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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 fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo
ad Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem hakkun
visitolu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 272%.

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

72. rit. 16. mai 2018

Prentun og békband: Oddi ehf.

Peningamadl eru & vefsidu Sedlabanka [slands.
ISSN 1605-9468, prentud utgafa

ISSN 1670-4371, vefrit

Ollum er frjalst ad nota efni ar Peningamalum en pess er
6skad ad getid sé heimildar.



Yfirlysing peningastefnunefndar
16. mai 2018

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

Samkveemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i maihefti
Peningamala eru horfur & ad hagvoxtur verdi adeins minni i ar en i
fyrra. Fer par saman hagari voxtur Gtflutnings og minni véxtur inn-
lendrar eftirspurnar. betta er dpekkur hagvoxtur og gert var rad fyrir
i febrdarspa bankans og likt og pa er talid ad hann minnki frekar a
naestu tveimur arum.

Verdbdlga var 2,5% & fyrsta fjérdungi arsins og 2,3% i apr-
il. Undirliggjandi verdbolga er & svipudu rdli. Verdbodlga hefur pvi i
stérum drattum verid i samreemi vid 22% verdbolgumarkmid Sedla-
bankans sidustu manudi. Afram hefur dregid ar arshaekkun hasnaedis-
verds en gagnsted ahrif gengisbreytinga krénunnar a verdbdlguna
hafa dvinad. Liklegt er ad pessi proun haldi 4fram & naestunni. Gengi
krénunnar er neer obreytt fra sidasta fundi peningastefnunefndar og
gjaldeyrismarkadurinn hefur afram verid i ageetu jafnveegi. Hvorki
verdbolguhorfur né verdbdlguvaentingar hafa breyst ad neinu marki
fra sidasta fundi nefndarinnar.

Horfur eru & minnkandi spennu i pjédarbutiskapnum. Eigi ad sidur
er afram porf fyrir peningalegt adhald til ad halda aftur af 6rum vexti
innlendrar eftirspurnar. Dregid hefur Ur haettu & 6sjalfbarum launa-
haekkunum til skamms tima liti® en undirliggjandi spenna & vinnu-
markadi er enn til stadar.
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Enn beetir i hagvoxt i heiminum. Hann var 3,8% i fyrra og i helstu
vidskiptalondum meeldist 2,4% voOxtur sem er sa mesti sem maelst
hefur sidan arid 2010. islenskur pjédarbuskapur hefur notid pessa
bata og jokst utflutningur toluvert i fyrra og vidskiptakjor héldu afram
ad batna. Bati ytri skilyrda hefur pé verid haegari en & arunum 2015-
2016. Einkum hefur haegt & vexti Gtflutnings sem hefur verid mun
hradari en hagvoxtur i vidskiptalondunum undanfarin ar.

Heegari bati ytri skilyrda hefur dregi® Ur hagvexti fra pvi ad
hann nddi hamarki i 7,5% arid 2016. Samkvemt bradabirgdatdlum
Hagstofu Islands var 3,6 % hagvoxtur i fyrra eda dpekkur pvi sem gert
var ragd fyrir i febriiarspa Peningamala. Hagvaxtarhorfur fyrir petta og
naestu tvo ar breytast einnig litid. Talid er ad hagvoxtur verdi svipadur
i ar og hann var i fyrra eda 3,3% en ad hann minnki enn frekar a
naestu tveimur arum og nalgist teeplega 3% langtimahagvaxtargetu
pjodarbusins. bar leggjast & somu sveif haegari voxtur uGtflutnings
og neyslu- og fjarfestingardtgjalda einkaadila en & moéti vega aukin
umsvif hins opinbera. bratt fyrir ad einnig dragi Gr vexti pjodardt-
gjalda eru horfur & ad pau muni afram vaxa hradar en hagvoxtur og
pvi muni afgangurinn & vidskiptum vid utlond minnka afram.

Kroftugur voxtur vinnuaflseftirspurnar meeldist & fyrsta fjéroungi
pessa ars og atvinnuleysi hélt a&fram ad minnka. Likt og i februarspa
bankans er talid ad haegja muni & fjdlgun starfa er lidur & spatimann
i takt vid minnkandi hagvoxt. Spennu geetir pé enn & vinnumarkadi
pétt & méti vegi mikill innflutningur vinnuafls. Framleidsluspenna er
enn talin vera nokkur og heldur meiri en gert var rad fyrir i febrdar.
Likt og pa er deetlad ad spennan hafi pegar ndd hamarki og verdi
nanast horfin i arslok 2020.

Verdbolga meeldist 2,5% 4 fyrsta fjoroungi pessa ars og hafdi
aukist um 0,6 prosentur fra fjorda arsfjordungi i fyrra. Undirliggjandi
verdbolga hefur aukist ad sama skapi og er, eins og maeld verdbdlga,
naleegt markmidi bankans. Verdbolguhorfur breytast litid fra febrtar-
spanni. Tali® er ad verdbolga aukist er lidur & arid og verdi 2,9% a
fiorda arsfijoroungi en ad han hjadni & ny i markmid & naesta ari og
verdi i namunda vid pad ut spatimann.

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



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspa Sedlabankans

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur halda afram ad batna
Alpjédleg efnahagsumsvif sottu nokkud i sig vedrid & seinni hluta
sidasta ars, studd af hagsteedum fjarmalalegum skilyrdum og aukinni
bjartsyni heimila og fyrirtaekja. Heimshagvoxtur meeldist 4% 4 seinni
hluta arsins en 3,8% 4& arinu 6llu. Er pad mesti hagvoxtur sem hefur
meelst i heiminum frd arinu 2011 og 0,6 présentum meiri vOxtur en
var arid 2016. Efnahagshorfur fyrir naestu ar halda afram ad batna
og gerir Alpjédagjaldeyrissjédurinn rad fyrir ad heimshagvoxtur verdi
3,9% i ar og & neesta ari og ad hinn pralati slaki sem hefur einkennt
pjodarbuskap helstu idnrikja muni hverfa pegar lidur & petta ar.
Hagvoxtur var 2,4% ad medaltali i helstu vidskiptalondum i fyrra
og jokst um 0,6 présentur fra fyrra ari. Samkvaemt grunnspanni er gert
rad fyrir ad hann verdi einnig 2,4% i ar sem er litillega meiri voxtur en
spad var i februarhefti Peningamala (mynd 1-1). Munar par mest um
betri hagvaxtarhorfur fyrir evrusveedid og Bandarikin. Likt og i fyrri
spam Sedlabankans er gert rad fyrir ad heldur hagi & hagvexti i helstu
vidskiptalondum & naestu tveimur arum en badi arin er p6 spad meiri
vexti en i febrdar. Nanar er fjallad um alpjédleg efnahagsmal i kafla
[l og um 6vissu um alpjodlegar efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

Grunnspa gerir rad fyrir ad gengi kronunnar haekki litillega til
vidbotar fram & neesta ar

Vidskiptakjor voru og pjonustu bétnudu um 1,7% i fyrra og hafa
batnad um teeplega 15% fra arinu 2013. Vidskiptakjor i voruvid-
skiptum versnudu hins vegar litillega pratt fyrir lidlega 20% haekkun
alverds enda hakkadi innflutningsverd voru i erlendum gjaldmidlum
um teeplega 9%. Pa lekkadi verd sjavarafurda um 1% i erlendum
gjaldmidlum. Minni kvéti i Barentshafi og aukin bjartsyni um markads-
horfur gera pad hins vegar ad verkum ad nu er spad nokkru meiri
haekkun verds sjavarafurda i ar en gert var rad fyrir i febraar. pratt
fyrir petta og mikla haekkun dlverds ad undanfornu er atlit fyrir ad vid-
skiptakjor voru og pjénustu versni um 0,4 % i r eftir fijogurra ara sam-
felldan bata. Skyrist pad fyrst og fremst af meiri verdbolgu i vidskipta-
[6ndunum. Mestu munar um 20% hakkun oliuverds i ar og taeplega
6% heekkun verds annarrar hravoru. Petta eru lakari vidskiptakjor en
gert var rad fyrir i febriar en & neestu tveimur arum er hins vegar talid
ad pau batni samtals um 2%2% sem er 1%2 présentu meiri bati en spad
var i febrdar (mynd 1-2). Munar par mestu um ad nd er atlit fyrir ad
heimsmarkadsverd oliu verdi leegra & naestu tveimur arum en framvirkt
verd benti til i febrdar.

Gengi krénunnar hefur hakkad um 1%2% gagnvart medaltali
annarra gjaldmidla fra utgafu Peningamdla i febrdar og pad sem af er
60rum arsfjordungi er pad lidlega 1% heerra en pa var gert rad fyrir.
Samkvamt grunnspanni er talid ad gengi krénunnar haekki litillega til
vidbotar i ar og verdi 1%2% heerra & arinu en ad medaltali { fyrra (mynd
[-3). Likt og i febrtar er gert rad fyrir &framhaldandi haekkun & nasta
ari og er gengisferillinn litid breyttur fra febriarspanni. Eins og rakid
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-2
Vidskiptakjor 2010-2020"

1071112713714 15 116 17 118 119 20

—— Vidskiptakjor voru
— Vidskiptakjor voru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-3
Gengi krénunnar 2010-2020"

Visitala, 31. des. 1991 = 100

1071112713714 15 16 117 718" 119120
— Vidskiptavegin gengisvisitala

1. Prong vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020.
Brotalina synir spa fra PM 2018/1.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd -4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
2010-2020"

Breyting fré fyrra ari (%)
12
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—  Utflutningur véru og pjénustu

— Innflutningur helstu vidskiptalanda

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Vidskiptajéfnudur 2010-2020"

% af VLF
12

107117127137 14 15 16" 177 18 19" 20

— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum
— Vidskiptajéfnudur

1. Télur um vidskiptajofnud byggjast & mati & undirliggjandi vidskipta-
jofnudi 2008-2015. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020.

Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd -6
Einkaneysla og radstofunartekjur 2010-2020"

15 Breyting fra fyrra dri (%)

1071171271374 715 716 117 711819 220

— Einkaneysla
— Kaupmiattur radstofunartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

hefur verid i fyrri heftum Peningamadla er talid ad hakkun jafnvaegis-
raungengis hafi att rikan patt i gengishaekkun undanfarinna missera
en nlverandi raungengi er talid nalaegt jafnvaegi sinu. Pad mat er hins
vegar avallt had ovissu likt og fjallad er um sidar i pessum kafla. Um
bréoun vidskiptakjara og gengis er fiallad i koflum Il og Il1.

Voxtur utflutnings tekinn ad hagja a sér og horfur 4 ad
vidskiptaafgangurinn haldi afram ad minnka

Toluvert haegdi & vexti Utflutnings pjonustu i fyrra eftir hradan voxt
arin & undan. Hann jokst um lidlega 8% arid 2017 en & a&runum 2015-
2016 var voxturinn ad medaltali ramlega 17% & ari. Prounin i ferda-
bjonustu vegur par pyngst en haegt hefur & vexti hennar eftir gridar-
legan voxt undanfarin ar. Utflutt pjonusta jokst po téluvert hradar
i fyrra en gert var rdd fyrir i febriar sem skyrist af dvaentum vexti
utflutnings hugverka fyrirtaekja i lyfjaidnadi a fjorda arsfjoroungi. pessi
lidur hafdi dregist verulega saman & pridja arsfjérdungi og bentu upp-
lysingar sem pa lagu fyrir til pess ad hér veeri um varanlegan samdratt
ad reeda. Svo reyndist hins vegar ekki vera og er pad helsta astaeda
pbess ad heildardtflutningur jokst um 4,8% i fyrra en ekki 3,2% eins og
gert var rad fyrir i febrtarspa bankans (mynd I-4). Eins og 48ur er talid
ad heaegja muni 4 vexti Gtflutnings & spatimanum i takt vid hakkandi
raungengi. Gert er rad fyrir ad afram dragi Ur vexti ferdapjonustu en &
méti vegur aukinn Gtflutningur sjavarafurda en talid er ad hann muni
aukast um 4% i ar eftir dpekkan samdratt i fyrra og samtals riflega
16% samdratt undanfarin fjogur ar.

Afgangur & voru- og pjonustujofnudi nam 4,1% af landsfram-
leidslu i fyrra og haf8i hann minnkad um lidlega 2 présentur fra fyrra
ari (mynd 1-5). Likt og i fyrri spam bankans er talid ad afram gangi &
afganginn og ad hann verdi um 2,1% af landsframleidslu i ar og 1%2%
af landsframlei@slu & naestu tveimur arum. betta er minni afgangur en
spad var i febrdar og vegast par a ahrif 6hagsteedari utanrikisvidskipta
& méti ahrifum hagsteedari vidskiptakjara. Afgangurinn & vidskipta-
jofnudi minnkar med apekkum heetti Gr 3,7% af landsframleidslu i
fyrrai1,3% i ar og um 1% af landsframleidslu & naesta ari. Nanar er
fjallad um atflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Afram horfur 4 hrodum vexti pjodaritgjalda pott haegi 4 vexti
einkaneyslu og fjarmunamyndunar

Einkaneysla hefur aukist hratt undanfarin ar. Mikil haekkun raunlauna,
aukin atvinna, batt eignastada heimila og lekkun skulda hafa ytt
undir voxtinn. P4 hafa vidhorf heimilanna einkennst af bjartsyni um
astand og horfur i efnahagsmalum. Utlit er fyrir ad voxtur einkaneyslu
hafi nad hamarki i fyrra er hin jokst um 7,8% fra fyrra ari en pad er
mesti voxtur hennar & einu ari frd arinu 2005. bott horfur séu & haegari
vexti einkaneyslu i ar verdur hann afram kroftugur eda 6,3% (mynd
I-6). Likt og i febrdar er gert rad fyrir ad einkaneyslan vaxi ad medaltali
um 3%% & ari & naestu tveimur drum. A heildina litid er petta heldur
meiri voxtur einkaneyslu en spad var i febriar enda utlit fyrir ad kaup-
mattur radstofunartekna vaxi hradar en pa var talid. Hlutfall sparnadar
heimila helst tiltlulega stodugt i rimlega 11% af radstofunartekjum
ut spatimann.



Dregid hefur Gr vexti fjarfestingar eftir mikinn voxt fra arinu
2014. Toluvert munar um minni fjarfestingu atvinnuveganna en hun
Heildarfjarmunamyndun jokst pvi um 9,3% i fyrra og hefur hlutfall
hennar af landsframleidslu hakkad ur 15,6% arid 2013 i 22,1% i
fyrra sem er 1 présentu yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs. Likt og i
fyrri spAm bankans er gert rad fyrir ad afram haegi a vexti fjarfestingar
i ar. Atvinnuvegafjarfesting er talin dragast saman um 2,5% fra fyrra
ari en almenn atvinnuvegafjarfesting, p.e. atvinnuvegafjarfesting
utan fjarfestingar i orkufrekum idnadi og skipum og flugvélum, eykst
um 3,6%. Alls er fiarmunamyndun talin aukast um 6,5% i ar sem
er nokkru meiri vOxtur en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans og
vegur par pyngst toluverd endurskodun a fjarfestingarumsvifum hins
opinbera. Horfur & hradari vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar &
neestu tveimur drum gerir pad einnig ad verkum ad heildarfjarmuna-
myndun er talin vaxa hradar & naestu tveimur drum en spad var i
febriar. Gangi spdin eftir mun hlutfall fjiarmunamyndunar af lands-
framleidslu haekka enn frekar og nema 23%:% af landsframleidslu fra
neesta ari. Hlutfall almennrar atvinnuvegafjarfestingar af landsfram-
leidslu helst einnig vel yfir sogulegu medaltali en hlutfall atvinnuvega-
fiarfestingar af landsframleidslu leekkar i sogulegt medaltal (mynd I-7).

bjodarutgjold endurspegla oll neyslu- og fjarfestingardtgjold
einkaadila og hins opinbera hér & landi. Pau jukust um 6,8% i fyrra og
9% arid 2016. Med haegari vexti einkaneyslu og fjarfestingarttgjalda
atvinnuveganna eru horfur & ad afram hagi a vexti pjodaritgjalda
i ar. Gert er rad fyrir ad pau vaxi um 5,2% en ad voxturinn minnki
i 4,6% & nasta ari og i teeplega 3% arid 2020 (mynd 1-8). betta er
nokkru meiri arsvoxtur en spad var i febriar og skyrist fyrst og fremst
af horfum um hradari voxt fijarfestingar en pa var gert rad fyrir. Nanari
umfjollun um préun einkaneyslu, fjarfestingar og pjodarutgjalda er ad
finna i kafla IV.

Haegir & hagvexti i takt vid sidustu spa og hagvaxtarhorfur
breytast litid

Hratt dré Ur hagvexti er leid & siGasta ar og meeldist hann einungis
1,5% & sidasta fjordungi arsins. A arinu 6llu meeldist 3,6% hagvoxtur
en arid adur var hann 7,5% (mynd 1-8). bessi hjodnun hagvaxtar
var ad toluverdu leyti fyrirsjdanleg enda vidbuid ad hagja myndi &
vexti pjonustuutflutnings auk pess sem verulega dré ur Gtflutningi
og birgdum i sjavardtvegi sakir siomannaverkfalls i byrjun sidasta ars.
Hjoonun hagvaxtar var pvi i 4geetu samraeemi vid febrdarspa bankans
pott hagvoxtur arsins hafi endad 0,2 présentum meiri en gert var rad
fyrir. Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa ad sama skapi litid breyst fra
bvi i febraar. Talid er ad hagvoxtur hafi aukist nokkud & fyrsta ars-
fjérdungi, sem m.a. endurspeglar ahrif birgdaaukningar i sjavardtvegi
eftir birgdaleekkun i kjolfar sjomannaverkfalls, en ad hann verdi 3,3%
a arinu i heild i stad 3,2% i febrdarspanni. Eins og i februar er talid ad
afram haegi & hagvexti & naestu tveimur arum og ad hann verdi 3% &
neesta ari og 23 % arid 2020 sem er naleegt langtimaleitnivexti. Nanari
umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-7
Fjarmunamyndun 2010-2020’

% af VLF

10711 12713714715 716 717718 19 1120
—— Heildarfjarmunamyndun
— Atvinnuvegafjarfesting

Almenn atvinnuvegafjarfesting
1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjar-
festingar i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa

Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd -8
bjodarutgjold og hagvoxtur 2010-2020"

Breyting fra fyrra ari (%)
10
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— bjodarutgjold

—— Hagvoxtur

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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4 Breyting fra fyrra ari (%)

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2010-2020"

% af mannfjolda 16-74 ara
86

1071171271137 14 15 16" 117 7118 19 120

—— Heildarvinnustundir (v. as)
— Hlutfall starfandi (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2010-2020"

% af mannafla

% af framleidslugetu
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—— Atvinnuleysi (v. as)
— Framleidsluspenna (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Voxtur vinnuaflseftirspurnar afram hradur en liklegt ad spennan i
pjodarbiinu sé ad minnka

Heildarvinnustundum fj6lgadi um 2,3% milli 4ra & fyrsta fjéroungi
arsins sem er svipud fjélgun og verid hefur ad medaltali frd pvi ad
bati &4 vinnumarkadi hofst. Storfum fjolgadi um 1,6% fra fyrra ari og
arstidarleidrétt atvinnuleysi hélt afram ad minnka og mealdist 2,6%
sem er svipad og pad var ad medaltali & a&runum 2003-2007.2 AG auki
faekkadi folki sem er i hlutastérfum og vill vinna meira og er hlutfall
bess af mannafla einnig ordid apekkt pvi sem pad var ad medaltali
arin 2003-2007.

Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi um 2,2% i ar og ad hlut-
fall starfandi leekki litillega fra pvi i fyrra (mynd 1-9). Likt og i febraar-
spa bankans er gert rad fyrir ad heildarvinnustundum fjélgi hagar &
neestu tveimur arum i takt vid haegari hagvoxt og ad hlutfall starfandi
leekki afram i lidlega 79% af mannfjélda & vinnualdri. Spad er ad
atvinnuleysi verdi ad medaltali svipad i ar og i fyrra eda 2,9% en ad
pad pokist smam saman upp i 3%2% sem er talid vera pad atvinnuleysi
sem samraemist verdstodugleika (mynd 1-10).

Likt og i febriarspa bankans er talid ad framleidsluspennan hafi
nad hamarki i arslok 2016 (mynd 1-10). Endurskodun & hagvaxtar-
télum sidustu ara leidir po til pess ad framleidsluspenna meeldist /5 ar
prosentu meiri i lok sidasta ars en gert hafdi verid rad fyrir i febraar.?
Horfur eru einnig & litillega meiri spennu i ar og & neesta ari en arid
2020 er talid ad spennan verdi nanast horfin likt og gert var rad fyrir
i febrdar. Rétt er ad hafa i huga ad mat 4 framleidsluspennu er avallt
had nokkurri 6vissu. Nanar er fjallad um vinnumarkadinn og nytingu
framleidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Verdbalga i verdbolgumarkmidi a fyrsta arsfjordungi og helst
nalegt pvi ut spatimann
Verdboélga meeldist 2,5% 4& fyrsta fjordungi arsins og jokst um 0,6
prosentur fra fjorda arsfjoroungi i fyrra. Aukningin var i takt vid
febrarspa bankans en par hafdi verid gert rad fyrir ad hin yrdi 2,4%
ad medaltali & fjéroungnum. Verdbolga jokst er leid & fjorounginn og
meeldist 2,8% i mars og var pad i fyrsta skipti i fijogur ar sem verd-
bolga maeldist yfir verdbdlgumarkmidi bankans. Han hefur hins vegar
hjadnad & ny og meeldist 2,3% i april. Farid er ad draga saman &
milli verdbolgu med og an hdsnadis i takt vid hjadnandi husnaedis-
verdbolgu og meelast visitala neysluverds an huisnadis og samreemda
neysluverdsvisitalan nanast obreyttar milli ara. Ahrif gengishaekkunar
krénunnar undanfarin ar hafa minnkad og verd & innfluttri voru og
bjonustu er tekid ad hakka eftir nanast samfellda laekkun i krénum
talid fra arinu 2013. Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist og
er nu einnig rétt undir verdbolgumarkmidinu (sja umfjollun i ramma-
grein 4).

Verdbodlguveentingar voru lengi vel nokkud fyrir ofan verd-
bolgumarkmidid en toku ad lekka arid 2012 og foru i markmidid

2. | rammagrein 2 er fjallad um gégn um vinnumagn sem Hagstofan hefur nylega hafid
birtingu & og byggjast a fleiri og itarlegri gdgnum en einungis vinnumarkadskénnuninni og
standa vonir til pess ad pau muni baeta matid 4 fjolda heildarvinnustunda.

3. i rammagrein 3 er fjallad um nyjan meelikvarda & nytingu framleidslupétta sem vaenta ma
ad bati enn frekar mat bankans a préun framleidsluspennu.



arid 2016. Verdbdlgualagid 4 skuldabréfamarkadi hefur p6 hakkad a
ny en pad virdist fremur endurspegla haekkandi dheaettualag & dverd-
tryggd langtimaskuldabréf en haekkun langtimaverdbolguveentinga.
Kjolfesta verdbdlguveentinga i markmidi virdist pvi enn halda.

Svo virdist sem launakostnadur hafi haeekkad meira i fyrra en gert
var rad fyrir i febrdarspa bankans. bessi endurskodun & arsheekkun
launa i fyrra hefur einnig ahrif & meelda arshakkun i ar. Vid beetist ad
launaskri® hefur verid heldur meira pad sem af er ari en gert var rad
fyrir i febrtar. Litlar breytingar eru hins vegar & mati & framleidnivexti
og pvi haekkar launakostnadur 4 framleidda einingu nokkru meira i
fyrra og i ar en aeetlad var i febrdar (mynd 1-11). Talid er ad hann hafi
haekkad um 5,2% i fyrra og heekki um 6,7% i ar. Likt og i februar er
gert rad fyrir ad nokkud dragi Gr heekkun launakostnadar 4 framleidda
einingu & nestu tveimur a&rum og ad hakkunin verdi i samremi vid
verdbdlgumarkmidio i lok spatimans.

[ sidustu spa bankans var gert rad fyrir ad efra prep virdisauka-
skatts leekki & naesta ari i samraemi vid fyriraetlanir stjornvalda & peim
tima. Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Peningamdla myndi
pad valda nokkurri hjodnun meeldrar verdbolgu uns ahrifa skatta-
leekkunarinnar geetir ekki lengur i arsbreytingu verdbdlgunnar ari sidar.
NU hefur verid horfid fra pessum daetlunum sem veldur pvi ad meeld
verdbdlga meelist nokkru meiri & naesta ari en spad var i febrdar (mynd
[-12). Eins og sést & mynd 1-13 hafa ver8bdlguhorfur hins vegar litid
breyst fra febrdarmanudi sé tekid tillit til pessarar breyttu skatta-
forsendu. Samkvaemt niverandi grunnspa er talid ad meeld verdbolga
verdi 2,4% a 6drum fjordungi arsins en ad hin aukist i 2,9% & sidasta
fjérdungi arsins. Hins vegar er pvi spad ad hdn hjadni & ny i markmid
a naesta ari og verdi i ndAmunda vid pad Ut spatimann. Sem fyrr segir er
pbetta dpekkt pvi sem gert var rad fyrir i febriar og vegast a ahrif pess
ad nu er gert rad fyrir heerra gengi kronunnar fram eftir naesta ari &
moti meiri haekkun launakostnadar og litillega meiri framleidsluspennu
framan af spatimanum. Nanar er fjallad um dvissupeetti verdbélgu-
sparinnar hér & eftir, um alpjédlega verdlagspréun i kafla 1l og proun
innlendrar verdbdlgu og verdbolguventinga i kafla VI.

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Han byggist 4 spdm og forsendum um innlenda hag-
stjorn og ytra umhverfi islensks pjédarbuskapar. Hin byggist einnig
a mati 4 virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan
midlast at i raunhagkerfid. Um alla pessa paetti rikir dvissa. 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 vikur frd grunnspanni.

Stefnan i opinberum fjarmalum og peningastefnan

Likt og i fyrri spam Sedlabankans er gert rad fyrir ad adhald rikis-
fijarmala aukist i ar. Aukningin er hins vegar nokkru minni en spad
var i febrdar eda 0,3% af landsframleidslu i stad 0,8% (sja kafla IV).
Samkvaemt fiarmaladaetlun rikisstjérnarinnar verdur hins vegar svipud
slokun & adhaldsstigi rikisfijarmala & naestu tveimur arum og gert var
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Mynd 1-11
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2010-2020"
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—— Launakostnadur & framleidda einingu

— Framleidni

1. Framleidni mald sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda.
Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd [-12
Verdbolga'
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2021

—— Verdbolga

— Verdbdlgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2021.
Brotalina synir spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Verdbdlga an ahrifa 6beinna skatta’
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2021

— Verdbolga an skattadhrifa
—  Verdbodlgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2021
Brotalina synir spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-14
Leidandi visbending um heimshagvoxt'
Januar 2016 - april 2018

Visitala
6

50 2016 i 2017 "2018

— Framleidsluvisitala véru og pjonustu

1. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing

Managers' Index, PMI). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleidrétt.

begar gildi visitdlunnar er yfir 50 taknar pad voxt milli manada en ef hun
er undir 50 téknar pad samdratt.

Heimild: Thomson Reuters.

rad fyrir i febrdarspa bankans eda 0,9% af landsframleidslu i stad
0,8%. Samtals nemur pvi slokun & adhaldi 0,7% af landsframleidslu
arin 2018-2020 i stad pess ad rikisfijarmalastefnan sé hlutlaus eins og
gert var rad fyrir i febrtarspanni.

Meginvextir Sedlabankans hafa verid obreyttir i 4,25% fra pvi i
oktéber i fyrra en pa hofdu peir leekkad um 1,5 prosentur fra pvi peir
nadu hamarki i 4gust 2016 (sja kafla Ill). Grunnspdin byggist 4 peirri
forsendu ad meginvextir bankans proéist & spatimanum i takt vié pen-
ingastefnureglu pjédhagslikans bankans sem tryggir ad verdbdlga sé i
samreemi vid verdbolgumarkmidid til medallangs tima.

Aukinnar bjartsyni geetir en alpjodlegar efnahagshorfur geetu
verid ofmetnar

Aukinnar bjartsyni virdist almennt geeta um alpjodlegar efnahagshorf-
ur og fiarmalaleg skilyrdi eru vida mjog hagsted pratt fyrir umrét a
morkudum snemma i febrdar. Sem fyrr eru alpjédlegar efnahagshorfur
b6 dvissu hadar. Hagvoxtur i ar gaeti verid vanmetinn ef undirliggjandi
kraftur efnahagsbatans reynist meiri en gert er rad fyrir. Nylegar sma-
solutolur hafa hins vegar valdid vonbrigdum og snérp laekkun vard &
framleidsluvisitdlum i mars (mynd I-14). Leekkunin var almenn og nadi
beedi til idnadarframleidslu og pjonustu. pétt leekkunin tengist ad ein-
hverju leyti timabundnum pattum, eins og évenju sleemu vedurfari i
Evropu, er ekki Utilokad ad skammtimahagvaxtarhorfur séu ofmetnar.
pa geeti batinn reynst brotheettur haekki vextir i helstu idnrikjum hradar
en markadir gera rad fyrir.

