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

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

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

Utgefandi:

Sedlabanki [slands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik
Simi: 569 9600, simbréf: 569 9605

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is

Veffang: www.sedlabanki.is
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Prentun og békband: Oddi ehf.

Peningamadl eru & vefsidu Sedlabanka [slands.
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Ollum er frjalst ad nota efni ar Peningamalum en pess er
6skad ad getid sé heimildar.



Yfirlysing peningastefnunefndar
15. nbvember 2017

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur akvedid ad halda
voxtum bankans 6breyttum. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga
bundnum innlanum, verda pvi afram 4,25%.

Samkvaemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i novem-
berhefti Peningamdla heaegir toluvert & hagvexti i &r og meira en bank-
inn spadi i agust. Spad er 3,7% hagvextii ar en i fyrra var hann 7,4%.
Fer par saman haegari voxtur Gtflutnings, eftir hradan voxt undanfarin
ar, um leid og nokkud beetir i voxt innflutnings.

Horfur eru & ad verdbdlga fari i markmid um mitt naesta ar og
verdi par Ut spatimann. Dregid hefur Ur ver8heekkunum & husnadis-
markadi en pad mun studla ad minni verdbolgu haldi préunin afram
en & méti fjara ahrif haerra gengis Gt. Fra sidasta fundi peningastefnu-
nefndar hefur gengi krénunnar haekkad. pa hefur gengisflokt minnkad
sidustu manudi. Ver8bodlguveentingar eru i 4geetu samreemi vid verd-
bolgumarkmidid og virdast gengissveiflur & arinu hafa haft tiltdlulega
litil ahrif & verdbolgu og verdbolguvantingar.

Visbendingar eru um ad spennan i pjédarbuskapnum kunni ad
hafa nad hamarki. Hun verdur pé afram umtalsverd en pad kallar &
peningalegt adhald svo ad tryggja megi verdstodugleika til medallangs
tima. Minni spenna og betri verdbolguhorfur eru i samrami vid pad
sem peningastefnunefndin gerdi rad fyrir i oktober og raunvextir bank-
ans eru svipadir og peir voru eftir akvordunina pa. Nuverandi adhald
peningastefnunnar virdist ad svo stoddu duga til pess ad verdbolga
verdi ad jafnadi vid markmid. Hvort pad reynist rétt mun & komandi
misserum radast af framvindu efnahagsmala, p.m.t. stefnunni i opin-
berum fjarmalum og nidurstédu kjarasamninga.
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Hradari adléogun hagvaxtar ad
langtimaleitnivexti

Alpjédlegur efnahagsbati hefur sott enn frekar i sig vedrid og naer nd
til fleiri landa en a8ur. Aukinnar bjartsyni geetir um heimsbuskapinn
pétt ahrif politiskrar 6vissu séu enn til stadar. bratt fyrir ad alpjéd-
legum efnahagsbata hafi vaxid asmegin hefur haeegt nokkud a vexti
atflutnings Islands eftir hradan voxt 4 seinni hluta sidasta ars. Svo
virdist sem lengri tima hafi tekid ad vinna upp framleidslutap fyrir-
teekja i sjavaratvegi eftir verkfall sjomanna i byrjun ars og ad hradar
hafi haegt & vexti pjonustudtflutnings en gert var rad fyrir i agusthefti
Peningamala. Pa eru visbendingar um ad verdlag sjavarafurda, sem
hefur verid helsta uppspretta vidskiptakjarabatans undanfarin ar, hafi
gefid eftir & pridja fjordungi arsins og ad vidskiptakjarabati verdi pvi
nokkru minni & arinu en adur var spad. pvi eru horfur & ad hradar
muni draga Ur vidskiptaafgangi en 4dur var talid.

Heegari voxtur utflutnings gerir pad ad verkum ad hagvaxtar-
horfur fyrir arid i ar breytast fra fyrri spd bankans. Hagvoxtur var
4,3% a fyrri hluta arsins og hafdi minnkad Uur riflega 10% & seinni
hluta sidasta ars. petta var minni hagvoxtur en adur var gert rad fyrir
og nu er talid ad hann verdi 3,7% a arinu i heild i stad 5,2% i agust-
spanni. Horfur um voxt innlendrar eftirspurnar breytast hins vegar
|itid og er pvi spad ad hin muni aukast um 6,3% fra fyrra ari, studd af
miklum haekkunum radstofunartekna og slokun a adhaldsstigi opin-
berra fjarmala. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu ar breytast hins vegar litid
fra fyrri spa bankans. Talid er ad & naesta ari verdi hagvoxtur svipadur
og i ar en ad 4 honum haegi enn frekar i att ad langtimaleitnivexti
pegar lidur & spatimann. Hagvoxtur verdur pé mikill & meginhluta
spatimans og vel yfir sogulegu medaltali og medalhagvexti i helstu
vidskiptalondum.

Visbendingar eru um ad framleidsluspenna sem tok ad myndast
snemma ars 2015 hafi nad hamarki. Sakir mikils hagvaxtar undanfarin
ar og 4 meginhluta spatimans mun spennan po ekki hverfa ad fullu
ar pjédarbuskapnum fyrr en undir lok spatimabilsins. Verdbdlga var
1,9% i oktober og hefur verid vid eda undir markmidi i hatt a fjérda
ar. Visbendingar eru um ad kjolfesta langtimaverdbolguvantinga
i markmidinu sé traustari en adur. Horfur eru & ad verdbdlga verdi
afram undir markmidi fram a mitt naesta ar en ad hun verdi ad medal-
tali vid markmid & spatimanum. Spad er ad verdbdlga verdi heldur
minni en i agustspanni meginhluta spatimans, fyrst og fremst vegna
minni spennu i pjédarblinu og minni haekkunar launakostnadar &
framleidda einingu en pa var gert rad fyrir.



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans’

Alpjodlegur hagvoxtur sakir i sig vedrid og nar til  fleiri landa
Heimshagvoxtur maeldist 3,2% i fyrra sem er s& minnsti fra alpjodlegu
fijarmalakreppunni og hatt i %2 présentu undir sdgulegu medaltali.
Visbendingar um bata hafa hins vegar ordid skyrari eftir pvi sem 1idid
hefur & petta ar. Einnig virdist sem hagvoxtur saki i sig vedrid og nai til
e fleiri landa. Alpj6dagjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir ad heimshag-
voxtur muni nd langtimamedaltali sinu i &r og ad heimsframleidslan
vaxi um 3,6% fra fyrra ari. Samkvamt spd sjédsins eykst heimshag-
voxtur enn frekar & naestu drum og verdur ad medaltali 3,7% & ari.
Petta eru betri horfur en sjédurinn hafdi adur gert rad fyrir og er pad
i annad skiptid i r6d sem hann endurskodar spar sinar upp & vid en
a undangengnum arum hefur sjodurinn kerfisbundid ofmetid alpj6d-
legar hagvaxtarhorfur.

Samkvaemt grunnspanni er gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu
vidskiptalondum verdi 2,2% i ar og hafa horfur litillega batnad fra
agustspa Peningamadla (mynd 1-1). Vegur par pyngst kraftmeiri efna-
hagsbati 4 evrusvaedinu en hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum eru
einnig taldar litillega betri. A méti vega visbendingar um lakari hag-
vOxt i Bretlandi en 48ur var spad. Likt og i 4gust er talid ad heldur heaegi
& hagvexti i helstu vidskiptalondum & naesta ari og ad hann verdi um
2% & ari a naestu premur arum. Nanar er fiallad um alpjédleg efna-
hagsmal i kafla Il og um 6vissu um alpjédlegar efnahagshorfur sidar
i pessum kafla.

Ohagstadari proéun vidskiptakjara i ar en adur var spad en mat 4
gengishorfum litid breytt
Vidskiptakjor voru og pjonustu botnudu verulega arin 2014-2015 sem
ma fyrst og fremst rekja til lekkunar & alpjédlegu oliu- og hravéru-
verdi og hagstadrar prounar verds sjavarafurda (sjad rammagrein 1 i
Peningamdlum 2016/2). | fyrra st6d verdlag sjavarafurda hins vegar
i stad i erlendum gjaldmidlum og vidskiptakjor voruvidskipta ryrnudu
um lidlega 2% pott vidskiptakjor i heild hafi afram batnad (mynd 1-2).
Horfur eru & ad framhald verdi & pessari proun i ar: vidskiptakjor voru
ryrna um lidlega 2 % til vidbotar en i heild batna pau um teplega 1%.
Petta er 6hagstaedari proun en spad var i agast og skyrist pad fyrst
og fremst af mun lakara verdi sjavarafurda & pridja fjordungi arsins.
Vid beetist hradari hakkun oliu- og hravéruverds en & méti vegur
hagstaedari proun alverds. Samkveemt spanni halda vidskiptakjor voru
afram ad ryrna & naestu arum en fyrir vorur og pjonustu standa pau
nokkurn veginn i stad.

Sveiflur i gengi kronunnar jukust i sumar en peer hafa minnkad
a ny eftir pvi sem gjaldeyrismarkadurinn hefur nad ad féta sig betur
i nyju umhverfi fridlsra fjarmagnshreyfinga.? Vidskiptavegid medal-

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & goégnum sem lagu fyrir um midjan névember.

2. [ rammagrein 1 er fijallad um gengissveiflur i ségulegu og alpjédlegu samhengi. Ramma-
grein 2 fjallar um hina sérstoku bindiskyldu sem Sedlabankinn notar til ad tempra fjar-
magnsinnfladi.

1,0

Mynd [-1
Alpjédlegur hagvoxtur 2010-2020"
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—— Bandarikin PM 2017/4
—  Evrusvaedid PM 2017/4
Helstu vidskiptalénd Islands PM 2017/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd 1-2
Vidskiptakjor 2010-2020"
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— Vidskiptakjor véru PM 2017/4
— Vidskiptakjor voru og pjonustu PM 2017/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa
fra PM 2017/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd -3
Gengi krénunnar 2010-2020"
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— Gengisvisitala PM 2017/4
==- Gengisvisitala PM 2017/3

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. bréng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd I-4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
2010-2020"
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— Utflutningur véru og pjénustu PM 2017/4
— Innflutningur helstu vidskiptalanda islands PM 2017/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Vidskiptajéfnudur 2010-2020"
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2017/4
— Vibskiptajéfnudur PM 2017/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spé fra PM
2017/3. Télur um vidskiptajofnud byggjast & mati & undirliggjandi
vidskiptajofnudi 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

gengi kronunnar laeekkadi um lidlega 5% milli arsfjordunga & pridja
fjoroungi arsins sem er mjog svipad pvi sem gert hafdi verid rad fyrir
i dgustspa bankans. Eftir sem adur var gengi krénunnar riflega 8%
herra gagnvart medaltali annarra gjaldmidla en & sama arsfjordungi i
fyrra. Likt og i 4gust er talid ad gengid heekki framan af spatimanum
en ad hakkunin verdi toluvert minni en undanfarid ar (mynd [-3).
Sem fyrr er haekkunin drifin afram af haekkandi jafnveegisraungengi.
Jafnveegisgengid er po talid haekka heldur minna en 48ur var gert rad
fyrir i takt vid lakari horfur um vidskiptakjor og spd um minni afgang
a vidskiptum vid atlond eins og rakid er hér & eftir. Um pessar horfur
og mat & jafnvaegisraungengi er avallt nokkur 6vissa. Nanar er fjallad
um pessa 6vissu sidar i pessum kafla og um préun vidskiptakjara og
gengis i koflum 11 og Il

Heegari voxtur atflutnings i ar og horfur 4 ad
vidskiptaafgangurinn minnki hradar

Einn megindrifkraftur efnahagsbata undanfarinna ara hefur verid
gridarlegur uppgangur islenskrar ferdapjénustu sem hefur stadid undir
10% medalvexti utflutnings undanfarinna tveggja ara. Eftir pvi sem
[i0i® hefur & arid hafa sést merki um ad tekid sé ad haegja a vextinum.
A fyrri hluta pessa ars jokst Gtflutningur véru og pjénustu um riflega
6% fra fyrra ari og horfur eru & ad voxturinn & arinu 6llu verdi svip-
adur. Pad er po eftir sem adur agaetur voxtur, sérstaklega pegar haft
er i huga ad eftirspurn helstu vidskiptalanda hefur ad medaltali aukist
um u.p.b. 3% 4 ari undanfarin ar (mynd 1-4). Voxturinn er hins vegar
nokkru minni en spad var i 4glst og skyrist pad annars vegar af pvi
ad pjonustutflutningur jokst minna & fyrri hluta arsins en 4dur hafdi
verid talid og horfur eru & hagari vexti pad sem eftir lifir ars. Hin skyr-
ingin & lakari horfum fyrir Gtflutning i &r er ad svo virdist sem voxtur
atflutningsframleidslu sjavarafurda a pridja arsfjérdungi hafi verid mun
minni en &0ur var talid og benda samtél vid adila i sjavaratvegi til pess
a0 heaegar hafi gengid ad vinna upp framleidslutap sem vard i kjolfar
verkfalls siomanna i arsbyrjun. pa beetist vid ad kisilutflutningur verdur
minni { ar en adur hafdi verid deetlad. Likt og i fyrri spa bankans er talid
ad afram muni haegja 4 vexti Gtflutnings & naestu arum.

Samspil heegari Gtflutningsvaxtar og minni vidskiptakjarabata
gerir pad ad verkum ad spad er minni afgangi & voru- og pjonustu-
vidskiptum i ar en 48ur hafdi verid gert rad fyrir. | 4glstspa bankans
var talid ad hann yrdi um 6% af landsframleidslu en nu er spad 4,2%
afgangi og skyrir hagari voxtur Gtflutnings um prja fjordu munarins
(mynd 1-5). Afgangurinn minnkar einnig hradar & neesta ari vegna pess
ad hradari voxtur pjonustuinnflutnings leggst pa & somu sveif. Talid er
ad afgangur 4 voru- og pjonustuvidskiptum verdi 4% & naesta ari og
a0 hann verdi kominn i 2%2% arid 2020. Vidskiptajéfnudur préast med
apekkum heetti. Afgangur nam teeplega 8% af landsframleidslu f fyrra
en verdur 4% i ar og 2% arid 2020. Nanar er fjallad um utflutning og
ytri j6fnud i kafla IV.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar og horfur a hradari vexti
einkaneyslu en spad var i agust
Kaupmattur radstofunartekna hefur aukist um riflega 9% 4a ari undan-



farin tvo ar og horfur eru & ad hann aukist um teep 8% i ar. Hefur
hann pd aukist um riflega pridjung & fjérum arum og er ordinn meiri
en hann var mestur fyrir fijarmalakreppuna. A sama tima hefur hreinn
audur heimila aukist um hatt i fjordung & ari & féstu verdi. Fjarhagsleg
skilyrdi heimila hafa pvi batnad verulega og endurspeglast pad i
kroftugum vexti einkaneyslu. Han jokst um lidlega 7% i fyrra og 8,3 %
a fyrri hluta yfirstandandi ars samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu
islands. Spa bankans um véxt einkaneyslu i &r hefur pvi verid endur-
skodud upp 4 vid og er nu gert rad fyrir 7,9% vexti i stad 7,1% i
agustspa bankans (mynd 1-6). Gert er rad fyrir ad heldur haegi 4 vexti
einkaneyslu er lidur & spatimann. pratt fyrir mikinn voxt neysluttgjalda
hafa heimilin nad ad byggja upp toluverdan eigin sparnad enda hafa
radstofunartekjur vaxi® enn hradar. Aztlad er ad heimilin hafi sparad
um 10%% af radstofunartekjum sinum i fyrra og ad hlutfallid haldist
svipad ut spatimann.

Fjarfestingarumsvif hafa ad sama skapi aukist hratt undanfarin
ar. [ fyrra jokst atvinnuvegafjarfesting um riflega 26% og kemur pad
i kjolfar teeplega 30% vaxtar 4rid 2015. Ibadafjarfesting jokst einnig
um hatt i pridjung i fyrra og pvi jokst fjarfesting alls um taeplega 23%
og nam hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu lidlega 21% sem er
hid hesta sidan arid 2008 og hatt i 1 présentu yfir medaltali undan-
farins aldarfjordungs. Fyrirséd var ad heaegja myndi & pessum mikla
vexti i ar en afram er samt gert rad fyrir toluverdum vexti eda teplega
9%. Eins og i agustspa bankans er talid ad heildarfjarmunamyndun
muni dragast litillega saman 4 naesta ari vegna samdrattar i atvinnu-
vegafjarfestingu. betta endurspeglar hins vegar nokkurn samdratt i
fiarfestingu i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum. [ 68rum
atvinnurekstri heldur fjarfesting hins vegar afram ad aukast um taep-
lega 10%. Gangi spain eftir mun hlutfall fjarfestingar af landsfram-
leidslu haldast i lidlega 21% at spatimann (mynd 1-7).

Neyslu- og fjarfestingarutgjold jukust um 6,1% a fyrri hluta
bessa ars. A moti vo nokkur samdrattur birgda, sérstaklega i sjavar-
Utvegi, og jukust pvi pjédaritgjold minna eda um 5,4%. Gert er rad
fyrir ad voxtur pjédarutgjalda a arinu i heild verdi 6,3% og kemur
bad i kjolfar 8,9% vaxtar i fyrra og hatt i 7% medalvaxtar undanfarin
prji ar (mynd 1-6). Talid er ad pjoédaratgjold muni aukast um 3%2% a
ari neaestu tvo ar en ad voxturinn minnki i um 3% arid 2020. Nanari
umfjollun um innlenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad
finna i kafla IV.

Dregur hradar Gr hagvexti en adur var spad

Hagvoxtur meeldist 10,4% & seinni hluta ars 2016 en samkvaemt
bradabirgdatolum Hagstofunnar hagdi toluvert & vextinum & fyrri
hluta pessa ars. Hann meeldist 5,2% a fyrsta arsfjoroungi og minnkadi
enn frekar i 3,4% 4 68rum arsfjordungi. Hjodnun hagvaxtar var ad
nokkru leyti fyrirsjdanleg enda vidbuid ad heegja myndi & hinum hrada
vexti pjonustudtflutnings & seinni hluta sidasta ars, auk pess sem vitad
var ad ahrifa sjomannaverkfalls & utflutning og birgdastédu sjavar-
afurda myndi geaeta 4 fyrri helmingi arsins. Hjédnunin var hins vegar
nokkru meiri en gert hafdi verid rad fyrir i agusthefti Peningamadla
en par var spad 5,6% hagvexti & fyrri hluta pessa ars en samkvaemt
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Mynd I-6
Einkaneysla og pjodarutgjold 2010-2020"
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—— Einkaneysla PM 2017/4
—  pjodaratgjold PM 2017/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -7
Fjarmunamyndun 2010-2020"

1071171271374 15 1617 711819 20

— Heildarfjarmunamyndun PM 2017/4
— Atvinnuvegafjarfesting PM 2017/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd -8
Hagvéxtur 4 [slandi og i vidskiptaldndum
2010-2020"

8 Breyting fra fyrra ari (%)
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— Island PM 2017/4
— Helstu vidskiptalond PM 2017/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

bradabirgdatolum Hagstofunnar jokst landsframleidslan um 4,3%.
Horfur fyrir pridja arsfjordung eru einnig lakari i ljosi visbendinga um
ad voxtur atflutnings hafi hjadnad hradar en pa var spad. Nu er talid
ad hagvoxtur & pridja fioroungi verdi lidlega 1% og rétt yfir 3% &
seinni hluta arsins i stad taeplega 5% i agustspa bankans. Hagvoxtur &
arinu i heild verdur pvi téluvert minni en pa var spad eda 3,7 % i stad
5,2% (mynd 1-8). Horfur fyrir naestu &r hafa hins vegar Iitid breyst. A
neesta ari er spad 3,4% hagvexti, sem er apekkur voxtur og i ar, en
ad hann hjadni sidan i att ad langtimahagvaxtargetu og verdi u.p.b.
2,5% 4 arunum 2019-2020.2

Eins og i fyrri spam bankans er hagvoxtur & 6llu timabilinu yfir
medalhagvexti i helstu vidskiptalondum og gangi spain eftir mun
nuverandi hagvaxtarskeid spanna aratug sem er lengsta hagvaxtar-
skeid fra upphafi melinga sé midad vid hagvoxt & mann. Ndnari
umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Visbendingar um ad tekid sé ad heaegja a vexti
vinnuaflseftirspurnar og ad framleidsluspennan hafi nad hamarki
Frekari visbendingu um ad tekid sé ad hagja 4 vexti efnahagsumsvifa
ma finna & vinnumarkadi en par hefur haegt toluvert a fjolgun starfa
samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar. Storfum fjolgadi um
1,8% & 60rum fjordungi en & hinum pridja stod fjéldinn i stad. Faekkun
medalvinnustunda olli pvi ad heildarvinnustundir drégust saman a
pridja arsfiordungi i fyrsta sinn sidan arid 2012. petta er athyglisvert
i ljosi pess ad erlendum rikisborgurum sem flytjast til landsins fjolgar
enn og ad folki & vinnualdri fjolgar hratt. Liklegt er ad préunin endur-
spegli ad einhverju leyti melivanda i vinnumarkadskénnuninni sem
vir@ist na seint eda illa til fjdlda erlendra rikisborgara sem hér starfar
(sja kafla V). pétt tulka purfi nidurstédur vinnumarkadskénnunarinnar
med nokkrum fyrirvara virdist pé ljost ad tekid sé ad haegja a vexti
vinnuaflseftirspurnar. Samkvaemt nyrri Gallup-kénnun hefur hlutfall
fyrirteekja sem vill fjolga starfsfélki umfram pau sem vilja faeekka peim
heldur lekkad og hid sama ma segja um hlutfall fyrirtaekja sem bua vid
skort & vinnuafli eda segjast starfa vid eda umfram full afkdst. Afram
eru pessi hlutfoll p6 ha i alpjodlegum og sdgulegum samanburdi og
enn eru toluvert fleiri fyrirteeki sem vilja fremur fjolga starfsfélki en
feekka. P4 minnkar atvinnuleysi enn og maldist 2,3% 4 pridja ars-
fioréungi ad teknu tilliti til arstidar.

Talid er ad heildarvinnustundum muni fjdlga svipad pad sem
eftir lifir ars og raunin hefur verid pad sem af er ari. Fjélgunin fra fyrra
ari verdur pvi lidlega 1% sem er toluvert minni fidlgun en spad var
i agust (mynd 1-9). Hlutfall starfandi verdur pvi teplega 1 présentu
laegra i ar en 40ur var talid og helst munurinn Gt spatimann. Spad er ad
atvinnuleysi verdi um 2,6% ad medaltali i ar og hefur pad pa leekkad
um 0,4 présentur fra fyrra ari og teplega 6 prosentur fra pvi ad pad
var haest arid 2010. Talid er ad mikill innflutningur vinnuafls haldi aftur

3. Likt og fjallad er um i rammagrein 3 eru spar med svo kélludu heildarjafnveegislikani not-
adar til samanburdar vid grunnspa bankans. Heildarjafnvaegislikanid spair meiri hagvexti
a neesta ari en minni hagvexti arid 2019. Fyrir spatimabilid i heild eru horfur hins vegar
nanast eins. Verdbolguhorfur eru einnig mjog svipadar en par vegast a ahrif laegra gengis
og minni launahakkana samkveemt jafnveegislikaninu en gert er rad fyrir i grunnspanni.



af launahaekkunum og pvi sé jafnveegisatvinnuleysid heldur laegra en
adur var talid. Melt atvinnuleysi eykst pvi hagar & nastu arum en
adur var spad og verdur rétt yfir 3% i lok spatimans (mynd 1-10).

Endurskodun Hagstofunnar 4 hagvexti undanfarinna ara gerir
pad ad verkum ad framleidsluspenna er metin meiri i arslok 2016 en
hin var metin i 4gustspa bankans.* Horfur & haegari hagvextii &r valda
pbvi hins vegar ad gert er rad fyrir minni spennu i ar. Talid er ad han
verdi teeplega 2% af framleidslugetu i lok ars sem er 1 présentu minni
spenna en spad var i agust (mynd 1-10). Likt og pa er talid ad spennan
haldi &fram ad minnka og verdi nanast horfin i arslok 2020.

Eins og fjallad var um i Peningamdlum 2017/2 byggist mat a
framleidsluspennu i pjédarblinu um pessar mundir & pvi ad fram-
leidslugeta pess hafi vaxid hratt undanfarin ar og langt umfram lang-
timaleitni. Skyrist pad af miklum innflutningi vinnuafls og framleidslu-
teekja. Talid er ad voxtur framleidslugetu leiti likt og hagvoxtur smam
saman i langtimaleitni er lidur & spatimann. Rétt er ad hafa i huga ad
matid & framleidslugetu og vexti hennar, og par med & framleidslu-
spennunni sjalfri, er avallt had nokkurri 6vissu. Nanar er fjallad um
vinnumarkadinn og nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Verdbolga eykst er lidur & nasta ar en helst nalegt
verdbolgumarkmidi 4 spatimanum

Verdbolga meeldist 1,7% 4 pridja arsfjoroungi og var obreytt fra fyrri
fjoroungi. Han hefur verid & bilinu 1%2-2% frd 60rum arsfjoréungi
2015 og vid eda undir markmidi i teep fjogur ar. Verdbdlga jokst i
oktéber og meeldist 1,9% en i manudinum & undan hafdi hin hjadnad
og meelst 1,4%. Sem fyrr malist verdbolga an ahrifa hldsnaediskostn-
adar téluvert minni. Visitala neysluverds an hisnaedis hafdi leekkad um
2,3% i oktdber fra sama tima i fyrra en samraemda visitalan var 2,7 %
leegri i september en i sama manudi i fyrra.

Verdbodlguventingar virdast i dgeetu samraemi vid verdbdlgu-
markmidid. Svo virdist sem kjolfesta peirra i markmidinu hafi styrkst
eins og merkja ma af tiltélulega takmoérkudum ahrifum gengislaekk-
unar kronunnar sl. sumar a langtimavaentingar. Eins og fjallad er um i
nybirtu riti bankans er pad breyting fra fyrri arum pegar langtimaverd-
bolguventingar virtust naemari fyrir 6vaentum efnahagsatburdum.®

Launavisitala Hagstofunnar heakkadi um 7,4% & pridja ars-
fjérdungi fra sama fjérdungi i fyrra og talid er ad launakostnadur muni
heaekka um riflega 6% ad medaltali i ar sem kemur i kjolfar riflega 9%
haekkunar i fyrra og um 17% hakkunar undanfarin tvdé ar. Pessar
miklu launahakkanir hafa vegid & méti ahrifum innfluttrar verdhjodn-
unar og hakkunar & gengi krénunnar & verdbolgu. Aukin framleidni
vinnuafls vegur einnig & moéti ahrifum launahakkana a verdbolgu

4. Hagstofan hefur endurskodad hagvaxtartdlur allt fra arinu 1997. Hagvéxtur undanfarinna
priggja ara er talinn vera 0,2 présentum meiri en samkveemt fyrri télum og landsfram-
leidslan arid 2016 um 1%% heerri en i fyrri télum (sjd rammagrein 4).

5. [ ritinu kemur einnig fram ad fravik verdbolgu fra markmidi hafa minnkad verulega &
undanférnum arum og eru stor fravik fra markmidi mun fatidari en adur. P4 hafa sveiflur
i verdbolgu og verdbodlguveentingum minnkad. Hefur pad leitt til pess ad sveiflur i lang-
timaraunvoxtum hafa einnig minnkad en pad hefur studlad ad pvi ad draga ur sveiflum
i efnahagsumsvifum og gengi krénunnar. Sjd Sedlabanki islands (2017), ,,Peningastefna
byggd & verdbolgumarkmidi: Reynslan 4 [slandi fra 4rinu 2001 og breytingar i kjélfar fjar-
mélakreppunnar*, Sérrit nr. 11.
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1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2017/4
—  Framleidni PM 2017/4
1. Framleidni meld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-

stundum. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa
fra PM 2017/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2017 - 4. arsfj. 2020.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Verdbolga an dhrifa dbeinna skatta’
1. 4rsfj. 2012 - 4. rsfj. 2020
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1. Grunnspd Sedlabankans 4. arsfj. 2017 - 4. arsfj. 2020.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

en samkvaemt opinberum télum Hagstofunnar meeldist dvenju mikill
framleidnivoxtur i fyrra eda yfir 4%. Liklegt er ad um ofmat sé ad
reeda sem rekja ma til vanmats 4 fjélgun erlendra starfsmanna a vinnu-
markadi. Liklegt er ad pad hafi einnig ahrif & mat & framleidnivexti &
lidandi ari. Heekkun launakostnadar & framleidda einingu upp 4 4%2% i
fyrra og teeplega 4% i ar er pvi liklega vanmetin. Spad er ad framleidni
vinnuafls muni aukast um 1-1%% & ari & neestu tveimur arum og ad
launakostnadur & framleidda einingu haekki um u.p.b. 5% & ari. Pad er
téluvert meiri haekkun en samrymist markmidi um 2,5% verdbélgu til
lengdar en pegar kemur fram & arid 2020 er gert rad fyrir ad haekkun
launakostnadar verdi i betra samraemi vid markmidid. Horfur eru pvi &
ad launakostnadur 4 framleidda einingu haekki minna i ar en gert var
rad fyrir i 4gust og beetist pad vid endurskodun & ségulegum télum
sem benda til ad haekkunin hafi einnig verid heldur minni undanfarin
pbrjt &r (mynd 1-11). Horfur fyrir naestu ar eru hins vegar dpekkar pvi
sem gert var rad fyrir i 4gust.

Samkvamt grunnspanni eykst verdbolga i 1,9% 4 lokafjordungi
arsins. Gangi pad eftir verdur verdbdlga 4 arinu 6llu ad medaltali 1,8%
og yrdi pad fjorda arid i rod sem medalverdbolga er vid eda undir 2%.
Er pad lengsta skeid svo litillar og stodugrar verdbolgu fra pvi i efna-
hagskreppunni & fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar. Grunnspdin
gerir rad fyrir ad verdbdlga pokist upp i markmid er lida tekur & naesta
ar og ad han verdi néleegt markmidinu & meginhluta spatimans. Eins
og rakid er i rammagrein 5 gerir fyrirliggjandi fjarlagafrumvarp rad
fyrir nokkrum breytingum a 6beinum skoéttum sem hafa munu ahrif
& malda verdbolgu & neestu arum. bar vegur pyngst laekkun & efra
prepi virisaukaskatts i arsbyrjun 2019 sem skyrir laekkun meeldrar
verdbolgu fra fyrsta fjéroungi pess ars og pangad til ad ahrif skatta-
leekkunarinnar hverfa Gt Gr arstakti verdbdlgunnar éri sidar (mynd
1-12). An éhrifa skattalaekkunarinnar helst verdboélga tiltélulega st6dug
rétt fyrir ofan markmid fra lokadrsfjérdungi naesta ars en pokast i att
a0 pvi pegar lidur ad lokum spatimabilsins (mynd 1-13). Horfur eru pvi
& ad verdbdlga verdi minni en spad var i 4gust & meginhluta spatimans
og skyrist pad fyrst og fremst af pvi ad talid er ad framleidsluspenna
verdi minni og ad launakostnadur 4 framleidda einingu haekki minna
en 4dur var talid. Nanar er fjallad um ovissupeetti verdbolgusparinnar
hér & eftir, um alpjodlega verdlagsproun i kafla Il og préun innlendrar
verdbolgu og verdbdlguvaentinga i kafla VI.

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspain endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Hun byggist & spdm og forsendum um innlenda hag-
stjorn og ytra umhverfi islensks pjédarbuskapar. Hin byggist einnig
& mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan
midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir 6vissa. Hér & eftir
er forsendum um innlenda hagstjérn lyst. Einnig eru taldir upp nokkrir
mikilvaegir dvissupeettir og rakid hvernig breytingar & ymsum lykilfor-
sendum geetu leitt til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem
grunnspain gerir rad fyrir.



Stefnan i opinberum fjarmalum og peningastefnan

Samkvaemt grunnspéanni slaknar nokkud & adhaldi i opinberum fjar-
malum i ar. Hagsveifluleidréttur frumjofnudur minnkar um 1,5% af
landsframleidslu og beetist pad vid svipada slokun arin 2015-2016 (sja
kafla IV og rammagrein 5). Midad vid fyrirliggjandi fjarlagafrumvarp
eru hins vegar horfur &4 auknu adhaldi & neesta ari. betta eru svipadar
horfur og gert var rad fyrir i maihefti Peningamadla.

Nafnvextir Sedlabankans hafa leekkad undanfarid ar i takt vid
visbendingar um traustari kjolfestu verdbdlguveentinga i markmidi
bankans. Meginvextir Sedlabankans voru 4,25% fyrir Utgafu pessa
heftis Peningamala og hofou lekkad um 1 présentu frd sama tima
i fyrra og 1,5 présentur fra dgust i fyrra (sja kafla Ill). Grunnspdin
byggist & peirri forsendu ad meginvextir préist & spatimanum i takt vid
peningastefnureglu pjédhagslikans bankans sem tryggir ad verdbodlga
sé i samrami vid ver8bdlgumarkmidid til medallangs tima.

Rikisutgjold gatu ordid nokkru meiri en gert er rad fyrir i
grunnspa

Nokkur o6vissa er um afdrif fyrirliggjandi fjarlagafrumvarps og stédu
rikisfjarmala i kjolfar stjornarslita og yfirlysinga frambjoédenda i addrag-
anda nyafstadinna kosninga. Frumvarpid felur i sér ad adhaldsstig
rikisfijarmala eykst & naesta ari par sem hagsveifluleidréttur frumjofn-
udur batnar. | kosningabarattunni voru hins vegar settar fram marg-
vislegar hugmyndir um aukin utgjold eda leekkun skatta, i mérgum
tilfellum &n pess ad ljost veeri i hvada meeli slikar breytingar eru fjar-
magnadar og i hvada mali peim er a&tlad ad koma fram & naesta ari
eda sidar & kjortimabilinu. | pessu samhengi er mikilveegt ad hafa i
huga ad pott hagvoxtur sé haegari en hann var i fyrra er hann enn
mikill. Framleidslupeettir eru fullnyttir og spenna pvi enn nokkur i
pjédarblinu og horfur & ad svo verdi afram brédurpart spatimans.
Minna adhald i rikisfjarmalum mun pvi 6hjakvamilega hafa i for med
sér ad vextir og gengi kronunnar verda harri en ella hefdi verid.

