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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
visitdlu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

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

[ ritinu birtist ftarleg greining 4 framvindu og horfum i efnahagsmalum
sem vaxtaakvardanir peningastefnunefndar Sedlabankans byggjast 4. Med
atgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda sinna
gagnvart stjornvoldum og almenningi.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
7. nbvember 2018

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad haekka vexti
bankans um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 4,5%.

Hagvoxtur & sidasta ari og & fyrri hluta pessa ars var meiri en fyrri
aeetlanir hofou gert rad fyrir. bratt fyrir visbendingar um hagari voxt
a seinni hluta arsins er spad 4,4% hagvexti & arinu 6llu i névember-
hefti Peningamadla. Pad er teeplega 1 présentu meiri voxtur en bankinn
spadi i agust. Gert er rad fyrir ad haegja muni & hagvexti & naestu miss-
erum og ad spenna hverfi Ur pjédarblskapnum.

Verdbodlga var 2,8% i oktober. Munurinn milli melikvarda a
verdbolgu med og an husnadis hefur ekki verid alika litill { ram fjogur
ar. Afram dregur ar rshaekkun hisnaedisverds en & moti vegur ad inn-
flutningsverd hefur haakkad umtalsvert ad undanférnu. A3 hluta end-
urspeglar pad haekkun oliuverds & alpjodamarkadi en gengi kronunnar
hefur einnig laekkad fra pvi i 4gust.

Horfur eru & ad verdbdlga haldi 4fram ad aukast og verdi nokkud
yfir markmidi & neesta ari. P4 hafa verdbdlguveantingar haekkad und-
anfarid og eru ni yfir markmidi & alla meelikvarda. Verdbolguhorfur
hafa pvi versnad en & méti vega horfur & ad hradar dragi dr vexti efna-
hagsumsvifa en 48ur var talid.

Aukin verdbolga og heerri verdbolguvaentingar sidustu manudi
hafa leekkad raunvexti Sedlabankans umfram pad sem aeskilegt er i
lj6si naverandi efnahagsastands og -horfa. bvi er naudsynlegt ad
haekka vexti bankans nu.

Peningastefnan mun & naestunni rddast af samspili minni spennu
i pjodarbuskapnum, launadkvardana og prounar verdbdlgu og verd-
bélguveaentinga.

Peningastefnunefnd itrekar ad hun hefur beadi vilja og pau teeki
sem parf til ad halda ver8bolgu vid markmid til lengri tima litid. Haldi
verdbolguventingar dfram ad heaekka og festist i sessi umfram mark-
mid mun pad kalla & hardara taumhald peningastefnunnar. Adrar
akvardanir, einkum & vinnumarkadi og i rikisfijarmalum, hafa pa ahrif &
hversu mikill férnarkostnadur verdur i laegra atvinnustigi.
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| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa heldur versnad
Heimsframleidslan jokst um 3,7% i fyrra sem er mesti voxtur sem
meelst hefur fra arinu 2011. Hagvoxtur i heiminum hefur hins vegar
adeins gefid eftir pad sem af er pessu ari og horfur hafa versnad
litillega. Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerir nt rad fyrir ad hagvoxtur i
heiminum haldist { 3,7% i ar og & naesta ari en i fyrri spa sjodsins hafdi
verid gert rad fyrir 3,9% vexti hvort ar. Eftir sem adur eru horfur &
ad hinn pralati slaki sem einkennt hefur pjédarbuskap helstu idnrikja
hverfi i lok pessa ars.

Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum var 2,4% ad medaltali i fyrra
og hafdi ekki verid meiri fra arinu 2010. Horfur eru & ad hann minnki
litillega i ar og verdi 2,2% ad medaltali og ad hann minnki enn frekar
i 1,8% arid 2020 (mynd 1-1). betta eru lakari horfur en gert var rad
fyrir i dgustspa Peningamdla. Munar par mestu um haegari hagvoxt &
evrusveedinu en horfur fyrir Bandarikin hafa litid breyst. par er afram
gert rad fyrir ad hagvoxtur aukist nokkud milli ara og verdi 2,9% i
ar en minnki sidan smam saman eftir pvi sem ahrif mikillar slokunar i
rikisfjarmalum fjara Ut og neikveed ahrif stigmagnandi vidskiptadeilu
Bandarikjanna og Kina koma fram. Nanar er fjallad um alpj6dleg efna-
hagsmal i kafla Il og um 6vissu um alpjédlegar efnahagshorfur sidar
i pessum kafla.

Gengi kronunnar lagra en gert var rad fyrir i agustspa bankans
Vidskiptakjor voru og pjonustu hafa batnad um samtals teplega 15%
a undanférnum fjérum arum. NG eru hins vegar blikur & lofti eftir
4,5% ryrnun milli ara & 68rum fjordungi pessa ars. Ryrnunin skyrist
ad toluverdu leyti af mikilli haekkun oliuverds og verdhakkun sarals
vegna timabundinnar framleidsluminnkunar i Brasiliu. Einnig hefur
innflutningsverd almennt haekkad. Horfur eru & ad vidskiptakjor ryrni
um teeplega 2% 4 arinu 6llu sem er svipad pvi sem spad var i 4gust en
par vega betri horfur um verd sjavarafurda og als nokkurn veginn upp
horfur & haerra oliuverdi (mynd 1-2). A naesta ari er hins vegar talid ad
vidskiptakjor standi i stad en i agust var spad 2% bata. Vegur harra
oliuverd par pyngst en einnig eru horfur & leegra alverdi og minni
leekkun & verdi surdls. Gangi spdin eftir verda vidskiptakjor hatt i 2%
lakari i lok spatimans en gert var rad fyrir i 4gust.

Gengi krénunnar hefur leekkad nokkud undanfarnar vikur og
er kréonan ni um 10% leegri gagnvart medaltali annarra gjaldmidla
en han var vid Gtgafu Peningamadla i agust. Hun er jafnframt taep-
lega 8% leegri pad sem af er fjorda arsfjérdungi en gert var rad fyrir
i 4glstspa bankans. Hefur gengi kronunnar ekki verid laegra i riflega
tvd ar. Nokkrir samverkandi peettir skyra pessa snérpu gengislaekkun
en upphaf hennar ma liklega ad einhverju leyti rekja til timabundinnar
6vissu um fjarmognun flugfélagsins WOW Air i fyrstu viku septem-
berménadar. Pessu til vidbotar virdast peir pjédhagslegu peettir sem
hafa verid megindrifkraftar gengishaekkunar undanfarinna missera

Mynd I-1
Alpj6dlegur hagvoxtur 2012-2021"

Breyting fré fyrra ari (%)

— Bandarikin
——  Evrusveedid

Helstu vidskiptalond

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd -2
Vidskiptakjor 2012-2021

Visitala, 2005 = 100
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—  Vidskiptakjor véru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalina synir spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-3
Gengi krénunnar 2012-2021"

Visitala, 31. des. 1991 = 100

—— Vidskiptavegin gengisvisitala

1. Prong vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalina
synir spa fra PM 2018/3.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd |-4
Utflutningur og alpj6dleg eftirspurn
2012-2021"

——  Utflutningur véru og pjénustu
— Innflutningur helstu vidskiptalanda

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd -5
Vidskiptajéfnudur 2012-2021"

% af VLF

—— J6fnudur & voru- og pjonustuvidskiptum

— Vidskiptajéfnudur

1. Télur um vidskiptajofnud byggjast & mati & undirliggjandi vidskipta-
jofnudi 2008-2015. Grunnspd Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur
syna spa fra PM 2018/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

vera ad gefa eftir. Vidskiptakjor hafa ryrnad og haegt hefur 4 utflutn-
ingsvexti. Pa er rekstrarumhverfi i ferdapjonustu ordid erfidara og atlit
er fyrir ad haegt hafi & hagvexti & seinni hluta arsins. Allir pessir peettir,
til vidbotar vid vaxandi ahyggjur af komandi kjaravidredum, virGast
hafa aukid svartsyni fjarfesta sem leitt hefur til laekkunar & gengi kron-
unnar. Grunnspain gerir rad fyrir ad gengi krénunnar haldist svipad Ut
spatimann og pad hefur verid ad medaltali pad sem af er pessu ari.
Pad felur i sér ad gengisvisitalan er ad medaltali um 3% laegriiaren i
fyrra og leekkar um 3% til vidbotar & neesta ari (mynd 1-3). A &runum
2020-2021 er visitalan hins vegar lidlega 165 stig sem er svipad og
hin ver8ur i &r og um 4% laegra gengi en gert var rad fyrir i 4gustspa
bankans. Nanar er fjallad um ovissu i tengslum vid gengishorfur sidar
i pessum kafla og um préun vidskiptakjara og gengis i koflum 11 og I11.

Utlit fyrir haegari voxt Gtflutnings en spad var i agist

Utflutningur véru og pjénustu & fyrri hluta arsins var i meginatridum
i takt vi® mat bankans fra pvi i agust. Endurskodun Hagstofu islands
& utflutningstélum fyrir sidasta ar gerir pad hins vegar ad verkum ad
Gtflutningsvoxtur meelist litillega minni en gert hafdi verid rad fyrir i
agust. Horfur fyrir arid i heild hafa hins vegar litid breyst. Gert er rad
fyrir ad Gtflutningur aukist um 3,9% fra fyrra ari sem er nokkud undir
medalvexti sidustu priggja ara en apekkur voxtur og var ad medaltali
arin 2011-2014 (mynd I-4). Agaetan véxt i & ma ad mestu pakka lid-
lega 10% vexti i Utflutningi sjavarafurda sem er nokkru meiri voxtur
en gert var rad fyrir i 4glst og ma rekja til meiri veidi pad sem af er ari.
Ovaentur samdréttur i samgéngu- og flutningali® Gtfluttrar pjénustu
a fyrri hluta arsins gerir pad sidan ad verkum ad nu er talid ad dtflutt
bjonusta vaxi heldur haegar en spad var i agust. pratt fyrir ad voxtur
bjonustutflutnings verdi svipadur & naesta ari og i ar eru horfur 4 ad
heaegja muni enn frekar 4 vexti Utflutnings. Skyrist pad fyrst og fremst
af 3,5% samdraetti i Gtflutningi sjavarafurda vegna mikils samdrattar
aflaheimilda i uppsjavarfiski pétt & moéti komi auknar aflaheimildir
botnfisktegundum. Petta er nokkur breyting fra 4glstspa bankans
og er meginskyring pess ad nu er spad lidlega 2% vexti utflutnings &
neesta ari i stad 3%2% i agust. Gert er rad fyrir apekkum Utflutnings-
vexti 4rid 2020 en ad hann aukist i taeplega 3% arid 2021 i takt vid
aukinn voxt voruutflutnings.

Ovaentur samdrattur véruinnflutnings & fyrri hluta rsins er
meginskyring pess ad nu er talid ad afgangur & voru- og pjénustu-
vidskiptum verdi 3,6% af landsframleidslu i ar eda lidlega 1 pro-
sentu meiri en spad var i agust (mynd I-5). Horfur um heegari voxt
atflutnings og lakari vidskiptakjor gera pad hins vegar ad verkum ad
afgangurinn minnkar nokkud 4 naesta ari og meelist litillega minni en
spad var i agust eda 1,8% af landsframleidslu. Talid er ad afgangurinn
minnki enn frekar arid 2020 en ad hann verdi aftur kominn f taeplega
2% af landsframleidslu arid 2021. Afgangur & vidskiptajofnudi er
talinn proast med dpekkum heetti: hann verdur 2,8% af landsfram-
leidslu i ar en rétt um 1% af landsframleidslu ad medaltali & naestu
bremur arum. Nanar er fjallad um Gtflutning og ytri j6fnud i kafla IV.



Haegt hefur 4 vexti pjodaritgjalda og horfur 4 ad hagja muni enn
frekar a vextinum a spatimanum
Visbendingar eru um ad nokkud hafi haegt 4 vexti einkaneyslu eftir pvi
sem idid hefur & arid eftir mikinn voxt undanfarin misseri. Voxturinn
er p6 enn mikill i ségulegu samhengi, studdur af haekkun raunlauna,
aukinni atvinnu og beettri eigna- og skuldastédu heimila. Einkaneysla
jokst um 5,3% 4 fyrri hluta arsins sem er litillega minni voxtur en
gert hafdi verid rdd fyrir i 4glstspa bankans. Veentingavisitala Gallup
bendir hins vegar til pess ad heimilin séu ordin svartsynni en adur i
takt vid fréttir af mogulegum umskiptum i pjédarbuinu og leidandi vis-
bendingar benda til ad draga muni enn frekar Gr vexti neysludtgjalda
a seinni hluta arsins. bvi er daetlad ad voxtur einkaneyslu verdi 4,6% a
arinu 6llu sem er 1 présentu minni voxtur en spad var i agast. Horfur
fyrir neestu ar breytast hins vegar litid: gert er rad fyrir teeplega 4%
vexti einkaneyslu & nasta ari og ad hdn vaxi um taeplega 3% & ari &
seinni hluta spatimans (mynd 1-6).

Einnig hefur heegt & vexti fjarfestingaratgjalda, pott voxturinn
hafi veri® heldur meiri & fyrri hluta pessa ars en gert var rad fyrir i
agust. Alls jokst fjarmunamyndun um 7,6% & fyrri hluta arsins en i
fyrra var voxturinn 9,5% og ad medaltali lidlega 19% & ari timabilid
2014-2016. Grunnspain gerir rad fyrir a0 pad heaegi enn frekar 4 vexti
fiarfestingardtgjalda 4 seinni hluta arsins og ad fjarmunamyndun alls
aukist um 5% & arinu 6llu. Byggist pad & nyrri kénnun & fjarfestingar-
aformum og 68rum visbendingum um fjarfestingu. Spain felur i sér
ad samdrattur verdi i fjarfestingu i orkufrekum idnadi og i skipum og
flugvélum og ad heaegja muni téluvert & vexti annarrar atvinnuvega-
fjarfestingar. Atvinnuvegafjarfesting dregst pvi saman i heild en & méti
vegur kroftugur voxtur fjarfestingar hins opinbera og i ibudarhtisnaedi.
Hlutfall fjarmunamyndunar af landsframlei@slu verdur pvi um 23 % i ar
sem er svipad og spad var i agust (mynd I-7). Horfur eru & ad hlutfallid
haekki enn frekar & naesta ari og verdi um eda yfir 24% af landsfram-
leidslu & spatimanum sem er baedi heerra hlutfall en gert var rad fyrir
i 4gust og nokkru yfir sdgulegu medaltali. Hlutfall atvinnuvegafjar-
festingar af landsframleidslu leekkar hins vegar afram og verdur komid
i sogulegt medaltal i lok spatimans.

bjodarutgjold endurspegla oll neyslu- og fjarfestingardtgjold
einkaadila og hins opinbera. Pau jukust um 7,9% i fyrraog um 6,2% &
fyrri hluta pessa ars. A3 hluta endurspeglar préunin & fyrri hluta arsins
mikla aukningu birgda en sé horft fram hja peim jukust neyslu- og
fjarfestingarutgjold um 5,3% fra fyrra ari sem er mjog apekkt peirri
5,1% aukningu sem gert var rad fyrir i agustspa bankans. Gert er rad
fyrir ad enn frekar hagi & vexti pjodarutgjalda & seinni hluta arsins
og ad pau aukist um 4,2% 4 arinu 6llu sem er 0,5 présentum heegari
voxtur en gert var rad fyrir i 4gust (mynd 1-8). Fjarfestingaratgjold
vaxa heldur meira & neesta ari en i ar og pad veldur pvi ad aftur beetir
i vOxt pjodarutgjalda & neesta ari en aftur heegir & vextinum fra arinu
2020. Nanari umfjéllun um préun einkaneyslu, fjarfestingar og pjédar-
Utgjalda er ad finna i kafla IV.

Meiri hagvoxtur i fyrra og i ar en adur hafdi verid gert rad fyrir
Hagvoxtur reyndist 4% i fyrra sem er 0,4 présentum meiri voxtur en
fyrri télur Hagstofunnar hofou gefid til kynna. Hagvoxtur & fyrri hluta

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-6
Einkaneysla og radstéfunartekjur 2012-2021"

. Breyting fra fyrra ari (%)

—— Einkaneysla

— Kaupmattur radst6funartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-7
Fjarmunamyndun 2012-2021"

% af VLF
30
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—— Heildarfjarmunamyndun
— Atvinnuvegafjarfesting
Almenn atvinnuvegafjarfesting
1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjar-
festingar i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa

Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-8
bjodaratgjold og hagvoxtur 2012-2021"

10 Breyting frd fyrra ari (%)

— bjodarutgjold

—— Hagvoxtur

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2012-2021"

4 Breyting fra fyrra ari (%)

% af mannfjolda 16-74 ara
86

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

1. Grunnspé Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2012-2021"

% af mannafla % af framleidslugetu

—— Atvinnuleysi (v. as)
— Framleidsluspenna (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

bessa ars reyndist einnig meiri en &8ur var detlad. | 4gustspa bankans
hafdi verid gert rad fyrir 5,6% vexti en hann reyndist vera 6,4%. betta
er toluverd aukning hagvaxtar frd 2,7% medalvexti & seinni hluta
sidasta ars pott nokkud hafi dregid Ur vexti innlendrar eftirspurnar
fra pvi i fyrra. Fravik hagvaxtar fra fyrri spa skyrist fyrst og fremst
af mikilli birgdaaukningu & fyrri hluta arsins og 6veentum samdraetti
voruinnflutnings. bvi virdist sem eftirspurn hafi i vaxandi meeli beinst
ad innlendri framleidslu.

Horfur eru & ad nokkud heegi & hagvexti 4 seinni hluta arsins en
ad hann verdi 4,4% & arinu 6llu sem er 0,8 présentum meiri voxtur
en spad var i 4gust (mynd 1-8). Skyrist pad af meiri krafti i pjédar-
buskapnum & fyrri hluta arsins og hagstaedara framlagi utanrikisvio-
skipta en pa var buist vid en toélur Hagstofunnar um utanrikisvidskipti
benda til pess ad voruinnflutningur hafi dregist enn frekar saman a
pridja arsfjérdungi. Likt og i dgustspa bankans er tali® ad hagvoxtur
verdi vid 2,7% langtimaleitnivoxt & neestu arum. Nanari umfjollun um
bréun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Meiri spenna er i pjédarbuskapnum en horfur 4 ad hiin minnki
hradar en adur var spad
Starfandi folki fjolgadi um 4,1% milli ara & pridja fjérdungi arsins
sem er meiri fjolgun en gert var rdd fyrir i agustspad bankans.
Heildarvinnustundum fjoélgadi um 4,3% fra fyrra ari sem er tolu-
vert umfram arsvéxt undanfarinna fimm fjérdunga. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi meeldist 2,6% & pridja fjordungi og minnkadi um 0,3
prosentur fra fyrri fjordungi en er svipad og pad var 4 sama tima i
fyrra. Hlutfall vinnulitilla (peirra sem eru i hlutastérfum en vilja vinna
meira) var 3,5% & pridja fjéroungi og hafdi laekkad um 0,5 présentur
fra fyrra ari. Atvinnuleysi er nd 0,2 présentum undir pvi sem pad var
ad medaltali 4rin 2003-2007 en hlutfall vinnulitilla er ordid 0,5 pré-
sentum legra.

Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi um 2,3% i ar sem er um
1 présentu meiri fjélgun en gert var rad fyrir i 4gst (mynd 1-9). bratt
fyrir riflega 2% fjolgun starfa i ar er Gtlit fyrir ad hlutfall starfandi laekki
um teeplega 1 présentu fra fyrra ari par sem horfur eru 4 riflega 3%
fiolgun folks & vinnualdri. Atvinnupatttaka minnkar med svipudum
heetti og hlutfall starfandi og pvi helst atvinnuleysi { 2,8 % ad medaltali
i &r eins og i fyrra (mynd 1-10). Kannanir benda til &framhaldandi fjolg-
unar starfa nasta misseri® en pé hagari en verid hefur. Grunnspdin
gerir pvi rad fyrir ad heildarvinnustundum fjélgi um 2% & neesta ari en
um teplega 1%2% & ari & naestu tveimur arum. Hlutfall starfandi helst
hins vegar i lidlega 79% af folki & vinnualdri eins og i aglstspanni.
Atvinnuleysi eykst i 3% & neesta ari og er komid i 3,3% arid 2021, sem
er nalagt pvi atvinnuleysi sem talid er samramast verdstédugleika.

Eins og adur hefur verid rakid var hagvoxtur i fyrra og & fyrri
hluta pessa ars meiri en 40ur var talid. Framleidsluspennan var pvi litil-
lega meiri i lok sidasta ars en gert var rad fyrir i 4gust og er Gtlit fyrir ad
hin verdi um 1 présentu meiri i lok pessa ars. begar fra lidur minnkar
spennan hins vegar hradar en spad var i aglst og verdur nanast horfin
undir lok spatimans (mynd 1-10). Rétt er ad hafa i huga ad mat &



framleidsluspennu er avallt had nokkurri 6vissu. Néanar er fjallad um
vinnumarkadinn og nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Verdbolguhorfur versna a fyrri hluta spatimans vegna meiri
framleidsluspennu og laekkunar a gengi krénunnar

Verdbolga hefur verid vid ver8bélgumarkmidid & meginhluta pessa
ars. Hun hefur hins vegar heldur aukist eftir pvi sem 1idid hefur & arid
og meeldist 2,7% & pridja arsfjordungi og 2,8% i oktdber. Verdbdlga
er pvi or@in um 1 présentu meiri en hin var & sama tima fyrir ari.
Innflutningsverdlag i kronum hefur haekkad nokkud undanfarid med
hakkandi oliuverdi og leekkun & gengi krénunnar en 4 méti vegur
ad heegt hefur & hakkun husnadisverds. Verulega hefur pvi dregid
saman med verdbdlgu med og an husnedislidar. Undirliggjandi verd-
bolga var 3% i oktober midad vid midgildi élikra meelikvarda og hefur
aukist um 1,8 présentur frd sama tima i fyrra. Hefur undirliggjandi
verdbolga ekki meelst meiri & pennan maelikvarda sidan i jantiar 2014.

Oroéleiki & vinnumarkadi og gengislaekkun krénunnar hafa leitt
til pess ad verdbodlguveentingar hafa hakkad 4 ny. Skammtima-
verdbolguveentingar ar kdnnunum hafa haekkad um allt ad 1 présentu
frd sama tima i fyrra og langtimaverdbdlguvaentingar hafa einnig pok-
ast upp & vid og eru ni um eda yfir 3% 4 alla maelikvarda. peer hafa
ekki meelst haerri sidan um mitt ar 2016 sé midad vid kdnnun medal
markadsadila en sidan um mitt &r 2015 sé midad vid verdbolgualag &
skuldabréfamarkadi.

Launapréun hefur i meginatridum verid i takt vid agustspa
bankans. Haegt hefur & arshaekkun launa pad sem af er pessu ari pott
hin sé enn t6luverd. Gert er rad fyrir ad nafnlaun haekki ad medaltali
um 7% i ar fra fyrra ari en undanfarin prju ar er 4eetlad ad nafnlaun
hafi haekkad ad medaltali um 8% 4 ari. Gert er rad fyrir ad afram heegi
4 arshaekkunum launa & spatimanum i takt vié hagari voxt framleioni
vinnuafls, vaxandi atvinnuleysi og litinn bata vidskiptakjara. Hakkun
launakostnadar 4 framleidda einingu fer pvi Gr 5%:% i ar og & nasta
ari i 2%2% arid 2021 (mynd 1-11).