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur gaetu einnig verid ofmetnar litid
lengra fram & veginn. Studningur vid opin og frjals alpjédavidskipti
hefur veikst og heetta & tollastridi milli Bandarikjanna og Kina hefur
aukist. pad gaeti haft neikvaed ahrif 4 alpjédavidskipti og alpjoédlegan
hagvoxt. Fjarmalaleg skilyrdi geetu einnig breyst hradar en markadir
buast vid, t.d. ef verdbolga eykst hradar i Bandarikjunum en spad er.
Pad geeti reynt sérstaklega 4 pjédarblskap nymarkadsrikja ef hradari
haekkun vaxta i Bandarikjunum leidir til haekkunar Bandarikjadals sem
eykur vaxtabyrdi og hakkar erlendar skuldir margra pessara rikja.
Jafnframt gaeti pad aukid heettu & fijarmagnsutfledi fra peim. Vid petta
beetist aukin ovissa i alpjodlegum stjornmalum. Allir pessir peettir fela
i sér haettu & ad alpjodlegur hagvoxtur sé ofmetinn og ad alpjodleg
eftirspurn eftir innlendum afurdum verdi pvi veikari en grunnspéin
gerir rad fyrir.

Gengishorfur évissar

Samkvemt grunnspd heldur gengi kronunnar afram ad heaekka Gt
neesta ar. Pessi teeknilega forsenda litast annars vegar af horfum um
hagvoxt og vaxtamun gagnvart Gtlondum og hins vegar af mati a jafn-
veegisraungengi. Talid er ad jafnvaegisraungengid hafi haeekkad undan-
farin misseri i takt vid vidskiptakjarabatann og hradan voxt atflutnings
sem studladi ad vidskiptaafgangi og batti ytri stodu pjdédarbusins (sja
t.d. rammagrein 3 i Peningamalum 2016/2). Raungengid er nu talid
vera nalegt jafnveegi en matid er had mikilli dvissu. Proun jafnvaegis-
raungengis, eins og raungengisins sjalfs, mun radast af préun ytri
skilyrda pjédarbusins.



Slokun & adhaldi rikisfjarmala gaeti verid vanmetin

Eins og rakid er hér ad framan og nanar i kafla IV felur ny fijarméla-
deetlun i sér minna adhald i rikisfjarmalum i ar en gert hafdi verid
rad fyrir i febrtarspa bankans. Jafnframt eru horfur & meiri slokun
4 adhaldi & spatimanum en adur hafdi verid spad. petta er i takt vid
fyrri reynslu en eins og sést & mynd 1-15 hefur adhald rikisfjarmala
undanfarin ar itrekad reynst minna en spad hafdi verid. pannig var
t.d. gert rad fyrir auknu adhaldi arin 2015-2017 i spa Peningamdla
2015/2 sem nam 1% af landsframleidslu en pegar nytt fjarlagafrum-
varp la fyrir vid gerd névembersparinnar pad ar hafdi matid snuist i
slokun sem nam teeplega 2% af landsframleidslu. Matid & slékuninni
jokst enn frekar i vorhefti Peningamdla 2016 pegar ny fjarmaladeetlun
la fyrir og enn frekar um haustid en pa 14 ekki fyrir nytt fiarlagafrum-
varp. Ny samgongudetlun var hins vegar 16g0 fram sem gerdi rad fyrir
miklum 6fjarmégnudum vidbotarutgjoldum til samgangna. Fra pessu
var sidan ad téluverdu leyti horfid i nyrri fjarmaladaetlun vorid 2017
og pvi var slokun & adhaldi metin minni i Peningamdlum 2017/2.
Frd peim tima hefur matid 4 slokuninni aukist litillega til vidbotar
og er hun nu talin nema samtals 3% af landsframleidslu. Fra vorspa
Peningamdla 2015 hefur adhaldsstig rikisfjarmala arin 2015-2017,
timabili® par sem spennan i pjédarbutinu var i hamarki, pvi minnkad
um 4% af landsframleidslu eda sem samsvarar 102 ma.kr. midad vid
landsframleidslu arsins 2017. [ ljosi pessarar reynslu og umradu um
enn frekari eftirgjof i adhaldi opinberra fijarmala kann ntverandi mat &
adhaldi rikisfjsrmala ad vera of hatt.

Ovissa um fjarfestingarumsvif atvinnuvega
Eftir mikinn samdratt i kjolfar fjarmalakreppunnar hafa fjarfestingarut-
gjold atvinnuveganna aukist toluvert fra arinu 2013 og hefur hlutfall
peirra af landsframleidslu verid yfir ségulegu medaltali allt fra arinu
2015. | fyrra voru pau p6 enn um fjérdungi undir pvi sem pau voru
mest ad raunvirdi arid 2006 (mynd I-16). Ad hluta til endurspeglar pad
o6venju mikil fjarfestingarutgjold arin fyrir fjarmalakreppuna i tengslum
vid byggingu alversins i Reydarfirdi. Sé hins vegar litid til almennrar
atvinnuvegafjarfestingar, p.e. atvinnuvegafjarfestingar utan fjarfest-
ingar i orkufrekum idnadi og skipum og flugvélum, var fjarfestingar-
stigid ordid 12% heerra i fyrra en pad var hast fyrir fjarmalakreppuna.
A sama tima og fjarfesting fyrirteekja hefur aukist mikid hefur
fjarhagsstada peirra batnad verulega. Skuldir fyrirteekja hafa lseekkad
toluvert og eiginfjarhlutfall peirra er ordid heerra en pad hefur adur
meelst (sja kafla 1l). Fjarhagsleg geta fyrirtaekja til ad fjarfesta hefur
pvi aukist toluvert og utlit er fyrir ad svo verdi afram. betta sést
agaetlega & mynd 1-17 sem synir ad eiginfjarhlutfall fyrirtaekja er
komid nokkru meira yfir sdgulegt medaltal en hlutfall fjarfestingar
af landsframleidslu, pétt munurinn hafi minnkad arid 2016 pegar
almenn atvinnuvegafjarfesting jokst um 35% fra fyrra ari. Ekki er pvi
atilokad ad fjarfestingarumsvif séu vanmetin i grunnspanni. Voxtur
fjarmunamyndunar geeti ad sama skapi verid ofmetinn i spanni. Ny
fjarfestingarkonnun Sedlabankans bendir t.d. til nokkurs vidsndnings i
fiarfestingaraformum steerstu fyrirteekja landsins (sja kafla IV) og mikil
haekkun raungengis undanfarin misseri geeti t.d. bent til pess ad fjar-
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Mynd 1-15
Uppsofnud breyting & hagsveifluleidréttum
frumjofnudi rikissjods 2015-2017"

% af VLF

PM T PM ' PM ' PM ' PM ' PM ' PM ' PM

15/2 15/4 16/2 16/4 17/2 17/4 18/1 18/2

1. Aztlud breyting a hagsveifluleidréttum frumjofnudi (leidréttum
fyrir einskiptistekjum og -gjéldum) arin 2015-2017 i mismunandi
utgafum Peningamala fra arinu 2015.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-16
Fjarfesting 2005-2017"

Visitala, 2005 = 100
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—— Heildarfjgrmunamyndun
— Atvinnuvegafjarfesting
Almenn atvinnuvegafjarfesting

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting utan
fiarfestingar i orkufrekum i6nadi og i skipum og flugvélum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-17
Eigid fé og fjarfesting fyrirteekja 2003-2016'

3 Fravik frd medaltali 2003-2016 (fjoldi stadalfravika)

'03"04705"06"07708™09710"11712™13™14 ™15 16

— Atvinnuvegafjarfesting
—— Almenn atvinnuvegafjarfesting
Eigid fé

1. Hlutfall fjarfestingar af VLF og eigin fjar af heildareignum.
Atvinnufyrirtaeki utan lyfjaframleidslu, fiarmala- og vatryggingarstarfsemi.
Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting utan fjarfestingar
i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

-—
—_

Te8L0C TYWVDONIN3IJ



RN
N

PENINGAMAL 2018%2

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

festingargeta fyrirtaekja i Gtflutnings- og samkeppnisidnadi sé minni
en felst i grunnspanni.

Horfur um fjarfestingu fyrirteekja i ar og & naestu tveimur arum
eru pvi ovissar. Mynd [-18 synir pvi tvaer mogulegar svidsmyndir par
sem atvinnuvegafjarfesting préast med 6drum haetti en i grunnspanni.
[ fyrra fraviksdeeminu er gert rad fyrir ad almenn atvinnuvegafjarfest-
arum i stad um 4% i grunnspanni, sem samsvarar pvi ad hlutfall
hennar af landsframleidslu sé alika mikid yfir sogulegu medaltali og
eiginfjarhlutfall fyrirtaekja & mynd 1-17. Pad er einnig i 4gaetu samraemi
vi0 sogulegt samband fjarfestingardtgjalda fyrirteekja og eiginfjarstodu
beirra. Gangi petta eftir aukast pjodarttgjold um 1 prosentu meira 4 ari
i ar og & naestu tveimur arum en i grunnspanni en ad hluta endurspegl-
ar pad aukinn innflutning fjarfestingarvara og pvi verda hagvaxtar-
ahrifin minni. Hagvoxtur yrdi 3,8% i ar eda 0,5 prosentum meiri en |
grunnspanni og 0,3 présentum meiri & naestu tveimur arum. Kroftugri
efnahagsumsvif endurspeglast i meiri innlendum verdbdlguprystingi
en & moti vegur ad vextir Sedlabankans yrdu um 1/ Ur présentu haerri
en ella fra naesta ari sem dregur Gr innlendri eftirspurn og gerir pad ad
verkum ad verdbolgupréunin verdur mjog svipud og er i grunnspanni.

| sidara fraviksdeeminu er hins vegar gert rad fyrir ad almenn
neestu tveimur arum sem samsvarar pvi ad hlutfall hennar af lands-
framleidslu leiti i sogulegt medaltal strax & naesta ari og fari litillega
undir pad arid 2020. Hagvoxtur verdur um 0,4 présentum minni
ar en um 4 présentu minni & naestu tveimur drum. Likt og i fyrra
fraviksdeeminu breytast verdbolguhorfur litid fra grunnspa en vextir
Sedlabankans eru um % prosentu laegri en i grunnspanni frd og med
naesta ari.

Mynd 1-18
Fraviksdaemi'

Mynd I-18a Almenn atvinnuvegafjarfesting Mynd 1-18b Hagvoxtur

0 Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
8

2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 2016 ' 2017 ' 2018 | 2019 | 2020
Mynd 1-18c Verdbolga Mynd 1-18d Vextir Sedlabankans
Breyting fra fyrra ari (%) 04 Frévik fra grunnspé (présentur)
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1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting utan fjarfestingar i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Ahrif hakkandi innflutningsverdlags 4 innlenda verdbélgu munu
radast af pvi hversu traust nyfengin kjolfesta verdbdlguvantinga
reynist

Langtimaverdbolguventingar hafa lekkad mikid undanfarin miss-
eri og visbendingar eru um ad kjolfesta peirra i verdbolgumarkmidi
Sedlabankans hafi styrkst.* Vantingar markads- og greiningaradila um
medalverdbolgu nastu tiu dra hafa t.d. leekkad ar um 4% ad medaltali
a arunum 2012-2015 i u.p.b. 2,5% fra pvi snemma ars i fyrra. Pessi
leekkun verdbdlguvaentinga hefur leikid lykilhlutverk i peirri hjodnun
verdbolgu sem ordid hefur hér 4 landi undanfarin ar og traustari kjol-
festa vaentinga er til pess fallin ad draga ar sveiflum i raunvoxtum
og par med hagvexti, atvinnu og gengi kronunnar. Traustari kjolfesta
skiptir einnig skdpum um hver ahrif haekkunar innflutningsverds verda
4 innlenda verdbodlgu nd pegar verdlag UGtflutningsafurda helstu vio-
skiptalanda er tekid ad haekka & ny eftir nokkurra ara hjodnun. Haldi
kjolfestan munu innfluttar veréhaekkanir hafa badi minni og skamm-
vinnari ahrif & verdbdlgu og kalla sidur & vidbrogd peningastefnunnar.
Gefi kjolfestan hins vegar eftir eykst heettan & pvi ad innflutt verd-
haekkun leidi til kedjuverkandi ahrifa & annad verdlag sem mun valda
pbvi ad ahrifin & verdbdlgu verda meiri og pralatari.

Til ad syna petta eru & mynd I-19 borin saman éahrif haekkunar
alpjédlegs oliuverds & innlenda verdbolgu eftir pvi hve mikil ahrif
haekkunin hefur & verdbdlguvantingar. Myndin synir ahrif 15%
heaekkunar oliuverds sem er apekkt arlegri medalhaekkun undanfarinna
fiogurra arsfjérdunga. Hakkun oliuverds er einnig talin hakka annad
Gtflutningsverd helstu vidskiptalanda og neysluverdlag i pessum
[6ndum. Samtals haekkar innflutningsverdlag hér & landi pvi varanlega
um 1%. Notast er vid verdbdlgujofnu pjodhagslikans Sedlabankans en
samkvaemt henni dkvardast fravik verdbolgu & hverjum tima af lidnu
og ventu fraviki verdbdlgu fra markmidi, auk framleidsluspennu, inn-
flutningsraungengis og launakostnadar. Synd eru tvé deemi. Hid fyrra
gerir rad fyrir ad kjolfesta verdbdlguveentinga gefi eftir og ad veenting-
ar heekki i takt vid nylidna verdbolgu en seinna daemid gerir rad fyrir
pvi ad kjolfesta vaentinga i verdbolgumarkmidi bankans haldi. Eins og
sja ma eru ahrifin toluvert minni haldi kjolfesta veentinga: verdbolga
eykst minna og ahrifin fjara hradar at. Heildarahrifin & verdlag yfir allt
timabilid eru jafnframt toluvert minni. Heaekki verdbdlguvaentingar i
takt vid nylidna verdbdlgu leidir pessi 1% hakkun innflutningsverd-
lags ad lokum til varanlegrar 0,4% haekkunar visitdlu neysluverds en
ef kjolfesta vaentinga heldur er haekkunin einungis 0,2%.

Verdbolga geeti aukist hradar a nastunni en grunnspa gerir

rad fyrir

Alitamélin sem rakin eru hér ad framan undirstrika pa 6vissu sem
jafnan er um efnahagshorfur. Sumir pessara pétta gaetu bent til pess
ad verdbolguhorfur séu vanmetnar i grunnspanni. byngst vegur dvissa
um launapréun nastu missera. Pott ekki hafi komid til uppsagnar
kjarasamninga i febrtar sl. er undirliggjandi 6anaegja med launakjor og

4. Sjapérarinn G. Pétursson (2018), ,, Disinflation and improved anchoring of long-term infla-
tion expectations: The Icelandic experience*, Sedlabanki Islands Working Papers nr. 77.
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EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-19
Ahrif 1% hakkunar innflutningsverdlags
& verdbdlgu’

Présentur

Fjoldi ara

—— Verdbolguvantingar breytast

— Obreyttar verdbolguvaentingar

1. Myndin synir stilferd ahrif 1% varanlegrar haekkunar innflutnings-
verdlags 4 innlenda verdbolgu. Synd eru tvé daemi. i pvi fyrra hefur
haekkunin ahrif & langtimaverdbolguveentingar en i pvi sidara haldast
paer obreyttar i verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

Heimild: Sedlabanki islands.
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EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-20
Verdbolguspa og dvissumat
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2021
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

tekjuskiptingu enn til stadar sem geeti leitt til enn meiri launahaekkana
en grunnspain gerir rad fyrir, sérstaklega i ljosi pess ad atvinnuleysi er
liti® og spenna & vinnumarkadi nokkur. Launaskrid geeti einnig verid
vanmetid. Ymsar adrar asteedur gaetu valdi® pvi ad verdbolga verdi
meiri & spatimanum en grunnspa gerir rad fyrir. T.d. geeti alpjédleg
verdbolga aukist hradar og gengi kronunnar ordid laegra en gert er rad
fyrir, haekkun hasnadisverds reynst pralatari og spenna i pjodarbutinu
verid vanmetin, sérstaklega ef slokun & adhaldsstigi opinberra fjarmala
reynist meiri en spad er. Hversu traust nyfengin kjolfesta verdbodlgu-
veentinga er mun rdada miklu um hver ahrif pessara patta verda a verd-
bolgu eins og rakid er hér ad framan.

Ekki er heldur Gtilokad ad verdbolga verdi minni en buist er vid
i grunnspanni. Gengi krénunnar geati haekkad meira en spdin gerir
rad fyrir, t.d. ef ytri skilyrdi reynast hagfelldari. Haegari alpjodlegur
hagvoxtur og leegra heimsmarkadsverd hravoru og oliu geeti haegt
enn frekar & innlendum efnahagsumsvifum og laekkad innflutnings-
verd. Haekkun hdsnaedisverds geeti einnig hjadnad hradar en spad er.
Grunnspdin geeti einnig vanmetid framleidnivoxt og voxt framleidslu-
getu pjdédarbusins og par med vanmetid hversu hratt dregur Gr spennu
i pjédarbuinu.

Til ad endurspegla pessa dvissupeetti synir mynd 1-20 dvissubil
sparinnar, p.e. pad bil sem taldar eru allt ad 90% likur & ad verdbdlga
verdi innan & nastu premur arum (sja vidauka 3 i Peningamalum
2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikningum er lyst).
Ovissa um verdbolguhorfur er talin svipud og i fyrri spa en pé eru
taldar meiri likur & ad verdbolga sé vanmetin en ofmetin til skemmri
tima. Til lengri tima er likindadreifing ver8bdlgusparinnar hins vegar
talin u.p.b. samhverf. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbdlga
verdi & bilinu 1%2-3%% ad ari lionu og & bilinu 1-3%4% i lok spatimans.



Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Hagvoxtur hefur heldur sétt i sig vedrid i heiminum og aukinnar bjart-
syni geetir um horfur fyrir petta ar. Spad er meiri hagvexti i helstu
vidskiptaldndum i ar en i febraar. Utlit er fyrir ad fjarfestingu haldi
afram ad vaxa asmegin i vidskiptalondunum og pvi beeti meira i voxt
innflutnings peirra en adur var gert rad fyrir. Alpjodleg verdbolga
hefur aukist en undirliggjandi verdbdlga er vida litil. Visbendingar eru
um ad vidskiptakjor pjédarbusins versni & pessu ari samhlida haekkun
4 alpjodlegu orku- og hravéruverdi. Raungengid hefur verid stodugt
ad undanfoérnu eftir mikla haekkun & siustu arum sem talin er endur-
spegla adlogun pjodarbusins ad herra jafnvaegisraungengi samhlida
beettri ytri stodu pjdédarbusins.

Alpjédleg efnahagsproun

Hagvoxtur tekur vid sér i helstu vidskiptalondum ...

Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum [slands var 2,4% i fyrra sem er
mesti voxtur sem meelst hefur fra arinu 2010 (mynd 11-1). Hagvoxtur
jokst fra fyrra ari i neer 6llum peirra og hefur aukin fjarfesting verid
veigamikill drifkraftur vaxtarins, auk pess sem fjarmalaleg skilyrdi hafa
verid hagstad og bjartsyni heimila og fyrirtaekja farid vaxandi. Batinn
a vinnumarkadi hefur reynst préttmikill vestanhafs og pad sama &
vid um Bretland pratt fyrir ad heegt hafi & hagvexti par i landi (mynd
[1-2). Hagvoxtur hefur sétt i sig vedrid i Japan og er nGverandi hag-
vaxtarskeid pad lengsta i prja aratugi og atvinnuleysi hefur ekki verid
minna i aldarfjordung. A evrusvaedinu meldist hagvdxtur 2,3% i fyrra
sem er mesti voxtur sem malst hefur i aratug. Aukid framlag utan-
rikisvidskipta asamt fjarfestingu voru megindrifkraftar vaxtarins en
heldur haegdi 4 vexti einkaneyslu er lei® 4 4rid. | fyrsta sinn i aratug
meeldist hagvoxtur i 6llum rikjum evrusvaedisins og i vaxandi fjolda
peirra meelist hagvoxtur yfir 2% (mynd 11-3). Hagvoxtur jokst einnig
nokkud i Noregi i fyrra og meeldist 1,8% en i Danmorku og Svipjod
var voxturinn riflega 2%.

... og hagvoxtur i heimsbuskapnum var sa mesti i sex ar
Heimshagvoxtur var 3,8 % i fyrra sem er mesti voxtur sem meelst hefur
fra arinu 2011. Voxturinn endurspeglar efnahagsbata medal badi
broadra rikja og nymarkadsrikja. Hagvoxtur i proudum rikjum var ad
medaltali 2,3% og hefur ekki verid meiri i sj6 ar. Er pad 0,6 présentum
meiri vOxtur en arid 2016 og litillega meiri voxtur en ad medaltali
undanfarinn aldarfjordung. Hagvoxtur i nymarkadsrikjum jokst einnig
i fyrra og meeldist 4,8% sem er betri nidurstada en undangengin prjd
ar. Enn er meginporri hagvaxtar i heimsbuskapnum borinn uppi af
nymarkadsrikjum og pd sérstaklega Kina og Indlandi en par var tep-
lega 7% hagvoxtur i fyrra.

Visbending um améta voxt landsframleidslu préadra rikja og
undanfarid
Spar fyrir evrusvaedid gefa til kynna ad landsframleidsla muni vaxa

o
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Fjoldi rikja med hagvoxt yfir 2% %
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Mynd I1-1
Alpjédlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 1. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
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—  Evrusveedid —  Vidskiptalénd Islands
Bretland

Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 1I-2
Atvinnuleysi’
Jantar 2004 - april 2018

% af mannafla

— Bandarikin Bretland
= Evrusvaedio — Japan
1. Arstidarleidréttar tolur.

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd II-3

Hagvaxtarproun medal OECD-rikja’

= Evruriki (v. &s)
mm OECD-riki (v. 4s)
© Hagvoxtur i OECD-rikjum (h. &s)?

1. A8 Lithaen, Méltu og Kypur medtsldum par sem pau heyra til
evrusvadisins en eru ekki i OECD, alls 38 16nd. 2. Gildi arsins 2018
byggist & spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook,
april 2018).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, OECD.
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Mynd II-4
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantiar 2014 - april 2018

Visitala

2014 | 2015 | 2016 2017 "8

——  Bandarikin
—  Evrusvaedid
Bretland

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

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd II-5
Heimsframleidsla og alpjodavidskipti
1980-2018"
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1. Brotalinur syna medaltal aranna 1980-2017. Gildi arsins 2018 byggjast
4 spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, april 2018).

Heimildir: Albj6dagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

Mynd II-6
Verdbdlga i nokkrum idnrikjum
Jandar 2010 - april 2018

Bretland

= Japan

—— Bandarikin
= Evrusvaedid

Heimild: Thomson Reuters.

alika mikid i 4&r og undanfarna fjérdunga en pad eru betri horfur en i
febraar pegar gert var rad fyrir ad voxturinn myndi gefa eftir i byrjun
ars 2018. pétt skilyrdi a vinnumarkadi hafi batnad og aukinnar bjartsyni
geeti & medal neytenda benda hagvisar til pess ad voxtur einkaneyslu
hafi verid haegur i byrjun arsins, m.a. vegna slaems vedurs sem talid er
eiga patt i snarpri laekkun visitolu Markit fyrir framleidslu og pjonustu {
mars (mynd I1-4). Buist er vid ad hakkun & gengi evru muni draga ur
utflutningsvexti pott nyleg aukning heimshagvaxtar vegi par & méti.
Leidandi hagvisar fyrir Bretland hafa verid i samraemi vid vaentingar
markadsadila en likt og & evrusvaedinu er bist vid ad sleemt vedur hafi
haft timabundin ahrif & hagtolur 4 fyrsta fjordungi. Framleidsluvisitalan
i Bandarikjunum meeldist heerri ad medaltali & fyrsta fjordungi arsins
en hdn hefur verid sidan 4 pridja arsfjoroungi 2014 og malikvardar
a bjartsyni neytenda og fyrirtaekja hafa ndd nyjum hadum i kjolfar
nylegra skattaleekkana & parlend heimili og fyrirtaeki.

Hagvaxtarhorfur hafa batnad i proudum rikjum ...

i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins gaetir aukinnar bjartsyni um
efnahagshorfur til skemmri tima en sjédurinn telur évissu enn mikla,
einkum vardandi langtimahorfur, og telur afram vera meiri likur &
ad heimshagvoxtur & nastu arum reynist minni en spad var. Gert
er rad fyrir ad heimshagvoxtur aukist og verdi 3,9% i ar og & neesta
ari. Hagvaxtarhorfur hafa batnad um 0,2 proésentur fyrir baedi arin
fra spa sjodsins i oktéber sl. og heldur meira i préudum rikjum. Ahrif
skattaleekkana i Bandarikjunum i byrjun pessa ars vega pungt en peer
skyra um helming endurskodunar heimshagvaxtar fra oktdberspa
sjodsins. Talid er ad skattalekkanirnar orvi fjarfestingu fyrirteekja i
Bandarikjunum & naestu misserum en ad peer muni jafnframt auka
halla & rikissjodi og bata enn & mikinn vidskiptahalla Bandarikjanna
vid utlond.

... og utlit er fyrir meiri voxt alpjédavidskipta

Samfara aukinni fjarfestingu hafa alpjédavidskipti tekid vid sér & ny.
beim 6x asmegin er lida tok a sidasta ar og jukust um 4,9% 4 arinu
i heild (mynd 11-5). Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir ad pau
aukist um 5,1% i ar sem er toluvert meiri voxtur en sjodurinn spadi
oktober. Meginastaeda betri horfa er aukin fiarfesting i Bandarikjunum.
Gangi spain eftir verdur voxtur heimsvidskipta umfram heimshagvoxt
annad arid i rod pétt blikur séu & lofti vegna vaxandi studnings vid
verndarstefnu vida um heim og heettu a tollastridi milli Bandarikjanna
og Kina.

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

i samraemi vid batnandi horfur um heimshagvéxt og alpjédavidskipti
er nU talid ad hagvoxtur og voxtur innflutnings helstu vidskiptalanda
islands verdi meiri i ar en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Spad
er 2,4% hagvexti i vidskiptalondunum sem er 0,2 présentum meiri
vOxtur en buist var vid i febriar. Vega par pyngst horfur & meiri hag-
vexti i Bandarikjunum og 4 evrusveedinu.



Mikil fylgni er jafnan & milli vaxtar alpjédavidskipta og fjar-
festingar. Visbendingar eru um ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum
verdi afram fjarfestingardrifinn sem gerir pad ad verkum ad buist er
vid ad voxtur innflutnings helstu vidskiptalanda verdi afram nokkud
yfir hagvexti & spatimanum. Aztlad er ad innflutningur helstu vid-
skiptalanda aukist um 4,4% i ar en i febrGar var spad 4,1% vexti.
Betri horfur endurspegla fyrst og fremst meiri voxt eftirspurnar i
Bandarikjunum.

... og verdbolga i vidskiptalondunum litillega umfram veentingar
Verdbolga i helstu vidskiptaléndum islands var 1,7% & fyrsta fjordungi
arsins, fjorda arsfijordunginn i ro6d. bréunin var po olik milli landa:
Verdbdlga meeldist minni en buist var vid & evrusvadinu, i Danmorku
og Brasiliu en han jokst umfram veaentingar i Japan, Kanada og
Bretlandi en pd einkum i Bandarikjunum (mynd II-6). Undirliggjandi
verdbolga i Bandarikjunum meeldist 2,1% i april, annan manudinn i
r68, og hefur ekki maelst meiri fra pvi i febraar i fyrra. Blist er vid ad
slakinn i bandariskum pjédarbiskap hverfi er lida tekur & arid og ad
undirliggjandi verdbolga aukist enn frekar. Undirliggjandi verdbolga
er hins vegar enn litil i 68rum helstu idnrikjum ad Bretlandi undan-
skildu. Gert er rad fyrir ad verdbdlga i vidskiptaldndum [slands verdi
ad medaltali 1,8% & pessu ari sem er 0,1 prosentu meiri verdbdlga en
buist var vid i febraar.

Munur & véxtum sedlabanka medal préadra rikja eykst
Englandsbanki hélt voxtum ébreyttum i byrjun mai og eru vextir hans
na 0,50%. Akvérdunin var i samraemi vid veentingar markadsadila likt
og akvordun Sedlabanka Bandarikjanna i lok mars sl. um ad hakka
vexti um 0,25 présentur. Raunvextir i préudum rikjum eru vidast hvar
mjog lagir en buist er vid ad slakinn i pjédarbuskap peirra hverfi sidar
a pessu ari (mynd 11-7). Sedlabanki Bandarikjanna hefur haldid afram
ad draga ur skuldabréfaeign sinni en pad er talin vera meginastada
pess ad liftimadlag & lengri skuldabréf (e. term premia) hefur haekkad.
Langtimavextir i Bandarikjunum hafa pvi hakkad og vaxtamunur
aukist gagnvart flestum 6drum idnrikjum (mynd 11-8). bratt fyrir pad
var gengi Bandarikjadals um midjan april ordid 15% leegra & moti evru
og pundi fra pvi fyrir ari.