Til ad syna moguleg ahrif aukins slaka i rikisfjarmalum & pjédar-
buid er hér synt fraviksdaemi par sem Gtgjold rikissjods aukast midad
vid pad sem virdast vera nedri mork peirra kosningaloforda sem kynnt
voru i addraganda kosninga. Midad er vid ad samneysluttgjold aukist
um u.p.b. 16 ma.kr. arlega, tekjutilfeersiur til heimila um 6 ma.kr. og
fjarfestingaratgjold rikisins um 20 ma.kr. en pessi vidbétarutgjold
samsvara pvi ad feera hlutfall pessara utgjalda af landsframleidslu
nokkurn veginn upp i medaltal aranna fyrir fjsrmalakreppuna. Samtals
nemur utgjaldaaukinn u.p.b. 42 ma.kr. & ari eda sem svarar 1,7% af
landsframleidslu sidasta ars. Gert er rad fyrir ad pessi aform komi til
framkvaemda fra og med naesta dri. Pessu til vidbotar er gert rad fyrir
ad heett verdi vid ad feera ferdapjonustutengda starfsemi i efra prep
vir@isaukaskattkerfisins arid 2019 sem samsvarar um 18 ma.kr. vio-
botarslokun i rikisfjarmalum eda sem nemur 0,7% af landsframleidslu
sidasta ars. Samtals fela pessar adgerdir i sér ad sa afgangur & hinu
opinbera sem grunnspain gerir rad fyrir hverfi 4 naesta ari og snuist i
halla fra arinu 2019.
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Mynd I-14
Fraviksdaemi
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— Grunnspa PM 2017/4 —— Minna adhald i rikisfiarmalum Haegari utflutningsvoxtur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Eins og sja ma & mynd I-14 hefur pessi vidbotarslokun & adhaldi
rikisfjarmala i for med sér ad heildareftirspurn i pjodarbuinu eykst pott
hagvaxtarahrifin séu minni en sem nemur umfangi Utgjaldaaukans par
sem hluti aukinnar eftirspurnar beinist ad innfluttri véru og pjonustu.®
A méti vegur einnig ad auknum slaka i rikisfjarmalum er matt med
adhaldssamari peningastefnu sem dregur Ur eftirspurn einkaadila til
ad skapa rymi fyrir aukna eftirspurn hins opinbera og heekkar gengi
krénunnar sem beinir enn meiri hluta eftirspurnarinnar at Gr pjédar-
buinu. Vidskiptaafgangurinn hverfur pvi hradar og er nanast horfinn
arid 2020. Hagvoxtur verdur um 1 prosentu meiri & neesta ari og um
0,3 proésentum meiri arid 2019 en pegar fra lidur deyja ahrif 6rvunar-
adgerdanna Ut. Meiri hagvoxtur en i grunnspa hefur i for med sér ad
meiri framlei@sluspenna byggist upp og verdbolga verdur pvi heldur
meiri. A méti vegur hins vegar ad vextir Sedlabankans verda um %
prosentu harri frd og med naesta ari.

Aukin bjartsyni i alpjodlegum efnahagsmalum en 6vissa enn
nokkur

pott alpjédlegar efnahagshorfur batni enn og aukinnar bjartsyni geeti
um efnahagshorfur til skemmri tima eru peir 6vissupaettir sem litad
hafa alpjodleg efnahagsmal undanfarin misseri enn til stadar. Nokkud
dro r dvissu & evrusvaedinu i kjolfar forsetakosninga i Frakklandi sl.

6. Rétt er ad hafa i huga ad pétt aukin fiarfesting i innvidum geti aukid langtimahagvaxtar-
getu pjodarbusins eru skammtimadhrif peirra & heildareftirspurn i meginatridum pau sému
og annarra slokunaradgerda pegar spenna er enn i pjodarbuinu. Pvi er mikilvaegt ad
vandad sé til timasetningar slikra framkveemda svo ad abati peirra sé sem mestur og
oaskileg pensludhrif sem minnst.




vor en sem fyrr er erfitt ad rdda i stefnu bandariskra stjérnvalda i
fiolda mala og vidraedur breskra stjornvalda og Evrépusambandsins
um Utgdngu Breta Ur sambandinu og framtidarfyrirkomulag sam-
bands peirra virast litid pokast afram. pratt fyrir pessa ovissupeetti
hefur nokkurrar bjartsyni geett 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum og
undirliggjandi sveiflur i hlutabréfaverdi eru ségulega litlar. Hins vegar
hefur kostnadur vid ad tryggja sig fyrir stérum aféllum med valréttar-
samningum farid stigvaxandi i takt vid aukna dvissu i alpjodamalum
(mynd 1-15).”

Mat a atflutningshorfum gaeti reynst of bjartsynt
Utflutt pjonusta hefur vaxid hrédum skrefum undanfarin ar sem fyrst
og fremst ma rekja til hins hrada vaxtar ferdapjonustu. A9 medaltali
hefur Utflutt pjonusta vaxid um taeplega 11% a ari undanfarin fimm
ar & medan voruutflutningur hefur einungis vaxid um lidlega 3% &
ari. Mikill voxtur pjonustuttflutnings hefur gert pad ad verkum ad
hlutdeild islands i heimsvidskiptum med pjonustu hefur vaxid hratt
undanfarin ar & sama tima og hlutdeild annarra préadra rikja hefur
almennt farid minnkandi (mynd 1-16). Visbendingar eru hins vegar um
ad tekid sé ad heaegja & vextinum og ad hann verdi hagari & nastunni
en adur var spad pratt fyrir hagsteedari horfur um heimsvidskipti og
eftirspurn helstu vidskiptalanda. Eftir sem 40ur byggist grunnspain a
bvi ad pjénustudtflutningur vaxi hradar en i 66rum préudum rikjum
meginhluta spatimans og ad hlutdeild slands i heimsvidskiptum med
pjonustu aukist pvi afram.®

Aztlanir um véxt atflutnings gaetu hins vegar reynst of bjart-
synar. Mynd 1-14 synir fraviksdaemi par sem hlutdeild [slands i heims-
vidskiptum med pjonustu helst u.p.b. dbreytt Gt spatimann fra pvi sem
hin var i fyrra. bessi forsenda hefur dhrif strax 4 fjorda arsfjoroungi i
ar sem leidir til pess ad Gtflutningur vex heldur hagar i ar en i grunn-
spanni. Utflutningsvoxtur er teeplega 3 présentum minni & nasta ari
og teeplega 1% prosentu minni arid 2019. Afgangur & vidskiptajofnudi
minnkar pvi enn hradar en i grunnspanni og er horfinn arid 2020.
Hagvoxtur er jafnframt téluvert minni & naestu tveimur &rum eda um
1% prosentu minni & naesta ari og um %2 prosentu minni arid 2019,
pott & moti vegi minni innflutningur en i grunnspéanni sem skyrist af
minni innlendum tekjum og innflutningi adfanga fyrir Gtflutnings-
starfsemina. A moti neikvaedum hagvaxtarahrifum vegur einnig lagra
gengi krénunnar og pad vegur einnig & moti dhrifum minni fram-
leidsluspennu & verdbdlgu. bar leggjast laegri vextir Sedlabankans &
somu sveif en peir eru ordnir 1% présentu lagri en i grunnspanni
arid 2020. Fraviksdaemid synir pvi hvernig sjalfstaed peningastefna og
sveigjanlegt gengi draga Ur samdrattardhrifum ytra afalls.

7. GPR-visitalan er maelikvardi & 6vissu i alpjodlegum stjorn- og efnahagsmalum fengin med
rafreenni leit i alpjodlegum fjoImidlum. Sja D. Caldara og M. lacoviello, (2017), “Measuring
geopolitical risk”, Board of Governors of the Federal Reserve System, Working Paper,
agust 2017.

8. Samkveemt tolum World Tourism Organization er gert rad fyrir ad ferdalog og sam-
gongur muni vaxa um lidlega 2% a ari a naestu arum i proudum rikjum (UNWTO Tourism
Highlights, 2017). Aztla mé& ad pad samsvari u.p.b. 2% arlegum vexti pjonustuttflutnings
par sem ferdalég og samgdngur vega pungt i heildaratflutningi pjonustu.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
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Mynd 1-15
Ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum’
Jantar 2005 - oktober 2017

Fjoldi stadalfravika

0570607 0809101112 13114115 1617

—— VIX-visitalan
—  SKEW-visitalan
GPR-visitalan

1. VIX-visitalan meelir undirliggjandi sveiflur i hlutabréfaverdi en SKEW-
visitalan kostnad vid ad verjast miklum leekkunum hlutabréfaverds. VIX

0g SKEW eru reiknadar ut fra valréttarsamningum & S&P500-hlutabréfa-
visitdluna. GPR-visitalan maelir vissu i alpjodlegum stjorn- og efnahags-

malum. Myndin synir fravik fra medaltali januar 2000 til oktéber 2017
maelt med fjdlda stadalfravika.
Heimildir: D. Caldara og M. lacoiello (2017), Thomson Reuters.

Mynd I-16
Hlutdeild i pjonustuvidskiptum 1990-2016"

Fravik fra medaltali (fioldi stadalfravika)

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrororT
‘90 '92 '94 '96 '98 ‘00 '02 '04 ‘06 '08 ‘10 12 14 16
— island

— 10nriki

1. Veegi i heimsvidskiptum med pjonustu. Fravik fra 30 ara medaltali
(1987-2016) malt med fiélda stadalfravika.
Heimild: Sameinudu pjodirnar (UNCTAD).

w

velL0T TYWVYDNINI



PENINGAMAL 201794

180
170
160
150
140
130
120
110
100

920
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Mynd 1-17

Fjarmagnsflaedi utan gjaldeyrisforda’

1. rsfj. 2015 - 2. arsfj. 2017

Ma.kr.

2015

Bein fjarfesting
Skuldabréf og afleidur
Hlutabréf

Onnur fjarfesting

Fjarmagnsjofnudur an foréa

1. Fjarmagnsjofnudur an breytinga a gjaldeyrisforda Sedlabankans og

hreint fjarmagnsflaedi til beinnar fjarfestingar, verdbréfafjarfestingar
(skuldabréfa, afleida og hlutabréfa) og annarrar fjarfestingar. Storar
hreyfingar a fjorda arsfjordungi 2015 endurspegla uppgjor slitabtia

follnu fjarmalafyrirtaekjanna.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 1-18

Husnadisverd, tekjur og utlan i tveimur

husnedisverdsuppsveiflum’

Visitala

Visitala

2001-2007

2012-2017

—— Husnadisverd
—  Atvinnutekjur
Utlan til heimila

1. Myndin synir hasnaedisverd i hlutfalli vid almennt verdlag, kaupmatt

170
160
150
140
130
120
110
100
920

atvinnutekna (radstdfunartekna utan fjarmagnstekna) eftir skatt og atlan
til heimila & fostu verdi (leidrétt fyrir skuldalekkunaradgerdum stjornvalda
fra arinu 2009). Synd eru tvo haekkunarskeid htsnadisverds par sem fyrsta

ar timabilsins (ar 1) er sett jafnt 100. Tolur fyrir 2017 byggjast & fyrstu prem-

ur fjoréungum érsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Gengishorfur 6vissar

Samkvamt grunnspa heldur gengi krénunnar afram ad heaekka framan
af spatimanum. Pessi teeknilega forsenda um préun gengis krénunnar
& spatimanum litast annars vegar af horfum um hagvoxt og vaxta-
mun gagnvart utlondum og hins vegar af mati 4 jafnvaegisraungengi
krénunnar. Allir pessir peettir eru hadir mikilli dvissu.

Liklegt er ad jafnvaegisraungengid hafi haeekkad undanfarin miss-
eri. Skyrist pad einkum af batnandi vidskiptakjéorum og hrodum vexti
atflutnings sem ytti undir vidskiptaafgang og beetti ytri stodu pjédar-
busins (sja t.d. rammagrein 3 i Peningamalum 2016/2). Endurskodad
mat & jafnveegisraungengi bendir til pess ad raungengid sé nélegt
jafnveegisgildi sinu eda jafnvel eitthvad undir pvi. Petta mat er hins
vegar had toluverdri 6vissu eins og adur segir. Pa geeti jafnvaegisraun-
gengid laekkad 4 ny verdi pjodarbuid fyrir ytri afollum, eins og t.d. pvi
sem lyst er hér ad framan i fraviksdeemi med lakari utflutningshorfum.

Til vidbotar vid framangreinda dvissupeetti er einnig dvissa um
fijarmagnsstrauma til og fra landinu sem geeti haft &hrif & gengis-
prounina til skemmri tima. Fra pvi ad fijarmagnshoft voru losud fyrr
& pessu ari hafa ekki sést merki um storfellt fjarmagnsutflaedi en po
md e.t.v. sjd einhverjar visbendingar um aukid utfleedi & 68rum ars-
fjérdungi pessa ars (mynd 1-17). Ekki er 6edlilegt ad fjarfestar, hvort
sem pad eru heimili, fyrirtaeki eda lifeyrissjddir, vilji auka vaegi erlendra
eigna i eignas6fnum sinum og pvi muni aukid fijdrmagn streyma ur
landi sem myndi ad 60ru obreyttu leekka gengi kronunnar, a.m.k. til
skemmri tima.

Snorp leidrétting husnadisverds dlikleg nema i samhengi vid
utanadkomandi efnahagsafall

Huasnaedisverd hefur haekkad mikid undanfarin misseri en tekid er
ad heagja 4 hakkun pess. Fra pvi ad hakkunarferlid hofst arid 2012
hefur raunverd hdsneadis hakkad um hatt i 50%, sem er svipud
heekkun og vard & timabilinu 2003-2007 en heldur minni sé horft til
alls haekkunarskeidsins 2001-2007. Eins og mynd 1-18 synir er grund-
vollur hakkunarinnar nd allt annar en pa. NU hakkar hdsnadisverd
samfara mikilli haekkun radstofunartekna og an pess ad & bak vidé hana
sé hrod aukning skulda sem einkenndi fyrra skeidid pegar hisnadis-
verd hakkadi toluvert umfram tekjur. Pad sem skilur einnig & milli
bessara tveggja hakkunarskeida er ad hinn mikli tekjuauki undan-
farinna ara hefur ad miklu leyti verid kndinn afram af utanadkomandi
buhnykkjum, m.a. vidskiptakjarabatanum (mynd 1-19). Orsakir haekk-
unar radstofunartekna & fyrra skeidinu var hins vegar ekki ad finna i
utanadkomandi bdhnykkjum heldur i ésjalfbeerri haekkun innlendra
tekna fjarmagnadri med erlendu lansfé.

Hid olika samspil hdsneadisverds, radstdfunartekna og lantoku
til husnaediskaupa er liklegt til ad leika lykilhlutverk i proun hisnaedis-
verds & naestu misserum. Erfitt er ad sja husnadisverd hakka afram
med apekkum hrada og framan af pessu ari dn pess ad lanveitingar til
husnadiskaupa taki verulega vid sér, sérstaklega i ljosi pess ad horfur
eru & ad frambod af nyju hisnadi aukist toluvert og ad haegja muni
& vexti radstéfunartekna. AG sama skapi er snérp leidrétting hds-
nadisverds, eins og vard i lok fyrra hakkunarskeidsins, olikleg. An



frekari bahnykkja er pvi liklegast ad afram muni haegja & hakkun hus-
neaedisverds og hlsnaedismarkadurinn leita jafnvaegis. Hradari hjodnun
Utflutningsvaxtar, eins og lyst er i fraviksdemi hér ad framan, eda
ryrnun vidskiptakjarabata (sja fraviksdaemi med lakari vidskiptakjorum
i Peningamalum 2016/4) gaetu hradad pessari adlogun.

Helstu 6vissupattir verdbdlguhorfa peir sému og adur

Alitaméalin sem rakin eru hér ad framan undirstrika ad verbolguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem lyst er i
grunnspa bankans. Faera ma rok fyrir pvi ad verdbolga geti ordid meiri
en i grunnspa bankans. Pannig er atvinnuleysi t.d. mjog Iiti6 og margir
kjarasamningar verda fljétlega lausir. Samningsbundnar launahakk-
anir gaetu pvi ordid meiri en grunnspain gerir rad fyrir og launaskrid
geeti verid vanmetid. Par sem svigrim innlendra fyrirtaekja, sérstaklega
fyrirteekja i dtflutnings- og samkeppnisgreinum, er liklega takmarkad
eda uppurid er hatta & ad miklar launahakkanir fari hradar og i rikari
meeli Ut i verdlag en i kjolfar sidustu kjarasamninga pegar vidskipta-
kjarabati jok svigram fyrirteekja vid ad taka 4 sig kostnadarhakkanir.
Forsenda grunnspar um aframhaldandi haekkun & gengi krénunnar Gt
neesta ar og hagari hakkanir htisnaedisverds geaeti einnig reynst rong.
Pa geeti spennan i pjédarbuinu verid vanmetin, m.a. vegna pess ad
voxtur framleidslugetu pess sé ofmetinn, en talid hefur verid ad hann
hafi verid toluvert yfir sogulegu medaltali undanfarid vegna mikils inn-
flutnings framleidslupatta. Spennan i pjédarbuinu geeti einnig reynst
vanmetin slakni meira & adhaldi i opinberum fjarmalum en grunnspdin
gerir rad fyrir. Allt petta geeti reynt & nyfengna kjolfestu verdbolgu-
vaentinga.

Verdbolga geeti einnig ordid minni en buist er vid i grunnspanni.
Gengi kréonunnar geeti haekkad meira en spain gerir rad fyrir, t.d. ef ytri
skilyrdi reynast hagfelldari. Haegari alpjédlegur hagvoxtur og veikari
bati heimsmarkadsverds hravoru og oliu geeti hagt enn frekar & inn-
lendum efnahagsumsvifum og dregid 4 langinn éhrif innfluttrar verd-
hjodnunar & verdbdlgu hér a landi. Hjodnun haekkana hisnadisverds
gaeti einnig ordid hradari en gert er rad fyrir. Pa gaetu ahrif aukinnar
alpjodlegrar samkeppni & svigrdm innlendra smasolufyrirtaekja til verd-
heaekkana verid vanmetin. Pott i grunnspanni sé leitast vid ad taka tillit
til ahrifa mikils innflutnings framleidslupatta a framleidslugetu pjédar-
busins, gati framleidslugetan samt sem 4dur verid vanmetin og verd-
bolguprystingur sem rekja ma til st6du hagsveiflunnar pvi ofmetinn.

Til ad endurspegla pessa dvissupeetti synir mynd 1-20 dvissubil
sparinnar, p.e. pad bil sem taldar eru 90% likur & ad verdbolga verdi
innan & nastu premur arum (sja vidauka 3 i Peningamalum 2005/1
bar sem adferdafreedinni i pessum Gtreikningum er lyst). Ovissa um
verdbolguhorfur er talin svipud og hin var metin i 4gust. Likt og pa
er likindadreifing verdbdlgusparinnar talin u.p.b. samhverf. Taldar eru
um helmingslikur & ad verdbdlga verdi & bilinu 134-4% ad ari lidnu og
a bilinu 113-4% i lok spatimans.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
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Mynd 1-19

Vidskiptakjor og radstofunartekjur heimila
2000-2016"

Visitala, 2005 = 100 Visitala, 2005 = 100

——  Vidskiptakjor (v. &s)
—  Kaupmattur atvinnutekna (h. as)
Kaupmattur radstofunartekna (h. as)
1. Atvinnutekjur eru radstéfunartekjur utan fiarmagnstekna. Atvinnutekjur

og radstofunartekjur eru eftir skatt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd [-20
Verdbdlguspa og dvissumat
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2020

Breyting frd fyrra ari (%)

2012720137201472015720167201772018 72019720

— PM2017/4
Verdbdlgumarkmid

B 50% likindabil

ma 75% likindabil

1 90% likindabil

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

Aukinnar bjartsyni geetir um efnahagshorfur & heimsvisu og hafa Mynd 111

hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptaldndum islands batnad litillega fra Alpjodlegur hagvdxtur

bvi i aglstspa Peningamdla. Buist er vid ad framhald verdi & auknum 1 Ars6 2008 - 3. ey 2017

vexti fjarfestingar i helstu idnrikjum og ad pad beeti meira i vOxt | Breyting rd fyra ar (%)

alpjodavidskipta en adur var gert rad fyrir. Alpjodleg verdbolga hefur 6

aukist samhlida haekkun orku- og hravoruverds en undirliggjandi 4

verdbolga er vida litil. Vidskiptakjor pjodarbusins hafa batnad veru- §

lega undanfarin tvo ar en sjavarafurdaverd virdist hafa gefid eftir & 2

pridja arsfjordungi og pvi eru horfur & minni vidskiptakjarabata i ar en :

adur var spad. Raungengi leekkadi & pridja arsfjordungi eftir ad hafa 8

haekkad neer sleitulaust fra arslokum 2013. Pad maelist samt haerra en 10 0s Top a0 AT iz 13 e 15 e
fyrir ari og er hakkunin undanfarin misseri talin endurspegla adlégun —  Bandarikin — Japan
bjédarbusins ad heerra jafnvaegisraungengi samhlida battri ytri stodu —  Eviusvaedid —  Vidskiptalond slands

.. - Bretland
bjédarbusins. et

Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki {slands.

Alpjédleg efnahagsproun

Mynd II-2
Hradari efnahagsbati i helstu vidskiptalondum ... Atvinnuleysi'
Hagvoxtur i vidskiptalondum islands var 2,2% & fyrri helmingi Januar 2004 - okteber 2017

bessa ars sem er litillega meiri voxtur en bdist var vid i aglstspa
Peningamadla. Petta er riflega 2 présentu meiri hagvoxtur en 4 sama
timabili i fyrra og hefur voxturinn sétt i sig vedrid jafnt og pétt fra mid-

% af mannafla

biki sidasta ars samhlida vaxandi umsvifum beggja vegna Atlantsala
(mynd 11-1). Stodir efnahagsbatans hafa reynst styrkar & evrusvaedinu
og i Bandarikjunum en i Bretlandi hefur hagvoxtur hagt og bitandi

gefid eftir. Par meeldist hagvoxtur & fyrri helmingi arsins hinn minnsti

i sex ar. pratt fyrir pad meelist atvinnuleysi hid leegsta i fjorutiu ar og 2 T T06 07 08" 08 10T 2 3B e 7
hefur fjélgun starfa verid umfram vantingar (mynd I1-2). Skilyrdi &
i K 6 haf b a ,6 6 io hef i = Bandarikin Bretland
vinnumarkadi hafa batnad vida annars stadar. pannig hefur atvinnu- — Evrusvasio — Japan
leysi minnkad umfram veentingar & evrusvaedinu og i Bandarikjunum
. . , L. , 1. Arstidarleidréttar tolur.
par sem pad hefur ekki malst minna sidan arid 2001 og i Japan hefur Heimild: Thomson Reuters.
bad ekki verid minna i teeplega aldarfjérdung. Hagvoxtur i nymarkads-
rikjum hefur einnig veri® ad taka vid sér. A NordurldSndunum hefur
hagvoxt | t i0 agat 5 sist i N i dhrif Momd 113
agvoxtur almennt verid ageetur, péd sist i Noregi par sem ahrifa Visitala oveentra hagvisa’
mikillar vidskiptakjararyrnunar i kjolfar laekkunar oliuverds geetir enn. Daglegar tolur 1. jandiar 2013 - 10. névember 2017
; i . L Visitala
... og hagvisar gefa tilefni til ad tla ad framhald verdi a 0
80
efnahagsbatanum 60|
s, . . - ;s , . . 40
Fra utgafu Peningamdla i 4gust hafa hagvisar fyrir evrusveedid reynst s
umfram vaentingar (mynd 11-3), sérstaklega peir sem snda ad fram- 0
. . . . . b -201"
leidslugreinum og vinnumarkadi. Meelikvardar a bjartsyni neytenda 40
og fyrirteekja hafa i kjolfarid nad nyjum haedum og ekki malst heerri ':8
fra pvi fyrir fjarmalakreppu. Stigandi bati hefur verid 4 Gtlanavexti til 100 oo T Sos T 016 3017
einkageirans fra arinu 2014 og er hann loks ordinn jakvaedur i 6llum
. - . L. . . i —— Bandarikin == Evrusveedid Nymarkadsriki
kjarnarikjum svaedisins. Buist er vid aframhaldandi bata atvinnuvega-
L7 e . . . - . " . 1. begar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
og ibudafjarfestingar og gefa leidandi visbendingar um hagvoxt il fyir 08 & mt syt vistala yfir 0 2 hagsar eru jikvasdarien get
. . o . ; . X . haféiven‘6rééf}'nr.stitalansegirekkit\I um hvort hagvisarnir séu
kynna ad voxtur landsframleidslu verdi alika mikill og & fyrri helmingi jakveedir eBa neikvaedir

Heimild: Thomson Reuters.

arsins pegar hann meeldist sa mesti i tvoé ar (mynd 11-4).
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Mynd II-4
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantar 2014 - oktober 2017

Visitala

2014 | 2015 | 2016 | 2017

——  Bandarikin
—  Evrusvadio
Bretland

1. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing
Managers' Index, PMI). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleid-
rétt. Pegar gildi visitélunnar er yfir 50 taknar pad véxt milli manada en
ef hain er undir 50 taknar pad samdratt.

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-5
Hagvaxtarproun medal OECD-rikja'

5 Fjoldi rikja med hagvoxt yfir 2% %

30
25
20
15
10

o

2010 2011 2012 20132014 2015 2016 2017 2018

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

© Hagvoxtur i OECD-rikjum (h. as)?

1. Ad Lithaen, Méltu og Kypur medtdldum par sem pau heyra til
evrusvadisins en eru ekki i OECD, alls 38 16nd. 2. Gildin fyrir arin
2017-18 byggjast a spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic

Outlook, oktéber 2017).
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjédurinn, OECD.

Mynd 1I-6
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Januiar 2010 - oktober 2017

12 ménada breyting (%)
6

2010 ' 2011 ' 20127 2013 12014 ' 2015 ' 2016 2017

— Bandarikin Bretland

= Evrusveedid — Japan

Heimild: Thomson Reuters.

Leidandi visbendingar gefa til kynna ad pad beeti i voxtinn i
Bandarikjunum og hafa hagvisar verid litillega umfram vaentingar fra
bvi i byrjun oktéber. | Bretlandi hafa heimilin hins vegar ekki verid
jafn svartsyn um efnahagshorfur fra pjoédaratkvaedagreidslunni um
atgéngu Breta Ur Evropusambandinu (ESB). Leidandi visbendingar
um hagvoxt gefa til kynna ad hagvoxtur par verdi afram alika veik-
burda pétt aukinn Gtflutningur muni eitthvad vega 4 moti hagari vexti
einkaneyslu.

Betri horfur um hagvéxt i proudum rikjum og

nymarkadsrikjum ...

i spa Alpjodagjaldeyrissjodsins fra pvi i oktdber sl. er gert rad fyrir
ad hagvoxtur i heiminum verdi heldur meiri i ar en sjédurinn spadi
i vor. Skyrist pad helst af baettum horfum um hagvoxt i Evrépu,
Japan, Russlandi og Kina en & méti vega horfur um minni hagvoxt &
Indlandi og i Bretlandi. Sjédurinn gerir einnig rad fyrir minni hagvexti
i Bandarikjunum en hann hafdi adur spad og er astedan ad nu er
ekki gert rad fyrir jafn miklum slaka i rikisfijarmalum. Talid er ad hag-
voxtur & heimsvisu verdi 3,6% 4 pessu ari en i fyrra var hann einungis
3,2% sem er minnsti voxtur i heimsbluskapnum frd samdréttararinu
2009. Aukinnar bjartsyni geetir um efnahagshorfur til skemmri tima
en sjodurinn telur enn nokkra heettu & ad hagvoxtur til lengri tima
liti® verdi minni en spad er. Veentir sjédurinn pess ad heimshagvoxtur
aukist i 3,7% & nasta ari, pott pad hagi & hagvexti i proudum rikjum
og peim sem eru med hagvoxt yfir 2% faekki litillega (mynd 11-5).
Haegir einkum & hagvexti i Japan og 4 evrusvaedinu par sem afram er
buist vid ad litill framleidnivoxtur og mikil skuldsetning hins opinbera
og einkaadila haldi aftur af vextinum.

... og utlit fyrir litillega meiri hagvoxt & pessu ari medal helstu
vidskiptalanda islands

Gert er rad fyrir ad hagvoxtur medal helstu vidskiptalanda islands
verdi ad medaltali 2,2% i ar, sem er 0,1 présentu meiri voxtur en
buist var vid i agust. Vegur par pyngst ad spad er meiri hagvexti a
evrusvaedinu, i Bandarikjunum og & Nordurlondunum en & moti vega
lakari horfur fyrir Bretland. Til naestu tveggja ara eru horfur hins vegar
oObreyttar samanborid vid aglstspana.

Alpjodavidskipti hafa haldid afram ad saekja i sig vedrid frd mid-
biki sidasta ars samhlida auknum vexti fjarfestingar i helstu idnrikjum.
Innflutningur helstu vidskiptalanda eykst einnig og likt og i 4gust er
gert rad fyrir 4,1% vexti innflutnings vidskiptalandanna i ar. Horfur
eru & svipudum vexti & naestu arum.

Verdbolga hefur aukist minna en spad var pratt fyrir kréftugri
efnahagsumsvif

Verdbolga i helstu idnrikjum hefur verid litillega undir veentingum.
Vaxandi efnahagsumsvif og bati &4 vinnumarkadi hafa enn sem komid
er haft fremur litil dhrif & launapréun og er pad talin helsta astaeda pess
ad undirliggjandi verdbdlga malist vidast hvar litil." Han er po6 farin

1. Sjat.d. kafla 2 i riti Alpjodagjaldeyrissjodsins, World Economic Outlook, oktober 2017.



ad pokast upp & vid i flestum vidskiptaldndum. A evrusvaedinu hefur
undirliggjandi verdbdlga aukist fra pvi fyrir ari en pé minna en vidast
hvar annars stadar. Undirliggjandi verdbdlga er pvi enn langt undir
2% verdbolgumarkmidi Sedlabanka Evrépu (ECB). | Bandarikjunum
stefnir undirliggjandi verdbdlga upp i markmid sedlabankans en i
Bretlandi er hdn yfir markmidi Englandsbanka. Meldist undirliggjandi
verdbolga par 2,7% i september og hefur ekki verid meiri sidan arid
2012. Verdbolga hefur einnig pokast upp & vid & Nordurlondunum,
sérstaklega i Svipjéd par sem hun meeldist yfir 2% verdbdlgumark-
midi seenska sedlabankans & pridja arsfjordungi i fyrsta sinn sidan arid
2011. pratt fyrir ad undirliggjandi verdbolga sé heldur ad aukast i
vidskiptalondunum hefur meeld verdbdlga hjadnad eftir pvi sem 1idid
hefur & arid og grunnéhrif hakkana hravoru- og oliuverds i fyrra fallid
ar melingum télf manada verdbolgu (mynd 11-6). Horfur eru 4 litillega
minni verdbolgu i vidskiptaldondunum & spatimanum en buist var vid
i gust, sérstaklega i nymarkadsrikjum, en hin er einnig eilitlu minni
a evrusveedinu.

Eignaverd hefur haldid afram ad hakka og fjarmalaleg skilyrdi ad
batna ...

Hlutabréfaverd i proudum rikjum hefur hakkad samhlida pvi ad
efnahagsbatanum hefur vaxid asmegin og aukinnar bjartsyni geetir
um efnahagshorfur. Pélitisk 6vissa hefur pd haft ahrif & eignaverd a
Spani en ad 60ru leyti hafa sveiflur i eignaverdi verid tiltolulega litlar
ad undanfornu og fjarmalaleg skilyrdi batnad. Til marks um pad hefur
vaxtadlag 4 skuldabréf fyrirteekja ekki verid leegra fra pvi fyrir fjar-
mélakreppuna (mynd 11-7). Fjarmagnsfleedi i aheettumeiri fjarfestingar-
kosti hefur aukist i kj6lfarid og innfleedi fjarmagns til nymarkadsrikja
somuleidis. Stodugleikinn & eignamorkudum gaeti péd reynst hverfull,
t.d. geeti aukin spenna i alpjédastjornmalum eda vaxandi 6jafnveegi i
fiarmalakerfi Kina raskad honum.

... og buist er vid haegu vaxtahaekkunarferli 4 medal proéadra rikja
Sedlabanki Evropu hefur haldid voxtum obreyttum og ékvad bankinn
i lok oktéber ad framlengja manadarleg skuldabréfakaup bankans en
aeetlad hafdi verid ad peim lyki i desember. Sedlabanki Bandarikjanna
hefur hins vegar haekkad vexti fjorum sinnum fra pvi i desember 2015
og nylega héfu Englandsbanki og Kanadabanki einnig ad haekka vexti.
Sedlabankar annarra préadra rikja hafa hins vegar haldid adhaldsstigi
peningastefnunnar dbreyttu fra pvi i 4gdst. Nylega hafa sedlabankar
nokkurra nymarkadsrikja, eins og Brasiliu, Russlands og Inddnesiu,
leekkad vexti samhlida betri verdbolguhorfum. Raunvextir i proudum
rikjum eru afram viast hvar mjog lagir enda afram toluverdur slaki i
bjodarbuskap flestra peirra pott hagvoxtur sé byrjadur ad taka vid sér
(mynd 11-8).

Framvirkir vextir benda til pess ad ekki sé buist vid ad ECB
haekki vexti fyrr en arid 2019 (mynd 11-9). Markadsadilar vaenta pess
hins vegar ad sedlabanki Bandarikjanna haekki vexti aftur i desember
en i framhaldinu er 4fram bdist vid haegu vaxtahakkunarferli. Pad
hefur endurspeglast i lakkun langtimavaxta og h6fdu peir i byrjun
september ekki verid leegri fra forsetakosningunum par i landi fyrir
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Mynd II-7
Vaxtaalag a skuldabréf fyrirtaekja’
Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 10. névember 2017

Présentur

T

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

— Fyrirteeki i Bandarikjunum med
lansheefiseinkunn i spakaupmennskuflokki

— Fyrirtaeki i nymarkadsrikjum med
lansheefiseinkunn i fjarfestingarflokki

Fyrirtaeki i Bandarikjunum med lanshafiseinkunn BBB

1. Skuldabréfavisitdlur Bank of America Merrill Lynch.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.

Mynd 11-8
Raunvextir sedlabanka
Jantar 2004 - oktober 2017

— Evrusvedid —— Bandarikin
Japan —— Bretland

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-9

Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jantar 2013 - desember 2020

2013 12014 12015 ' 2016 ' 2017 12018 ' 2019 '2020

—— Bandarikin = Evrusvaedid Bretland

1. Daglegar télur 1. jantar 2013 til 10. névember 2017 og arsfjordungs-
legar tolur 4. arsfj. 2017 til 4. arsfj. 2020. Bandarisku vextirnir eru efri
mork vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusveaedid
eru meginvextir Sedlabanka Evrépu. Framvirkir vextir byggjast 4 6
manada OIS (Overnight Index Swaps) og EONIA (Euro Overnight Index
Average) fyrir evrusvadid. Heilar linur syna framvirka ferla fra 10. név-
ember 2017 en brotalinur fra 18. agast 2017.

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.
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Mynd 11-10

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa i
nokkrum idnrikjum

1. jantar 2010 - 10. névember 2017

%

1
2010 120112012 1 2013 2014 2015 ' 2016 ' 2017

—— Bandarikin

— byskaland
Bretland

— Japan

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-11

Hravéruverd og vidskiptakjor'
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2017

Visitala, 2010 = 100
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—— Hraoliuverd (i USD)
= Hravoruverd 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 gengisvisitolu. Alverd i USD
er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi

Bandarikjadals. Vidskiptakjor fyrir 3. arsfjordung 2017 byggjast 4 grunn-
spa PM 2017/4.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

ari (mynd 11-10). A sidustu vikum hafa peir p6 hakkad 4 nyjan leik
eftir ad tillogur Bandarikjaforseta um umfangsmiklar laekkanir skatta &
fyrirtaeki voru gerdar opinberar. Langtimavextir hafa einnig hakkad {
Bretlandi en i Pyskalandi og Japan eru peir ndnast ébreyttir. bratt fyrir
aukinn vaxtamun Bandarikjanna og Bretlands gagnvart evrusveedinu
hefur gengi evru haekkad gagnvart Bandarikjadal og bresku pundi.
i byrjun september fér gengi evru gagnvart Bandarikjadal yfir 1,2
i fyrsta sinn 1 prju ar. Hefur evran styrkst jafnt og pétt fra pvi i vor
samhlida batnandi efnahagsskilyrdum a gjaldmidlasveedinu en gengi
Bandarikjadals hefur gefid eftir i kjolfar vaentinga um haegari hakkun
vaxta i Bandarikjunum. Pa er pundid um 11% laegra gagnvart vio-
skiptaveginni gengisvisitolu en pad var fyrir pjodaratkveedagreidsluna
um Gtgéngu Breta Gr ESB sumarid 2016.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Lakari horfur um verd sjavarafurda en & méti vegur meiri hakkun
alverds

Hagstaed verdpréun sjavarafurda hefur verid einn megindrifkraftur
mikils vidskiptakjarabata undanfarinna &ra. A 68rum arsfjoréungi
haekkadi verdid um riflega 1% i erlendum gjaldmidlum fra sama
fjoroungi i fyrra og hafdi pa haekkad um riflega fimmtung frd midju
ari 2013 (mynd 11-11). Bradabirgdatolur benda hins vegar til pess ad
verdid hafi leekkad nokkud & pridja arsfjéroungi i stad pess ad hakka
afram eins og gert var rad fyrir i 4gustspa bankans. pad breytir horfum
um verd sjavarafurda fyrir arid i heild en nt er gert rad fyrir ad verdid
standi i stad fra fyrra ari en i agustspanni var gert rad fyrir 2,5% verd-
haekkun. Horfur um verd sjavarafurda 4 neestu arum eru hins vegar
litid breyttar fra aglstspa bankans.