Verdbdlgupréunin pad sem af er ari hefur i meginatridum verid
i samraemi vid spar bankans og gerir nGverandi spa rad fyrir ad verd-
bolga verdi 3,2% ad medaltali & fjérda arsfjordungi en i agustspa
bankans var datlad ad han yrdi 3,1%. Olikt pvi sem tali® var i 4gust
eru nu horfur & ad verdbdlga aukist enn frekar og verdi um 3,5% ad
medaltali fram eftir naesta ari og ad hun verdi enn yfir 3% i lok arsins i
stad pess ad vera vid markmidid eins og spad var i agust (mynd 1-12).
Verri verdbolguhorfur fram & fyrri hluta ars 2020 litast fyrst og fremst
af leekkun & gengi kréonunnar undanfarid en einnig vegur pungt ad
endurskodun hagvaxtar i fyrra og & fyrri hluta pessa ars gerir pad ad
verkum ad meiri framleidsluspenna maelist fram & mitt ar 2020. Fra
peim tima er matid & framleidsluspennu apekkt pvi sem gert var rad
fyrir i 4glst og ahrif gengisleekkunarinnar undanfarid eru talin hafa
fjarad at. Verdbolga minnkar pvi i markmid med svipudum hatti og i
agustspanni fra seinni hluta arsins 2020. Nénar er fjallad um ovissu-
peetti verdbolgusparinnar hér & eftir, um alpjédlega verdlagspréun i
kafla Il og préun innlendrar ver8bdlgu og verdbolguventinga i kafla
VI.
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Mynd 1-11
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleiéni 2012-2021"

g Breyting fra fyrra ari (%)

—— Launakostnadur & framleidda einingu

— Framleidni

1. Framleidni mald sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda. Grunnspa
Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Verdbdlga'
1. arsfj. 2013 - 4. rsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (%)
50 Lrevting fy

—— Verdbolga

— Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2021. Brotalina
synir spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-13
Nyjar teeknilegar vidskiptahindranir og
prystingur & nyja verndartolla’

Fjoldi nyrra vidskiptahindrana Fjoldi fyrirteekja

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

== Nyjar vidskiptahindranir (v. as)
— Fjoldi fyrirtaekja sem prysta a nyja tolla (h. &s)

1. Myndin synir fjélda nyrra taeknilegra vidskiptahindrana sem eru inn-
leiddar ad medaltali i hverjum manudi og fjolda fyrirtaekja sem prysta &
Bandarikjaping um nyja verndartolla. Télur fyrir 2018 eru fyrir fyrstu
niu manudi rsins.

Heimildir: Alpjédavidskiptastofnunin, Center for Responsive Politics.
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Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspéin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Hun byggist 4 spam og forsendum um innlenda hag-
stjorn og ytra umhverfi islensks pjédarbuskapar. Hin byggist einnig
& mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan
midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir 6vissa. Hér & eftir
er forsendum um innlenda hagstjérn lyst. Einnig eru taldir upp nokkrir
mikilvaegir vissupeettir og rakid hvernig breytingar & ymsum lykilfor-
sendum gaetu leitt til efnahagsframvindu sem vikur frd grunnspéanni.

Stefnan i opinberum fjarmalum og peningastefnan

Eftir toluverda slokun & adhaldi rikisfjarmala arin 2015-2017 eru
horfur & ad adhaldsstigid aukist litillega i ar en ad pad slakni litillega
& ny a nastu tveimur arum (sja kafla IV). Yfir timabilid 2018-2021 er
adhaldsstigid po6 i meginatridum hlutlaust sem er apekkt pvi sem adur
var gert ragd fyrir.

Meginvextir Sedlabankans hafa verid obreyttir i 4,25% fra pvi i
oktéber i fyrra en pa h6fou peir leekkad um 1,5 prosentur fra agust
2016 (sja kafla I11). Grunnspain byggist & peirri forsendu ad megin-
vextir bankans proist 4 spatimanum i takt vid peningastefnureglu
bjodhagslikans bankans sem tryggir ad verdbolga sé i samraemi vid
verdboélgumarkmidio til medallangs tima.

Alpj6dleg vidskiptadeila gaeti grafid undan innlendum
efnahagsumsvifum

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur hafa versnad litillega fra agustspa
Sedlabankans og mogulegt er ad hagvoxtur hafi vida nad hamarki.
Prengt hefur ad fiarmalalegum skilyrdum i ymsum nymarkadsrikjum
og hettan 4 ad alpjédlegar hagvaxtarhorfur séu ofmetnar hefur auk-
ist. P4 hafa ahyggjur af aukinni horku 7 vidskiptadeilu Bandarikjanna
vid ymis onnur riki farid vaxandi og svo virdist sem studningur vid
frjals alpj6davidskipti fari dvinandi. bannig hafa riki t.d. i vaxandi meeli
gripid til taeknilegra vidskiptahindrana & sidustu &rum og & sama tima
geetir vaxandi prystings hagsmunaafla & aukna verndartolla (mynd
[-13). Bandarisk stjornvold hafa pegar lagt tolla & ymsan innflutning
og ihuga enn frekari tollahakkanir. Onnur riki hafa brugdist vid og lik-
legt er ad vidbrogdin verdi kroftugri haekki Bandarikin tolla enn frekar.?
Verdi petta ad veruleika mun pad hafa alvarlegar afleidingar fyrir
heimsbuskapinn par sem haegja mun 4 alpjédavidskiptum og hagvexti.
Stigmognun deilunnar geaeti einnig haft neikvaed ahrif & fijarfestingar-
aform fyrirteekja ef vidskiptadeilan eykur & évissu i efnahagsmalum. b
er liklegt ad aukin 6vissa leidi til haskkandi vaxtadlags sem prengir enn
frekar ad almennum fjarmégnunarskilyrdum fyrirtekja vida um heim.
i nylegri greiningu Alpjédagjaldeyrissjodsins er reynt ad leggja mat &
ahrif alls pessa & heimsbuskapinn.> Samkvaemt nidurst6dum sjodsins

2. Bandarisk stjornvold hafa pegar lagt 10% toll & allan innflutning als og 25% toll & inn-
flutning stals. pa hafa pau lagt 25% toll & innflutning fra Kina ad verdmeeti 50 ma.
Bandarikjadala og 10% toll til vidbotar & innflutning frd Kina ad verdmaeti 200 ma. dala
sem etlunin er ad haekki i 25%. Adrar pjodir hafa i meginatridum svarad i sému mynt
med tollum & bandariskan utflutning. Bandarikin hafa einnig til skodunar ad leggja 25%
toll & vidbotarinnflutning fra Kina ad verdmaeti 267 ma. dala og & innflutning bifreida og
bifreidahluta ad verdmati u.p.b. 350 ma. dala.

3. Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2018), World Economic Outlook, kafli 1, oktober 2018.
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gati heimshagvoxtur ordid 0,3 présentum minni i ar en ella og um
0,5 proésentum minni & neaesta ari. Hagvaxtardhrifin myndu smam
saman fjara Ut en heimsframleidslan yrdi varanlega um %2% minni en
ella. Medal préadra rikja eru ahrifin mismikil en pau eru synu mest 4
Bandarikin par sem landsframleidslan minnkar varanlega um taeplega
1%. Samkvemt mati sjédsins ma etla ad landsframleidsla i helstu
vidskiptaldndum islands muni ad medaltali leekka varanlega um 0,5%.

Erfitt er ad meta hver ahrifin yrdu hér & landi en liklegt er ad
minni alpjédleg efnahagsumsvif dragi ar atflutningi hédan og par
med Ur hagvexti. Moguleg vidbotarahrif geetu komid i gegnum ryrnun
vidskiptakjara, sérstaklega med laekkandi alverdi en tollaheekkanir &
alafurdir hafa pegar leitt til laekkunar alverds og aukinnar dvissu &
almarkadi. Til ad leggja mat & ahrif vidskiptadeilunnar & innlendan
pjodarbuskap er byggt & mati Alpjédagjaldeyrissjodsins & ahrifum
deilunnar 4 alpjédlegan hagvoxt og eftirspurn helstu vidskiptalanda.
Einnig er gert rad fyrir samsvarandi haekkun ahattualags 4 fjarmagns-
kostnad innlendra fyrirteekja og i mati sjodsins. A3 lokum er gert rad
fyrir ad alpjodlegt alverd leekki i takt vid sogulegt samband alverds vid
alpjodlegan hagvoxt og innflutning medal helstu vidskiptalanda. pad
felur i sér ad & neesta ari verdi alverd um 6% laegra en i grunnspanni.

Haegari alpjodleg efnahagsumsvif gera pad ad verkum ad
atflutningur islands vex um -3 présentu haegar 4 4ri 4 nastu
tveimur arum. Vidskiptakjor ryrna einnig og verda um 1% lakari en
i grunnspanni arid 2020. Heegari voxtur Gtflutnings og ryrun vid-
skiptakjara gera pad ad verkum ad hagvoxtur verdur 0,3 présentum
minni en i grunnspd & naesta ari og 0,2 présentum minni arid 2020 en
sidan taka hagvaxtardhrifin ad fjara at. Eins og sést & mynd 1-14 er
landsframleidslan ordin um %2% minni en i grunnspa arid 2020 pegar
ahrifin nd hamarki. petta eru heldur minni ahrif en ad medaltali medal
helstu vidskiptalanda en mijog apekk mati Alpj6dagjaldeyrissj6dsins

Mynd 1-14
Fraviksdaemi
Mynd I-14a Raungengi Mynd |-14b Verg landsframleidsla
Fravik fra grunnspa (%) o Fravik fra grunnspa (%)
1

-1,0 T T T T T -0,5 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 "7 2017 2018 2019 2020 2021 = 2022
Mynd |-14c¢ Verdbolga Mynd I-14d Vextir Sedlabankans
Fravik fra grunnspa (prosentur) 03 Fravik fra grunnspé (prosentur)

2 04
2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022

——  Ahrif alpjodlegrar vidskiptadeilu —  Ahrif heerra oliuverds

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 1-15
Alpjédlegt hraoliuverd'
Jantiar 2010 - desember 2021

USD & tunnu

1011127137147 15" 116" 17 18" 1920 21

—— Hraoliuverd (Brent)
= Grunnspa PM 2018/4
Fraviksdeemi

1. Grunnspain byggist & framvirku verdi hraoliu.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

& ahrifum & evrusvaedid. A moti samdrattarahrifum vegna hagari
umsvifa i heimsblUskapnum vegur laekkun raungengis og megin-
vaxta Sedlabankans en peir eru ordnir teeplega 2 présentu leegri en |
grunnspa arid 2020. Verdbolga er um 0,1-0,2 présentum minni en i
grunnspanni en par vegast 4 ahrif leegra gengis kronunnar og minni
spennu i pjédarbuskapnum.

Mikil 6vissa um préun oliuverds eftir mikla hakkun undanfarid
Hratt hefur gengid & alpjodlegar oliubirgdir undanfarid og oliuverd
pbvi haekkad mikid. Verdid for upp fyrir 80 Bandarikjadali & tunnu seint
i september og var pa ordid prefalt harra en pad var i jantar 2016
begar pad var leegst. Ahrifa pessarar haekkunar er pegar farid ad gaeta
hér & landi. bau koma fram i gegnum bein ahrif hakkunar bensin-
verds & visitdlu neysluverds en einnig i gegnum margvisleg ébein ahrif
& efnahagsumsvif, pjodartekjur og almenna verdboélgu. bar ma t.d.
nefna verdhakkun annarra innfluttra vara sem verda fyrir dhrifum
heerra oliuverds og aukinn kostnad vid framleidslu innlendra vara par
sem innflutt eldsneyti er notad til framleidslunnar. b4 hefur hakkunin
leitt til ryrnunar vidskiptakjara og prengt ad stodu flugfélaga og ann-
arra samgongufyrirteekja.

Samkvaemt grunnspa bankans mun oliuverd smam saman laekka
aftur i um 70 Bandarikjadali & tunnu i lok ars 2021 en spéain byggist
& framvirku verdi & alpjédamarkadi (mynd I-15). Um petta mat er
hins vegar toluverd dvissa og ekki Utilokad ad verdid haldi afram ad
haekka ef t.d. frekari truflanir verda & oliuframleidslu i Venestela eda
ef vidskiptabann Bandarikjanna grefur enn meira undan oliuttflutn-
ingi irana &n pess ad aukin framleidsla fr4 68rum oliuframleidendum
komi & méti. Til ad leggja mat 4 ahrif pess & pjdédarbuid ad oliuverd
haekki enn frekar er gert rad fyrir ad oliuverd verdi komid i 95 dali
um mitt naesta ar og i riflega 100 dali i lok arsins. Gert er rad fyrir ad
verdid haldi afram ad haekka og verdi komid i 110 dali i lok ars 2021
sem er pad verd sem var ad medaltali fra arsbyrjun 2011 og fram i
september 2014 4dur en hin mikla laekkunarhrina oliuverds hofst.
Gangi petta eftir verdur medalverd neesta ars um fimmtungi heerra
en i grunnspanni og i lok spatimans yrdi pad ordid um 50% heerra.
Pessu til vidbdtar er gert rad fyrir ad hakkun oliuverds hafi ahrif &
alpjodlegt hravoruverd, almennt Gtflutningsverd helstu vidskiptalanda
og neysluverdlag i peim l1ondum i takt vid sogulegt samband pessara
steerda. Pad felur i sér ad i lok spatimans er hravéruverd um 9%
haerra en i grunnspanni, Gtflutningsverd 2% heerra og neysluverdlag
vidskiptalanda teplega 1% heerra. Samanlagt hakkar innflutnings-
verdlag i erlendum gjaldmidlum & neestu premur arum pvi um 1-11/
proésentu meira 4 ari en i grunnspanni og er ordid lidlega 3% heerra en
i grunnspanni i lok spatimans.

Mynd [-14 synir ahrifin & innlendan pjédarblskap. Haekkun
oliuverds og annars hravoruverds ryrir vidskiptakjor pjédarbusins og
dregur Gr kaupmeetti heimila. Pj6dartekjur laekka pvi i samanburdi
vid grunnspana og eftirspurn vex heagar. Landsframleidslan yrdi pvi
um 0,1% leegri en i grunnspanni frd naesta ari. Innflutningsverd i
krénum heekkar hradar en i grunnspanni og er ordid lidlega 2% harra
i lok timabilsins. Verdbolga eykst pvi i samanburdi vid grunnspa og



er ordin taeplega 0,2 présentum meiri arid 2021 pegar arsahrifin na
hamarki. Til ad bregdast vid almennri haekkun verdlags sem orsakast
af oliuverdshaekkuninni og tryggja ad verdbolga leiti aftur i verd-
bolgumarkmidid til medallangs tima eru vextir Sedlabankans ordnir
um 0,2 présentum haerri en i grunnspanni fra naesta ari. Haerri vextir
prysta upp gengi krénunnar og er raungengid ordid lidlega 1% heerra
en i grunnspd fra arinu 2020. Heerri vextir og gengi draga einnig ar
verdbolguahrifum hakkunar oliuverds med pvi ad hagja enn frekar &
innlendum efnahagsumsvifum.*

Gengishorfur 6vissar

Samkvaemt grunnspd verdur vidskiptavegid gengi krénunnar svipad
& meginhluta spatimans og pad hefur verid ad medaltali pad sem af
er pessu ari. bessi teeknilega forsenda litast annars vegar af horfum
um hagvoxt og vaxtamun gagnvart Gtlondum og hins vegar af mati
a jafnvaegisraungengi. Talid er ad jafnvaegisraungengid hafi laekkad
fra fyrra mati i ljési lakari vidskiptakjara og 6hagstedari Gtflutnings-
horfa. Pa hefur vaxtamunur gagnvart Gtlondum minnkad eftir pvi
sem slakinn hefur horfid i helstu vidskiptalondum og spennan hér a
landi dvinad. Um alla pessa peetti rikir évissa og gengisprounin geeti
pvi audveldlega ordid med 68rum heetti en grunnspdin gerir rad fyrir.
Pott horfur séu & ad hagvoxtur verdi afram vid leitnivoxt & meginhluta
spatimans gati gengi kronunnar t.d. haldid afram ad leekka ef 6vissa i
alpjédlegum efnahagsmalum eykst enn frekar eda ef alpjodlegir vextir
heekka hradar en markadir gera rad fyrir. Gengisferill grunnsparinnar
er p6 mjog svipadur peim sem feest Ut fra heildarjafnvaegislikani bank-
ans, DYNIMO (mynd 1-16). Markadsadilar eru hins vegar svartsynni
& gengispréunina ef marka ma nyja kénnun bankans & mati peirra &
efnahagshorfum. Likt og i grunnspanni gera peir rad fyrir ad gengi
krénunnar verdi laegra & naesta ari en i ar en 6likt grunnspanni telja
beir ad laekkunin gangi ekki til baka arid 2020.

Haegt gati hradar 4 vexti ferdapjonustu en gert er rad fyrir i
grunnspanni
Utflutt ferdapjonusta jokst um 11% i fyrra en & arunum 2015-2016
nam voxturinn riflega 25% 4 ari ad medaltali. Haegt hefur enn frekar
a vextinum pad sem af er pessu ari og samkvamt grunnspa bankans
er talid ad hann verdi teeplega 4% 4 érinu 6llu og undir 3% & neestu
tveimur arum. Framlag Utfluttrar fer@apjonustu til Gtflutningsvaxtar
hefur pvi farid minnkandi: i fyrra skiladi ferdapjénustan lidlega 4 pré-
sentum til 5,5% vaxtar Gtflutnings voru og pjénustu en & arunum
2015-2016 var framlag hennar teplega 8 présentur & ari ad medal-
tali. Horfur eru 4 ad framlag hennar til utflutningsvaxtar verdi télu-
vert minna i ar eda um 1% prosenta og um 1 présenta & ari a neestu
tveimur arum.

Haegari voxtur i ferdapjonustu var ad nokkru leyti fyrirsjaanlegur
en pd hefur hagt hradar &4 vextinum en gert hefur verid rad fyrir i

4. Verdbolguahrif heerra oliuverds gaetu verid ofmetin ad pvi leyti ad hér er horft fram hja
neikvaedum &hrifum haekkunar oliuverds & alpjédleg efnahagsumsvif. bau gaetu hins vegar
einnig verid vanmetin ef kj6lfesta verdbolguvantinga veikist pannig ad langtimaverd-
bolguveentingar taka einnig ad haekka sem kalla myndi & kroftugri vidbrégd peninga-
stefnunnar en hér eru synd (sja t.d. umfjollun i kafla | i Peningamdlum 2018/2).

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-16
Gengisspar’

Visitala, 31. des 1991 = 100

160 T

2018 i

2019 2020

— PM2018/4
— DYNIMO

1. Arsmedalts| gengisvisitolu samkvaemt grunnspa PM 2018/4 og
heildarjafnveegislikani bankans, DYNIMO.
Heimild: Sedlabanki fslands.

w

ve8L0Z TYWVYDNINI



—
N

PENINGAMAL 201894

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-17
Spar um framlag fer8apjonustu til vaxtar
Utfluttrar voru og pjonustu’

Présentur

2016 2017 2018 2019
— SpdPM 18/4 --- SpaPM18/1
--- Spd PM 18/3 --- SpaPM17/4

Spa PM 18/2

1. Framlag ferapjonustu (fer8alaga og farpegaflutninga med flugi) til
vaxtar utflutnings voru og pjonustu i spam PM.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-18
Verdbodlguspa og ovissumat
1. arsfj. 2013 - 4. rsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (%)

— PM 2018/4
Verdbolgumarkmid

mm 50% likindabil

B8 75% likindabil

3 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

fyrri spam bankans. NG eru t.d. horfur & ad framlag fer8apjonustu til
tflutningsvaxtar verdi um helmingi minna i ar en gert var rad fyrir
i spa bankans i névember i fyrra og horfur fyrir naesta ar hafa verid
faerdar nidur med dpekkum hatti (mynd 1-17). Liklegt er ad breyttar
horfur endurspegli ahrif has raungengis og mikillar haekkunar oliu-
verds undanfarid. Farid er ad bera 4 vaxandi prengingum i ferdapjon-
ustu og flugrekstri eftir pvi sem samkeppnisstada atvinnugreinarinnar
hefur versnad og ekki er pvi Gtilokad ad voxturinn i &r og & naesta ari
verdi minni en grunnspain gerir rad fyrir.

Verdbolga geeti aukist hradar 4 naestunni en grunnspa gerir rad
fyrir

Alitamalin sem rakin eru hér ad framan undirstrika pa 6vissu sem
jafnan er um efnahagshorfur. Sumir pessara dheettupatta geetu bent til
bess ad verdbolguhorfur séu vanmetnar i grunnspanni. byngst vegur
ovissa um nidurstddur komandi kjarasamninga. bétt grunnspain geri
begar rad fyrir nokkud riflegum launahaekkunum pratt fyrir ad hlutfall
launa i pattatekjum sé komid yfir sogulegt medaltal er ekki dtilokad
a0 samid verdi um enn meiri hakkanir eda ad launaskrid verdi meira
en gert er rad fyrir, ekki sist i ljosi pess ad atvinnuleysi er enn litid og
spenna & vinnumarkadi nokkur. Ymsir adrir peettir geetu lagst & sému
sveif og gert pad ad verkum ad verdbolga verdi meiri en i grunn-
spanni. Alpjédlegt oliuverd hefur t.d. haekkad mikid undanfarid og
ekki er ttilokad ad pad hakki enn frekar, pvert & pad sem grunnspdin
gerir rad fyrir. POtt haetta & leekkun & gengi kronunnar vegna vid-
snunings ytri skilyrda sem fjallad var um i fyrra dheettumati bankans
hafi ad hluta raungerst geeti gengid haldid dfram ad laekka i stad pess
ad haldast svipad og pad er niina Ut spatimann eins og grunnspdin
gerir rad fyrir. AG sama skapi geeti hakkun hisnadisverds sott aftur i
sig vedrid ef voxtur Utlana til hisneediskaupa heldur afram ad aukast.
pa geeti mikill kraftur i pjédarbdinu & fyrri hluta arsins bent til pess ad
spennan i pjédarbuinu verdi pralatari en gert er rad fyrir, sérstaklega ef
meira slaknar & adhaldi opinberra fjarmala en spad er. Verdbolga geeti
einnig aukist meira og ordid pralatari ef langtimaverdbolguveantingar
leita ekki i markmid & ny.

Ekki er heldur utilokad ad verdbdlga verdi minni en buist er vid
i grunnspanni. Gengi krénunnar geeti t.d. haekkad & ny ef ytri skilyrdi
batna aftur. Vidskiptadeila Bandarikjanna og Kina gaeti einnig grafid
undan alpjédlegum efnahagsumsvifum sem geeti hagt a Gtflutningi
fra islandi og pannig haegt enn frekar &4 hagvexti i samanburdi vi®
grunnspana. Framleidnivoxtur geaeti par ad auki verid vanmetinn og
bad geeti dregid hradar Ur spennu i pjédarbulinu en gert er rad fyrir i
grunnspa.

Til ad endurspegla pessa dvissupatti synir mynd 1-18 dvissubil
sparinnar, p.e. pad bil sem taldar eru allt ad 90% likur & ad verdbdlga
verdi innan & nestu premur arum (sja vidauka 3 i Peningamalum
2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikningum er lyst).
Taldar eru meiri likur & ad verdbdlga sé vanmetin en ofmetin til
skemmri tima. Til langs tima er likindadreifing ver8bdlgusparinnar hins
vegar talin u.p.b. samhverf sem er svipad og i fyrri spa bankans. Taldar
eru um helmingslikur & ad verdbolga verdi & bilinu 2%4-4%:% ad ari
lidnu og & bilinu 1-3%% i lok spatimans.



Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptaldndum islands og i heimsbuaskapn-
um hafa versnad litillega fra pvi i dgust og misveegi i efnahagsum-
svifum milli landa hefur aukist. Stighakkandi tollar og alpjédleg vid-
skiptadeila hafa hagt 4 vexti alpjodavidskipta sem einnig hefur ahrif &
innflutning vidskiptalandanna. Alpj6dleg verdbolga hefur aukist sam-
hlida haekkandi oliuverdi en vida meelist undirliggjandi verdbdlga enn
litil. Vidskiptakjor pjédarbusins hafa ryrnad & pessu ari med hakkun
alpjédlegs orkuverds og hefur raungengid laekkad nokkud eftir mikla
haekkun & undanférnum arum.

Alpjodleg efnahagspréun

Hagvoxtur hefur gefid litillega eftir i helstu vidskiptalondum ...
Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum fslands maeldist 2,1% & fyrri
helmingi arsins (mynd I1-1). Pad er heldur minni hagvoxtur en buist
var vi0 i agusthefti Peningamdla og einnig minni voxtur en 4 sidasta
ari pegar hann var 2,4 %. Voxturinn reyndist minni en gert var rad fyrir
i dgust i flestum peirra og hefur munur & styrk efnahagsumsvifa medal
peirra aukist & ny.