Horfur eru & ad vaxtamunur milli helstu idnrikja muni aukast enn
frekar. Framvirkir vextir benda til ad fjarfestar veenti priggja vaxta-
heaekkana til vidbotar & pessu ari i Bandarikjunum og ad meginvextir
Sedlabanka Bandarikjanna verdi 2,5% i lok naesta ars (mynd 11-9).
Markadsadilar buast vid haegari stiganda i préun vaxta i Bretlandi og
ad meginvextir Englandsbanka verdi 1% i arslok 2019. Af 6rum pro-
udum rikjum er buist vid ad Noregsbanki hefji hakkun vaxta & neestu
misserum og gert er rad fyrir frekari haekkun vaxta i Kanada. Hins
vegar er buist vid aframhaldandi lausu taumhaldi peningastefnunnar
a evrusveedinu eins og i Svipjod, Sviss og i Japan par sem stefnir i ad
meginvextir sedlabanka verdi neikvaedir enn um sinn.

Eignaverd hakkar a nyjan leik eftir nokkurt umrét i byrjun arsins
Flokt & alpjodlegum fjarmalamoérkudum hefur minnkad & nyjan leik

ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd I1-7
Raunvextir sedlabanka
Jantiar 2004 - april 2018

— Bandarikin = Evrusvaedid
Bretland — Japan

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-8

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa i
nokkrum idnrikjum
1. jantar 2010 - 11. mai 2018
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Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-9
Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jantar 2013 - juni 2021
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1. Daglegar télur 1. jantar 2013 til 11. mai 2018 og arsfjérdungslegar
télur 2. arsfj. 2018 til 2. arsfj. 2021. Bandarisku vextirnir eru efri mork
vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvaedid eru
meginvextir Sedlabanka Evropu. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada
OIS (Overnight Index Swaps) og EONIA (Euro Overnight Index Average)
fyrir evrusveedid. Heilar linur syna framvirka ferla fra 11. mai 2018 en
brotalinur fra 2. febraar 2018.

Heimildir: Bloomberg, Thomson Reuters.

~N

Te8L0C TYWVDONIN3IJ



ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd 11-10
Flokt 4 alpjodlegum morkudum®
1. jantar 2015 - 11. mai 2018

Visitala Visitala
5

505 T 2016 T 2017 2018

— VIX-fléktvisitalan fyrir S&P 500-hlutabréfavisitdluna (v. as)
= MOVE-floktvisitalan fyrir bandarisk rikisskuldabréf (h. as)

1. VIX- og MOVE-floktvisitélur syna afleitt flokt fjarmalaafurda.
Heimild: Thomson Reuters.
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Mynd 11-11
Hravoéruverd og vidskiptakjor'
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2018

Visitala, 2010 = 100
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—— Hraoliuverd (i USD)
= Hréavéruverd 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 kronum med gengisvisitslu. Alverd i USD

er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum krénum med gengi
Bandarikjadals. Vidskiptakjor fyrir 1. arsfjordung 2018 byggjast & grunn-
spa PM 2018/2.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

eftir a0 hafa aukist & fyrsta fjordungi arsins samhlida nokkurri leekkun
eignaverds i kjolfar tilkynningar Bandarikjaforseta um nyja tolla & inn-
flutning &l- og stalvoru fra Kina (mynd 11-10). Aukid flokt & eignaverdi
var einnig talid tengjast vantingum markadsadila um ad verdbdlga
aukist hradar i Bandarikjunum eftir skattalaekkanir par i landi sem kalla
myndi & hradari haekkun vaxta en 48ur hafdi verid buist vid. Betri
hagvaxtarhorfur & heimsvisu hafa einnig beint kastljési fjarfesta ad
pbvi hvada éahrif pad hafi & fjarmalamarkadi pegar helstu sedlabankar
heims vinda ofan af 6rvunaradgerdum sinum. Verulegt umfang Gti-
standandi rikisskuldabréfa margra landa er med neikveeda avoxtunar-
krofu og skuldir margra rikja og einkaadila eru miklar. bvi er buist vid
ad flokt & eignaverdi kunni ad verda nokkurt samhlida pvi ad sedla-
bankar vida um heim dragi r 6rvunaradgerdum og hverfi fra dvenju
lausu taumhaldi peningastefnunnar.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Meiri haekkun atflutningsverds i erlendum gjaldmidlum a pessu
ari en spad var i febraar

Verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidlum leekkadi um 0,8% i fyrra
eftir ad hafa haekkad litillega arid & undan (mynd 11-11). Mat helstu
markadsadila er ad verd sjavarafurda sé & uppleid. Peir telja markads-
horfur gbédar og minni aflaheimildir i Barentshafi stydja vid verdhaekk-
anir & botnfiski & pessu ari. P4 er buist vid meiri hakkun & fiskmjoli
og lysi en buist var vid i febrtar. Gert er rad fyrir ad verd sjavarafurda
haekki um 3,5% 4 pessu ari og um 2,7% & pvi naesta sem eru betri
horfur en i februar.

Alverd & alpjodlegum moérkudum hefur haekkad mikid fra ars-
lokum 2015 pegar pad meeldist riflega 1.400 Bandarikjadalir & tonnid
(mynd 11-11). Eftir samfellda hakkun undanfarna niu arsfjérdunga var
medalverdid & fyrsta arsfiérdungi komid upp i 2.150 Bandarikjadali &
tonnid og hafdi pa haekkad um 16% fra fyrra ari. Verd als hefur verid
ovenju sveiflukennt & undanférnum vikum i tengslum vid aformada
innflutningstolla i Bandarikjunum & al- og stalvéru fra Kina og vio-
skiptabann Bandarikjanna sem hafdi ahrif & russneska alfyrirteekio
UC Rusal sem er annar steersti framleidandi als i heimi. For verdid yfir
2.600 Bandarikjadali & tonnid i april og hefur ekki meelst heerra fra
midju ari 2011. Framvirkt verd og mat greiningaradila bendir til pess
ad heekkunin 7 april gangi ad hluta til baka. Talid er ad verdid nalgist
2.250 Bandarikjadali & tonnid i lok pessa ars. Gangi pad eftir verdur
medalverd arsins 13% harra en pad var i fyrra sem er 4 présentum
meiri haekkun en spad var i februar. Aztlad er ad alverd haekki litillega
til vidbotar Gt spatimann par sem eftirspurn eftir ali fer stodugt vaxandi.

Meiri haekkun eldsneytisverds pad sem af er ari en
langtimahorfur ébreyttar

Oliuverd hefur haekkad stodugt fra sl. sumri og nam arsheekkunin &
fyrsta arsfjordungi 22 %. Verdid hefur sveiflast nokkud ad undanférnu,
m.a. i tengslum vid aukna spennu i alpjédastjornmalum, einkum i Mid-
Austurldondum. Um midjan mai var verdid komid i 77 Bandarikjadali
a tunnu og hafdi pa ekki meelst haerra fra arslokum 2014. Gert er rad
fyrir ad oliuverd verdi ad medaltali 20% haerra i ar en i fyrra sem er



riflega 7 présentum meiri haekkun en spad var i febriar. Framvirkt
verd og spar erlendra greiningaradila benda til pess ad hréoliuverd
leekki & ny fra midbiki pessa ars. bar vegur frambodsaukning rikja utan
OPEC-samtakanna pyngst en hdn er talin leida til pess ad heildar-
frambod hréoliu vaxi umfram voxt eftirspurnar. Aukningin er mest i
Bandarikjunum en par er buist vid um 15% framleidsluaukningu a
pessu ari. Bandarikin verda i kjolfarid ordnir staerstu oliuframleidendur
i heiminum med um 13% af heimsframleidslunni (mynd 11-12). Likt
og i februarspa bankans er gert rad fyrir ad oliuverd verdi komid i
rumlega 60 Bandarikjadali & tunnu undir lok spatimans sem samsvarar
3% verdlaekkun & naesta ari og 2% verdlakkun til vidbotar arid 2020.

Hravoruverd an oliu hefur haeekkad um taplega fimmtung fra pvi
ad pad var legst i jantar 2016

Hravoruverd an oliu hefur haekkad fra byrjun ars 2016 pott verdid sé
enn talsvert leegra en pad var 40ur en pad tok ad leekka um mitt ar
2014 (mynd 11-11). | fyrra haekkadi verd & malmum en verd & land-
bunadarafurdum laekkadi & hinn béginn litillega. bad tok hins vegar
ad heakka a fyrsta fjérdungi arsins pegar verd & matvaelum hakkadi
umfram vantingar, mest & korni og mjoli. pad dsamt toluvert meiri
haekkun & verdi malma en vaenst var i febrtiar gerir pad ad verkum
ad verdhaekkun & hravoru an oliu hefur meelst meiri pad sem af er ari
en fyrri spa bankans gerdi rad fyrir. Talid er ad hravéruverd haldist til-
tolulega stodugt Ut arid sem felur i sér ad verdid verdi 5,6% heerra i
ar en i fyrra sem er 4 présentum meiri haekkun en spad var i februar.

Vidskiptakjér versna litillega i ar eftir verulegan bata

undanfarin ar

Vidskiptakjor voru og pjonustu hafa batnad neer 6slitid fra fiorda ars-
fjordungi 2013. Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands bétn-
udu pau um 0,7% milli ara & fjorda arsfjoréungi 2017 (mynd 11-11)
0g 1,7% & arinu i heild. pau hofdu pa batnad um 15% fra arslokum
2013. pratt fyrir pennan mikla bata voru pau 10% lakari i fyrra en
pau voru hagstadust adur en fiarmalakreppan skall &. Visbendingar
eru um ad vidskiptakjor hafi ryrnad pad sem af er ari par sem verd &
eldsneyti og 68rum hravérum haekkadi skarpt a fyrsta fjordungi arsins
og nokkud umfram haekkun & verdi Utflutnings. Talid er ad pau muni
ryrna um 0,4% 4 arinu i heild en ad pau batni & nyjan leik & neestu
tveimur arum samhlida hakkun & utflutningsverdi sjavarafurda og
leekkun & innflutningsverdi oliu.

Dregid hefur ur haekkun raungengis

Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur verid nokkud stédugt
ad undanférnu eftir mikla hakkun & sidustu arum. pad haekkadi milli
fijérdunga & fyrsta fjérdungi arsins og meeldist 1,8% haerra i april en
a sama tima i fyrra og var rétt teplega 24% haerra en ad medal-
tali undanfarinn aldarfjérdung (mynd 11-13). Heekkun raungengisins
endurspeglar i meginatridum hakkun jafnvaegisraungengis, p.e. pess
raungengis sem samrymist innra og ytra jafnvaegi pjédarbusins (sja t.d.
rammagrein 3 i Peningamdlum 2016/2).

ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd 11-12
Oliuframleidsla
Januar 2010 - febriar 2018

Milljonir tunna & da, Milljonir tunna & da,
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— Sadi-Arabia (v. 4s)
Bandarikin (v. &s)

— Russland (v. as)

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-13
Raungengi 2000-2018"
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— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)
= Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Brotalinur syna 25 ara medaltél (1993-2017).
Grunnspé Sedlabankans 2018.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Launakostnadur hefur hazkkad mun meira hér a landi en i 63rum
préudum rikjum og samkeppnisstada pjédarbisins versnad

Mynd 1I-14
Launakostnadur 4 framleidda einingu Gangi spa Peningamadla eftir verdur raungengi midad vid hlutfallslegt
i proudum rikjum 2005-2017 verdlag 2,2% heerra & pessu ari en i fyrra. Haekkunin midad vié hlut-

fallslegan launakostnad & framleidda einingu er hins vegar meiri eda
6"2%. Launakostnadur fyrirteekja 4 Islandi hefur haekkad mun meira
en ad medaltali i 68rum OECD-rikjum (mynd 11-14). Samkeppnisstada
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innlendra fyrirtaekja i Gtflutningi og samkeppnisrekstri hefur pvi ryrnad
undanfarin ar.
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Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
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lll Peningastefnan og innlendir fjarmalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans hafa verid obreyttir fra pvi i oktober sl.
en raunvextir bankans hafa leekkad og raunvaxtamunur vid utlond
minnkad. Adrir vextir & markadi hafa i meginatridum proast i takt vid
vexti bankans og veenta markadsadilar pess ad meginvextir bankans
haldist 6breyttir & naestu misserum. Ahzttudlag & erlendar skuld-
bindingar rikissjods hefur leekkad og ekki verid laegra i aratug og
gengi kronunnar hefur hakkad fra pvi i febrtar. A sama tima hefur
innflaedi fjarmagns & innlendan skuldabréfamarkad verid hverfandi og
innfleedi i skrdd hlutabréf minnkad. Haegt hefur & vexti vids peninga-
magns en Utlanavoxtur hefur sott i sig vedrid, einkum til fyrirtakja.
Toluvert hefur hins vegar heegt & hakkun hisnadisverds og hluta-
bréfaverd hefur verid nokkud stodugt eftir snarpa haekkun i byrjun
ars. Skuldahlutfall heimila og fyrirteekja heaekkadi i fyrra i fyrsta sinn
sidan fjarmalakreppan skall & en er p6 enn lagt i sogulegu samhengi.
A heildina liti® hafa fjarmélaleg skilyrdi einkageirans batnad.

Peningastefnan

Nafnvextir Sedlabankans eru dbreyttir ...

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid véxtum bankans
obreyttum fra pvi ad peir voru lekkadir um 0,25 présentur &
fundi nefndarinnar i oktéber sl. Meginvextir bankans, p.e. vextir &
bundnum innlanum til sj6 daga, voru 4,25% fyrir Utgafu pessa heftis
Peningamdla og hafa einungis einu sinni verid leegri fra pvi ad verd-
bolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 (mynd Il1-1). Sampykktir
vextir i Utbodum rikis- og bankavixla hafa proast i takt vid meginvexti
bankans sem og vextir & millibankamarkadi med kronur en engin vid-
skipti hafa verid & peim markadi pad sem af er ari.

... en raunvextir bankans hafa lekkad litillega ...

Slaknad hefur & taumhaldi peningastefnunnar & undanférnum miss-
erum samhlida leekkun meginvaxta bankans og aukningu verdbolgu
og verdbolguventinga (sja kafla VI). Raunvextir Sedlabankans eru nu
1,5% midad vid medaltal mismunandi mealikvarda & verdbdlgu og
verdbolguventingar til eins ars (tafla I11-1). Peir hafa leekkad um 0,1
présentur fra pvi i febraar sl. og um 1,2 présentur fra pvi i mai i fyrra.
Raunvextir bankans midad vid nuverandi arsverdbolgu eru 1,9% og
eru rimlega 1 présentu laegri en peir voru fyrir ari. Laeekkun raunvaxta
bankans hefur heilt yfir midlast yfir i vexti & markadi (mynd 11I-2) og
Utlanavexti fjarmalafyrirtaekja (sja sidar i pessum kafla).

... 0g raunvaxtamunur vid utlond pvi minnkad enn frekar

Nafnvaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum hefur minnkad
undanfarin tvo ar en var pé & fyrsta arsfiordungi svipadur og i lok
sidasta ars (mynd Il1-3). Raunvaxtamunurinn hefur farid minnkandi
fra pvi & 60rum arsfjéoroungi i fyrra og minnkadi hann enn frekar &
fyrsta fjérdungi pessa ars enda hafa innlendir raunvextir farid laekk-
andi. Adhald peningastefnunnar er enn meira hér & landi en i 68rum
proudum rikjum og skyrist sem fyrr af olikri stodu hagsveiflunnar. pratt

Mynd 111-1

Meginvextir Sedlabanka fslands’
3. jandiar 2001 - 11. mai 2018
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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 a vidskiptareikningum og & 28 daga innstadubréfum fra

1. oktober 2009 til 20. mai 2014 og vextir 4 7 daga bundnum
innlanum fra 21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-2

Raunvextir Sedlabanka islands og raunvextir
a markadi

1. arsfj. 2013 - 1. arsfj. 2018

2013 ' 2014 ' 2015 | 2016 ' 2017 |

—— Raunvextir Sedlabankans
— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa’
Vextir verdtryggdra skuldabréfa?

—— Raunvextir 6verdtryggdra hisnedislana med
breytilegum voxtum?

——  Vextir verdtryggdra husnadislana’

1.5 ara vextir ut fra metnum nafnvaxtaferli. 2. 5 ara vextir at fra metnum
raunvaxtaferli. 3. Einfalt medaltal laegstu atlansvaxta priggja staerstu
vidskiptabankanna. Vextir verdtryggdra husnaedislana eru fastir fra 5 arum
og allt upp i allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 111-3
Vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum?
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2018

Présentur
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— Skammtimanafnvaxtamunur

—— Skammtimaraunvaxtamunur

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

arsverdbolgu hvers tima.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki {slands.

Mynd I1I-4

Meginvextir Sedlabanka islands og vaentingar
um framtidarpréun peirra’

1. jandar 2015 - 30. juni 2021

0
2015 | 2016 | 2017 | 2018 ' 2019 ' 2020 ‘21

—— Meginvextir Si (vextira7 daga bundnum innlanum)

©  Vaentingar markadsadila2

1. Vi mat & vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og
vexti rikisbréfa. Brotna linan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir atgafu
PM 2018/1. 2. Aztlad Gt fra midgildi svara i konnun Sedlabanka fslands
4 vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var framkvaemd
dagana 2.-4. mai 2018.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1lI-5
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra

og verdtryggdra skuldabréfa
2. jandar 2013 - 11. mai 2018
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2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 | 2017

Overdtryggd rikisbréf 4 gjalddaga:
— 2016 — 2019 2020 — 2025 — 2031

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

Heimild: Sedlabanki islands.

fyrir ad heegt hafi 4 hagvexti og framlei@sluspennan minnkad er hdn
eftir sem adur téluvert meiri hér en i 68rum préudum rikjum (sja kafla
Il og IV).

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi  Breyting frd  Breyting frd

adhaldsstig PM 2018/1 PM 2017/2
Raunvextir midad vid:' (11/5'18) (2/2'18) (12/5 ‘17)
Arsverdbolgu 19 0,1 -1,1
verdbolguveentingar fyrirtaekja til eins ars 1,2 -0,5 -1,2
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 1,2 -0,1 -0,7
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 1,6 0,1 -1,1
verdbolguv. & fijarmalamarkadi til eins ars® 1,6 0,0 -1,4
verdbolguspa Sedlabankans* 1,6 0,0 -1,3
Medaltal 1,5 -0,1 -1,2

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Markadsadilar venta 6breyttra vaxta

Samkveemt arsfjérdungslegri kénnun Sedlabankans & veentingum
markadsadila sem var framkvaemd i byrjun mai sl. baast peir vid ad
meginvoxtum bankans verdi haldid ébreyttum i 4,25% naestu tvo ar
likt og peir veentu i byrjun febrdar sl. (mynd Ill-4). Framvirki vaxta-
ferillinn er hins vegar afram litillega upphallandi.

Markadsvextir og ahattuélag

Skuldabréfavextir apekkir pvi sem peir voru fyrir atgafu
Peningamadla i februar

Avoxtunarkrafa verdtryggdra ibada- og rikisbréfa hefur farid leekk-
andi fra sidari hluta arsins 2016 (mynd 111-5). Avéxtunarkrafa 6verd-
tryggdra rikisbréfa tok hins vegar ad hakka undir lok sidasta ars og
verdbolgualag & skuldabréfamarkadi for pvi heekkandi (sja kafla VI).
Pessi proun hélt afram framan af pessu ari en hefur ad hluta gengio til
baka sidustu daga pegar avoxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa tok
ad hakka & ny undir lok april. Avéxtunarkrafa verdtryggdra og 6verd-
tryggdra skuldabréfa er pvi apekk pvi sem hin var rétt fyrir utgafu
Peningamadla i februar.

Vaxtamunur lengri og skemmri éverdtryggdra rikisbréfa hefur ad
sama skapi litid breyst fra utgafu Peningamadla i febraar og er 6verd-
tryggdi avoxtunarferillinn enn upphallandi likt og hann hefur verid
fra siBari hluta arsins 2017. Velta & skuldabréfamarkadi hefur dregist
saman undanfarin misseri enda hefur frambod rikistryggora skulda-
bréfa minnkad. Dregid hefur ur utgafu rikisbréfa samhlida minni fjar-
mognunarporf rikissjods og ekki hafa verid gefin Ut ibddabréf undan-
farin sex ar. Einnig er mogulegt ad losun hafta & erlenda fijarfestingu
innlendra adila hafi dregid Ur eftirspurn eftir rikisbréfum og pannig
haft ahrif & veltu & skuldabréfamarkadi.

Innflaedi & skuldabréfamarkad hefur nanast stodvast

Innstreymi fijarmagns vegna nyfjarfestingar var teeplega 23 makr. &
fyrstu fjorum manudum arsins en Gtfleedi rimlega 7 ma.kr. (mynd 111-6).
Nyfjarfesting & innlendum skuldabréfamarkadi hefur verid hverfandi pad



sem af er ari. Innstreymi i skrad hlutabréf, sem fellur ekki undir sérstoku
bindiskyldu Sedlabankans, hefur einnig dregist saman & arinu (sja sidar i
pessum kafla) en innfleedi i adra fjarfestingu hefur aukist.

Ahzttualag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods hefur ekki verid
legra i aratug

Melikvardar & dhaettuadlag erlendra skuldbindinga rikissjods leekkudu i
desember sl. um allt ad %2 présentu i kjolfar hakkunar & lanshefisein-
kunn rikissjods og nyrrar skuldabréfautgafu hans i evrum (mynd 11l-7).
Peir hafa i meginatridum litid breyst sidan og malast nd > présenta og
hafa ekki verid leegri i um aratug. Skuldatryggingaralag & rikissjod er pvi
apekkt alaginu 4 rikissj¢di annarra rikja med sambeerilega lansheefisein-
kunn. Vaxtadlag i alpjédlegum skuldabréfattgafum innlendra vidskipta-
banka hefur einnig laekkad & undanférnum manudum samhlida leekkun
aheettualags 4 rikissjod og heekkun & lanshafiseinkunn bankanna.

Gengi kronunnar

Dregid hefur ur hreinu fjarmagnsutstreymi ...

Eftir ad fjarmagnshoft voru losud i mars i fyrra jokst Gtflaedi fjarmagns.
Aukningin tengist nidurgreidslu erlendra skulda en erlend verdbréfa-
eign innlendra adila er einnig ad aukast enda liklegt ad peir vilji auka
veegi erlendra eigna i eignaséfnum sinum eftir teeplega aratug innan
fiarmagnshafta. Hreint Gtstreymi fjarmagns, fyrir utan breytingar a
gjaldeyrisforda Sedlabankans, nam 55,4 ma.kr. & pridja arsfjéroungi
2017 (mynd 111-8). Utstreymid minnkadi hins vegar & ny 4 peim fjorda
og nam um 14,8 ma.kr. Par vegur pyngst aukning erlendrar hluta-
bréfaeignar innlendra adila, einkum lifeyrissj6da.

... og gengi kronunnar haekkad

Gengi kronunnar hefur heekkad um 1,4% gagnvart visitélu medal-
gengis fra utgafu Peningamdla i febriar og um 2% frd dramétum.
Pad er hins vegar 3% lagra en pad var i mai i fyrra og 8,4% laegra en
pad fér hast i juni sl. Eins og rakid er hér ad framan virdist sem meira
jafnvaegi hafi skapast i gjaldeyrisstreymi til og frd landinu og verulega
hefur dregid ur sveiflum i gengi kronunnar eftir nokkurt flokt i kjolfar
afnams fjarmagnshafta i mars i fyrra (mynd I11-9). Eru gengissveiflur
nu dlika miklar og paer voru ad medaltali & a&runum 2014-2016 og
heldur minni en ad jafnadi i 68rum préoudum rikjum.' Aukid jafnveegi
i fjarmagnsstreymi endurspeglast einnig i pvi ad innlendir vidskipta-
bankar hafa litid notad millibankamarkad med gjaldeyri og hefur velta
a markadnum einungis numid um 38,6 ma.kr. pad sem af er pessu
ari. Er pad umtalsvert minni velta en 4 sama tima undanfarin fimm
ar. | takt vid yfirlyst markmid Sedlabankans um ad beita inngripum
fyrst og fremst til ad draga Ur 6hoflegum skammtimasveiflum i gengi
krénunnar hefur bankinn einungis i tvigang att vidskipti & millibanka-
markadnum si®an um mitt sidasta ar og keypt gjaldeyri fyrir sam-
tals 1,5 ma.kr. Eru pad umtalsverd umskipti en hrein gjaldeyriskaup

1. Sja umfjollun um sveiflur i gengi krénunnar i alpj6dlegum samanburdi i rammagrein 1 i
Peningamdlum 2017/4.
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Mynd Ill-6
Fjarmagnsfleedi vegna skradrar nyfjarfestingar’
Januiar 2015 - april 2018

Ma.kr. Ma.kr.

Tilkynnt ad Tilkynnt ad | Sérstok bindi- g
fiarstreymis- innleidingu | skylda virkjud
taeki verdi verdi flytt
innleitt &
naestu
misserum

g0

T T

2015 2016 2017

Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innflaedi (v. 4s)?

Innflaedi i sérstaka bindingu (v. as)
Utflaedi (v. as)

Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktéber 2009 fyrir nytt inn-
streymi erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fjarmala-
fyrirtaeki hér a landi. 2. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu
leyti til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki slands.
Mynd 111-7

Ahattualag 4 skuldbindingar rikissjods
2. jantar 2013 - 11. mai 2018

% Présentur
4

0
2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 “18

—— Skuldatryggingaralag (v. as)*

— Vaxtamunur gagnvart bandarisku rikisskuldabréfi (h. as)2
Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. as)?

— Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. 4s)*

1. Fimm ara skuldbindingar i USD. 2. Bréf & gjalddaga arid 2022 i

USD. 3. Bréf a gjalddaga arié 2020 i EUR. 4. Bréf & gjalddaga arid
2022 i EUR.

Heimild: Bloomberg.

Mynd 111-8
Fjarmagnsflaedi’

1. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2017

2015 T 2016 T 2017

mm Bein fjarfesting = Skuldabréf og afleidur
EE Hiutabréf B Onnur fjarfesting

1 Gjaldeyrisfordi Fjarmagnsjofnudur

1. Fjarmagnsjéfnudur (hreint Gtstreymi fjarmagns) og hreint fjarmagns-
flaedi til beinnar fjarfestingar, verdbréfafjarfestingar og annarrar fjar-
festingar (ad mestu sedlar og innstaedur auk lana). Jakveedar (nei-
kvaedar) télur takna aukningu (minnkun) i erlendri eign innlendra adila
eda minnkun (aukningu) i erlendri skuld peirra. Storar hreyfingar &
fijora arsfjoroungi 2015 endurspegla uppgjor slitabua féllnu fjarmala-
fyrirteekjanna.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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Mynd 111-9
Gengi krénunnar og gengissveiflur
4. jantar 2010 - 11. mai 2018

Visitala %

2010 "2011 2012 12013 72014 2015 2016 1 2017

— Visitala medalgengis - vidskiptavog prong (v. as)?
— Sveiflur i gengi kronunnar (h. as)?
1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. 2. 30 daga stadalfravik

daglegra breytinga i vidskiptaveginni gengisvisitolu.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-10
Peningamagn
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2018

20107 2011' 2012 201312014 2015 ' 2016 2017

Bl Heimili M3

B Fjarmalageiri M3 leidrétt?

[ Sveitarfélog

Il Atvinnufyrirtaeki'

1. Atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum. 2. Leidrétt

fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Utlan lanakerfis til innlendra adila
og framlag geira’

1. rsfj. 2010 - 1. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
10

2
2010' 2011201220137 201412015 201612017 "'

mm Heimili Utlénastofn
E Fjarmélageiri?
B Atvinnufyrirtaeki®

[ Sveitarfélog

Utlénastofn &
fostu gengi*

1. Leidrétt fyrir ahrifum endurflokkunar og skuldalaekkunaradgerda
stjornvalda. Eingdngu sj6dfélagalan medtalin hja lifeyrissjodum. 2. An
atlana til innlansstofnana og fallinna fjarmalafyrirtaekja. 3. Atvinnufyrirtaeki
og félagasamtok sem pjona heimilum. 4. Stofn Gtlana i erlendum gjaldeyri
er reiknadur midad vid visitdlu medalgengis i mars 2018.

Heimild: Sedlabanki islands.

Markadsadilar vaenta litillega leegra gengis & naestu misserum

Samkvamt kdénnun Sedlabankans & veentingum markadsadila sem
framkveemd var i byrjun mai buast peir vid pvi ad gengi krénunnar
verdi litillega leegra i mai & naesta ari. | sidustu premur kénnunum

gerdu peir rad fyrir nanast 6breyttu gengi krénunnar ad ari lionu.

Peningamagn og utlan

Umframlausafé innlansstofnana hefur aukist ...