Alverd & alpjodlegum mérkudum hefur haldid afram ad hakka
eftir snarpa haekkun i 4gust sem vard i kjolfar lokunar nokkurra alvera
i Kina. Lokun alveranna er lidur i adgerdum stjérnvalda par i landi til
ad draga ur mengun og gerir pad ad verkum ad alframleidsla Kina
dregst saman um 10% i ar. Pad hefur téluverd ahrif & heimsfram-
leidslu 4ls enda Kina steersti alframleidandi i heiminum. Verd als hefur
verid um og yfir 2.100 Bandarikjadalir & tonnid en leita parf aftur til
arsins 2011 til ad finna sambeerilega verdproun & alpjédamorkudum.
Framvirkt verd og mat greiningaradila bendir til pess ad verdid haldi
afram ad hakka. Vaxandi eftirspurn er eftir ali framleiddu ar endur-
nyjanlegum orkugjéfum sem almennt er selt & heerra verdi en annad
al en undir pad fellur allt al sem framleitt er hér & landi. Aztlad er ad
verd til innlendra alframleidenda hakki um tep 19% i ar og riflega
5% til viobdtar & pvi naesta (mynd 11-11). betta er nokkru heerra verd
en gert var rad fyrir i 4gustspa bankans.

Eldsneytisverd hefur haekkad meira en i agustspanni

Oliuverd heaekkadi i kjolfar pess ad fellibyljir settu mark sitt & oliufram-
leidslu i Bandarikjunum. For verdid yfir 60 Bandarikjadali & tunnu i lok
oktdber, sem er haesta gildi sem Brent-hraolia hefur nad i tvé ar (mynd
[1-11). Oliubirgdir i helstu framleidslulondum hafa minnkad og buist
er vid ad aukin eftirspurn eftir eldsneyti vegna betri hagvaxtarhorfa &
heimsvisu stydji vid oliuverd. Gert er rad fyrir ad oliuverd verdi 19%



heerra i ar en i fyrra sem er heldur meiri haekkun en spad var i agust.
Baedi framvirkt verd og spar greiningaradila & oliumarkadi benda til
bess ad oliuverd muni hakka um taeplega 3% 4 ari ad medaltali pad
sem eftir lifir spatimans.

Hravéruverd an oliu hefur einnig haekkad meira en buist var vid

Hravoruverd an oliu hakkadi nokkud umfram veentingar & pridja
fjéréungi arsins. Haekkunin var drifin 4fram af verdhakkun malma en
verd & matvoru stéd i stad fra fyrri arsfjoroungi. Ver8haekkunin hefur
ad einhverju leyti gengid til baka & undanférnum vikum og matvala-
verd hefur leekkad litillega & ny. Hravoruverd an oliu hafdi & pridja
fjéroungi haekkad um 9% fra fyrra ari en verdid er ennpa talsvert
leegra en pad var a0ur en pad tok ad leekka um mitt &r 2014 (mynd
[1-11). Gert er rad fyrir ad verd hravoru an oliu haekki um lidlega 8% &
pessu ari sem er riflega 2 prosentum meiri haekkun en spad var i 4gust.

Vidskiptakjér hafa batnad verulega undanfarin prju ar en atlit er
fyrir ad pau muni standa i stad a nastu misserum

Vidskiptakjor hafa batnad neer 6slitid fra upphafi ars 2014. Benda
bradabirgdatolur Hagstofunnar til pess ad & 68rum arsfjoroungi hafi
vidskiptakjor batnad um 3,8% fra fyrra ari og er pad riflega %2 pro-
sentu meiri bati en gert var rad fyrir i siBustu Peningamalum (mynd
[1-11). Vidskiptakjor hafa pa batnad um teplega 17% fra upphafi ars
2014. Visbendingar eru hins vegar um ad vidskiptakjor hafi ryrnad &
pridja arsfjérdungi i kjolfar fyrrnefndrar laekkunar verds sjavarafurda.
Vidskiptakjarabatinn & arinu i heild verdur pvi teplega 1% sem er
1,3 présentum minni bati en buist var vid i 4gust. Leggst par 4 somu
sveif 6hagsteedari proun sjavarafurdaverds og meiri hakkun verdlags
innfluttrar hravoru og eldsneytis en & moti vegur hagstaedari proun
alver®s. Horfur fyrir naestu ar breytast hins vegar litid.

Raungengi leekkadi milli fjérdunga a pridja arsfjoréungi ...
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi milli fiordunga a
pridja arsfiordungi eftir naer samfellda hakkun fra arslokum 2013.
Pad var p6 3% heerra i oktéber en & sama tima i fyrra og um 17%
harra en ad medaltali undanfarinn aldarfjordung (mynd 11-12). Eins
og fjallad hefur veri® um i fyrri heftum Peningamadla er tali® ad pessi
mikla hakkun raungengis endurspegli haerra jafnveegisraungengi, p.e.
pess raungengis sem samrymist innra og ytra jafnvaegi pjédarbusins
(sja t.d. rammagrein 3 i Peningamdlum 2016/2). Visbendingar um
heaekkun jafnvaegisraungengis ma t.d. sja i vidvarandi og miklum vid-
skiptaafgangi pratt fyrir mikla haekkun raungengis. Horfur & minni
vidskiptakjarabata og hradari minnkun vidskiptaafgangs (sja einnig
kafla 1V) leidir til pess ad nu er 4deatlad ad jafnveegisraungengio verdi
ekki eins hatt & naestu misserum og adur var talid.

... og samkeppnisstada pjédarbusins versnadi

Gangi spa Peningamadla eftir mun raungengi midad vid hlutfallslegt
verdlag haekka um lidlega 12% i ar en midad vid hlutfallslegan launa-
kostnad 4 framleidda einingu er hakkunin meiri eda riflega 16%.
Launakostnadur fyrirtaekja 4 [slandi hefur haekkad umtalsvert meira en
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Mynd 11-12
Raungengi 2000-2017"

Visitala, 2005 = 100
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— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)

= Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017. Brotalinur syna 25 ara medaltsl
(1992-2016).
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-13

Launakostnadur & framleidda einingu
i préudum rikjum 2005-2016

‘05 '06 07 '08 09 10 111 12 13 114 15 116

— fsland —  Evrusvedid
= byskaland — Bandarikin
OECD-riki

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.

i helstu samkeppnislondum & sidustu arum og samkeppnisstada inn-
lendra fyrirteekja i atflutningi og samkeppnisrekstri pvi ryrnad (mynd
[1-13).



lll Peningastefnan og innlendir fjarmalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans hafa verid leekkadir fra Peningamalum i
agust og hafa einungis einu sinni verid laegri fra pvi ad verdbolgu-
markmid var tekid upp arid 2001. Raunvextir bankans hafa einnig
leekkad og er taumhald peningastefnunnar svipad og um mitt ar 2015.
Adrir vextir & markadi hafa i meginatridum leekkad i takt vid vexti
bankans og vaxtamunur vid Gtlénd hefur minnkad. Innflaedi fijarmagns
4 innlendan skuldabréfamarkad hefur haldid afram fra april sl. en er
enn sem komid er tiltdlulega litid. Ahaettualag & rikissj6d hefur liti®
breyst og er med pvi laegsta sem pad hefur verid fra arinu 2008. Gengi
krénunnar er heldur haerra nd en um sidustu aramét og hefur dregid
ur gengissveiflum sem jukust i kjolfar losunar fjarmagnshafta. Voxtur
vids peningamagns er afram kroéftugur og utlanavoxtur hefur tekid vid
sér, pott hann sé enn tiltélulega haegur. Hiusnadisverd hefur hakkad
mikid en dregi® hefur Gr hakkuninni fra byrjun sumars. A sama tima
hefur verd hlutabréfa laekkad. Eiginfjarstada heimila og fyrirtaekja
hefur haldid afram ad batna sem og fjarmalaleg skilyrdi einkageirans.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabankans hafa laekkad ...

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands &dkvad & fundi sinum i 4gust
sl. ad halda voxtum bankans ébreyttum en a fundinum i oktéber var
akvedio ad laekka pa um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, p.e.
vextir & bundnum innlanum til sj6 daga, voru pvi 4,25% fyrir Utgafu
bessa heftis Peningamdla. Vextirir hafa verid leekkadir um 1,5 pro-
sentur fra pvi i 4gust i fyrra og hafa einungis einu sinni verid leegri
fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 (mynd 111-1).
Sampykktir vextir { utbodum rikis- og bankavixla hafa préast i takt vid
meginvexti bankans sem og vextir & millibankamarkadi med krénur.
Pad sem af er ari hefur velta & millibankamarkadi aukist og vaegi lana
til einnar viku aukist & kostnad daglanavidskipta.

... sem og raunvextir bankans

Slaknad hefur & taumhaldi peningastefnunnar & undanférnum miss-
erum samhlida laekkun meginvaxta. Skammtimaverdbolguventingar
hafa pokast litillega upp & vid pott paer virdast afram i dgeetu sam-
reemi vid verdbolgumarkmid bankans (sja nanar i kafla VI). Raunvextir
Sedlabankans eru nd 1,8% midad vid medaltal mismunandi maeli-
kvar@a 4 verdbolgu og verdbolguveentingum (tafla 111-1) og hafa ekki
verid laegri i u.p.b. tvo ar. peir hafa lekkad um 0,5 présentur fra pvi i
agust sl. og um 1,4 présentur fra pvi i agust i fyrra. Raunvextir bank-
ans midad vid nuverandi arsverdbdlgu hafa einnig laekkad. Peir eru ni
2,3% og eru helmingi leegri en peir voru i dgust i fyrra og hafa ekki
verid jafn lagir sidan i febrdar 2014. Leekkun raunvaxta bankans hefur
heilt yfir midlast yfir i raunvexti & markadi (mynd 111-2). Eins og rakid
er sidar i pessum kafla hefur hun sist midlast yfir i vexti verdtryggdra
lana lanastofnana poétt breytilegir vextir verdtryggdra lana ymissa Iif-
eyrissjoda hafi laekkad. Midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn
virdist pvi vera i edlilegu horfi.

Mynd I11-1
Meginvextir Sedlabanka fslands'
Daglegar tolur 3. jandar 2001 - 10. névember 2017

0 T T T T T T T T
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir & 7 daga vedlanum fram til
31. mars 2009, vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i
Sedlabankanum fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal
vaxta & vidskiptareikningum og a 28 daga innstaedubréfum fra

1. oktober 2009 til 20. mai 2014 og vextir a 7 daga bundnum
innlanum fra 21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-2

Raunvextir Sedlabanka islands og raunvextir
4 markadi’

1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 20172

2013 | 2014 | 2015 ' 2016 | 2017

— Raunvextir Sedlabankans

— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa®
Vextir verdtryggdra skuldabréfa®

—— Raunvextir 6verdtryggdra husnadislana med
breytilegum voxtum®

—— Vextir verdtryggdra hasneedislana®

1. Midad vid arsverdbolgu hvers tima. 2. Gégn til og med 10. névember
2017. 3. 5 ara vextir (t frd metnum nafnvaxtaferli. 4. 5 ara vextir Gt fra
metnum raunvaxtaferli. 5. Einfalt medaltal leegstu Gtlansvaxta priggja
staerstu vidskiptabankanna. Vextir verdtryggdra hasnadislana eru fastir
fra 5 arum og allt upp i allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 111-3
Vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum?
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 20172

Présentur

o N

N W R O,

-

2010" 2011 20127 2013 2014 2015' 2016 2017

—— Skammtimanafnvaxtamunur

— Skammtimaraunvaxtamunur

1. Mismunur meginvaxta Sedlabanka islands og vegins medaltals
meginvaxta sedlabanka helstu vidskiptalanda. Raunvextir midast vid

arsver8bolgu hvers tima. 2. Gogn til og med 10. névember 2017.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki slands.

Mynd I1l-4

Meginvextir Sedlabanka islands og veentingar
um framtidarpréun peirra’

Daglegar tolur 1. juni 2014 - 31. desember 2020

2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)
© Veantingar markadsadila2

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og
vexti rikisbréfa. Brotna linan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir atgafu
PM 2017/3. 2. A=tlad at fra midgildi svara i kdnnun Sedlabanka fslands
4 vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Kdnnunin var framkvaemd
dagana 30. oktdber - 1. november sl.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd Ill-5

Avoxtunarkrafa dverdtryggdra

og verdtryggora skuldabréfa

Daglegar tolur 2. jantar 2013 - 10. névember 2017

[o};

2013 | 2014 | 2015 ' 2016 | 2017

Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:
- 2016 =— 2019 2025 = 2031

Verdtryggd rikis- eda ibudabréf 4 gjalddaga:
- 2021 2024 = 2044

Heimild: Sedlabanki [slands.

Vaxtamunur vid utlond hefur minnkad enn frekar

Nafnvaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum hefur minnkad a
undanférnum misserum samfara leekkun meginvaxta. Munurinn er
nu svipadur og hann var pegar efnahagsbatinn hof ad sakja i sig
vedrid hér & landi og leidir skildu vid hagvaxtarpréun i helstu vid-
skiptaldondum (mynd 111-3). Raunvaxtamunurinn midad vid naverandi
arsverdbodlgu hefur einnig minnkad og er nu svipadur og hann var &
fjoroa arsfjordungi 2015. Adhald peningastefnunnar er pvi enn télu-
vert meira hér & landi en i 68rum préudum rikjum og skyrist sem
fyrr af dlikri stodu hagsveiflunnar. pratt fyrir ad svo virdist sem haegt
hafi & hagvexti i ar og framleidsluspennan hafi minnkad er han eftir
sem adur toluvert meiri hér en i 68rum préudum rikjum. Hér hafa
voxtur eftirspurnar og launahakkanir einnig verid umtalsvert meiri og
atvinnuleysi minna.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi  Breyting frd ~ Breyting frd
adhaldsstig PM 2017/3 PM 2016/4

Raunvextir midad vid:' (10/11'17) (18/8'17)  (11/11 '16)
Arsverdbolgu 23 -0,4 11
verdbodlguventingar fyrirtaekja til eins ars 1,8 -0,9 -1.4
verdbodlguveentingar heimila til eins ars 1,2 -0,8 -1,5
verdbodlguv. markadsadila til eins ars? 1,7 -0,4 -1,3
verdbolguv. a fjarmalamarkadi til eins ars? 2,0 -0,3 -0,9
verdbolguspa Sedlabankans* 15 -0,6 -1,3
Medaltal 1,8 -0,5 -1,2

1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innlana fiarmélafyrirtaekja i Sedlabankanum. 2. Ut fra kénnun & veentingum markadsadila. 3.
Verdbolgualag eftir eitt ar ut frd mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka
um arsverdbdlgu eftir fjora arsfiordunga.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Markadsadilar venta 6breyttra vaxta

Samkveemt niBurstodu arsfjordungslegrar konnunar Sedlabankans a
veentingum markadsadila sem var framkvamd i byrjun névember sl.
buast peir vid ad meginvextir bankans haldist 6breyttir i 4,25% til loka
nasta ars en ad vextirnir verdi 4,5% eftir tvd ar (mynd 111-4). Apekka
nidurstddu ma lesa Gt ur framvirkum voxtum.

Markadsvextir og dhaettudlag

Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi hefur sveiflast undanfarid

Avéxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi er litillega leegri nd en han var
rétt fyrir Utgafu Peningaméla i agust (mynd I11-5)." HUn hefur hins
vegar sveiflast nokkud sidan. Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa
hafdi haekkad um allt ad 0,6 prosentur um midjan september sl. sem
virdist ad mestu leyti hafa tengst stjornarslitunum 14. september sl.
Haekkadi krafa lengri bréfa mest og jokst vaxtamunur peirra og styttri
rikisbréfa um allt ad 0,5 présentur. Haekkunin gekk ad hluta til baka
eftir birtingu visitélu neysluverds undir lok septemberménadar og enn
frekar eftir vaxtalaekkun Sedlabankans i byrjun oktéber. Aukinn vaxta-
munur lengri og skemmri 6verdtryggdra rikisbréfa hefur pvi gengid til

1. Avoxtunarkrafa 6verdtryggda rikisbréfsins med gjalddaga 4ri@ 2019 hefur hins vegar

leekkad meira og vaxtamunur vid onnur rikisbréf aukist. Mismunandi préun & pvi og
60rum stuttum rikisbréfum skyrist liklega af pvi ad veentingar marksadila hafa breyst vegna
aaetlana rikissjods um endurkaup & bréfinu og hefur pad haft ahrif & verdlagningu pess.



baka og er avoxtunarferill peirra ordinn tiltélulega flatur & ny. Minni
sveiflur voru i avoxtunarkrofu verdtryggdra rikis- og ibddabréfa.
Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara haekkadi pvi
timabundid en malist na likt og i 4gast um 2%-3%. Avéxtunarkrafa
sértryggora skuldabréfa vidskiptabankanna hefur préast med apekk-
um heetti fra pvi i agust.

Pessar hreyfingar a skuldabréfamarkadi skyrast liklega adallega
af timabundinni haekkun &hettualags sakir aukinnar évissu i kjolfar
stjornarslitanna 4dsamt vaentingum markadsadila um ad peninga-
stefnunefnd bankans myndi halda voxtum heerri en ella vegna peirrar
6vissu sem myndadist i stidrnmalum. Pad kann einnig ad vera ad verd-
bolguveentingar hafi hakkad en hafi pad gerst bendir nyleg konnun
bankans medal markadsadila til pess ad hakkunin hafi verid tima-
bundin (sja umfjollun i kafla VI).

Innfladi & skuldabréfamarkad hefur haldid afram en er enn sem
komid er tiltolulega litid

Nytt innstreymi erlends gjaldeyris til nyfjarfestingar 4 innlendum
skuldabréfamarkadi hefur verid nokkud stodugt fra pvi ad pad hofst &
ny i april sl. en pad er enn sem komid er minna en pad var adur en fjar-
i tengslum vid fjarfestingu & innlendum skuldabréfamarkadi hefur
verid um 26,4 ma.kr. fra pvi i april, par af hefur um 15,8 ma.kr. verid
radstafad til kaupa a rikisbréfum en 10,6 ma.kr. hafa farid i sérstaka
bindingu. A sama tima hefur ordid aukning & Gtfleedi fjarmagns sem
hafdi adur komid inn sem nyfjarfesting & skuldabréfamarkad og nam
pad 8,4 ma.kr. Hreint innfledi sem radstafad hefur verid i innlend
skuldabréf hefur pvi einungis numid 7,4 ma.kr. fra april sl. (sja toflu
1 i rammagrein 2). Innstreymi fjarmagns i skrdd hlutabréf, sem fellur
ekki undir hina sérstoku bindiskyldu bankans, hefur haldist svipad ad
undanférnu en innstreymi i adrar eignir hefur minnkad.

Ahzttualag 4 erlendar skuldbindingar rikissj6ds hefur litid breyst
Melikvardar & aheettudlag erlendra skuldbindinga rikissjéds laekkudu
a fyrri hluta arsins i kjolfar haekkana Standard & Poor's (S&P) & lans-
hefiseinkunn rikissjods og hofdu ekki verid laegri fra arsbyrjun 2008
(mynd 111-7). Alagi® hefur haldist svipad sidan pé pratt fyrir ad mats-
fyrirtaekid Fitch Ratings hafi i byrjun jali sl. haekkad mat sitt & lanshafi
rikissjods ar BBB+ i A- med jakvaedum horfum. Oll prju fyrirteekin sem
meta lansheefi rikissjods hafa par med feert lansheefiseinkunn rikissjéds
i A-flokk. Vaxtadlag i alpjodlegum utgafum innlendra vidskiptabanka
hefur einnig laekkad & arinu. Nyleg haekkun S&P & lanshaefiseinkunn
storu vidskiptabankanna priggja Gr BBB i BBB+ med stodugum horfum
mun liklega hafa ahrif til frekari leekkunar alagsins.

2. Fjallad er ndnar um fjarstreymistaekid og ahrif pess i rammagrein 2.

30

20
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Mynd I11-6
Fjarmagnsfleedi vegna skradrar nyfjarfestingar’
Jantar 2015 - oktober 2017

Ma.kr. Ma.kr.

280
Tilkynnt ad Tilk’ynnt ad Sérstok bindi- N 58,4 ma.kr.
fjarstreymis- innleidingu skylda virkjud ' o
taeki verdi inn- verdi flytt / re
leitt & naestu
misserum i e e 210

—

T T
2015 2016 2017

Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfledi (v. as)?

Innfleedi i sérstaka bindingu (v. as)
Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktober 2009 fyrir nytt
innstreymi erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja
fiarmalafyrirtaeki hér & landi. Sja nanar i 1ogum nr. 87/1992, um gjald-
eyrismal. 2. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti

til vegna kaupa erlendra adila 4 eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-7
Ahattualag & skuldbindingar rikissj6ds
Daglegar télur 2. jantiar 2013 - 10. névember 2017

Présentur

2013 | 2014 ' 2015 | 2016 | 2017

— Skuldatryggingaralag (v. as)

— Vaxtamunur gagnvart bandarisku rikisskuldabréfi (h. 4s)?

Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. &s)3

1. Fimm éra skuldbindingar i USD. 2. Bréf 4 gjalddaga arid 2022 i
USD. 3. Bréf & gjalddaga arid 2020 i EUR.
Heimild: Bloomberg.
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Mynd 111-8
Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart kronu
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 10. névember 2017

Kr./EUR, Kr./USD, Kr./GBP Visitala
240

220
200
180
160
140
120
100

T T T T T T 80
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bandarikjadalur (v. &s)

Evra (v. as)

Breskt pund (v. as)

Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (h. as)

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd I11-9

Inngrip Sedlabanka islands & millibanka-
markadi med gjaldeyri 2010-2017"

% af VLF
18

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2

B Kaup 4 erlendum gjaldeyri (v. &s)

B Sala 4 erlendum gjaldeyri (v. as)

@ Hrein gjaldeyriskaup (h. as)?

1. Gégn til og med 10. névember 2017. 2. Grunnspa Sedlabankans fyrir
VLF & arinu 2017.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-10
Peningamagn
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2017

5 Breyting fra fyrra ari (%)

2010 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 2015 ' 2016 2017

]
[

Heimili M3
Fjarmalageiri M3 leidrétt’
Sveitarfélog

Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum

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

Gengi krénunnar

Gengi kronunnar hefur verid tiltolulega st6dugt undanfarid eftir
leekkun i sumar ...

Gengi kronunnar leekkadi um 5,5% milli fiordunga & pridja fjéroungi
arsins. Dregid hefur ur vidskiptaafgangi a arinu midad vid sidasta ar
auk pess sem hreint Utstreymi fjarmagns, utan fordahreyfinga, hefur
aukist. Par vegur pungt nidurgreidsla erlendra skulda og aukning
erlendrar verdbréfaeignar, einkum lifeyrissjéda.?

Gengi kronunnar hefur haekkad um 1,8% fra pvi um sidustu
aramét en er 4,5% heerra gagnvart visitélu medalgengis en pad var
rétt fyrir Utgafu Peningamala i agust (mynd I11-8). Velta & gjaldeyris-
markadi hefur verid adeins minni undanfarna manudi samanborid vid
fyrri hluta arsins enda hafa gjaldeyriskaup Sedlabankans fra upphafi
sumars verid hverfandi. Er pad i takt vid yfirlyst markmid bankans
um ad heetta reglubundnum gjaldeyriskaupum og beita inngripum
fyrst og fremst til ad draga ar 6hoflegum skammtimasveiflum i gengi
kronunnar. Hrein kaup bankans ndmu um 69,9 ma.kr. & fyrstu tiu
manudum Arsins sem nemur rdmlega fimmtungi pess sem keypt var
a sama timabili i fyrra (mynd I11-9). Gengissveiflur jukust nokkud i
byrjun pessa ars og enn frekar eftir ad fjarmagnshoft voru ad mestu
leyti losud i mars sl. en peer hafa minnkad & ny (sja rammagrein 1).

... og virdast markadsadilar vanta 6breytts gengis a nastu
misserum

Samkvaemt arsfjordungslegri kénnun Sedlabankans & vaentingum
markadsadila veenta peir pess ad medaltali ad gengi kronunnar verdi
nanast 6breytt ad ari lidnu. Er pad litil breyting fra sidustu kénnun sem
framkveemd var i 4gust sl. en i kdnnunum sem framkvamdar voru par
adur hofdu peir gert rad fyrir frekari gengishakkun.

Peningamagn og utlan

Umframlausafé innlansstofnana hefur dregist litillega saman ...
Sedlar og mynt i umferd hafa vaxid i takt vid voxt nafnvirdis lands-
framleidslu og hefur hlutfallid haldist i um 2%-3% fra arinu 2010.
Umframlausafé innlansstofnana p.e. innsteedur peirra & vidskipta-
reikningum i Sedlabankanum umfram alagda bindiskyldu, hefur hins
vegar dregist litillega saman undanfarna manudi.

... en voxtur vids peningamagns er enn kroftugur

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var 8,3% 4 pridja arsfjordungi sé
leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirteekja. Pad er svipadur ars-
voxtur og var & fjérdungnum 4 undan og pridji arsfiordungurinn i ro6d
par sem M3 vex hradar en nafnvirdi landsframleidslunnar. Véxturinn
byggist & breidari grunni en 40ur par sem hann helgast ekki lengur

3. Hafa verdur i huga ad gjaldeyrisflaedio parf ekki ad endurspegla ad fullu hreyfingar a fjar-
magnsjofnudi vegna timamismunar i gjaldeyrisfledi og motlegum faerslum t.a.m. geta
Gtflutningsfyrirteeki styrt hveneer gjaldeyrisinnfleedi vegna atflutnings & sér stad. P4 geta
vidskipti & gjaldeyrismarkadi verid milli innlendra adila og koma pau pa ekki fram & fjar-
magnsjéfnudi sem maelir vidskipti & milli innlendra og erlendra adila. Sa moguleiki er einnig
fyrir hendi ad innlendir og erlendir adilar geri upp vidskipti i kronum.



néanast eingdngu af vexti innlana heimila. Sem fyrr vega pau pé pyngst
i arsvexti M3 (mynd 111-10).

Utlanavéxtur til innlendra adila hefur aukist ...

pratt fyrir aukinn hagvoxt undanfarin 4r hafa Gtlan til heimila og
fyrirtaekja vaxid litid 4 sama tima og innlan hafa aukist umtalsvert.
Mogulega skyrir endurskipulagning skulda i kjolfar fijarmalaéafallsins
og aukin hlutdeild eigin fjar i fjarmognun fyrirtaekja pessa préun.
NG virdist hins vegar aukning inn- og Gtldna fylgjast meira ad. Utlan
lanakerfisins til innlendra adila jukust um 5% % ad nafnvirdi & pridja
fjéroungi arsins midad vid sama tima i fyrra sé leidrétt fyrir skulda-
leekkunaradgerdum stjérnvalda en a fyrstu tveimur fjordungum arsins
var véxturinn rétt um 3%%. Arsaukning var heldur meiri 4 pridja ars-
fiéréungi arsins ef stofn lana i erlendum gjaldeyri er reiknadur & fostu
gengi eda um 6%2% (mynd Il1-11).

... sérstaklega i lanum til fyrirtekja ...

Utlanaaukningin & arinu skyrist sem fyrr ad mestu leyti af meiri Gtlan-
um til heimila og atvinnufyrirtaekja. Utlan lanakerfisins til atvinnufyrir-
taekja jukust ad nafnvirdi um teeplega 7% & pridja arsfjoroungi midad
vid sama tima f fyrra og hefur voxturinn ekki verid meiri fra pvi rétt
eftir fjarmalakreppuna. Voxturinn er enn meiri eda um 9%:% ef stofn
lana i erlendum gjaldeyri er reiknadur & fostu gengi. Likt og undan-
farna manudi hefur atlanaaukningin einkum verid til fyrirteekja i bygg-
ingaridnadi, fasteignafélaga og atvinnugreina tengdra ferdapjonustu
enda fjarfestingarumsvif mest i peim geirum (sja kafla IV). Veegi utlana
til ferdapjonustu hefur aukist toluvert & undanférnum arum og er nu
svo komid ad pau vega svipad i utlanaséfnum bankanna og utlan til
sjavaratvegsins.

... en einnig til heimila

Utldnavéxtur til heimila hefur aukist undanfarid ar og vega utlan
lifeyrissjoda par pyngst. Leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjorn-
valda steekkadi stofn Gtlana lanakerfisins til heimila um teeplega 5%2%
a milli &ra & pridja fjordungi arsins. Verdtryggd lan vega enn pyngst i
nyjum lanum til heimila en hlutdeild 6verdtryggdra lana i nyjum lanum
vidskiptabankanna hefur aukist & undanférnum manudum. pratt fyrir
ad lifeyrissjodir hafi veitt mest af nyjum lanum undanfarna manudi
nema Gtlan peirra einungis rimlega 15% af heildaritlanastofni lana-
kerfisins til heimila. Likt og fjallad er um i Peningamdlum 2016/4 er
hlutfall sjodfélagalana af hreinni eign sjodanna tiltlulega lagt i ségu-
legu samhengi. A sama tima og erlend fjarfesting lifeyrissjoda hefur
aukist hafa ny sj6dfélagalan liklega vegid pungt i sjédstreymi margra
sjoda. Sjodfélagalan, skuldabréf utgefin af Ibudalanasjodi og kaup
lifeyrissjoda & sértryggdum skuldabréfum vidskiptabanka er haegt ad
nota sem malikvarda 4 ahattu sjodanna tengda ibudarhlisnaedi. bau
nema nd um pridjungi af hreinni eign lifeyrissjéda og eru nd nélegt
medaltali undanfarinna tiu ara (mynd 111-12). Stada sjédanna er po 6lik
og hafa nokkrir peirra pegar prengt lantokuskilyrdi.

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
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Mynd 111-11

Utlan lanakerfis til innlendra adila
og framlag geira’
1. 4rsfj. 2010 - 3. 4rsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)

g

-2 -
073010 2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 2015 2016 2017
m Heimili [ Sveitarfélog
B Fjarmélageiri? Utlénastofn

Utlanastofn &
fostu gengi®

B Atvinnufyrirteki og félaga-
samtok sem pjona heimilum

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalakkunaradgerdum stjorn-
valda. Eingéngu sjodfélagalan medtalin hja lifeyrissjodum. 2. An
Utldna til innlansstofnana og fallinna fjdrmalafyrirtaekja. 3. Stofn
utlana i erlendum gjaldeyri er reiknadur midad vid visitdlu medal-
gengis i september 2017.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I1I-12
Fjarmégnun lifeyrissjoda a ibidamarkadi
Januar 1997 - september 2017

Hlutfall af hreinni eign (%)

‘99 ‘01 ‘03 ‘05 ‘07 09 11 13 "5 17

I Sjodfélagalan
B Bréf Gtgefin af iLS
[ Sértryggd skuldabréf

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 111-13

ibudaverd & héfudborgarsvaedinu
Januiar 2004 - september 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, bj6dskra islands.

Mynd I11-14

Fjoldi ibuda til s6lu & héfudborgarsvaedinu’
Januiar 2015 - oktober 2017

Fjoldi buda

A!AtAMJJASONDJFMA/IV\JI!ASONDJFMAMAAASOND
Allar eignir Einbyli Fjolbyli
mm 2017 — 2016 2015

1. Manadarlegt medaltal auglysinga a fasteignavef mbl.is. Komid er i
veg fyrir margtalningu sému eignar med pvi ad nota fastaniimer.
Heimild: Fasteignavefur Morgunbladsins.

Mynd I11-15

Gengi hlutabréfa fyrirteekja eftir tegund
atvinnurekstrar?
Daglegar t6lur 2. jantar 2014 - 10. névember 2017

Visitala, 2. jantiar 2014 = 100

2014

2015 |

—  Utflutningsfyrirtaeki

—  Fasteignafélog

Tryggingafél

o8

—  Fjarskipta- og teeknifyrirtaeki
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1. Medaltal breytinga gengis hlutabréfa skradra fyrirtakja eftir tegund
atvinnurekstrar, leidrétt fyrir ardgreidslum og hlutafjarleekkunum.
Heimild: Nasdaq Iceland.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Dregid hefur r haekkun hiasnadisverds ...
ibudaverd & héfudborgarsvaedinu hakkadi um 19,6% milli ara i sept-
ember og leiguverd um taeplega 14% samkvaemt upplysingum fra
Pj6dskra Islands. Takmarkad frambod minni ibuda og aukin eftirspurn,
studd af hakkun raunlauna og fjolgun starfa, yttu undir haekkunar-
hrinu sem héfst 4 seinni hluta sidasta ars og nddi arshaekkun hisnadis-
verds hamarki i mai sl. { 23,5% (mynd I11-13). Eignum til s6lu & hofud-
borgarsvaedinu hefur fjolgad toluvert fra pvi i april en visbendingar
eru um ad nokkur fioldi nybygginga og minni ibida sem hafa verid
i skammtimaleigu til ferdamanna séu nt komnar i séluferli (mynd IlI-
14). Aukinn fjoldi eigna 4 solu kann einnig ad skyrast ad hluta af minni
eftirspurn en pinglystum kaupsamningum hefur faekkad um teeplega
12% & fyrstu niu manudum arsins fra sama tima i fyrra. Medalsolutimi
ibuda & hofudborgarsvaedinu var rimlega 3 manudir i september og
hafdi nanast tvofaldast 4 einu ari. Til samanburdar ma nefna ad medal-
solutiminn var um 19 manudir arid 2010. Pessar visbendingar gefa til
kynna ad mogulega dragi tr hakkun ibidaverds & neestunni.
Samfara ver8heaekkun husnaedis undanfarin misseri hefur geett
vaxandi misveaegis milli husnadisverds og efnahagspatta sem alla
jafnan rada préun pess. Hasnadisverd hefur t.a.m. hakkad um tep-
lega 50% ad raunvirdi fra arinu 2012 en eins og rakid er i kafla |
er haekkunarferillinn um margt 6likur peim ferli sem atti sér stad 4
arunum 2001-2007. Haekkun atvinnutekna var pé apekk a badum
timabilum en Gtlanapréunin afar olik en ver8haekkunin & arunum
fyrir fjarmalakreppuna fér saman vid hradvaxandi lantéku heimila. |
naverandi uppsveiflu hafa heimilin pvert & méti nytt batnandi efnahag
til ad greida nidur skuldir.