Eftir ad hafa sétt i sig vedrio i fyrra hefur hagvoxtur & evrusveed-
inu gefid eftir. A0 hluta er pad vegna haegari Gtflutningsvaxtar en
einnig hefur dregid Ur einkaneyslu m.a. vegna hakkunar oliuverds.
Atvinnuleysi heldur pé &fram ad minnka og hefur ekki verid minna
sidan seint & arinu 2008 (mynd 11-2). Hagvoxtur hefur einnig gefid
eftir i Japan og meeldist 1,2% & fyrri helmingi rsins likt og i Bretlandi
en sleemt vedur par i landi & fyrsta arsfjordungi er tali® hafa haft
timabundin ahrif & efnahagsumsvif. pratt fyrir pad hefur atvinnuleysi
i Bretlandi ekki verid minna i rimlega fjéra aratugi og atvinnuleysi
i Japan er med pvi minnsta sem maelst hefur i rimlega tvo aratugi.
Hagvoxtur hefur einnig minnkad i Noregi og Danmoérku en haldid
velli i Svipj6d. Hagvoxtur i Bandarikjunum hefur hins vegar afram sétt
i sig vedrid og hefur ekki verid meiri i prju ar. Voxtur innlendrar eftir-
spurnar hefur aukist enn frekar i kjolfar skattalaekkana og aukningar
rikisttgjalda. Batinn & vinnumarkadi hefur einnig reynst préttmikill og
hefur atvinnuleysi ekki verid® minna i lidlega halfa 6ld.

... 0g hagt hefur a vexti heimsframleidslu

Hagvoxtur & heimsvisu maeldist 3,7% i fyrra sem var mesti voxtur
sem meelst hefur frd arinu 2011. Heimshagvoxtur gaf litillega eftir &
fyrri helmingi pessa ars og munadi par einkum um hagvoxt i proudum
rikjum sem minnkadi Ur 2,8% 4 seinni hluta sidasta ars i 2,3% a fyrri
hluta pessa ars. Efnahagsumsvif i nymarkadsrikjum hafa hins vegar i
meginatridum haldid dfram ad aukast med apekkum hrada og i fyrra
og er meginporri heimshagvaxtar borinn uppi af peim.

Visbendingar um ad tekid sé ad haegja 4 hagvexti i mérgum
préudum rikjum ...

LeiGandi visbendingar og hagvaxtarspar benda afram til 4gaetis vaxtar
i préudum rikjum en horfurnar eru pé heldur lakari en fyrr & pessu

Mynd 11-1
Alpjédlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 2. arsfj. 2018

Breyting frd fyrra ari (%)
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— Bandarikin — Japan
—  Evrusvaedid —  Vidskiptalénd Islands
Bretland

Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-2
Atvinnuleysi’
Januiar 2004 - oktober 2018

% af mannafla

— Bandarikin Bretland

= Evrusvaedid — Japan

1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimild: Thomson Reuters.
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Mynd 11-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantiar 2014 - oktober 2018

Visitala

2014 ' 2015 ' 2016 | 2017 ' 2018
— Bandarikin
——  Evrusvadid
Bretland

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

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd II-4
Heimsframleidsla og alpjodavidskipti
1980-2018"
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— Heimsframleidsla
— Alpjodavidskipti

1. Brotalinur syna medaltal aranna 1980-2017. Gildi arsins 2018 byggjast

4 spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, oktober 2018).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

ari. Spar fyrir evrusvaedio gefa til kynna ad hagvoxtur verdi minni
i ar en adur var gert rad fyrir sem skyrist einkum af veikari vexti &
fyrri hluta arsins en vaenst hafdi verid. Leidandi visbendingar hafa
einnig verid undir vantingum markadsadila og hefur PMlI-visitalan
fyrir framleidslu og pjonustu leekkad enn frekar eftir snarpa laeekkun i
vor (mynd [I-3). Einnig geetir aukinnar svartsyni medal neytenda og
fyrirteekja & evrusvaedinu pott vinnumarkadurinn hafi afram pokast
til betri vegar. Hagvisar fyrir Bretland hafa verid i dgeetu samreemi vid
veentingar markadsadila ad undanférnu. Horfurnar eru pé lakari fyrir
arid i heild par sem hagvoxtur a fyrri hluta arsins olli vonbrigdum likt
og & evrusveedinu. pratt fyrir ad PMI-visitalan i Bandarikjunum hafi
leekkad litillega ad undanfornu hefur bjartsyni heimila og fyrirteekja
par i landi hins vegar aukist enn frekar og hagvaxtarhorfur fyrir arid i
heild litid breyst.

... 0g horfur um heimshagvoxt hafa versnad

i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad hagvoxtur i
heimsbuskapnum verdi 3,7% beedi i ar og & naesta ari sem er 0,2 pro-
sentum minni voxtur en sjédurinn spadi i juli og april sl. Endurspeglar
bad minni efnahagsumsvif i stérum préudum rikjum & fyrri hluta pessa
ars en gert hafdi verid rad fyrir auk neikvaedra ahrifa vidskiptadeilna
Bandarikjanna og annarra helstu rikja heimsins. Minni hagvoxt i heim-
inum ma einnig rekja til verri horfa i hluta nymarkads- og préunarrikja
en prengt hefur ad fiarmalalegum skilyrdum i mérgum peirra, m.a. {
kjolfar haekkandi vaxta i Bandarikjunum og styrkingar Bandarikjadals
en morg peirra eru afar skuldsett i Bandarikjadélum. Hefur petta m.a.
leitt til nokkurs fjarmagnsutstreymis og leekkunar & gengi gjaldmidils
peirra.

Alpjodleg vidskiptadeila hagir a vexti alpjodavidskipta
Alpjédavidskipti jukust um riflega 5% i fyrra en Gtlit er fyrir ad voxtur-
inn i ar verdi lidlega 4% sem er nokkru minna en &dur var spad (mynd
[1-4). Stigmagnandi tollastrid milli Bandarikjanna og margra annarra
rikja, einkum Kina, auk vaxandi studnings vid verndarstefnu vida um
heim hefur hagt 4 alpjédavidskiptum. Samkomulag tékst p6 & milli
Bandarikjanna, Mexiké og Kanada um nyjan friverslunarsamning i
stad NAFTA-samningsins. Enn rikir p6 t6luverd dvissa um hver ahrif
vidskiptadeilunnar verda og hvort hin muni magnast enn frekar (sja
nanar umfjdllun i kafla 1.

Horfur um hagvoxt og eftirspurn helstu vidskiptalanda eru
litillega verri en i agust ...

[ takt vid lakari horfur um heimshagvéxt og heimsvidskipti er talid ad
hagvéxtur og véxtur innflutnings helstu vidskiptalanda islands verdi
minni { r en gert var rad fyrir i agust. Spad er 2,2% hagvexti i vio-
skiptaldondunum sem er 0,1 présentu minni voxtur en buist var vid
i 4gust. Vega par pyngst horfur um minni hagvoxt & evrusvaedinu,
Bretlandi og Nordurldndunum en afram er spdd 2,9% hagvexti i
Bandarikjunum. Spar um innflutning helstu vidskiptalanda eru endur-
skodadar med svipudum hetti en gert er rad fyrir 3,9% aukningu i ar
samanborid vid 4,1% i agust.



... en verdbdlga i vidskiptalondunum hefur aukist umfram
vaentingar

Verdbolga i helstu vidskiptaldndum islands hefur fari® vaxandi 4 arinu
og endurspeglar einkum mikla hakkun oliuverds & 68rum og pridja
fjérdungi arsins. Verdbolga meeldist 1,8% i vidskiptalondunum ad
medaltali & fyrri helmingi arsins en var komin i 2,2% & peim pridja
sem er umfram veaentingar (mynd II-5). HGn jokst umfram vaentingar
a evrusvaedinu, i Kanada, Svipj6d og Noregi en aftur & méti minna
en gert hafdi verid rad fyrir i Bandarikjunum, Bretlandi og Danmérku.
Undirliggjandi verdbolga er hins vegar enn vida litil og & evrusvadinu
er han enn undir verdbolgumarkmidi Sedlabanka Evrépu (ECB). |
Bandarikjunum er undirliggjandi verdbolga hins vegar komin litillega
yfir markmid. Gert er rad fyrir ad verdbdlga i vidskiptaldndum islands
verdi ad medaltali 2% & pessu ari sem er 0,1 présentu meiri verobolga
en bdist var vid i 4gust.

Munur a voxtum sedlabanka préadra rikja eykst enn frekar
Sedlabanki Bandarikjanna haekkadi vexti sina um 0,25 prosentur i sept-
ember sl. { takt vid veentingar markadsadila og eru peir nti 2-2,25%
(mynd 11-6). Vextirnir hafa verid hakkadir um 0,75 présentur pad
sem af er ari eftir pvi sem slakinn i bandariskum pjédarbiskap hefur
horfid og verdbdlga aukist. Vextir eru einnig teknir ad haekka i ymsum
60rum idnrikjum. Kanadabanki hakkadi t.d. vexti sina i pridja sinn &
arinu i 1,75% og Noregsbanki haekkadi vexti sina um 0,25 prosentur
i september i fyrsta sinn sian & vormanudum 2011. Englandsbanki
haekkadi vexti i 0,75% i byrjun 4gust og er petta 6nnur haekkunin fra
pvi ad fjarmalakreppan skall 4. ECB hefur hins vegar haldid megin-
voxtum sinum oObreyttum i 0% og gefid i skyn ad svo verdi afram
a.m.k. fram & haustid 2019.

Samfara vaxandi misveegi milli hagvaxtarpréunar i Bandarikjunum
og ymsum 68rum préudum rikjum hefur munur & voxtum i préudum
rikjum aukist og eru horfur & ad hann aukist enn frekar & nastu
misserum. Sedlabanki Bandarikjanna hefur gefid til kynna ad hann
muni hakka vexti sina um 0,25 présentur til vidbétar & pessu ari og
um 0,75 présentur i premur skrefum & pvi naesta og ad peir verdi
3-3,25% i lok nasta ars. betta endurspeglast i meginatridum i fram-
virkum voxtum & markadi (mynd 11-6). Par ad auki hefur bankinn
haldid afram ad draga ur skuldabréfaeign sinni sem talin er vera
megindstada pess ad liftimadlag (e. term premium) & lengri skuldabréf
hefur haekkad. Skuldabréfavextir hafa pvi haekkad vestanhafs (mynd
[1-7) og medalgengi Bandarikjadals haekkad um 41.2% pad sem af er
ari. Markadsadilar bdast vid minni vaxtahakkunum i Bretlandi og ad
vextir verdi afram lagir & evrusvaedinu. Langtimavextir i pyskalandi
hafa laekkad & ny pratt fyrir ad ECB hafi dregid Gr hreinum manadar-
legum skuldabréfakaupum sinum i oktéber og tilkynnt ad hann hygg-
ist heetta peim i lok desember. Skuldabréfavextir i Japan hafa einnig
haldist lagir og stefnir Sedlabanki Japans afram & ad halda langtima-
voxtum i kringum 0%.

Nokkurt umroét a fjarmalamorkudum og eignaverd hefur laekkad
Sveiflur & alpj6dlegum fiarmalamorkudum hafa aukist & pessu ari eftir

12 manada breyting (%)
6
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Mynd II-5
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Jantar 2010 - oktober 2018

—— Bandarikin Bretland
= Evrusvaedid — Japan
Heimild: Thomson Reuters.

Mynd II-6

Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jantar 2013 - desember 2021

— Bandarikin = Evrusvaedid Bretland

1. Daglegar tolur 1. jantar 2013 til 2. névember 2018 og arsfjérdungs-
legar tolur 4. arsfj. 2018 til 4. arsfj. 2021. Bandarisku vextirnir eru efri
mérk vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvaedid
eru meginvextir Sedlabanka Evropu. Framvirkir vextir byggjast a OIS
(Overnight Index Swaps) og EONIA (Euro Overnight Index Average)
fyrir evrusvaedid. Heilar linur syna framvirka ferla fra 2. névember 2018
en brotalinur fra 24. agast 2018.

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd II-7

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa i
nokkrum idnrikjum

1. jandar 2010 - 2. névember 2018

—— Bandarikin
— byskaland
Bretland

= Japan

Heimild: Thomson Reuters.
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Mynd 11-8
Flokt 4 alpjodlegum morkudum
1. jantar 2015 - 2. névember 2018

Visitala Visitala
105

20 i

Visitala, 2010 = 100
0

T T T 10

2015 2016 2017

— VIX-floktvisitalan fyrir S&P 500-hlutabréfavisitdluna (v. as)
— VIX-flsktvisitalan fyrir hlutabréfavisitdlur nymarkadsrikja (v. as)
MOVE-floktvisitalan fyrir bandarisk rikisskuldabréf (h. as)

1. VIX- og MOVE-floktvisitolur syna afleitt flokt fjarmalaafurda.
Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-9
Hravoruverd og vidskiptakjor'
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2018

—— Hréoliuverd (i USD)

= Hravoéruverd an oliu (i USD)
Verd sjavarafurda (i erl. gjaldm.)

— Alverd (i USD)

— Vidskiptakjor

1. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i
verd sjavarafurda i islenskum kronum med gengisvisitolu. Alverd i USD
er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi
Bandarikjadals. Vidskiptakjor fyrir 3. arsfjordung 2018 byggjast 4 grunn-
spa Sedlabankans.

Heimildir: Alpjédabankinn, Hagstofa fslands, Thomson Reuters, Sedla-
banki fslands.

ad hafa verid tiltolulega litlar & seinni hluta sidasta ars (mynd 11-8).
Flokt jokst einkum & fyrsta fijordungi arsins og aftur i byrjun oktéber
sl. samhlida nokkurri laekkun eignaverds pott pad hafi ad hluta gengid
til baka. Aukid flokt er einkum talid tengjast 6vissu um framvindu og
ahrif vidskiptadeilna Bandarikjanna og annarra rikja, einkum Kina,
& alpjodavidskipti og efnahagsvoxt i heimsbuskapnum en horfurnar
hafa versnad eins og fjallad var um hér ad framan. Sveiflurnar tengjast
a0 sama skapi 6vissu um ahrif hakkandi vaxta i Bandarikjunum &
efnahagsbatann par i landi, hvort adlogunin ad jafnveegisvoxtum
verdi of hr6d og herdi of hratt ad fjarmalalegum skilyrdum heimila
og fyrirteekja og haegi par med um of & batanum. Heaegari hagvoxtur
i Bandarikjunum og Kina geeti haft téluverd smitahrif 4 efnahagsum-
svif i 68rum rikjum enda hlutdeild pessara rikja i eftirspurn i heiminum
mikil. P4 hafa vaxtahaekkanir i Bandarikjunum einnig skapad 6vissu
um fjarmagnsflaedi i heiminum en hradari haekkun vaxta par i landi
geeti leitt til frekari samdrattar i fjarmagnsinnfleedi, einkum til nymark-
adsrikja, med tilheyrandi gengissveiflum.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Utflutningsverd hakkar meira i ar en spad var i agust

Verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidlum hefur tekid vid sér &
bessu ari eftir litils hattar leekkun i fyrra og hafa naer allar tegundir
sjavarafurda haekkad i verdi enda eftirspurn a erlendum moérkudum
verid mikil. Verd sjavarafurda haekkadi um 3%2% a fyrri helmingi arsins
og bradabirgdatélur benda til ad pad hafi hazkkad enn frekar & peim
pridja (mynd 11-9). Horfur um verd sjavarafurda hafa pvi batnad fra pvi
i agust. NU er gert rad fyrir ad verdid hakki um 5% 4 arinu 6llu i stad
3%% i aglstspanni en horfur fyrir naesta ar eru svipadar.

Alverd & alpjodlegum mérkudum hefur haldist tiltélulega stod-
ugt & undanférnum manudum og jafnan verid 4 bilinu 2.000-2.100
Bandarikjadalir & tonni® (mynd 11-9). Utflutningsverd til islenskra
alfyrirteekja er po heaerra par sem kaupendur greifa 4lag 4 heims-
markadsverdid en alagid er mismunandi milli fyrirteekja og breytilegt
milli ménada. Gert er rad fyrir a medalsoluverd 4 ali verdi um 16%
heerra & pessu ari en { fyrra sem er heldur meiri haekkun en spad var
i dgust. Horfur fyrir naesta ar eru hins vegar litillega lakari en i agust.

Mikil hakkun oliuverds pad sem af er ari

Oliuverd hefur sveiflast & undanférnum manudum og rikir téluverd
ovissa um préun pess. Verdid haekkadi um riflega fjordung fra midjum
agust sl. til byrjunar oktéber og var pa rimlega 86 Bandarikjadalir &
tunnu. Verdid hefur hins vegar laekkad & ny og st6d i um 75 délum
i lok oktober. bad er um fjérdungi harra verd en a sama tima i fyrra
og prefalt harra en pad var leegst seint i jandar 2016 (mynd 11-9).
Mikil hakkun oliuverds undanfarin misseri skyrist einkum af mikilli
eftirspurn & oliumarkadi, m.a. fra oliuefnaidnadi, og minnkandi oliu-
birgdum (mynd 11-10). A sama tima er aukinn 6tti um ad oliuframbod
dragist saman. Skyrist hann einkum af dhrifum af vidskiptabanni
Bandarikjastjérnar gegn iran og stjornmalaastandinu i Venestela sem



hafa dregid ur frambodi 4 oliu fra pessum rikjum. pessum samdraetti
var ad lokum meett med auknu frambodi frd OPEC-rikjum og nokkr-
um oliuframleidendum utan OPEC sem leiddi til ver8laekkunar & ny i
oktober. Einnig hefur komid i ljés ad miklar birgdir eru til hja staerstu
oliuframleidendunum, einkum i Bandarikjunum, og vid pad baetist ad
onotud framleidslugeta i Sadi-Arabiu virdist hafa verid vanmetin. pott
framvirkt verd bendi til pess ad oliuverd hafi ndd hamarki eru horfur
4 a0 pad verdi a0 medaltali 38% heerra i ar en i fyrra sem er heerra
verd en gert var rad fyrir i agust. Midad vid framvirkt verd eru horfur
a ad oliuverd lakki i um 70 dali i lok ars 2021 sem er heldur harra
en gert var rad fyrir i 4gust. Verdhorfur eru p6 6venju 6vissar, einkum
vegna 4durnefndra dhrifa vidskiptabannsins & iran og vidskiptadeilu
Bandarikjanna og Kina (sja nanari umfjollun i kafla 1).

Hravoruverd an oliu hefur laakkad

Hravoruverd an oliu haekkadi neer samfleytt fra byrjun ars 2016 eftir
nokkra leekkun arin par & undan (mynd I1-9). Haekkadi verdid afram &
fyrstu fimm manudum pessa ars en pa gaf pad eftir & ny og lakkadi
um 9,5% fra mai til septemberloka. Verd & neer 6llum tegundum hra-
voru hefur laekkad en mest p6 verd & matveelum og drykkjarvérum.
Verdlakkunin gekk ad hluta til baka i oktéber og er gert rad fyrir ad
pad haekki um lidlega 1% a fjorda fjordungi og verdi um 2,5% heerra
a arinu i heild en pad var i fyrra. Pad er p6 minni haekkun en gert var
rad fyrir i agust. Horfur fyrir naesta ar hafa hins vegar litid breyst.

Vidskiptakjor hafa ryrnad i ar eftir verulegan bata undanfarin ar
Eftir naer samfelldan bata fra fiorda arsfjordungi 2013 ryrnudu vid-
skiptakjor voru og pjonustu um 4,5% milli ara & 6drum fj6rdungi
arsins (mynd 11-9). Skyrist pad einkum af mikilli haekkun oliu- og hra-
voruverds, einkum & sardli sakir skertrar framleidslugetu suralsverk-
smidju Norsk Hydro i Brasiliu. Einnig hefur innflutningsverd almennt
heaekkad. Talid er ad vidskiptakjor muni ryrna um 1,9% 4 arinu i heild
sem er svipad og gert var rad fyrir i 4glst. N er hins vegar gert rad
fyrir ad pau muni haldast ébreytt 4 naesta ari en ekki batna um 2% likt
og i agustspa bankans og vegur heaerra oliuverd pyngst, auk pess sem
horfur eru & leegra alverdi og minni laekkun & verdi saréls.

Raungengid hefur leekkad eftir mikla hakkun undanfarin ar
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hélst tiltdlulega stodugt
fra seinni helmingi arsins 2016 og fram i 4gust sl. eftir mikla hakkun
arin par & undan (mynd 11-11). [ september tok gengi kronunnar hins
vegar ad laekka nokkud (sja kafla Ill) og hafdi raungengid laekkad um
7,7% i oktober fra aglstmanudi og ekki verid leegra sidan i dgust arid
2016. bad var p6 enn 11,5% heerra en pad hefur verid ad medaltali
undanfarinn aldarfjordung. Tali® er ad mikil hakkun raungengis a
undanférnum arum endurspegli harra jafnvagisraungengi, p.e. pad
raungengi sem samrymist innra og ytra jafnvaegi pjédarbusins (sja t.d.
rammagrein 3 i Peningamdlum 2016/2). Lakari vidskiptakjor og haeg-
ari voxtur atflutnings valda pvi hins vegar ad jafnveegisraungengio er
talid heldur laegra nt en pad var metid i 4gust.
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Mynd 11-10
Frambod og eftirspurn eftir oliu’
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2018

Milljonir tunna & dag

Milljonir tunna & dag

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

B Aztlud birgdaséfnun (h. &s)
= Heimsframleidsla (v. as)

Heimseftirspurn (v. as)

1. Jardolia og annad fljétandi eldsneyti. Aaetlud birgdasofnun er mismunur
aaetlads heimsframbods og -eftirspurnar.
Heimild: U.S. Energy Information Administration.

Mynd 11-11
Raungengi'
Jantiar 2012 - oktéber 2018

Visitala, 2005 = 100

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

—— Raungengi
— Medaltal sl. 25 ara

1. Raungengi m.v. hlutfallslegt verdlag.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 11-12
Raungengi 2000-2018"

Visitala, 2005 = 100

— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)

— Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Brotalinur syna 25 ara medaltsl (1993-2017). Grunnspa Sedla-
bankans 2018.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Innlendur launakostnadur hakkar meira en i 68rum pré6udum
rikjum

MiBad vid grunnspd bankans verdur raungengi midad vid hlutfallslegt
verdlag um 2142% laegra ad medaltali & pessu ari en pad var i fyrra.
Yrdi pad i fyrsta sinn si@an arid 2009 ad raungengid leekkar & milli ara
(mynd 11-12). Midad vid hlutfallslegan launakostnad er raungengid
hins vegar nanst 6breytt milli ara.



lll Peningastefnan og innlendir fjarméalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans hafa verid 6breyttir i lidlega ar en raunvextir
bankans hafa leekkad og vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum
minnkad. Adrir vextir & markadi hafa i meginatridum proast i takt vid
vexti bankans. Samkvaemt nylegri kdnnun veenta markadsadilar pess
ad meginvextir bankans verdi hakkadir &4 neestunni. Verdbdlgudlag &
skuldabréfamarkadi hefur hakkad undanfarna manudi sem bendir til
ad markadsadilar veenti meiri verdbolgu. Visbendingar eru um ad fjar-
festar hafi auknar ahyggjur af innlendum efnahagshorfum og hefur
gengi kronunnar laeekkad undanfarid. Voxtur vids peningamagns er
enn tiltélulega hradur og Utlanavoxtur hefur ekki verid meiri fra pvi
ad efnahagsbatinn hofst. bratt fyrir pad hefur dregid Gr haekkun hus-
neaedisverds og hlutabréfaverd hefur laekkad pad sem af er ari. Skuldir
einkageirans eru hins vegar hlutfallslega lagar i ségulegu samhengi og
skuldir i erlendum gjaldmidlum litlar. Fastir éverdtryggdir vextir hafa
heaekkad nylega hja hluta vidskiptabanka og lifeyrissjéda en fjarmalaleg
skilyrdi einkageirans virGast ad 60ru leyti litid hafa breyst.