Sedlar og mynt hafa vaxid med svipudum hrada og undanfarin ar
samhlida auknum efnahagsumsvifum og fjolgun erlendra ferda-
manna. Umframlausafé innlansstofnana, p.e. lausar innsteedur peirra
hja Sedlabankanum umfram édlagda bindiskyldu, hefur einnig aukist
milli ara.

... en hagt hefur a vexti vids peningamagns ...

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var 6,2% 4 fyrsta arsfjordungi sé
leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirteekja (mynd 111-10). pad
er minni voxtur en var & fjordungunum premur par 4 undan. Utlit er
fyrir ad voxturinn & fyrsta fjordungi hafi verid undir nafnvexti lands-
framleidslunnar & ny eftir ad hafa veri® umfram hann allt sidasta ar en
hlutfall M3 af landsframleidslu haekkadi i fyrsta skipti milli ara i fyrra
eftir samfellda leekkun fra pvi ad fjarmalakreppan skall & arid 2008.

... og helgast voxturinn sem fyrr af auknum innlanum heimila
Likt og & undanférnum misserum helgast aukning peningamagns ad
steerstum hluta af meiri innlanum heimila. Innlan heimila jukust um
10,3% milli 4ra & fyrsta arsfjoroungi og hefur arsvoxturinn verid tep-
lega 10% ad medaltali fra pridja fiordungi 2016. Radstofunartekjur
heimila hafa aukist verulega & undanférnum arum og sparnadur peirra
aukist mikid (sja kafla IV). Uppspretta innlansaukningarinnar skyrist p6
einnig ad hluta af auknum Gtlanum til heimila. Innlan heimila namu
812 ma.kr. & fyrsta arsfjérdungi og eru nt svipud ad raunvirdi og pau
voru & seinni hluta rs 2007.2 Pau eru hins vegar talsvert laegri nu i
hlutfalli vid landsframleidslu en pau voru pa.

Utlanavéxtur til innlendra adila hefur sétt i sig vedrid
Utlanavéxtur lanakerfis til innlendra adila hefur verid tiltdlulega
heegur undanfarin ar pratt fyrir kréftugan voxt innlendrar eftirspurnar.
Hann sotti hins vegar i sig vedrid & seinni hluta sidasta ars. Leidrétt
fyrir &hrifum skuldaleekkunaradgerda stjérnvalda stekkadi utlana-
stofn lanakerfisins til innlendra adila um 5,3% ad nafnvirdi milli ara
& pridja arsfjéréungi i fyrra og um 6,3% & peim fjéréa (mynd 111-11).
Utlanavéxturinn meeldist um 6,9% & fyrsta arsfjordungi pessa ars og
hefur ekki verid hradari i aratug.

Utlan til fyrirteekja hafa aukist hratt undanfarid ...
Utlan lanakerfis til atvinnufyrirteekja hafa aukist & undanférnum
fiordungum. Jukust pau um 9,7% ad nafnvirdi & fyrsta arsfjoroungi

2. Sja umfjollun um préun peningamagns i kjolfar fjarmalakreppunnar i rammagrein Il1-1 {
Peningamdlum 2014/2.



fra sama fjordungi i fyrra samanborid vid 9,1% arsvoxt & fjoréa
fjordungi 2017 og 7,1% & peim pridja. Utlanaaukningin naer na til
fleiri atvinnugeira en adur (mynd 111-12). Utlan til pjonustufyrirteekja,
einkum fasteignafélaga, vaxa enn mest en lan til byggingarionadar og
atvinnugreina tengdra ferdapjonustu vaxa einnig, sem endurspeglar
kroftug fjarfestingarumsvif i peim geirum (sja kafla V).

... og utlan til heimila halda afram ad aukast

Leidrétt fyrir ahrifum skuldalekkunaradgerda stjornvalda staekkadi
stofn Utlana lanakerfis til heimila um 5,7% & fyrsta fjérdungi arsins
(mynd 111-13). Er pad litillega meiri aukning en var & fjéréungunum
tveimur par & undan. Utlan lifeyrissjoda vega enn pyngst i aukningunni
og hlutdeild peirra & lanamarkadi vex pvi afram. Nema Gtlan peirra nt
um 17,5% af heildaratlanastofni lanakerfisins til heimila samanborid
vid 9,5% i arsbyrjun 2016. Hlutfall sj¢dfélagalana af hreinni eign
lifeyrissjoda hefur pvi hakkad nokkud fra pvi ad pad var i sogulegri
leegd undir lok ars 2015 og er nl néleegt medaltali undanfarinna tutt-
ugu ara. A méti auknum atlanum lifeyrissjoda og innlansstofnana hafa
atlan Ibadalanasjods afram dregist saman og er hlutdeild hans 4 lana-
markadi nd svipud og hlutdeild lifeyrissjoda.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

T6luvert hefur hagt 4 haekkun husnadisverds ...

Samkvaemt upplysingum frd Pj6dskra Islands hakkadi ibudaverd &
hofudborgarsveedinu i mars um 7,7% fréa fyrra ari og leiguverd um
10%. Toluvert hefur haegt & arshaekkun ibudaverds sem nadi hamarki i
teepum 24% i mai i fyrra. binglystum kaupsamningum & héfudborgar-
sveedinu feekkadi um teep 10% milli ara i fyrra og um 5,8 % pad sem af
er pessu ari. Faerri kaupsamningar og aukin nybygging skyra ad miklu
leyti fjdlgun auglystra eigna til s6lu fra fyrri hluta sidasta ars en fj6ldinn
hefur verid stédugur i kringum 1.500 eignir fra haustmanudum 2017
(mynd 111-14). Medalsolutimi hisnaedis 4 hofudborgarsveedinu var
um 2,6 manudir i mars eda teepum 1,5 manudi lengri en fyrir ari.
Haekkun husnaedisverds & hofudborgarsveedinu & undanférnum miss-
erum hefur liklega leitt til aukinnar eftirspurnar eftir htisnaedi einkum
i sveitarfélogum i nagrenni pess. bessi aukna eftirspurn eftir htisnaedi
utan hofudborgarsvadisins hefur leitt til téluverdrar hakkunar his-
neadisverds par en markadsverd husnaedis & landsbyggdinni hakkadi
i april um teeplega 15% milli 4ra i samanburdi vid 10% haekkun &
landinu 6llu.

... 0g misvaegi husnadisverds vid radandi efnahagspaetti hefur
minnkad litillega

Raunverd hdsnadis haekkadi um rim 16% milli ara i fyrra og hafdi
haekkad um rimlega 50% fra pvi ad pad var leegst i byrjun ars 2010.
Samfara pessari miklu haekkun gaetti vaxandi misvaegis milli htisnaedis-
verds og beirra efnahagspatta sem jafnan rdda préun pess (mynd
[11-15). Petta misvaegi minnkadi litillega & nyjan leik sl. haust pegar
heegja tok 4 haekkun htsneedisverds. Enn er po nokkur hvati til stadar
til nybyggingar sé horft til hlutfalls htisnaedisverds og byggingarkostn-
adar. Eins og fjallad var um i Peningamdlum 2017/4 er hakkunarferill
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Mynd 111-12

Utlan lanakerfis til atvinnufyrirtaekja®
1. arsfi. 2010 - 1. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

201072011 12012 12013 12014 12015 12016 12017 '

mm Fiskveidar
B |6nadur

[ Pjonusta
I Annad

B Byggingageiri Utlanastofn
mm Verslun Utlanastofn 4 féstu gengi®

[ Samgongur og flutningar

1. An (tldna fra follnum fjarmalafyrirtaekjum. 2. Stofn Gtldna i erlend-
um gjaldeyri er reiknadur midad vid visitélu medalgengis i mars 2018.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-13

Utlan lanakerfis til heimila®
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

T

2010201112012 12013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' '

B Innlansstofnanir
B budalanasjodur
B Lifeyrissjodir
m Adrir

Utlanastofn

1. Leidrétt fyrir ahrifum endurflokkunar og skuldalaekkunaradgerda
stjornvalda.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd I11-14

Fjoldi ibdda til solu & hofudborgarsveaedinu’
Januar 2016 - april 2018

Fjoldi ibuda

JFMAM) JASOND EMAM) JASsONDD

Allar eignir Einbyli

FMAMI JASOND
Fjclbyli

mm 2018 — 2017 2016

1. Manadarlegt medaltal auglysinga 4 fasteignavef mbl.is. Komid er i

veg fyrir margtalningu sému eignar med pvi ad nota fastanumer.
Heimild: Fasteignavefur Morgunbladsins.
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Mynd 11I-15

Husnaedisverd i hlutfalli vid verdlag,
byggingarkostnad, laun og tekjur’
1. rsfj. 1990 - 1. 4rsfj. 2018

Visitala, medaltal 1. arsfj. 1990 - 1. arsfj. 2018 = 100

UBBUBEL
‘14 16

[

——  Hlutfall vid almennt verdlag
— Hilutfall vid byggingarkostnad
Hlutfall vid laun

= Hlutfall vid radstéfunartekjur & mann (arstidarleiorétt)

1. Hlutfall husnadisverds og visitlu neysluverds, byggingarvisitélu,
launavisitdlu og radstéfunartekna a mann (midad vid mannfjélda a
vinnufeerum aldri).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-16

Hlutafjarmarkadur
2. jantiar 2015 - 11. mai 2018

Visitala

0
2015 ' 2016 ' 2017 T2018

mm Heildarvelta (h. ds)?
— Heildarvisitala adallista (v. as)
Urvalsvisitala verdvisitala (OMXI8) (v. &s)

1. Méanadarleg heildarvelta skradra hlutabréfa.
Heimild: Nasdaqg OMX Iceland.

Mynd 111-17
Skuldir heimila og fyrirteekja 2003-2017"

% af VLF

‘03 ‘05 ‘07 ‘09 1 13 15 17

B Heimili
B Fyrirteki’
1. Skuldir vid fjarmélafyrirtaeki og Utgefin markadsskuldabréf. 2. An

fjarmalafyrirtekja (bar med talid eignarhaldsfélaga).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Ma.kr.
100

husnadisverds i undangenginni uppsveiflu dlikur peim sem atti sér
stad & arunum 2001-2007. Haekkun atvinnutekna er dpekk & badum
timabilum en olikt stodunni nu var verdhaekkunin & arunum fyrir fjar-
mélakreppuna i mun meira meeli drifin afram af hradvaxandi lantoku
heimila.

Hlutabréfaverd hefur verid nokkud st6dugt undanfarid eftir
hakkun & fyrstu manudum arsins
Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, er nti 0,5% haerri en vid utgéafu
Peningamadla i febrdar en 10,2% laegri en hin var um midjan mai {
fyrra. Hlutabréfaverd tok ad hakka i upphafi pessa ars eftir nokkra
laekkun & seinni helmingi sidasta ars. Urvalsvisitalan hélst nokkud
stodug fra pvi i byrjun februar sl. par til rétt fyrir Gtgafu pessa heftis
Peningamadla pegar hun leekkadi snogglega (mynd 111-16). Munar par
mestu um laekkun gengis bréfa Icelandair i kjolfar birtingar talna um
farpegafjolda i april og gengis bréfa tryggingafélaga. Uppgjor skradra
fyrirteekja fyrir arid 2017 sem birt voru i febrdar voru flest i samraemi
vid veentingar og litlar breytingar urdu a gengi bréfa i kjolfarid. Gengi
bréfa utflutningsfyrirteekja og oliufélaga hefur laekkad mest undan-
farna manudi. Nybirt uppgjor fyrir fyrsta arsfjoroung 2018 voru flest
ymist i samraemi vid eda adeins undir vaentingum markadsadila.

A fyrstu fjorum méanudum arsins nam velta 4 adalmarkadi u.p.b.
190 ma.kr. sem er um 24% minni velta en 4 sama tima i fyrra en met-
velta var & markadnum i febriiar og mars i fyrra i kjolfar birtingar ars-
uppgjora. bPa hefur nytt innstreymi fjarmagns i skrdd hlutabréf numid
tepum 5 ma.kr. & fyrstu fijorum manudum arsins en namu um 19
ma.kr. & sama tima i fyrra (mynd 111-6 hér ad framan).

Skuldahlutfall einkageirans hakkadi i fyrra ...
Skuldir einkageirans namu 163% af vergri landsframleidslu i arslok
2017. Er pad um 2 présentum heerra hlutfall en i arslok 2016 og i
fyrsta sinn sidan fjarmalakreppan skall & haustid 2008 sem skulda-
hlutfallid haekkar milli ara (mynd I11-17). Skuldir fyrirteekja jukust um
6,6% ad nafnvirdi milli &ra og ndmu um 86% af landsframleidslu sem
er 2 présentum heerra hlutfall en i arslok 2016. Skuldir peirra vid inn-
lend fjarmalafyrirtaeki jukust mest en litil breyting vard a utgefnum
markadsskuldabréfum og skuldum vid erlend fjarmalafyrirtaeki (sja
nanari umfjéllun i rammagrein 1). Skuldir heimila jukust um 4,9% a
sama tima og var skuldahlutfalli® um 77% i arslok.

pratt fyrir ad skuldahlutfall einkageirans hafi haekkad milli ara
i fyrra er pad enn lagt i sdgulegu samhengi. Eins og fjallad var um i
Peningamalum 2017/4 hefur eiginfjarstada heimila og fyrirtaekja jafn-
framt batnad mikid & undanférnum arum og var eiginfjarhlutfall peirra
i arslok 2016 ordid herra en pad var hast i sidustu efnahagsupp-
sveiflu.

... en vanefndir heimila hafa minnkad enn frekar

Hiutfall utlana heimila i vanefndum hja stéru vidskiptabonkunum
bremur og Ibadalanasjodi hefur laeekkad enn frekar undanfarna
manudi. Maldist pad 2,7% af heildaratlanum i lok mars sl. saman-
borid vid 4,3% 4 sama tima fyrir ari. Einstaklingum & vanskilaskra



Creditinfo hafdi einnig feekkad um 5,7 % milli &ra i april. Hlutfall Gtlana
fyrirtaekja i vanefndum vid lanastofnanirnar meeldist 7,9% i mars og
hefur laekkad um 1 prosentu fra sama tima i fyrra. Fyrirtaekjum & van-
skilaskra faekkadi einnig litillega milli ara i april. Gjaldprotum fyrirtaekja
faekkadi milli ara i fyrra en fjolgadi & ny a fyrsta fjoroungi arsins fra
sama fjordungi i fyrra. Nyskraningum fyrirteekja faekkadi litillega a
sidasta ari og hefur su préun haldid afram a fyrsta arsfjoroungi.

Midlun vaxta Sedlabankans i utlanavexti hefur styrkst
Overdtryggdir inn- og Gtldnsvextir vidskiptabankanna sem og éverd-
tryggdir vextir lifeyrissjodslana hafa i meginatridum fylgt eftir vaxta-
leekkunum Sedlabankans fra pvi ad vaxtalaeekkunarferlid hofst i agust
arid 2016. Verdtryggdir vextir hafa hins vegar litid breyst 4 sama tima
fyrir utan breytilega vexti sjodfélagaldna hja hluta lifeyrissjoda. Vextir
a sjoofélagalanum eru sem fyrr heldur leegri en & sambeerilegum lanum
vidskiptabankanna. Likt og fjallad er um i rammagrein 1 hefur hlut-
deild 6verdtryggdra Utlana til heimila aukist fra arsbyrjun 2015 sem
og hlutdeild sjodfélagalana lifeyrissjéda i nyjum atlanum. Ahrif vaxta-
breytinga Sedlabankans & utlanavexti hafa pvi aukist.

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR
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IV Eftirspurn og hagvoxtur

A sidasta ari haegdi umtalsvert &4 hagvexti eftir mikinn voxt arid 4
undan. Hratt dré Gr vexti Gtflutnings eftir u.p.b. 10% voxt arin tvd
a undan og heldur haegdi & vexti innlendrar eftirspurnar, pott hann
hafi eftir sem &dur verid hradur. Eftirspurn heimila er enn sterk enda
vaxa tekjur hratt, atvinna er mikil og eignaverd hefur hakkad mikid.
Fjarfesting hefur einnig aukist hratt pétt voxturinn i fyrra hafi verid
heegari en prju arin par & undan. Talid er ad draga muni 0r vexti
einkaneyslu og fjarfestingar i 4r og einnig eru horfur & haegari vexti
Utflutnings. Hagvoxtur minnkar pvi tr 3,6% i fyrra i 3,3% i ar sem
eru apekkar horfur og gert var rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans.
Likt og pa er 4eetlad ad afram heegi & hagvexti & naestu tveimur arum
i att ad langtimahagvaxtargetu pjodarbusins. A moéti haegari dtgjalda-
vexti einkaadila vega aukin umsvif hins opinbera. Talid er ad adhald
rikisfjarmala aukist litillega i ar en ad aftur taki ad slakna & adhaldinu
& naesta ari.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvéxtur litillega meiri i fyrra en spad var i febraar

i kjolfar mikils hagvaxtar ari® 2016 dré jafnt og pétt ur honum eftir
bvi sem leid & sidasta ar. Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu
islands meeldist 1,5% hagvoxtur & fjérda arsfjordungi en & arinu i heild
var hann 3,6%. Samanborid vid arid & undan var hagvoxtur i fyrra
umtalsvert minni sem einkum ma rekja til haegari vaxtar fjarfestingar
atvinnuveganna og utflutnings en framlag einkaneyslu til hagvaxtar
var afram mikid likt og arid adur. AJ auki var kroftugur voxtur i fjar-
festingu hins opinbera og fjarfestingu i ibidarhtsnaedi. A arinu nam
voxtur pjodarutgjalda 6,8% en framlag utanrikisvidskipta var neikveett
um 2,7 présentur. Hagvoxtur i fyrra var i takt vid pad sem gert hafdi
verid rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans en pa var spad 3,4% hag-
vexti (mynd 1V-1). Utflutt pjonusta var meiri en bdist var vid en & méti
kom ad framlag birgdabreytinga var neikvaedara.

Fra pvi ad efnahagsumsvifin voru minnst arid 2010 eftir fjar-
maélakreppuna arid 2008 hefur landsframleidslan vaxid um taeplega
28%. Er pad umtalsvert meiri bati en i helstu vidskiptaléSndum fslands
en par hefur landsframleidslan vaxid um riflega 12% yfir sama timabil
(mynd 1V-2).

Hagvoxtur sidasta ars & breidum grunni

Framlag flestra atvinnugeira til hagvaxtar hefur minnkad pott breyt-
ingin sé mismikil. Samkeppnisgeirinn og innlendi pjonustugeirinn
[6gdu umtalsvert minna til hagvaxtar & sidasta ari en 4 arunum &
undan og svipada sdgu ma segja af mannvirkjagerd. Framlag pessara
geira stéd eftir sem adur undir brédurparti hagvaxtarins (mynd 1V-3).
Prounin kallast & vid nidurstodur radstofunaruppgjors pjodhagsreikn-
inga siGasta ars sem synir haegari voxt pjonustudtflutnings og mikla
fiarfestingu i ibudarhisnaedi.
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Mynd V-1
pj6dhagsreikningar 2017

Breyting fra fyrra ari (%)

arutgjold
lutningur

lutningur

VLF

Bl Hagstofa islands
Bl PM 2018/1

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2

Landsframleidslan & slandi og helstu
vidskiptaléndum 2008-2017

Visitala, 2008 = 100

0809710 11 12713714 15 16 T 17
— lsland Evrusveedid
— Bandarikin — Helstu vidskiptalond

Heimildir: Hagstofa [slands, Thomson Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd IV-3

Vergar pattatekjur og framlag geira
2010-2017"

Breyting fra fyrra ri (%)

2010 ' 2011 12012 12013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

B Samkeppnisgeiri [ Bygginga- og mann-
mm  Fjarmaélageiri virkjagerd
1 Starfsemi hins opinbera

VbT

mm  Innl. pjénustugeirinn

= nnl. framleidslugeirinn

1. VPT mela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni og eru jafnar
VLF leidréttri fyrir 6beinum skéttum og framleidslustyrkjum.

Til samkeppnisgeirans teljast sjavaratvegur, vinnsla sjavarafurda,
framleidsla malma og lyfja, ferdapjonusta og 75% rafmagns-, gas-,
hita- og vatnsveitna. Adrir atvinnuvegir eru flokkadir sem innlendir og
peim skipt i bygginga-, fiarmala-, pjonustu- (an fjarmalapjonustu) og
framleidslugeira.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-4
Einkaneysla og framlag undirlida 2010-2017

Breyting fré fyrra ari (%)

2010120112012 ' 2013 12014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

mm  Varanlegar neysluvorur == Utgjéld islendinga

mm  Ovaranlegar neysluvorur erlendis og adrir ligir

mm  bjonusta Einkaneysla
mm Halfvaranlegar neysluvorur

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Einkaneysla, radstéfunartekjur og
sparnadur 2005-2018"

% af radstofunartekjum

Or—T—T T T 1T, T, T T T T T._1..1-20
‘05 ‘06 ‘07 '08 '09 ‘10 ‘11 "12'13 14 '15 16 ‘17 '18

Bl Sparnadur heimila (h. as)
— Einkaneysla (v. as)

Kaupmattur radstofunartekna (v. as)
1. Nokkur dvissa er um tolur Hagstofunnar um eiginlegt tekjustig heimila
sem snyr ad pvi ad radstofunartekjuuppgjorid byggist ekki & samstaedu-
uppgjori tekju- og efnahagsreiknings. Vid utreikning & hlutfalli sparnadar
er midad vid deetlun Sedlabankans um radstofunartekjur par sem tolur
Hagstofunnar eru hakkadar med hlidsjon af daetludum utgjoldum heimil-
anna yfir langt timabil. Grunnspéa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-6
Fjarfesting atvinnuveganna og framlag
eftir tegund 2010-2017

Breyting fra fyrra ari (%)

201012011 2012 ' 2013 1 2014 2015 2016 ' 2017

B Skip og skipsbanadur, flugvélar o.fl.
Bl Verksmidju-, idnadarvélar og taeki
mm  Mannvirki og teki til jardvinnslu og mannvirkjagerdar
B Annad
Alls

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Voxtur einkaneyslu hefur verid snarpur en p6 héflegri en a fyrri
vaxtarskeidum

A siBasta éri jokst einkaneysla um 7,8% fra fyrra ari og baetti i voxtinn
frd arinu & undan. pratt fyrir pad haegdi nokkud a vextinum & seinni
hluta arsins. | samanburdi vid febrdarspd bankans var véxturinn &
sidasta fjordungi arsins heldur minni en buist var vid en sakir endur-
skodunar & vexti fyrri fjordunga vard voxtur arsins 0,3 présentum
meiri en spad var.

Likt og & undanférnum &rum var eftirspurn heimila i fyrra studd
af vaxandi radstofunartekjum og jakveedum ahrifum af baettri eiginfjar-
stoou peirra. Pessir peettir hafa skilad sér i aukinni bjartsyni heimila um
eigin fjarhagsstédu og 4stand efnahagsmaéla. Arid 2017 var sjpunda
ar yfirstandandi vaxtarskeids einkaneyslu en & sidustu sex aratugum
eru einungis tvd onnur dami um svo langt samfellt vaxtarskeid. pott
niverandi vaxtarskeid sé langt i sogulegu tilliti hefur voxturinn ekki
verid eins hradur og a fyrri vaxtarskeidum. A8 nokkru leyti ma liklega
rekja pad til pess ad vaegi Gtgjalda til varanlegrar neysluvéru hefur verid
heldur minna en t.a.m. & sidustu tveimur vaxtarskeidum (mynd 1V-4)
en pad er vel pekkt ad utgjold til varanlegrar neysluvéru eru umtalsvert
sveiflukenndari en Utgjold til dvaranlegrar neysluvéru og mun naemari
fyrir efnahagsadsteedum. pPessi munur & framvindu einkaneyslunnar
midad vid fyrri vaxtarskeid er i takt vid préun sparnadar heimila (mynd
IV-5) sem hefur aukist verulega samhlida mikilli kaupmattaraukningu
auk pess sem Utlan til heimila hafa vaxid hoflega (sja kafla I11).

Stada heimila enn sterk en bdist er vid ad haegi 4 vexti
einkaneyslu

[ &r er buist vid ad véxtur einkaneyslu verdi & svipudum nétum og
hann var & seinni hluta sidasta ars. Gangi pad eftir verdur voxturinn
i ar nokkru minni en i fyrra enda dtlit fyrir ad afram dragi Gr vexti
kaupmattar radstéfunartekna. bar ad auki benda helstu visbendingar
einkaneyslu til pess ad a fyrsta fjérdungi i ar hafi ordid framhald &
beirri proun sem var & seinni hluta sidasta ars. Framsynar visbendingar
a bord vid vantingakannanir medal neytenda og fyrirtaekja gefa einn-
ig til kynna heldur haegari voxt & naestunni en pegar voxturinn var
hradastur & 60rum fjérdungi i fyrra. Talid er ad voxturinn verdi 6,3% i
ar en ad & nasta ari hagi enn frekar & honum. prétt fyrir pad haekkar
hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu Gr 50%2% i fyrra i um 5134 %
vid lok spatimans sem er po neerri 3% présentu undir medalveegi
sidasta aldarfjoroungs.

Verulega dré ur vexti atvinnuvegafjarfestingar i fyrra ...

A sidasta ari haegdi umtalsvert & aukningu atvinnuvegafjarfestingar.
Nam voxturinn 4,3% en undangengin prji ar jokst atvinnuvegafjar-
festing um fjordung ad jafnadi 4 ari. Voxturinn i fyrra var p6 heldur
meiri en gert var rad fyrir i febrdar en endurspeglar ad nokkru leyti
endurskodun Hagstofunnar & fijarfestingu a fyrstu premur fiéréungum
sidasta ars. Pott téluvert hafi haegt & vexti fjarfestingar i mannvirkja-
gerd lagdi hdn mest til atvinnuvegafjarfestingar i fyrra, likt og arid
2016 (mynd IV-6). A moti vo samdréttur i fijarfestingu i skipum og
flugvélum annad arid i r6d.



... og fjarfestingarkonnun bankans gefur til kynna ad draga muni
ur henni i ar

Kénnun 4 fjarfestingaraformum fyrirtaekja fra pvi i mars sl. synir ad
fjarfesting peirra 4 siGasta ari var meiri en fram kom i sambeaerilegri
konnun haustid 2017 (tafla 1V-1). bar munadi mest um meiri fjar-
festingu i iBnadi og annarri pjonustu. A pessu ari gera fyrirtaeki rad
fyrir ad fjarfesting dragist saman um taeplega 5% fra fyrra ari en i
haustkénnun bankans bjuggust pau vid lidlega 4% aukningu. Ad
hluta ma rekja pessa breytingu til fyrrgreindra grunnahrifa meiri fjar-
festingar i fyrra en ad miklu leyti skyrist petta af breyttum deetlunum
orfarra fyrirteekja sem vega pungt i kénnuninni. A heildina litid eru jafn
morg fyrirtaeki i konnuninni sem hyggjast auka fjarfestingu a arinu og
bau sem aforma ad draga ar henni. | samanburdi vid sidustu kénnun
bankans dregur nokkud ur fjarfestingaraformum i ferdapjonustu og
flutningum auk pess sem aform idnadarfyrirteekja fyrir petta ar hafa
snuist Ur vexti i samdratt. Verslunarfyrirteeki 4forma hins vegar ad
auka fjarfestingarutgjold sin en i fyrri konnun gafu pau til kynna ad
pau hygdust draga ur peim.

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

Breyting Breyting
Steerstu 102 (101) fyrirtaeki 2016-2017 (%) 2017-2018 (%)
Upphaedir i ma.kr. 2016 2017 2018 (sidasta kénnun) (sidasta kénnun)
Sjavarutvegur (17) 15,4 14,4 12,4 -6,5(-11,7) -14,3 (-22,9)
18nadur (16) 4,6 8,5 6,9 84,5 (9,3) -19,5 (56,8)
Verslun (23) 8,0 8,8 9,9 9,8 (-9,2) 13,5 (-10,4)
Flutningar og ferdapj. (8) 44,0 40,7 42,3 -7,5(4,1) 3,9 (10,3)
Fjarmal/tryggingar (9) 37 35 45 -5,4 (42,3) 28,2 (18,1)
Fjélm. og upplysingat. (7) 7,5 7,6 74 0,8 (-2,1) -2,0(0,1)
pjonusta og annad (22) 18,1 19,0 14,2 5,1(-12,3) -25,5 (-2,7)
Alls 102 (101) 101,4 102,5 97,6 1,1(-1,1) -4,8 (4,2)

1. Innan sviga eru tolur ar sidustu kdnnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 101 fyrirteekis fyrir arin 2017-
2018 (Peningamal 2017/4). Birtur er paradur samanburdur milli ara en par sem breyting getur ordid a urtaki
milli kannana getur pad haft ahrif & nidurstoduna. Fjarfestingu i fylgihlutum flugvéla og skipa er baett vid.
Heimild: Sedlabanki islands.