... en hlutabréfaverd hefur laekkad undanfarid eftir nokkra
hakkun a fyrri hluta arsins

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, er nd 1,6% lagri en vid
utgafu Peningamdla i 4gust. Hlutabréfaverd hakkadi nokkud & fyrri
hluta arsins en tok ad leekka undir lok sumars i kj6lfar birtingar upp-
gjora annars arsfjérdungs en pau voru ymist i samreemi vid eda undir
veentingum markadsadila. Hlutabréfaverd leekkadi enn frekar i kjolfar
rikisstjornarslita i september en st laekkun gekk ad hluta til baka i kjol-
far vaxtalekkunar Sedlabankans i oktéber. Gengi bréfa Utflutnings-
fyrirteekja hefur leekkad sl. manudi en mestar hakkanir hafa verid &
medal tryggingafélaga og oliufyrirtaekja. Gengi bréfa fasteignafélaga
heaekkadi pegar uppgjor peirra voru birt i névember en pad hafdi
leekkad nokkud manudina & undan i kjolfar visbendinga um ad haegt
hafi & hakkunum husnadisverds (mynd I[11-15). Nybirt uppgjor fyrir
pridja fjordung drsins voru flest ymist i samraemi vid eda adeins undir
veentingum markadsadila.

A fyrstu tiu manudum érsins nam velta 4 adalmarkadi u.p.b. 550
ma.kr. sem er um 13% meiri velta en & sama tima i fyrra. Innstreymi
erlends fjarmagns & innlendan hlutabréfamarkad hefur aukist talsvert
& arinu (sja mynd 111-6). Nam pad teepum 40 ma.kr. & fyrstu tiu man-
udum arsins en var um 11 ma.kr. & sidasta ari.



Skuldahlutfall einkageirans hefur litid breyst ad undanférnu ...
Hlutfall skulda fyrirteekja af landsframleidslu hefur haldist tiltélulega
stodugt i um 83% frd arsbyrjun 2016 (mynd I11-16). Hlutfall skulda
heimila var um mitt petta ar einnig svipad og i fyrra ea um 76 %, pott
skuldir peirra hafi haekkad um 3,7% ad nafnvirdi milli ara & 68rum
fjérdungi arsins. Skuldir einkageirans ndamu 159% af deetladri lands-
framleidslu 2017 um mitt petta ar sem er um 1 présentu leegra hlutfall
en i arslok 2016.

... en eiginfjarhlutfoll heimila og fyrirteekja hakkudu enn frekar i
fyrra og eru harri en pau voru fyrir fjarmalakreppuna

Samkveemt nybirtum télum Hagstofu islands og télum fra Nasdaq
ver@bréfamidstod hofou eignir heimila i hlutfalli vid landsframleidslu
leekkad litillega i fyrra og namu um 383 % i arslok 2016 (207 % fyrir
utan eignir i lifeyrissjodum). Hrein eign heimila, p.e. eignir umfram
skuldir, hélt hins vegar afram ad hakka milli ara og nam 305% af
landsframleidslu i lok ars 2016. Eiginfjarhlutfall heimila hafdi pvi afram
haekkad og var i arslok 2016 um 3 proésentum harra en pad var heest
fyrir fijarmalakreppuna (mynd 111-17). Heimilum med neikveett eigid
fé i husneedi faekkadi einnig i fyrra likt og heimilum med ipyngjandi
skuldastodu (mynd 111-18). Heimilum sem bua vid slikar adstaedur
hefur faekkad umtalsvert fra pvi ad pau voru flest arid 2010 og er
fioldinn na svipadur og hann var & arunum 2005-2006. Eiginfjarstada
fyrirtaekja hefur einnig farid batnandi ad undanférnu en adeins haegdi
a heaekkun & eiginfjarhlutfalli peirra arid 2016. Samkvemt télum
Hagstofunnar var eiginfjarhlutfall peirra i lok sidasta ars um 42%
samanborid vid 40% i lok ars 2015 en pa hafdi hlutfallid haekkad ad
medaltali um 4 présentur milli ara fra arinu 2009. Hlutfallid er na ordid
riflega 11 proésentum haerra en pad var haest fyrir fijarmalakreppuna og
nadi batt eiginfjarstada til flestra atvinnugreina.

Vanefndir heimila minnka afram og gjaldprotum fyrirtekja fakkar
Hiutfall Gtlana heimila i vanefndum hja stéru vidskiptabdnkunum
bremur og Ibudalanasjodi hefur laekkad enn frekar undanfarna man-
udi og meldist 3,2% af heildaratlanum i lok september sl. samanborid
vid 5,3% & sama tima fyrir ari. Einstaklingum 4 vanskilaskra Creditinfo
hafdi einnig faekkad um 5% milli ara i oktéber. Hlutfall atlana fyrir-
taekja i vanefndum vid lanastofnanirnar meeldist aftur & moti 8,9% i
september og hefur pad verid nokkud stodugt og sveiflast & bilinu
8-9% undanfarid ar. pa faekkadi fyrirteekjum & vanskilaskra um 5%
milli ara i oktober. Gjaldprotum fyrirtaekja feekkadi einnig mikid a
fyrstu niu manudum arsins samanborid vid sama tima fyrir ari en
pau voru évenju morg arid 2016 vegna tafa vid skraningu gjaldprota
vegna verkfalls hja Syslumanninum & héfudborgarsveedinu arid 2015
(mynd 111-19). beim hefur pé einnig feekkad midad vid arin & undan.
Nyskraningum fyrirtaekja hefur einnig faekkad litillega & arinu midad
vio i fyrra.
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Mynd I1l-16
Skuldir heimila og fyrirtaekja 2003-2017"
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1. Skuldir vid fjarmalafyrirtaki og utgefin markadsskuldabréf. Talan
fyrir 2017 er skuldastada i lok juni 2017 i hlutfalli vid spa Sedla-
bankans fyrir VLF & arinu 2017. 2. An fjarmélafyrirtaekja (par med

talid eignarhaldsfélaga).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-17
Eiginfjarhlutfoll heimila og fyrirteekja
2003-2016"

Eigid fé i hlutfalli vid heildareignir (%)
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1. Samkveemt upplysingum ur skattframtélum utan lifeyriseignar heimila

og annarrar verdbréfaeignar en hlutabréfa sem eru teknar ur fjarmala-
reikningum Hagstofunnar. Hlutabréfaeign heimila er tekin fra Nasdaq
verdbréfamidstod. 2. Atvinnufyrirteeki utan lyfjaframleidslu, fiarmala-

og vatryggingarstarfsemi.

Heimildir: Hagstofa islands, Nasdaq verdbréfamidstsd.

Mynd 111-18

Heimili med neikvaett eigid fé i fasteign og
ipyngjandi skuldastédu 2003-2016

Fjoldi (bus.)
0
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af radstofunartekjum

Heimild: Hagstofa slands.
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Mynd 111-19
Gjaldprot og nyskraningar fyrirteekja
2003-2017
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 111-20

Meginvextir Sedlabanka islands og
vextir vidskiptabanka?

1. jantar 2014 - 1. névember 2017

2014 ' 2015 | 2016 | 2017

—  Meginvextir Si

—  Overdtryggd husnaedislan med breytilegum voxtum
Overdtryggd husnadislan med féstum voxtum?

—— Tékkareikningar einstaklinga

—  Overdtryggdir sparnadarreikningar

1. Einfalt medaltal legstu vaxta ibudaldna hja Arion banka, islandsbanka

og Landsbanka. 2. Vextir fastir i 3-5 ar.
Heimildir: Arion banki, [slandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki fslands.

Fjoldi (pus.) % af heildarfjolda fyrirtaskja
1

Vextir 6verdtryggdra lana hafa lakkad i takt vid vexti
Sedlabankans

Vextir 6verdtryggdra inn- og Utlana lanastofnana hafa heilt yfir laekk-
ad i takt vid vaxtalekkanir Sedlabankans fra pvi i agust i fyrra (mynd
[11-20). Vextir sambaerilegra verdtryggdra lana hafa hins vegar litid
breyst & undanférnum misserum utan breytilegra vaxta sjédfélagalana
hja hluta lifeyrissjéda sem hafa leekkad um allt ad 1 prosentu fra agust
i fyrra. Vextir lifeyrissjodslana eru sem fyrr heldur laegri en & sambaeri-
legum lanum vidskiptabanka. Hluti lifeyrissjoda hefur po hert litillega
Utlanareglur sinar ad undanférnu, m.a. med laekkun hamarksvedhlut-
falls og med pvi ad gera enn rikari kréfur um ved ef um endurfjar-
mognun eldri lana er ad reda.



IV Eftirspurn og hagvoxtur

A bessu éari er Gtlit fyrir ad draga muni ar hinum mikla hagvexti sem
meelst hefur & sidustu tveimur arum. Tveir af burdardsum hagvaxtar
sidustu ara, atvinnuvegafjarfesting og pjonustuttflutningur, skila hof-
legra framlagi til hagvaxtar i ar en eftirspurn heimila vex med auknum
krafti. Samhlida pvi ad hagt hefur & vexti pjonustudtflutnings hefur
innflutningur vaxid o6rt. bvi er framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
neikveett. Mikill innflutningur endurspeglar ad nokkru leyti hradan
voxt tekna heimila og hagfellda préun efnahagsreikninga peirra &
undanférnum misserum en einnig laegra innflutningsverd sokum
gengishakkunar kréonunnar. Sterk stada heimila hefur einnig veruleg
ahrif & eftirspurn eftir ibudarhtsnaedi og fjarfestingu i ibudarhlisnaedi
sem horfur eru & ad verdi helsti vaxtarbroddur fjarmunamyndunar
& nastunni. Nokkud hefur slaknad & adhaldi opinberra fijarmala i ar,
pridja arid i r6d, en aukin dvissa rikir um horfur i opinberum fjarmalum.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Dregur hradar ur hagvexti en buist var vid

Eftir mikinn hagvoxt & sidasta ari dré nokkud ar honum & fyrri hluta
bessa ars samkveemt bradabirgdatdlum Hagstofu [slands.” Var hann
4,3% & arshlutanum en & seinni hluta sidasta ars var hann 10,4%. Likt
og undanfarid voru megindrifkraftar hans einkaneysla og pjénustu-
Utflutningur. Helstu skyringar haegari hagvaxtar voru peer ad nokkud
haegdi & vexti atvinnuvegafjarfestingar auk pess sem Utflutningur
jokst téluvert haegar en adur. Utgjold til neyslu og fjarfestingar jukust
samtals um 6,1% milli ara & fyrstu sex manudum arsins en vegna
neikvaeds framlags birgdabreytinga, sem rekja ma ad miklu leyti til
ahrifa af verkfalli sjomanna framan af arinu, var voxtur pjédaritgjalda
taeplega 1 présentu minni eda 5,2%. Voxtur Gtflutnings & fyrri hluta
arsins einkenndist af heegari vexti ferdapjonustutitflutnings, ahrifum
af verkfalli siomanna auk pess sem adrir lidir pjonustuttflutnings voru
heldur lakari en vid var buist. Innflutningur jokst umtalsvert meira en
atflutningur og pvi var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar nei-
kveaett um neerri 1% présentu.

[ 4gustspa Peningamdla var 4eetlad ad hagvéxtur & fyrri hluta
arsins yrdi 5,6% eda riflega 1 présentu meiri en Hagstofan deetlar nu
(mynd IV-1). Fravikid i spanni ma helst rekja til pess ad par var buist
vid betri nytingu onytts fiskveidikvota sem myndi leida til hagfelldara
framlags birgdabreytinga auk pess sem annar pjonustuttflutningur
reyndist lakari en spad var. A moti pessu vo ad einkaneysla og fjar-
festing atvinnuveganna var heldur sterkari en spad var. Voxtur pjédar-
utgjalda i heild var p6 mjog apekkur pvi sem spad var i 4gust.

Radstofunartekjur heimila hafa aukist um pridjung fra pvi ad
efnahagsbatinn hoéfst

i nylegum télum Hagstofunnar yfir radstéfunartekjur heimila ma sja
ad tekjur heimila hafa aukist verulega & sidustu arum. Fra pvi ad paer

1. Pbjodhagsreikningar voru einnig endurskodadir allt aftur til arsins 1997 (sja rammagrein 4).

Mynd IV-1
bjodhagsreikningar fyrri hluta 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-2

Kaupmattur radstofunartekna og framlag
undirlida 2005-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)
0
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— Kaupmattur radstofunartekna

1. Grunnspé Sedlabankans 2017. Framlag helstu undirlida til
arsbreytingar kaupmattar radstéfunartekna er fengié med pvi ad
vega saman vagi undirpétta i radstofunartekjum. Samlagning
framlags undirlida gefur pvi ekki nakvaemlega heildarbreytinguna
vegna namundunar og par sem fullkomid tekjubokhald heimila
liggur ekki fyrir hja Hagstofu islands.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Eiginfjar- og skuldahlutfoll heimila 2005-2016
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— Eiginfjarhlutfall heimila (v. as)
— Hlutfall skulda af radstéfunartekjum heimila (h. as,
andhverfur kvardi)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-4

Einkaneysla og audur heimila 2005-2017"
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—— Hreinn audur heimila ad raunvirdi (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2017. Hreinn audur er samtala hasnaedis- og
fijarhagslegs auds heimila (utan lifeyrisréttinda) ad fradregnum skuldum
heimila (arslokatélur).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

voru minnstar ad raunvirdi i kjolfar fjarmalakreppunnar hafa paer
aukist um pridjung en & sama tima hefur einkaneysla vaxid um riflega
fimmtung. Sparnadur heimila hefur pvi aukist nokkud og var i fyrra
10,5% af radstéfunartekjum. A sidasta ari jukust radstdfunartekjur
um 9,2% ad raunvirdi sem er nanast sami voxtur og arid adur (mynd
IV-2). Miklar launahakkanir skyra pennan voéxt en & sému sveif leggst
mikil fjdlgun starfa. Adrar tekjur, eins og fjarmagnstekjur, hafa einn-
ig vaxio en peer vega minna i aukningu radstofunartekna nii en paer
gerdu & arunum fyrir fjarmalakreppuna. Sému peettir skyra einnig
mikinn voxt kaupmattar radstofunartekna i ar og vid beetist ad verd
neysluvara leekkar milli &ra en & fyrri hluta arsins leekkadi verdvisitala
einkaneyslu um 1,8% fra fyrra ari.

Eiginfjarstada heimila hefur styrkst mikid

Eiginfjarstada heimila hefur & siGustu arum styrkst mikid eftir verulega
agjof i kjolfar fjarmalakreppunnar. Ad raungildi jokst eigid fé heimila
um rdman fimmtung & siGasta ari en sé horft aftur til arsins 2010
begar eiginfjarstada heimilanna var leegst hefur aukningin verid yfir
50%.2 Endurspeglar pessi mikla hakkun hreins auds heimila hrada
heaekkun hisnadisverds undanfarin ar dsamt pvi ad skuldir peirra hafa
leekkad talsvert & timabilinu samhlida kroftugum vexti radstéfunar-
tekna (mynd IV-3). Aframhaldandi kréftug haekkun hisnaedisverds i ar
gerir pad ad verkum ad horfur eru & ad hrein eign hakki alika mikid
ad raunvirdi i ar og i fyrra.

Batnandi fjarhagsstada og tekjuaukning heimila 6rva voxt
einkaneyslu

A fyrri hluta arsins jokst einkaneysla um 8,3% fra sama tima i fyrra
en fra seinni hluta arsins 2015 hefur verid stigandi i vexti einkaneyslu.
Fyrrefnd préun tekna og eiginfjarstédu heimila skyrir pessa préun
ad verulegu leyti (mynd IV-4). | samanburdi vid sidustu spar bankans
fyrir lidandi ar hefur einkaneysla vaxid meira en spad var. Fravikid ma
a0 verulegu leyti skyra med pvi ad radstofunartekjur i fyrra uxu meira
en gert var rad fyrir.

Leidandi visbendingar um préun einkaneyslu benda til pess ad
bréunin & pridja arsfjordungi hafi verid apekk framvindunni & fyrri
hluta arsins. | 4glstspa bankans var buist vid ad heldur myndi hagja
a vexti einkaneyslu & seinni hluta arsins en i ljési visbendinga og
nyrra gagna um tekjur heimila er nG spad ad minna hagi 4 vextinum
og ad hann verdi 7,9% & éarinu i heild (mynd IV-5). Hlutfall einka-
neyslu af landsframleidslu haekkar pa ur rimlega 49% i fyrra i 51%
i ar. Hlutfallid er p6 enn téluvert undir ségulegu medaltali. pratt fyrir
mikinn voxt einkaneyslu helst sparnadur heimila nanast ébreyttur i
rimlega 10% af radstofunartekjum.

Hagt hefur a vexti atvinnuvegafjarfestingar
Eftir kroftugan voxt & undanférnum premur drum hefur haegt 4 vexti
atvinnuvegafjarfestingar. A fyrri hluta pessa ars var aukningin ram-

2. Pbetta byggist & gognum Sedlabankans. bau eru olik gognum Hagstofunnar ad pvi leyti

ad verdbréfaeign er reiknud & markadsvirdi i télum Sedlabankans en & nafnvirdi i télum
Hagstofunnar.



lega 1% sem er litlu meira en spad var i agusthefti Peningamala. pessi
litli voxtur litast af um 4% samdraetti i storidjutengdri fjarfestingu og
i fjarfestingu i skipum og flugvélum. Onnur atvinnuvegafjarfesting
jokst hins vegar um 4% sem er heldur meiri voxtur en fjarfestingar-
kénnun Sedlabankans sem gerd var i mai sl. gaf til kynna. Kénnunin
ner aftur & méti adeins til um 100 steaerstu fyrirteekja landsins og geeti
petta fravik bent til pess ad fjarfestingardatgjold minni fyrirteekja hafi
verid hlutfallslega meiri en peirra steerri. Hins vegar er préunin i ar i
anda pess sem konnun bankans og adrar visbendingar hafa bent til,
b.e. ad tekid sé ad hagja 4 vexti atvinnuvegafjarfestingar enda hefur
hin vaxid um fimmtung & ari undanfarin prjd ar.

Fyrirtaeki buast vid svipadri fjarfestingu i ar og i fyrra en
aukningu & neesta ari ...

Ny fjarfestingarkdnnun bankans synir eins og vorkénnunin ad 4 heild-
ina liti® gera fyrirtaeki rad fyrir svipudum utgjéldum til fjarfestingar i
ar og i fyrra (tafla 1V-1). Nokkrar breytingar voru p6 innan einstakra
atvinnugreina fra sidustu kéonnun. Mestu munar um fjarfestingu
fyrirteekja i fer@apjonustu og flutningum en samkveemt nuverandi
dzetlunum er baist vid ad fjarfesting peirra aukist um rim 4% milli
ara i ar en i kdnnuninni i vor bjuggust fyrirtaeki i pessum greinum
vid ad aukningin yrdi 18%. Pa buast sjavarutvegsfyrirtaeki ekki vid
jafn miklum samdreetti og pau gerdu i vor. Samkvaemt kénnuninni
eykst fjarfesting hlutfallslega mest i fjarmala- og tryggingastarfsemi &
arinu og einnig talsvert i idnadi en kdnnunin bendir til minnkandi fjar-
festingar i 6drum greinum.

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

Breyting Breyting
Staerstu 107 fyrirtaeki 2016-2017 (%) 2017-2018 (%)
Upphaedir i ma.kr. 2016 2017 2018 (sidasta kénnun) (sidasta kénnun)
Sjavarutvegur (17) 15,4 13,6 10,5 -11,7 (-42,9) -22.9
18nadur (16) 4.6 5,1 79 93(7,4) 56,8
Verslun (22) 8,0 7.2 6,5 -9,2 (-12,5) -10,4
Flutningar og ferdapj. (8) 44,0 45,8 50,6 4,1 (18,0) 10,3
Fjarmal/tryggingar (9) 3,7 53 6,3 42,3 (38,7) 181
Fjolm. og upplysingat. (7) 75 7,4 7,4 2,1 (2,5) 0,1
pPjénusta og annad (22) 18,1 15,8 15,4 -12,3 (-1,2) 2,7
Alls 101 (102) 101,4 100,3 104,5 -1,1(1,8) 4,2

1. Innan sviga eru tSlur ar sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 102 fyrirtaekja fyrir arin 2016-
2017 (Peningamal 2017/2). Birtur er paradur samanburdur milli ara en par sem breyting getur ordid & drtaki
milli kannana getur pad haft ahrif & nidurstéduna. 2. Fylgihlutum flugvéla og skipa hefur verid beett vid.
Heimild: Sedlabanki islands.

i kédnnuninni er einnig spurt um fjarfestingaraform fyrir naesta ar og
benda svor fyrirteekja til pess ad fjarfesting muni aukast & ny. par
munar mestu um deetlanir fyrirtaeekja i ferdapjonustu og flutningum
sem telja ad utgjold til fjarfestingar verdi um 10% meiri en i ar.
Sjavaratvegsfyrirteeki bdast afram vid ad draga ur fjarfestingarat-
gjoldum en hlutfallslega verdur aukningin mest & medal fyrirtaekja i
i®nadi. A heildina liti® gefur kénnunin til kynna ad fjarfestingaratgjold
fyrirteekja muni aukast um lidlega 4% fra fyrra ari.

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-5
Einkaneysla, kaupmattur radstdfunartekna
og sparnadur heimila 2005-2017"

Breyting fra fyrra ari (%) % af radstéfunartekjum
20 20

T T T, T T T T T T T T -
‘05 '06 ‘07 ‘08 ‘09 10 11 12 *13 14 15 16 17

B Sparnadur heimila (h. 4s)?
— Einkaneysla (v. 4s)
Radstofunartekjur (v. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017. 2. Nokkur 6vissa er um télur Hagstof-
unnar um eiginlegt tekjustig heimila sem snyr ad pvi ad radstofunartekju-
uppgjorid byggist ekki & samstaeduuppgjori tekju- og efnahagsreiknings.
Vid utreikning & hlutfalli sparnadar er midad vid aeetlun Sedlabankans um
radstofunartekjur par sem tdlur Hagstofunnar eru haekkadar med hlidsjon
af aaetludum utgjdldum heimilanna yfir langt timabil.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-6
Fjarfesting: skodanaveegi eftir atvinnugreinum’

Présentur

— Medaltal (an sjavaritvegs, samgangna, flutninga og
ferdapjonustu og sérhaefdrar pjonustu)

— Samgongur, flutningar og ferdapjonusta
Sjavaratvegur

—  Ymis sérhafd pjonusta

1. Skodanavagi er hlutfall fyrirteekja sem telja ad fjarfesting verdi meiri

iarenifyrra ad fradregnu hlutfalli peirra sem telja ad han verdi minni.
Heimild: Gallup.

Mynd IV-7
Fjarfestingaraform fyrirtaekja: hluti fjarfestingar
fijarmagnadur med lansfé 2012-2018"

%

2012 12013 12014 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

—  Midgildi
—  Ferdapjonusta og flutningar =3 Bil svara

== Bil 1. og 3. fjordungs

Sjavarutvegur
1. Kénnun a fjarfestingaraformum fyrirtaekja, ad undanskildum flug-
vélum og skipum. Midgildi og bil eru an ferdapjonustu, flutninga og
sjdvarutvegs.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-8
ibudafjarfesting 2000-20171

% af VLF
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Bl Framlag til hagvaxtar (v. 4s)
—— Hlutfall af landsframleidslu (h. &s)

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

Kénnun Gallup & stodu og framtidarhorfum medal stjornenda
400 steerstu fyrirtaekja landsins sem framkvaemd var i september gefur
apekkar nidurstodur. Samkveemt henni voru fyrirteeki sem toldu ad
fjarfesting pessa ars yroi meiri en i fyrra alika morg og fyrirtaeki sem
téldu ad hun yrdi minni. Mest breyting vard a vidhorfum stjérnenda
i samgongum, flutningum og ferdapjonustu en fleiri toldu ad draga
myndi Ur fjarfestingu & pessu ari en ad hin muni aukast (mynd IV-6).
i Gallup-kénnuninni voru nidurstédur hja fyrirteekjum i sérhafdri pjon-
ustu aftur & méti nokkud olikar nidurstodum i kdnnun Sedlabankans.
Samkvaemt kénnun Gallup hyggjast talsvert fleiri fyrirtaeki i sérhaefdri
bjonustu auka fjarfestingu & arinu fremur en draga ar henni.

...og fyrirtaekin aaetla ad hlutfall fjarfestingar sem fjarmognud er
med lansfé verdi u.p.b. dbreytt 4 naesta ari

Samkvaemt fjarfestingarkdnnuninni buast fyrirtaeki vid ad fjarmagna
teeplega 40% fjarfestingar i ar med lansfé. betta er apekkt hlutfall og
i fyrra og buist er vid svipudu hlutfalli & naesta ari. Hlutdeild lansfjar i
fijarmognun fiarfestingar nt er téluvert haerri en hin var fram til arsins
2016 pegar hlutfallid var & bilinu 20-30%. Hlutfallid er sem fyrr haest
& medal fyrirtaekja i ferdapjonustu og flutningum en pad hakkadi
einnig talsvert hja fyrirteekjum i annarri pjénustu og hja verktdkum.
Lansfjarmoégnun reyndist ekki jafn mikil i sjavardtvegi & pessu ari og
fram kom i sidustu kénnun (mynd IV-7).

Hoflegur voxtur atvinnuvegafjarfestingar i ar en samdrattur arid
2018

Talid er ad atvinnuvegafjarfesting muni aukast um lidlega 3% i ar.
Horfur eru 4 tiltolulega litlum vexti i fjarfestingu i orkufrekum idnadi
og fjarfesting i skipum og flugvélum dregst saman um fimmtung.
Almenn atvinnuvegafjarfesting eykst hins vegar um lidlega 8%. Pad
er adeins minni voxtur en spdd var i agust og vegast par & meiri
voxtur pad sem af er ari en adur var spad og visbendingar um minni
fjarfestingaritgjold samkveemt fjarfestingarkonnun bankans. Einnig
eru visbendingar um aukna fjarfestingu verktaka i atvinnuhuisneedi
sem kénnun bankans ner ekki ad fanga. A nasta ari er utlit fyrir
ad atvinnuvegafjarfesting muni dragast saman um teeplega 7% en
samdrattinn ma rekja til fjarfestingar i storidju, skipum og flugvélum.
Almenn atvinnuvegafjarfesting heldur hins vegar afram ad aukast um
teeplega 10% milli ara.

Mikill voxtur ibadafjarfestingar

Mikil eftirspurn heimila og verdpréun fasteigna hefur & undanférnum
misserum ytt undir fjarfestingu i ibidarhtsneedi. Hun jokst um taep-
lega 30% i fyrra og var framlag ibudafjarfestingar til hagvaxtar i fyrra
naleegt pvi sem pad var & arunum fyrir fijarmalakreppu pegar mikid
var byggt af nyju hasnadi. Ibadafjarfesting jokst enn frekar & fyrri
hluta pessa ars og nam aukningin taeplega 29% sem er i samreemi vid
agustspana. Horfurnar fyrir arid i heild hafa pvi litid breyst. Talid er
ad ibudafjarfesting aukist um teeplega fjordung i ar fra fyrra ari og ad
hlutfall hennar af landsframleidslu verdi komid i 4% langtimamedaltal
sitt (mynd 1V-8). A naesta éri er einnig gert rad fyrir kréftugum vexti



ibudafjarfestingar. Talid er ad han aukist um ramlega 18% milli ara
sem er svipadur voxtur og gert var rad fyrir i agust.

Hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu helst svipad a
spatimanum

Voxtur heildarfjarmunamyndunar hefur verid verulegur undanfarin
misseri. Medalvoxtur undanfarinna priggja ara er yfir 19% a ari og
samtals hefur han aukist um tvo pridju fra arinu 2012 og hefur hlut-
deild fjarfestingar i landsframleidslu aukist um 5% présentu 4 sama
timabili. A fyrri hluta pessa ars haegdi 4 vextinum en hann var p6 ram-
lega 5%. Horfur fyrir arid i heild hafa Iitid breyst fra 4glstspa bankans
og buist er vid ad voxturinn verdi teplega 9% (mynd 1V-9). Aztlad er
ad fjarfesting muni svo til standa i stad & naesta ari en gangi spdin eftir
mun hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu laekka Or teeplega 22% i
arium 21% & naesta ari og haldast par pad sem eftir lifir spatimans.

Minni hagvoxtur i ar pratt fyrir aukna eftirspurn heimila

Eins og adur hefur komid fram meeldist 4,3% hagvoxtur a fyrri hluta
pessa ars og horfur eru & ad hann verdi téluvert minni & arinu 6llu en
hann meeldist i fyrra. A sidasta ari skiladi fjarmunamyndun meira en
4 présentum til hagvaxtar og framlag utanrikisvidskipta var neikveaett
um minna en 1 prosentu. Breytingar i pessum tveimur lidum skyra ad
miklu leyti ad hagvoxturinn minnkar Gr 7,4% & sidasta ari i 3,7% i ar.
Framlag fjarmunamyndunar helmingast og framlag utanrikisvidskipta
til hagvaxtar verdur neikveett um meira en 2 présentur (mynd 1V-10).
Petta er 1%2 proésentu minni hagvoxtur en spad var i agust og skyrist
fravikid fyrst og fremst af pvi ad horfur eru & ad haegja muni hradar &
vexti fer@apjonustu auk pess sem ahrif verkfalls sjomanna i byrjun ars
a atflutning sjavarafurda og birgdastddu i sjavaritvegi virdast atla ad
vara lengur en 48ur var gert rad fyrir. A méti vega horfur um hrad-
ari voxt einkaneyslu. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu ar eru hins vegar
apekkar pvi sem spad var i 4gust. Talid er ad hagvoxtur verdi 3,4% &
neesta ari en 2,5% fra arinu 2019.

Hid opinbera

Afram gert rad fyrir hoflegum vexti samneyslu

A fyrri hluta arsins var véxtur samneyslu 2,2% sem er i takt vid agust-
spana og adeins umfram pad sem verid hefur & sidustu arum. Buist er
vid ad voxturinn & seinni hluta arsins verdi naer vexti undanfarinna ara
og verdi 1%2% 4 arinu i heild. Gert er rad fyrir ad préun samneyslu
rikissjods og sveitarfélaga verdi med apekkum heetti Gt spatimabilid
pott voxturinn verdi meiri medal sveitarfélaganna.

Fjarfesting hins opinbera jokst um 5,6% & fyrri hluta arsins
sem var heldur minna er aztlad var. A seinni hluta arsins er spad
ad verulega muni beeta i fjarfestinguna sem rekja ma til pess ad a
fyrri helmingi arsins var fjarfesting litil midad vid sogulegt medaltal
auk pess sem fl6din & Austurlandi leiddu til aukinnar fjarfestingar
a pridja arsfiordungi. Gangi aeetlunin eftir verdur voxturinn & arinu
teeplega 23%. Fjarfestingaratgjold skyra pvi meginporra teplega 4%
aukningar eftirspurnar hins opinbera i & (mynd IV-11). Fjarfesting hins
opinbera var komin i 3,2% af landsframlei@slu i fyrra og er daetlad ad
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Mynd IV-9
Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2017"

mm  Atvinnuvegir an stéridju, B [budarhisnadi
skipa og flugvéla 1 Hid opinbera
Bl Storidja

mm  Skip og flugvélar

Fjarmunamyndun alls

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

Mynd IV-10
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2017"

20102011 2012720137 20147 2015 2016 2017

Il Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
Bl Samneysla ]  Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun VLF

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

Mynd IV-11
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2017"

Framlag til hagvaxtar (présentur)

Br. fra fyrra ari (%)

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

1. Grunnspa Sedlabankans 2017.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-12
Afkoma rikissj6ds 2005-2017"

% af VLF
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B Heildarjofnudur

= Leidréttur frumjofnudur

1. Frumjofnudur er leidréttur fyrir einskiptistekjum og -gjéldum (t.d.
stodugleikaframldgum, flytingu nidurfaerslu verdtryggdra husnaedisskulda
og ardgreidslum). Arin 2016 og 2017 er heildarjsfnudur leidréttur fyrir
einskiptistekjum og -gjéldum, p.e.a.s. stédugleikaframldgum, ardgreidslum
umfram fjarlég og flytingu nidurfeerslu verdtryggdra hisnaedisskulda.
Grunnspé Sedlabankans 2017.

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedla-
banki islands.

Mynd IV-13

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjéds 2012-2020"

2012720137201472015" 2016 201772018 7201972020

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir
einskiptistekjum og -gjéldum (t.d. ardgreidslum og flytingu nidurgreidslu
verdtryggdra hasnadislana).

Heimildir: Fjarméala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa fslands, Sedlabanki
slands.

Mynd IV-14
Vergar skuldir hins opinbera
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Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, fjarmala- og efnahagsraduneytid,
Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

hlutfallid aukist litils hattar i ar og verdi komid i 3,4% i lok spatimans
sem er um 0,7 prosentum undir medaltali sl. aldarfjéréungs.

Afkoma rikissjods i ar apekk fyrra mati

Fjarlég arsins 2017 voru afgreidd med 25 ma.kr. afgangi. Utgjold
rikisins & arinu hafa reynst 20 ma.kr. meiri en gert var rad fyrir. A moti
hafa ardgreidslur ar vidskiptabonkum i eigu rikisins verid auknar. paer
hafa numid alls 35 ma.kr. & arinu sem er rimlega 20 ma.kr. umfram
fjarlog. Afkoman fyrir 4rid 2017 mun pvi liklega reynast naerri pvi sem
lagt var af stad med i fjarlogum arsins 2017 (mynd IV-12).

Afram slékun rikisfjormala i ar en adhald aukid & pvi nasta

Pegar metid er hvort adhald f rikisfijarmalum sé ad aukast eda minnka
er horft til pess hvernig afkoma rikissjods préast ad teknu tilliti til
ahrifa hagsveiflunnar & afkomuna og an &hrifa einskiptislida eins og
t.a.m. fyrrnefndrar vidbdtaratgreidslu ards (sja nanar i rammagrein 5).
Slaknad hefur & adhaldi rikisfijarmala 4 undanférnum tveimur arum
sem skyrist badi af auknum utgjoldum og laeekkun tekna. Einnig er
buist vid ad slokun verdi & adhaldi i 4r en gert er rad fyrir ad hin muni
nema 1,5% af landsframleidslu (mynd IV-13). Sl6kunin pessi prju ar
nemur pvi alls 2,9% af landsframleidslu. A naesta ari gengur petta ad
hluta til baka en pa eykst adhaldid um sem nemur 1,3% af lands-
framleidslu. Midad vid fyrirliggjandi eetlanir er hins vegar Gtlit fyrir ad
rikisfjarmal verdi nokkurn veginn hlutlaus arin 2019 og 2020. betta
eru apekkar horfur og gert var rad fyrir i Peningamdlum 2017/2 pegar
sidast var lagt mat & adhaldsstig opinberra fjarmala.

Aukin 6vissa um préun skuldast6du hins opinbera

Vid mat & préun skuldasté6du hins opinbera er i meginatridum studst
vid fjarmaladeetlun frafarandi rikisstjérnar en i henni var 16gd mikil
dhersla & hrada leekkun skulda. Samkveemt peirri deetlun eiga skuldir
hins opinbera ad leekka Gr 53% af landsframleidslu i fyrra i 37%
arid 2020 (mynd IV-14). par til ad ny rikisstjorn gefur Gt nyja lang-
timadeetlun i rikisfjarmalum rikir hins vegar évissa um petta mat pvi
ad lekkunin sem fjarmaladeetlun sidustu rikisstjornar kvad &4 um er
umfram pad sem kvedid er & um i fijarmalareglum laga um opinber
fijarmal, en samkvamt peim skulu skuldir ekki vera umfram 30% af
landsframleidslu og ef svo er skulu 5% af pvi sem umfram er vera
greidd nidur & ari hverju par til ad fjarmalareglan hefur verid uppfylit.