Peningastefnan

Meginvextir Sedlabankans hafa verid obreyttir i ar ...
Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid voxtum bankans
Obreyttum fra pvi i oktéber 2017. Meginvextir bankans, p.e. vextir
& bundnum innlanum til sj6 daga, voru pvi 4,25% fyrir Gtgafu pessa
heftis Peningamdla og hafa einungis einu sinni verid laegri fra pvi ad
verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 (mynd I11-1). Sampykktir
vextir i utbodum rikis- og bankavixla hafa préast i takt vid meginvexti
bankans sem og vextir & millibankamarkadi med kronur en litil vid-
skipti hafa verid & peim markadi & arinu.

... en raunvextir bankans lakka afram

Slaknad hefur & taumhaldi peningastefnunnar & undanférnum miss-
erum samhlia aukinni verdbolgu og haekkun verdbolguveentinga
(sja nénar i kafla VI). Raunvextir Sedlabankans eru nG 0,8% midad
vid medaltal mismunandi malikvarda a verdbdlgu og verdbolgu-
veentingar til eins ars (tafla 111-1). Peir hafa lekkad um 0,4 présentur
fra utgafu Peningamadla i 4gust og um 1 présentu fra névember i fyrra.
Raunvextir bankans mifad vid niverandi arsverdbolgu hafa einnig
leekkad. beir eru nii 1,4% og eru 0,9 présentum laegri en peir voru
fyrir ari sidan. Laekkun raunvaxta bankans hefur almennt midlast yfir
i raunvexti & markadi (mynd Ill-2) en sist i fasta vexti ver8tryggdra
husnadislana.’

Vaxtamunur vid utléond hefur minnkad

Nafnvaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum hefur minnkad
afram eftir pvi sem dregid hefur ur slaka i pjédarbuskap helstu idn-
rikja og vextir haekkad (sja kafla Il). Nafnvaxtamunur hefur minnkad
um 0,3 présentur fra sama tima i fyrra og hefur ekki veri® minni sidan

1. Sja einnig umfjéllun um midlun vaxta Sedlabankans yfir i adra markadsvexti og verd-
tryggda vexti hisnaedislana i rammagrein 1.

Mynd I11-1

Meginvextir Sedlabanka islands'
3. jantar 2001 - 2. névember 2018

OFTT T 7 1T T T T 1T 1T T T T T T T TT
‘01 ‘03 ‘o5 ‘07 '09 11 13 15 17

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

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-2

Raunvextir Sedlabanka fslands og raunvextir
& markadi'

1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 2018

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

— Raunvextir Sedlabankans

— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa?
Vextir ver8tryggdra skuldabréfa?

—— Raunvextir 6verdtryggdra hisnadislana med
breytilegum voxtum?

—  Vextir verdtryggdra husnadislana®

1. Gégn til og med 2. november 2018. 2. 5 ara vextir Gt fra metnum
nafnvaxtaferli. 3. 5 ara vextir Gt frd metnum raunvaxtaferli. 4. Einfalt
medaltal lagstu Gtlansvaxta priggja staerstu vidskiptabankanna. Vextir
verdtryggdra hasnaedislana eru fastir fra 5 arum og allt upp i allan
lanstimann.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd I1I-3

Vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum?
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2018

Présentur

SN WA OO N 0O

o

201072011'2012720137201472015' 2016 ' 2017' 2018

—— Skammtimanafnvaxtamunur

— Skammtimaraunvaxtamunur

1. Mismunur meginvaxta Sedlabanka fslands og vegins medaltals
meginvaxta sedlabanka helstu vidskiptalanda. Raunvextir midast vid
arsverdbolgu hvers tima. Innlend gogn til og med 2. névember 2018.

Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2018 fyrir erlendar staerdir.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd Ill-4

Meginvextir Sedlabanka islands og veentingar
um framtidarpréun peirra’

1. jandar 2015 - 31. desember 2021

T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)

© Veantingar markadsadila2

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og
vexti rikisbréfa. Brotna linan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir Gtgafu
PM 2018/3. 2. Aztlad Gt fra midgildi svara i kdnnun Sedlabanka fslands
& vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Konnunin var framkvaemd
dagana 29. - 31. oktober 2018.

Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd Ill-5
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra

og verdtryggora skuldabréfa
2. jantar 2013 - 2. névember 2018

2013 | 2014 | 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

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

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

um mitt ar 2012 (mynd 111-3). Raunvaxtamunur hefur minnkad med
svipudum heetti.

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Ndverandi  Breyting frd ~ Breyting frd

alhaldsstig PM 2018/3 PM 2017/4
Raunvextir midad vid:' (2/11'18) (24/8'18)  (10/11 '17)
Arsverdbélgu 1,4 -0,1 -0,9
verdbodlguventingar fyrirtaekja til eins ars 1,2 0,0 -0,6
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 0,7 -0,1 -0,5
verdbodlguv. markadsadila til eins ars? 0,6 -0,6 -1,1
verdbolguv. & fjarmalamarkadi til eins ars® 0,3 -0,8 -1,7
verdbolguspa Sedlabankans* 0,8 -0,5 -0,7
Medaltal 0,8 -0,4 -1,0

1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innldna fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum. 2. Ut fra kdnnun 4 vaentingum markadsadila. 3.
Verdbolgualag eftir eitt ar ut frd mismun 6verdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka
um arsverdbolgu eftir fiora arsfjordunga.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Markadsadilar vanta hakkunar vaxta

Samkveemt arsfjér8ungslegri kénnun Sedlabankans & vaentingum
markadsadila sem var framkvamd i lok oktober sl. buast peir vid ad
meginvextir bankans verdi haekkadir um 0,25 présentur & fjorda ars-
fjérdungi pessa ars og enn frekar & neesta ari. Gert er rad fyrir ad vextir
verdi komnir i 5% undir lok neesta ars en taki sian ad lekka & ny
(mynd IlI-4). betta eru haerri vextir en peir vaentu i 4gustkdnnuninni.
Samkvaemt framvirkum voxtum heaekka meginvextir bankans enn
meira og verda komnir i um 6% i lok naesta ars og 6,25% i lok ars
2021.

Markadsvextir og ahattuélag

Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi hefur haekkad
Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad haekka undir lok
sidasta ars og er avoxtunarkrafa lengstu bréfanna nG 6% og hefur
ekki verid heerri sidan sumarid 2016. A sama tima hefur avéxtunar-
krafa verdtryggdra rikis- og ibtidabréfa leekkad i takt vid laekkun raun-
vaxta Sedlabankans og eru ver8tryggdir vextir nii 1,4-1,9% en voru
2,0-2,4% fyrir ari sidan (mynd IlI-5). Avéxtunarkrafa sértryggdra
skuldabréfa vidskiptabankanna hefur préast med apekkum heetti.
Vaxtamunur 6verdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa hefur pvi
aukist undanfarna manudi og bendir pessi heekkun verdbolgualagsins
til pess ad verdbdlguveentingar hafi hakkad.

Velta & skuldabréfamarkadi hefur minnkad undanfarin misseri
med minnkandi dtgéafu rikisbréfa og takmarkadri atgafu verdtryggdra
skuldabréfa. bar ad auki virdist hafa dregid ar eftirspurn lifeyrissjéda
& innlendum skuldabréfum i kjolfar pess ad hoft 4 erlenda fjarfestingu
innlendra adila voru losud. pa hefur innfledi nyfjarfestingar & inn-
lendan skuldabréfamarkad verid hverfandi (mynd I11-6).

Bindihlutfall sérstakrar bindiskyldu hefur verid laskkad
[ jani 2016 tok Sedlabankinn i notkun sérstakt fjarstreymistaeki sem
felur i sér ad 40% af nyju innfledi erlends gjaldeyris vegna fjar-

festingar i rafreent skrddum skuldabréfum og vixlum dtgefnum i
kronum og havaxtainnsteedum eru bundin & vaxtalausum reikningi



i Sedlabankanum i eitt ar (sjad t.d. rammagrein 1 i Peningamdlum
2018/2). Adsteedur hafa myndast til ad laekka bindihlutfalllid med
minnkandi vaxtamun og legra gengi kréonunnar. Hlutfallid var pvi
leekkad  20% i byrjun ndévember.

Ahzttualag 4 erlendar skuldbindingar rikissj6ds hefur ekki verid
legra i aratug

Melikvardar & aheettudlag erlendra skuldbindinga rikissjods hafa litio
breyst & arinu pratt fyrir ad matsfyrirtaekid Moody's breytti i sumar
horfum um lanshefiseinkunn rikissjéds Gr stodugum i jakvaedar.
Skuldatryggingaralag 4 rikissjod er na 0,6 prosentur og hefur ekki verid
leegra i um aratug (mynd Il1-7). Hreeringar & fijarmalamorkudum i haust
vir@ast pvi ekki hafa haft 4hrif & dhaettudlagid en vaxtadlag i alpjod-
legum skuldabréfattgafum innlendra vidskiptabanka hefur hins vegar
heekkad & arinu, likt og hja mérgum erlendum fjarmalafyrirtaekjum, ad
hluta vegna aukinnar o6vissu i alpjédlegum efnahagsmalum.

Gengi kronunnar

Visbendingar um aukid hreint fjarmagnsutfleedi er 1idid hefur a arid
Hreint Utstreymi fijarmagns hefur verid hoflegt fra pvi ad fjarmagns-
hoft voru ad mestu losud vorid 2017, pratt fyrir kaup innlendra adila
(einkum lifeyrissjoda) 4 erlendum verdbréfum (mynd I11-8). Hreint fjar-
magnsutstreymi utan for@ahreyfinga nam teplega 83 ma.kr. 4 fyrsta
arsfjoroungi 2018 en hluti pess var vegna sélu & hlutum i innlendum
vidskiptabanka. A 68rum arsfjordungi nam pad einungis teeplega 11
ma.kr. en visbendingar eru um ad hreint Gtflaedi hafi aukist & pridja
arsfjoroungi sem skapadi prysting & gengi krénunnar.

Gengi kronunnar hefur lekkad undanfarid

Gengi kronunnar hélst tiltolulega stodugt & fyrri hluta arsins og dregid
hafdi Ur gengissveiflum eftir ad paer jukust vid losun fjarmagnshafta i
fyrra. Snemma i september ték gengi kronunnar hins vegar ad leekka
og var vidskiptavegid medalgengi komid i riflega 180 stig rétt fyrir
utgafu pessara Peningamala og hafdi leekkad um 10% fra pvi i byrjun
september. Pad hefur ekki verid leegra sidan i lok juli 2016 eda rim
tvo ar (mynd 111-9). Upphaf pessarar leekkunarhrinu ma ad nokkru leyti
rekja til timabundinnar 6vissu um fjarmoégnun flugfélagsins WOW
Air i fyrstu viku september. beir pjodhagslegu pattir sem hafa verid
megindrifkraftar gengishaekkunar krénunnar undanfarinna missera
virBast hins vegar einnig vera ad gefa eftir. Vidskiptakjor hafa ryrnad
og haegt hefur & atflutningsvexti. b er rekstrarumhverfi fyrirtaekja i
ferBapjonustu ordid erfidara og atlit er fyrir ad heegt hafi & hagvexti &
seinni hluta arsins.

Pessir peettir, &samt vaxandi dhyggjum af nidurstédum komandi
kjaravidreedna, virdast hafa aukid svartsyni fjarfesta sem hefur leitt til
leekkunar & gengi kronunnar. Aukin évissa hefur einnig birst i auknum
gengissveiflum en litil velta & gjaldeyrismarkadi hefur gert pad ad
verkum ad litil vidskipti geta haft mikil verdahrif. Sedlabankinn hafdi
ekki beitt inngripum & markadi & arinu par til ad 6éroa for ad geeta 4
gjaldeyrismarkadi i byrjun september. Sidan pa hefur bankinn i tvigang
beitt inngripum og selt gjaldeyri fyrir samtals um 2,4 ma.kr.

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
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Mynd IlI-6
Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar®
Januiar 2015 - oktober 2018

Ma.kr. Ma.kr.
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Innflaedi i rikisskuldabréf (v. &s)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. 4s)
Annad innflaedi (v. 4s)?

Innflaedi i sérstaka bindingu (v. as)
Utflaedi (v. 4s)

Uppsafnad hreint flaedi (h. &s)

pinnl

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

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 111-7
Ahattudlag 4 skuldbindingar rikissjods
2. jantar 2013 - 2. névember 2018
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— Skuldatryggingaralag’

— Vaxtamunur gagnvart bandarisku rikisskuldabréfiz
Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi

— Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi*

1. Fimm ara skuldbindingar i USD. 2. Bréf 4 gjalddaga ari6 2022 i

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

Heimild: Bloomberg.
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Mynd 111-8
Fjarmagnsflaedi’
1. drsfj. 2015 - 2. 4rsfj. 2018

Ma.kr.

2015 2016 2017 ' 2018

B Bein fjarfesting = Skuldabréf og afleidur
B Hiutabréf B Onnur fjarfesting
1 Gijaldeyrisfordi Fjarmagnsjéfnudur

1. Fjarmagnsjéfnudur (hreint atstreymi fjarmagns) og hreint fjarmagns-
flaedi til beinnar fjarfestingar, verdbréfafjarfestingar og annarrar fjar-
festingar (ad mestu sedlar og innsteedur auk lana). Jakvadar (nei-
kvadar) tolur takna aukningu (minnkun) i erlendri eign innlendra adila
eda minnkun (aukningu) i erlendri skuld peirra. Storar hreyfingar &
fjorda arsfjordungi 2015 endurspegla uppgjor slitabia follnu fiarmala-
fyrirteekjanna.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-9
Gengi krénunnar og gengissveiflur
4. jantar 2010 - 2. névember 2018

Visitala %

2010 12011 12012 12013 12014 12015 2016 12017 18 | 00

— Visitala medalgengis - vidskiptavog préng (v. &s)!
— Sveiflur i gengi krénunnar (h. as)?
1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. 2. 30 daga stadalfravik

daglegra breytinga i vidskiptaveginni gengisvisitolu.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-10
Peningamagn
1. arsfj. 2010 - 3. 4rsfj. 2018

5 Breyting fra fyrra ari (%)

2010" 2011" 2012' 2013' 201472015 ' 2016' 2017" 18"

I Heimili M3

B Fjarmalageiri’ M3 leidrétt’

[ Sveitarfélog

B Atvinnufyrirteeki og félagasamtok sem pjona heimilum

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

Markadsadilar vaenta aframhaldandi laekkunar a gengi kronunnar
Samkvaemt kdnnun bankans & veentingum markadsadila sem gerd var
i lok oktober buast peir vid ad gengi kronunnar laekki um teplega 2%
& neestu tveimur arum. Pad er heldur minni laekkun & gengi krénunnar
en i siBustu kdnnun pegar peir gerdu rad fyrir 4%2% gengisleekkun &
neestu tveimur arum enda var gengi krénunnar teplega 10% leegra
begar konnunin var framkveemd i oktéber en i 4gust sl.

Peningamagn og utlan

Umframlausafé innlansstofnana hefur aukist ...

Sedlar og mynt hafa vaxi® med svipudum hrada og undanfarin ar
samhlida auknum efnahagsumsvifum og fjolgun erlendra ferda-
manna. Umframlausafé innlansstofnana, p.e. lausar innsteedur peirra
hja Sedlabankanum umfram alagda bindiskyldu, jokst meira milli ra &
bridja fjordungi arsins en fjoroungana par & undan.

... 0g voxtur vids peningamagns er umfram nafnvoxt
landsframleidslu ...

Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var teplega 8% & pridja ars-
fjérdungi sé leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirteekja (mynd
[11-10). Pad er meiri voxtur en var & fyrri helmingi arsins en svipadur
vOxtur og var & sama fjérdungi sidasta ars. Voxtur M3 var umfram
deetladan nafnvoxt landsframleidslu & pridja fiordungi arsins, likt og
undir lok siGasta ars.

... og helgast sem fyrr af meiri innlanum heimila

Likt og & undanférnum misserum ma ad mestu leyti rekja aukningu
peningamagns til aukinnar lausafjareignar heimila. pratt fyrir télu-
verdan voxt einkaneyslu undanfarin misseri hafa radstéfunartekjur
heimila vaxid enn hradar og sparnadur heimila pvi aukist (sja kafla IV).
bessi aukni sparnadur hefur m.a. fundid sér farveg i auknum innlanum
heimila en arsaukning peirra hefur verid lidlega 10% undanfarid ar.

Utlanavéxtur til innlendra adila sakir afram i sig vedrid ...

Voxtur Gtlana lanakerfisins til innlendra adila var nokkud heegur {
upphafi efnahagsbatans en hann sétti hins vegar i sig vedrid a seinni
hluta si@asta ars og hefur aukist afram pad sem af er ari. Leidrétt fyrir
skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda ma aeetla ad dGtlanastofn lana-
kerfisins til innlendra adila hafi steekkad um 9% ad nafnvirdi milli ara
& pridja arsfjordungi og hefur voxturinn ekki verid hradari i um aratug
(mynd I11-11).

... og skyrist hradari voxtur einkum af meiri atlanum til

fyrirtakja ...

begar fjarfesting fyrirtaekja tok ad aukast i upphafi efnahagsbatans var
hin ad mestu fjarmognud med eigin fé. Fyrst eftir ad fyrirtaeki féru
a0 sxkja frekari fijarmoégnun var hlutdeild markadsskuldabréfa meiri
en 40ur og vogu storu fasteignafélogin par pungt. Atvinnufyrirtaeki
fijarmagna sig nt i meira maeli med beinni lantoku hja lanastofnunum
og hafa atlan til atvinnufyrirtaekja pvi aukist hratt & undanférnum
manudum og nam arsaukningin rimlega 12'~% ad nafnvirdi 4 pridja



arsfiordungi. Utlanavoxturinn byggist sem fyrr & breidum grunni og
hafa Gtlan aukist til ndnast allra atvinnugreina, p6 einna mest til pjon-
ustufyrirteekja, einkum fasteignafélaga, og til byggingariénadar og
atvinnugreina tengdra fer8apjonustu (mynd 111-12).

... en utlan til heimila hafa einnig haldid afram ad aukast

Utlan lanakerfisins til heimila hafa einnig aukist hradar undanfarna
fiérdunga. begar leidrétt hefur verid fyrir skuldaleekkunaradgerdum
stiornvalda ma aeetla ad stofn atlana lanakerfisins til heimila hafi
steekkad um rimlega 7% ad nafnviri milli ara & pridja arsfjoroungi
(mynd 111-11). Utlan lifeyrissjoda vega enn pyngst i aukningunni og
hlutdeild peirra & lanamarkadi hefur vaxid & sama tima og hlutfall sj6d-
félagalana af heildareign lifeyrissjoda er komid yfir medaltal undan-
farinna tuttugu ara.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Enn hagir & hakkun husnadisverds ...
ibudaverd a héfudborgarsvadinu hakkadi um 3,9% milli ara i sept-
ember og leiguverd um 6,1% samkvaemt upplysingum fra Pj6dskra
islands. Arshaekkun ibudaverds hefur pvi veri® minni en haekkun leigu-
verds sidastliona sjo manudi og hefur hin minnkad mikid fra pvi ad
hin nadi hamarki { teepum 24% i mai i fyrra. Husnaedisverd & lands-
byggdinni hefur haekkad meira ad undanférnu en & héfudborgarsveed-
inu par sem hatt fermetraverd & héfudborgarsveedinu kann ad skyra
ad hluta aukna eftirspurn eftir hisnaedi i ndgrannasveitarfélogunum.
i oktéber hafdi husnadisverd 4 landsbyggdinni hakkad um 14,1%
fra fyrra ari & medan hakkunin & landinu 6llu var 5,8% (mynd 111-13).
Eftirspurn eftir hisnadi & hofudborgarsvaedinu virdist pd vera
nokkur um pessar mundir en pinglystum kaupsamningum hefur
fiolgad um teeplega 12% a fyrstu niu manudum arsins frd sama tima
i fyrra en par af hefur samningum med nytt hisneadi fjélgad nokkru
meira eda um 14%. P4 var hlutfall fyrstu kaupenda & pridja fjérdungi
arsins rimlega 26% og hefur ekki meelst heerra fra pvi fyrir efnahags-
kreppuna. Nyjum eignum & markadi fjélgadi talsvert fra pvi i fyrra en
eignum & solu hefur faekkad 4 ny eftir ad fjéldinn nadi hamarki i april
sl. Medalsolutimi hisnaedis & héfudborgarsvaedinu var 1,4 manudum
styttri i september en fyrir ari eda 1,6 manudir.

... i takt vid radandi efnahagspaetti

Raunverd husnaedis var 60% heerra a pridja arsfjéroungi en pad var
laegst i upphafi ars 2010. A timabilinu geetti mikils misvaegis milli hts-
neaedisverds og peirra patta sem alla jafna rdda préun pess. Skyrist pad
einkum af auknum vinsaldum skammtimadtleigu til ferdamanna og
félksfjolgun & sama tima og litil aukning var & frambodi nys husnadis
(mynd 111-14). Olikt pvi sem gerdist i sidustu uppsveiflu & hdsnaedis-
markadi hefur ndverandi hakkun ekki verid drifin afram af mikilli
Utlanaaukningu og skuldsetningu (sja Peningamal 2017/4). Raunverd
hisnaedis midad vid neysluverdsvisitolu er nii harra en pad hefur adur
verid og virdist enn vera ad hakka. Hakkun husnadisverds i hlutfalli
vid laun, tekjur og byggingarkostnad virdist hins vegar hafa stodvast.

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
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Mynd 111-11

Utlan lanakerfis til innlendra adila
og framlag geira’

1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2018
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I Fjarmalageiri?

[ Sveitarfélog
Utlanastofn

Utlanastofn &
fostu gengi®

B Atvinnufyrirteeki og félaga-
samtok sem pjona heimilum

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalekkunaradgerdum stjornvalda.
Eingdngu sjodfélagalan medtalin hja lifeyrissjodum. 2. An atlana til
innldnsstofnana og fallinna fjarmalafyrirtaekja. 3. Stofn Gtlana i erlendum
gjaldeyri er reiknadur midad vid visitdlu medalgengis i september 2018.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-12
Utlan lanakerfis til atvinnufyrirtaekja’
1. arsfj. 2010 - 3. rsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

2010 20112012 1201312014 2015 2016 12017 ' 18

B FiskveiOar [ bjonusta

B Onadur B Annad

I Byggingageiri Utlanastofn

I Verslun Utlanastofn 4 féstu gengi?

1 Samgongur og flutningar

1. Aztlud atlan fyrir september 2018. An utléna fré féllnum
fjarmalafyrirtaekjum. 2. Stofn atldna i erlendum gjaldeyri er reiknadur
midad vid visitdlu medalgengis i september 2018.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-13

Markadsverd hasnaedis
Jantar 2004 - oktéber 2018

— Hofudborgarsvaedi - Fjslbyli

— Hofudborgarsvaedi - Sérbyli — Landid allt - alls

Heimild: Hagstofa Islands.

Landsbyggdin - alls

N
O

ve8L0Z TYWVYDNINI



N
o

PENINGAMAL 201894

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Mynd 111-14

Husnaedisverd i hlutfalli vid verdlag,
byggingarkostnad, laun og tekjur’
1. arsfj. 1990 - 3. arsfj. 2018

Visitala, medaltal 1. arsfj. 1990 - 3. arsfj. 2018 = 100
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—  Hlutfall vid almennt verdlag
— Hlutfall vid byggingarkostnad
Hlutfall vid laun

— Hlutfall vid radstofunartekjur & mann (arstidarleidrétt)

1. Hlutfall hasnadisverds og visitdlu neysluverds, byggingarvisitlu,
launavisitélu og radstéfunartekna & mann (midad vid mannfjélda a
vinnufeerum aldri).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-15

Gengi hlutabréfa fyrirtekja eftir tegund
atvinnurekstrar’

2. jantar 2014 - 2. névember 2018

Visitala, 2. jantiar 2014 = 100
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—  Utflutningsfyrirtaeki
—  Fasteignafélog
Tryggingafélog
—  Fjarskipta- og teeknifyrirteeki
——  Oliufyrirtaeki
1. Medaltal breytinga gengis hlutabréfa skradra fyrirtaekja eftir tegund

atvinnurekstrar, leidrétt fyrir ardgreidslum og hlutafjarlekkunum.
Heimild: Nasdaq Iceland.