Konnun Gallup & stodu og framtidarhorfum medal stjérnenda 400
staerstu fyrirtaekja landsins sem framkvaemd var i februar sl. gaf a heild-
ina litid apekkar nidurstodur og kénnun Sedlabankans, p.e. ad nanast
jafn morg fyrirteeki i konnuninni hugdust auka fjarfestingu og minnka
hana i ar og yfir helmingur fyrirtaekjanna taldi ad fjarfesting peirra yrdi
svipud i ar og i fyrra (mynd IV-7). Likt og adur er hins vegar nokkur
munur milli pessara kannana vardandi fjarfestingu einstakra atvinnu-
greina enda Urtok peirra élik. Samkvaemt nidurstédum kénnunar Gallup
hyggjast 35% fyrirtaekja i samgongum, flutningum og ferdapjonustu
auka fjarfestingu & arinu og hakkadi hlutfallid nokkud fra september-
kénnuninni. Mun fleiri fyrirtaeki eru i pessum flokki i Gallupkdnnuninni
en i fjarfestingarkonnun Sedlabankans en par er adallega um ad raeda
fa stor fyrirteeki. Munurinn kann pvi ad endurspegla hlutfallslega meiri
voxt fiarfestingar minni fyrirteekja en peirra sterri. Einnig eru vis-
bendingar um aukna fjarfestingu i hotelum & arinu sem eru talin med i
konnun Gallup en ekki i fjarfestingarkonnun bankans.
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Mynd IV-7
Fjarfesting: skodanaveegi eftir atvinnugreinum’

Présentur

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

— Heild
— Verslun

Samgongur, flutningar og ferdapjonusta
—  I3nadur

1. Skodanavaegi er hlutfall fyrirtzekja sem telja ad fjarfesting verdi meiri
i aren i fyrra ad fradregnu hlutfalli peirra sem telja ad hun verdi minni.

Heimild: Gallup.
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Mynd IV-8
Fjarfestingaraform fyrirtaekja: hluti fjarfestingar
fijarmagnadur med lansfé 2012-2018"

]

05012 " 2013 " 2014 ' 2015 ' 2016 | 2017 ' 2018

— Heild
— Ferdapjonusta og flutningar
Sjavarutvegur
1. Kénnun a fjarfestingaraformum fyrirtaekja, ad undanskildum flug-
vélum og skipum. Brotalinur syna nidurstddur sidustu konnunar ar PM

2017/4.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IV-9
ibudafjarfesting 2000-2018"

Présentur % af VLF

mm  Framlag til hagvaxtar (v. as)
— Hlutfall af landsframleidslu (h. as)

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

Mynd IV-10

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)
25

2010 2011 2012'2013'2014'2015 2016 2017 2018

B Atvinnuvegir an storidju, B [budarhdsnadi
skipa og flugvéla

B Storidja
B Skip og flugvélar

1 Hid opinbera
Fjarmunamyndun alls

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

Horfur & minnkandi hlutdeild lansfjaqrmégnunar i
fjarfestingarutgjoldum fyrirtaekja

Samkvamt fjarfestingarkdnnun bankans fjarmégnudu fyrirtaeki taep-
lega 40% fiarfestingar sinnar i fyrra med lansfé likt og 4 arinu 2016
en pau buast vid ad hlutfallid leekki { 34% i ar (mynd IV-8). bratt fyrir
ad uatlit sé fyrir minnkandi hlutdeild lansfjar er hiin enn téluvert meiri
en hin var fram til 4rsins 2016. Hlutfallid er sem fyrr haest hja fyrir-
taekjum i ferdapjonustu og flutningum en pau hyggjast p6 draga ur
lansfijarmognun & pessu ari. Horfur eru & ad hlutfallid hakki nokkud i
ar hja fyrirtaekjum i verslun samhlida aukinni fjarfestingu.

Talid ad atvinnuvegafjarfesting i heild dragist saman i ar en ad
almenn atvinnuvegafjarfesting aukist afram

i ljosi fjarfestingarkénnunarinnar og annarra visbendinga um fjarfest-
ingu fyrirteekja er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman
um 2,5% i ar. Samdratturinn endurspeglar minnkandi fjarfestingu i
skipum, flugvélum og stoéridjutengdri starfsemi en almenn atvinnu-
vegafjarfesting, p.e. dnnur en fjarfesting i orkufrekum idnadi og i skip-
um og flugvélum, eykst um 3,6% fra fyrra ari. Atvinnuvegafjarfesting
er pvi litillega minni en gert var rad fyrir i febriarspa bankans auk pess
sem samsetning fjarfestingarinnar er nokkud olik. par vegast & horfur
& minni samdreetti i fjarfestingu skipa og flugvéla en adur var spad og
spa um minni voxt almennrar atvinnuvegafjarfestingar.

Framlag ibudafjarfestingar til hagvaxtar eykst

Arid 2017 hélt uppgangur & fasteignamarkadi afram. Fjarfesting i
ibudarhdsnaedi jokst um riman fimmtung sem er svipadur voxtur og
i febriarspa bankans. Framlag ibddafjarfestingar til hagvaxtar hefur
bvi aukist mikid sl. tvo ar og var i fyrra ordid svipad og & arunum fyrir
fijarmalakreppuna (mynd 1V-9). Samhlida vaxandi eftirspurn eftir hus-
neaedi hefur hlutfall hdsnaedisverds og byggingarkostnadar haekkad og
hvatinn til byggingar nys hisnaedis pvi aukist. Horfur eru & ad ibuda-
fjarfesting muni vaxa um fjérdung & pessu ari sem er litlu meira en gert
var rad fyrir i febrtar. Gangi pad eftir mun hlutfall ibidafjarfestingar
nema rimlega 5% af landsframleidslu i &r sem er um 1 présentu haerra
en langtimamedaltal pess.

Hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu talid leekka litillega a
spatimanum

Eftir 6ran voxt fjarmunamyndunar & sidustu premur arum heegdi a
vextinum & sidasta ari. Var voxturinn 9,3% sem er svipadur voxtur
og i sidustu spd bankans pott samsetning vaxtarins hafi verid fra-
brugdin: fjarfesting atvinnuveganna jokst heldur meira en spad var
en ibudafjarfesting og fjarfesting hins opinbera jukust haegar. Spad er
ad afram heegi 4 vexti fjarmunamyndunar i ar. Ma rekja pad til fyrr-
greinds samdrattar i atvinnuvegafjarfestingu en talid er ad 6nnur fjar-
festingarutgjold aukist milli &ra (mynd 1V-10). Gangi spain eftir eykst
fjarmunamyndun um 6,5% i ar og vegur par pyngst ibudafjarfesting
og fjarfesting hins opinbera. pétt spad sé heaegari vexti fjarmuna-
myndunar fra fyrra ari eykst hlutdeild hennar i landsframleidslu afram



og mun nema 22,9% & pessu ari sem er 1% prosentu yfir ségulegu
medaltali. Hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidslu leekkar
hins vegar i 14,3% en er p6 enn 1 présentu yfir sogulegu medaltali.

Spad er riflega 3% hagvexti i ar likt og i febraarspanni

Eins og rakid er hér ad framan er (tlit fyrir ad helstu burdarasar hag-
vaxtar siGustu missera vaxi afram i ar pétt dragi Ur vextinum. Heegari
voxtur einkaneyslu, samneyslu og fjarfestingar leidir til pess ad fram-
lag pjodarutgjalda til hagvaxtar i & minnkar um rdmlega 1 présentu
samanborid vid 2017. A moti vegur ad framlag utanrikisvidskipta
verdur hagfelldara en i fyrra. Gert er rad fyrir ad voxtur pjodarut-
gjalda i ar verdi 5,2% en hagvoxtur 3,3% (mynd IV-11). betta er
0,1 prosentu meiri hagvoxtur en spad var i febrdar par sem horfur a
meiri fjarfestingu og haegari vexti atflutnings vegast 4. A naestu arum
er buist vid ad hagvoxtur leiti i langtimaleitnivoxt og hafa paer horfur
liti® breyst fra sidustu spa.

Hid opinbera

Utlit fyrir minni véxt samneyslu en meiri voxt fjarfestingar en
gert var rad fyrir i febraar

Voxtur samneyslu & sidasta ari nam 2,6% likt og deatlad var i febrdar-
spa Sedlabankans. Heldur baetti i voxtinn fra arinu & undan sem skyrist
ad mestu leyti af haekkun launakostnadar hins opinbera. [ &r er buist
vid pvi ad dragi Ur vextinum og er gert rad fyrir ad hann verdi um
2% i ar og & naestu tveimur &rum sem er heldur minni voxtur en gert
var rad fyrir i februarspa bankans. O8ru mali gegnir um fjarfestingu
hins opinbera sem jokst um 23,4% i fyrra sem er mesti voxtur hennar
frd arinu 2004. Hlutfall fjarfestingar hins opinbera af landsframleidslu
hefur verid afar lagt i sogulegu tilliti fra pvi ad fjarmalakreppan reid yfir
en eftir 6ran voxt i fyrra haekkadi hlutfallid Gr 2,6% i 3,2%. Bist er vid
pvi ad voxturinn verdi enn meiri i ar eda rimlega 27 % adur en hagir &
aukningunni sidar & spatimanum. betta er umtalsvert meiri fjarfesting
en gert var rag fyrir i sidustu spa. Gangi spain eftir mun fjarfesting hins
opinbera nema 4,3% af landsframleidslu vid lok spatimans sem er rétt
yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs.

Afgangur a frumjofnudi rikissjods svipadur i ar og i fyrra

Samkvaeemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var afgangur af rekstri
hins opinbera 1,5% af landsframleidslu arid 2017 sem er betri afkoma
um sem nemur 0,4% af landsframleidslu midad vid fyrri daetlun bank-
ans. Ef ar@greidslur umfram fjarlég eru dregnar fra nemur undirliggj-
andi afkoma af rekstri rikissjods hins vegar einungis 0,5% af lands-
framleidslu samanborid vid 0,2% undirliggjandi afgang arid 2016 og
0,3% halla ri® 2015. [ ar er gert rad fyrir ad undirliggjandi afgangur
verdi svipadur og i fyrra eda 0,4% af landsframleidslu (mynd 1V-12).

Ny fjarmalaaaetlun fyrir arin 2019-2023

Samkvamt 16gum um opinber fjarmal voru pingsalyktanir um fjar-
mélastefnu og fjarmaladeetliun til neestu fimm ara lagdar fyrir Alpingi
i desember 2017 og aftur i byrjun april sl. Samkveemt fjarmala-

Breyting fra fyrra ari (%)
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Mynd IV-11
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2018"

2010720117201272013"20147201572016' 2017' 2018
Bl Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
Bl Samneysla [ Utanrikisvidskipti
B  Fjarmunamyndun VLF

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

Mynd IV-12
Afkoma rikissjods 2005-2018"

% af VLF

'0506"'07"08"09"10"11'12™13™1415 1617718
Bl Heildarjofnudur

—  Leidréttur frumjéfnudur

1. Frumjdfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Arin 2016-2018 eru
baedi frum- og heildarjéfnudur leidréttur fyrir stvdugleikaframlogum,
flytingu nidurferslu verdtryggdra hasnadislana, sérstakri innborgun i

A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlég. Grunnspa Sedlabankans 2018.

Heimildir: Fijarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa fslands, Sedla-
banki fslands.
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Mynd IV-13

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjéfnudi
rikissjods 2015-2020"

% af VLF
1,0

T

2015 2016

EE PM 2018/2
Hm pM 2018/1

1. Frumjofnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum (stédugleikaframlégum,

2017 ' 2018

T 2019 " 2020

flytingu nidurfeerslu verdtryggdra hisnaedislana, sérstakri innborgun i
A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlog). Grunnspa Sedlabankans

2018-2020.

Heimildir: Fjdrméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa [slands, Sedlabanki

islands.

Mynd IV-14

Vergar skuldir hins opinbera

% af VLF
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Bl fsland 2010-2020
Bl Skuldastada 2020

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, fiarmala- og efnahagsraduneytid,
Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

stefnunni er gert rad fyrir ad afkoma rikissj6ds verdi jakveed um 1,2%
af landsframleidslu arid 2018 og ad afkoma sveitarfélaga verdi litil-
lega jakvaed. Afgangur af rekstri hins opinbera mun samkvamt pvi
nema 1,4% af landsframleidslu. Vid lok pessa fimm ara timabils er
deetlad ad afkoma rikissjods og hins opinbera hafi versnad um 0,4%
af landsframleidslu. Fjarmaladeetlunin felur i sér naer dbreytta afkomu
rikissjods fra nagildandi fjarmalastefnu en hdn er toluvert lakari en i
sidustu fjarmaladeetlun.

Horfur & auknu adhaldi rikisfjarmala i ar en ad pad taki ad slakna
4 ny & naesta ari

Grunnspa Sedlabankans byggist i meginatridum & fjarmaladaetlun
rikisstjornarinnar. | henni er p6 gert rad fyrir heldur meiri vexti sam-
neysluttgjalda en felst i deetluninni par sem talid er ad launakostnadur
rikissjods haekki meira en par er gert rad fyrir. P4 eru undirliggjandi
bjodhagsforsendur ad einhverju leyti dlikar. Afkoma rikissjods er pvi
lakari um sem nemur 0,4% af landsframleidslu & ari & spatimanum
samkveemt spanni en gert var rad fyrir i fjarmaladeetluninni. Spa
bankans gerir rad fyrir ad afgangur a frumj6fnudi rikissjéds haldi afram
ad minnka og muni nema 0,3% af landsframleidslu arid 2020 pegar
leidrétt er fyrir einskiptisadgerdum.

A0 teknu tilliti til hagsveiflunnar er gert rad fyrir ad frumjofnudur
batni um 0,3% af landsframleidslu i &r sem er riflega helmingi minni
adhaldsaukning en var i febrdarspa bankans sem byggdist & fjar-
malastefnu rikisstjornarinnar sem 16gd var fram i desember sl. (mynd
IV-13). Liggur munurinn i pvi ad ny fijarmaladaetlun gerir rad fyrir meiri
utgjaldaaukningu en gert var rad fyrir i fjarmalastefnunni i desember.
Likt og i febrtiarspa bankans er pvi spad ad adhald rikisfjarmala slakni
a ny a neesta ari vegna fyrirhugadrar laekkunar tekjuskatts einstaklinga
og tryggingargjalds og stéraukinnar fjarfestingar sem talin eru leida
til slokunar & adhaldi um sem nemur 0,6% af landsframleidslu. Mikill
atgjaldavoxtur leidir einnig til nokkurrar slékunar & adhaldsstiginu arid
2020 pétt slokunin verdi adeins minni en arid & undan eda 0,3% af
landsframleidslu. Gangi petta eftir mun slakna & adhaldi rikisfjarmala
um 0,9% af landsframleidslu & naestu tveimur arum sem er svipad
bvi sem gert var rad fyrir i febriarspa bankans pratt fyrir ad ni sé
ekki lengur gert rad fyrir leekkun & efra prepi virisaukaskatts eins og
i febraar.

Skuldir hins opinbera laekka hratt nidur fyrir vidmid fjarmalareglu
Atlun fjarmalastefnu naverandi rikisstjornar um hagari laekkun
skulda er i samreemi vid lakari afkomuhorfur en leiddu af stefnu si6-
ustu rikisstjornar. P6 gerir deetlunin rad fyrir ad afgangur af rekstri hins
opinbera og sala eigna geri pad mogulegt ad leekka skuldir nokkud
hratt afram. NU er daetlad ad skuldir rikissjods nemi 34 % af landsfram-
leidslu i lok pessa ars. Hins vegar er deetlad ad skuldir hins opinbera
muni & sama tima nema 40% af landsframleidslu en leekki i 37 % vid
lok spatimans gangi deaetlunin eftir (mynd 1V-14).



Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Utflutningur jokst meira 4 sidasta ari en gert var rad fyrir i
februar

Utflutningur véru og pjonustu jokst um 4,8% milli &ra i fyrra og var
voxturinn ad mestu borinn uppi af pjénustuttflutningi sem jokst um
8,1% fra fyrra ari (mynd IV-15). Pjénustuutflutningur jokst meira en
gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspa bankans og skyrist fravikio af
6veentri aukningu annars pjonustuttflutnings 4 fjérda fjérdungi arsins
en hann hafdi dregist mikid saman & fyrstu premur fjordungum arsins.
Gekk samdrattur & Gtfluttum hugverkum fyrirtaekja i lyfjaidnadi, sem
meeldist einkum & pridja fiordungi i fyrra, til baka ad fullu & sidasta
fjérdungi arsins, en i febrdar var bdist vid ad samdratturinn veeri
varanlegur par sem hann tengdist flutningi 4 starfsemi alpjodlegs lyfja-
fyrirtaekis fra landinu. A heildina litid drést énnur pjénusta saman um
6,5% i fyrra. Stafadi samdratturinn einkum af minnkandi Gtflutningi
vidskiptapjonustu lyfijafyrirteekja auk samdrattar i Gtfluttri menn-
ingar- og afpreyingarpjonustu (m.a. kvikmyndagerd). Pa haegdi mjog
a vexti voruutflutnings fra fyrra ari en hann jokst um 0,9% i saman-
burdi vid 3,7% voxt arid adur. Teplega 4% samdrattur i Gtflutningi
sjavarafurda vegur par pungt en verkfall sjomanna i byrjun arsins hafdi
toluverd ahrif & utflutning sjavarafurda eins og rakid hefur verid i fyrri
heftum Peningamala. Pa drost annar voruutflutningur einnig saman,
einkum Gtflutningur kisiliarns, lyfja og laekningateaekja, og reyndist
samdratturinn nokkru meiri en gert hafdi verid rad fyrir i februar.
Voruutflutningur jokst pvi heldur hagar en spad var i fyrra sem vo 4
moti kroftugri vexti pjonustuttflutnings.

Buist vid ad atflutningur tengdur ferdapjonustu vaxi haegar i ar ...
Visbendingar eru um &framhaldandi voxt pjonustuutflutnings &
bessu ari en gangi spain eftir hagir hradar &4 vextinum en bdist var
vid i febrdar. Erlendum ferdamoénnum sem komu til landsins fj6lgadi
um 4% & fyrstu fjorum manudum arsins fra sama tima i fyrra en a
sama tima fyrir ari var arsvoxturinn 56%. Greiningaradilar bjuggust
vid meiri fjolgun ferdamanna og mda nefna ad Isavia, rekstraradili
Keflavikurflugvallar, gerdi rad fyrir 15% fjolgun erlendra ferdamanna
a fyrstu fjorum manudum arsins. Liklegt er ad haekkun raungengis
hafi leitt til minni eftirspurnar eftir ferdum til Islands auk pess sem
seetaframbod flugfélaga hefur aukist heegar en & sama tima i fyrra.
Adrar visbendingar benda einnig til pess ad hagja muni a vexti ferda-
bjonustu. bPeim sem nota leitarvélar til ad leita ad hételum og flugi
til Islands feekkadi t.d. & fyrsta fjordungi arsins og kortaveltuttgjold
erlendra ferdamanna i islenskum kronum drégust saman um 0,5%
milli ara & fjordungnum eftir ad hafa stadid i stad & fjoroungnum &
undan (mynd IV-16).

... 0og horfur & ad hradar hagi a vexti utflutnings véru og
pjonustu en adur var talid

Bradabirgdatolur utanrikisvidskipta Hagstofunnar gefa til kynna ad
voruGtflutningur hafi aukist um u.p.b. 15% 4 fyrsta fjéréungi arsins
frd sama tima i fyrra. Voxturinn endurspeglar ad téluverdu leyti grunn-
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Mynd IV-15
Utflutningur og framlag undirlida 2010-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)

4150107201112012'2013' 2014 2015 20162017 2018

H Utflutningur 4lafurda

E Utflutningur sjdvarafurda

I Ferdapjonusta

I Annar Gtflutningur
Utflutningur voru og pjénustu

1. Alutflutningur skv. skilgreiningu pj6dhagsreikninga. Ferdapjonusta er
samtala a , ferdalogum* og , farpegaflutningum med flugi”. Grunnspa
Sedlabankans 2018.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
Visbendingar um umsvif i ferdapjonustu
1. arsfj. 2012 - 1. arsfj. 2018

b.kr. og br. fré fyrra ari (%) Visitala
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mm Utflutt ferdaldg (%, v. &s)t
— Medalutgjold (p.kr., v. &s)2

Kortaveltuttgjold (p.kr., v. 4s)3
— Fjoldi ferdamanna (h. as)*

——  Leitarnidurstodur (h. as)®

1. Arsbreyting Utfluttra ferdalaga & fostu verdlagi. 2. Arstidarleidrétt
medalitgjéld innanlands & ferdamann samkvaemt gégnum um pjonustu-
Gtflutning. 3. Arstidarleidrétt kortaveltuttgjold 4 hvern ferdamann (an
millilandaflugs og opinberra gjalda). 4. Arstidarleidréttar brottfarir
erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvoll. 5. Pattalikan sem tekur
saman tidni fimm odlikra leitarnidurstadna sem tengjast ferdaldgum til
fslands samkvaemt Google-leitarvélinni (4rstidarleidrétt).

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

setur verslunarinnar, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-17
Ut- og innflutningur og framlag
utanrikisvidskipta 2010-2018"

Breyting fra fyrra &ri (%) Breyting fra fyrra ari (prosentur)
6 16
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—— Utflutningur véru og pjénustu (v. &s)
— Innflutningur véru og pjénustu (v. as)

[ Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (h. &s)

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

Mynd IV-18
Vidskiptajofnudur 2005-2018"

% af VLF
15

B Voru- og pjonustujofnudur
B Jofnudur frumpattatekna
Vidskiptajéfnudur

1. Rekstrarframlég talin med frumpattatekjum. Vidskiptajofnudur an
ahrifa fallinna fjarmalafyrirteekja 2008-2015 og lyfjafyrirteekisins Actavis
2009-2012 & j6fnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir
obeint meeldri fjarmalapjonustu (FISIM) fallinna fijarmalafyrirtaekja.
Grunnspd Sedlabankans 2018.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

ahrif vegna sjomannaverkfallsins i arsbyrjun i fyrra sem leiddi til 5%
samdrattar voruutflutnings & fyrsta arsfiordungi i fyrra. Likt og i febru-
ar er gert rad fyrir toluverdum vidsniningi i Gtflutningi sjavarafurda i
ar og er talid ad hann aukist um 4% fra fyrra ari. Horfur eru a litillega
meiri Gtflutningi alafurda og visbendingar eru um ad annar vorult-
flutningur hafi vaxid meira i upphafi arsins en aaetlad var i sidustu spa
bankans. Eins og i febrdar er talid ad voruttflutningur aukist um 1,6%
& arinu o6llu en ad utflutningur voru og pjdnustu aukist um 3,3% sem
er lidlega 1 prosentu minni voxtur en spad var i februar.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar og harra raungengi studla
ad aframhaldandi vexti innflutnings

Innflutningur voru og pjoénustu jokst um teplega 12% i fyrra sem er
naestum tvofalt meiri voxtur en aukning innlendrar eftirspurnar & sama
tima. Aukinn innflutning ma ekki sist rekja til innflutnings varanlegrar
neysluvoru, t.d. félksbila og heimilisteekja, en eftirspurn islenskra
heimila eftir varanlegum neysluvorum er jafnan natengd gengis-
préun kronunnar. P4 kallar mikill voxtur Gtflutningsgreina eins og
fer@apjonustu og millilandaflugrekstrar einnig & téluverdan voéru- og
bjonustuinnflutning. Talid er ad innflutningur véru og pjonustu aukist
um 7,7% i ar sem er 0,3 proésentum meiri voxtur en spad var i februar.
Ad nokkru leyti endurspeglar pad ad innflutningshlutdeild innlendrar
eftirspurnar er heerri en talid var i febriar auk pess sem raungengid
er litillega heerra en pa var gert rad fyrir. Vaxandi starfsemi innlendra
flugfélaga kallar einnig & aukinn innflutning i tengslum vid rekstur
og leigu & flugvélum. P4 benda tolur Ferdamalastofu um brottfarir
islendinga um Keflavikurflugvéll og kénnun Gallup & fyrirhugudum
utanlandsferdum einstaklinga til pess ad pjonustuinnflutningur haldi
afram ad aukast hratt & pessu ari. Framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar verdur pvi afram neikveett pratt fyrir dgeetan voxt Gtflutnings.
Gangi spain eftir verdur framlagid neikvaett um 1,7 présentur i ar og
yrdi pad fimmta arid i r60 sem innflutningur vex hradar en Gtflutn-
ingur (mynd IV-17).

Horfur & minni vidskiptaafgangi en spad var i februar
Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum nam 4,1% af landsfram-
leidslu i fyrra. Afgangurinn reyndist heldur meiri en buist var vid i
febraar par sem voxtur utfluttrar pjénustu var téluvert meiri en pa var
gert rad fyrir. Aeetlad er ad afgangurinn minnki i 2,1% af landsfram-
leidslu & pessu ari sem er 0,4 présentum minni afgangur en spad var i
febrdar. Neikveaedara framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar og lakari
vidskiptakjor (sja kafla 1) leggjast par & somu sveif og vega pyngra
en hagstaedari upphafsstada. Buist er vid ad afgangurinn minnki enn
frekar og verdi 1%2% af landsframleidslu & naesta ari.
Vidskiptajofnudur var jakvaedur um 3,7% af landsframleidslu i
fyrra sem er talsvert minni afgangur en arid 2016 pegar hann meeldist
7,7% af landsframleidslu og undir 5,6% medalvidskiptaafgangi eftir
fijarmalakreppuna (mynd 1V-18). Til vidbotar vid minnkandi afgang

1. Sja t.d. Bjarni G. Einarsson, Gudjon Emilsson, Svava J. Haraldsdottir, Pérarinn G. Pétursson
og Rosa B. Sveinsdéttir (2013), ,,On our own? The Icelandic business cycle in an interna-
tional context", Sedlabanki islands Working Paper, nr. 63 .



a voru- og pjonustujofnudi var minni afgangur a jofnudi frumpatta-
tekna og rekstrarframlaga. Pad er nokkur vidsniningur fra fyrra ari
en préun tekna af erlendri fjarfestingu var 6venju hagstaed arid 2016.
Halli var & j6fnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga & seinni hluta
sidasta ars og talid er ad svo verdi afram. Vidskiptaafgangurinn mun
pvi minnka og nema 1,3% af landsframleidslu i &r en 1% af lands-
framleidslu & neesta ari. Pad er riflega 2 présentu minni afgangur en
spad var i februar.

Mikill afgangur & vidskiptajofnudi undanfarin ar hefur endur-
speglad aukinn pjodhagslegan sparnad. Hann nam 25,8% af lands-
framleidslu i fyrra, sem er 7 prosentum yfir ségulegu medaltali (mynd
IV-19). Aukinn sparnadur endurspeglast i miklum umskiptum f hreinni
erlendri stodu pjddarbusins en i lok sidasta ars var hun ordin jakvaed
um sem nam 7,5% af landsframleidslu.

0
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Mynd IV-19
pj6dhagslegur sparnadur 1995-2018"

% af VLF
30

B pjoShagslegur sparnadur
— 25 4ra medaltal (1993-2017)

1. Undirliggjandi pjodhagslegur sparnadur 2008-2015 par sem byggt er

4 mati a undirliggjandi vidskiptajofnudi (leidréttur fyrir dhrifum fallinna
fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og fyrir lyfjafyrirtaekinu Actavis 2009-2012).
Grunnspa Sedlabankans 2018.

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

Visbendingar af vinnumarkadi benda flestar til pess ad voxtur vinnu-
aflseftirspurnar hafi ndd hamarki. Heildarvinnustundum fj6lgadi a
fyrsta fjérOungi arsins og atvinnuleysi heldur afram ad minnka. Enn
vill teplega fimmtungur forsvarsmanna fyrirtaekja fjolga starfsfolki
frekar en faekka pvi og pvi horfur & aframhaldandi kroftugum vexti
vinnuaflseftirspurnar. Hlutfall fyrirteekja sem telja sig bda vid skort
hefur einnig haldist svipad undanfarid eitt og halft ar pratt fyrir mikinn
innflutning & vinnuafli. Framleidsluspenna er enn nokkur en virdist po
hafa nad hamarki.

Vinnumarkadur

Vinnuaflseftirspurn kroftug a fyrsta fjoréungi arsins ...

Samkveemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands (VMK) fjdlgadi
heildarvinnustundum um 2,3% milli ara & fyrsta arsfjéréungi sem er
svipadur voxtur og hefur verid ad medaltali fra pvi ad bati & vinnu-
markadi hofst. Nokkud haegdi & vextinum & vormanudum i fyrra og
a pridja arsfjordungi feekkadi vinnustundum samkveemt kénnuninni
(mynd V-1). Eins og fjallad var um i Peningamadlum 2017/4 er talid
liklegt ad pad hafi endurspeglad melivanda fremur en raunverulega
préun & vinnumarkadi. Kroftugur voxtur & fyrsta fiordungi pessa ars
auk annarra visbendinga af vinnumarkadi renna styrkari stodum undir
pad mat. Fjolgun heildarvinnustunda & fyrsta arsfjordungi ma rekja
til 1,6% fjolgunar starfsfélks og 0,7% lengri medalvinnuviku en hdn
hafdi styst naer samfellt frd haustmanudum 2014. Sé litid fram hja
arstidarsveiflu meeldist atvinnupatttaka 82% & fjordungnum sem er
litillega minni patttaka en var & fjordungnum & undan en vid lang-
timamedaltal.