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Hradar dregur ar vexti utflutnings en adur var spad

Eftir um 10% vOxt & ari sidustu tvdé ar hefur heegt nokkud 4 vexti
Gtflutnings & pessu ari. A fyrri hluta arsins var véxturinn 6,4% sem var
heldur minna en bdist var vid i agUsthefti Peningaméla. Proun vorutt-
flutnings var i takt vid pad sem spad var en voxtur Gtfluttrar pjéonustu
var minni einkum vegna samdrattar i 68rum pjonustutitflutningi (t.d.
atflutningi kvikmyndafyrirtaekja og annarri sérfraedipjonustu). pa syna
gbgn Hagstofunnar ad heldur hefur haegt & 6rum vexti ferdalagalidar
bjénustudtflutnings & undanférnum arum og eins voru utgjold & hvern
ferdamann minni & fyrri hluta arsins en & sama tima i fyrra (mynd



IV-15). Minni voxtur fer@alagalidar pjonustuttflutnings er p6 i sam-
reemi vid spé bankans i 4gust.

Horfur eru & ad pjonustuttflutningur vaxi hagar & seinni hluta
arsins en gert var rad fyrir i 4glst og eru pad helst lidir sem flokkast
til annarrar Gtfluttrar pjénustu sem skyra pa breytingu. Fer8alaga- og
samgongulidir pjonustudtflutnings breytast hins vegar liti® fra fyrri
spa en samkveemt spanni haegir & vexti peirra milli ara, pott afram
verdi hann toluverdur. Einnig er gert rad fyrir ad vorultflutningur
aukist haegar i ar en 40ur var talid. Skyrist pad fyrst og fremst af pra-
latari ahrifum sjdmannaverkfallsins en gert haféi verid rad fyrir ad pau
myndu ganga til baka innan arsins. Haegar virdist ganga ad vinna upp
framleidslutap verkfallsins og sjavarttvegsfyrirtaeki attu enn nokkrar
veidiheimildir vid lok sidasta fiskveidiars sem pau hafa flutt yfir & yfir-
standandi fiskveidiar sem hofst i september sidastlidnum. Ur pvi sem
komid er er ekki gert rdd fyrir pvi ad pessar heimildir verdi nyttar &
bessu ari. betta hefur pau ahrif ad horfur fyrir voxt voruttflutnings i
ar, og raunar einnig fyrir préun birgdabreytinga, eru lakari en i fyrri
spam. Annar voruGtflutningur vex einnig téluvert haegar en adur var
spad einkum vegna hnokra i framleidslu kisilframleidslufyrirtakisins
United Silicon.

A heildina litid er spad nokkud kréftugum vexti atflutnings i
ar pott horfur séu & minni vexti en spad var i dgust. Gert er rad fyrir
ad hann aukist um lidlega 6% sem er 2%z présentu minni voxtur en
spad var i agust (mynd 1V-16). Horfur eru 4 ad pad haegi & vexti
voruGtflutnings & neesta ari en ad framhald verdi & dgaetum vexti
pjénustudtflutnings enda gera &eetlanir tveggja steerstu flugfélaga
landsins rad fyrir riflega fjér8ungs aukningu saetaframbods. Talid er ad
atflutningur i heild aukist um riflega 4% en ad haegja muni & vextinum
er lidur & spatimann.

Mikill voxtur innflutnings samhlida kréftugri innlendri

eftirspurn ...

Or voxtur innlendrar eftirspurnar og hatt gengi krénunnar hafa ytt
undir voxt innflutnings. A fyrri hluta arsins jokst innflutningur um 10%
milli &ra sem var meiri voxtur en buist var vid. bar munadi mestu um
neerri 19% voxt pjonustuinnflutnings sem hefur vaxid mikid sidustu
misserin.

Gert er rad fyrir ad voxtur pjédaritgjalda hafi nad hamarki a
sidasta ari en fari jafnt og pétt minnkandi & spatimanum. petta endur-
speglast i spanni fyrir innflutning. Talid er ad hann muni aukast um
lidlega 12% i ar en ad vOxturinn muni minnka i riflega 5% & nasta
ari. A0 nokkru leyti stafar hin snarpa hjédnun vaxtar innflutnings af
minni innflutningi & skipum og flugvélum & naesta ari. An peirra vid-
skipta eykst innflutningur um lidlega 8% & naesta ari og 3-4% & ari &
arunum bpar a eftir.

... og horfur a toluvert neikvaeedu framlagi utanrikisvidskipta til
hagvaxtar i ar

Fra arinu 2013 hefur framlag utanrikisvidskipta verid neikvaett pratt
fyrir 6ran voxt Gtflutnings, pvi ad innflutningur hefur vaxid enn hrad-
ar. A fyrri hluta drsins var framlagi® neikvaett um sem nemur 1% pré-
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Mynd IV-15
Visbendingar um umsvif i ferdapjonustu
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2017

b.kr. og br. fra fyrra ari (%) Visitala, 2016 = 100
1
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2012 2013 2014 2015 2016 2017

mm Utflutt ferdaldg (%, v. &s)!
— Medalutgjold (p.kr., v. &s)?
Kortaveltuutgjold (p.kr., v. s)3

— Fjoldi ferdamanna (h. &s)*

—— Leitarnidurstddur (h. &s)®

1. Arsbreyting Gtfluttra ferdalaga 4 fostu verdlagi. 2. Arstidarleidrétt
medalatgjold innanlands a ferdamann samkvaemt gégnum um pjonustu-
Utflutning. 3. Arstidarleidrétt kortaveltuatgjéld & hvern ferdamann (4n
millilandaflugs og opinberra gjalda). 4. Arstidarleidréttar brottfarir
erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvoll. 5. pattalikan sem tekur
saman tidni fimm olikra leitarnidurstadna sem tengjast ferdalogum til
fslands samkvaemt Google-leitarvélinni (arstidarleidrétt).

Heimildir: Google Trends, Hagstofa islands, Isavia, Rannséknar-

setur verslunarinnar, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16

Utflutningur og framlag undirlida 2010-2017"

Breyting fra fyrra ari (%)

I Utflutningur 4lafurda

E Utflutningur sjdvarafurda

I Ferdapjonusta

I Annar Gtflutningur
Utflutningur véru og pjénustu

1. Alatflutningur skv. skilgreiningu pjo3hagsreikninga. Ferdapjonusta er
samtala a , ferdaldgum* og , farpegaflutningum med flugi*. Grunnspa
Sedlabankans 2017.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-17

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2017"

Breyting fra fyrra ari (présentur)

201020112012 ' 2013 2014 2015 ' 2016 ' 2017

B Utflutningur
Bl |nnflutningur
Utanrikisvidskipti

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

Mynd IV-18
Vidskiptajéfnudur 2000-2017"
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B Voru- og pjonustujofnudur

B Undirliggjandi j6fnudur frumpéttatekna?
Undirliggjandi vidskiptajofnudur?

— Meldur vidskiptajofnudur

1. Rekstrarframlog talin med frumpattatekjum. Grunnspa Sedlabankans
2017. 2. An ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og lyfjafyrir-
teekisins Actavis 2009-2012 4 joéfnud frumpattatekna. Einnig hefur
verid leidrétt fyrir obeint maeldri fiarmalapjonustu (FISIM) fallinna fjar-
malafyrirtaekja.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

sentu og & arinu { heild er buist vid ad framlagid verdi neikvaett um 2,2
prosentur (mynd 1IV-17). Pad er toluvert neikveedara framlag en gert
hafdi verid rad fyrir i 4glstspa bankans og er meginskyring pess ad
spad er minni hagvexti & arinu en i agusthefti Peningamdéla. Talid er ad
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdi 4fram neikveett & neestu
arum sem einnig er heldur 6hagfelldara en adur var gert rad fyrir.

Horfur & minni vidskiptaafgangi en spad var i agust
Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum a fyrri hluta arsins var 1,7%
af landsframleidslu sem er heldur minni afgangur en spad var i agust.
A sama tima i fyrra nam afgangurinn 2,4% af landsframleidslu en &
arinu i heild var hann 6,3%. Aztlad er ad afgangur pjonustuvidskipta
& pessu ari verdi svipadur og i fyrra en buist er vid talsvert meiri halla
& voruvidskiptum. Afgangurinn i heild verdur pa 4,2% af landsfram-
leidslu sem er teplega 2 présentum minni afgangur en buist var vid
i aglst. Minni voxtur Gtflutnings er helsta asteeda breyttra horfa en a
somu sveif leggjast lakari vidskiptakjor (sja kafla 11). Horfur eru einnig
& ad afgangurinn minnki nokkru hradar er lidur & spatimann en buist
var vid i agust, einkum vegna kroftugri vaxtar innflutnings & naesta ari,
og ad afgangurinn verdi 2,4% af landsframleidslu arid 2020.
Afgangur & vidskiptajofnudi var um 190 ma.kr. i fyrra eda sem
nam 7,8% af landsframleidslu. Hefur afgangurinn adeins einu sinni
a0ur meelst meiri, arid 2009 pegar hann var 8% af landsframleidslu
(mynd 1V-18). A fyrri helmingi pessa ars minnkadi jéfnudur frum-
pattatekna fra pvi i fyrra en préun hans & 6drum arsfjéoréungi var pd
hagstedari en datlad var vegna einskiptisardsemi af erlendri fjar-
festingu innlends fyrirteekis. pratt fyrir betri nidurstodu a fyrri helmingi
arsins en buist var vid er gert rad fyrir sambeerilegum afgangi af
jofnudi frumpéttatekna i r og spad var i agust. Afram er buist vid ad
afgangur frumpattatekna minnki & neesta ari pott vaxtadlag & erlendar
fjarskuldbindingar innlendra fyrirtaekja hafi haldid afram ad leekka og
erlendar skuldir minnkad enn frekar. Uppfaerd gégn um frumpatta-
tekjur syna ad afgangur launalidar, sem samanstendur af launum
islendinga erlendis ad fratdldum launum erlendra adila hér 4 landi,
hefur minnkad hradar fra arinu 2015 en adur var talid og skyrist pad
af haekkandi gengi krénunnar og fjdlgun erlendra starfsmanna hér
& landi. Horfur eru & ad afgangur vidskiptajafnadar i ar nemi 4% af
landsframleidslu i stad 5,8% i agust og ad afgangurinn minnki i rim
2% arid 2020 (mynd IV-18). Gangi spain eftir minnkar pjédhagslegur
sparnadur ur riflega 29% af landsframleidslu i fyrra i teeplega 26% af
landsframleidslu i ar og er utlit fyrir ad hann haldi &fram ad minnka er
lidur & spatimann og verdi 23%2% arid 2020.



V Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta

Visbendingar af vinnumarkadi benda flestar til pess ad voxtur
vinnuaflseftirspurnar hafi ndd hamarki en verdi p6 afram kréftugur.
Heildarvinnustundum faekkadi & pridja fiordungi arsins en i agustspa
Peningamdla var gert rdd fyrir aframhaldandi vexti. Adrar vis-
bendingar benda hins vegar til d4framhaldandi aukningar vinnuafls-
eftirspurnar. Atvinnuleysi heldur 4fram ad minnka og enn vill teeplega
fimmtungur forsvarsmanna fyrirteekja fjolga starfsfélki frekar en faekka
pvi. Hlutfall fyrirtaekja sem telja sig bua vid skort hefur einnig haldist
svipad undanfarid eitt og halft ar pratt fyrir téluverdan innflutning
a vinnuafli. Liklegt er ad nokkur hluti erlends vinnuafls sem hingad
kemur til timabundinna starfa sé ekki talinn med eda komi seint fram
i opinberum télum og ad peer feli pess vegna i sér vanmat 4 fj6lgun
starfa og pvi einnig ofmat 4 framleidnivexti. Afram er téluverd spenna
a vinnumarkadi og i pjodarbuinu i heild. Framleidsluspennan virdist p6
hafa nad hamarki.

Vinnumarkadur

Vinnumarkadskénnun bendir til ad storfum sé heett ad fjolga ...
Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands (VMK) haegdi &
fjolgun heildarvinnustunda & 60rum arsfjérdungi eftir kroftugan voxt
fiordungana par & undan (mynd V-1). A pridja fjordungi arsins maelir
VMK sidan 1,3% fakkun heildarvinnustunda milli ara par sem fjoldi
starfandi folks sto0 i stad og medalvinnuvikan styttist. Er petta i fyrsta
skipti fra pvi & pridja arsfjoroungi 2012 sem heildarvinnustundum
faekkar. betta er toluvert fravik fra 4gustspd Peningamdla en par var
gert rad fyrir lidlega 3% fjolgun heildarvinnustunda.

Atvinnupatttaka minnkadi milli 4ra baedi & 60rum og pridja
fjérdungi arsins eftir ad hafa aukist samfellt fra seinni hluta ars 2014,
en i lok sidasta ars var hian jafn mikil og hiin vard mest fyrir fjarmala-
kreppuna. Hlutfall starfandi leekkadi einnig eftir samfellda haekkun fra
pvi & sidasta fjordungi arsins 2011.

Pessar nidurstddur eru nokkud a skjon vid adrar visbendingar um
vinnumarkadinn en eins og fjallad er um hér & eftir benda paer allar
til pess ad vinnuaflseftirspurn vaxi 4&fram en heaegar en adur. Liklegt er
ad pessar nidurstodur endurspegli ad einhverju leyti pad ad VMK nai
ekki neegilega vel utan um fjolda erlendra starfsmanna sem kemur til
landsins. Folki & aldrinum 16-74 ara fjolgadi um 2,5% a fjordungnum
eda um 6.000 manns og kemur pad allvel heim og saman vid télur
um fjélgun erlendra rikisborgara samkveemt pjodskra. A sama tima var
fioldi starfandi hins vegar ébreyttur milli ara. | ljési pess ad atvinnu-
patttaka medal erlendra rikisborgara hefur jafnan verid mikil verdur
ad telja liklegt ad brodurparturinn af peim erlendu rikisborgurum sem
hingad koma fari i vinnu. Pessu til vidbdtar gefur kénnunin til kynna
ad félki utan vinnumarkadar fjolgi um teeplega 19% milli ara sem
er toluvert meiri fjdlgun en vard i kj6lfar fjarmalakreppunnar. begar
skodad er i hvada hoépum utan vinnumarkadar fjélgar mest kemur i
j6s ad hatt i helmingur fjdlgunarinnar skyrist af 75% aukningu medal
beirra sem segjast hafa farid af vinnumarkadi vegna veikinda (mynd

-15

Mynd V-1
Atvinna og vinnutimi’
1. arsfj. 2005 - 3. arsfj. 2017

10 Breyting fra fyrra ari (%)

B Fjoldi starfandi
mm Medalvinnutimi

Heildarvinnustundir

1. Arsfiérdungsleg medaltsl manadarlegra gagna.
Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd V-2

Utan vinnumarkadar og framlag eftir hopum

1. arsfj. 2009 - 3. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
0
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B Namsmenn = Veikir

mm  Eftirlaunapegar T3 Annad

mm Oryrkjar Utan vinnumarkadar
1 Atvinnulausir

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Atvinnuleysi eftir lengd’
1. rsfj. 2005 - 3. arsfj. 2017

% af mannafla

— Alls
— Minna en 6 manudir
6-12 manudir

= Meira en 12 manudir

1. Arstidarleidréttar télur.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd V-4
Framlag til breytinga 4 atvinnuleysi
1. arsfj. 2007 - 3. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (présentur)
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B Atvinnupattaka'
mm  Hlutfall starfandi?

Atvinnuleysi®

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

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

Mynd V-5

Fyrirtaeki sem hyggija a starfsmanna-
breytingar & naestu 6 manudum’

1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2017

%
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B Fyrirteeki sem vilja fiolga starfsfolki

B Fyrirteeki sem vilja feekka starfsfolki
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fj6lga starfsfolki umfram
pau sem vilja feekka pvi

1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimild: Gallup.

Mynd V-6

Fyrirteeki sem telja ad skortur sé &
starfsménnum’

Hlutfall fyrirtaekja (%)

Oll fyrirtaeki
60
Ymis sérhaefd sl 18nadur og
pjonusta \ / - \ framleidsla
Fjarméla- og /
trygginga- ¢ 5 Verslun
starfsemi
Bygginga- \ - /
starfsemi __— Sjavaratvegur
og veitur T —

Samgongur, flutningar og ferdapjénusta
— September 2016 September 2017
—  Mai 2017

1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

V-2). Hvorki er sennilegt ad folki utan vinnumarkadar hafi fjolgad
meira en i kjolfar fjarmalakreppunnar né ad peim sem segjast hafa
farid af vinnumarkadi vegna veikinda hafi skyndilega fjclgad verulega
& pridja arsfjérdungi. Bendir petta til ad um sé ad raeda Urtaksvanda
i VMK.

... en atvinnuleysi heldur afram ad minnka

Atvinnuleysi heldur 4fram ad minnka og maldist 2,3% 4 pridja fjoro-
ungi arsins ad teknu tilliti til arstidar sem er 0,4 présentum minna en
& 60rum arsfjérdungi og 0,7 présentum minna en & sama tima i fyrra
(mynd V-3). Atvinnuleysi minnkadi pratt fyrir ad hlutfall starfandi hafi
leekkad og skyrist pad af pvi ad atvinnupatttaka minnkadi enn meira
(mynd V-4). Skammtimaatvinnuleysi hefur jafnframt minnkad og
langtimaatvinnuleysi er nanast horfid.

Visbendingar um aframhaldandi voxt vinnuaflseftirspurnar

Samkvamt haustkdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins
er einnig Utlit fyrir ad vinnuaflseftirspurn vaxi afram pvi ad fyrirteeki
sem vildu fjolga starfsfélki voru 17 présentum fleiri en hin sem vildu
feekka ad teknu tilliti til arstidar. Liklegt er pd ad afram haegi & vexti
eftirspurnar en hlutfall fyrirteekja sem vildu fjélga starfsfélki umfram
bau sem vildu faekka var teepum 6 prosentum leegra i haustkénnuninni
en i sumarkdnnuninni. Hlutfallid hafdi haekkad hratt fra midju ari 2015
fram & mitt ar 2016 pegar pad tok ad laekka aftur (mynd V-5) en pad
var pé enn taepum 10 présentum fyrir ofan sdgulegt medaltal.

i naer 8llum atvinnugreinum virdist draga Gr vexti vinnuafls-
eftirspurnar hvort sem midad er vid sumarkdnnunina eda pa sem var
gerd fyrir ari. P6 vilja um 40 présentum fleiri fyrirtaeki i ferdapjonustu
fjolga starfsfolki en feekka samkvaemt haustkdnnuninni en pad er um
17 présentum fleiri fyrirtaeki en i sumarkénnuninni. Olikt nidurstédum
sumarkdnnunarinnar geetti nokkurrar svartsyni i sjavaritvegi pvi ad
fyrirteeki sem hugdust faekka starfsfolki voru 15 présentum fleiri en
fyrirteeki sem vildu fjdlga. P4 hefur dregid toluvert ur porf byggingar-
fyrirtaekja & a0 fjolga starfsfolki sem skyrist liklega af pvi ad pau hafa
reynt ad meeta porfinni med innflutningi vinnuafls.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Enn er mikill skortur a starfsfolki ...

pott ferri byggingarfyrirteeki telji sig nd purfa ad fj6lga starfsfolki
er skortur 4 starfsfolki enn mestur i byggingarstarfsemi samkvaemt
haustkdonnun Gallup. Neerri helmingur stjérnenda byggingarfyrirteekja
taldi ad skortur veeri & starfsfélki en ramlega einn af hverjum premur
stiornendum i kénnuninni i heild sem er litlu leegra hlutfall en verid
hefur undanfarid eitt og halft 4r (mynd V-6). | 68rum greinum en
byggingaridnadi var hlutfallid 4 bilinu 17-40%.

... pratt fyrir verulegan innflutning & vinnuafli

Hlutfall fyrirtaekja sem telur vera skort & starfsfolki hefur Iitid breyst
undanfarin misseri pratt fyrir mikinn innflutning & erlendu vinnuafli.
Tolur um buferlaflutninga benda til &framhaldandi fidlgunar erlends
starfsfolks i landinu pétt pvi fjolgi haegar en & 68rum fj6rdungi arsins.



Pannig fjolgadi erlendum rikisborgurum & aldrinum 20-59 4ra um
1,2% af mannfjdlda & sama aldursbili & pridja fjoroungi arsins en &
fyrstu premur fjordungum arsins nam fjolgunin 3,4% en var 1,8% &
sama tima i fyrra. Jafnframt syna toélur Vinnumalastofnunar (VMST)
ao starfsfélki starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrirtaekja heldur
afram ad fjdlga (mynd V-7). Samkvaemt tolum VMST fyrir pridja ars-
fjordung fjolgadi starfsménnum sem komu hingad & vegum pessara
fyrirtaekja um rdmlega 700 manns milli fjordunga og var ordid 1% % af
fiolda starfandi en hlutfallid var teeplega 1% 4 fijéréungnum & undan.

Liklegt ad opinberar télur vanmeti fjolgun starfa og ofmeti
framleidnivoxt
Eins og rakid var hér ad framan og i Peningamalum 2017/2 er fjoldi
erlendra starfsmanna liklega vanmetinn i t6lum VMK. Urtak kénnunar-
innar near eingdngu til einstaklinga sem eru i pjodskrd og pvi med
l6gheimili & fslandi. Hluti erlenda vinnuaflsins kemur hins vegar tima-
bundid til landsins og er pvi ekki i pjodskra. Einnig er liklegt ad erlendir
rikisborgarar sem skra busetu hér & landi komi seint og jafnvel ekki
fram i drtaki VMK sem geeti skyrt hvers vegna starfandi folki fjdlgar
ekki i takt vid mannfjolda. Liklegt er ad vanmatid hafi aukist undanfarin
tvo ar vegna pess hve erlendum starfsmonnum hefur fjélgad hratt.
Voxtur framleidni er meeldur sem voxtur landsframleidslu &
hverja unna stund. Sé voxtur heildarvinnustunda vanmetinn i VMK er
framleidnivoxtur pvi jafnframt ofmetinn (sja umfjollun i Peningamalum
2017/2). Samkvemt tolum Hagstofunnar jokst framleidni vinnuafls
um 4,3% i fyrra en i nokkur ar par & undan var framleidnivoxturinn
mjog haegur (sja Peningamdl 2016/2). Vanmat & fjélgun heildarvinnu-
stunda i ar leidir einnig til pess ad framleidnivoxtur meelist meiri i ar.
Hann er nG daetladur 2%2% sem er um 1 présentu meiri voxtur en gert
var rad fyrir i 4glstspa bankans.

Afram mun reyna 4 framleidslupattina pratt fyrir haegari hagvoxt
Samkvaemt haustkdnnun Gallup medal stjornenda taldi um helmingur
peirra fyrirtaeki sin eiga i erfidleikum med ad maeta dvaentri eftirspurn
(mynd V-8). Pott petta sé heldur laegra hlutfall en i sidustu kdnnun og
peirri sem var gerd fyrir ari er pad enn hatt og riflega 10 présentum
yfir sdgulegu medaltali.

Flest bendir pvi til pess ad afram muni reyna & framleidslupeetti
pjédarbusins pott heegt hafi & vexti efnahagsumsvifa. Mikill inn-
flutningur vinnuafls og annarra framleidslupatta dregur Gr spennunni
i efnahagslifinu. Talid er ad framleidsluspenna hafi verid heldur meiri
fyrra en adur var talid sem endurspeglar endurskodun Hagstofunnar
a fyrri deetlunum um hagvoxt undanfarinna édra (sjd rammagrein 4).
Horfur eru hins vegar & téluvert minni hagvexti i r en spad var i agust
(sja kafla IV). Pa er einnig talid ad jafnveaegisatvinnuleysi hafi minnkad
heldur meira en adur var gert rad fyrir i ljési hins mikla innflutnings
vinnuafls. bvi er talid ad framleidsluspennan hafi pegar nad hamarki
og verdi teeplega 2% af framleidslugetu i lok pessa ars sem er um 1
présentu minni spenna en gert var rad fyrir i agustspa bankans.
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Mynd V-7

Starfsmannaleigur, erlend pjonustufyrirtaeki
og starfsfolk peirra

Jantar 2015 - september 2017

Fjoldi Fjoldi (pas.)

Fyrirtaeki (v. &s)

Starfsfélk (h. as)

2015 2016

mm  Erlend pjonustufyrirtaeki
mm Starfsmannaleigur

Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd V-8
Nyting framleidslupatta og atvinnupatttaka'
1. 4rsfj. 2006 - 3. 4rsfj. 2017

% af mannfjolda 16-74 ara

—  Fyrirteeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu (v. &s)

= Fyrirtaeki sem bua vid skort & starfsfolki (v. as)
Atvinnupatttaka (h. 4s)

1. Meelikvardar fyrir nytingu framleidslupatta eru ur vidhorfskénnun
Gallup medal 400 steerstu fyrirtekja landsins en atvinnupatttaka
samkvamt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar. Arstidarleidréttar tolur.
Brotalinur syna medalhlutféll timabilsins.

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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VI Verdbdlga

Verdbolga a pridja fjordungi pessa ars var 1,7 % sem var litillega minna
en aeetlad var i 4glstspa Peningamala. Haekkun hdsnadisverds hefur
verid megindrifkraftur verdbdlgu en haegt hefur & verdheekkunum
undanfarna manudi. Gengi kronunnar hefur leekkad siGan i byrjun
jani sl. eftir téluverda haekkun framan af ari. Ahrif gengislakkunar-
innar & verdlag vir@ast hingad til hafa verid takmorkud. pad geeti ad
hluta skyrst af pvi ad beett kjolfesta verdbolguveentinga valdi pvi ad
skammtimasveiflur i gengi hafi minni ahrif & verdmyndun en &dur, en
& smasolumarkadi ad hafa att hlut
a hakkun launa pad sem af er pessu ari eru

auk pess kann aukin samkeppni &
ad mali. pétt hagt hafi
launahakkanir enn toluverdar. Verdbodlguveentingar hafa hakkad a
nokkra meelikvarda fra pvi i 4glst en eru almennt i d4gaetu samraemi
vid verdbolgumarkmidid.

Nyleg verdbdlguproun

Verdbolga hefur verid undir markmidi
Verdbodlga meeldist 1,7 %
madla var spad ad hun yrdi 1,8%. Haekkun hlsnadisverds hafdi mest
ahrif & proun visitolu neysluverds & fjoroungnum en laeekkun & flugfar-
gjoldum og verdi innfluttrar voru vé a moti.

Visitala neysluverds haekkadi um 0,5% i oktéber fra fyrri manudi
og meeldist arsverdbodlga 1,9% (mynd VI-1)." Han er litillega meiri en
vid sidustu utgafu Peningamala og hefur verid 4 bilinu 1%2-2% undan-
farid ar og vid eda undir markmidi i neer fjogur ar. Helsti dhrifapattur
haekkunar visitélunnar i

i teeplega fjogur ar
a pridja arsfjérdungi en i 4glstspa Peninga-

oktdber var veruleg hakkun matvoruverds.
Husnaedisverd laekkadi hins vegar litillega milli manada og er pad i
fyrsta sinn i meira en tvo ar. Verdbolga & malikvarda sem undanskilja
hisnediskostnad meeldist sem fyrr mun minni en verdbdlga midad vid
visitolu neysluverds. Visitala neysluverds an hdsnadis hafdi i oktober
lekkad um 2,3% fra fyrra ari. | september haf8i samraemda neyslu-
verdsvisitalan leekkad um 2,7% milli ara en han undanskilur einnig
kostnad vegna eigin husnedis.

Undirliggjandi verdbolga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Haegt hefur & haekkun hisnadisverds ...

Undirliggjandi verdbolga hefur aukist & flesta meelikvarda fra utgafu
sidustu Peningamdla ad undanskilinni kjarnavisitolu 3 an skattaahrifa.
Arsverdbolga midad vid hana var 2,1% i oktéber eda 0,3 présent-
um minni en i jali sl.2 Han hefur verid um og undir 2%2% i prja ar.
Tolfredilegir meelikvardar benda flestir til pess ad undirliggjandi verd-
bolga sé & bilinu ¥2-2% og ad hun hafi ad medaltali aukist um 0,3

1. [ september 2017 var eitt &r idid sidan Hagstofa [slands leidrétti mistok sem 4ttu sér stad
vid utreikning visitolu neysluverds & timabilinu mars til 4gdst 2016 og ollu pvi ad verdbdlga
var vanmetin & pessu timabili og ofmetin & sama timabili 2017. Mistokin hafa pvi ekki
lengur ahrif & arsverdbdlgu sem ykir hjodnun verdbolgu milli 4gust og september i ar.

2. Kjarnavisitala 3 an skattadhrifa undanskilur hrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvoru-
lida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hisnadislana.

12 manada breyting (%)
8

4
2012 | 2013 | 2014 | 2015 ' 2016 ' 2017

Mynd VI-1

Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Jantiar 2012 - oktober 2017

T

— Visitala neysluverds
— Visitala neysluverds an husnaedis

Samreemd visitala neysluverds —— Verdbolgumarkmid
= Bil 1. 0g 3. fj6rdungs mats & undirliggjandi verdbdlgu
1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjordungs mats & undir-
liggjandi verdbolgu par sem hin er maeld med kjarnavisitélum par sem
horft er fram hja ahrifum 6beinna skatta, sveiflukenndra matvérulida,
bensins, opinberrar pjonustu og reiknadrar husaleigu og med tolfreedi-
legum maelikvérdum eins og vegnu midgildi, klipptum medaltdlum og
kviku pattalikani.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Undirlidir verdbolgu
Januiar 2012 - oktéber 2017

5 Framlag til verdbolgu (présentur)

-3

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

Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
Bl Husnaedi

Innlendar vérur an buvéru og graenmetis
Almenn pjonusta [ Adrir lidir

Visitala neysluverds (12 manada %-breyting)

Bensin

lonmn

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd VI-3
Innflutningsverd og alpjédlegt utflutningsverd?
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2017

Breyting fré fyrra ari (%)

T T

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

— Verdvisitala utflutnings helstu vidskiptalanda i
erlendum gjaldmidli

— Verdvisitala utflutnings helstu vidskiptalanda i
islenskum krénum

Verdvisitala innflutnings voru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2017.
Heimildir: Hagstofa fslands, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
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Mynd VI-4
Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantar 2012 - oktdber 2017

12 manada breyting (%)
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2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017
Innlendar vérur (14%)
— Almenn pjénusta (22%) —— Husnazdi (26%)

— Innflutt verdlag (30%) —— Ver8bolgumarkmid

1 Visitala neysluverds

1. Innflutt verdbolga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar voru.
Télur i svigum syna naverandi vaegi vidkomandi lida i visitolu neyslu-
verds.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-5
Laun og verdlag pjonustu
1. &rsfj. 2010 - 3. drsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)

! 2010 ' 2011 ‘2012 I2013 T2014 ' 2015 T20']6 ‘20’17‘

B Launavisitala
—— Almenn pjénusta

Opinber pjonusta

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-6
Innlendur verdboélguprystingur!
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2017

o Breyting fré fyrra ari (%)

2012 | 2013 | 2014 ' 2015 | 2016 ' 2017

—  Midgildi
1 Bil 1. og 3. fjordungs

1. Skyggda svaedio inniheldur fimm visbendingar um innlendan verd-
bolguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur & framleidda einingu
(hreyfanlegt medaltal), verdvisitala VLF, verd almennrar pjonustu, verd
innlendrar voru og framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands.
Grunnspé Sedlabankans 3. arsfj. 2017 fyrir verdvisitdlu VLF og launa-
kostnad & framleidda einingu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

virdist pvi fara vaxandi pott préunin sé ekki einhlit.

Haekkun huasnaedisverds & undanférnum misserum hefur verid
megindrifkraftur verdbolgu (mynd VI-2). Arshakkun hasnaedislidar
visitélu neysluverds nadi hamarki i 19% sidastlidid sumar en hdn nam
teeplega 15% i oktdber. Visbendingar eru um ad haegja muni enn
frekar & haekkun hisnadisverds a naestu misserum enda er raunverd
husnadis i sogulegu hamarki, heegt hefur & veltu kaupsamninga og
frambod ibtdarhisnaedis fer vaxandi (sja kafla I11).

. og betri kjolfesta verdbolguvantinga asamt aukinni samkeppni
vegid upp a mati ahrifum gengislakkunar krénunnar
Vidvarandi laeekkun & verdi innfluttrar voru i krbnum sem rekja ma til
heaekkunar & gengi kronunnar og litillar alpjodlegrar verdbolgu hefur a
undanférnum premur arum vegid upp & moti heekkun hdsnaedisverds
og éhrifum aukins innlends kostnadarprystings vegna launahakk-
ana. Gengi kronunnar hefur hins vegar sveiflast nokkud pad sem af
er pessu ari. begar pad var hast i byrjun jani sl. hafdi pad haekkad
um 10%% fra aramoétum en rétt fyrir Gtgafu Peningamadla hafdi pad
leekkad & ny en var pé 1,8% heerra en i arsbyrjun. Samhlida pvi hefur
dregid ur leekkunum & verdi innfluttrar voru og pjénustu og er aeetlad
ad pad hafi leekkad um taeplega 3% fra fyrra ari 4 pridja arsfjoroungi
en & sama tima i fyrra nam drslaekkun innflutningsverds riflega 12%
(mynd VI-3). Verd innfluttrar voru i visitdlu neysluverds hafdi i oktober
leekkad um rimlega 5% milli ara samanborid vid teeplega 7% i juli sl.
(mynd VI-4).

Gengislaekkun kronunnar fra pvi i juni kom i kjolfar téluverdrar
heekkunar framan af ari. Visbendingar eru um ad betri kj6lfesta verd-
bolguventinga vid markmid og aukin samkeppni vegna aukinnar net-
verslunar og innkomu alpjédlegra smasolurisa & innlendan smasolu-
markad hafi i einhverjum meeli dregid ar ahrifum gengislaekkunarinnar
a verdlag.® Verdlag innfluttrar voru af ymsu tagi, likt og fatnadi, skom
og husgognum, hefur t.d. leekkad fra pvi i juni sl. pratt fyrir gengis-
leekkun kronunnar. Verd & matvoru hafdi einungis haekkad um 1,4%
& sama tima og verd 4 rafteekjum um 0,5%. Mikil haekkun verdlags
beedi innlendrar og innfluttrar voru i oktober bendir hins vegar til pess
ad gengisahrifin hafi komid fram i rikari meeli og ad dregid hafi ur
dhrifum aukinnar samkeppni. Einnig er mogulegt ad aukinn skamm-
timabreytileiki gengis kronunnar leidi til pess ad fyrirtaeeki bidi lengur
med ad breyta verdi & voru og pjonustu sinni.

Innlendur verdbolguprystingur hefur verid hoéflegur ...

Innlendur verdbolguprystingur hefur verid héflegur undanfarin miss-
eri pratt fyrir toluverda hakkun launakostnadar & framleidda einingu
(myndir VI-5 og VI-6). Verd innlendrar voru i visitélu neysluverds
hefur leekkad um 0,5% sl. tolf manudi og verd almennrar pjénustu
einungis hakkad um 0,2%. Pessir undirlidir visitdlunnar hafa enn-

3. Samkvaemt fréttatilkynningu fra Hagstofunni 11. september 2017 er verid ad meta ahrif
breytinga & innkaupum heimila vegna nyrra verslana sem hafa tekid til starfa a visi-
t6lu neysluverds. Verdi asteda til koma peer breytingar fram i gildi visitélu neysluverds i
desember nk.



fremur laekkad fra atgafu sidustu Peningamadla. Framleidsluverd afurda
sem seldar eru innanlands hefur einnig leekkad téluvert fra fyrra ari.
Hagfelld gengisproun undanfarid ar skyrir storan hluta af verdhjodnun
innlendrar voru par sem kostnadur innfluttra adfanga hja innlendum
fyrirteekjum hefur minnkad. Einnig hefur aukin samkeppni haft ahrif,
ekki eingongu & verdlag innlendrar voru & smasélumarkadi, heldur
einnig & t.d. flugfargjold sem hafa leekkad mikid vegna aukinnar sam-
keppni i farpegaflugi til og fra landinu.