Mynd I1-16
Skuldir heimila og fyrirtaekja 2003-2018"

% af VLF
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B Fyrirteki?

1. Skuldir vid fiarmalafyrirtaeki og Utgefin markadsskuldabréf. 2. An
fjarmalafyrirteekja (bar med talid eignarhaldsfélaga).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Huasnaedisverd er p6é enn hatt i hlutfalli vid byggingarkostnad sem
bendir til pess ad enn sé nokkur hvati til nybygginga.

Hlutabréfaverd hefur lakkad pad sem af er ari

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, er svipud og han var vid
utgafu Peningamadla i agust en teeplega 4% leegri en han var fyrir ari.
HIlutabréfaverd laeekkadi nokkud um mitt ar i kjolfar afkomuvidvarana
tryggingafélaganna en verdbreytingar & hlutabréfum Icelandair hafa
einnig sett sinn svip 4 hlutabréfamarkadinn. Gengi bréfa i flestum
greinum hefur leekkad frd upphafi sumars ef fra eru skilin oliufyrir-
taekin en gengi bréfa peirra hefur haekkad yfir sama timabil (mynd Ill-
15). A fyrstu tiu manudum &rsins nam velta & adalmarkadi u.p.b. 401
ma.kr. sem er um 27 % minni velta en 4 sama tima f fyrra.

Skuldir einkageirans litlar i ségulegu samhengi ...

Skuldir einkageirans i hlutfalli vid verga landsframleidslu hafa hakkad
litillega fra arslokum 2016 og ndamu 160% af 4eetladri landsframleidslu
um mitt petta ar. baer hafa hakkad um 2 présentur fra pvi & sama tima
i fyrra (mynd 111-16). Skuldir fyrirteekja jukust um 9,8% ad nafnvirdi
milli &ra og ndmu um 86% af landsframleidslu sem er 2 présentum
herra hlutfall en & sama tima fyrir ari. Skuldir peirra vid innlend fjar-
malafyrirtaki jukust mest en litil breyting vard & atgefnum markads-
skuldabréfum og skuldum vi@ erlend fjarmalafyrirtaeki. Skuldir heimila
jukust um 6% & sama tima og var skuldahlutfallid um 75% i arslok.
pott skuldahlutfall einkageirans hafi haekkad litillega undanfarid er
bad enn lagt i ségulegu samhengi og skuldir i erlendum gjaldmidlum
hafa minnkad verulega fra pvi sem peer voru i addraganda fjarmala-
kreppunnar (mynd 111-17). Skuldir heimila i erlendum gjaldmidlum eru
nU nanast engar og skuldir fyrirteekja afmarkast fyrst og fremst vid
fyrirtaeki i Gtflutningi. Einnig hefur dregid verulega ur skuldum hins
opinbera og fjarmalakerfisins i erlendum gjaldmidlum.

... og vanskil hafa minnkad

Hiutfall atlana heimila i vanskilum hja stéru vidskiptabonkunum
bremur og [budalanasjodi maldist 2,3% af heildaratlanum i lok
september sl. og hafdi leekkad um taeplega 1 présentu fra sama tima
fyrir ari. Einstaklingum & vanskilaskra Creditinfo hafdi einnig feekkad
um 6,4% milli ara i september. Hlutfall utlana fyrirtaekja i vanskilum
vid lanastofnanir hefur einnig leekkad og var 6,5% i september eda
2,5 présentum laegra en fyrir ari. | september hafdi fyrirtakjum 4
vanskilaskra feekkad um 5% midad vid sama tima fyrir ari. pratt fyrir
minnkandi vanskil fjolgadi gjaldprotum fyrirtaekja milli ara & fyrri hluta
arsins en hlutfall peirra af heildarficlda fyrirteekja hefur haldist stodugt
undanfarin misseri. Nyskraningum fyrirtaekja faekkadi litillega i fyrra og
hefur st préun haldid afram & pessu ari.

Fastir vextir 6verdtryggdra ibudalana hafa haekkad

par til & haustmanudum hoféu Overdtryggdir inn- og Utlansvextir
banka og lifeyrissjéda verid nanast obreyttir fra pvi i oktdber i fyrra
enda vextir Sedlabankans ébreyttir sidan pa. | september og oktéber
voru fastir 6verdtryggdir vextir hja nokkrum vidskiptabonkum og lif-
eyrissjodum haekkadir og nemur medalhaekkunin um 1/ dr présentu. A



sama tima breyttust verdtryggdir vextir litid fyrir utan breytilega vexti
sjo0félagalana hja hluta lifeyrissjoda. Vextir & sjédfélagalanum eru sem
fyrr heldur leegri en & sambaerilegum lanum vidskiptabankanna.
Fyrirkomulagi bindiskyldu lanastofnana i Sedlabankanum var
breytt i byrjun juni. Atti st breyting ekki ad hafa ahrif 4 adhald pen-
ingastefnunnar og ekki hefur verid hagt ad greina merki um ad svo
hafi verid. Nylegar vaxtahakkanir & ibidalanum virdist fremur mega
rekja til haekkandi verdbdlguvaentinga. Fjarmalaleg skilyrdi heimila og
fyrirtaekja eru i meginatridum ad 68ru leyti obreytt fra atgafu sidustu
Peningamdala og svo virdist sem adgengi ad lansfé sé svipad og pa.
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Mynd 111-17

FJARMALAMARKABIR

Skuldir i erlendum gjaldmidlum’

% af VLF

% af VLF

2008 2018

Heimili (v. &s)
Atvinnufyrirteeki (v. &s)
Hid opinbera (v. &s)

innla

Fjarmalafyrirteeki (h. as)

2008

2018

1. Skuldir i erlendum gjaldmidlum eda tengdar erlendum gjaldmidlum.
Atvinnufyrirtaeki an fjarmalafyrirtaekja (b.m.t. eignarhaldsfélaga). 2008
télur eru télur fyrir september 2008 hja heimilum og fyrirtaekjum en
fyrir aguast hja hinu opinbera. 2018 télur eru télur fyrir jni 2018 hja
heimilum og fyrirtaekjum en fyrir september 2018 hja hinu opinbera
(arslokaaztlun Peningamala 2018/4 hja sveitarfélogum).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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IV Eftirspurn og hagvoxtur

Endurskodadar tolur benda til pess ad hagvoxtur hafi verid meiri i fyrra
en adur hafdi verid talid og svo virdist sem hagvoxtur a fyrri hluta ars-
ins hafi verid kroftugri en gert var rad fyrir i agusthefti Peningamdla.
pratt fyrir ad Gtlit sé fyrir ad pad haegi 4 hagvexti & seinni hluta arsins
er spad meiri hagvexti 4 arinu 6llu. Samsetning hagvaxtarins er einnig
ad breytast. Eftirspurn einkaadila vex haegar en 48ur & medan voxtur
eftirspurnar hins opinbera hefur haldid betur velli. P4 eru horfur 4 ad
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdi jakveett i fyrsta sinn i
fimm ar. A8 hluta endurspeglar pad ad eftirspurn hefur i vaxandi mali
beinst ad innlendri framleidslu.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvoxtur umfram vaentingar a fyrri hluta arsins
Hagvoxtur maldist 4% i fyrra samkvemt endurskodudum t6lum
Hagstofu [slands sem er 0,4 présentum meiri véxtur en fyrri télur
hofou gefid til kynna. Hagvoxtur minnkadi fra arinu 2016 en jokst
sidan & ny & fyrri helmingi pessa ars. Télur Hagstofunnar gefa til kynna
ad hann hafi verid 7,2% a 6drum arsfjordungi en 6,4% 4 fyrri ars-
helmingnum. Heldur hagdi & vexti pjodaritgjalda fra pvi i fyrra en &
moti vé ad framlag utanrikisvidskipta batnadi mikid par sem verulega
dré Ur vexti innflutnings en samdrattur i vexti Gtflutnings var minni.’
i agusthefti Peningamdla var buist vid ad hagvoxtur myndi
aukast & fyrri helmingi arsins en p6é minna en tolur Hagstofunnar gefa
til kynna. Neysla og fjarfesting jukust & heildina litid i takt vid spa
bankans en par végust & veikari einkaneysla og sterkari atvinnuvega-
fjarfesting, en framlag utanrikisvidskipta var hagfelldara en spad var
(mynd IV-1). Auk pess var framlag birgdabreytinga meira en dzetlad
var i 4gust en buist er vid ad pad jafnist Gt 4 seinni hluta arsins og
framlag peirra reynist Iitid & arinu i heild.

Voxtur einkaneyslu minni en aztlad var ...

Einkaneysla jokst um 5,3% & fyrri helmingi arsins sem er heegari
voxtur en & undanfoérnum tveimur arum en po riflega 2 présentum
yfir medalarsvexti einkaneyslu sidasta aldarfjérdungs. petta er heldur
minni vOxtur en gert hafdi verid rad fyrir i 4glstspd bankans en par
var datlad ad einkaneyslan myndi vaxa um 5,7% 4 fyrri hluta arsins.

... og buist vid ad hann minnki afram

Aztlad er ad kaupmattur radstdfunartekna hafi vaxid um 7,7% i
fyrra samhlida mikilli fjolgun starfa og haekkun launa (mynd 1V-2).2
Talid er ad heldur hagi & vexti radstofunartekna i ar en ad hann
verdi afram kroftugur eda 6,5%. Mat heimila 4 eigin atvinnust6du

og almennum efnahagshorfum virdist p6 hafa dvinad ad undanférnu

1. [ &rer aratugur lidinn fra pvi ad fjarmalakreppan skall & hausti® 2008. | pvi ljési er lagt mat
a pad framleidslutap sem vard i kjolfar kreppunnar i rammagrein 2.

2. Allajafna liggja fyrir télur fra Hagstofunni um radstofunartekjur heimila & sidasta ari pegar
fj6rda hefti Peningamdla hvers ars er gefid Ut en vegna tafa 4 birtingu rikisreiknings liggja
ekki fyrir tolur Hagstofunnar um radstofunartekjur arsins 2017 ad pessu sinni.

Mynd V-1
pjodhagsreikningar fyrri hluta 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

Einkaneysla
Samneysla
Fjarfesting

bjodarutgjold
Utflutningur
Innflutningur

VLF

0 2

B Hagstofa islands
EE PM2018/3

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-2
Kaupmattur radstéfunartekna og framlag
undirlida 2010-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)
15

10 "1 T2 T3

Bl Nafnlaun [ Verdlag Bl Atvinna

I Adrar tekjur T Skattar

— Kaupmattur radstéfunartekna

1. Framlag helstu undirlida til arsbreytingar kaupmattar radstéfunartekna
er fengi® med pvi ad vega saman vagi undirpatta i radstofunartekjum.

Samlagning framlags undirlida gefur pvi ekki nakvaemlega heildarbreyt-
inguna vegna namundunar og par sem fullkomid tekjubékhald heimila

liggur ekki fyrir hja Hagstofu [slands. Grunnspa Sedlabankans 2017-2018.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-3
Einkaneysla og visbendingar’
1. arsfj. 2014 - 3. arsfj. 2018

T T T T

2014 2015 2016 2017~ 2018
mm Einkaneysla
— Greidslukortavelta

Nyskraning bifreida an bilaleiga?
— Veentingavisitala Gallup
1. Gégnin eru skolud til pannig ad medaltal peirra fra arinu 2011 er 0
og stadalfravik 1. Einkaneysla og greidslukortavelta eru arsbreytingar
en nyskraning bifreida og Vaentingavisitala Gallup eru arstidarleidréttar
timaradir. 2. Nyskréningar bifreida ad fradregnum umsoknum bilaleiga
um nyskraningar i hverjum arsfjérungi.
Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-4
Einkaneysla, radstéfunartekjur og
sparnadur 2005-2018"

Breyting fra fyrra ari (%) % af radstofunartekjum

10570607 '087'09'10' 1112713 1471571617 18"

B Sparnadur heimila (h. as)
— Einkaneysla (v. 4s)
Kaupmattur radst6funartekna (v. &s)

1. Nokkur évissa er um tolur Hagstofunnar um eiginlegt tekjustig heimila
sem snyr ad pvi ad radstofunartekjuuppgjorid byggist ekki & samstaedu-
uppgjori tekju- og efnahagsreiknings. Vid utreikning a hlutfalli sparnadar
er midad vid atlun Sedlabankans um radstofunartekjur par sem tolur
Hagstofunnar eru hakkadar med hlidsjon af daetludum utgjoldum heimila-
nna yfir langt timabil. Grunnspa Sedlabankans 2018.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

og sjast merki um breytt vidhorf heimila m.a. i haegari kortaveltu og
feekkun nyskraninga bifreida fra fyrra ari (mynd IV-3). Ekki er Gtilokad
ad einhverra mettunarahrifa geti eftir verulega fjolgun nyskraninga
bifreida og mikla aukningu i kaupum heimila & varanlegum neyslu-
vorum undanfarin ar. Talid er ad enn frekar haegi 4 vexti einkaneyslu
a seinni hluta arsins og ad voxturinn & arinu i heild verdi 4,6% sem er
1 présentu minni voxtur en gert var rad fyrir i gustspanni. Gangi pad
eftir auka heimilin enn vid sparnad sinn (mynd IV-4).

Meiri voxtur fjarfestingar en spad var ...

Fjarfesting jokst um 7,6% & fyrstu sex manudum darsins fra sama
timabili { fyrra sem er meira en deetlad var i 4gustspa bankans. Voxtur
fjarfestingar atvinnuveganna var umtalsvert meiri en gert hafdi verid
rad fyrir en & méti var voxtur ibudafjarfestingar og fjarfestingar hins
opinbera minni. A fyrri hluta arsins jokst fijarfesting atvinnuveganna
um 5,6% en pad var pvert & pad sem spad var i 4glst pegar bist var
vi0 samdretti. Pad var einkum almenn atvinnuvegafjarfesting, p.e.
fjarfesting utan stéridju, skipa og flugvéla, sem var sterkari en 4eetlad
var. A fyrri hluta arsins var nokkur aukning i fijarfestingu i skipum og
flugvélum asamt pvi ad storidjutengd fjarfesting yfirstandandi ars
verdur ad likindum framhladnari en bankinn gerdi rad fyrir i agusthefti
Peningamadla.

... en fyrirteeki buast vid minni fjarfestingu i ar en pau gerdu i vor
Nidurstodur Gr konnun sem bankinn framkveemdi & fjarfestingar-
aformum fyrirteekja i haust benda til pess ad pau 4form sem kénnunin
neer til verdi minni ad umfangi i ar en i fyrra (tafla IV-1). bar munar
mest um fjarfestingaraform fyrirteekja i ferdapjonustu og flutningum
annars vegar og verslun hins vegar. | samanburdi vid kénnun bankans
frd pvi i vor benda nidurstédurnar til pess ad & heildina litid aformi
fyrirtaeki heldur minni fjarfestingu i ar en pad ma einkum rekja til
breyttra aforma farra en stérra fyrirtaekja i pessum tveimur greinum.
Nidurstodur konnunarinnar eru athyglisverdar i ljési pess ad almenn
atvinnuvegafjarfesting var nokkru sterkari & fyrri hluta arsins en spad
var. b6 parf ad hafa i huga ad kénnunin naer ekki til hotelbygginga en
mikil uppbygging er i slikum mannvirkjum i ar.

Tafla IV-1 Kénnun 4 fjarfestingaraformum fyrirteekja (an skipa og
flugvéla)

Breyting Breyting
Steerstu 99 (102) fyrirtaeki 2017-2018 (%) 2018-2019
Upphadir i ma.kr. 2017 2018 2019 (sidasta kénnun) (%)
Sjavarutvegur (15) 14,4 12,8 14,3 -10,8 (-14,3) 11,4
I16nadur (16) 8,5 6,6 55 -23,0 (-19,5) -17,0
Verslun (21) 8,6 75 8,9 -12,9 (13,5) 19,5
Flutningar og ferdapj. (8) 28,7 18,1 20,4 -36,7 (3,9) 12,3
Fjarmal/tryggingar (9) 35 54 6,0 54,4 (28,2) 9,9
Fjslm. og upplysingat. (6) 7,6 7.8 7.6 3,1 (-2,0) -33
bjonusta og annad (24) 19,0 14,3 16,1 -24,9 (-25,5) 13,2
Alls 99 (102) 90,3 72,6 78,8 -19,6 (-4,8) 8,6

1. Innan sviga eru tolur ar sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 102 fyrirtaekja fyrir arin 2017-
2018 (Peningamdl 2018/2). Birtur er paradur samanburdur milli &ra en par sem breyting getur ordid a artaki
milli kannana getur pad haft ahrif & nidurstéduna.

Heimild: Sedlabanki islands.



Koénnun Gallup & stédu og framtidarhorfum medal stjornenda
400 steerstu fyrirteekja landsins sem framkveemd var i september
sl. dregur upp svipada mynd af fjarfestingaraformum fyrirtekja.
Samanborid vid konnun Gallup i febrdar fjolgar beedi i hopi peirra sem
vilja auka hana og sem vilja draga ar henni. Fjolgunin i sidarnefnda
hopnum er meiri og buast fleiri stjornendur vid minni fjarfestingu en
peir sem vanta aukningar en pad hefur ekki gerst fra september 2013.
Samkvamt kénnun Gallup eru pad einkum fyrirtaeki i samgéngum,
flutningum og fer8apjonustu asamt fyrirteekjum i ymissi sérhaefdri
bjonustu sem hafa dregid ur fjarfestingaraformum i ar fra fyrri konnun
sem er i takt vid nidurstodur kénnunar Sedlabankans (mynd IV-5).
Pa eru fyrirtaeki i byggingastarfsemi svartsynni um préun innlendrar
eftirspurnar eftir peirra afurdum & naestu sex manudum en i sidustu
kénnun sem bendir til pess ad 6r voxtur undanfarinna ara i mann-
virkjafjarfestingu atvinnuveganna fari minnkandi (mynd 1V-6).

Hlutdeild lansfjarmoégnunar i fjarfestingu fyrirtaekja minnkar i ar

i fiarfestingarkénnun bankans kemur fram ad fyrirteki telja ad um
30% fjarfestingar i ar verdi fjarmoégnud med lansfé sem er 8% pro-
sentu leekkun frd arinu 4 undan. Pad eru einkum fyrirtaeki i fera-
pjénustu og flutningum asamt verktokum sem hafa dregid Ur veegi
lansfiarmégnunar milli &ra. | samanburdi vid kénnun bankans fra pvi
i vor minnkar daetlud lansfisrmognun i ar um 5 présentur. Kénnunin
gefur til kynna ad hlutdeild lansfjarmognunar i fiarfestingu aukist &
ny & nasta ari og verdi 38% sem er apekkt pvi sem var & drunum
2016-2017 og er breytingin mest hja fyrirteekjum i sjavarutvegi og
verktokum.

Horfur eru a ad atvinnuvegafjarfesting minnki i ar

i ljosi fiarfestingarkdnnunarinnar og annarra visbendinga um préun
fjarfestingar og fjarfestingaraform fyrirtaekja er gert rdd fyrir ad
atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 3% 4 arinu i heild. Spdin
byggist & pvi ad umtalsvert dragi Gr vexti almennrar atvinnuvega-
fjarfestingar og ad einnig verdi samdrattur i 66rum lidum atvinnu-
vegafjarfestingar & seinni hluta arsins i takt vid visbendingar (mynd
IV-7). Utlit er fyrir ad stéridjutengd fiarfesting og fjarfesting i skipum
og flugvélum verdi minni i ar en i fyrra en & moti kemur ad spad
er lidlega 2% vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar. Samkvaemt
spanni verdur almenn atvinnuvegafjarfesting heldur sterkari en fjar-
festingarkénnunin gefur til kynna. [ pvi tilliti parf ad hafa i huga ad
konnunin neer ekki til smeerri fyrirteekja og veigamestu breytingarnar
i fjarfestingarkdnnuninni stafa af breyttum aetlunum farra en stérra
fyrirtaekja. Haegari voxtur almennrar atvinnuvegafjarfestingar & seinni
hluta arsins er i samrami vid adrar visbendingar, t.a.m. 0r vidhorfs-
konnun Gallup medal stjérnenda fyrirteekja.

Visbendingar eru um aukinn kraft ibudafjarfestingar

ibudafjarfesting jokst um ram 24% & fyrri hluta arsins og hefur hun
verid einn helsti vaxtarbroddur fjarfestingar 4 sidustu misserum enda
hvatinn til ibadafjarfestingar farid vaxandi med auknum kaupmeetti
heimila og haekkandi hisnaedisverdi. Aukningin & fyrri hluta arsins var

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-5
Fjarfesting: skodanaveegi eftir atvinnugreinum’
1. rsfj. 2008 - 3. arsfj. 2018

Présentur
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= Heild
—  Ymis sérhafd pjonusta
Samgongur, flutningar og ferdapjonusta
= |dnadur
1. Skodanavagi er hlutfall fyrirtzkja sem telja ad fjarfesting verdi meiri
i aren i fyrra ad fradregnu hlutfalli peirra sem telja ad hun verdi minni.
Heimild: Gallup.
Mynd IV-6
Vaentingar innan byggingageira og préun
mannvirkjagerdar 2006-2018"
Visitala Arsbreyting (%)
40 60

0 Fjoldi stadalfravika

-60

‘06070809 1011 112113 114 15116 1718

—— Veentingar stjornenda i byggingargeira (v. as)
— Fjarfesting atvinnuvega i mannvirkjum (h. as)

1. Vaentingar stjornenda innan bygginga- og veitustarfsemi um proun
innlendrar eftirspurnar eftir voru og/eda pjonstu peirra fyrirtaekis & naestu
sex manudum. Visitalan tekur gildi milli 0-200 par sem gildid 100 pydir
ad jafn margir baast vid aukningu og samdraetti.

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-7
Atvinnuvegafjarfesting og visbendingar’
1. arsfj. 2014 - 3. arsfj. 2018

2014 ' 2015 ' 2016 | 2017 ' 2018
B Atvinnuvegafjarfesting —— Veent framlegd
Veent fijarfesting = Innflutningur fjarfestingarvéru

1. Gégnin eru skélud til pannig ad medaltal peirra fra drinu 2006 er 0 og
stadalfravik 1. Tveggja fjordunga hreyfanleg medaltol fyrir arsbreytingu
atvinnuvegafjarfestingar og innflutning fjarfestingarvoru. Vaent framlegd
(EBITDA) og fjarfesting eru mealingar 4 vaentingum stjérnenda 400
starstu fyrirtaekja landsins til naestu sex manada. Grunnspa
Sedlabankans 3. arsfj. 2018 fyrir atvinnuvegafjarfestingu.

Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-8
ibudafjarfesting 2000-2018"

Prosentur % af VLF

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

1. Grunnspé Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2018"

2010 2011 2012' 2013120142015 2016 2017 2018

B Atvinnuvegir an stéridju, Em  ibudarhisnadi
skipa og flugvéla [ Hid opinbera
Bl Storidja

Bl Skip og flugvélar

Fjarmunamyndun alls

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

Mynd IV-10
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2018"

2010'20117201272013"720147201572016' 2017' 2018
Il  Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
El  Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun VLF

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

b6 minni en gert var rad fyrir i 4gast. bratt fyrir pad er talid ad ibida-
fjarfesting muni aukast um teeplega pridjung 4 arinu i heild eins og i
agustspanni. Byggist pad m.a. & nylegri talningu Samtaka idnadarins
& ibadum i byggingu sem bendir til pess ad fullgerdum ibadum fjolgi
verulega & pessu ari. Gangi spain eftir verdur framlag ibudafjar-
festingar til hagvaxtar i &r meira en pad var pegar pad nadi hamarki &
arunum fyrir fjarmalakreppuna (mynd 1V-8).