... og atvinnuleysi heldur afram ad minnka

Arstidarleidrétt atvinnuleysi meeldist 2,6% & fyrsta arsfjordungi sam-
kvaemt VMK og er litid breytt fra fyrra ari en 0,5 présentum minna en
a fjoréungnum & undan. pad hefur minnkad um teeplega 6 prosentur
frd pvi ad pad var mest veturinn 2010 og er ni um 11/ présentu undir
langtimamedaltali (mynd V-2). P6tt atvinnuleysi hafi minnkad mikid
og sé nu liklega undir pvi sem samraemist verdstodugleika (sja sidar
i pessum kafla) getur verid ad pad ofmeti pa spennu sem myndast
hefur & vinnumarkadi. bannig gaeti verid ad hluti peirra sem eru vid
vinnu vilji vinna meira en peim stendur til boda og félk getur verid
tilbtid ad vinna pétt pad sé ekki ad leita ad vinnu pa stundina. Pessi
mogulega vidbot vid vinnuaflid hefur hins vegar einnig minnkad
undanfarin ar (mynd V-2) og peim sem eru i hlutastarfi en vilja vinna
meira hefur fakkad i takt vid minnkandi atvinnuleysi undanfarin ar og
er hlutfall peirra ordid svipad og pad var ad medaltali arin 2003-2007
(mynd V-3)."

1. Sja nanar umfjéllun um pessa mogulegu vidbot vid vinnuaflid i rammagrein 3 i Peninga-
mdlum 2015/2.
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0 Breyting fra fyrra éri (%)

Mynd V-1
Atvinna og vinnutimi’
1. arsfj. 2005 - 1. arsfj. 2018

0506070809 10 11" 1271371415 16" 17"

B Fjoldi starfandi
mm Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

1. Arsfiérdungsleg medaltél manadarlegra gagna.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd V-2

Atvinnuleysi og moéguleg vidbét & vinnumarkad'

1. arsfj. 2003 - 1. arsfj. 2018

% af mannafla

— Atvinnuleysi

— Atvinnuleysi med mogulegri vidbot

1. Méguleg vidbét inniheldur pa sem eru tilbunir ad vinna en ekki ad
leita, pa sem eru ad leita en ekki tilbunir til vinnu og starfsfolk i hluta-
starfi sem vill vinna meira (vinnulitlir). Brotalinur syna medaltal tima-
bilsins fyrir atvinnuleysi med mégulegri vidbot en medaltal 1991-2017
fyrir atvinnuleysi. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Atvinnulausir og vinnulitlir'

% af mannafla

2008-2015  Hamark eftir 2016-2017
fjarmala-
kreppu

2003-2007

Bl Atvinnulausir
mm  Vinnulitlir

1. Vinnulitlir eru starfsfélk i hlutastarfi sem vill vinna meira. Arstidar-
leidréttar tolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-4

Fyrirteeki sem hyggja a starfsmanna-
breytingar & neestu 6 manudum’

1. 4rsfj. 2006 - 1. arsfj. 2018

%

0607 '08"'09 10 1171271137114 15 16117

B Fyrirteeki sem vilja fj6lga starfsfolki

B Fyrirteeki sem vilja faekka starfsfolki
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga starfsfolki umfram
pau sem vilja faekka pvi

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

Mynd V-5

Fyrirteeki sem telja ad skortur sé &
starfsmonnum’

Hlutfall fyrirtaekja (%)

Oll fyrirtaeki
901~

18nadur og

Ymis sérhaefd —
N 2\ framleidsla

pjonusta

Fjarmdla- og
trygginga- ¢

3 Verslun
starfsemi /

starfsemi
og veitur

/ Sjavartitvegur

Samgongur, flutningar og ferdapjonusta
— Mars 2017 == Desember 2017 Februiar 2018

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

Mynd V-6

Starfsmannaleigur, erlend pjénustufyrirtaeki
og starfsfélk peirra

Jantar 2015 - mars 2018

Fjoldi Fjoldi (bus.)
Fyrirteeki (v. as)

Starfsfolk (h. as)

mm  Erlend pjonustufyrirtaeki mmm Starfsmannaleigur

Heimild: Vinnumalastofnun.

2015 2016 2017 18 "

Stjérnendur gera afram rad fyrir fj6lgun starfsfolks

Samkvaemt vorkdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins er
atlit fyrir ad storfum haldi afram ad fjolga naestu sex manudi. Fyrirteeki
sem vildu fjolga starfsfolki voru 17 présentum fleiri en pau sem vildu
faekka ad teknu tilliti til arstidar (mynd V-4). Hlutfallid hefur haldist
nanast obreytt i sidustu premur kdnnunum eftir ad hafa laekkad i
premur kénnunum par & undan. Pad er enn um 8 présentum yfir
sogulegu medaltali og pvi atlit fyrir framhaldandi kréftuga vinnuafls-
eftirspurn.

Stjérnendur fyrirteekja i verslun téldu porf & meiri fjdlgun starfs-
folks en i vetrarkdnnuninni og hakkadi hlutfall peirra sem vildu fjolga
umfram pd sem vildu feekka um 7 présentur milli kannana. Hins vegar
vir@ist hafa dregid ur porf fyrirtaekja i ferdapjonustu til ad fjlga starfs-
folki en par leekkadi hlutfallid um 20 prosentur. Stjornendur i ferda-
bjonustu voru po6 enn sa hépur par sem flestir téldu sig purfa ad fjolga
starfsfolki en hlutfall fyrirteekja sem vildu fjélga umfram hlutfall peirra
sem vildu feekka var 24 prosentur. Sem fyrr var hlutfall stjornenda
sem vildu faekka starfsfélki haest i sjavaratvegi pétt hlutfall peirra hafi
leekkad fra vetrarkdnnuninni en sjavardtvegur var eina atvinnugreinin
bar sem haerra hlutfall fyrirteekja vildi faekka starfsfolki frekar en fjolga

pvi.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Fyrirteeki eiga enn erfitt med ad manna storf ...

pridjungur fyrirteekja & enn erfitt med ad manna storf samkveemt
vorkénnun Gallup (mynd V-5). Hlutfallid hefur litid breyst fra haust-
kénnuninni i fyrra og er enn um 10 présentum yfir ségulegu medaltali.
Fyrirtaekjum sem toldu sig bda vid skort a starfsfolki fjolgadi hlutfalls-
lega mest i verslun og idnadi en skorturinn maelist n mestur { idnadi
par sem naerri helmingur svarenda taldi sig eiga erfitt med ad manna
storf. Verulegum skorti & vinnuafli i byggingarstarfsemi virdist hafa
verid meett med innflutningi vinnuafls & sidasta ari en i vorkdnnuninni
taldi teeplega pridjungur stjornenda i greininni pé enn vera skort &
starfsfolki en pad er svipad hlutfall og i peim greinum sem hafa vaxid
hratt med uppgangi i ferdapjonustu eins og verslun, samgdéngum,
flutningum og fer8apjonustu og ymissi sérheefdri pjonustu.

... pratt fyrir mikinn innflutning a vinnuafli

Arid i fyrra var metér pegar litid er til adfluttra erlendra rikisborgara
umfram brottflutta en fyrir félk & aldrinum 20-59 &ra var munurinn
milli adfluttra og brottfluttra jakveedur um 3,8% af mannfjolda. Tolur
um buferlaflutninga 4 fyrsta fjordungi arsins benda til pess ad fram-
bod vinnuafls & vinnumarkadi aukist enn med komu erlends vinnuafls
til landsins en flutningsjofnudur sama hops var jakvaedur um 0,8% af
mannfjolda. Tolur Vinnumalastofnunar um fjolda starfsfélks & vegum
starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrirtaekja benda einnig til pess
ad innflutningur erlends vinnuafls sé afram téluverdur (mynd V-6).
pessu starfsfélki fiolgadi mikid sumarid 2017 i byggingarstarfsemi og &
alagstima i ferdapjonustu en feekkadi aftur pegar lida tok & seinni hluta
arsins. Liklegt er ad atvinnurekendum hafi i einhverjum maeli tekist ad
finna varanlegra vinnuafl sem hafi dregid ar porf fyrir pjonustu starfs-



mannaleigna. Einnig gati verid um Aarstidabundna sveiflu ad raeda.
Starfsfolki starfsmannaleigna hefur fjolgad aftur pad sem af er ari og
var pad asamt starfsfolki erlendra pjonustufyrirtaekja 1,1% af starfandi
einstaklingum i mars. Utgefnum atvinnuleyfum fjdlgadi um 15% 4
fyrsta arsfjéroungi sem er jafnmikid og peim fjoélgadi allt arid i fyrra.

Eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningamdla er talid
ad VMK nai ekki fyllilega utan um fjolgun starfsfélks vegna mikils
innflutnings vinnuafls sem m.a. skyrist af pvi ad urtak kénnunarinnar
byggist & peim sem eru skradir med 16gheimili & landinu. Ny birting
Hagstofunnar fyrir vinnuafl sem byggist & stadgreidsluskra og mann-
fioldatolum pjédskrar stydur pessa tilgatu. Samkveemt stadgreidslu-
skra hefur starfsfolki med l16gheimili erlendis fjolgad toluvert sidastlidin
tvd ar (mynd V-7) og var pad 3,2% af folki & stadgreidsluskra i fyrra
sem er svipad og var arid 2008 en hast var petta hlutfall 4rid 2007
eda 3,9%.

Framleidnivoxtur farist i edlilegra horf

Framleidni vinnuafls, meeld sem hlutfall landsframleidslu og heildar-
vinnustunda samkveemt VMK, jokst verulega arin 2016-2017 eda ad
medaltali um 3%2% & ari sem er vel yfir ségulegu medaltali og pvi sem
var i kjolfar fijarmalakreppunnar baedi hér 4 landi og medal annarra
préadra rikja. Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Peningaméla
er liklegt ad hér sé um ofmat ad reeda tengt fyrrnefndu vanmati 4
fiolgun starfa i VMK.2 Ekki er gert rad fyrir ad framleidnivoxtur meelist
eins mikill i ar. Talid er ad hann verdi lidlega 1% sem er nokkud undir
sogulegu medaltali.

Araun & framleidslupatti p6 ad spennan virdist vera ad hjadna
Hlutfall fyrirteekja sem téldu sig eiga i erfidleikum med ad mata
6veentri eftirspurn er enn hatt samkveemt vorkénnun Gallup medal
stjornenda eda ramur helmingur (mynd V-8). Var hlutfallid 13 prosent-
um yfir ségulegu medaltali og hefur litid leekkad pratt fyrir toluverdan
innflutning vinnuafls og mikla fjarfestingu & undanférnum arum.

Mynd V-9 synir svokallada NF-visitolu sem tekur saman élikar
visbendingar um nytingu framleidslupatta i einn meelikvarda. Visitalan
er metin Ut frad upplysingum ur vidhorfskonnun Gallup medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins og valinna visbendinga af vinnumarkadi.
Eins og rakid er i rammagrein 3 virQist pessi visitala fanga stodu hag-
sveiflunnar vel, auk pess sem hin getur verid leidandi visbending um
préunina & vinnumarkadnum, t.d. i nidursveiflu ef fyrirtaeki kjésa ad
halda i starfsfolk sem pad hefur fjarfest i pétt verkefnin minnki um
tima. Atvinnuleysi meelist pa litid og gefur pvi til kynna ad nyting
framleidslupatta sé enn mikil.

NF-visitalan synir ad nyting framleidslupatta var téluvert meiri en
ad medaltali til loka arsins 2007 pegar hun tok ad leekka. Atvinnuleysi
hélst hins vegar litid par til ad fjarmalakreppan skall & en pa var nyting
framleidslupatta eins og visitalan maelir hana pegar undir medaltali.
Visitalan bendir til pess ad slakinn hafi nad hamarki i upphafi ars 2009

2. Eins og rakid er i rammagrein 2 hefur Hagstofan hafid birtingu & nyjum gégnum af vinnu-
markadi byggdum & pjodhagsreikningagrunni. Vonir standa til ad med peim féist areidan-
legra mat & framleidnipréun.
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Mynd V-7
Fjoldi starfandi samkveemt skraargégnum’
1. arsfj. 2006 - 4. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)

10706 07 08 09 0 117 12" 13 14115 16 17
= Logheimili 4 islandi
mm  Logheimili erlendis
Alls
1. 16-74 éra einstaklingar sem hofdu einhverjar tekjur af atvinnu sem
gerd er grein fyrir i uppgjori rikisskattstjora um stadgreidda skatta, par
4 medal peir sem voru i faedingarorlofi fra vinnu og peir sem eru med
reiknad endurgjald.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd V-8
Nyting framlei@slupatta og atvinnupatttaka'
1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2018
Hlutfall fyrirtaekja (%) % af mannfjélda 16-74 ara
70 86

‘06 '07 0870910 111271314715 16 17"

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

—  Fyrirtaeki sem buia vid skort & starfsfolki (v. as)
Atvinnupatttaka (h. &s)

1. Maelikvardar fyrir nytingu framleidslupatta eru ar vidhorfskonnun

Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins en atvinnupatttaka

samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar. Arstidarleidréttar tolur.

Brotalinur syna medalhlutfll timabilsins.
Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-9
Nyting framleidslupatta og atvinnuleysi’
1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2018

0 Fravik fra medaltali (fioldi stadalfravika) % af mannafla o

T T T T T T T T T T T ™9
‘06 ‘07 '08 '09 10 11 ‘12 13 14 15 16 17

——  NF-visitalan (v. as)

— Atvinnuleysi (andhverfur h. 4s)

1. Visitala nytingar framleidslupatta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur
valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til
svo ad medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. itarlegri lysingu mé finna i
rammagrein 3 i PM 2018/2. Atvinnuleysi er arstidarleidrétt.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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en fra midju ari 2011 gefur han til kynna ad nyting framleidslupatta
aukist & ny samfara minnkandi atvinnuleysi. Um mitt &r 2014 bendir
visitalan til pess ad nyting framleidslupatta hafi verid komin fram ur
heefilegri nytingu & ny sem er um hélfu ari adur en talid er ad fram-
leidsluspenna hafi myndast & ny samkvamt opinberu mati bankans
a stodu hagsveiflunnar. NF-visitalan neer hamarki um mitt arid 2016
en hun hefur leekkad nokkud si®an samhlida pvi ad heaegt hefur &
hagvexti. | samrami vid adrar visbendingar benda nyjustu meeligildi
NF-visitdlunnar til pess ad enn sé toluvert dlag & framleidslupaettina.

Flest bendir pvi til pess ad 4fram muni reyna & framleidslupeetti
bj6darbusins og NF-visitalan geeti bent til pess ad draunin & pa sé ad
aukast & ny pott haegt hafi & vexti efnahagsumsvifa. Miklum vexti
eftirspurnar hefur verid meett med innflutningi vinnuafls og ann-
arra framleidslupatta sem hefur dregid Ur spennu i efnahagslifinu.
A heildina liti® er talid ad framleisluspenna hafi verid heldur meiri i
fyrra en adur var talid sem endurspeglar endurskodun Hagstofunnar &
fyrri daetlunum um meiri hagvoxt & &runum 2014-2016 (sja kafla V).
Horfur eru & litillega meiri hagvexti i ar en spad var i febrdar. pa er
einnig talid ad jafnvaegisatvinnuleysi hafi minnkad heldur meira en pa
var gert rad fyrir i ljési hins mikla innflutnings vinnuafls. pvi er talid ad
framleidsluspennan verdi litillega meiri en spad var i febrdar & megin-
hluta spatimans. Horfur eru & ad han verdi 1,2% af framleidslugetu i
lok pessa ars en minnki smam saman og verdi nanast horfin i lok ars
2020.



VI Verdbdlga

Verdbolga meeldist 2,5% 4 fyrsta arsfjérdungi en minnkadi i 2,3%
i april. Undirliggjandi verdbdlga er apekk meeldri verdbdlgu um
bessar mundir og hefur aukist undanfarin misseri. Hsnaedisverd hefur
haekkad fra aramétum, einkum & landsbyggdinni, og er enn megin-
drifkraftur verdbolgunnar. Ahrif haerra gengis krénunnar hafa haldid
afram ad dvina og visbendingar eru um ad innlendur verdbdlgupryst-
ingur hafi aukist. Buist er vid meiri haekkun launa a pessu ari en adur
pott afram sé gert rad fyrir ad komandi kjarasamningar ramist innan
rammasamkomulags 4 vinnumarkadi. Skammtimaverdbdlguvaentingar
hafa hakkad fra sidustu utgafu Peningamadla en langtimaverdbdlgu-
veentingar markadsadila virdast i meginatridum i samraemi vid verd-
bolgumarkmidio.

Nyleg verdbdlgupréun

Verdbolga i grennd vid markmid
Verdbdlga meldist 2,5% 4 fyrsta fjoroungi arsins sem var 0,1 pro-
sentu meira en gert var rad fyrir i febrtarspa Peningamdéla. Haekkun
hisnadisverds, einkum & landsbyggdinni, hafdi mest ahrif & préun
visitélu neysluverds & fijordungnum. Ahrif hakkunar husnadisverds i
mars voru élika mikil og pau voru ad medaltali & fyrri hluta arsins 2017
begar hisnadisverd haekkadi hrodum skrefum.

Verdbdlga meeldist 2,8% i mars og for pvi yfir verdbdlgumark-
mid Sedlabankans eftir ad hafa verid undir markmidi samfleytt i fjiogur
ar (mynd VI-1). Visitala neysluverds haekkadi um 0,04 % i april fra fyrri
manudi og hjadnadi verdbdlga pvi & ny i 2,3%. Hun var litillega minni
en vid sidustu utgafu Peningamdla en 0,4 présentum meiri en i arslok
2017. Helsti ahrifapattur i préun visitdlunnar i april var haekkun elds-
neytisverds en leekkun hdsnadisverds vo upp & moti. Visitala neyslu-
verds an husnadis hafdi i april lekkad um 0,2% fra fyrra ari sem er
minni leekkun en & undanférnum manudum. Munurinn & milli verd-
bolgu med og an husnadis hefur pvi farid minnkandi sidan hann nadi
hamarki sumari® 2017. Samreemda neysluverdsvisitalan undanskilur
einnig kostnad vegna eigin hisnaedis og i mars hafdi hin heekkad um
0,3% milli ara.

Undirliggjandi verdbodlga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Undirliggjandi ver8bélga hefur aukist undanfarin misseri
Undirliggjandi verdbolga hefur farid vaxandi undanfarin misseri (mynd
VI-2). Midgildi 6likra malikvarda var 2,3% i april samanborid vid
1,5% i april 2017 (sja nanar i rammagrein 4). Undirliggjandi verdbolga
er pvi apekk meeldri verdbdlgu um pessar mundir en hefur aukist
heldur hradar undanfarid ar.

i lok &rsins 2017 hafdi dregid ar hakkun hasnadisverds sem
hefur verid megindrifkraftur ver8bolgu & undanférnum arum (mynd
VI-3). A fyrsta arsfjordungi 2018 hakkadi hasnadisverd hins vegar
skarpt & ny, einkum & landsbyggdinni. Ahrif haekkunar & kostnadi
vegna eigin hlsneedis 4 visitdlu neysluverds namu 0,6 présentum

Mynd VI-1
Verdbolga & ymsa meelikvarda
Jantiar 2012 - april 2018

12 manada breyting (%)
8

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

— VNV — VNV an husnadis
Samraemd visitala neysluverds

= Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Januiar 2012 - april 2018

12 manada breyting (%)

0
2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 18
— VNV
— Midgildi melikvarda & undirliggjandi verdbolgu
Verdboélgumarkmid
= Bil haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu
1. Undirliggjandi verdbolga er mald med kjaravisitdlu (dhrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjénustu og
raunvaxtakostnadar husnadislana eru undanskilin) og télfreedilegum
maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og

sameiginlegur pattur visitdlu neysluverds).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-3
Undirlidir verdbolgu
Jantiar 2012 - april 2018

; Framlag til verdbdlgu (prosentur)

|I
|||||

2012 | 2013 | 2014 | 2015 ' 2016 | 2017 18

Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
Bensin W Husnadi

Innlendar vorur an bavéru og graenmetis
Almenn pjonusta [—] Adrir lidir

VNV (12 manada %-breyting)

[N BN |

Heimild: Hagstofa islands.
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VERDBOLGA

Mynd VI-4
Innflutningsverd og alpjédlegt Utflutningsverd?
1. arsfj. 2012 - 1. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T

2012 " 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

— Verdvisitala utflutnings helstu vidskiptalanda i
erlendum gjaldmidli

— Verdvisitala utflutnings helstu vidskiptalanda i
islenskum kronum

Verdvisitala innflutnings voru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd VI-5
Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantiar 2012 - april 2018
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1 VNV
—— Almenn pjénusta (23%) ——
— Innflutt verdlag 31%)  —

Innlendar vérur (12%)
Husnaedi (26%)
Verdbolgumarkmid

1. Innflutt verdbélga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.

Tolur i svigum syna nuverandi vaegi vidkomandi lida i VNV.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-6
Innlendur verdbolguprystingur’
1. rsfj. 2012 - 1. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Midgildi visbendinga um innlendan verdbolguprysting
= Bil 1. og 3. fjordungs

1. Skyggda svaedid inniheldur fimm visbendingar um innlendan verd-
bolguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur a framleidda einingu
(hreyfanlegt medaltal), verdvisitala VLF, verd almennrar pjonustu, verd
innlendrar véru og framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands.
Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2018 fyrir verdvisitlu VLF og
launakostnad a framleidda einingu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

a fyrsta arsfiordungi og matti rekja 24 peirra til verdhaekkunar hds-
needis 4 landsbyggdinni. Liklegt er ad rekja megi pessa verdhaekkun
a landsbyggdinni ad einhverju leyti til ahrifa mikillar verdhaekkunar &
hofudborgarsvaedinu i fyrra sem hefur pryst hluta mikillar eftirspurnar
eftir huisnaedi til byggdakjarna i nagrenni pess. Préun husnadisverds
a landsbyggdinni er reyndar afar sveiflukennd og gekk heaekkunin ad
hluta til baka i april. Arshaekkun husnadislidar visitdlu neysluverds var
8,6% i april en hiin nadi hamarki i 19% 1 juli 2017 (sja kafla Il1).

Ahrif haerra gengis kronunnar fjara ut ...

Ahrif haerra gengis kronunnar & verd innfluttrar véru hafa dvinad
undanfarna manudi. Gengi kronunnar hefur hakkad um 2% fra ara-
motum. Aaetlad er ad verd innfluttrar véru og pjonustu hafi haekkad
um 4,5% & fyrsta arsfiordungi fra fyrra ari en til samanburdar hefur
meelst leekkun milli &rsmedaltala undangengin fimm ar (mynd VI-4).
Verd & innfluttri mat- og drykkjarvoru hefur t.d. haekkad um 1,2% sl.
tolf manudi eftir ad hafa leekkad nanast samfleytt sidan arid 2015. Til
vidbotar hefur oliuverd & heimsmarkadi haekkad téluvert fra fyrra ari
og hafdi i mai ekki verid haerra fra arslokum 2014 (sja kafla ). Verd
innfluttrar voru i visitélu neysluverds hafdi samt sem &dur & heildina
leekkad um 1,5% milli ara i april par sem verd a t.d. fatnadi, hus-
gégnum og raftaekjum var laegra en fyrir ari (mynd VI-5).

... 4 sama tima og innlendur ver8bolguprystingur eykst

Ymsar visbendingar benda til pess ad innlendur verdbélguprystingur
hafi farid vaxandi ad undanférnu pétt hann sé enn héflegur (mynd
VI-6). Nokkrar likur eru & ad ahrif mikilla launahakkana undanfarin
misseri komi ad hluta fram i ver8lagi ni pegar ahrif harra gengis
krénunnar dvina. Verd innlendrar voru i visitolu neysluverds hefur
haekkad um rdmlega 2% sl. télf manudi en rdmlega 1% verdlakkun
meeldist ad medaltali & seinni hluta 2017. Enn meelist verdlakkun milli
ara & framleidsluverdi afurda sem eru seldar innanlands en toéluvert
hefur dregid Ur henni. Framlag almennrar pjénustu til verdbolgu er
enn litid en pad hefur litast mjog af laekkun flugfargjalda til utlanda
undanfarin &r par sem mikil samkeppni i farpegaflugi til og fra landinu
hefur leikid stort hlutverk. P4 er tekid ad draga ur verdleekkun & sima-
bjonustu (mynd VI-7). Visbendingar eru pvi um ad innlendur verd-
bolguprystingur sé tekinn ad aukast.

Nidurstodur ar vorkdnnun Gallup medal 400 staerstu fyrirteekja
landsins bentu til pess ad fleiri stjornendur buist vid verdhakkunum
beedi 4 eigin voru og pjonustu og adfangaverdi (mynd VI-8). Um 44 %
stjornenda toldu porf & ad haekka verd & eigin afurdum 4 neestu sex
manudum og hefur hlutfallid ekki meelst heerra i tvo ar. Riumlega 63 %
stjiornenda bjuggust vid haekkun adfangaverds & naestu sex manudum
og hefur hlutfallid haekkad skarpt undanfarin misseri. Liklega ma rekja
hluta haekkunarinnar fra haustkénnuninni 2017 til nylegrar haekkunar
oliuverds & heimsmarkadi.

Laun hakkudu meira arid 2017 en adur var talid
Hagstofa islands birti i mars télur ar framleidsluuppgjori pjodhags-
reikninga um préun launa og launatengdra gjalda & arunum 2014-



2016 par sem fyrri tolur eru endurskodadar litillega til heaekkunar.
Hagstofan birti einnig fyrsta mat & haekkun launa og launatengdra
gjalda fyrir arid 2017. Samkveemt peim télum heaekkudu laun & tima-
einingu um 8,3% 4 arinu sem er toluvert meira en pau 6,3% sem gert
var rad fyrir i spa Peningamdla i febriar. Meiri eftirspurnartengdar
bonusgreidslur eda herra hlutfall yfirvinnustunda geeti ad einhverju
leyti skyrt fravikid en hafa ber i huga ad pessar tolur Hagstofunnar hafa
tilhneigingu til ad taka miklum breytingum milli birtinga. Heekkunin er
einnig toluvert meiri en badi haekkun launakostnadar 4 unna stund
samkvaemt nylega birtum tolum og hakkun launavisitdlunnar sem
hvort tveggja hakkadi um 6,8%. I ljosi pess er i grunnspanni gert rad
fyrir ad laun & timaeiningu hafi haekkad meira arid 2017 en gert var
rad fyrir i febrdar en pé ekki eins mikid og framleidsluuppgjorid gefur
til kynna eda um 7,5%.

Afram gert rad fyrir ad komandi kjarasamningar ramist innan
rammasamkomulags 4 vinnumarkadi

Kjarasamningar sem gerdir hafa verid fra sibustu utgafu Peningamadla
hafa verid i takt vid pad sem pd var spad. Ekki kom til endurskodunar
eda uppsagnar kjarasamninga i febrdar sl. en téluverd élga er enn til
stadar & vinnumarkadi og mikil 6anaegja med kjor og tekjuskiptingu.
pratt fyrir pad er gert rad fyrir ad peir samningar sem gerdir verda a
vinnumarkadi i lok pessa ars og byrjun neesta ars verdi i samraemi vid
rammasamkomulag 4 vinnumarkadi.

Fyrrefnd endurskodun & launahakkunum i fyrra hefur ahrif &
medalhaekkun launa f ar. Vid baetist ad launaskrid hefur verid heldur
meira en gert var rad fyrir i febriar. Launahaekkanir maelast pvi riflega
1 présentu meiri i ar en 40ur hafdi verid spad. Litlar breytingar eru
gerdar & mati & framleidnivexti (sja kafla V) og pvi heekkar launa-
kostnadur & framleidda einingu meira en adur var gert rad fyrir. Talid
er ad hann hafi haekkad um lidlega 5% i fyrra og hakki um naestum
7% i ar (mynd VI-9).

Verdbolguvaentingar

Skammtimaverdbélguvantingar hakka a ny ...
Skammtimaverdbdlguvaentingar heimila og fyrirteekja hafa haekkad fra
utgafu sidustu Peningamdéla (mynd VI-10). Samkvamt vorkdnnunum
Gallup bjuggust baedi heimili og stjérnendur fyrirtaekja vid ad verd-
bolga yrdi 3% eftir eitt ar. Verdbdlguvaentingar fyrirtaekja hakkudu
um 0,5 présentur fra vetrarkénnuninni en paer h6fou haldist undir
3% sl. tvd ar. Veentingar heimila um verdbolgu eftir tvd ar haekk-
udu einnig um 0,5 prosentur og meeldust 3,5%. Verdbdlgualag a
skuldabréfamarkadi synir apekka préun. i april var pad ad medaltali
teeplega 3% til tveggja ara eda 0,3 prosentum harra en i febrdar sl.!
Skammtimaverdbdlguveentingar markadsadila hafa hins vegar litid
breyst sidustu manudi. Samkveemt kdnnun Sedlabankans sem gerd
var i byrjun mai bjuggust peir vid pvi ad verdbolga yroi 2,6% eftir eitt
arog 2,7% eftir tvo ar.