Nidurstddur Ur haustkdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrir-
teekja landsins bentu til pess ad rimlega pridjungur peirra taldi porf &
ad hakka verd 4 eigin afurdum & naestu sex manudum sem var litillega
heerra hlutfall en i vorkénnuninni (mynd VI-7). Mun meiri breyting var
milli kannana & vaentingum stjérnenda fyrirteekja um préun adfanga-
verds par sem rumlega helmingur peirra bjost vid heekkun adfanga-
verds & naestu sex manudum samanborid vid 38% i sidustu kbnnun og
nalgast hlutfallid sdgulegt medaltal sitt. par geetir liklega ahrifa gengis-
lekkunar krénunnar undanfarna manudi. [ ljosi pess er athyglisvert ad
i konnuninni kom einnig fram ad um 60% stjornenda toldu launa-
kostnad hafa mest ahrif til verdheekkunar & eigin afurdum og 15%
peirra nefndu adfangaverd. Ennfremur taldi fjoroungur stjérnenda ad
adfangaverd hefdi naestmest éhrif til verdhaekkana (mynd VI-8).

... pétt launahakkanir séu enn miklar

Laun & vinnustund hakkudu um riflega 9% i fyrra samkvamt télum
Hagstofunnar sem er i takt vid dgustspa bankans. Launahakkanir &
arunum 2014-2015 voru hins vegar litillega minni en adur var gert
rad fyrir.* Pad sem af er pessu ari hefur heldur heegt & hakkun launa
pott huin sé enn toluverd. bannig haekkadi launavisitala Hagstofunnar
um 2,1% milli arsfjordunga & pridja fjérdungi arsins og var hakkunin
7.4% fra sama fjoroungi i fyrra. Launahakkanir sem kvedid er & um
i sidustu kjarasamningum hafa komid fram { launavisitélunni likt og
gert var rad fyrir i sidustu spa en launaskrid verid heldur meira en par
var aatlad.

Pott kjarasamningar flestra haskoélahopa hja rikinu séu lausir
hefur litill gangur verid i samningavidreedum eftir ad upp ar stjérnar-
samstarfinu slitnadi i september sl. pvi hafa ekki verid gerdar breyt-
ingar & mati & launapréuninni i ar eda & spatimanum. Sem fyrr er gert
rad fyrir ad peir samningar sem gerdir verda & vinnumarkadi verdi i
samraemi vid hid svokallada SALEK-samkomulag og pvi komi ekki til
endurskodunar kjarasamninga & almennum vinnumarkadi & naesta ari.

Talid er ad laun og launatengd gjold hakki um riflega 6% i ar
sem er 0,7 proésentum minni hakkun en gert var rad fyrir i agust.
Framleidnivoxtur leggst & somu sveif pvi ad hann er talinn verda um 1
prosentu meiri en 40ur var spad vegna hagari fjdlgunar heildarvinnu-
stunda. Launakostnadur & framleidda einingu hakkar pvi um teplega

4. Hagstofan hefur endurskodad fyrra mat & préun launa og launatengdra gjalda allt aftur til
arsins 1997. Sedlabankinn hefur studst vid télur Hagstofunnar um préun launa og launa-
tengdra gjalda fram til arsins 2014 en byggt & eigin daetlunum um préunina arid 2015 par
sem talid var ad tlur Hagstofunnar hefdu vanmetid raunverulegar launahaekkanir arsins.
NG hefur Hagstofan endurskodad fyrri télur fyrir arid 2015 og telur laun og launatengd
gjold hafa haekkad um 7% i stad 6,5% adur. Pad er mun naer 7,2% hakkun launavisi-
tolunnar 4 arinu og fyrra mati bankans en pad gerdi rad fyrir 7,5% haekkun.
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Mynd VI-7

Ventingar fyrirteekja um adfanga- og afurda-

verd nastu 6 manudi 2002-20171

Hlutfall stjornenda (%)
0

—  Stjornendur sem buast vid ad verd voru og pjonustu

& innlendum markadi hakki

—— Stjérnendur sem buast vid ad adfangaverd haekki

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

Mynd VI-8
Verdakvardanir fyrirtaekja’
September 2017

Hlutfall stjornenda (%)
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1. Stjornendur voru spurdir hver af eftirtéldum pattum hefur mest/naest-

mest &hrif til hakkunar a verdi 4 véru eda pjonustu fyrirtaekisins, horft
til naestu sex manada.
Heimild: Gallup.

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

Breyting fra fyrra ari (%)

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

Nafnlaun

(]
[ Launakostnadur annar en laun
B Framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleiniaukning kemur fram sem neikveett framlag til hakkunar
4 launakostnadi & framleidda einingu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-10

Launahlutfall og framleidsluspenna
2005-2017

Fravik fra 20 ara medaltali
% af framleidslugetu
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mm Launahlutfall (v. 4s)’
— Framleidsluspenna PM 2017/4 (h. &s)

1. Hlutfall launa og launakostnadar af vergum pattatekjum. 20 ara
medaltal er 61% (1997-2016, 1997-grunnur). Grunnspa
Sedlabankans 2017.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-11
Verdbolguventingar til 1 ars
1. &rsfj. 2012 - 4. 4rsfj. 2017

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

——  Fyrirtaeki

— Heimili
Markadsadilar

—  Verdbolgumarkmid

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd VI-12

Langtimaverdbolguvaentingar
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2017

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

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

1. Talan fyrir 4. arsfjordung 2017 er medaltal pad sem af er fjordungnum.
Heimild: Sedlabanki islands.

4% fra fyrra ari sem er 1% prosentu minna en adur var talid (mynd
VI-9). Eins og fjallad er um i kafla V er liklegt ad framlei@nivoxtur |
fyrra og i ar sé ofmetinn og pvi er haekkun launakostnadar & fram-
leidda einingu liklega vanmetin. Midad vid spa um hakkun launa i ar
heldur launahlutfallid afram ad hakka og verdur 63,5% i ar sem er
2% prosentu yfir sogulegu medaltali (mynd VI-10).

Verdbolguvaentingar

Skammtimaverdbolguvantingar hafa hakkad ...
Verdbodlguveentingar til eins og tveggja ara hafa haekkad 4 nokkra
maelikvarda fra sidustu Gtgafu Peningamdla (mynd VI-11). Samkveemt
haustkonnun Gallup gerdu stjornendur fyrirteekja rad fyrir ad
verdbodlga yroi 2,4% ad ari lidbnu og hofdu verdbolguvantingar
beirra haekkad um 0,6 présentur fra sambaerilegri kdnnun i sumar.
Verdbolguveentingar peirra til tveggja dra voru hins vegar dbreyttar
i 3%. Verdbdlguvantingar heimila ndmu 3% til eins ars og hoféu
heekkad um 0,5 prosentur. Vaentingar peirra um verdbolgu eftir tvo ar
hofdu einnig haekkad og ndmu 3,2%.

Verdbolguventingar markadsadila hafa hins vegar litid breyst.
Samkvamt kdnnun bankans sem gerd var i byrjun névember bjuggust
markadsadilar vid ad verdbdlga yrdi 2,5% badi eftir eitt og tvo ar.
Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi til skamms tima, reiknad at fra
vaxtamun verdtryggdra og 6verdtryggdra skuldabréfa, var i oktéber
ad medaltali rimlega 2% til tveggja ara eda obreytt fra pvi i agust.®

... en virdast, eins og langtimaverdbélguvantingar, i agatu
samrami vid verdbolgumarkmidid

pott skammtimaverdbolguveentingar hafi haeekkad & suma malikvarda
eru par i meginatridum i samrami vid verdbolgumarkmidid. Hid sama
ma segja um langtimaverdbdlguveentingar. Samkvaemt névember-
konnun Sedlabankans bjuggust markadsadilar vid pvi ad verdbolga
yréi um 2,5% ad medaltali & neestu fimm og tiu drum. Veentingar
pbeirra hafa pvi litid breyst frd pvi ad peer pokudust i markmid seint
4 sidasta ari og virdast paer pvi hafa stadid af sér umrétid sem vard
i sumar pegar gengi krénunnar laekkadi nokkud.® Verdbodlgudlagio &
skuldabréfamarkadi haekkadi hins vegar timabundid i september en
eins og rakid er i kafla Ill er eins liklegt ad pad hafi endurspeglad tima-
bundna haekkun dheettudlags 4 skuldabréfamarkadi. Heekkun élagsins
hefur sidan ad hluta gengid til baka og hefur tiu ara alagid verid ad
medaltali 2,9% pad sem af er fjorda arsfjoroungi (mynd VI-12).

5. Varlega parf p6 ad fara i tulkun & laginu par sem pad inniheldur einnig ahattupoknun sem

tengist seljanleika bréfanna auk dhzattupoknunar vegna évissu um verdbélgu.

6. Umfjéllun um visbendingar um traustari kj6lfestu verdbdlguvaentinga ma finna i Sedlabanki
islands (2017), ,,Peningastefna byggd 4 verdbolgumarkmidi: Reynslan 4 islandi fra &rinu
2001 og breytingar i kjolfar fijarmalakreppunnar”, Sérrit nr. 11.



pvi er oft haldid fram ad sveiflur i gengi kronunnar séu mun meiri en
sveiflur i gjaldmidlum annarra préadra landa. Innlendur gjaldeyris-
markadur er vissulega litill og komid hafa timabil par sem sveiflur
hafa verid miklar. bar voru t.d. miklar i addraganda fjarmalakrepp-
unnar pegar 6jafnveegid i innlendum pjédarblskap var mikid og
peer jukust toluvert i fjarmalakreppunni pegar gengi krénunnar féll
verulega. A timabilum pegar jafnvaegi er geett i pjodarbuinu virdast
sveiflur i gengi krébnunnar hins vegar vera apekkar og sveiflur i gengi
annarra préadra rikja og l6ng timabil mikilla gengishaekkana, eins og
hefur verid hér a landi undanfarin ar, eru einnig vel pekkt i 6drum
[6ndum. Pa virdist sem geta kronunnar til ad jafna hagsveiflur hafi
eflst & undanférnum arum.

Gengissveiflur jukust i kjolfar losunar hafta en hafa minnkad a ny
Eins og mynd 1 synir hafa daglegar sveiflur i gengi krénunnar aukist
frd daramétum. Stadalfravik daglegra breytinga & gengi kronunnar
gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu var ad medaltali um 0,2%
arin 2015-2016 en i byrjun pessa ars for pad ad hakka og sveiflur
jukust enn frekar eftir ad fjarmagnshoft voru ad mestu leyti losud
14. mars sl. brjatiu daga stadalfravik daglegra gengisbreytinga for
haest i teeplega 1,5% er leid & sidasta sumar en sidustu manudi hefur
pad tekid ad minnka & ny og var i lok oktéber komid nidur i um
0,5% sem er svipad og t.d. stadalfravik breska pundsins og nysja-
lenska dalsins. Niutiu daga stadalfravikid er afram heerra en pad
hefur verid & undanférnum arum en pad er einnig tekid ad minnka,
pott pad gerist haegar en i tilfelli prjatiu daga stadalfraviksins, edli
mals samkvaemt.

Gengissveiflur kronunnar i alpjédlegum samanburdi

Mynd 2 synir gengissveiflur krénunnar gagnvart gengisvisitdlu allt
fra arinu 1995 og samanburd vid gengissveiflur i 63rum préudum
rikjum. Synd eru prjatiu daga stadalfravik en niutiu daga stadal-
fravik segja sému ségu. Eins og sja ma & myndinni pekkjast sveiflur
svipadar og i islensku kronunni einnig i 6drum gjaldmidlum og peer
aukast gjarnan toluvert i tengslum vid stérafoll i alpjédlegum efna-
hagsmalum eins og Asiu-kreppuna og alpjédlegu fiarmalakreppuna
en einnig i tengslum vid ymiss konar umrét i alpjodamalum, eins og
t.d. skuldakreppuna 4 evrusvaedinu og pjddaratkvaedagreidsluna i
Bretlandi sumarid 2016.

Eins og buast ma vid eru sveiflur i gengi krénunnar nokkru
minni en annarra gjaldmidla & fastgengistimabilinu fram til arsins
2001 en peer eru einnig tiltdlulega hoflegar & timabilinu sem fjar-
magnshoft voru vid lydi. Sveiflur voru hins vegar meiri a flotgengis-
timabilinu 48ur en fjarmagnshoft voru innleidd. bad virdist po fyrst
og fremst litast af arunum i addraganda fjarmalakreppunnar pegar
6jafnveegid i pjodarbuskapnum var mjog mikid og sveiflur i eigna-
verdi verulegar. A fyrstu drum verdbdlgumarkmidsins er ekki ad sja
ad gengissveiflur séu mikid Gr takti vid pad sem pekkist erlendis.
Pad sést betur & mynd 3 sem synir samanburd & gengissveiflum
krénunnar vid paer norsku og saensku — en baedi Noregur og Svipjod
byggja peningastefnu sina einnig & verobdlgumarkmidi. Fram & arid
2005 eru sveiflur i gengi kronunnar apekkar pvi sem par pekkist
en pegar lidur 4 arid fer ad skilja & milli. Sveiflur i gengi islensku
krénunnar voru ad jafnadi heldur minni en peirra norsku og sensku
4 medan fjarmagnshoft voru vid lydi en pad snyst vid eftir ad pau
voru ad mestu leyti losud. Undanfarid hafa sveiflurnar hins vegar
verid apekkar. Svipada sogu er ad segja pegar sveiflur i gengi
kronunnar eru bornar saman vid sveiflur i gjaldmidlum hravéruit-
flytienda eins og Astraliu og Nyja-Sjalands en par hafa gengissveiflur
[6ngum verid mjog svipadar ad staerd og hér 4 landi (mynd 4). Hid

0,0
g

Rammagrein 1

Sveiflur i gengi krénunnar
i alpj6dlegum samanburdi

Mynd 1
Sveiflur i gengi kronunnar’
1. jandar 2015 - 30. oktéber 2017

Stadalfravik daglegra breytinga (%)

T

2015 2016 2017

—— 30 daga stadalfravik — 90 daga stadalfravik
1. Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu.

Skyggda svaedid synir timabil fjarmagnshafta.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2
Gengissveiflur: gjaldmidlar idnrikja’
1. jandar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)
0

r T T T T
995 2000 2005 2010 2015

—  [slensk kréna — Medaltal Hémark

1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu

(fra JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Medaltal og hamark sveifina
AUD, CAD, CHF, DKK, EUR (ECU fyrir 1999), GBP, JPY, NOK, NZD, SEK og
USD. Fyrra skyggda svadid synir fastgengistimabilid og seinna skyggda
svaedid timabil fiarmagnshafta. Nokkur timabil aukinna gengissveifina eru

einnig merkt inn & myndina: a. Asiu-kreppan. b. Alpj6dlega fiarmalakreppan.

c. Skuldakreppan a evrusvaedinu. d. Miklar sveiflur i tengslum vid upphaf og

endi tilraunar svissneska sedlabankans vid ad hemja haekkun svissneska frankans.

e. Pjodaratkvadagreidsla Breta um utgéngu ur ESB.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Gengissveiflur: norreenar krénur’
1. jantar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)

995 2000 2005 2010 2015

— fslensk kréna — Norsk kréna Saensk krona

1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu

(fra JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Fyrra skyggda svaedid

synir fastgengistimabilid og seinna skyggda svaedio timabil fjarmagnshafta.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4
Gengissveiflur: hravorugjaldmidlar!
1. jantar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)
0

I
M 'Bi‘»:»véé:fb.ﬁ%- i

1995

T T T T
2000 2005 2010 2015

— fslensk kréna — Astralskur dalur Nysjalenskur dalur

1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu

(frd JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Fyrra skyggda svaedid synir
fastgengistimabilid og seinna skyggda svadid timabil fijarmagnshafta.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Sveiflur i raungengi 1990-2016'

%

fsland ~ Astralia Bretland Kanada Noregur Nyja-
Sjaland

BN 1990-2016 HE 2001-2016 E3 2012-2016

Svibjod

1. Stadalfravik manadarbreytinga i raungengi (hlutfallslegt verdlag).
Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Tuttugu gengissveiflur i idnrikjum fra arinu
1995"

Breyting fra upphafi til enda sveiflu (%)

5
5
5)
6
1

3-12/
5-10/
07-2/09

02-7/

S oS3

AST 3/01-7/08
AST 2/09-8/12
KAN 1/02-11/07
NYS 2/09-7/14
iRL 10/00-4/08
HK 8/11-12/16
BAN 5/95-3/02
BRE 1/09-8/
isL 10/07-8/09
HK 8/98-8/11

BAN 6,

NYS 7.
NYS 3/97-10/00

KOR 1/98-4/06

isL 8/09-6/17
NYS 10/00-7/07
isL 11/01-11/05

NOR
NOR 2/
BRE 8/

1. Breytingar i raungengi fra hapunkti (lagpunkti) til lagpunkts (hdpunkts).
Léndin eru Astralia (AST), Bandarikin (BAN), Bretland (BRE), Hong Kong
(HK), frland (IRL), fsland (ISL), Kanada (KAN), Noregur (NOR), Nyja-
Sjaland (NYS) og Sudur-Kérea (KOR).

Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

sama sést pegar sveiflur i raungengi landa sem fylgja sams konar
peningastefnu og gert er hér & landi eru bornar saman. Eins og
mynd 5 synir eru sveiflur i manadarlegum breytingum raungengis
meiri hér & landi pegar litid er & allt timabilid fra arinu 2001 en pad
litast mjog af hruni gjaldmidilsins i fiarmalakreppunni. A sidustu
fimm arum hafa sveiflurnar verid apekkar hér & landi og i saman-
burdarléndunum.

Langar sveiflur i raungengi eru tiltolulega algengar ...

Pegar fjallad er um gengissveiflur er ekki n6g ad lita einungis til
skammtimasveifina eins og sveiflna milli daga eda manada. Gengi
gjaldmidla hefur einnig tilhneigingu til ad haekka eda laekka yfir Iong
timabil og pessar 16ngu sveiflur eru ekki sidur mikilveegar, t.d. fyrir
utflutningsfyrirtaeki sem hyggjast sekja 4 nyja markadi. Fra arinu
1995 ma finna prjar slikar sveiflur i gengi kronunnar (sja Sedlabanki
islands, 2017): fra névember 2001 til névember 2005 pegar raun-
gengid hakkadi um riflega 45%, timabilid fra oktober 2007 til agtst
2009 pegar pad laekkadi um riflega 41% og nyjasta timabilid fra
agust 2009 til juni i ar pegar pad hakkadi um teeplega 70%. Eins og
mynd 6 synir pekkjast svo stérar og langvinnar raungengissveiflur
einnig i 60rum préudum rikjum. Petta sést jafnvel betur & mynd 7
sem synir préun raungengis i pessum tveimur heekkunarferlum i
samanburdi vid nokkur énnur riki.

Mynd 7a synir heekkunarferlid & fyrri hluta aldarinnar i
addraganda fjarmalakreppunnar. Eins og sja ma var hakkun raun-
gengis hér a landi apekk pvi sem var & svipudum tima i Kanada og
Nyja-Sjalandi. Heekkunin er einnig mjég svipud og var & irlandi, sem
b6 var innan evrusveedisins. Mynd 7b synir nyjasta hakkunarferlid
eftir fjsrmalakreppuna. Par sést ad raungengi fjélda annarra gjald-
midla heekkadi einnig mikid & pessum tima. Petta 4 sérstaklega vid
um gjaldmidla hravéruatflytjenda eins og Astraliu og Nyja-Sjaland,
en jafnvel land eins og Hong Kong sem byggir gengisstefnu sina
& myntradi stéd frammi fyrir mikilli haekkun raungengis pétt hin
veeri ekki eins mikil og vard hér & landi. Ad hluta endurspeglar pessi
mikla raungengishaekkun hér & landi ad pjédarbuid er ad koma upp
ar djupri efnahagskreppu i kjolfar fjarmalakreppunnar. pad er ekki
6vanalegt ad raungengi sem laekkar mikid i gjaldeyriskreppu eins
og beirri islensku haekki mikid i kj6lfarid. betta sést & mynd 7c sem
synir nyjasta hakkunarferlid i samanburdi vid hakkun raungengis
Sudur-Koreu i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppunnar par i landi &
seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar." Raungengid haekkadi um
riflega 80% i Sudur-Kéreu yfir riflega atta ara timabil en um 70%
hér & landi yfir teeplega atta ara timabil.

. og geta verid naudsynlegur hluti adlégunar pjodarbisins ad
efnahagsafollum og buhnykkjum
Pegar fjallad er um gengissveiflur er mikilvaegt ad gera greinarmun
& milli gengisbreytinga sem endurspegla breytingar & undirliggjandi
efnahagsadstedum i hverju landi i samanburdi vid umheiminn
og gengissveiflna sem eru umfram pad. beer sidarnefndu eru til
pbess fallnar ad ykja hagsveiflur en paer fyrrmefndu eru i raun aeski-
legur hluti adlogunar pjédarbisins ad efnahagslegum aféllum og
buhnykkjum. Daemi um slikt vaeri t.d. utanadkomandi efnahagsafall
eins og aflabrestur eda ryrnun vidskiptakjara. | kjolfar slikra afalla
etti gengi kronunnar ad laekka ad 60ru dbreyttu sem gerir pad ad
verkum ad verd innlendrar framleidslu laekkar i hlutfalli vid verd sam-
beerilegrar framleidslu erlendis. Pad vegur & méti samdrattarahrifum
efnahagsafallsins og gerir pad ad verkum ad ahrif pess 4 atvinnu

1. [ badum pessum 16ndum hafdi raungengid lekkad um 40% i kreppunni.
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Mynd 7
Langar raungengishakkanir i nokkrum idnrikjum’

Mynd 7¢
Mynd 7a Mynd 7b Haekkanir i kjolfar gjaldeyris-
Hzekkanir 2000-2008 Haekkanir 2009-2017 kreppu
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1. Myndirnar syna préun raungengis fra upphafi il loka haekkunarferils (upphafsméanudur = 0) i nokkrum idnrikjum: islandi
(név. 2001 - név. 2005 og agust 2009 - juni 2017), Astraliu (feb. 2009 - 4gust 2012), Hong Kong (agust 2011 - des. 2016),
frland (okt. 2000 - april 2008), Kanada (jan. 2002 - név. 2007), Nyja-Sjéland (okt. 2000 - juli 2007 og feb. 2009 - juli 2014)
og Sudur-Kéreu (jan. 1998 - april 2006).

Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

og innlend efnahagsumsvif verda minni en ella. bar ad auki gerir
gengislakkunin pad ad verkum ad innlend raunlaun verda legri
en ella sem batir samkeppnisstodu pjdédarbusins sem veitir pjédar-
buskapnum vidspyrnu i kjolfar efnahagsafallsins. P4 verdur innflutt
vara og pjonusta dyrari en pad gerir pad ad verkum ad heerra hlutfall
innlendrar eftirspurnar beinist ad innlendri framleidslu sem stydur
einnig vid efnahagsbatann. Hid sama gerist pegar efnahagsum-
svif aukast i kjolfar utanadkomandi buhnykks, eins og t.d. battra
vidskiptakjara og aukins Gtflutnings, eda i kjolfar hagstjornarlegrar
orvunar eftirspurnar, eins og t.d. slékunar & adhaldi opinberra fjar-
mala. [ pvi tilviki atti gengi® ad hakka ad 68ru 6breyttu og vega
pannig & méti auknum efnahagsumsvifum med pvi ad haegja a4
atflutningi og beina hluta efnahagsbatans Gt ur landinu med pvi ad
auka hlutfallslega eftirspurn eftir innfluttri véru og pjénustu.? Petta
samspil gengis og hagsveiflu undanfarin ar sést ageetlega 4 mynd 8:
han synir hvernig gengid laekkadi i kjolfar fijarmalakreppunnar sem
vO & moéti samdreettinum og feeddi af sér fyrstu visa efnahagsbatans.
Med kroftugum hagvexti undanfarin tvé ar hefur efnahagsbatinn
sott verulega i sig vedrid i samanburdi vid helstu vidskiptalond og
pa hefur raungengid haekkad skarpt til ad vega & moti ahrifum pessa
og pannig studlad ad pvi ad hagja & batanum i att ad sjalfbarum
langtimavexti pjédarbusins.

Gengissveiflur undanfarinna ara frekar til pess fallnar ad jafna hag-
sveiflur en ad ykja peer

Pvi ma faera rok fyrir pvi ad gengissveiflur undanfarinna ara hafi
frekar studlad ad pvi ad jafna hagsveiflur hér a landi og séu pvi af
hinu géda, pétt peer hafi reynt & vidnamsprott fyrirtaekja og atvinnu-
greina sem standa frammi fyrir breyttum ytri adstaedum. pad hefur
hins vegar ekki avallt verid pannig: stundum hafa peer frekar verid
til pess fallnar ad auka paer (sja umfjdllun i Sedlabanki islands, 2012,
kafli 13). Pad virdist hins vegar vera ad breytast (Sedlabanki Islands,
2017): fram til arsins 2007 ma ad mestu leyti rekja gengissveiflur
til svokalladra ,nafnskella”, eins og t.d. 6fyrirsédra adgerda i pen-

2. Sja t.d. fraviksdaemi i Peningamdlum 2017/2 sem lysir mikilvaegu hlutverki haerra gengis
i adlogun pjodarbusins ad buhnykkjum undanfarinna ara.

Mynd 8
Hagsveiflan og raungengi® 2000-2016"

Prosentur Visitala, 2005 = 100
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— Raungengi (h. as)

1. Mismunur framleidsluspennu 4 fslandi og i helstu vidskiptaléndum.
Heimild: Sedlabanki slands (2017).
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Mynd 9
Sundurgreining gengissveifina’

Hlutdeild breytileika (%)

VAR-likan DSGE-likan

1995-2007 © 2010-2016 1995-2007  2010-2016

Bl Nafnskellir

Bl Frambods- og eftirspurnarskellir

1. Undirliggjandi kerfisskellir metnir annars vegar med kerfisformi VAR-

likans og hins vegar med DSGE-likani Sedlabankans. Sja skyringar i
megintexta.
Heimild: Sedlabanki islands (2017).

ingamalum, sveiflna i veltuhrada peninga og skella sem rekja ma til
gengisins sjalfs (eins og t.d. sveiflna i aheettupdknun krénunnar),
en einungis ad litlu leyti til vidbragda vid hagsveiflum sem drifnar
eru afram af breytingum & frambods- eda eftirspurnaradstaeedum
bjodarbusins (mynd 9).2 Undanfarin ar virdist mega sja breytingar &
pbessu. Breytingar & frambods- og eftirspurnaradstaedum pjoédarbus-
ins skyra ni mun steerri hluta gengissveiflna en adur og pvi virdist
sem sveiflujofnun gengis krénunnar hafi aukist. Timabilid er hins
vegar stutt og pvi er rétt ad fara varlega vid ad draga of miklar alykt-
anir af pessum nidurstodum. P4 er rétt ad hafa i huga ad a pessu
timabili eru fjarmagnshoft vid lydi sem drogu Gr gengissveiflum sem
drifnar eru afram af spakaupmennsku. Ekki er pvi Gtilokad ad vaegi
slikra sveiflna aukist eitthvad & ny nd pegar hoftin hafa verid losud.

Samantekt

Skammtimasveiflur i gengi krénunnar jukust nokkud i kjolfar pess
ad fijarmagnshoft voru losud & fyrri hluta pessa ars en hafa hjadnad
& ny og eru nu apekkar pvi sem peer voru a fyrri hluta fyrsta ara-
tugar pessarar aldar pegar einnig var dgeett innra og ytra jafnveegi
i pjodarbuskapnum. beer eru einnig svipadar pvi sem pekkist medal
gjaldmidla annarra préadra rikja. Lengri gengissveiflur pekkjast einn-
ig par sem raungengi haekkar eda leekkar samfellt yfir I6ng timabil.
prjar slikar sveiflur ma finna i islenskum gégnum fra arinu 1995 en
svipadar sveiflur ma einnig finna i raungengi annarra préadra rikja,
sérstaklega rikja sem reida sig mikid & hravoruutflutning eda rikja
sem ganga i gegnum bataskeid i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppu.
Gengishaekkun undanfarinna ara virdist i meginatrioum endurspegla
hradan efnahagsbata hér & landi i samanburdi vid helstu vidskipta-
l6nd og svo virdist sem gengid sinni betur sveiflujofnunarhlutverki
sinu nt en pad gerdi & arum adur.

Heimildir

Sedlabanki fslands (2012), ,Valkostir slands i gjaldmidils- og gengismalum*”,
Sérrit nr. 7.

Sedlabanki islands (2017), , Peningastefna byggd 4 verdbolgumarkmidi: Reynsla
4 [slandi fra &rinu 2001 og breytingar i kjélfar fjsrmalakreppunnar*, Sérrit
nr. 11.

3. Kerfisskellirnir eru annars vegar metnir Gt fra VAR-likani og hins vegar DSGE-likani

Sedlabankans (sj& nénari skyringar i Sedlabanki islands, 2017). Notast er vid privitt VAR-
likan sem inniheldur landsframlei@slu og samneyslu (badar steerdir i hlutfalli vid evru-
svadid) og gengi krénu gagnvart evru. Til ad bera kennsl & kerfisskellina er gert rad fyrir
pvi ad frambodsskellir hafi langtimadhrif & allar prjar steerdirnar, eftirspurnarskellir hafi
langtimadhrif & samneyslu og gengi kronunnar en ad nafnskellirnir hafi einungis lang-
timaahrif &4 gengi krénunnar. | DSGE-likaninu eru nafnskellir samtala skella i alpj6dlegri
verdbolgu, innlendri peningastefnu og dhaettupoknun i gengi kronunnar, eftirspurnar-
skellir samtala skella i alpjédlegri eftirspurn, eftirspurn hins opinbera, smekk innlendra
neytenda og fjarfestingartaekni og frambodsskellir samtala skella i innlendri og alpjodlegri
verdalagningu og innlendir og alpjodlegir teekniskellir.
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i rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/4 var gerd grein fyrir nyju
fjarstreymistaeki Sedlabankans sem kynnt var til ségunnar f jini 2016.
Pad felur i sér sérstaka bindingu & hluta nys innstreymis erlends gjald-
eyris sem berst til landsins. Framkvaemd hinnar sérstoku bindiskyldu
byggist & [6gum um gjaldeyrismal, nr. 87/1992, en lagagrundvollur
hennar felst i bradabirgdadkvaedi Ill i I6gunum. Med reglum nr.
490/2016, um bindingu reidufjar vegna nys innstreymis erlends
gjaldeyris, sem toku gildi 4. jani 2016, var heimild Sedlabankans
til ad setja 4 sérstaka bindiskyldu nytt an pess pé ad fullnyta peer
heimildir sem l6gin veittu." Samkvaemt ndgildandi reglum skal binda
40% af nyju innfleedi erlends gjaldeyris vegna fjarfestingar i skradum
skuldabréfum og vixlum Gtgefnum i kronum auk havaxtainnsteedna,
a vaxtalausum reikningi i Sedlabankanum i eitt ar.

Markmid

Markmidid med upptoku sérstdku bindiskyldunnar var ad draga
ar ahaettu sem getur fylgt 6héflegu fijarmagnsinnstreymi og studla
ad skilvirkari midlun peningastefnunnar med pvi ad leitast vid ad
tempra innstreymi fjar erlendis fra og ad hafa ahrif & samsetningu
pess. Bindiskyldan er til pess fallin ad draga Ur ahaettu sem mogu-
lega tengist innstreymi i formi vaxtamunarvidskipta, p.e. vidskipta
sem hafa pann tilgang ad reyna ad hagnast & vaxtamun & milli
islands og annarra landa. Innstreymi af pessum toga getur hindrad
edlilega midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn og haft
oeskileg ahrif & gengi kronunnar og pannig grafid undan peninga-
legum og fjarmalalegum stédugleika. Med pvi ad binda hluta inn-
streymis i eitt ar & reikningi sem ber enga vexti er dregid Ur abata
vidskiptanna og eru ahrifin pvi meiri sem fjarfestar horfa til skemmri
tima. Pegar pessi sérstaka bindiskylda var tekin upp var umtals-
verdur vaxtamunur & milli islands og annarra landa og pvi mikill
hvati til vaxtamunarvidskipta. Vidskipti af pvi tagi jukust til muna i
kjolfar kynningar stjornvalda i juni 2015 & adgerdadaetlun til losunar
fjarmagnshafta (mynd 1 og tafla 1). Petta innstreymi fjar leiddi m.a.
til pess ad langtimavextir laekkudu pratt fyrir aukinn hagvoxt og
veentingar um vaxtahakkanir Sedlabankans & peim tima.

Ahrif
Upptaka sérstoku bindiskyldunnar skiladi i meginatridum tileetludum
arangri. Innfleedi fjarmagns til nyfjarfestingar a innlendum rikis-
skuldabréfamarkadi stodvadist nanast og heildarinnfleedi minnkadi.
Innflaedi jokst hins vegar i eignir sem ekki falla undir sérstoku
bindiskylduna eftir mitt sl. ar, einkum i beina erlenda fjarfestingu.
Bindiskyldan hefur ad &llum likindum haft hverfandi &hrif par &,
enda meginhluti aukningarinnar vegna stérra langtimaverkefna
sem fyrirhugud voru 4d8ur en hun var tekin upp. Upptaka bindi-
skyldunnar kann pé ad hafa haft einhver ahrif & innfleedi & innlendan
hlutabréfamarkad sem hefur aukist & pessu ari. bad er p6 ekki ein-
hlitt enda er st fjarfesting edlisolik fjarfestingu i rikisskuldabréfum.
Eftir ad bindiskyldan var sett & virdist midlunarferli peninga-
stefnunnar um vaxtafarveginn hafa faerst i edlilegra horf og skiludu
vaxtabreytingar Sedlabankans sér 4 innlendan rikisskuldabréfa-
markad & ny gagnsteett pvi sem gerdist t.d. & arinu 2015 (mynd
2).2 Innfleedid & innlendan rikisskuldabréfamarkad jokst & ny i april

1. Reglur nr. 490/2016 téku breytingum 16. juni 2016, 1. ndvember 2016 og 13. mars
2017.

2. Pbetta er einnig i samreemi vid upplysingar dr kdnnunum Sedlabankans medal markads-
adila. Samkvaemt kénnun hans i névember 2015 téldu flestir peirra laekkun & lengri
enda vaxtaréfsins pa um sumarid hafa tengst innflaedi fjar inn & skuldabréfamarkadinn.
Asteedur leekkunar skuldabréfavaxta i 4gtist 2016 téldu flestir peirra hins vegar tengjast
leekkun verdbolguvaentinga og veentingum um legri vexti Sedlabankans samkvaemt
kénnun bankans i névember i fyrra.