Heaegari voxtur fjarfestingar i ar

A fyrri hluta 4rsins dré verulega ur vexti fijsarmunamyndunar eftir
mikinn voxt arin par & undan og matti einkum rekja pad til haegari
vaxtar atvinnuvegafjarfestingar. A arinu 6llu er 4atlad ad fjarfestingar-
utgjold aukist um 5% alls sem er taeplega helmingi minni voxtur en i
fyrra. Hratt dregur Gr vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar og fjar-
festingarutgjold i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum dragast
saman. A moéti vegur téluverdur voxtur i fjarfestingu hins opinbera og
i ibudarhdsnaedi (mynd 1V-9). Gangi spéin eftir verdur hlutdeild fjar-
festingar i landsframleidslu teep 23% i ar sem er um 1% prosentu yfir
langtimamedaltali.

Meiri hagvoxtur i ar en adur var buist vid pratt fyrir veikari
innlenda eftirspurn

Hagvoxtur & fyrri hluta arsins var talsvert meiri en spad var eins og
rakid er hér ad framan. Utlit er hins vegar fyrir ad hagt hafi 4 vext-
inum & seinni hluta arsins og gerir grunnspa bankans rad fyrir ad hann
verdi 4,4% & arinu 6llu. bad er 0,4 présentum meiri hagvoxtur en {
fyrra pratt fyrir ad heegt hafi 4 vexti pjédarutgjalda og utflutnings.
Eftirspurn virdist pvi i auknum meeli beinast ad innlendri framleidslu
sem sést m.a. & samdraetti voruinnflutnings a fyrri hluta arsins og vis-
bendingum um &framhaldandi samdratt & peim pridja. Horfur eru pvi
4 a0 framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdi jakveett um 0,4 pré-
sentur i &r en pad hefur verid toluvert neikveett undanfarin ar (mynd
IV-10). Petta er jafnframt nokkur breyting fra agustspa bankans.
Horfur eru & ad hagvoxtur verdi 0,8 présentum meiri en pa var gert
rad fyrir pratt fyrir ad voxtur pjodarutgjalda verdi 0,5 prosentum
heegari. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu ar breytast hins vegar litid: sem
fyrr er gert rad fyrir ad hagvoxtur leiti { 2,7% langtimaleitnivoxt sinn.

Hid opinbera

Afram gert rad fyrir umtalsverdum vexti samneyslu

Voxtur samneyslu & fyrri hluta arsins var 3,1% sem er &pekkt pvi
sem var 4 sidasta ari og i takt vid dgustspa Peningamala. Aatlad er
ad préunin & seinni hluta arsins verdi svipud og & peim fyrri og ad
voxtur arsins i heild verdi 2,9%. bar er gert rad fyrir ad voxtur sam-
neyslu rikis og sveitarfélaga verdi svipadur. Fjarfesting hins opinbera
var hins vegar téluvert minni en aetlad hafdi verid sem ad einhverju
leyti ma rekja til pess ad tafir geta verid & pvi ad auknar fjarheimildir
skili sér i framkveemdum. [ spanni er pvi gert rad fyrir ad fjarfesting
hins opinbera vaxi hradar & seinni hluta arsins pegar fjarheimildir
skila sér i auknum framkvamdum og ad aukningin i ar verdi rimlega
12%. Samanlagt er buist vid ad samneysla og fijarfesting hins opinbera



aukist um 4% i ar og er framlag peirra til hagvaxtar 1 présenta sem er
heldur minna en i fyrra (mynd IV-11).

Afkoma rikissjods i ar batnar litillega fra fyrra mati

Afkoma rikissjods i ar stefnir i ad verda nokkud naerri pvi sem fjarlog
kvddu & um en pau voru sampykkt med 33 ma.kr. afgangi. P6 eru
nokkrar breytingar i samsetningu tekna og gjalda. bannig verda reglu-
legar frumtekjur rikissjods um 7 ma.kr. minni en fjarlog sogdu til um en
ardgreidslur ur vidskiptabonkum i eigu rikisins ver8a auknar um rim-
lega 6,5 ma.kr. og verda i ar 37,7 ma.kr. Gjold utan vaxtagjalda verda
meiri en fjarlog gerdu rad fyrir, vaxtagjold minni og heildarahrifin &
afkomuna neikvaed um sem nemur 0,1% af landsframleidslu. Afkoma
i &r batnar pvi litillega fra pvi i fyrra. Gert er rad fyrir ad undirliggjandi
afgangur verdi sem samsvarar 0,8% af landsframleidslu en afgangur
a undirliggjandi frumjo6fnudi verdur 2,4% af landsframleidslu (mynd
IV-12).

Litils hattar aukid adhald rikisfjarmala i ar en sl6kun a ny a neestu
tveimur arum

Undanfarin prju ar var slakad mikid & adhaldsstigi rikisfijarmala eins
og pad er malt med breytingu & hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjods. Gangi spa bankans eftir ver8ur hins vegar breyting 4 i ar
en pa malist litils hattar aukid adhald (mynd 1V-13). bad er p6 minna
en aeetlad var i vor pegar Sedlabankinn lagdi sidast mat & adhaldsstig
rikisfjarmala. Midad vid fjarlagafrumvarp fyrir neesta ar ma hins vegar
@tla ad 4 ny slakni & adhaldinu & naesta ari en pé minna en buist var
vid i vor (sja nanar umfjéllun um fjarlagafrumvarpid i rammagrein 3).
Samkvamt fyrirliggjandi daetlunum ma einnig atla ad 4 adhaldinu
slakni litillega arid 2020 en ad pad gangi ad hluta til baka arid 2021.
Yfir timabilid i heild hafa horfur um adhaldsstig rikisfjarmala hins vegar
litid breyst fra pvi i vor. Skuldir hins opinbera leekka pvi 4fram med
apekkum haetti og 48ur hefur verid gert rad fyrir.

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Minni voxtur Gtflutnings a fyrri helmingi arsins en buist var vid i

agust

Utflutningur & véru og pjonustu jokst um 4,5% & fyrri helmingi
arsins fra sama tima i fyrra. Voruutflutningur jokst um rdmlega 6%
og munadi par mestu um Gtflutning & sjavarafuréum sem endur-
speglar ad toluverdu leyti minni veidi i arsbyrjun i fyrra vegna verkfalls
sjomanna. Pjonustudtflutningur jokst um lidlega 3% sem er nokkru
minna en verid hefur & sidustu a&rum og ma ad verulegu leyti rekja til
pess ad hagt hefur & vexti i ferdapjonustu. Voxtur tflutnings i heild
a arshelmingnum var 1 présentu minni en gert var rad fyrir i 4gust en
fravikid skyrist ad mestu leyti af endurskodun Hagstofunnar 4 adur
birtum télum um Gtflutning sem syna ad hann hafi verid meiri & sio-
asta ari en fyrri tolur gafu til kynna. Umfang véru- og pjonustuttflutn-
ings & fyrri helmingi pessa ars var pvi i g68u samreemi vid agustspa
bankans. Samsetning pjonustultflutnings var pé litillega 6nnur en
deetlad var. Lidurinn samgongur og flutningar drést 6vaent saman milli
ara & fyrri helmingi arsins sem hefur ekki gerst sidan & arinu 2008.

-2,0

-1
12
14

% af VLF
4

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-11

Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2018"

Framlag til hagvaxtar (prosentur) Br. fra fyrra ari (%)
8

2010'2011'2012720137201472015'2016' 2017 2018
B Samneysla (v. as)
B Fjarfesting hins opinbera (v. as)

Opinber utgjold i radstofunaruppgjori (h. as)

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

Mynd IV-12
Afkoma rikissj6ds 2005-2018"

% af VLF

'05"'06''07'087'09710™1171213714 151611718

B Heildarjofnudur

= Leidréttur frumjofnudur

1. Frumjdfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Arin 2016-2018 eru
baedi frum- og heildarjéfnudur leidréttur fyrir stddugleikaframlogum,
flytingu nidurfarslu verdtryggdra husnadislana, sérstakri innborgun i
A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlog. Grunnspa Sedlabankans
2018.

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

Mynd IV-13

Breyting i hagsveifluleidréttum frumj6fnudi
rikissjéds 2015-2021"

2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021

EE PM 2018/4
Em pM 2018/2

1. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum (stodugleikaframlégum,
flytingu nidurfeerslu verdtryggdra husnadislana, sérstakri innborgun i
A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlog). Grunnspa Sedlabankans
2018-2021.

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa slands, Sedlabanki
fslands.
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Mynd IV-14
Visbendingar um umsvif i ferdapjonustu
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2018

Visitala
180
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****** 40

***** 20
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- |
2012 2013 2014 2015
mm Utflutt ferdalog (%, v. &s)!
—  Medalatgjold (p.kr., v. &s)?
Kortaveltuutgjold (p.kr., v. as)3
— Fjoldi ferdamanna (h. as)*
— Leitarnidurstddur (h. &s)®
1. Arsbreyting tfluttra ferdalaga  fostu verdlagi. 2. Arstidarleidrétt
medalutgjéld innanlands & ferdamann samkvamt gégnum um pjonustu-
Gtflutning. 3. Arstidarleidrétt kortaveltutitgjold & hvern ferdamann (dn
milllandaflugs og opinberra gjalda). 4. Arstidarleidréttar brottfarir
erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvoll. 5. Pattalikan sem tekur
saman tidni fimm olikra leitarnidurstadna sem tengjast ferdalégum til
islands samkvamt Google-leitarvélinni (drstidarleidrétt).

Heimildir: Ferdamalastofa, Google Trends, Hagstofa fslands, Isavia,
Rannsoknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-15
Utflutningur og framlag undirlida 2010-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)

B Utflutningur alafurda
B Utflutningur sjavarafurda
I Ferdapjonusta

I Annar Gtflutningur

Utflutningur véru og pjonustu

1. Alatflutningur skv. skilgreiningu pjé3hagsreikninga. Ferdapjénusta er
samtala & ,ferdalogum* og , farpegaflutningum med flugi*. Grunnspa
Sedlabankans 2018.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

A méti pvi vé meiri voxtur i ferdalagalid pjonustuttflutnings og 68rum
bjénustudtflutningi.

Horfur & hagari vexti pjonustuatflutnings i ar ...

Heegt hefur & vexti pjonustudtflutnings & undanférnum misserum
eftir mikinn voxt & undanférnum arum, sérstaklega i ferdapjonustu.
Visbendingar eru um é4framhaldandi voxt 4 pessu ari en ad hann
verdi hagari en buist var vid i 4gast. Skyrist minni voxtur einkum
af grunnadhrifum vegna endurskoBdunar & télum sidasta ars eins og
nefnt var hér ad framan. Einnig er gert rad fyrir litillega haegari vexti i
ferGapjonustu sem rekja ma til samdrattarins i samgéngulid pjonustu-
Utflutnings. pratt fyrir pad er afram utlit fyrir dgeetan voxt i ferda-
bjonustu. Erlendum ferdaménnum sem komu til landsins fjolgadi um
3,3% isumar og um 5,5% & fyrstu niu manudum arsins fra sama tima
i fyrra. Pad er toluvert minni fidlgun en undanfarin ar en pé meiri en
greiningaradilar i fer8apjonustu bjuggust vid. Adrar visbendingar gefa
einnig til kynna aframhaldandi voxt i ferdapjonustu & pessu ari. Fjoldi
beirra sem notadi leitarvélar til ad leita ad hotelum og flugi til Islands
var t.d. svipadur & pridja arsfjérdungi og var a fyrri helmingi arsins
(mynd 1V-14). Medalutgjold ferdamanna
einnig aukist litillega milli 4ra & fyrri hluta arsins og gefa kortaveltu-

i islenskum krénum hafa

atgjold peirra hér & landi jafnframt til kynna ad velta hvers ferdamanns
hafi aukist litillega & ny milli &ra & 68rum og pridja fjordungi. Utgjold
& hvern ferdamann eru p6 enn nokkru minni en & timabilinu 2012-
2015. pPa hefur fjoldi gistinatta erlendra ferdamanna 4 hételum aukist
milli &ra. A heildina Iitid er pvi atlit fyrir ad véxtur pjonustudtflutnings
verdi svipadur & seinni hluta arsins og hann var & peim fyrri og verdi
3,6% 4 arinu ollu.

... €n & méti vegur hradari voxtur véruatflutnings

Buist er vid ad voruutflutningur aukist um 4,2% i ar sem er rimlega 1
prosentu meira en i dgustspa bankans pratt fyrir ad aukningin a fyrri
hluta arsins hafi veri® minni en par var aaetlad. Munar par mestu um
horfur 4 riflega 10% vexti i Gtflutningi sjavarafurda sem yrdi mesti
vOxtur sem meelst hefur i aratugi og naestum 3 présentum meiri voxtur
en gert var rad fyrir i dgust. Skyrist aukningin fra 4gdstspanni einkum
af meiri veidi 4 pridja fiordungi arsins en einnig auknum kvéta i botn-
fiski & nuverandi fiskveidiari sem hofst 1. september sl. Horfur eru pvi
& ad utflutningur voru og pjénustu vaxi um 3,9% 4 arinu 6llu sem er
svipad og gert var rad fyrir i 4gast (mynd 1V-15).

Haegt hefur a vexti innflutnings eftir toluverdan voxt undanfarin ar

Utlit er fyrir ad hradar haegi & vexti innflutnings i ar en &dur var talid
eftir toluverdan voxt & undanfornum arum. Skyrist pad einkum af
heegari vexti pjédardtgjalda en ad sama skapi virdist sem eftirspurn
beinist i vaxandi mali ad innlendri framleidslu. Innflutningur & voru og
bjénustu jokst um 4,1% milli ara & fyrri helmingi arsins sem er um 1%
proésentu minni voxtur en gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. Vegur
bar pyngst um 1% samdrattur voruinnflutnings sem stafar einkum
af samdreetti milli ara i innflutningi & félksbilum, 68rum varanlegum
neysluvérum og hra- og rekstrarvorum. ba hefur hagt & vexti inn-



flutnings flestra annarra vara utan eldsneytis og smuroliu sem hefur
aukist milli ara. Bradabirgdatolur utanrikisvidskipta Hagstofunnar gefa
jafnframt til kynna ad voruinnflutningur hafi dregist enn frekar saman
milli ara & pridja arsfjordungi (mynd 1V-16). A méti samdreetti i voru-
innflutningi var pjénustuinnflutningur heldur meiri & fyrri helmingi
arsins en spad var i agust og er afram utlit fyrir hradan voxt a arinu i
heild. Tolur ferdamalastofu syna t.d. 4framhaldandi fjélgun milli ara i
brottférum islendinga um Keflavikurflugvéll. Af pessum sékum hefur
spa bankans um innflutning voru og pjonustu i ar verid endurskodud
verulega fra 4gustspa bankans. NG er talid ad voxturinn verdi einungis
3,3% en i 4gust var spad 6% vexti. Gangi spdin eftir verdur framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar pvi jakveett um 0,4 présentur i stad
pess ad vera neikveett um taplega 1 présentu eins og gert var rad fyrir
i agust. Yrdi pad i fyrsta skipti i fimm ar sem framlagid yrdi jakveett.

Horfur & meiri afgangi af voru- og pjonustuvidskiptum i ar
Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum nam 1% af landsfram-
leidslu & fyrri hluta pessa ars sem er litillega minni afgangur en spad
var i 4gust og jafnframt minni en & sama tima i fyrra pegar hann var
1,9% af landsframleidslu. Atlad er ad afgangur af véru- og pjon-
ustuvidskiptum verdi 3,6% af landsframleidslu & arinu 6llu sem er 1,2
prosentum meiri afgangur en buist var vid i aglst. Minni halli & voru-
vidskiptum, einkum sakir minni innflutnings, er helsta 4steeda breyttra
horfa en minni afgangur af pjénustuvidskiptum vegur par & moti.

Arid i ar verdur tiunda ari® i r6d sem toluverdur afgangur maelist
a vidskiptajofnudi. Hann hefur pé farid heldur minnkandi & undan-
férnum misserum. A fyrri helmingi pessa ars var afgangur 4 vidskipta-
jofnudi sem samsvarar 0,4% af landsframleidslu en & sama tima i fyrra
var 1,6% afgangur og & fyrri helmingi arsins 2016 var 3,8% afgangur.
Til viobétar vid minnkandi afgang 4 voru- og pjonustujofnudi vard
vidsnuningur & j6fnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga i fyrra ar
afgangi yfir i halla. Tekjur af beinni erlendri fjarfestingu hafa dregist
meira saman en gjold af beinni erlendri fjarfestingu. P& hafa erlendar
launatekjur [slendinga einnig dregist saman & undanférnum &rum 4
sama tima og launatekjur erlendra adila hér a landi hafa aukist sakir
gengishakkunar kronunnar og fjolgunar erlendra starfsmanna (mynd
IV-17). Horfur eru 4 ad jofnudur pattatekna og rekstrarframlaga veroi
einnig neikvaedur i &r en po6 hagstedari en gert var rad fyrir i agust-
spanni. Afram er gert rad fyrir ad vidskiptaafgangur fari minnkandi en
hagstaedari voruvidskipti vega & moti. Aetlad er ad vidskiptaafgangur
verdi 2,8% af landsframleidslu i ar i stad 1,3% i agulstspa bankans
(mynd IV-18). Gangi spdin eftir verdur vergur pjédhagslegur sparn-
adur 25%% af landsframleislu i ar eins og i fyrra.

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-16
Innflutningur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2017 - 3. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

1. arsfj. 12, arsfj. '3. arsfj. ' 4. arsfj. 1. arsfj. ' 2.arsfj. ' 3. arsfj.
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B Innflutningur vegna alframleidslu, skipa og flugvéla
B Annar voruinnflutningur

I bjonustuinnflutningur
Innflutningur alls
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1. Alinnflutningur skv. skilgreiningu pjéhagsreikninga. Grunnspa
Sedlabankans 3. arsfjordungur 2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-17
Hreinar launatekjur
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2018
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—— Launatekjur islendinga erlendis (v. as)
—— Launatekjur erlendra rikisborgara 4 fslandi (v. 4s)
[ Hreinar launatekjur (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-18
Vidskiptajéfnudur 2005-2018"

% af VLF
5

B Voru- og pjonustujofnudur
B Jofnudur frumpattatekna
Vidskiptajéfnudur

1. Rekstrarframlog talin med frumpattatekjum. Vidskiptajofnudur an
ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og lyfjafyrirtaekisins Actavis
2009-2012 4 jéfnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir
6beint meeldri fiarmélapjonustu (FISIM) fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Grunnspé Sedlabankans 2018.

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

Horfur eru 4 aframhaldandi fjolgun starfa en liklegt er p6 ad hun hafi
nad hamarki. A pridja fjordungi arsins fjdlgadi heildarvinnustundum
meira en gert var rad fyrir i 4gUstspa bankans. Atvinnupatttaka jokst
litillega fra fyrra ari en hlutfall starfandi haekkadi einnig og pvi hélst
atvinnuleysi obreytt fra fyrra ari. Nidurstédur konnunar Gallup medal
400 staerstu fyrirtaekja landsins benda til pess ad storfum muni afram
fidlga en haegar en 4 sidasta ari. Erlendu vinnuafli fjdlgar enn mikid
og samhlida peirri proun hefur fyrirtaekjum sem bua vid skort & starfs-
félki feekkad. Fyrirtaekjum sem starfa umfram full afkost hefur einnig
faekkad pott hlutfallid sé enn hétt i ségulegu samhengi. A heildina liti®
virdist spennan i pjédarbuinu pvi fara minnkandi en endurskodun &
hagvaxtarpréun i fyrra og & fyrri hluta pessa ars gerir pad ad verkum
ad framleidsluspenna er talin vera meiri en gert var rad fyrir i 4gust.
Horfur eru hins vegar & ad hdin minnki hradar en pa var 4eetlad.

Vinnumarkadur

Heildarvinnustundum fj6lgadi mikid 4 pridja fjordungi arsins ...
Samkveemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands (VMK) fjlgadi
heildarvinnustundum um 4,3% milli ara & pridja arsfjoroungi. pad er
téluvert umfram agustspa bankans og umfram arsvéxt undanfarinna
fimm fjérdunga (mynd V-1). Starfandi félki fjélgadi um 4,1% fra fyrra
ari og medalvinnuvikan lengdist litillega. Eins og adur hefur verid rakid
i Peningamalum er liklegt a8 VMK hafi vanmetid fjélgun starfa um
nokkurt skeid vegna mikillar fjlgunar erlends starfsfolks sem fallid
hefur utan kénnunarinnar. N virdist hins vegar sem VMK sé farin ad
meela alika fjolgun starfandi folks og malist samkveemt stadgreidslu-
skrd en samkveemt henni virdist fiolgun starfandi hafa ndd hamarki
(mynd V-2).

... en atvinnuleysi er svipad og a sama tima i fyrra

Samkvamt VMK jokst atvinnupatttaka 4 pridja arsfjordungi um 0,4
prosentur fra fyrra ari og var 81,7% ad teknu tilliti til arstidar. Hlutfall
starfandi haekkadi med samsvarandi haetti og pvi hélst atvinnuleysi
Obreytt fra fyrra ari. Sé leidrétt fyrir arstid var atvinnuleysi 2,6% &
pridja fjéroungi arsins og minnkadi um 0,3 prosentur fra fyrri fjéro-
ungi. Hlutfall vinnulitilla (peirra sem eru i hlutastérfum en vilja vinna
meira) hefur hins vegar haldid 4fram ad leekka milli 4ra. pad meeldist
3,5% & pridja fjordungi arsins sem er 0,5 présentum undir pvi sem pad
var ad medaltali i uppsveiflunni arin 2003-2007. Langtimaatvinnuleysi
meelist jafnframt saralitid en pad hefur verid um 0,2-0,4% fra fj6rda
arsfjordungi 2015 (mynd V-3).

Afram horfur 4 ad stérfum fjolgi 4 naestu sex manudum

Samkvamt haustkénnun Gallup medal 400 steerstu fyrirteekja lands-
ins vildu 4 présentum fleiri fyrirteeki fjolga starfsfolki en faekka pvi.
Hlutfallid hefur verid svipad i sidustu tveimur kdnnunum og verid litil-
lega undir sgulegu medaltali. Afram eru horfur 4 fjdlgun starfsfélks
hja fyrirteekjum i ymissi sérhafdri pjonustu og byggingarstarfsemi.

0706 07 "08 09 10" 1112 13 14 15 16" 17 18

Mynd V-1
Atvinna og vinnutimi’
1. drsfj. 2005 - 3. arsfj. 2018

10 Breyting fra fyrra ari (%)
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B Fjoldi starfandi
mm Medalvinnutimi

Heildarvinnustundir

1. Arsfjérdungsleg medaltél manadarlegra gagna.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-2
Fjoldi starfandi folks’
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Vinnumarkadskénnun Hagstofu
— Stadgreidsluskra

1. Fjoldi starfandi folks skv. VMK eru érsfjordungsleg medaltél manadar-
legra gagna. Fjoldi starfandi folks skv. stadgreidsluskra byggist 4 gognum
um 16-74 ara einstaklinga sem hdf8u einhverjar tekjur af atvinnu sem
gerd er grein fyrir i uppgjori rikisskattstjora um stadgreidda skatta, p.4 m.
peir sem voru i faedingarorlofi fra vinnu og peir sem eru med reiknad
endurgjald.

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-3
Atvinnulausir og vinnulitlir'
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2018

% af mannafla

— Atvinnulausir Atvinnulausir lengur en ar

—  Vinnulitlir
1. Vinnulitlir eru adilar i hlutastarfi sem vilja vinna meira. Arstidar-

leidréttar tolur.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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VINNUMARKABUR OG
NYTING FRAMLEIDSLUPATTA

Mynd V-4

Hlutfall fyrirteekja sem vilja fjolga starfsfolki

umfram pau sem vilja feekka pvi naestu 6 manudi’

Hiutfall fyrirtzekja (%)

Ymis sérhafd
pjonusta <

Fjarmala- og

trygginga-
starfsemi

Bygginga»\\
starfsemi
og veitur

Oll fyrirtaeki
401

18nadur og
framleidsla

Verslun

Sjavaratvegur

Samgongur, flutningar og ferdapjonusta

— September 2017 —— Mai 2018

1. Arstidarleidréttar tslur.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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Mynd V-5

PENINGAMAL 201894

Fjarmala- og
trygginga-
starfsemi

Bygginga-
starfsemi
og veitur

Ymis sérhaefd
pjonusta

Oll fyrirtzeki
[

September 2018

Fyrirteeki sem telja ad skortur sé &
starfsménnum’
Hlutfall fyrirteekja (%)

18nadur og
framleidsla

Verslun

Sjavaratvegur

Samgongur, flutningar og ferdapjonusta

— September 2017 —— Mai 2018

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

Mynd V-6

September 2018

Sveiflur i vinnuaflseftirspurn og skorti &

starfsfolki’

Présentur

75

-75
Skortur" Fj6.-fae.