1. Verdbolgualagid er reiknad Gt fra vaxtamun verdtryggdra og Overdtryggdra skuldabréfa.

Vid tulkun pess parf ad hafa i huga ad pad inniheldur einnig dheettupdknun sem tengist
seljanleika bréfanna auk ahaettupoknunar vegna évissu um verdbolgu.

20

Hlutfall stjornenda (%)
0

Breyting fra fyrra ari (%)
12

VERDBOLGA

Mynd VI-7

Almenn pjonusta og valdir undirlidir
visitdlu neysluverds

Jandar 2012 - april 2018
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2012 ' 2013

1 Almenn pjonusta — Vidhald og vidgerdir

——  Veitinga- og kaffihus (@ bilum)
—  Simapjonusta — Flutningar i lofti’

ipréttir og témstundir
1. ToIf manada hreyfanlegt medaltal.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-8
Vaentingar fyrirtaekja um adfanga- og afurda-
verd naestu 6 manudi 2002-2018?

— Stjérnendur sem buast vid ad verd voru og pjonustu
a innlendum markadi haekki

— Stjornendur sem buast vid ad adfangaverd hakki

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

Mynd VI-9
Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2018"
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mm Nafnlaun
mm Launakostnadur annar en laun
mm Framleidni
Launakostnadur & framleidda einingu
1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar &

launakostnadi & framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2017-2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-10
Verdbolguveentingar til 1 ars
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2018

2012 ' 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ‘18

——  Fyrirtaeki

— Heimili
Markadsadilar

——  Verdbolgumarkmid

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-11
Langtimaverdbolguveentingar
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2018

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 18

— Verdbolgudlag til 10 ara’
— Verdbolguveentingar markadsadila til 10 ara

Verdbolgumarkmid

1. Talan fyrir 2. arsfjordung 2018 er medaltal pad sem af er fjordungnum.
Heimild: Sedlabanki islands.

... en langtimaverdbolguvantingar markadsadila virdast i
meginatridum i samrami vid verdbélgumarkmidid

i vorkénnun Gallup & verdbélguveentingum heimila voru pau i fyrsta
sinn spurd um langtimaverdbdlguveaentingar sinar. Svorin syna ad
bau bjuggust vid ad verdbdlga yrdi ad medaltali 3,5% & neestu fimm
arum. Langtimaverdbolguvantingar markadsadila virdast hins vegar
i meginatriGum i samreemi vid verdbdlgumarkmidid. Samkvaemt
maikénnun Sedlabankans bjuggust peir vid pvi ad verdbolga yroi
um 2,6% ad medaltali & naestu fimm og tiu arum (mynd VI-11).
Langtimaverdbolguveaentingar peirra hafa pvi litid breyst undanfarid
ar en verdbolgualag & skuldabréfamarkadi hefur heldur hakkad yfir
sama timabil. Alagid til tiu ra hefur veri® 3,3% pad sem af er 68rum
arsfjoroungi en var ad medaltali 3,2% 4 fyrsta fjoroungi pessa ars og
2,3% & sama tima i fyrra. [ lj6si pess ad langtimaverdbélguventingar
markadsadila hafa litid breyst undanfarin misseri er liklegt ad hluti
heekkunar verdbodlgualagsins sé vegna hakkunar dhaettupdknunar a
skuldabréfamarkadi.



I juni 2016 tok Sedlabanki [slands i notkun fjarstreymistaeki sem
felur i sér sérstaka bindingu 4 hluta nys innstreymis erlends gjald-
eyris sem berst til landsins. Taekid virkar sem pjodhagsvaridartaeki
sem getur dregid 0r hattu & ad 6hoflegt innflaeedi fjarmagns leidi
til uppbyggingar a kerfisleegri aheettu i pjoédarblskapnum.’ Einn
megintilgangur teekisins pegar pad var sett a4 var hins vegar ad
styrkja midlun vaxtabreytinga Sedlabankans yfir i adra vexti en bera
ték & brestum i midluninni i kjolfar aukins innfleedis erlends fjar-
magns i innlend éverdtryggd rikisskuldabréf & seinni helmingi arsins
2015. Brestirnir lystu sér pannig ad vextir rikisbréfa laekkudu mikid
prétt fyrir ad vextir Sedlabankans hafi verid hakkadir & sama tima
og peningastefnunefnd bankans gaf visbendingar um ad vaenta
meetti frekari haekkunar peirra. Innstreymid olli pvi ad adhald pen-
ingastefnunnar kom i meira meli fram i gegnum haekkun & gengi
krénunnar likt og atti sér stad i addraganda fjarmalaafallsins 2008.
Pad getur skapad vanda vegna pess ad midlun peningastefnunnar
um gengisfarveginn er jafnan o6fyrirsjaanlegri en midlun um vaxta-
farveginn. Upptaka bindiskyldunnar skiladi tileetludum éarangri og
skiludu vaxtabreytingar Sedlabankans sér a ny i vexti rikisskulda-
bréfa gagnsteett pvi sem gerdist a arinu 2015 (mynd 1).

pvi hefur verid haldid fram ad petta markmid bindiskyldunnar
hafi ekki nadst nema ad hluta og ad sjalf upptaka bindiskyldunnar
hafi pess i stad torveldad midlun peningastefnunnar og leitt til pess
ad vaxtalaekkanir Sedlabankans fra agust 2016 hafi ekki skilad sér
i vaxtakjorum til heimila og fyrirtaekja likt og i vexti rikisskulda-
bréfa. Bindiskyldan hafi pvi leitt til of mikils adhalds og dragi um of
ar adgengi innlendra adila ad lansfjirmagni. | pessari rammagrein
verda pessir paettir teknir til skodunar.

Vextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka hafa i

meginatridum proast i takt vid vexti rikisskuldabréfa

Eftirmarkadur med sértryggd skuldabréf vidskiptabanka er toluvert
grynnri en innlendur rikisskuldabréfamarkadur og seljanleiki peirra
mun minni. Fjarhaed Utistandandi bréfa hefur numid um 30% af
virdi rikis- og ibudabréfa & undanférnum misserum og veltan verid
um 18% af veltu peirra. Avéxtunarkrafa sértryggdra bréfa hefur
heilt yfir préast i takt vid avoxtunarkrofu rikistryggdra bréfa &
undanférnum arum enda myndar markadurinn med rikisskuldabréf
grunn ad verdlagningu & skuldabréfamarkadi. Auki® innstreymi
fijarmagns ari® 2015 leiddi pvi einnig til pess ad brestir toku
ad myndast i midlun peningastefnunnar yfir i vexti sértryggdra
bréfa pratt fyrir ad innstreymid hafi einungis farid i rikisbréf. Likt
og & vid um rikisbréfin virdist midlun peningastefnunnar i vexti
sértryggdra bréfa hafa komist i edlilegt horf & ny eftir ad sérstaka
bindiskyldan var tekin upp. Avéxtunarkrafa baedi stuttra og langra
overdtryggdra og verdtryggdra bréfa hefur i meginatridum laekkad
i takt vid vaxtalekkanir Sedlabankans ad undanférnu gagnsteett
pvi sem gerdist & arinu 2015 (myndir 2 og 3). Fra midju sidasta
ari hefur avoxtunarkrafa verdtryggdra sértryggdra bréfa hins
vegar ekki leekkad i sama meeli og krafa sambaerilegra rikis- og
ibudabréfa. Liklega ma ad einhverju leyti rekja pessa préun til
minni vidskipta med sértryggd bréf og einsleitari eigendahdps sem
gerir pad ad verkum ad verd bréfanna er tregbreytilegra en verd
rikis- og ibudabréfa. Auk pess gaeti minni eftirspurn lifeyrissjéda
eftir bréfunum, samhlida aukinni fjarfestingu peirra erlendis og
aukinni aherslu & atlan til sjodfélaga, hafa haft ahrif og leitt til haerri

1. Sérstaka bindiskyldan felur i sér ad binda parf 40% af nyju innfleedi erlends gjaldeyris
vegna fjarfestingar i rafreent skradum skuldabréfum og vixlum ttgefnum i krénum auk
havaxtainnsteedna, & vaxtalausum reikningi i Sedlabankanum i eitt ar. Fjallad er nanar
um sérstoku bindiskylduna i rammagrein 1 i Peningamélum 2016/4 og rammagrein 2 i
Peningamalum 2017/4.

Rammagrein 1

Sérstdk bindiskylda a
innfleedi fjarmagns og
fjarmoégnunarskilyroi
heimila og fyrirtaekja

Mynd 1

Ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans &
avoxtunarkrofu dverdtryggdra rikisbréfa

Présentur

N6v. ' Des.
14 14

Jani " Ag.
195 M5

N6v." Ag. 'Des.' Mai 'Jini 'Okt.
15 16 16 17 17 17

B Breyting & meginvoxtum

B Samtimakrofubreyting langra rikisbréfa

== Vikubreyting a krofu langra rikisbréfa

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Raunvextir Sedlabankans og raunvextir
o6verdtryggdra markadsskuldabréfa
Jandar 2015 - mai 2018’

2015

2016 2017 2018

— Raunvextir Sedlabankans

— Raunvextir rikisskuldabréfa®

Raunvextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka®

1. Gogn til og med 11. mai 2018. 2. 5 ara vextir ut fra metnum nafn-
vaxtaferlum. 3. Medalavoxtunarkrafa bréfa med gjalddaga arin 2019-

2023.

Heimildir: Kodiak Pro, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Raunvextir Sedlabankans og vextir
verdtryggdra markadsskuldabréfa
Jantar 2015 - mai 2018"

%

2015 ' 2016 ' 2017 2018

— Raunvextir Sedlabankans
— Vextir rikis- og ibtudabréfa?
Vextir sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka3
1. Gogn til og med 11. mai 2018. 2. 5 ara vextir Gt fra metnum raun-
vaxtaferlum. 3. Medalavoxtunarkrafa bréfa med gjalddaga arin 2021-

2034.
Heimildir: Kodiak Pro, Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Meginvextir Sedlabankans og vextir
overdtryggdra atlana vidskiptabanka'
Jantiar 2015 - mars 2018

%

2015 | 2016 ! 2017 18
— Meginvextir Sedlabankans

— Ny atlan til atvinnufyrirteekja
Ny atlan til heimila
1. Vegnir medalvextir 6verdtryggora Gtlana storu vidskiptabankanna

priggja midad vid fjarhad utlana.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5

Raunvextir Sedlabankans og vextir
verdtryggdra ibudalana

Jantar 2015 - april 2018

— Raunvextir Sedlabankans
— Breytilegir vextir vidskiptabanka’
Breytilegir vextir lifeyrissjoda?

1. Einfalt medaltal laegstu vaxta nyrra ibudalana storu vidskiptabankanna
priggja. 2. Einfalt medaltal vaxta Almenna Isj., Festu Isj., Frjalsa Isj.,

Gilda Isj., Lsj. starfsm. rikisins, Lsj. Verslunarmanna og Séfnunarsjods
lifeyrisréttinda.

Heimild: Sedlabanki {slands.

avoxtunarkrofu en ella en meirihluti tistandandi sértryggdra bréfa
er i peirra eigu. betta er i takt vid nidurstodur nylegrar kénnunar
Sedlabankans en samkvaemt henni telja markadsadilar meginasteedu
bess ad avoxtunarkrafa sértryggdra verdtryggdra bréfa hafi ekki
leekkad i sama meeli og avoxtunarkrafa sambeerilegra rikistryggdra
bréfa vera hlutfallslega meira frambod af sértryggdum bréfum,
einsleitan kaupendahép og minni asékn lifeyrissjoda.

Vextir 6verdtryggdra lana til heimila hafa leekkad i takt vid
vexti Sedlabankans ...

Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa i meginatrioum skilad sér
i vaxtakjorum til heimila & undanférnum arum og vard engin
breyting par a eftir ad sérstaka bindiskyldan var virkjud (myndir
4 og 5). Vextir 6verdtryggdra inn- og Utlana lanastofnana hafa
leekkad i takt vid vaxtalaekkanir Sedlabankans likt og breytilegir
vextir verdtryggora sjodfélagaldna lifeyrissjoda en peir fylgja i
storum drattum avoxtunarkrofu verdtryggora rikis- og ibtidabréfa.
Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa hins vegar ekki midlast i vexti
annarra verdtryggdra lana i jafn rikum meeli, en midlunin er ad
jafnadi veikari i lengri verdtryggda ibGdalanavexti og vard engin
breyting par & eftir virkjun bindiskyldunnar. Vextir verdtryggdra
atlana vidskiptabanka til heimila hafa engu ad sidur lekkad &
undanférnum arum og nanast aldrei verid laegri. Aukin notkun
heimila & o6verdtryggdum lanum og aukin hlutdeild lifeyrissjoda
i husnadislanum hafa styrkt midlun vaxta Sedlabankans yfir i
vaxtakjor heimila og hefur hin sérstaka bindiskylda engu um pad
breytt.

... og bindiskyldan hefur ekki haft ahrif 4 adgengi heimila ad
lansfé

Ekki er heldur ad sja ad sérstaka bindiskyldan hafi haft einhver ahrif
4 adgengi heimila ad lansfé. Eins og fjallad er um i kafla Il hafa
atlan lanakerfisins til heimila vaxid um 5% % ad nafnvirdi milli ara
ad undanférnu samanborid vid um 1-2% arsvoxt meginhluta arsins
2016 og nanast engan voxt a arinu 2015 sé leidrétt fyrir ahrifum
skuldaleekkunaradgerda stjornvalda.

Vextir nyrra utlana til atvinnufyrirtakja hafa i meginatridum
fylgt voxtum Sedlabankans ...

Porri nyrra Gtldna til atvinnufyrirtaekja i islenskum krénum er
overodtryggd lan & breytilegum voxtum. Fra arsbyrjun 2015 nema
bau t.d. um 85% af heildardtlanum stéru vidskiptabankanna priggja
til atvinnufyrirtaekja (tafla 1). Eins og myndir 4 og 6 syna hafa vextir
bessara lana laekkad i takt vid meginvexti Sedlabankans. Frekari
sundurgreining eftir lengd og fjarhadum lana synir ad medalvextir
allra flokka 6verdtryggdra lana til fyrirtaekja hafa laekkad i takt vid
vexti Sedlabankans, hvort sem um er ad rada lan ad fjarhad undir
40 m.kr. til eins ars eda yfir 160 m.kr. til tiu ara. Litlar breytingar
hafa aftur & moti ordid a voxtum verdtryggdra lana til fyrirteekja en
slik 1an eru fatid: fra arsbyrjun 2015 hefur hlutdeild verdtryggdra
fyrirtaekjaldna i islenskum krénum t.d. einungis numid um 15% af

Tafla 1 Ny atlan storu vidskiptabankanna priggja i islenskum
krénum til atvinnufyrirteekja (ma.kr.)

Ar Overdtr. lan  Verdtr. lan Samtals  Br. vextir Fastir vextir ~ Samtals
2015 460,2 86,8 547,0 4958 51,2 547,0
2016 461,0 76,4 537,4 515,7 21,7 537,4
2017 590,2 93,3 683,6 657,8 25,7 683,6
Samtals 1.511,4 256,5 1.768,0 1.669,4 98,6 1.768,0

Heimild: Sedlabanki fslands.
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heildaratlanum stéru bankanna priggja til peirra og par af bera um
38% af peim fasta vexti. Hlutdeild annarra tegunda Gtldna i krénum
hefur ad sama skapi verid hverfandi.

... og adgengi fyrirtekja ad lansfé virdist edlilegt

Eins og fjallad er um i kafla 1l hafa atlan lanakerfisins til fyrirteekja
aukist toluvert ad undanférnu. Pau jukust um 3,9% ad nafnvirdi
milli 4&ra & arinu 2016 og um 6,1% ad nafnvirdi i fyrra eftir
samfelldan samdratt 4 d&runum 2010-2015. A fyrsta fjordungi pessa
ars maldist arsvoxturinn 9,7% ad nafnvirdi og hefur ekki verid
meiri i um 4ratug. Utldnaaukningin hefur ad undanférnu einkum
verid til pjonustufyrirtaekja, sérstaklega fasteignafélaga, fyrirtaekja
i byggingaridnadi og til atvinnugreina tengdra ferdapjonustu sem
endurspegla mikla fjarfestingu i peim geirum. Fjarfesting fyrirtaekja
hefur jafnframt vaxid hratt & undanférnum arum (sja kafla IV). Midad
vid pessa préun og i ljosi peirrar almennu spennu sem hefur verid
i pjédarbuskapnum er erfitt ad halda pvi fram ad upptaka sérstoku
bindiskyldunnar hafi leitt til of adhaldssamrar peningastefnu eda
prengt um of ad adgengi innlendra fyrirtaekja ad lansfé.

Avéxtunarkrafa skuldabréfa fyrirtekja hefur hins vegar

litid breyst

Markadur med skuldabréf atvinnufyrirtaekja er mjog grunnur
samanborid vid innlendan rikisskuldabréfamarkad og markad med
sértryggd bréf vidskiptabanka en meirihluti peirra eru verdtryggd
skuldabréf. Velta med skuldabréf fyrirtaekja hefur numid um 1%
af veltu rikis- og ibidabréfa undanfarin misseri. Markadsskuldabréf
fyrirteekja innanlands ndmu um 15% af heildarskuldum fyrirteekja i
arslok 2017 og er stor hluti peirra Gtgefinn af fyrirteekjum i opinberri
eigu (mynd 7). Einnig eru fa bréf med vidskiptavakt sem hefur
hamlandi ahrif & virkni verdmyndunar & markadnum.

Af skuldabréfum fyrirtaekja er mest velta med skuldabréf
fasteignafélaga en afar litil vidskipti eru med onnur bréf og litlar
breytingar hafa ordi® & avéxtunarkrofu peirra. Avoxtunarkrafa
skuldabréfa fasteignafélaga hefur ekki fylgt vaxtaleekkunum Sedla-
bankans i sama meeli og krafa sambeerilegra verdtryggdra rikis- og
ibudabréfa eda sértryggdra bréfa vidskiptabanka. Laekkun vard po
a krofu peirra fra seinni hluta sidasta ars en ekki jafn mikil og &
60rum skuldabréfum (mynd 8). Auk pess sem litil virkni markadarins
hefur par ahrif er ymislegt sem torveldar samanburdinn. Olikt
rikis- og ibudabréfum hafa flest skuldabréf fasteignafélaganna
uppgreidsluheimild fyrir lokagjalddaga og endurtekin atgafa i
somu flokka pegar mislangt er i ad heimilt sé ad gera bréfin upp 4
pari gerir pad ad verkum ad erfitt er ad bera pau saman. P4 geetu
markadsadilar talid ad motadiladhaetta hafi aukist i ljosi pess ad
heaegt hefur & haekkun hisnadisverds sem hefur leitt til leekkunar &
gengi hlutabréfa félaganna.

Edli markadar med fyrirteekjaskuldabréf, takmorkud staerd hans
og einsleitni fyrirtaekja sem um reedir veldur pvi ad erfitt er ad meta
virkni midlunar peningastefnunnar i vaxtakjor fyrirteekjaskuldabréfa
en ljost er ad han er minni en i 68rum skuldabréfum. Litil breyting
hefur pé ordid par a eftir ad sérstaka bindiskyldan var virkjud og
hefur markadurinn verid Iitid virkur i langan tima enda saekir stor
hluti innlendra fyrirtaekja ytri fjarmoégnun yfirleitt i gegnum lansfé
frekar en Gtgafu markadsskuldabréfa.

Samantekt

Upptaka hinnar sérstoku bindiskyldu sumarid 2016 virdist hafa skilad
tileetludum arangri og eflt midlun vaxtabreytinga Sedlabankans ut
i vexti rikisskuldabréfa og sértryggdra skuldabréfa vidskiptabanka

Mynd 6

Ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans 4 vexti
nyrra 6verdtryggdra Gtlana til fyrirtaekja’
Jali 2016 - desember 2017

Présentur

0,0

-05

-1,0

SIS

-2,0

-25
mm  Meginvextir Sedlabankans
Ny utlan alls
3 Ny utlan ad fjarheed undir 40 m.kr.
B Ny Gtlan ad fjarhad 40-160 m.kr.
Bl Ny utlan ad fjarhaed 160 m.kr. eda haerri

1. Vegnir medalvextir 6verdtryggdra utlana storu vidskiptabankanna
priggja med breytilegum voxtum til atvinnufyrirtaekja. Vextirnir eru
vegnir m.v. fjarhad utlana.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7
Skuldir fyrirteekja
1. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2017

Ma.kr.

2.500
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1.500
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2014 2015 2016 2017

Skuldir vid innlend fjarmalafyrirtaeki

Skuldir vid erlend fjarmalafyrirtaeki

]

B Markadsskuldabréf innanlands
=

B Markadsskuldabréf erlendis

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 8

Avéxtunarkrafa verdtryggdra skuldabréfa
ibuidalanasj6ds og Reita fasteignafélags
1. jandar 2015 - 11. mai 2018

L2 2016 : 2017 " 2018
— Skuldabréf ibudalanasjods med gjalddaga 2024
— Skuldabréf Reita med gjalddaga 2024

e Nidurstada i nyjum utbodum & skuldabréfi Reita
med gjalddaga 2024

Heimildir: Reitir fasteignafélag hf., Kodiak Pro, Sedlabanki islands.
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gagnsteett pvi sem gerdist & arinu 2015. Einnig hafa vaxtabreytingar
bankans skilad sér med edlilegum heetti til porra lanaforma til
heimila og fyrirteekja eftir ad bindiskyldan var virkjud. Midlunin er
b6 eins og 40ur missterk eftir l[anaformum. Eins og blast ma vid
er han sterkust i breytilega vexti éverdtryggdra lana til heimila og
fyrirteekja en porri nyrra lana til fyrirteekja er af peim toga. Veegi
bessa lanaforms hefur einnig aukist hja heimilum. Midlunin hefur
verid sidri i vexti verdtryggdra lana vidskiptabanka.

Erfitt er ad finna haldbaer rok fyrir pvi ad sérstaka bindiskyldan
hafi & einhvern hatt haft ahrif & pessa proun enda hefur virkni
midlunarinnar yfir i pessi lanaform litid breyst eftir ad bindiskyldan
var virkjud. Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa ad jafnadi t.d. minni
ahrif & verdtryggda vexti en 6verdtryggda 6had bindiskyldunni. Pa
er erfitt ad tengja préun i vaxtadlagi a fyrirteekjaskuldabréf, p.e.
vexti peirra i hlutfalli vid vexti rikisskuldabréfa, vid upptoku sérstoku
bindiskyldunnar par sem hin etti ekki ad breyta hlutfallslegum
voxtum bpeirra bréfa sem undir hana heyra, sérstaklega ekki ef
innstreymi fjarmagns sotti ekki adur i tiltekin skuldabréf. Ein af
meginrokum pess ad bindiskyldan nai til innflaeedis i oIl rafreent
skrad skuldabréf eru einmitt pau ad lagmarka mogulega bjogun |
verdlagningu dlikra tegunda skuldabréfa. Liklega eru adrar skyringar
neerteekari & préun vaxtadlags a fyrirtaekjaskuldabréf eins og rakid
var hér ad framan. A0 lokum er erfitt ad finna peirri fullyrdingu stad
i gbgnunum ad sérstaka bindiskyldan hamli adgengi innlendra adila
ad lansfijarmagni enda hefur atlanavoxtur til heimila og fyrirtaekja
aukist & undanférnum misserum og ekki verid meiri i aratug. Ad
sama skapi hefur einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting vaxid mjog
ad undanférnu og tlit er fyrir ad hin haldi &fram ad vaxa & pessu
ari.
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Hagstofa lslands birti i febrdar sl. nyjar bradabirgdatélur um fjélda
starfa, fjolda starfandi og fjdlda unninna stunda til ad nota vid gerd
pjodhagsreikninga (V-PHR). Gognin na til launafélks og sjalfstaett
starfandi og innihalda upplysingar um einstaka atvinnugreinar og
vinnumarkadinn i heild. Samhlida pessu birti Hagstofan nyjar tolur
um framleidni vinnuafls sem byggjast & pessum upplysingum.
Tolurnar eru velkomin vidbot vid télur vinnumarkadskénnunar
Hagstofunnar (VMK) og munu med timanum leida til betra mats
& préun vinnumarkadarins. Pessar tolur verda framvegis hluti af
reglulegri birtingu pj6dhagsreikninga en pessi fyrsta birting tekur til
aranna fra 2008 til 2017. Aztlad er ad birta tolur eins langt aftur og
gbgnin leyfa med tilliti til samfellu eins fljott og audio er.

Nyju télurnar eru fengnar med pvi ad nota gégn ur launarann-
sokn Hagstofu Islands (LR) til pess ad meta hlutfallslegar sterdir en
einnig er studst vio VMK. Hlutfallslegu staerdirnar eru sidan heim-
feerdar yfir & vinnumarkadinn i heild med hlidsjon af stadgreidslu-
gognum, skattframtélum og launamidum einstaklinga, en einnig
er studst vid menntagagnagrunn, l6gskraningardaga og framtol
fyrirteekja.

Samanburdur vid télur vinnumarkadskénnunar

Samanburdur & nyju arstélunum og VMK synir ad nokkur munur
er & fjolda en breytingar & milli timabila eru hins vegar svipadar.'
Sedlabankinn hefur studst vid fjdlda starfandi ar VMK en upp-
lysingar um fjolda félks vid vinnu tr somu kénnun eettu hins vegar
ad vera samberilegastar vi0 fjolda starfandi samkvaemt V-PHR.2
Pad kemur & o6vart hve mikill munur er a fjdlda vid vinnu sam-
kveemt VMK og fjoélda starfandi samkveemt V-PHR en préun peirra
er nokkud svipud pott sidari meelikvardinn syni meiri samdratt arid
2009 en sa fyrri (mynd 1).

Medalvinnustundir & viku eru ekki birtar i V-PHR en hagt er
ad reikna peer Ut fra fjolda starfandi og fjolda vinnustunda & ari. Sé
pad gert kemur i ljés toluverdur munur & télum VMK og V-PHR
(mynd 2). Starfandi einstaklingar unnu t.d. teeplega 28 tima 4 viku
arid 2017 samkveemt V-PHR en medalvinnuvika peirra sem voru
vid vinnu samkvaemt VMK var teplega 40 stundir. Einnig kemur
nokkud a évart ad medalvinnuvika allra samkveemt V-PHR sé styttri
en medalvinnuvika yngsta aldurshopsins i VMK par sem flestir eru i
hlutastérfum.> Munurinn stafar liklega ad mestu af pvi ad tolur LR
eru notadar til ad reikna hlutfallstlurnar, timaspénn meelikvardanna
er mismunandi,* en einnig kann fjoldi vinnustunda ad vera ofmetinn
i spurningakdnnunum eins og VMK par sem svorin byggjast &
minni og upplifun svarenda og peir telji kjarasamningsbundinn fri-
tima (t.d. matartima) til vinnutima. P& geetu menningarlegir peettir
einnig valdid ofmati svarenda 4 svaeedum par sem mikil vinna er litin
jakvaedum augum.® | 68rum Evrépuldndum er algengast ad vinnu-
stundir ar VMK meelist fleiri en paer sem maelast samkvaemt V-PHR.

1. Edlilegt er ad munur sé & pessum télum badi vegna pess ad peer eru unnar & mismunandi
hétt og vegna mismunandi skilgreininga.

2. Samkveemt VMK eru starfandi peir sem unnu a.m.k. 1 kist. i vidmidunarvikunni eda voru
fjarverandi fra starfi sem peir vinna venjulega. VMK skilgreinir sidan pa vid vinnu sem
starfandi einstaklinga en an peirra sem voru fjarverandi i vidmidunarviku kénnunarinnar.
Starfandi samkvaemt V-PHR eru hins vegar einstaklingar i adalstarfi og teljast med svo
framarlega sem starfsemin fellur innan marka pj6dhagsreikninga.

3. [yngsta aldurshépnum eru peir sem eru 16-24 ara en medalvinnutimi peirra & viku var
31 kist. arid 2017 samkveemt VMK.
i V-PHR eru peir sem hafa unnid i hverjum manudi taldir med en VMK midar vid viku.

5. Sjat.d.T. Korner og L. Wolff (2016), ,, Do the Germans really work six weeks more than
the French? — Measuring working time with the Labour Force Survey in France and
Germany", Journal of Official Statistics, 32, bls. 405-431.

Rammagrein 2

Ny tolfraedi um
vinnumagn og framleidni

Mynd 1
Mismunandi meelikvardar & fjolda
starfsfélks 2008-2017
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Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 2
Mismunandi malikvardar & medalvinnutima
2008-2017

Vinnustundir & viku

— Medalvinnustundir starfandi - V-PHR
— Venjulegar vinnustundir (starfandi) - VMK
Medalvinnustundir folks vid vinnu - VMK

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 3

Mismunur medalvinnustunda vid vinnu ar VMK
og medalvinnustunda ar V-PHR &rid 2016

Mismunur (vinnustundir & viku)

org
Slévenia.