Rammagrein 2

Sérstdk bindiskylda a
innflaedi fjarmagns

Mynd 1
Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar®
Jandar 2015 - oktdber 2017

5 Ma.kr. Ma.kr. 280
Tilkynnt ad Tilkynnt ad Sérstok bindi- N 58,4 ma.kr.
fjarstreymis- innleidingu skylda virkjud ' o
taeki verdi inn- verdi flytt / re
leitt & naestu

20 | misserum

-10

T T
2015 2016 2017

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

Innfleedi i sérstaka bindingu (v. as)
Utfleedi (v. &s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktober 2009 fyrir nytt
innstreymi erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja
fjarmalafyrirtaeki hér & landi. Sja nanar i [5gum nr. 87/1992, um gjald-
eyrismal. 2. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu leyti

til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2
Ahrif vaxtabreytinga & avoxtunarkréfu
lengri rikisskuldabréfa

Présentur
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B Breyting & meginvoxtum
B Samtimavaxtabreyting langra rikisbréfa
=3 Vikubreyting langra rikisbréfa

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 3
Framleidsluspenna 2008-2020"

% af framleidslugetu

0870910 111271371415 16171871920

— sland
— Bandarikin

Evrusvaedid

1. Mat Sedlabankans (Peningamal 2017/4) fyrir island en Alpj6da-
gjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, oktober 2017) fyrir
Bandarikin og evrusvadid.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Skammtimavaxtamunur og gengi kronu’
2. jantar 2015 - 10. névember 2017

Prosentur Visitala
8 140

T T
2015 2016 2017

—— Vaxtamunur gagnvart evrusveedinu (v. as)
—— Vaxtamunur gagnvart Bandarikjunum (v. as)

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

1. Vaxtamunur midad vid 3 manada millibankavexti.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Langtimavaxtamunur’
2. jantar 2015 - 10. névember 2017

Présentur

— [sland/Bandarikin
— lsland/pyskaland

1. Munur & avéxtunarkrofu 10 ara rikisskuldabréfa.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

sl. eftir ad fjarmagnshoft hofou ad mestu leyti verid losud en pad
hefur verid minna en pad var adur en sérstaka bindiskyldan var sett
4 ijani 2016. A sama tima jokst utfleedi fijsarmagns sem hafdi a8ur
komid inn sem nyfjarfesting & skuldabréfamarkad og hreint innfleedi
sem radstafad hefur verid i innlend rikisbréf pvi einungis numid um
7,4 ma.kr. & fyrstu tiu manudum pessa ars. Aukid innflaedi virdist
a.m.k. enn sem komid er ekki hafa veikt midlun peningastefnunnar
um vaxtafarveginn.

Framtidarfyrirkomulag

Sérstakri bindiskyldu hefur ni verid beitt i nokkud & annad ar og
er naudsynlegt ad svo verdi enn um sinn. Skammur timi er sidan
fjarmagnshoftum var ad mestu aflétt og ekki ma tefla arangrinum
af vel heppnadri losun peirra i tvisynu. Enn er porf & peningastefnu
hér 4 landi sem kallar & heerri vexti en i helstu vidskiptalondum
vegna o6likrar stodu hagsveiflunnar. Framleidsluspenna er i islenskum
bjodarbuskap en slaki i flestum 6drum préoudum rikjum (mynd 3) og
atlit er fyrir ad vextir & helstu gjaldmidlasveedum heims verdi dvenju
lagir um einhverja hrid (sja nanar i koflum 11 og 11I). bvi er liklegt ad
nokkur munur verdi & naestu misserum 4 véxtum & Islandi og i helstu
vidskiptalondum. Vi@ 4hrif vaxtamunarins beetist ad & undanférnum
manudum hafa storu alpjédlegu matsfyrirtaekin prji haekkad lans-
hefiseinkunn [slands en pad gerir islensk rikisskuldabréf enn fysilegri
kost fyrir erlenda fjarfesta.

Mikil eftirspurn er & heimsvisu eftir eignum sem sameina
haa vexti og tiltélulega hoéflega dhaettu. Islenski skuldabréfa- og
gjaldeyrismarkadurinn er 6rsmar i samanburdi vid eftirspurnina.
bvi getur radstéfun orlitils hlutar alpjédlegra eignasafna til kaupa
a islenskum ahattulitlum skuldabréfum alvarlega raskad grunnum
gjaldeyris- og skuldabréfamérkudum hér & landi, truflad midlun
peningastefnunnar og valdid miklum sveiflum i gengi kronunnar likt
og gerdist i addraganda fjarmalaafallsins 2008. Likur & verulegu og
sveiflukenndu innflaedi fjarmagns af pessu tagi eru pvi nokkrar. Auk
bess ad geta raskad peningalegum og fjarmalalegum stodugleika
geeti slikt innfleedi torveldad framkveemd peningastefnunnar um
vaxtafarveginn. Reynslan fra arunum fram ad falli fjarmalakerfisins
og setningu fjarmagnshafta synir ad hér er um raunverulega dhattu
ad reeda.

Munur skammtima- og langtimavaxta hér a landi annars vegar
og i vidskiptalondum hins vegar hefur minnkad fra pvi ad sérstaka
bindiskyldan var tekin upp (myndir 4 og 5). bad stafar badi af
leekkun vaxta hér 4 landi og af vaxtahakkunum erlendis auk pess
sem &hattudlag 4 [sland hefur leekkad. Raetist spar um minnkandi
framleidsluspennu hér & landi & naestu misserum og ad slaki hverfi
i helstu vidskiptalondum (mynd 3) aetti ad verda framhald 4 pessari
broun og um leid styrkjast forsendur pess ad unnt verdi ad draga ur
bindiskyldunni.

Mikilveegt er ad draga ekki Ur sérstoku bindiskyldunni nema i
afongum sem taka tillit til adsteedna. Yrdi dregid ur henni of hratt
kynni pad ad raska stédugleika og grafa undan virkni peningastefn-
unnar. Pad skiptir einnig mali ad ekki er ljost hver avinningur pj6dar-
busins af fjarfestingu af pvi tagi sem sérstaka bindiskyldan hamlar
er um pessar mundir. Lansfjareftirspurn rikissjods er litil i sogulegu
samhengi og hann parf pvi strangt til tekid ekki & pessu lansfé ad
halda. Vaeri sérstaka bindiskyldan ekki til stadar pyrfti Sedlabankinn
veentanlega ad halda steerri gjaldeyrisforda en ella til ad draga ur
ahaettu tengdri vaxtamunarinnfleedi og mogulegu snéggu Gtfladi.
bvi fylgir toluverdur kostnadur enda avoxtun fordans 4 alpjédlegum
morkudum évenju lag. A sama tima er vaent avéxtun erlendra fjar-
festa af kaupum 4 islenskum rikisskuldabréfum ageet og enn meiri
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eftir pvi sem sveiflur i gengi kréonunnar eru minni. Til ad draga dr
aheettuleidréttum vaxtamun pyrfti Sedlabankinn pvi ad leyfa auknar
gengissveiflur sem um leid eykur dhettu innlendra adila. Vid ntver-
andi adsteedur ma pvi jafnvel feera rok fyrir pvi ad hreinn avinningur
pjédarbusins af sliku innflaedi sé neikvaedur.

Engu ad sidur er stefnt ad pvi ad leekka bindihlutfallid i null svo
fliott sem adstedur leyfa og ad bindiskyldan verdi ad jafnadi ekki
virk. Hins vegar hefur Sedlabankinn talid mikilveegt ad geta gripid til
hennar pegar naudsyn krefur. Sérstaka bindiskyldan yrdi pvi i pridju
viglinu stjorntekja & eftir hefdbundinni hagstjorn og eindar- og
pjédhagsvaridarstefnu.

Med hlidsjon af framans6gdu er pvi naudsynlegt ad Sedla-
bankinn hafi til frambddar lagalega heimild til pess ad beita sérstakri
bindiskyldu sem hagt vaeri ad virkja med skdémmum fyrirvara til pess
a0 stydja vid peningastefnu og pjodhagsvarid pegar heetta eykst &
o6hoéflegu fiarmagnsinnstreymi tengdu vaxtamunarvidskiptum med
tilheyrandi aheettu fyrir innlendan pjédarbuskap. Til pess ad pad
verdi mogulegt eftir ad fjarmagnshoft hafa verid losud ad fullu
parf ad finna bindiskyldunni annan lagalegan grunn en i I6gum
um gjaldeyrismal, enda er hidn fyrst og fremst stjérnteki 4 svidi
peningastefnu og pjédhagsvartdar. P4 parf ad tryggja virkni hennar
eftir ad afleiGuvidskipti med kronuna i spakaupmennskuskyni hafa
verid heimilud eins og full losun fjgrmagnshafta mun fela i sér. |
Sedlabankanum er nt unnid ad endurskodun & taknilegum grunni
sérstoku bindiskyldunnar og undirbdningi tillagna ad breytingu 4
|6gum sem varda beitingu hennar.

Tafla 1 Innflaedi (Gtfleedi) fjarmagns vegna skradrar (seldrar)
nyfjarfestingar (ma.kr.)?

Arsfjord- Rikis- Sérstok Skrad Oskrad

ungur skuldabréf  binding?>  hlutabréf hlutafé’ Annad* Samtals
2015:1 0,0 (0,0) 0,0 (0,1) 3,5(0,0) 1,1 (0,0 4,6 (0,1)
2015:2 3,2 (0,0) 0,2 (0,0) 1,7(0,0) 04(0,1) 5,6 (0,1)
2015:3 37,0 (0,3) 2,0 (0,0) 3900 05(0,1) 43,4 (0,5)
2015:4 13,8 (0,3) 3,6 (0,0) 4,2 (0,0) 1,9 (0,1) 23,5(0,4)
2016:1 18,5 (0,7) 3,1 (0,0) 1,1 (0,0 1,1(0,1) 23,9(0,9)

2016:2 10,3 (3,8) 0,0 (0,0) 1,5 (0,0 5421 2,101 19,3 (6,0)
2016:3 0,1 (7,0) 0,0 (0,0) 3,3(0,00 10,6 (0,0 2,2(0,0) 16,2 (7,1)
2016:4 0,0 (1,5) 0,1 (0,0 4,7 (0,00 125(0,00 4,1(0,0) 21,3 (1,6)
2017:1 0,0 (2,4) 0,0(,00 14624 51500 1,0(0,0) 67,2 (4,9)
2017:2 7.4 (47) 4,9(0,00 10,2(1,5) 4,6 (0,0 04 (05) 22,7 (6,7)
2017:3 84 (3,7) 5,6 (0,0) 7.9 (3,5) 0,0(0,8) 0,0(0,0 16,3 (8,1)
Samtals 98,8 (24,5) 10,7 (0,00 51,2(7,6) 989 (3,00 15,0(1,2) 264,0 (36,3)

1. Nyfjarfesting er fjarfesting sem gerd er hér a landi eftir 31. oktdber 2009 fyrir nytt innstreymi erlends
gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fiarmalafyrirtaeki hér 4 landi. Nyfjarfesting og sala hennar
eru hadar tilkynningarskyldu til Sedlabanka islands skv. [6gum nr. 87/1992 og reglum nr. 200/2017, um
gjaldeyrismal. 2. Samkvaemt reglum Sedlabankans nr. 490/2016, med sidari breytingum. 3. Meginhluti
nyfjarfestingar i 6skradu hlutafé er bein erlend fjarfesting nema 4 1. arsfjéréungi 2017 sem kom nanast ad
6llu leyti til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka. 4. Fjarmagnsfladi vegna
nyfjarfestingar i fasteignum, innlanum, atlanum, sj6dum og 6drum verdbréfum.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Rammagrein 3

Samanburdur &
grunnspa og spa
heildarjafnvaegislikans
Sedlabankans

Til grundvallar dkvérdunum i peningamalum parf ad liggja mat a4
astandi og horfum i efnahagsmalum og fyrir slikt mat parf ad reida
sig & haglikon. Af pessum sokum er mikil vinna 16gd i likanasmid
innan Sedlabankans. Megintaki bankans hefur verid pjodhags-
likan bankans, QMM (Quarterly Macroeconomic Model; sja Asgeir
Danielsson o.fl., 2015) en undanfarin ar hefur einnig verid unnid
ad proun heildarjafnvaegislikans sem ber heitid DYNIMO (Dynamic
Model of the Icelandic Economy; Seneca, 2010). Hér verdur fjallad
stuttlega um DYNIMO-likanid og spar pess bornar saman vid
grunnspd bankans.

DYNIMO-likanid og bakgrunnur pess
DYNIMO-likanid er svokallad DSGE-likan (DSGE stendur fyrir
Dynamic Stochastic General Equilibrium). Megineiginleikar pess eru:

1. DSGE-likon eru kvik (e. dynamic) pannig ad gildi hagstaerda og
akvardanir einstaklinga, fyrirteekja og hagstjornenda & einum
tima hafa ahrif yfir tima;

2. [ DSGE-likénum eru fravik fra jafnvaegissambdndum einstaka
hagsteerda akvordud af slembistaeerdum sem einstaklingar, fyrir-
teeki og hagstjérnendur eru talin pekkja;

3. DSGE-likdén eru almenn jafnveegislikon (e. general equilibrium)
bar sem efnahagssambénd eru leidd Gt fra hagnadar- og nytja-
hamorkun og par sem jafnveegi dkvardast & 6llum morkudum
samtimis.

Uppruna DSGE-likana ma finna i raunhagsveiflulikdnum (e. real
business cycle models) sem komu fram a attunda og niunda aratug
sidustu aldar (sja t.d. Kydland og Prescott, 1982). bessi tegund
likana gerir rad fyrir pvi ad oll verd séu fullkomlega sveigjanleg og
adlagist pvi strax ad jafnveegi i kjolfar efnahagsskells. Fyrir vikid
hafa nafnstaerdir og peningastefna engin ahrif & raunsteerdir en pad
virdist & skjon vid meelingar og nidurstodur fjolda rannsékna. DSGE-
likdnin byggjast & somu grunnadferdafradi en bregda fra raunhag-
sveiflulikénunum & pann hatt ad gera rad fyrir ad nafnstaerdir, eins
og laun og verdlag, séu tregbreytanlegar. Fyrir vikio er pessi tegund
likana gjarnan kollud Ny-Keynesisk likon. bar vid batist ad pau gefa
sér einnig ad fakeppni riki & lykiimérkudum, ad adlogunarkostnadur
getur fylgt akvordunum og ad aheettufaelni gefi af sér aheettu-
boknun sem hafi lykilahrif &4 vexti og gengi gjaldmidla.’

DYNIMO-likanid og samanburdur vid QMM-likanid
DSGE-likén hafa notid vaxandi vinselda medal sedlabanka undan-
farin ar og hof Sedlabanki fslands proun sliks likans arié 2008 og var
fyrsta tgafa pess birt i Seneca (2010). Fra peim tima hefur likanid
verid i stodugri proun og pess er vanst ad pad muni i vaxandi mali
hafa hlutverki ad gegna vid greiningar- og spavinnu innan bankans,
ekki sist til ad meta & hversu traustum grunni grunnspain byggist.
DYNIMO-likanid er i veigamiklum atridum olikt meginspalikani
bankans, QMM, pétt baedi likdnin geri rdd fyrir pvi ad einstaklingar
séu framsynir, p.e. taki dkvardanir Ut fra vaentingum um framtidar-
horfur efnahagsmala. QMM-likanid er i meginatridum tolfreedilega
metid pjédhagslikan sem tekur ekki tillit til ymissa pvingana sem hid
undirliggjandi heildarjafnveegi pvingar 4 efnahagssambénd. Olikt
QMM-likaninu er DYNIMO-likanid par ad auki metid heildsteett.
Stikar pess byggjast ymist beint & nidurstodum rannsékna & undir-

1. Agett yfirlit yfir DSGE-likén, eiginleika peirra og notkun medal sedlabanka er ad finna i

Sbordone o.fl. (2010).
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liggjandi hegdunarsambondum eda 6beint med pvi ad nota slikar
nidurstodur til ad velja fyrirframdreifingu (e. prior distribution) vid
mat & likaninu med Bayesiskum adferdum.

Grunnspar Sedlabankans byggjast & mati sérfraeedinga og peirri
spa sem QMM-likanid gefur. DYNIMO-likanid og QMM-likanid eru
olik ad pvi leyti ad i pvi fyrra er samleitni tryggd Gt frd uppbyggingu
bess en i pvi seinna er pessi samleitni ekki eins fastnegld. | QMM-
likaninu er hins vegar haegt ad nota itarlegri upplysingar um islensk-
an pjédarbuskap og snida jofnur likansins eftir islenskum adsteedum
i meiri meli og med audveldari haetti en i DYNIMO-likaninu. Sér i
lagi er heegt ad nota upplysingar og forsendur um framtidarpréun
ytri steerda likansins til ad leidbeina spam, t.d. daetlanir um breyt-
ingar & skattkerfi, umsamdar framkvamdir stjornvalda eda pekktar
fyrireetlanir fyrirteekja um umfangsmikla fjarfestingu eins og kaup a
skipum og flugvélum eda uppbyggingu i orkufrekum idnadi. Mat &
DYNIMO-likaninu er einnig vidkvamt fyrir breytingum & uppbygg-
ingu framleidslugeira og 4 jafnvaegishegdun likansins, pvi ad yfirleitt
er gert rad fyrir ad jafnvaegissteerdir séu fastar yfir matstimabilid.
QMM-likanid er hins vegar metid yfir soguleg timabil sem geta att
misvel vid ndverandi adstedur. Pad getur pvi verid vidkvemt fyrir
breytingum 4 undirliggjandi sambdndum og pvi sem kallad hefur
verid gagnryni Lucasar (Lucas, 1976) eins og 6nnur likon af pessari
tegund. Likonin hafa pvi sina kosti og galla.

Samanburdur 4 spa med DYNIMO-likaninu og

grunnspa Sedlabankans

Fyrir Gtgafu Peningamdla eru baedi DYNIMO- og QMM-likénin
keyrd og spar peirra bornar saman. I peirri spa sem hér er birt nytir
DYNIMO-likanid sému upplysingar sérfredinga um neerhorfur i
einstokum geirum pjodarbusins og préun i alpjédlegum efnahags-
malum og nyttar voru vid gerd grunnspar Peningamala 2017/4
med QMM-likaninu. Mynd 1 synir samanburd & grunnspa og spa
DYNIMO-likansins.

Mynd 1
Samanburdur & grunnspa og spa DYNIMO-likans

Mynd 1a Hagvoxtur Mynd 1b Verdbolga an skattaahrifa

Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)

% 2016 " 2017 " 2018 " 2019 " 2020 72016 | 2017 | 2018 ' 2019 ' 2020
Mynd 1c Raungengi kronunnar Mynd 1d Vextir Sedlabankans
5 Visitala, 2005 = 100 00 Fravik fra grunnspa (présentur)
_0,1 *********
)
_0'3 —————————————
_0'4 —————————————————————
O 2016 T 2017 " 2018 " 2019 " 2020 ' °° 2016 " 2017 " 2018 ' 2019 | 2020
= Grunnspd = DYNIMO-likan Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Eins og sja ma spair DYNIMO-likanid kroftugri hagvexti arid
2018 en gert er rad fyrir i grunnspanni (mynd 1a) og skyrist meiri
voxtur fyrst og fremst af pvi ad grunnspain er heldur svartsynni um
broun utanrikisvidskipta og vidskiptakjara. Petta snyst hins vegar
vid arid 2019 pegar grunnspain gerir rad fyrir heldur meiri hagvexti
en DYNIMO-likanid. Horfur fyrir arid 2020 eru hins vegar mjog
svipadar og yfir timabilid i heild eru sparnar nanast eins. Eins og
sést & mynd 1b eru verdbolguhorfur samkveemt badum likénum
einnig mjog apekkar. Hins vegar gerir DYNIMO-likanid ekki rad
fyrir eins mikilli haekkun raungengis og felst i grunnspanni (mynd
1c), auk pess sem pad felur i sér litillega leegri vexti Sedlabankans
(mynd 1d). Astaedan fyrir pvi ad verdbolguhorfur eru mjdg apekkar
i spa DYNIMO-likansins og i grunnspa pratt fyrir sp4 um minni
gengishaekkun er st ad laun hakka minna arin 2019-2020 i spa
DYNIMO-likansins en i grunnspanni og vegur pad & méti leegra
gengi samkvaemt peirri spd.2 bad skyrir einnig af hverju verdboélga
er ekki eins pralat i lok spatimans og vextir heldur leegri samkvaemt
spa DYNIMO-likansins. A heildina liti® eru sparnar hins vegar mjog
apekkar.

Heimildir
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Econometrica, 50, 1345-1370.
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Rochester Conference Series on Public Policy, 1, 19-46.
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Bank of New York Policy Review, oktéber 2010, 23-43.

Seneca, M., (2010). A DSGE model for Iceland. Sedlabanki islands Working
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2. Einn af lykilévissupattum grunnspar Iytur ad launapréun naestu missera og mogulegum
&hrifum launahaekkana & verdbolgu. Samkvaemt DYNIMO-likaninu gaetu verdbolguéhrif
launahaekkana sem gert er rad fyrir & naestu arum verid vanmetin i grunnspanni. Ef gert
er rad fyrir somu launahaekkunum i DYNIMO-spanni og i grunnspa verdur verdbolga
samkvaemt DYNIMO-likaninu meiri en gert er rdd fyrir i grunnspanni. Vextir purfa pa
ad vera harri til ad hakka gengi krénunnar og framkalla meiri slaka i pjédarbuinu til ad
vega par & moti.
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Sambhlida birtingu pjédhagsreikninga fyrir annan arsfjérdung i sept-
ember sl. kynnti Hagstofa [slands endurskodun eldri gagna. Auk
reglubundinnar endurskodunar & nylegum télum pjoédhagsreikn-
inganna var kynnt 6llu umfangsmeiri endurskodun einkaneyslu.
Grundvollur endurskodunarinnar var endurbaett adferdafraedi vid
mat & nokkrum af undirlidum einkaneyslu. Lidurinn énnur fjarmala-
pjénusta var endurskodadur aftur til arsins 1997 en utgjold til trygg-
inga auk vidbotarlida, p.e. atgjold Islendinga erlendis og utgjold
erlendra manna hérlendis, voru endurskodud aftur til arsins 2013.

Framan af timabilinu eru ahrif endurskodunarinnar a einka-
neyslu frekar héfleg en &4 arunum 1997-2008 maeldist hin nd ad
jafnadi um 0,3 % meiri 4 ari en fyrri télur s6gdu til um. Ahrifin aukast
svo umtalsvert arid 2009 en samdratturinn sem vard i kjolfar fjar-
malakreppunnar er nu talinn vera 0,8 présentum minni en fyrri tolur
hofdu gefid til kynna (mynd 1).

Einkaneysla sidustu priggja ara er einnig talin hafa vaxid
hradar eda um 0,2-0,4 présentum meira & ari en adur var talid.
Uppsafnad er einkaneyslan rimlega 2% meiri i fyrra en fyrri tolur
hofou bent til og hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu haekkar
pad ar ar 49,0% i 49,5%.

Endurskodunin hefur einnig bein ahrif & hagvaxtarpréun tima-
bilsins. Til vidbdtar vid ahrif endurskodunar & einkaneyslu verdur
hagvoxtur aranna 2015 og 2016 fyrir umtalsverdum ahrifum af
reglubundinni endurskodun pjédhagsreikninga, einkum & fjar-
festingu og utanrikisvidskiptum. Hagvoxtur undanfarinna priggja
ara er nu talinn 0,2 présentum meiri en fyrri tolur géafu til kynna og
meelist hagvoxtur i fyrra pvi 7,4% sem er pridji mesti hagvoxtur &
einu ari hér & landi undanfarinn aldarfjérdung. pa er samdratturinn
i kjolfar fjarmalakreppunnar metinn minni en adur var talid: nd er
talid ad landsframleidslan hafi dregist saman um 6,5% arid 2009
i stad 6,9% i eldri tolum. Samdratturinn arid 2010 er hins vegar
metinn ébreyttur eda 3,6%. Uppséfnud ahrif endurskodunarinnar a
landsframleidslu sidasta ars eru ad raunvirdi hennar var 1,2% meira
en fyrri télur s6gdu til um (mynd 2).

Rammagrein 4

Nyleg endurskodun
bjédhagsreikninga

Mynd 1
Ahrif endurskodunar 4 voxt einkaneyslu
og hagvoxt!
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Breyting landsframleidslu og ahrif
endurskodunar undirlida
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Rammagrein 5

Fjarlagafrumvarp
arsins 2018

Mynd 1
Breyting & daetludum tekjum fra fjarmala-
aaetlun til fjarlagafrumvarps 2018
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2018.
Mynd 2
Endurskodun tekjudatlunar fra
fjarlogum 2017
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2018.

Fjarlagafrumvarp fyrir arid 2018 var lagt fram af frafarandi rikisstjorn
i september sl. Fravik fra stefnunni sem morkud var i fjarmaladaetlun
rikisstjiornarinnar fra sl. vori felast einkum i breyttum forsendum um
bréun efnahagsmala. [ t&flu 1 ma sja spa Hagstofu islands sem 16gd
var til grundvallar fjarlagafrumvarpinu og breytingar frd spa hennar
sem midad var vid i fjarmdaladeetluninni. Spa Peningamala 2017/3
er einnig synd til samanburdar en hdn var birt & svipudum tima og
spain sem |4 til grundvallar frumvarpinu. Eins og sja ma breyttust
efnahagsforsendur milli fijarmaladeetlunar og fjarlagafrumvarps og
gaf pad tilefni til ad endurmeta tekjur af skattstofnum til haekkunar
og samtals lekka launa-, verdlags- og gengisbreytingar i fjarlaga-
frumvarpi fyrir arid 2018.

Tafla 1 Pjodhagsforsendur fjarlagafrumvarps arsins 2018

2018 Breytingar fra PM 2017/3

(%) februar (présentur) (%)

Einkaneysla 5,2 1.3 6,0
Samneysla 1,3 -0,2 1,6
Fjarmunamyndun 4,0 3,0 -0,7
Utflutningur 4.1 -0,1 43
Innflutningur 5,8 23 3,8
Verg landsframleidsla 33 0,3 3.3
Neysluverdsvisitala 2,7 -0,5 2,6
Gengisvisitala -3,1 -3,1 -3,3
Launavisitala 6,5 0,2 53

Heimild: Sedlabanki fslands.

Til vidbotar hafa verid gerdar breytingar & ymsum pattum er
lta ad stjorn rikisfjarmala. | fjarmaladzetluninni var gert rad fyrir
ad haekkun & virdisaukaskatti a ferdapjonustutengda starfsemi teeki
gildi 1. juli 2018 og ad almenna prep virdisaukaskattsins yrdi leekkad
ar24% i22,5% 1. jantar 2019. Fjarlagafrumvarpid gerir hins vegar
rad fyrir ad hakkun virdisaukaskatts & ferdapjonustutengda starf-
semi verdi frestad til 1. jandar 2019 en vid pad leekka datladar tekjur
arsins 2018 um teepa 9 ma.kr. Hér er um ad reeda sérteeka adgerd
sem hefur i for med sér ad slakad er & adhaldi rikisfjarmala. pratt
fyrir pessa breytingu felur frumvarpid i sér ad tekjur laekka adeins
um teepa 3 makr. (mynd 1). Mismunurinn skyrist af 5,2 ma.kr.
endurmati & tekjum af skattstofnum en einnig hefur mat 4 6drum
tekjum verid haekkad um 0,7 ma.kr. Kerfisbreytingar & vorugjoldum,
sem einnig er sérteek adgerd, eru taldar skila 1,8 ma.kr. tekjum til
vidbotar. Loks lekka vaxtatekjur og ardgreidslur um 1,7 ma.kr.
Tekjuahrif annarra breytinga a skattkerfinu a arinu 2018 ma sja i
toflu 2, en samkveemt henni leida sérteekar skattkerfisbreytingar til
leekkunar & tekjum um samtals 3,9 ma.kr. & arinu.

Endurskodun tekjudeetlunar fyrir arid 2017 hefur einnig ahrif
a tekjuazetlun fjarlagafrumvarpsins fyrir arid 2018. [ fjarldgum 2017
voru tekjur daetladar 776 ma.kr. en st aeetlun hefur verid haekkud
um teplega 25 ma.kr. eda um 3,2% (mynd 2). Par af aukast tekjur
af skattstofnum um 2,5 ma.kr. og munar par mest um hakkun
tekna af ébeinum skottum. Vaxtatekjur eru nu taldar verda 400
m.kr. meiri en samkveemt fjarlogum arsins 2017 en auknar ard-
greidslur fra vidskiptabonkum i eigu hins opinbera skyra 80% af
hakkuninni. Aztlanir frumvarpsins benda til ad auknar ardgreidslur
og harri tekjur i ar en gert var rad fyrir i fjarlogum arsins pydi ad
afkomumarkmidi fjarlaganna verdi nad pratt fyrir ad Gtgjold verdi
meiri en pau gerdu rad fyrir.
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Tafla 2 Tekjuahrif skattbreytinga a rikissj6d arid 2018

Logfestar breytingar Ma.kr. Gildistaka
Studningur til kaupa & fyrstu ibud -0,7 1.jali 2017
Samnyting skattprepa samskattadra einstaklinga -0,8 .
Afnam afslattar af vorugjéldum bilaleigubifreida 2,0 1. jan. 2018
prefoldun gistinattagjalds 1,0 1. sept. 2017
Samtals 15

Aformadar lagabreytingar & haustpingi 2017

Tvofoldun kolefnisgjalds 32 1. jan. 2018
VSK-undanpaga vid innflutning nyrra rafmagnsbila -2,0 1. jan. 2018
J6fnun a oliu- og bensingjaldi 1,4 1. jan. 2018
Jofnun a afengisgjaldi Iéttvins og bjors 0,4 1. jan. 2018
Samtals 3,0

Lagabreytingar sem fallid hefur verid fra

Haekkun virdisaukaskatts a ferdapjonustu upp i almenna prepid  -8,9
Samtals -39
Heimild: Sedlabanki fslands.

Ymsar forsendur fjarlagafrumvarps fyrir 4rid 2018

Launaforsendur: | forsendum fjarlaga 2017 var gert rad fyrir 3,3%
veginni medalhakkun launa i ar par sem tekid var tillit til pess ad
samningsbundin haekkun launa rikisstarfsmanna taeki ekki gildi fyrr
en i juni. Heekkunin reyndist 5,1% og hefur hun ahrif & launa-
forsendur fyrir arid 2018. Kjarasamningar pridjungs starfsmanna
rikisins koma til endurskodunar & yfirstandandi ari og byggist
daetlun um launapréun naesta ars & mati & nidurstddum peirra kjara-
samninga. | forsendum frumvarpsins er gert rad fyrir 3% hakkun
i pessum kjarasamningum og gildistéku 1. jani 2018. Er pad sam-
hljoda akveedi i samningum stéttarfélaga & almennum vinnumarkadi
sem renna Ut i lok neesta ars. Vegin haekkun medallauna arid 2018
er aetlud 2,1%.

Verdlagstorsendur: | forsendum fjarlaga fyrir ari® 2017 var
gert rad fyrir ad verdbolga i ar nemi 2,4%. Hagstofan hefur endur-
skodad spa sina og spair nt 1,9% verdbolgu. Ekki er hefd fyrir pvi
ad leekka fjarheimildir vegna ofmats a verdbélgu i fjarlogum heldur
kemur pad sem umfram var til fradrattar & verdlagsuppfaerslu naesta
ars. Hagstofan spdir 2,7% verdbdlgu 4 naesta ari og nemur verd-
lagsuppfaerslan & 68rum rekstrargjéldum 2,2% ad teknu tilliti til fra-
dréttarins. Algengt er ad rekstraritgjold nemi 20-30% af rekstrar-
veltu stofnana.

Gengisforsendur: Utreikningur i fjdrlagafrumvarpi fyrir arid
2018 a kostnadi i erlendum gjaldmidlum midast vid medalgengi
julimanadar 2017. bad er 7,7% lagra en gengid sem midad var vid
i forsendum fjarlaga fyrir arid 2017 og veldur 1,5% laekkun a fjar-
heimildum stofnana.

Atvinnuleysisbaetur og batur Almannatrygginga: | frumvarp-
inu er gert rad fyrir ad baetur hakki um 4,7% 1. jandar 2018. Gert
er rad fyrir ad beetur til oryrkja og ellilifeyrispbega sem halda einir
heimili haekki um 2,4% til vidbotar og verdi 300.000 kr. frd og med
sama tima. Kostnadur af hakkun bota nemur 6,7 ma.kr.

Samtals nema launa-, verdlags- og gengisbreytingar a fjar-
heimildum f fjarlagafrumvarpi arsins 2018, ad medtéldum haekkun-
um atvinnuleysisbéta og béta Almannatrygginga, teepum 18 ma.kr.
(sja toflu 3).

Leekkun & heildaratgjoldum fra fjarmaladeetlun til fjarlagafrum-
varps arsins 2018 nemur samtals 6,7 ma.kr. og er afkoman pvi 3,3
ma.kr. betri en fjarmélazetlun gerdi rad fyrir (mynd 3). Utgjold eru
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Mynd 3

Breyting & Gtgjoldum fra fjarmaladeetiun
til fiarlagafrumvarps 2018
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2018.

Mynd 4

Breyting & frumutgjéldum fra fjarlosgum 2017
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2018.

Tafla 3 Launa-, verdlags- og gengisbreytingar arid 2018

Rekstrargrunnur Utgjéld ma.kr.
Launaforsendur:

Endurmat & launaforsendum fjarlaga 2017 3.2
Azetladar launahaekkanir 2018 6,7
Sérbokanir i kjarasamningum aranna 2015 og 2016 0,1
Samtals launahaekkanir 10,0
Atvinnuleysisbaetur og baetur Almannatrygginga 6,7
Almennar verdlagsforsendur 2,7
Gengisforsendur -1,5
Samtals launa-, verdlags- og gengisbreytingar i fjarlagafrumvarpi 2018 17,9

Heimild: Sedlabanki islands.

minni vegna leegri vaxta- og tilfeersludtgjalda og minni dtgjalda til
kaupa & voru og pjonustu, pratt fyrir ad aukid sé vid utgjold til fasta-
fijarmuna, fjarframlaga og launa.

Haekkun & frumatgjoldum, p.e. gjoldum an vaxtagjalda, fra
fjarlogum arsins 2017 til fjarlagafrumvarps fyrir arid 2018 nema
samtals 48 ma.kr. eda 7% ad nafnvirdi og 4,3% ad raunvirdi.
Frumutgjoldin  samkveemt fjarlagafrumvarpi fyrir naesta ar eru
2,2 ma.kr. eda 0,3% meiri en gert var rad fyrir i fjarmaladeetlun.
Vaxtagjold leekka um 11 ma.kr. milli 4&ra og pvi hakka heildarat-
gjold minna en 4atlad var eda um 36 ma.kr. sem samsvarar 4,7 %
haekkun ad nafnvirdi og 2,4% ad raunvirdi. Mynd 4 synir breytingar
& frumutgjoldum fra fjarlogum 2017 til fjarlagafrumvarps 2018 eftir
helstu tilefnum.

Hvernig er adhaldsstig opinberra fjarmala metid?

begar ahrif opinberra fijdrmala & heildareftirspurn eru metin parf
ad leidrétta fyrir peim breytingum & afkomu peirra sem beinlinis
stafa af sveiflum i pjédarbuskapnum. Hér er um pad ad reda ad
skattbyrdi vex med tekjum og pvi aukast tekjur hins opinbera,
sérstaklega rikissjods, i uppsveiflu. A sama tima minnka Gtgjold til
ymissa velferdarmala eins og atvinnuleysis og styrkja og pvi batnar
afkoman i uppsveiflu en versnar i nidursveiflu. Yfir hagsveifluna eetti
frumjofnudur leidréttur fyrir ahrifum pessara sjalfvirku sveiflujafnara
& afkomuna pvi ad haldast 6breyttur. Verdi breytingar & hagsveiflu-
leidréttum frumjofnudi endurspeglar pad pvi breytingar & adhalds-
stigi rikisfjarmala.