Oll fyrirteeki

Skortur‘Fjé.-fﬁ. Skortur‘Fjﬁ.-fae.
I3nadur og Verslun
framleidsla

Skortur ‘ch'i.-fe.
Sjavarutvegur

Skortur' Fi6.-fe.
Samgongur,
flutningar og

ferdapjonusta

Skortur 'Fjo.-fee. | Skortur Fio.-fee.

Bygginga- Fjarmala- og
starfsemi trygginga-
og veitur starfsemi

B Breyting 2014-2016
Em  Breyting 2016-2018

Skortur ' Fjo.-fze.
Ymis
sérhaefd
pjonusta

1. Myndin synir breytingu i hlutfalli fyrirtaekja sem vilja fi6lga starfsfolki
umfram pau sem vilja fackka pvi og peirra sem telja vera skort 4 starfsfolki

yfir arin 2014-2016 og arin 2016-2018. Medaltal sumar- og haustkénnunar

arsins. Arstidarleidréttar télur.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Munurinn & milli peirra sem vildu fjélga umfram pa sem vildu faekka
var & bilinu 15-17 présentur sem er pd nokkru legra en i siBustu
konnun. Nidurstddur kdnnunarinnar benda einnig til pess ad starfs-
félki muni fjdlga afram i idnadi og framleidslu og einnig i verslun. Sem
fyrr gera fleiri fyrirteeki i sjavaratvegi rad fyrir ad feekka starfsfolki en
ad fiolga. Einnig er mogulegt ad stérfum i samgongum, flutningum
og ferBapjonustu muni feekka sem er mikill vidsniningur fra haust-
kénnuninni i fyrra pegar atlit var fyrir toluverda fjélgun starfsfolks
(mynd V-4).

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Dregid hefur ur skorti & starfsfolki

Fimmtungur fyrirtaekja 4 erfitt med ad manna storf samkvamt ars-
tidarleidréttum nidurstodum haustkénnunar Gallup. Hlutfalli® maelist
nu vid sogulegt medaltal og hefur leekkad um 5 présentur fra fyrri
kdnnun i sumar og um 15 présentur fra sama tima i fyrra (mynd V-5).
Mestur var skorturinn i byggingarstarfsemi og i idnadi og framleidslu
bar sem hlutfallid var teplega 30% sem er pd ekki hatt i ségulegu
samhengi. Litill skortur er hins vegar & starfsfélki i samgongum, flutn-
ingum og ferBapjonustu, fjirmalapjénustu og verslun. Hlutfall stjorn-
enda sem attu i vanda vid ad fylla st6dur var & bilinu 8-11% i pessum
greinum og er pad nokkud undir sogulegu medaltali. Nidurstodur
kénnunarinnar gaetu bent til pess ad starfsfolki muni feekka i fjarmala-
starfsemi og i fer@apjonustutengdum greinum naesta misserio.

Aform um radningar og erfidleikar vid ad finna nytt starfsfolk
hafa i meginatridum proéast i takt vid hagsveifluna

Samkvaemt kdnnun Gallup virdist sem uppsveiflan & vinnumarkadi hafi
nad hamarki um mitt a&r 2016 og hagt hafi & radningaraformum med
svipudum heetti. betta sést ageetlega & mynd V-6 sem synir hvernig &
fleiri fyrirteeki hugdust fjélga storfum frd midju ari 2014 samhlida pvi
sem meira for ad bera 4 skorti & vinnuafli. betta snyst sidan vid & seinni
hluta ars 2016 og er vidsnlningurinn apekkur pvert 4 atvinnugreinar
en poé synu meiri i samgoéngum, flutningum og ferdapjéonustu. Myndin
synir einnig hve vidsntningurinn er samhverfur innan atvinnugreina,
b.e. fyrirteekjum sem ihuga frekari radningar og telja skort & starfsfélki
hefur faekkad undanfarid med svipudum heetti og peim fijolgadi fram
4 mitt ar 2016." Aform fyrirtaekja um radningar og erfidleikar peirra
vid ad finna nytt starfsfélk hafa pvi i meginatrium préast i takt vid
hagsveifluna.

Fjolgun erlends vinnuafls er enn mikil pott hagt hafi 4 henni

Tolur um buferlaflutninga 4 pridja fjérdungi arsins syna enn mikla
fjolgun erlends vinnuafls pé ad haegt hafi & henni fra metfijdlgun
arsins i fyrra. Fjoldi adfluttra umfram brottflutta erlenda rikisborgara
var 1% af mannfjolda 4 fjordungnum og hefur peim fjélgad um 2,7 %
af mannfjolda pad sem af er ari (mynd V-7). Fjoldi starfsmanna hja

1. Helstu undantekningar eru i sjavaritvegi, par sem gaett hefur rudningsahrifa fra miklum
vexti fer@apjonustunnar, og i fiarmalastarfsemi, par sem dregi® hefur ur umsvifum &
undanférnum arum.



starfsmannaleigum og erlendum pjonustufyrirteekjum hefur haldist
nokkud stédugur fra upphafi ars og verid um 0,8-0,9% af vinnuaflinu
en utgefnum atvinnuleyfum & fyrstu niu manudum arsins hefur
fjolgad um 12% fra fyrra ari.

Meiri framlei@nivoxtur i fyrra en minni i ar

Vegna endurskodunar Hagstofunnar til haeekkunar 4 landsframleidslu
arsins 2017 er tlit fyrir ad framleidni vinnuafls, meld sem hlutfall
landsframleidslu og heildarvinnustunda samkvaemt VMK, hafi aukist
um 2,8% i fyrra. pad er litillega meiri framleidnivoxtur en gert var rad
fyrir i 4glstspa bankans. A méti eru horfur & heldur minni framleidni-
vexti i 4r eda 2,1% i stad 2,4% enda horfur & 1 présentu meiri fjdlgun
heildarvinnustunda en spad var i 4gust.

Enn nokkur spenna i pjodarbuskapnum en talid ad hun hjadni a
nastu arum

Taeplega helmingur fyrirteekja taldi sig eiga i erfidleikum med ad meeta
6veentri eftirspurn sem er aukning um 5 présentur fra sumarkénnun-
inni. Hlutfallid er pvi enn hatt en pad hefur verid nokkud sveiflukennt
fra pvi ad pad nddi hamarki 4 fyrsta fjéréungi arsins 2017. Enn skyr-
ari merki um vidsndning ma sja i hlutfalli fyrirteekja sem segjast bua
vid skort & starfsfélki (mynd V-8). Samanborid vid sumarkénnunina
fjolgadi stjornendum i fjarmalastarfsemi og ymissi sérhaefdri pjénustu
sem toldu erfitt ad meeta oveentri eftirspurn en peim faekkadi i bygg-
ingarstarfsemi og sjavarutvegi.

NF-visitalan, sem tekur saman fjélda visbendinga um nytingu
framleidslupatta, hefur laekkad nokkud fra pvi ad hdn nadi hamarki
um mitt &rié 2016 og bendir nu til pess ad nyting framleidslupatta
sé komin i nokkud edlilegt horf (mynd V-9). Visitalan hefur laekkad
nokkud hratt fra pvi i vor en mikill hagvoxtur i fyrra og i ar gerir pad
hins vegar ad verkum ad framleidsluspenna er enn talin nokkur. Hin
er jafnframt talin nokkru meiri en daetlad var i agust vegna endur-
skodunar Hagstofunnar 4 hagvaxtartélum siGasta ars og horfum &
meiri hagvexti i ar. Spennan er hins vegar talin minnka hradar en pa
var spad og buist vid ad hun verdi horfin undir lok spatimans.

-3
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Alls
1. Baferlaflutningar folks & aldrinum 20-59 ara i hlutfalli af mannfjdlda i
sama aldursh6pi. Mannfjéldatélur i upphafi ars. Arlegar tolur 1995-2017

og uppsafnadar tolur fyrir 3. fjordung aranna 2017 og 2018.
Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd V-8
Nyting framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2018

—  Fyrirtaeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu

—  Fyrirtaeki sem bua vid skort & starfsfolki
1. Melikvar@ar fyrir nytingu framleidslupatta eru ar vidhorfskénnun
Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins. Arstidarleidréttar tolur.

Brotalinur syna medalhlutféll timabilsins.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd V-9
NF-visitalan og atvinnuleysi'
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2018

% af mannafla

Fjoldi stadalfravika

0
‘06 '07 08 09 10111213 11415 11617 18

—  NF-visitalan (v. as)
—  Atvinnuleysi (VMK, andhverfur h. 4s)

1. NF-visitalan er fyrsti frumpattur valinna visbendinga um nytingu
framleidslupatta sem er skaladur til svo ad medaltal hans er 0 og
stadalfravik 1. ftarlegri lysingu ma finna i rammagrein 3 i PM 2018/2.
Atvinnuleysi er arstidarleidrétt.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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VI Verdbdlga

Verdbolga var 2,7% & pridja fjordungi pessa ars sem var litillega
minna en aatlad var i aglstspd Peningamdla. Samsetning hennar
hefur breyst toluvert fra fyrra ari par sem heaegt hefur a hakkun hus-
neaedisverds en framlag annarra patta aukist & moti. Innflutt verdbolga
hefur aukist par sem gengi krénunnar hefur laekkad sidan i agust og
oliuverd a heimsmarkadi haldid 4fram ad hakka. Verd innlendrar véru
hefur einnig hakkad ad undanférnu en framlag almennrar pjénustu til
verdbolgu er enn litid. Pott hagt hafi & hakkun launa pad sem af er
ari eru launahaekkanir enn toluverdar og litast horfur & spatimanum af
6vissu um nidurstédur komandi kjarasamninga. Verdboélguvantingar
hafa hakkad pad sem af er ari og langtimaverdbolguvantingar eru
komnar nokkud yfir verdbolgumarkmidio.

Nyleg verdbdlgupréun

Verdbolga a pridja arsfjordungi litillega minni en spad var
Verdbolga hefur verid vid ver8bdlgumarkmidid & meginhluta pessa
ars. Han meldist 2,7% 4 pridja arsfjérdungi sem var 0,1 présentu
minna en gert var rad fyrir i aglstspd Peningamadla. pétt dregid hafi
Ur haekkun hisnedisverds undanfarin misseri hafdi sa undirlidur mest
ahrif & préun visitolu neysluverds & fiordungnum. Rekja matti meira
en helming af ahrifum hekkunar hasnadisverds til ver8hakkunar
& landsbyggdinni. Hluti hakkunar hasnadislidarins var ennfremur
vegna greiddrar hdsaleigu sem hefur haekkad um rimlega 6% sl. tolf
manudi. A moti haekkun hisnaediskostnadar vé arstidarbundin leekkun
flugfargjalda.

Verdbolga hefur heldur aukist eftir pvi sem 1idid hefur & arid og
meeldist 2,8% i oktober (mynd VI-1). Verdhakkun & nyjum bilum vé
pyngst i 0,6% manadarhakkun visitolunnar i oktéber dsamt haekkun
hasnadis- og matvéruverds. A moti vogu ahrif lakkunar veggjalda.
Verdbolga an husnaedis maeldist 1,7 % i oktdber og hefur munurinn &
milli verdbdlgu med og an husnaedis ekki verid alika litill sidan sumarid
2014, pétt hann sé enn yfir peirri %2 présentu sem hann hefur verid
ad medaltali til lengri tima. Samraemda neysluverdsvisitalan undan-
skilur einnig kostnad vegna eigin hiisnadis og i september hafdi hin
hakkad um 1,2% milli ara.

Verdbolga hefur pvi aukist fra pvi & sama tima i fyrra. Midad vid
visitélu neysluverds hefur hin aukist um 0,9 présentur en aukningin
er enn meiri ef midad er vid visitolur par sem kostnadur vegna eigin
hisneedis er undanskilinn en a pa meelikvarda meeldist toluverd verd-
hjédnun fyrir ari sidan.

Undirliggjandi verdbodlga og adrar visbendingar um
verdboélguprysting

Undirliggjandi ver8bolga hefur aukist frd sama tima i fyrra

Undirliggjandi verdbolga var 3% i oktéber midad vid midgildi 6likra
meelikvarda og hafdi aukist um 1,8 présentur fra oktdber i fyrra (mynd
VI-2). Hin hefur ekki meelst meiri & pennan meelikvarda sidan i jantiar

12 manada breyting (%)
8

Mynd VI-1
Verdbdlga & ymsa meelikvarda
Januar 2012 - oktober 2018

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

— VNV — VNV an husnadis
Samraemd visitala neysluverds
= Verdbolgumarkmi®

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd VI-2

Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Jantar 2012 - oktéber 2018

12 manada breyting (%)
7

075012 " 2013 " 2014 " 2015 ' 2016 ' 2017 '2018

— VNV

— Midgildi melikvarda & undirliggjandi verdbolgu
Verdbolgumarkmid

= Bil haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitolu (ahrif 6beinna

skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og

raunvaxtakostnadar husnadislana eru undanskilin) og télfreedilegum

maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og

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

Mynd VI-3
Undirlidir verdbolgu
Januiar 2012 - oktéber 2018

Framlag til ver8bolgu (prosentur)

2012 2013 2014 2015 2016 = 2017 ' 2018

Innfluttar vérur an afengis, tobaks og bensins
Bensin H Husnadi

Innlendar vorur an bavoru og granmetis
Almenn pjonusta [ Adrir lidir

VNV (12 manada %-breyting)

[OREN

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd VI-4
Innflutningsverdlag og ahrifapeettir’
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
5

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

mm Utflutningsverd vidskiptalanda
B nnflutningsgengi
B Adrir paettir

Innflutningsverd

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-5
Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantar 2012 - oktéber 2018

12 manada breyting (%)

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

1 VNV Innlendar vérur (12%)
— Almenn pjénusta (22%) — Husnzdi (26%)
— Innflutt verdlag (31%) — Verdbolgumarkmid

1. Innflutt verdbolga er ndlgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.
Télur i svigum syna naverandi vaegi vidkomandi lida i VNV.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-6
Innlendur verdbodlguprystingur’
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
10 yting y

4
2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 2018

— Midgildi visbendinga um innlendan verdbolguprysting
3 Bil 1. og 3. fjordungs

1. Skyggda svaedio inniheldur fimm visbendingar um innlendan verd-
boélguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur 4 framleidda einingu
(hreyfanlegt medaltal), verdvisitala VLF, verd almennrar pjonustu, verd
innlendrar véru og framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands.
Grunnspd Sedlabankans 3. arsfj. 2018 fyrir verdvisitlu VLF og
launakostnad 4 framleidda einingu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

2014. Undirliggjandi verdbolga hefur pvi aukist eins og mald verd-
bélga & undanférnum misserum & sama tima og haegt hefur verulega
& heekkun husnaedisverds. Samsetning verdbdlgu hefur breyst nokkud
bar sem hlutfallslegt framlag husnadislidarins til arsverdbdlgu hefur
minnkad téluvert fra byrjun pessa ars en adrir undirlidir eru farnir ad
vega pyngra (mynd VI-3). Kostnadur vegna eigin hisnadis hafdi {
oktéber haekkad um 5,5% milli &ra og matti rekja um helming af ars-
verdbolgu til husneedislidarins (sja kafla 11).

Innflutningsverd hefur haekkad téluvert ad undanférnu ...
Innfluttur verdbdlguprystingur hefur aukist téluvert ad undanférnu
bar sem gengi kronunnar hefur leekkad um 10% frd utgéafu sidustu
Peningamdla. Til vidbétar hefur oliuverd & heimsmarkadi haekkad
afram og verdbolga i helstu vidskiptalondum aukist (sja kafla I1). pad
leggst pvi allt & somu sveif vardandi horfur um préun innflutnings-
verds um pessar mundir og 4etlad er ad verd innfluttrar voru og
pbjonustu hafi heekkad um 8,8% milli ara & pridja arsfiordungi (mynd
VI-4). betta er toluverdur vidsnuningur fra pvi & sama tima i fyrra en
ba nam arsleekkun innflutningsverds i kronum lidlega 4%. Ad hluta
endurspeglar petta ahrif hakkandi utflutningsverds vidskiptalanda
en vid batist ad ahrif gengishaekkunar krénunnar hafa fjarad at. pa
vir@ist sem alagning & innflutningsverd hafi aukist ad undanférnu sem
sést & pvi ad innflutningsverd hefur hakkad nokkru meira undan-
farid en haegt er ad skyra med alpjédlegum verdhaekkunum og gengi
krénunnar.

Verd innfluttrar voru i visitdlu neysluverds hefur hakkad um
2,3% sl. tolf manudi og framlag til arsverdbdlgu numid um 0,7 pré-
sentum (mynd VI-5). Flestir undirlidir innfluttrar voru hafa haekkad
nokkud i verdi undanfarna manudi pott verd 4 t.d. fatnadi og skom
hafi malst legra i oktober en fyrir ari. Innlent bensinverd hefur
heekkad um 16% fra fyrra ari og baetti med beinum hatti um 0,3 pré-
sentum vid malda verdbolgu i oktdber. Til vidbotar eru sidan obein
ahrif haekkunar oliuverds & adrar vorur og pjonustu eins og t.d. flug-
fargjold.

... og fleiri stjérnendur buast vid ad purfa ad haekka afurdaverd
Heetta er & ad aukinn kostnadur vegna innfluttra adfanga hja inn-
lendum fyrirteekjum i kjolfar haekkunar oliuverds og laekkunar & gengi
kronunnar komi na fram i verdlagi. Kostnadur hefur einnig aukist
undanfarin misseri vegna mikilla launaheekkana. Verd innlendrar voru
i visitolu neysluverds hefur haekkad um 3,7% sl. télf manudi en &
fyrri hluta pessa ars meeldist ad medaltali 1,7 % verdhakkun milli ara.
betta er i takt vid préun framleidsluverds afurda sem seldar eru innan-
lands en verd peirra hefur farid haekkandi ad undanférnu og var ars-
heekkunin 2,8% & pridja arsfjordungi. Framlag almennrar pjénustu til
verdbolgu er enn litid pratt fyrir vaxandi innlendan verdbolguprysting
(mynd VI-6). Lekkun flugfargjalda til Gtlanda hefur att stéran patt i
bvi og var leekkun milli ara svipud i oktober og hdn var fyrir ari. Einnig
hefur verd a simapjonustu laekkad toluvert & sama tima (mynd VI-7).
Haustkdnnun Gallup medal 400 sterstu fyrirtaekja landsins
bendir einnig til pess ad verdbdlguprystingur fari vaxandi. Um 56%



stjornenda toldu porf & ad haekka verd & eigin voru og pjonustu &
nestu sex manudum og hefur hlutfallid ekki meelst heerra i tiu ar
(mynd VI-8). Um 70% stjérnenda bjuggust vid hakkun adfangaverds
4 naestu sex manudum sem er fjdlgun fra vorkédnnuninni. | kénnuninni
kom fram ad 76% stjérnenda toldu launakostnad hafa mest ahrif til
verdhaekkunar 4 eigin afurdum og 38% peirra toldu ad adfangaverd
hefdi nastmest ahrif. Jafnframt téldu 35% stjornenda ad samkeppnis-
stada og alagning hefdu mest ahrif til verdlaekkunar (mynd VI-9).

Launahlutfallid vel yfir langtimamedaltali
Hagstofa [slands birti i september télur ar framleidsluuppgjori pj6d-
hagsreikninga um préun launa og launatengdra gjalda par sem fyrri
télur voru litillega endurskodadar. Aztlad er ad laun 4 vinnustund
hafi haeekkad um 8,3% i fyrra sem er nokkru meiri haekkun en sam-
kveemt launavisitolu sem hakkadi um 6,8% og samkvamt visitolu
heildarlauna sem hakkadi um 6,5%." | 4gustspanni var gert rad fyrir
ad laun & vinnustund hafi haeekkad um 7,5% i fyrra og par sem adrir
meelikvardar 4 launapréun syna minni haekkun er pvi mati ekki breytt.
Pott laun og launatengd gjold hafi litid breyst vid endurskodun
i september hefur launahlutfallid laeekkad fra marsbirtingu pjédhags-
reikninga sem ma ad mestu leyti rekja til endurskodunar vergra patta-
tekna. Launahlutfallid er nu talid hafa verid 63,1% i fyrra sem er 3%
présentu haerra en & arinu 2016 og 3 prosentum yfir langtimamedal-
tali.

Haegt hefur a arshakkun launa en horfur eru mjog évissar
Dregid hefur Gr arshakkun launa pad sem af er pessu ari pott hin sé
enn téluverd. Launavisitalan hakkadi um 6,1% 4 pridja fiéréungi ars-
ins fra sama tima i fyrra en visitala heildarlauna haekkadi um 4,9% milli
ara & 60rum fjérdungi arsins (mynd VI-10). Hradari hjodnun arshaekk-
unar launa & melikvarda visitlu heildarlauna endurspeglar ad hluta
grunnahrif vegna kaupaukagreidsina i fjarmalastarfsemi sem greiddar
voru Ut i fyrra en hrifa peirra mun gata a fyrstu premur fiéréungum
arsins. A0 auki er um bradabirgdatolur ad raeda og litil reynsla komin &
umfang endurskodunar hinnar nyju visitélu vid nyjar birtingar.
Grunnspdin gerir rad fyrir ad launakostnadur & vinnustund haekki
ad medaltali um 7,8% i ar. Horfur eru 4 lidlega 2% framleiGnivexti &
arinu og pvi er daetlad ad launakostnadur & framleidda einingu haekki
um 5,6% sem er svipad mat og i 4glstspa bankans en meiri haekkun
en & undanférnum tveimur &rum (mynd VI-11). Mikil 6vissa er um
préun launa & naestu misserum i ljosi stodunnar i komandi kjaravid-
reedum. Komid hafa fram kr6fur um miklar launahaekkanir en & moti
vegur ad launahlutfallid er pegar komid yfir sdgulegt medaltal sem
fyrr segir og vidskiptakjor hafa ryrnad. Pa eru horfur 4 ad atvinnuleysi
pokist upp 4 vid og hagja muni & framleidnivexti eftir mikinn voxt
undanfarin prji 4r. Samningsstada launafélks kann pvi ad hafa veikst
4 sama tima og svigram fyrirtaekja til ad taka & sig launahakkanir
hefur minnkad.

1. Nanar er fiallad um hina nyju visitélu heildarlauna i rammagrein 4.
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Mynd VI-7

Almenn pjonusta og valdir undirlidir
visitélu neysluverds

Jantiar 2012 - oktéber 2018

12 manada breyting (%)

2012 2013 2014 ' 2015 ' 2016 2017 2018

1 Almenn pjénusta — Vidhald og vidgerdir
(a bilum)

— Flutningar i lofti®

— Veitinga- og kaffihus
— Simapjonusta
ipréttir og témstundir

1. Tolf manada hreyfanlegt medaltal.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-8

Vaentingar fyrirtaekja um adfanga- og afurda-
verd neastu 6 manudi 2002-2018"

Hlutfall stiornenda (%)
0

——  Stjornendur sem buast vid ad verd véru og pjonustu
4 innlendum markadi haekki

— Stjérnendur sem buast vid ad adfangaverd hakki

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

Mynd VI-9
Verdakvardanir fyrirteekja’

Hlutfall stjornenda (%)
Ahrif til haekkunar Ahrif til lekkunar

0 Launa- Adf.-

Sam- Annad
kostn. verd keppni

og alagn. ogal

mm September 2018
® Febriar 2018

1. Svor stjornenda vid pvi hvada peettir hafa mest ahrif & verdlagningu

peirra horft til naestu sex manada.
Heimild: Gallup.