%arra

Laxem|
Belgia

fsland
Frakkland

byskaland
Finnland

Danmérk

Bul
Ungverjaland

. Rauda linan synir medalmismun landasafnsins. Arid 2015 fyrir Noreg.
Heimildir: Eurostat, Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4
Mismunandi malikvardar & heildarvinnu-
stundir 2008-2017

Heildarvinnustundir & ari (hundrad pus.)

380
360
340
320
300
280
260 -
240~ - - - - - - - - - -o-——o——---o

—— Heildarvinnustundir starfandi - V-PHR
— Heildarvinnustundir starfandi - VMK
Heildarvinnustundir félks vid vinnu - VMK

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd 5

Mismunandi meelikvardar & vinnumagn
og framleidni 2008-2017"

Medalarsvoxtur (%)
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1. Framleidni meeld sem vergar pattatekjur (magnvisitala) i hlutfalli af
heildarvinnustundum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Ari® 2016 var vinnuvikan ad medaltali 4% stund lengri i peim
l6ndum sem evrépska hagstofan, Eurostat, birtir télur fyrir. A [slandi
var munurinn mestur par sem vinnuvikan var teeplega télf stundum
lengri (mynd 3). bPegar litid er til préunar medalvinnuvikunnar a
timabilinu syna toélur V-PHR einnig meiri samdratt vinnustunda naer
allt timabilid.

Vegna stuttrar vinnuviku samkveemt V-PHR maelast heildar-
vinnustundir toluvert ferri en i VMK pratt fyrir ad fjoldi starf-
andi i V-PHR sé meiri en i VMK-r6dinni sem synir folk vid vinnu.
Samkvaemt V-PHR virdist sem heildarvinnustundum hafi faekkad
meira i efnahagssamdreettinum og ad peim hafi fjolgad heegar a
timabilinu en i VMK. paer benda einnig til pess ad arid 2017 hafi
heildarvinnustundir aftur verid jafn margar og paer voru arid 2008
en pvi var nad ari fyrr samkvaemt télum VMK. Heegari fjolgun
heildarvinnustunda hefur sidan i for med sér ad framleidni vinnu-
afls eykst hradar 4 timabilinu ef télur V-PHR fyrir vinnumagn eru
notadar (mynd 5) en par munar mest um meiri samdratt heildar-
vinnustunda arid 20009.
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Framleidsluspenna eda -slaki synir mismun framleidslu i landinu &
hverjum tima og pess sem pjédarbuid getur afkastad med edlilegri
nytingu framleidslupatta, p.e. framleidslugetu pjédarbisins. Med
edlilegri nytingu framleidslupatta er att vid pa nytingu vinnuafls
og fjarmagns sem talin er samrymast stodugu kaup- og verdlagi.
Sé framleidslan umfram pad myndast prystingur til meiri kaup- og
verdlagshaekkana en sé framleidslan undir framleidslugetu er slaki
i pjédarbuinu sem dregur Ur pessum prystingi. Framleidsluspenna
eda -slaki er pvi mikilveeg visbending um undirliggjandi verdbdlgu-
prysting i pjédarbuinu. Mat & nytingu framleidslupatta og préun
framleidslugetu pjédarbusins gegnir pvi lykilhlutverki vid pad verk-
efni Sedlabankans ad vidhalda litilli og stodugri verdbodlgu.

Mat a nytingu framleidslupatta og framleidsluspennu

Voxtur framleidslugetunnar akvardast af undirliggjandi vexti vinnu-
frambods (sem endurspeglar fjdlgun félks & vinnualdri og vilja pess
til ad vinna) og vexti og ryrnun fjarmagnsstofns en einnig af pvi
hvernig tekst ad nyta fyrirliggjandi framleidslupeetti, p.e. voxt fram-
leidni og taeknipekkingar. Framleidslugetan er ekki meelanleg og pvi
parf ad byggja a fijdlda visbendinga og hagfreedilikana til ad meta
hana.

Fram til pessa hefur Sedlabankinn metid framleidslugetu pjédar-
busins Gt fra mismunandi Gtfaerslum & framleidslufalli pjédarbusins.
Framleidslufallid lysir pvi hvernig framleidslupeettirnir nytast vid ad
umbreyta adfongum i framleidslu sem meeld er med vergri lands-
framleidslu (sja t.d. umfjéllun i rammagrein IV-1 i Peningamalum
2011/4). Einnig er lagt mat & svokallad nattdrulegt atvinnuleysi,
sem er pad atvinnuleysi sem samrymist stodugu kaup- og verd-
lagi, til a®@ meta hvort slaki eda spenna er & vinnumarkadi (sja t.d.
rammagrein VI-1 i Peningamdlum 2013/4).

Sedlabankinn hefur einnig horft til ymissa spurningakannana
vid mat & nytingu framleidslupatta og stodu hagsveiflunnar. Kannad
er viohorf fyrirteekja til notkunar framleidslupatta og eftirspurnar
eftir pjonustu og vorum peirra. Slikar spurningakannanir geta gefid
mikilveegar vidbdtarupplysingar um stédu hagsveiflunnar og mat
a framleidsluspennu. Til ad mynda geta fyrirteeki akvedid ad fresta
uppségnum i nidursveiflu og haldid fleiri starfsménnum en parf til
framleidslunnar sem gerir pad ad verkum ad atvinnuleysi meelist
minna en ella. Visbendingar um nidursveifluna gaetu pvi komid
fyrr fram i upplysingum um skort & starfsfélki innan fyrirtaekjanna
eda mat 4 getu til ad maeta aukinni eftirspurn. Pannig innihalda
spurningakannanir moégulega betri upplysingar um st6du raunhag-
kerfisins en kemur fram i hef8bundnum meelikvérdum um stodu
vinnumarkadarins.

NF-visitalan

Til ad baeta enn frekar matid & stodu hagsveiflunnar er hagt ad
draga saman upplysingar Gr spurningakdnnunum og af vinnumark-
adi i einn meelikvarda sem nefna ma visitélu nytingar framleidslu-
patta (NF-visitdlu).” Vid mat & NF-visitélunni er notast vid kénnun
Gallup medal stjérnenda 400 staerstu fyrirteekja landsins,? upplysing-
ar um fjolda lausra starfa samkvaemt atvinnuauglysingum, gégn um
buferlaflutninga og télur vinnumarkadskénnunar Hagstofu Islands

1. Hér er fylgt fordeemi sanska sedlabankans sem hefur um nokkurt skeid m.a. notast vid
sambeerilega visitolu til ad meta st6du saensku hagsveiflunnar, sja t.d. C. Nyman (2010),
»An indicator of resource utilisation", Sveriges Riksbank Economic Commentaries, nr. 4.

2. Notud eru svor vid fjorum spurningum ar kdnnuninni par sem spurt er hvort fyrirtaekid
skorti starfsfolk, hversu audvelt pad eigi med ad meta 6vaentri eftirspurn, hvernig fram-
legd pess hafi proast sidustu sex manudi og hverjar vaentingar pess eru um framlegd
naestu sex manudi.

Rammagrein 3

Nyr meelikvardi & nytingu
framleidslupatta

Mynd 1

Visitala nytingar framleidslupatta
og framleidsluspenna 2006-2017"

Fravik fra medalt. (fj. stadalfr.) % af framleidslugetu

—— NF-visitalan (v. as)

—— Framleidsluspenna (h. as)

1. Visitala nytingar framleidslupétta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur
valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til svo
ad medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. Arsmedaltol.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 2

Endurskodun visitdlu nytingar framleidslupatta

2006-2017"
PM 2006/1 - PM 2018/2

Fravik frd medaltali (fjoldi stadalfravika)
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1. Visitala nytingar framleidslupatta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur
valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til svo
ad medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. Arsmedaltol.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Endurskodun framleidsluspennu 2006-2017"
PM 2006/1 - PM 2018/2

% af framleidslugetu
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1. Arsmedaltél.
Heimild: Sedlabanki islands.

um atvinnuleysi, medalvinnustundir, hlutfall starfandi og hlutfall
starfandi i hlutastérfum sem vill vinna meira (sja m.a. rammagrein 3
i Peningamdlum 2015/2).

Pessar upplysingar eru vegnar saman i einn meelikvarda med
frumpattagreiningu (e. principal component analysis). NF-visitalan
er fyrsti frumpéattur i pessari greiningu, p.e. sa frumpattur sem skyrir
staerstan hluta breytileika undirliggjandi gagna.® Fjallad er nanar um
préun NF-visitdlunnar i kafla V en & mynd 1 er hdn borin saman
vid nyjasta matid & framleidsluspennu pjédarbusins. Eins og sja ma
fylgjast pessir tveir meelikvardar ndid ad og er nidurstada peirra
um stédu pjodarbusins mjog apekk pott NF-visitalan syni ad vio-
snuningur hagsveiflunnar i fjarmalakreppunni og batinn i kjolfar
hennar hafi hafist fyrr en matid & framleidsluspennu bendir til. P4
gefur NF-visitalan til kynna ad spennan i pjédarbuinu hafi mégulega
verid einhverju meiri i addraganda fjarmalakreppunnar en opinbert
mat & framleidsluspennu gefur til kynna.

Einn kostur NF-visitélunnar er ad hdn tekur jafnan minni breyt-
ingum vid Utgafu nyrra gagna en mat Sedlabankans a framleidslu-
spennu, sem getur tekid breytingum pegar tolur Hagstofunnar um
bjodhagsreikninga eru endurskodadar. Mynd 2 synir NF-visitéluna
reiknada midad vid tilteek gogn vid utgafu hverra Peningamala a
arunum 2006 til 2017. Eins og sést & mynd 3 er samsvarandi endur-
skodun framleidsluspennu ad jafnadi nokkru meiri. NF-visitalan
getur pvi verid gagnleg vidbot vid mat bankans & stodu hagsveifl-
unnar og sem innlegg i heildarmat & framleidsluspennu i pj6dar-
buinu. Til skodunar er innan bankans ad hvada leyti pessi nyi meeli-
kvardi geti baett mat & sogulegri proun framleidsluspennu.

3. Timaradirnar sem eru vegnar saman i frumpattagreiningunni hafa mismunandi meeli-

einingu og eru pess vegna stadladar pannig ad par hafi medaltal null og stadalfravik
einn adur en peer eru vegnar saman.




RAMMAGREINAR

Markmid peningastefnu Sedlabanka islands er ad halda verdbélgu
ad jafnadi i 2%2%. Samkveemt sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar
og Sedlabankans fra arinu 2001 midast verdboélgumarkmid bankans
vid tolf manada breytingu visitolu neysluverds sem er umfangsmesti
meelikvardinn & framfeerslukostnadi islenskra heimila sem vol er a.

Melikvardar a undirliggjandi verdbdlgu

Almennar verdvisitolur eins og visitala neysluverds eiga pad allar
sammerkt ad erfitt getur reynst ad meta ad hve miklu leyti paer
endurspegla timabundna breytingu hlutfallslegs verds, sem almennt
er rétt ad horfa fram hja vid moétun peningastefnunnar, eda vid-
varandi haekkun eda laekkun almenns verdlags sem peningastefnan
parf ad 60ru obreyttu ad bregdast vid. Af pessum sokum hefur
Sedlabankinn til hlidsjonar fjolda melikvarda & svonefnda undir-
liggjandi verdbodlgu eda kjarnaverdbdlgu (sja umfjéllun um préun
undirliggjandi verdbolgu i kafla VI). Med slikum meelikvordum er
reynt ad undanskilja timabundnar verdbreytingar i einstaka undir-
lioum eda verdbreytingar sem ma t.d. rekja til frambodsahrifa eda
opinberra verdakvardana sem breyta verdlagi varanlega en hafa
einungis timabundin ahrif & meaelda verdbolgu. Rétt getur verid ad
horfa fram hja verdbreytingum af pessu tagi telji Sedlabankinn peer
ekki hafa ahrif & langtimaverdbolguhorfur.

Engin ein adferd er afgerandi best vid ad maela undirliggjandi
verdbolgu og notar bankinn pvi fiolda malikvarda sem hver og
einn hefur kosti og galla. | meginatridum ma skipta peim i tvo
flokka. Annars vegar eru kjarnavisitolur sem undanskilja fyrirfram
skilgreinda undirlidi  visitélu neysluverds, t.d. verd bavoru, bensins,
opinberrar pjonustu sem og ahrif breytinga & 6beinum skottum (sja
nanar bPorarinn G. Pétursson, 2002). Hins vegar eru verdvisitdlur
sem metnar eru med tolfreedilegum adferdum t.d. klippt medaltal,
par sem peim undirlidum sem sveiflast mest i einstaka manudum er
sleppt,’ og vegid midgildi, sem meelir midgildi verdbreytinga allra
undirflokka visitolu neysluverds.

Mat a undirliggjandi ver8bolgu med pattalikani
Undanfarin &r hefur bankinn einnig horft til mats & undirliggjandi
verdbolgu at fra kviku pattalikani (e. dynamic factor model) par sem
tolfreedilegum adferdum er beitt til ad bera kennsl & verdbreytingar
sem eru sameiginlegar 6llum undirvisitélum visitolu neysluverds og
ettu pvi ad endurspegla almenna undirliggjandi verdbdlgupréun
fremur en timabundnar sveiflur i einstaka undirlidum.2 Ad auki
hefur bankinn tekid til notkunar annan meelikvarda 4 undirliggjandi
verdbolgu sem einnig leitast vid ad bera kennsl & sameiginlegar
verdbreytingar undirlida visitdlu neysluverds med pattalikani (sja
Adalheidur O. Gudlaugsdéttir og Lilja S. Kro, 2018). Adferdin er ein-
faldari Gtgafa kvika pattalikansins og hafa t.d. sedlabankar Kanada
og Noregs valid hana sem eina af meginadferdum sinum vid mat &
undirliggjandi verdbolgu (sja Khan o.fl., 2015, og Husabg, 2017).
Eins og i 60rum pattaliknum er meeldri verdbdlgu skipt i tvo
hluta. Annars vegar einn eda fleiri patti sem leitast vid ad skyra
samdreifni (e. covariance) allra undirlida visitélu neysluverds og hins
vegar afgangslid sem endurspeglar sértaeekar verdbreytingar ein-
stakra undirlida. Pessar sértaeku verdbreytingar eru pa hreinsadar ut
og undirliggjandi verdbdlga tulkud sem paer verdbreytingar sem eru
sameiginlegar i 6llum undirflokkum visitdlunnar.

1. Olikt kjarnamalikvérdunum er mismunandi fra einum manudi til annars hvada undir-
lidum er sleppt pegar um er ad raeda klippt medaltal.

2. Sja umfjollun i rammagrein 5 i Peningamalum 2015/2 og Bjarni G. Einarsson (2014).

Rammagrein 4

Undirliggjandi verdbdlga
metin med sameiginlegum
beetti visitdlu neysluverds
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Mynd 1

Meeld og undirliggjandi verdbdlga
Januar 1999 - april 2018

— VNV
— Sameiginlegur pattur VNV

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Januiar 2012 - april 2018

T T

2012 ' 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017

— VNV

— Midgildi melikvarda & undirliggjandi verdbdlgu
Sameiginlegur pattur VNV
Verdbolgumarkmid

3 Bil haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitélu (ahrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar hasnadislana eru undanskilin) og télfradilegum
maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og
sameiginlegur pattur visitdlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Til ad@ meta sameiginlegan patt visitdlu neysluverds eru
notadar 38 undirvisitélur sem na yfir alla neyslukérfuna og paer
stadladar pannig ad medaltal arsbreytinga sé null og stadalfravik
einn. Sameiginlegur pattur visitélunnar er sidan metinn med frum-
pattagreiningu (e. principal component analysis). Frekari greining
leidir i ljés ad fyrsti frumpatturinn naegir til ad skyra stoéran hluta
breytinga i visitolu neysluverds eda um 78%, og reyndist ekki porf
4 ad beeta vid 60rum frumpeetti. Fyrsti patturinn er pvi tdlkadur sem
undirliggjandi verdbolga og fylgir hann maldri verdbdlgu nokkud
vel eins og sést & mynd 1. Meirihluti undirvisitalna (33 af 38) hefur
jakveaeda fylgni vid sameiginlega pattinn, en hann skyrir ad medaltali
50% af breytileikanum i undirvisitolunum yfir timabilid 1999-2017.
Pad bendir til pess ad skyra megi talsverdan hluta verdbreytinga
i undirvisitdlum med sameiginlega pettinum. A timabilinu 2011-
2017 minnkadi hins vegar hlutdeild undirliggjandi verdbélgu i ad
skyra breytileika undirvisitalna i um 40% ad medaltali. bvi hefur
veegi undirliggjandi verdbolgu i préun meeldrar verdbolgu minnkad
en veegi hlutfallslegra verdbreytinga aukist & méti. Liklegt er ad pad
megi ad nokkru leyti rekja til pess ad verdbdlga hefur minnkad og er
stodugri en hin var adur, sem ad einhverju leyti ma pakka traustari
kjolfestu verdbodlguveantinga (sja Pérarinn G. Pétursson, 2018).

A mynd 2 sést betur samanburdur & nylidinni proun maldrar
og undirliggjandi verdbolgu. Hinn nyi maelikvardi gefur til kynna ad
undirliggjandi verdbolga hafi verid meiri en meeld verdbdlga framan
af timabilinu en pad snerist vid i lok ars 2016. Fra peim tima hefur
husnadisverd haekkad mikid og verid megindrifkraftur meeldrar
verdbolgu en sa lidur hefur hins vegar éveruleg ahrif & sameigin-
legan patt visitolu neysluverds. Undirliggjandi verdbdlga minnkadi
hins vegar pegar verd innfluttrar voru lekkadi umtalsvert i kjolfar
gengishakkunar krénunnar og pegar draga tok ur hakkun verds
almennrar pjoénustu.

Mynd 2 ber einnig préun undirliggjandi verdbdlgu & pennan
nyja malikvara saman vid adra meelikvarda sem bankinn hefur
studst vid til pessa. Nyi meelikvardinn liggur lengi vel i efri mérkum
bils haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu. Petta snyst vid
fra arslokum 2016 en fra peim tima gefur nyi meelikvardinn til kynna
minni undirliggjandi verdbdlgu en flestir hinna. Munurinn hefur
b6 minnkad ad undanférnu og allir meelikvardarnir benda til pess
ad undirliggjandi verdbolga hafi farid vaxandi fra haustmanudum
2017. Nyi meelikvardinn og midgildi meelikvardanna benda beaedi til
pbess ad undirliggjandi verdbolga hafi verid 2,3% i april.

Heimildir

Adalheidur O. Gudlaugsdéttir og Lilja S. Kro (2018). The common component
of the CPI: A trendy measure of Icelandic underlying inflation. Sedlabanki
islands Working Paper, vantanleg.

Bjarni G. Einarsson (2014). Dynamic factor model for Icelandic core inflation.
Sedlabanki Islands Working Paper nr. 67.

Husabg, E., (2017). Indicators of underlying inflation in Norway. Norges Bank
Staff Memo nr. 13-2017.

Khan, M., L. Morel og P. Sabourin (2015). A comprehensive evaluation of
measures of core inflation for Canada. Bank of Canada Discussion Paper nr.
2015-12.

Pérarinn G. Pétursson (2002). Mat a kjarnaverdbélgu og notkun vid moétun
peningastefnunnar. Peningamal 2002/4.

Pérarinn G. Pétursson (2018). Disinflation and improved anchoring of long-term
inflation expectations: The Icelandic experience. Sedlabanki islands Working

Paper nr. 77.




Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu

Einkaneysla

Samneysla

Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibadarhisnadi
Fjarfesting hins opinbera

bjodarutgjold

Utflutningur véru og pjénustu

Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla (VLF)

VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.)

undirlidir’

2016

7.1 (7,1)
23(19)
22,5 (22,8)
26,4 (26,4)
26,4 (29,4)
-0,1(-1,0)
9,0 (8,9)
10,9 (10,9)
14,5 (14,5)
7,5 (7,4)

2.453 (2.449)

2017

7,8 (7,5)
2,6 (2,7)
9,3 (9,0)
43(2,6)
21,6 (23,1)
23,4 (28,4)
6,8 (7,0)
4,83,2)
11,9 (11,0)
3,634

2.555 (2.540)

2018

6,3 (6,4)
1,9 (2,3)
6,5 (3,8)
-2,5(-2,0)
24,7 (21,4)
27,2 (8,6)
52 (4,4)
3344
7,7 (7.4)
3332

2.719 (2.684)

2019

3,8 (4,0
2,025
8,9 (5,4)
6,7 3,3)
13,2 (12,0)
11,5 (4,8)
4,6 3,9
3241
6,6 (6,3)
3,030

2.897 (2.847)

2020
3,129
2,1(2,6)
29(1,2)

-0,3 (-3,7)
11,8 (14,3)
3,1(0,6)
2,8(25)
2,6(23)
2901,7)
2,7 2,7)

3.061 (2.994)

Arsvoxtur VLF & verdlagi hvers ars 9,8 (9,7) 41 (3,7) 6,4 (5,7) 6,6 (6,1) 5,7 (5,2)
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF) 21,4 (21,3) 22,1 (22,0) 22,9 (22,0 23,7 (22,3) 23,5(21,8)
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF) 15,5 (15,4) 15,1 (14,7) 14,2 (13,7) 143 (13,5) 13,6 (12,5)
bjodhagslegur sparnadur (% af VLF)? 29,2 (29,2) 25,8 (25,9) 24,2 (23,9) 245 (23,7) 24,6(23,6)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur) -0,8 (-0,8) -2,7 (-3,1) -1,7 (-1,1) -1,4 (-0,9) -0,1(0,3)
1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tlur i svigum eru spa Peningamdla 2018/1). 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) -3,9 (-3,8) 4,0 (4,0 2,0 (2,0 2,0 (2,0
Utflutningsframleidsla 4ls? -3,0 (-3,0) 4,9 (4,5) 1,0 (0,5) 1,0 (1,0 1,0 (1,0
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum 0,2 (0,2) -0,8 (-0,9) 3525) 2,7 2,0 2,0 2,0
Verd éls i USD? -13,7 (-13,7) 20,3 (20,1) 13,0 (9,0) 1,7 (1,0) 1,0 (1,0
Verd eldsneytis i USD* -15,6/(-15,7) 23,3 (23,6) 19,9 (12,8) -3,1(0,0) -2,1 (0,0)
Vidskiptakjér voru og pjonustu 24024 1,7 (1,6) -0,4 (0,0) 1,8 (1,0 0,9 (0,1)
Verdbolga i helstu vidskiptalondum?® 1,0 (1,0) 1,7 (1,7) 1.8 (1,7) 1,8 (1,8) 1,9 (1,9)
Hagvoxtur i helstu vidskiptaléndum?® 1,8(1,8) 2,4(23) 2,4(23) 2,221 2,001,9
Innflutningur helstu vidskiptalanda® 3434 4,0 (3,9 44 (4,1 4239 353,8)
Sedlabankavextir i helstu vidskiptalondum (%)° 0,1(0,1) 0,2(0,2) 0,6 (0,5) 0,8(0,8) 1,1 (1,0)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamdla 2018/1). 2. Samkvaemt utanrikisverslunargégnum Hagstofunnar. 3. Spa byggd a framvirku
alverdi og spam greiningaradila. 4. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi og spam greiningaradila. 5. Spa byggd & 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 (6,3) 4,1 G3.7) 2,125 1,4 (2,0) 1,6 (2,2)
Jofnudur frumpattatekna? 1,4 (1,4) -0,5 (-0,2) -0,8 (-0,6) -0,7 (-0,5) -0,6 (-0,4)
Vidskiptajofnudur 7,7 (7,7) 37 B3) i3 (1.2) 0,8 (1,5) 1,0 (1,8)

1. Hlutfall af VLF, % (tolur i svigum eru spa Peningamdla 2018/1). 2.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Jofnudur frumpéttatekna ad vidbattum hreinum rekstrarframlégum.
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Tafla 4 Opinber fjarmal’

2016 2017 2018 2019 2020
Heildarjéfnudur rikissjods 12,3 (12,3) 1,2 (0,9) 0,8 (1,4) 0,6 (1,3) 0,5(1,2)
Frumjofnudur rikissjods 15,1 (15,1) 4,0 (3,3) 3,239 2,3(3,6) 2,1(3,2)
Frumjéfnudur rikissjods an einskiptislida? 3.3 (3,5) 22(1,7) 15,9 09 (2,9) 03 (2,8
Heildarjéfnudur hins opinbera 12,7 (12,7) 1,5 (1,1) 1,0 (1,6) 0,8 (1,5) 0,6 (1,4)
Frumjéfnudur hins opinbera 15,6 (15,6) 4,5 (3,8) 3,9 (4,6) 29 (43) 2,7 (3,8)
Vergar skuldir hins opinbera 53 (53) 42 (45) 40 (39) 37 (37) 37 (37)
Hreinar skuldir hins opinbera® 41 (41) 35 (35) 32 (29) 29 (28) 29 (27)

1. Hlutfall af VLF & rekstrargrunni, % (télur i svigum eru spa Peningamala 2017/4). 2. Einskiptislidir eru stodugleikaframlog, flyting nidurgreidslu verdtryggdra hasnadislana, sérstok
innborgun i LSR A-deild og ardgreidslur umfram fjarlog. 3. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir ad fratoldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad
fradregnum sj6dum og bankainnstadum.

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

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2016 2017 2018 2019 2020
Atvinnuleysi (% af mannafla) 3,0 (3,0) 2,8(2,8) 29 (2,8 3,032 3,4 (3,5)
Hlutfall starfandi (% af mannfjolda 16-74 ara) 81,1(81,1) 80,3 (80,3) 79,7 (80,0) 79,5(79,6)  79,1(79,2)
Heildarvinnustundir 3,0 (3,0) 1,2(1,2) 2,2(2.3) 1,6 (1,7) 1,0 (1,2)
Framleidni vinnuafls? 4,4 (4,3) 2422 1,1(0,9) 14(1.3) 1,7 (1,5)
Launakostnadur & framleidda einingu? 4,0 (4,6) 52 (4,3) 6,7 (5,5) 4,6 (4,9) 2,4 (27)
Launahlutfall (% af vergum pattatekjum) 61,4 (60,7) 64,3 (63,2) 66,6 (65,1) 67,4 (66,3) 67,0 (66,5)
Kaupmattur radstéfunartekna 9.2 (9,2) 8,0 (7,1) 7,2 (5,9) 49 (5,9 23(2,2)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 3334 2,0(1,7) 1,2 (1,1) 0,9 (0,8) 0,3(0,2)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamdla 2018/1). 2. Hlutfall landsframleidslu og heildarvinnustunda. 3. Hlutfall launakostnadar og
framleidni vinnuafls.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

20716 2017 2018 2019 2020
Visitala medalgengis? 179,9 (179,9) 160,3 (160,3) 158,0 (158,9) 154,3 (156,0) 154,3 (154,4)
Raungengi (hlutfallslegt verdlag)? 89,1 (89,1) 99,7 (99,7) 101,9 (101,4) 105,1 (103,6) 106,0 (105,6)
Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)® 85,9 (85,7) 99,9 (98,8) 106,5 (103,5) 112,0 (108,6) 111,9 (109,9)
Verdbolga (visitala neysluverds) 1,7 (1,7) 1,8 (1,8) 2,6 (2,6) 2,622 2,8(2,8)
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 1,7 (1,7) 1,5 (1,5) 2,5(2,5) 2,6 (2,7) 2,8(2,8)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2018/1). 2. brong vidskiptavog (visitala = 100 31. desember 1991). Visitalan hefur verid
endurreiknud pannig ad 2. janGar 2009 taki hun sama gildi og visitala gengisskraningar sem hett hefur verid ad reikna. 3. Arsmedaltal 2005 = 100.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [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
2017:2 1,7 (1,7) 1,5 (1,5) 3,7 (3,7)
2017:3 1,7 (1,7) 1.4 (1,4 1,0 (1,0)
2017:4 1,8 (1,8) 1,6 (1,6) 2,5(2,5)
2018:1 2,524 2,4(2,3) 2,5(2,4)
Spad gildi

2018:2 2,4 (2,5) 23 (2,5 3,4 (4,2)
2018:3 2,7Q27) 2,6 (2,6 22(1,7)
2018:4 29 2,6) 2,8(25) 35(2,2)
2019:1 2,622 2,6 (2,7) 1,5(0,7)
2019:2 2522 2,52,7) 2,8 (4,3)
2019:3 2521 2,5(2,6) 2,4(1,4)
2019:4 2,6 (2,2) 2,6 (2,7) 3,5(2,5)
2020:1 2,812,7) 2,7 (2,7) 2,3(2,6)
2020:2 2,9 (2,8) 29(2,8) 3,6 (49)
2020:3 2928 2,8(2,8) 2,0(1,1)
2020:4 2,8(2,8) 2,7 (2,8) 3,1(2,6)
2021:1 2,6 (2,5) 2,5125) 1,6 (1,6)
2021:2 25 24 32

1. Télur i svigum eru spa Peningamala 2018/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

[$)]
O

Te8L0C TYWVDONIN3IJ



o
O 7+81L0Z TYWVONINId



	Heildarskjal
	PM182_Efnisyfirlit
	Formali
	Heildarskjal