Hagsveifluleidrétting frumjafnadar felst i pvi ad aeetla hver
afkoman veeri ef pjédarbuskapurinn er i jafnveegi. bad pydir ad
hagsveifluleidréttur frumjofnudur er lakari en dleidréttur jofnudur
begar efnahagslifid er i uppsveiflu en betri pegar efnahagslifid er
i nidursveiflu. Slokun & kostnadaradhaldi sem leidir til aukinna
frumdtgjalda pydir slokun & adhaldi hins opinbera jafnvel pott
heildarafkomunni sé haldid ébreyttri t.d. med Gtgreidslu sérstakra
ardgreidslna Ur vidskiptabonkunum par sem paer ardgreidslur eru
ekki reglulegar frumtekjur. Aukin frumatgjold leida til meiri eftir-
spurnar og meiri spennu i pj6darbiskapnum sem er réttletanleg
begar efnahagslifid er i nidursveiflu en sidur pegar mikil spenna er
til stadar. [ kafla | er synt fraviksdeemi sem lysir &hrifum slékunar &
adhaldsstigi rikisfjarmala & eftirspurn, verdbdlgu og vexti.
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Efnahagsprounin vikur jafnan ad einhverju leyti fra pvi sem pjod-
hagsspar gera rad fyrir. Pj6Ohagsspar Peningamdla byggjast &
likonum sem draga upp einfalda mynd af pjédarbtskapnum. J&fnur
likansins lysa peim efnahagssambdndum sem mestu mali skipta en
o6hjakveemilega verdur ad sleppa moérgum sem minna mdli skipta.
Pegar sparnar eru gerdar parf ad byggja 4 bradabirgdatolum fyrir
nylidna tid, deetlunum sem i sumum tilfellum geta tekid breytingum
morgum arum sidar. Auk pess sem spar eru hadar maliskekkjum er
avallt eitthvad um 6fyrirséda atburdi sem 6mogulegt er ad spa fyrir
um. Athugun & skekkjum i eldri spam gefur hugmynd um pa 6vissu
sem er i nyju spanni og nytist einnig vid frekari proun & haglikénum
Sedlabankans, notkun peirra vid spagerdina, endurbatur & vinnu-
brogdum vid greiningu almennt og framsetningu spanna.

bjodhags- og verdbdlguspar Sedlabankans
Pjodhags- og verdbodlguspar Sedlabankans eru gerdar fjorum
sinnum & ari til priggja ara i senn. Paer byggjast 4 itarlegri greiningu &
stodu pjédarbusins hverju sinni. Forsendur um alpjédlega efnahags-
préun byggjast m.a. & spam alpjédastofnana og pvi sem lesa ma
at ar framvirku verdi um préun verds & helstu hravérutegundum.
Pj6dhagsreikningar eru helsti grundvoéllur matsins & stodu pjodar-
busins en pvi til vidbotar leggja sérfreedingar bankans sjalfstett
mat & st6du pess med spurningakdnnunum, samtélum vid forsvars-
menn fyrirtaekja, stofnana og adila & vinnumarkadi og tolfraedilegri
greiningu & préun lykilsteerda. Pj6dhagslikan Sedlabankans er pad
teeki sem heldur utan um pessar upplysingar. Sumar jofnur likansins
eru bokhaldslegs edlis en adrar eru hegdunarjoéfnur sem metnar eru
med tolfredilegum adferdum. Spa bankans, einkum fyrir nylidinn
tima og naestu framtid, reedst ad miklu leyti af mati sérfraedinga
bankans, 6drum spalikbnum og margvislegum upplysingum sem
ekki eru til stadar i pjodhagslikaninu. Heildarjafnveaegislikan bankans
leikur einnig mikilvaegt hlutverk i spagerdinni, ekki sist sem préf &
hversu raunhef grunnspain er (sjd rammagrein 3).

Framvinda peningastefnunnar & spatimanum er lykilforsenda
i hverri spagerd. [ pjodhagslikaninu er peningastefnan akvedin
med framsynni peningastefnureglu par sem vextir Sedlabankans
akvardast Ut fra veentu fraviki verdbolgu fra verdbolgumarkmidi
og framleidsluspennu. bessi vaxtastefna tryggir ad verdbolga verdi
naleegt markmidi i lok spatimans. Peningastefnureglan i pjodhags-
likaninu var valin pannig ad pjédhagslegur kostnadur vid ad halda
verdboélgu vid markmid yrdi sem minnstur.

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2016
Verdbolga jokst litillega arid 2016 fra fyrra ari. Medalverdbolga
arsins var 1,7% en var 1,6% arid adur. betta var pridja arid par
sem verdbolga var undir verdbdélgumarkmidi bankans. Verdbodlga
an ahrifa dbeinna skatta var einnig 1,7 %. Eins og rakid hefur verid
i fyrri heftum Peningamdla var megindrifkraftur verdbdlgu sidasta
ars haekkun huasnadisverds en gengishakkun kronunnar og litil
alpjédleg verdbdlga vogu par & méti.

Mynd 1 synir hvernig til tokst vid ad spa verdbolgu innan
arsins 2016. Spa Peningamadla & fyrri hluta ars gerdi rad fyrir meiri
verdbolgu arid 2016 en vard raunin. Spain byggdist & pvi ad pegar

1. Sj& umfisllun i Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava
J. Haraldsdéttir, pérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Jésef Sigurdsson og
Résa Sveinsdéttir (2015), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic
economy — Version 3.0", Sedlabanki fslands, Working Paper, nr. 71. Nyjustu upp-
faerslu handbokar likansins er haegt ad nalgast hér: http://www.sedlabanki.is/library/
Skraarsafn---EN/Working-Papers/WP_71_net_nytt.pdf.
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Rammagrein 6

Reynsla af spam
Sedlabankans

Mynd 1
Skekkjur i spam Peningamdla um verdbolgu
a fjoréungum arsins 2016

Fravik (présentur)

1.4

1. arsfi. | 2.4rsfi. | 3.arsfl. | 4. arsfj.

PM 2016/1
PM 2016/2
PM 2016/3
PM 2016/4
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Heimild: Sedlabanki Islands.

(o))}
N

velL0T TYWVYDNINI



o
N

PENINGAMAL 201794

200

190

180

170

160

RAMMAGREINAR

Mynd 2

Ovissumat i verdbélguspa Peningamdla 2016/1

1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2016

Breyting fra fyrra ari (%)

2012 T 2013 T 2014 T 2015 T 2016 '

— Verdbdlga

-=- Spa PM 2016/1
Verdbolgumarkmid
50% likindabil
75% likindabil
90% likindabil

ont

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Gengisspar i Peningamalum arié 2016"

Visitala, 31. des. 1991 = 100

2015 2016

— Gengisvisitala = Spa PM 2016/1
Spa PM 2016/2 — Spa PM 2016/3
—— Spa PM 2016/4

1. bréng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

ahrif mikillar leekkunar innflutningsverds teekju ad fjara at myndi
verdbolga aukast samhlida vaxandi framleidsluspennu og miklum
launahakkunum. pegar lida tok & arid vard hins vegar ljost ad ahrif
innfluttrar verdhjodnunar yrdu prélatari en adur var talid auk pess
sem gengi krénunnar hakkadi téluvert meira en fyrri spar gerdu
rad fyrir. betta sést einnig i toflu 1 sem synir ad medalverdbdlgu
arsins var ofspad i byrjun ars en spain i Peningamalum 2016/3 gekk
eftir. Ad hluta ma rekja spaskekkju arsins 2016 til mistaka Hagstofu
islands vid Gtreikning visitdlu neysluverds. Vegna mistakanna var
heekkun reiknadrar husaleigu fyrir marsmanud ekki tekin med i
atreikning visitélunnar i mars heldur i april. pannig vard til eins
manadar timatof & pessum lid i visitdlunni. Mistokin uppgotvudust
i september og voru leidrétt med pvi ad taka haekkanir reiknadrar
husaleigu baedi i 4glst og september med i septembermaelingunni.
Verdbolga var pvi i raun vanmetin & timabilinu mars til agist um
0,1-0,3 présentur og voru ahrifin mest & pridja arsfjordungi. Ofspa
verdbolgu & arinu hefdi pvi verid minni ef ekki hefdi komid til pess-
ara mistaka Hagstofunnar.

Tafla 1 Verdbolguspa fyrir arid 2016

Peningamal Endanleg
Breyting frd fyrra dri (%) 2076/1 2016/2 2016/3 2016/4  utkoma
Verdbolga 23 2.1 1,7 1,7 1,7
Verdbolga an ahrifa 6beinna skatta 2.2 2,1 1,7 1,7 1,7

Mynd 2 synir dvissubil verdbolgusparinnar i Peningamalum
2016/1 og raunverulega verdbolgu. Pa var talin meiri heetta a ad
verdbolgu veaeri vanspdd en ofspad, t.d. vegna nygerdra kjara-
samninga og orvunaradgerda stjérnvalda sem geetu haft meiri eftir-
spurnarahrif en folst i grunnspanni. pé var einnig talid ad verdbdlga
geeti verid ofmetin og ordid minni en i grunnspanni ef alpjédlegar
efnahagshorfur myndu versna enn frekar eda ef gengi kronunnar
myndi heekka og svigrim fyrirteekja til ad taka 4 sig aukinn kostnad
yrdi meira. SU vard raunin og gengi krénunnar haekkadi meira en
spar Peningamadla gerdu rad fyrir (mynd 3) en pad vé & moti peim
pattum sem taldir voru geta leitt til vanspar verdbolgu. Eins og sja
ma reyndist verdbdlga innan 50% bils likindadreifingar sparinnar &
meginhluta timabilsins. Préun verdbdlgu & arinu var pvi i arsbyrjun
talin tiltélulega likleg.

Skekkjur i verdbolguspam yfir lengra timabil
Mynd 4 synir préun skekkja i verdbélguspam Sedlabankans einn,
fiéra og atta arsfjordunga fram i timann fra 68rum fjéréungi arsins
2001 til pridja fjordungs arsins 2017. Spar tvo ar fram i timann hafa
verid birtar frd mars 2001 pegar verdbolgumarkmid var tekid upp.
Spar um verdbdlgu a fyrsta arsfjéréungi spatimans syna hvorki til-
hneigingu til of- eda vanspar. Spaskekkjurnar aukast jafnan eftir
bvi sem spad er lengra fram i timann. [ spam til eins ars er meira
um vanspa en ofspad og pad sama gildir um spar til tveggja ara.
Spaskekkjan var mest fyrir arin 2008 og 2009 pegar verdbolga
var verulega vanmetin sem litast mjog af mikilli leekkun & gengi
krénunnar i fjarmalakreppunni. Spar um verdbdlgu & arunum
2001-2013 vanmatu verdbolguna oftar en paer ofmatu hana.
Vidsnuningur verdur arid 2014 pegar ofspar eru algengari sem ma
ad hluta rekja til lekkunar oliuverds, alpjédlegrar verdhjodnunar og
hakkunar & gengi krobnunnar.

Tafla 2 synir medalskekkju (sem gefur visbendingu um kerfis-
bundid of- eda vanmat verdbodlgu) og stadalfravik spaskekkja (sem
synir dvissuna i spanni) fra pvi ad bankinn hof birtingu verdbdlguspaa
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tv® ar fram i timann. [ mars 2007 héf bankinn ad birta spér prja ar
fram i timann. Eins og adur hefur komid fram var spaskekkjan mest
fyrir arin 2008 og 2009. | t&flu 2 er horft fram hja spam sem gerdar
eru fyrir pau ar. Samkveaemt téflunni hefur verdbélgu samt sem adur
verid vanspad a pessu timabili pegar horft er prja til tolf arsfjérounga
fram i timann. Vanmatid i spam prja arsfiéréunga fram i timann er
liti® og dmarktaekt en pegar spad er fjéra og atta arsfjordunga fram
i timann er vanmatid tolfreedilega marktaekt og nemur teepri 1 pro-
sentu i spam atta arsfjérounga fram i timann. Hins vegar finnst ekki
marktaek bjogun i skekkjum i spam til priggja ara.

Tafla 2 Skekkjur i verdbdlguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Einn Tveir brir Fjorir Atta Tolf
% arsfj. arsfj. arsf. arsfj. arsfj. arsfj.
Fjoldi meelinga 59 59 58 56 53 29
Medalskekkja (%) 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,9 -0,3
Stadalfravik (%) 0,3 1.1 1.7 2,0 21 17

Einnig er rétt ad hafa i huga ad nuverandi pjodhagslikan var
ekki tekid i notkun fyrr en i arsbyrjun 2006 og ad bankinn gerdi ekki
spar um proéun gengis kronunnar og vaxta bankans fyrr en & arinu
2007.2 Fra pvi ad fjarmagnshoft voru sett a par til i spa Peningamadla
2016/4 hofou pjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans jafnframt
byggst 4 peirri forsendu ad gengi krénunnar héldist ébreytt at spa-
timann. Reynslan synir ad storar skekkjur i verdbolguspam 4 fslandi
eru Yyfirleitt tengdar sveiflum i gengi krénunnar (mynd 5) en fylgni
milli spaskekkja i verdbolgu og gengi er 0,73. A myndinni sést ad
i peim tilfellum par sem gengi kronunnar reyndist laegra en spar
gerdu rad fyrir var verdbdlgu vanspad. betta 4 sérstaklega vid um
spar sem voru gerdar & timum fjarmalakreppunnar. [ peim tilfellum
par sem gengi krénunnar reyndist haerra en spar gerdu rad fyrir var
verdbolgu idulega ofspad. Petta & sérstaklega vid um arid 2016 par
sem toluverdan hluta af skekkju i verdbolguspam ma rekja til van-
mats & gengishaekkun krénunnar eins og rakid var hér ad framan.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2016

Til ad fa betri mynd af arangri Sedlabankans vid verdbolguspar parf
einnig ad horfa til pess hvernig tekist hefur til vid ad spa fyrir um
préun raunhagkerfisins. Liklegt er ad verdbolgu sé ad jafnadi van-
spad a timabilum pegar vexti almennrar eftirspurnar er einnig van-
spad og spennan i efnahagslifinu pvi vanmetin.

Hagstofan birtir bradabirgdatolur um pjédhagsreikninga fyrir
hvern arsfjéréung raimum tveimur manudum eftir lok fjordungsins.
Fyrstu tolur um fjérda arsfjordung 2016 og arid i heild voru birtar i
mars sl. og paer sidan endurskodadar i september. Spar Peningamala
og aetlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu pjédhagsstaerda fra
fyrra ari ma sja i toflu 3. Pegar Peningamdl 2016/1 voru gefin Gt i
febriiar 2016 lagu fyrir bradabirgdatélur fra Hagstofunni um pjéo-
hagsreikninga fyrir pridja fiérdung arsins 2015. Spa fyrir arid 2016
purfti pvi ad byggja a spa fyrir fiérda fiordung arsins 2015.

Breytingar urdu a télum Hagstofunnar fyrir arid 2016 fra pvi
ad bradabirgdatolur voru birtar i mars sl. og par til ad endurskodadar
tolur voru birtar i september. bjédarutgjold voru vanmetin i brada-
birgdatolum en par ber helst ad nefna ad einkaneyslan var vanmetin
um 0,2 présentur en arsvoxtur hennar hefur ekki verid meiri sidan
arid 2005. Samhlida atgafu pjodhagsreikninga i september voru

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

Mynd 4
Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum?
2. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2017

Fravik (présentur)

— 1 arsfj. fram i timann
— 4 arsfj. fram i timann
8 arsfj. fram i timann
1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peningamal

eru birt. Fjordi arsfj. er premur fjordungum eftir birtingu Peningamala.
Attundi arsfj. er tveimur &rum eftir birtingu.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamdlum og
fravik medalgengis fra spadu gengi 2001-2016

Spar eitt ar fram i timann

Spaskekkjur i gengisspam (%)
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Mynd 6
Framlag spaskekkju utgjaldalida til spaskekkju
i hagvexti arsins 2016"

Présentur

PM PM PM ! Bradabirgda-
2015/4 2016/2 2016/4  t6lur mars 2017
mm  Einkaneysla mm Samneysla
B Fjarmunamyndun = Utflutningur
Em  Birgdabreyting 3 Innflutningur

Skekkja i spam um hagvoxt

1. Midad vid rauntblur birtar i september 2017.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Spar um hagvoxt arid 2016

Breyting fra fyrra ari (%)

4 arsfi. | 4 arsfi. | 4.arsfi. | 4. arsfj.
2013 2014 2015 2016
— Spa Peningamala
— Medaltal annarra spaa
Hagvoxtur arid 2016: 7,4%
3 Bil haesta og leegsta mats annarra spaadila

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASi, Framkvamda-

stjorn Evrépusambandsins, Hagstofa fslands, islandsbanki, Landsbankinn,

Sedlabanki fslands.

gerdar endurbatur 4 Gtreikningi einkaneyslu sem félu almennt i sér
meiri voxt einkaneyslu. Utflutningur og innflutningur voru ofmetnir
en vogu hvor & moti 68rum sem hafdi pvi litil dhrif & hagvaxtartolu
arsins. Hagvoxtur i septemberbirtingu Hagstofunnar var pvi 7,4%
sem er 0,2 présentum meiri voxtur en samkveemt marsbirtingunni.

Tafla 3 PjéOhagsspar Peningamdla og gogn Hagstofunnar
fyrir &rid 2016

Spatimabil fra: 2015/4  2016/1 2016/2 2016/3 2016/4 Brddab.- Endursk.
télur télur

% frd fyrra PM PM PM PM PM (mars (sept.
ari 2016/1 2016/2  2016/3 2016/4 2017/1 2017) 2017)
Einkaneysla 53 6,0 6,7 7,6 6,2 6,9 7.1
Samneysla 1.4 15 1,4 1,6 1,2 15 1,9
Fjarfesting 12,4 14,1 18,2 22,5 23,2 22,7 22,8
bjodarutgjold 5.2 6,3 7.7 8,7 8,4 8,7 8,9
Utflutningur 6,4 7,6 8,6 7.8 10,2 11,1 10,9
Innflutningur 8,7 11,7 14,6 15,7 155 14,7 14,5
Hagvoxtur 4,2 4,5 4,9 5,0 6,0 7.2 7.4

Hagvoxtur arsins reyndist vera mun meiri en spar gerdu rad
fyrir enda var hagvaxtarspd endurskodud til haekkunar i 6llum
atgafum Peningamdla arid 2016. Fravikid & a0 mestu leyti reetur
sinar ad rekja til utflutnings pvi ad ferdamannastraumur til landsins
reyndist téluvert meiri en spar gerdu rad fyrir. A méti vo vanspa
innflutnings i febrdar- og maiheftum Peningamala arid 2016.
Hagvaxtarspa Peningamdla 2016/1 var 3,2 présentum laegri en
hagvoxtur reyndist vera. Pessi vanspa vard minni eftir pvi sem leid
4 arid og var hagvexti vanspad um 1,4 présentur i Peningamalum
2017/1, sem byggdist & bradabirgdagdgnum fyrir pridja arsfjoroung
2016. Mynd 6 synir hvernig skekkja i spam um utgjaldalidina skyrir
skekkju i spam um hagvoxt arsins.

Vexti einkaneyslu, sem var einstaklega mikill ari6 2016, var
vanspad nema i Peningamalum 2016/4. Spa Peningamadla um voxt
samneyslu var i svipudum takti og bradabirgdatolur Hagstofunnar
en med endurskodun pjédhagsreikninga i september var sam-
neyslan hakkud um 0,4 présentur. bad kemur ekki & o6vart ad
spaskekkja fjarmunamyndunar var mest af undirlidum pj6édhags-
reikninga. Fjarfesting er sveiflukenndasti lidur pjodhagsreikninga og
breytist einna mest i endurskodunum Hagstofunnar.

A9 fijarmunamyndun undanskilinni var mest skekkja i spa um
utanrikisverslun. | Peningamdlum 2015/4 var badi Gtflutningi og
innflutningi vanspad. Skekkjan var hins vegar af svipadri staerd og
hafdi pvi litil dhrif & spaskekkju hagvaxtar. | Peningamalum 2016/2
var vanspa utflutnings meiri en innflutnings sem leiddi til vanspar
hagvaxtar umfram pa skekkju sem & raetur sinar ad rekja til pjodar-
atgjalda. | Peningamélum 2016/4 var hins vegar baedi Gtflutningi
vanspad og innflutningi ofspad, sem skyrir naer alla spaskekkju hag-
vaxtar i peirri Utgafu, pvi ad spa pjodarutgjalda var naerri lagi.

Spar Sedlabankans yfir lengri timabil i samanburdi vid spar annarra
spaadila

A mynd 7 md sja hagvaxtarspa Peningamala fyrir 4rid 2016 i saman-
burdi vid medaltal spaa annarra adila sem birta reglulega spar um
islenskan pjédarblskap. Spar bankans voru allar gerdar 4 fjérda
arsfjoroungi & arunum 2013-2016. Medaltalid samanstendur af
sidustu spa hvers ars fra sjo spaadilum: Alpjédagjaldeyrissjodnum,
Alpydusambandi islands (ASI), storu vidskiptabdnkunum premur,




RAMMAGREINAR

Hagstofunni og framkveemdastjorn Evrépusambandsins.® Bil heesta
og laegsta spagildis er synt sem skyggt sveaedi. betta bil breikkar
jafnan pegar mikil 6vissa rikir um efnahagshorfur. Ad 6llu j6fnu aettu
hagspar ad verda meira samhljéma pegar neer dregur spatimabilinu
og itarlegri upplysingar liggja fyrir.

Agaetis samhljomur er milli spaa Peningamdla og medal-
tals spaa annarra adila, enda vanspadu allir adilar hagvexti arsins.
Spaskekkja Sedlabankans var narri medalspaskekkju annarra adila
og er svipadur stigandi i hagvaxtarspdm annarra adila og i spam
Sedlabankans. P6 er medaltal spda annarra adila i lok ars 2016 2,5
présentum laegra en hagvoxtur reyndist 4 arinu.

Mynd 8 synir sama samanburd verdbolguspaa. Spar Sedla-
bankans um verdbdlgu til lengri tima hafa tilhneigingu til ad koma
betur Ut en spar annarra adila. Petta hefur reynst rétt & sidustu arum
og er arid 2016 engin undantekning par a: spar bankans eru neer
endanlegri itkomu arsins en medaltal annarra spaadila allt timabilid.

Spar Sedlabankans arid 2016 i alpj68legum samanburdi

AQd lokum getur verid gagnlegt ad setja spar bankans i alpjédlegt
samhengi. Verdbolga hefur verid mjog litil um langa hrid vida i
hinum préada heimi og hefur haldist litil pott alpjodlegur efnahags-
bati hafi tekid vid sér. Ofspa verdbolgu hefur pvi verid alpjodleg rad-
gata um nokkra hrid.* Eins og sja ma & mynd 9 reyndist verdbdlga
i flestum préudum rikjum minni i fyrra en spad var i arslok 2015.
Verdbdlga i Bretlandi og Noregi reyndist meiri en gert var rad fyrir
en pad er ad hluta til vegna gengislakkunar pundsins og norsku
krénunnar. Ofspa Sedlabankans er meiri en hja 66rum I16ndum og
tengist fyrst og fremst mikilli og 6fyrirsédri gengishakkun sem vard
a timabilinu eins og adur hefur verid rakid.

Mynd 10 synir sambaerilegan samanburd 4 hagvaxtarspam.
Hagvoxtur fyrir arid 2016 reyndist ofmetinn i Bandarikjunum,
Svipj6d og & Bretlandi en vanmetinn i hinum rikjunum. Vanmatio
var téluvert meira hér 4 landi en i 68rum l6ndum og tengist hinum
ovenju stéru buhnykkjum sem pjédarbuid vard fyrir, p.e. miklum
vidskiptakjarabata og gridarlegum vexti i ferdapjonustu.

3. Ekki spa allir pessir adilar prju ar fram i timann og pvi byggist 2013-gildid i mynd 7
einungis & spam Alpjédagjaldeyrissjodsins, Hagstofu islands og Landsbankans. Petta
skyrir ad einhverju leyti hvers vegna bil haesta og laegsta mats spaadila er minna 2013 en
2014.

4. Sja t.d. umfjdllun i Alpjédagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook: , The dog that
didn't bark: has inflation been muzzled or was it just sleeping (kafli 3 i aprilhefti 2013)
og ,Global disinflation in an era of constrained monetary policy” (kafli 3 i oktéberhefti
2016).

Mynd 8
Spar um verdbolgu arid 2016
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4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj.
2013 2014 2015 2016
— Spa Peningamadla
— Medaltal annarra spaa
Verdbolga arid 2016: 1,7%
3 Bil haesta og leegsta mats annarra spaadila
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Arion banki, ASi, Framkveemda-

stjorn Evrépusambandsins, Hagstofa islands, slandsbanki,
Landsbankinn, Sedlabanki slands.

Mynd 9
Spar um verdbolgu arid 2016 i voldum
ionrikjum’

Sedlabanki - Sedlabanki Sedlabanki Sedlabanki- Sedlabanki - Sedlabanki- Sedlabanki
fslands ~ Banda-  Englands  Eviépu  Noregs  Nyja-  Svipjodar
rikjanna Sjlands

B Verdbolguspa
@ Verdbolga arid 2016

1. Spar gerdar i lok ars 2015 ad undanskilinni spa Sedlabanka
Bandarikjanna sem var gerd i juli 2015. Spa sedlabanka Englands

er verdbolga a fjorda fjoroungi 2016 fra sama arsfjoroungi arid adur.
Heimildir: Sedlabanki Bandarikjanna, sedlabanki Englands, Sedlabanki
Evropu, sedlabanki Noregs, Sedlabanki Nyja-Sjalands, sedlabanki
Svibjédar, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd 10

Spar um hagvoxt arid 2016 i voldum idnrikjum’

Sedlabanki - Sedlabanki- Sedlabanki' Sedlabanki'Sedlabanki - Sedlabanki- Sedlabanki
fslands ~ Banda-  Englands  Eviépu  Noregs  Nyja-  Svipjodar
rikjanna Sjalands

B Hagvaxtarspa
® Hagvoxtur arid 2016

1. Spar gerdar i lok ars 2015 ad undanskilinni spa Sedlabanka
Bandarikjanna sem var gerd i juli 2015.

Heimildir: Sedlabanki Bandarikjanna, sedlabanki Englands,
Sedlabanki Evropu, sedlabanki Noregs, Sedlabanki Nyja-Sjalands,
sedlabanki Svipjédar, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
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Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’
20716 2017 2018 2019 2020

Einkaneysla 7,1(6,9) 79 ((7.1) 6,3 (6,0) 3,7 3,6 2,8
Samneysla 1,9 (1,5) 1,5 (1,6) 1,6 (1,6) 1,5 (1,6) 1.8
Fjarmunamyndun 22,8 (22,7) 8,8(9,2) -0,4 (-0,7) 5,5 (4,9) 4,5

Atvinnuvegafjarfesting 26,4 (24,7) 3248 -6,8 (-6,2) 2,5(11,7) 09

Fjarfesting i ibudarhtsnaedi 29,4 (33,7) 23,7 (25,3) 18,2 (17,9) 13,3 (12,6) 13,9

Fjarfesting hins opinbera -1,0 2,5) 22,9 (19,0) 6,1 (3,6) 6,4 (8,5) 37
pj6darttgjold 8,9 (8,7) 6,3 (6,5) 3,7 3,1) 3,6 3,4) 2,9
Utflutningur véru og pjénustu 10,9 (11,1) 6,1(8,7) 4,3 (4.3) 3433 2,4
Innflutningur véru og pjénustu 14,5 (14,7) 12,2 (11,9) 5,2 (3,8) 5,9 (5,5) 33
Verg landsframleidsla (VLF) 7,4(72) 3,752 3433 2,5(25) 2,5
VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.) 2.449 (2.422) 2.523 (2.555) 2.647 (2.695) 2.777 (2.834) 2.923
Arsvoxtur VLF & verdlagi hvers ars 9,7 (9,4) 3,0 (5,5) 4,9 (5,5) 4,9 (5,1) 5.2
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF) 21,3 (21,2) 21,9 (21,2) 20,8 (20,0) 21,2 (20,4) 21,4
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF) 15,4 (15,2) 14,7 (14,1) 12,9 (12,3) 12,6 (12,0) 12,2
bjodhagslegur sparnadur (% af VLF)? 29,2 (29,3) 25,8 (27,3) 24,3 (25,8) 23,7 (25,1) 23,5
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur) -0,8 (-0,8) -2,2 (-0,8) -0,2 (0,5) -1,0 (-0,7) -0,3
1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tlur i svigum eru spa Peningamdla 2017/3). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og vidskiptajafnadar.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.
Tafla 2 Alpjodleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og Gtflutningur’

2016 2017 2018 2019 2020

Utflutningsframleidsla sjavarafurda -2,0 (-2,0) -0,9 (3,0) 2,0 (1,0 1,7 (2,0) 2,0
Utflutningsframleidsla 4ls? -3,3(-3,3) 6,5 (6,0) 1,1(1,0) 1,4 (1,5 15
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum 0,2 (0,2) 0,0 (2,5) 1,5 (1,0) 1,2 (1,0) 1,0
Verd éls i USD? -13,7 (-13,7) 18,9 (16,0) 5,7 (2,0) -0,3 (-1,0) 1,7
Verd eldsneytis i USD* -15,7 (-15,7) 19,0 (16,0) 3,3 (4,0 3,1(5,0) 17
Vidskiptakjér voru og pjonustu 24024 09(2,2) 0,3 (0,0) 0,0 (-0,5) -0,1
Verdbolga i helstu vidskiptalondum?® 1,0 (1,0 1,7 (1,7) 1,7 (1,8) 1,9 (1,9) 1,9
Hagvoxtur i helstu vidskiptaléndum?® 1,7 (1,7) 2221 2,0,0 2,0,0 1,9
Innflutningur helstu vidskiptalanda® 25125) 4,1 (4,1) 4,039 3,8(3,6) 3,8
Sedlabankavextir i helstu vidskiptalondum (%)° 0,1 (0,1) 0,2 (0,2) 0,4 (0,4 0,5 (0,6) 0,7

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

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjdurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa Islands, New York Mercantile Exchange, OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki
[slands.

Tafla 3 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans’

2016 2017 2018 2019 2020
Voru- og pjonustujéfnudur 6,3 (6,6) 4,2 (6,1) 4,0 (6,2) 2,9 (5,2) 2,4
Jofnudur frumpattatekna? 1,4 (1,4) -0,2 (-0,4) -0,5 (-0,5) -0,4 (-0,5) -03
Vidskiptajofnudur 7,8 (7,9) 4,0 (5,8) 3,5(5,8) 2,5(4,7) 21

1. Hlutfall af VLF, % (t8lur i svigum eru spa Peningamala 2017/3). 2. Reiknad samkvamt stadli Alpjodagjaldeyrissjodsins. J6fnudur frumpattatekna ad vidbaettum hreinum
rekstrarframlogum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

()
~N

velL0T TYWVYDNINI



o
(0¢]

PENINGAMAL 201794

VIDAUKI

Tafla 4 Opinber fjarmal’

Heildarjofnudur rikissjéds

Frumjofnudur rikissjods

Frumjéfnudur rikissjods an einskiptislida?
Heildarjéfnudur hins opinbera
Frumj6éfnudur hins opinbera

Vergar skuldir hins opinbera

Hreinar skuldir hins opinbera®

2016

12,3 (17,2)
15,1 (20,3)
35 (3,3)
12,7 (17,2)
15,6 (20,4)
53 (54)

41 (42)

2017
0,9 (0,9)
3333
1,7 2,5)
1,1(1,2)
3,839

45 (45)
35 (35)

2018
1,4 (1,0)
39364
2931
1,6 (1,3)
4,6 3,9

39 (42)
29 (32)

2019
1,3 (0,8)
3,6 (3,0)
2928
151,17
43 3,6

37 (39)
28 (30)

2020
1,2
32
2,8
1,4
3,8
37
27

1. Hlutfall af VLF 4 rekstrargrunni, % (t6lur i svigum eru spa Peningamdla 2017/2). 2. Einskiptisliir eru stodugleikaframlégin, ardgreidslur, sérstdk innborgun i LSR A-deild og flyting
nidurgreidslu verdtryggdra lana. 3. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir ad fratdldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjodum og

bankainnstaedum.

Heimildir: Fjarméala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

Atvinnuleysi (% af mannafla)

Hlutfall starfandi (% af mannficlda 16-74 ara)
Heildarvinnustundir

Framleidni vinnuafls?

Launakostnadur & framleidda einingu?
Launahlutfall (% af vergum pattatekjum)
Kaupmattur radstéfunartekna
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

2016

3,0 (3,0)
81,1(81,1)
3,0 (3,0)
4,3 (4,1)
4,6 (4,9)
60,7 (62,4)
9,2 (7,3)
3,329

2017

2,6 (2,7)
80,6 (81,4)
1,13,6)
2,5(1,6)
3,9 (5
63,5 (65,8)
7,6 (11,7)
1,8 (2,8)

2018

2,7 (3,0)
80,2 (81,0)
1,9 (1,9)
1,5 (1,4)
4,7 (4,7)
65,5 (67,4)
6,3 (5,3)
1,5 (1,5)

2019
3,035
79,9 (80,6)
1,7 (1,4)
0,8 (1,1)
53 (5,1)
67,4 (69,1)
5,6 (4,6)
1,0 (0,8)

2020
33
79,4
1.4
1.1
3,1
67,7
2,2
0,2

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

framleidni vinnuafls.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

Visitala medalgengis?

Raungengi (hlutfallslegt verdlag)?
Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)®
Verdbolga (visitala neysluverds)

Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta)

2016

179,9 (179,9)
89,2 (89,2)
85,4 (87,1)
1.7 (1,7)

1,7 (1,7)

2017

160,1 (159,4)
100,0 (100,4)
98,2 (102,1)
1,8 (1,8)

1,5 (1,6)

2018

155,6 (154,1)
103,6 (104,7)
104,1 (109,0)
2,5(2,6)
2,3(25)

2019

150,8 (151,9)
107,4 (107,1)
110,8 (113,7)
2,328
2,8@3,3)

2020
149,8
109,0
112,2

2,8
2,8

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2017/3). 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 [slands.



Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

VIDAUKI

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

Arsfiérdungur (br. frda sama tima fyrir ari) (br. frd sama tima fyrir ari) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2016:4 1,9 (1,9 1,9 (1,9 1,9 (1,9
20171 1,8 (1,8) 1,6 (1,6) 0,0 (0,0)
2017:2 1.7 C.7) 1,5 (1,5 3,7 3.7)
2017:3 1,7 (1,8 1.4 (1,5 1,0 (1,6)
Spad gildi

2017:4 1,9 2,0) 1,7 (1,8) 3,0(2,7)
2018:1 2,0(2,0 1,9 (1,9 0,4 (-0,1)
2018:2 2,424 2,2(23) 5,1 (5,5)
2018:3 2,7 (2,8) 25Q2,7) 2331
2018:4 29@32) 2,7 (3,0) 3,7 (4,2)
2019:1 2,428 2933) -1,3(-1,3)
2019:2 2,429 2934 5,0 (5,9)
2019:3 2229 2,734 1,5(2,9)
2019:4 2,22,7) 2,7 3,2) 3,83,4)
2020:1 2,8 (3,1 2,831 1,10,1)
2020:2 2,9 3,0 2,9 (3,0) 5,4 (5,6)
2020:3 2,829 2,829 1,0 (2,3)
2020:4 2,7 2,7 3,3

1. Télur i svigum eru spa Peningamala 2017/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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