Sam-  Efti- Launa- Annad
keplpni spurn kostn.
alagn.
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Mynd VI-10
Laun & mismunandi maelikvarda
1. arsfj. 2011 - 3. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
4

0
2011 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015' 2016 ' 2017 ' 18

— Launavisitala
— Visitala heildarlauna
Laun & vinnustund’
1. Laun & vinnustund byggjast & arstélum fyrir launahluta launa og
launatengdra gjalda ur framleisluuppgjéri i hlutfalli vid heildarvinnu-

stundir Gr vinnumarkadskénnun Hagstofunnar. Aztlun fré 4. arsfj. 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-11

Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2018’

Breyting fra fyrra ari (%)

mm Nafnlaun
mm Launakostnadur annar en laun
mm Framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framlei@niaukning kemur fram sem neikvatt framlag til haekkunar &
launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2017-2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-12
Verdbdlguveentingar
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2018

%

Veentingar til 10 4ra

Veaentingar til 1 ars

O 234516 17 118" 121314151617 18

—  Fyrirteeki — Verdbolgualag®
—— Heimili ——  Verdbdlgumarkmid

Markadsadilar

1. Talan fyrir 4. arsfjordung 2018 er medaltal pad sem af er fjordungnum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Verdbolguvaentingar

Skammtimaverdboélguvantingar heimila og fyrirtakja dbreyttar
milli kannana en hafa hekkad fra sama tima i fyrra

Samkvaemt haustkénnunum Gallup sem framkvaemdar voru i sept-
ember sl. vaentu heimili og fyrirteeki pess ad verdbolga yrdi 3-3,5%
eftir eitt ar en 3,5-4% eftir tvd ar. betta er dbreytt mat fra sidustu
kdnnun en hakkun um 0,5-0,8 présentur fra sama tima i fyrra.
Skammtimaverdbolguvaentingar markadsadila hafa haekkad undan-
farid (mynd VI-12). Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi til eins og
tveggja ara hefur verid 3,2-3,5% pad sem af er fjor8a arsfjordungi
og hefur haekkad um taeplega 2 présentu fra pridja fjoroungi og um
teeplega 12 présentu frd sama tima i fyrra. Verdbolguvaentingar mark-
adsadila samkvaemt konnun Sedlabankans sem gerd var i lok oktober
segja svipada sogu en peir bjuggust vid ad verdbdlga yrdi 3,6% eftir
eitt ar og 3,2% eftir tvo ar.

Langtimaverdbdlguvantingar komnar nokkud yfir
ver8bolgumarkmidid

Langtimaverdbdlguvantingar heimila og fyrirtaekja hafa haldist
obreyttar milli kannana en par voru meeldar i fyrsta sinn & fyrri
hluta pessa ars. Heimili bjuggust vid ad verdbodlga yrdi ad medal-
tali 3,5% & naestu fimm arum og stjornendur fyrirteekja gerdu rad
fyrir 3% verdbolgu. Langtimaverdbdlguveentingar markadsadila hafa
hins vegar pokast upp & vid undanfarid (mynd VI-12). Samkveemt
kénnun bankans ventu peir ad verdbdlga yrdi um 3% ad medaltali
& naestu fimm og tiu &rum sem er um %2 présentu haerra en fyrir ari
sidan. Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi hefur par ad auki hakkad
undanfarna manudi. Alagid til fimm ara hefur veri® 4% bad sem af er
fjérda arsfjordungi en var ad medaltali 3,5% a pridja arsfjoroungi og
2,6% & sama tima i fyrra.2 Alagid til tiu dra hefur préast med apekkum
haetti en malist heldur heerra eda 4,2%. Visbendingar eru pvi um
ao kjolfesta verdbdlguvantinga vid markmid hafi veikst undanfarna
manudi.

2. Verdbolgualagid er reiknad at fra vaxtamun verdtryggdra og dverdtryggdra skuldabréfa.

Vid tulkun pess parf ad hafa i huga ad pad inniheldur einnig dheettualag sem tengist seljan-
leika bréfanna auk dhattudlags vegna o6vissu um verdbdlgu. Hakkun verdbdlgudlagsins
undanfarid endurspeglar liklega ad einhverju leyti hakkun ahettudlags & skuldabréfa-
markadi.



Meginmarkmid Sedlabankans er ad halda verdlagi stodugu og til
pess ad na pvi markmidi beitir bankinn peim stjérntaekjum sem hann
hefur yfir ad rdda og pa sérstaklega vaxtakjorum sem bjoédast i vio-
skiptum hans vid 6nnur fjarmalafyrirteeki. Med pvi ad breyta pessum
vaxtakjorum getur bankinn haft hrif & markadsvexti og par med &
almenn vaxtakjor heimila og fyrirtaekja. Vextir bankans hafa einnig
ahrif &4 peningamagn i umferd, eignaverd, gengi kronunnar og ad
lokum & almenna eftirspurn i pjédarbuskapnum. Allir pessir paettir
hafa sidan ahrif & préun verdbolgu. bessir dliku farvegir peninga-
stefnunnar eru almennt kalladir midlunarferli peningastefnunnar.’

Hvernig hefur peningastefnan ahrif 4 adra vexti?

Fyrsti hluti midlunarferlisins lysir pvi hvernig vextir Sedlabankans
hafa ahrif & adra skammtimavexti & markadi og i gegnum pé 4 lang-
timamarkadsvexti. Par sem skammtima- og langtimamarkadsvextir
hafa mikilvaeg ahrif & fjarmognunarkostnad fjarmalafyrirtekja,
midlast ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans ad lokum yfir i vaxtakjor
heimila og fyrirteekja. [ rannsokn Pérarins G. Péturssonar (2001b)
er pessi hluti midlunarferilsins skodadur sérstaklega. Eins og par er
rakid eettu vaxtabreytingar Sedlabankans ad valda dlika breytingum
& skammtimamarkadsvoxtum. Fyrir fijarskuldbindingar med lengri
liftima verdur myndin fléknari. Samkvemt svokalladri vaentinga-
kenningu vaxta (e. expectations hypothesis) aettu langtimavextir &
skuldabréfamarkadi i meginatridum ad radast af skammtimavoxtum
i dag og veentingum um pa 4t liftima skuldabréfsins. Sedlabankinn
getur pvi baedi haft ahrif & langtimavexti med pvi ad breyta megin-
voxtum sinum i dag og med pvi ad skapa veentingar um ad peim
verdi breytt i framtiinni. Sedlabankinn getur pannig t.d. aukid
slagkraft vaxtaheekkunar i dag med pvi ad lysa pvi yfir ad peir verdi
haekkadir enn meira & naestu misserum. Ad sama skapi gaetu ahrif
vaxtahakkunar verid minni en ella ef veentingar eru um ad peir
leekki skjott aftur. Endanleg ahrif vaxtabreytingar Sedlabankans 4
langtimavexti akvardast pvi ekki sist af pvi hver ahrif breytingarinnar
eru & veentingar markadsadila um framtidarpréun meginvaxta bank-
ans. Hid sama & vié um ahrifin & verdtryggdar fjarskuldbindingar. Ad
pvi leyti sem vaxtabreyting Sedlabankans hefur ahrif & skammtima-
raunvexti ettu ahrif peningastefnunnar a raunvexti 6verdtryggdra
langtimaskuldabréfa ad midlast med svipudum hetti og lyst er hér
ad ofan. Stadkvaemd milli verdtryggdra og overdtryggdra skulda-
bréfa gerir pad sidan ad verkum ad verdtryggdir skuldabréfavextir
breytast med svipudum heetti og raunvextir dverdtryggdra fijarskuld-
bindinga.

Gognin

Nidurstodur ofangreindrar rannsdknar syna ad vextir Sedlabankans
hafa ahrif & skammtima- og langtimamarkadsvexti i takt vid pad
sem veaenta ma. Peningastefnan hefur einnig ahrif & verdtryggda
atlanavexti banka en ahrifin tekur nokkra manudi ad koma
fram og virdast a0 mestu midlast i gegnum verdtryggda
skuldabréfavexti. Verulegar breytingar hafa hins vegar ordid 4
uppbyggingu fiarmalakerfisins fra pvi ad pessi rannsékn var gerd
og grundvallarbreytingar gerdar & umgjord peningastefnunnar en
timabili® sem par er skodad er fastgengistimabilid & tiunda aratug
sidustu aldar. bvi er ekki ur vegi ad uppfaera matid & pessum hluta
midlunarferlisins og skoda hvort breytingar hafi ordid & honum.

1. Almenna umfjéllun um midlunarferlid er ad finna i Pérarinn G. Pétursson (2001a) og
nanari greiningu a steerdargradu ahrifa og timatéfum i midlunarferlinu er ad finna i hand-
békum pjéShagslikana bankans (Asgeir Danielsson o.fl., 2015, og Seneca, 2010).

Rammagrein 1

Midlun meginvaxta
Sedlabankans yfir i
adra vexti
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Mynd 1
Meginvextir, markadsvextir og Gtlanavextir’
Jantar 2001 - juni 2018

—— Meginvextir Sedlabankans
— Millibankavextir

Vextir verdtryggdra skuldabréfa
——  Vextir ver8tryggdra ibudalana

1. Millibankavextir eru 3 manada REIBOR-vextir. Vextir verdtryggdra
skuldabréfa eru 10 dra vextir metnir ut fra eingreidsluvaxtarofinu. Vextir
verdtryggdra ibldaldna eru vegnir medalvextir ibudalana fra ibudalana-
sj60i, vidskiptabonkum og lifeyrissjodum.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Likt og i fyrri rannsékninni er notast vid svokallad kerfis-
form margvids timaradalikans (VAR-likans, e. structural vector
autoregressive model) en slik likén eru jafnan notud til ad greina
orsakatengsl i likénum par sem allar hagstaerdirnar akvardast
samtimis. VAR-likanid sem er notad hér inniheldur tvenns konar
skammtimavexti, annars vegar meginvexti Sedlabankans og hins
vegar priggja manada millibankavexti.? Langtimavextirnir eru tiu
ara vextir verdtryggdra skuldabréfa sem fengnir eru med pvi ad
meta eingreidsluferil verdtryggdra skuldabréfa Gt fra vaxtaréfinu.?
Fyrir ibudalanavexti er notast vid leegstu skradu fostu vexti ibdda-
lana [budaléanasjods (med uppgreidslupoknun frd desember 2005
en an hennar fyrir pann tima), vidskiptabankanna (einfalt medaltal
vaxta vidskiptabankanna priggja) og lifeyrissjoda (einfalt medaltal
vaxta sjo lifeyrissjoda fra febriiar 2010 en fijdgurra sjéda fyrir pad).
Vidskiptabankarnir budu fyrst upp a long verdtryggd ibudalan i
september 2004 pétt peir hafi bodid upp & skammtimavidbotarlan
fyrir pann tima. P4 eru upplysingar um verdtryggd husnadislan
lifeyrissjoda fyrir 4rid 2004 ekki adgengilegar. ibudalanavextirnir
sem eru notadir hér eru pvi i raun vextir ibudalanasjods fram til
september 2004 og vegi® medaltal (midad vid markadshlutdeild)
vaxta Ibtdalanasjods, vidskiptabankanna priggja og lifeyrissjoda fra
peim tima.* Mynd 1 synir préun pessara vaxta fra arinu 2001. Eins
og sja ma fylgja millibankavextir meginvoxtum Sedlabankans naid
en lengri vextir breytast minna og eru laegri enda eru peir raunvextir
en skammtimavextirnir nafnvextir.

Mat & ahrifum peningastefnunnar 4 adra vexti

Mynd 2 synir matid & ahrifum ofyrirséds eins stadalfraviks skells
i meginvoxtum Sedlabankans & meginvextina og adra vexti
samkveemt VAR-likaninu. Likanid er metid med manadargognum
(manadarlegum medaltélum) yfir timabilid jantdar 2001 til jani
2018. VAR-likanid er metid med tveimur timatdfum i samreemi vid
nidurstodur Schwarz-préfs og inniheldur gervibreytur fyrir april og
oktéber til desember 2008 annars vegar og april til juni 2009 hins
vegar. Gervibreyturnar fyrir 4rid 2008 eru vegna mikilla sveiflna i
skammtimavoxtum i fjarmalakreppunni en gervibreyturnar fyrir arid
2009 eru vegna mikilla hreyfinga & lausafjarstodu fjarmalastofnana
sem orsokudu miklar sveiflur i millibankavoxtum og gerdu pad ad
verkum ad adhaldsstig peningastefnunnar minnkadi nokkud umfram
bad sem stefnt haféi verid ad (sja t.d. umfjollun i Peningamdlum
2009/4).

Samkvamt matinu 4 vidbragdsfollunum hakka meginvextir
Sedlabankans strax um 0,18 prosentur en ahrifin & pa nd hamarki
um ari sidar pegar peir hafa heekkad um teplega 0,5 prosentur.
Eins og sést & myndinni kemur haekkun meginvaxta nanast ad fullu
fram i haekkun priggja manada millibankavaxta. Pétt samtimadhrif &

2. Skilgreiningin & meginvoxtum Sedlabankans getur breyst fra einum tima til annars eftir
adsteedum & fijarmalamarkadi. Fra jantar 2001 til mars 2009 voru vextir & 7 daga ved-
lanum Sedlabankans skilgreindir sem meginvextir bankans en fra april til september 2009
voru pad vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i bankanum. Fra oktober 2009
til mai 2014 var medaltal vaxta & vidskiptareikningum og 28 daga innsteedubréfum skil-
greint sem meginvextir bankans en frd mai 2014 eru vextir & 7 daga bundnum innldnum
i Sedlabankanum skilgreindir sem meginvextir bankans.

3. Eingreidsluvaxtarofid er metid med adferd Nelson-Siegel en vid matid er notast vid vexti
verdtryggora rikisskuldabréfa, verdtryggdra ibtidabréfa og verdtryggdra hisbréfa sem
falla undir samninga um vidskiptavakt. Vid mat & stysta enda vaxtaréfsins er midad vid
skammtimaraunvexti ut fra maeldri t6lf manada verdbolgu.

4. [rannsékn bérarins G. Péturssonar (2001b) er notast vid medalvexti verdtryggdra (tlana
bankakerfisins, p.e. vegid medaltal kjorvaxta & verdtryggdum skuldabréfalanum banka
og sparisjéda. Nanast sama nidurstada faest pegar pessi r60 er notud i stad vaxta verd-
tryggdra ibudalana eins og hér er gert en pé eru ahrif peningastefnunnar a dtlanavexti
heldur meiri en hér er synt ef notast er vid bankavextina.
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verdtryggda skuldabréfavexti séu tiltélulega litil eru pau tolfreedilega
markteek midad vid 95% Oryggisbilid. bau aukast sidan smam
saman og nd hamarki i um 0,12 présentum riflega tveimur arum
eftir upphaflega skellinn. Ahrifin & verdtryggda ibadalanavexti
verda tolfraeedilega markteek ari eftir upphaflega skellinn og eru
hamarksahrifin &4 pa svipud og & skuldabréfavextina. Samtimaahrif
skellsins eru af svipadri sterdargradu og i grein boérarins G.
Péturssonar (2001b) en ahrifin eru pralatari en hann finnur og
nokkru meiri en par fast pegar pau na hamarki.

Mynd 2
Ahrif 6fyrirséds 1 stadalfraviks skells i meginvéxtum®

Mynd 2a Meginvextir Sedlabankans Mynd 2b Millibankavextir
Présentur Présentur
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Mynd 2c Verdtryggdir skuldabréfavextir Mynd 2d Verdtryggdir ibudalanavextir
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1. Myndin synir viBbragdsfoll (e. impulse response functions) fyrir 6fyrirsédan 1 stadalfraviks skell i meginvéxtum Sedlabankans
4 skammtima- og langtimavexti yfir 5 ara timabil (60 manudi). Notast er vid VAR-likan metid med manadargégnum fyrir tima-
bilid 2001 til 2018. Kerfisskellirnir eru metnir med Cholesky-pattun en réd breytanna i likaninu er rokstudd freedilega i grein
Pérarins G. Péturssonar (2001b). Skyggda svaedio synir 95% oryggisbil.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Ad lokum synir mynd 3 hve mikid af breytileika i einstaka
vaxtarodum megi skyra med undirliggjandi skellum i vaxtar6dunum
yfir sama fimm ara timabil og synt er i mynd 2. bar sést t.d. ad
sveiflur i millibankavoxtum ma ad mestu leyti rekja til 6fyrirsédra
skella i meginvoxtum, p.e. millibankavextir ridast i meginatridum af
broun meginvaxta Sedlabankans. Eftir pvi sem lidur fra upphaflega
skellinum i meginvoxtum verdur veegi peirra i breytileika skuldabréfa-
og ibudalanavaxta einnig meira. Eftir prji ar ma t.d. rekja hatt i
helming breytileika i ibddalanavoxtum til meginvaxta bankans og
um tvo pridju breytileikans eftir fimm ar.>

Samantekt

Meginvextir Sedlabankans virdast midlast Ut vaxtaréfid med
edlilegum heetti. Vaxtabreytingar bankans hafa ad sama skapi
tolfraedilega marktaek ahrif & vexti verdtryggdra ibtidalana og virdist
midlun peningastefnunnar yfir i Gtlanavexti hafa styrkst fra pvi
4 tiunda aratug sidustu aldar. Ahrif vaxtabreytinga bankans vara
lengur og virdast midlast beint at i Gtldnavexti i stad pess ad virka

fremur i gegnum skuldabréfavexti eins og fyrri rannséknir h6fdu

5. Sé tolfreedimatid endurtekid med skammtimaraunvéxtum (skammtimavoxtum ad fra-
dreginni verdbolgu) sést ad ofangreint mat endurspeglar i meginatridum ahrif skells i
skammtimaraunvéxtum & verdtryggda vexti.
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Mynd 3
Hlutdeild 6fyrirsédra skella i voxtum i breytileika dlikra vaxta’

Mynd 3a Meginvextir Sedlabankans Mynd 3b Millibankavextir
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Mynd 3c Verdtryggdir skuldabréfavextir Mynd 3d Verdtryggdir ibadalanavextir
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1. Myndin synir hlutdeild mismunandi skella i breytileika 6likra vaxta yfir 5 ara timabil (arsmedaltél). Notast er vid VAR-likan
metid med manadargdgnum fyrir timabilid 2001 til 2018. Kerfisskellirnir eru metnir med Cholesky-pattun en réd breytanna i
likaninu er rokstudd fraedilega i grein Porarins G. Péturssonar (2001b).

Heimild: Sedlabanki fslands.

bent til. betta sést einnig a4 pvi ad meginvextir bankans skyra nd
steerri hluta breytileika dtlanavaxta en a4dur.®

Heimildir

Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnts F. Gudmundsson, Svava J.
Haraldsdéttir, Porarinn G. Pétursson, Signy Sigmundsdéttir, Jésef Sigurdsson
og Rosa Sveinsdéttir (2015). QMM: A quarterly macroeconomic model of the
Icelandic economy — Version 3.0. Sedlabanki [slands Working Papers nr. 71.

Asgeir Jonsson, Asdis Kristjansdéttir og lllugi Gunnarsson (2018). Framtid
islenskrar peningastefnu. Skyrsla til rikisstjornar fslands vegna endurmats &
ramma peningastefnunnar, juni 2018.

Seneca, M., (2010). A DSGE model for Iceland. Sedlabanki fslands Working
Papers nr. 50.

Pérarinn G. Pétursson (2001a). Midlunarferli peningastefnunnar. Peningamal
2001/4, bls. 59-74.

Pérarinn G. Pétursson (2001b). The transmission mechanism of monetary policy:
Analysing the financial market pass-through. Sedlabanki fslands Working
Papers nr. 14.

6. bessar nidurstddur eru nokkud & skjén vid nidurstédur sem birtar eru i vidauka nyrrar
skyrslu til stjérnvalda um tilldgur ad breytingum 4 ramma peningastefnunnar (Asgeir
Jénsson o.fl., 2018) en par er komist ad peirri nidurstédu ad ahrif peningastefnunnar
& verQtryggda utlanavexti séu tolfredilega dmarkteek. Notast er vid VAR-likan sem er
svipad likaninu sem metid er af Pérarni G. Péturssyni (2001b) og hér er notast vid en p6
an skuldabréfavaxta. A3 sama skapi er likanid eingdngu metid med gégnum fra arinu
2011 sem gerir nidurstédurnar sidur areidanlegar.
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Fjarmalakreppan sem skall & hér & landi haustid 2008 hafdi mikil
ahrif & pjodarbuskapinn. Efnahagsumsvif drégust verulega saman,
fjoldi starfa tapadist og atvinnuleysi vard meira en pad hafdi meelst
um langa hrid. Vorid 2010 nadi pj6darbuskapurinn loks vidspyrnu
og efnahagsbati hofst. Framan af var hann hagfara og 6jafn en sétti
i sig vedrid pegar fra leid, ekki sist vegna mikils vidskiptakjarabata og
otralegs vaxtar i ferdapjonustu.

NU pegar tiu ar eru lidin fra pvi ad fjarmalakreppan skall & er
ekki ur vegi ad reyna ad leggja mat & hve mikid framleidslutapid f
kjolfar fjarmalakreppunnar var. Samanburdur vid daetladan leitnivoxt
bendir til pess ad uppsafnad framleidslutap nemi um pridjungi af
landsframleidslu eda sem samsvarar um 2% m.kr. & hvern landsmann.

Samdratturinn i kjélfar fjarmalakreppunnar hefur verid
endurheimtur og gott betur

Samkvamt télum Hagstofu islands drost landsframlei@slan saman
um 6,8% arid 2009 og um 3,4% til vidbotar arid 2010 eda samtals
um 10%." Samdrattur landsframleidslu & mann var apekkur eins og
mynd 1 synir. Baedi var samdratturinn djipur og langan tima tok
ad vinna hann til baka: pad er ekki fyrr en arid 2015 ad landsfram-
leidslan neer aftur pvi stigi sem hun var & fyrir fjarmalakreppuna,
p.e. sex arum eftir ad kreppan skall &. Mikill hagvoxtur undanfarin
prju ar gerir pad sidan ad verkum ad aeetlad er ad landsframleidslan
verdi lidlega fimmtungi meiri i 4r en pegar hdn var mest fyrir fjar-
malakreppuna.

Pessi mikli hagvoxtur endurspeglar hins vegar ad hluta til
mikla mannfj6ldaaukningu og pvi hefur voxtur landsframleidslu &
mann verid hagari, sérstaklega undanfarin tvo ar. Landsframleidsla
a mann nadi pvi ekki fyrra hamarki fyrr en arid 2016 og verdur i ar
riflega 7% meiri en pegar hin var mest arid 2007.

Samdratturinn var meiri hér a landi en i 68rum idnrikjum en
batinn var einnig kroftugri
Samdratturinn hér 4 landi var téluvert meiri en medal helstu idnrikja
og ad jafnadi medal helstu vidskiptalanda eda OECD-rikja (sja mynd
2). Samdratturinn var teplega 3% i Bandarikjunum og um 3%% i
helstu vidskiptalondum og ad medaltali i OECD-rikjum. Hann var
ollu meiri & evrusvaedinu eda 4%2% sem litadist mjog af préuninni
4 [rlandi, i Grikklandi og i I6ndunum & Pyreneaskaga. Asteedur pess
ad samdratturinn vard meiri hér & landi en i 68rum préudum rikjum
eru margar og endurspegla ad verulegu leyti ad mikid pjéohagslegt
og fjarmalalegt 6jafnvaegi hafdi byggst upp i addraganda fjarmala-
kreppunnar. Birtist pad t.d. i miklum vidskiptahalla og hradvaxandi
skuldsetningu, m.a. i erlendum gjaldmidlum. Olikt pvi sem gerdist
i 68rum idnrikjum vard fjarmalakreppan hér & landi pvi tvipeett. Til
vidbotar vid vidteka bankakreppu vard einnig alvarleg gjaldeyris-
kreppa en rannsdknir syna ad pegar petta tvennt fer saman (p.e. svo
kollud tviburakreppa) verdur efnahagssamdratturinn jafnan mun
dypri og langvinnari.?

Mynd 2 synir hins vegar einnig hversu hradur efnahagsbatinn
hér & landi hefur verid i alpjodlegum samanburdi. bad & sérstaklega
vid sidustu ar: medalhagvoxtur & Islandi undanfarin fimm ar hefur

1. Samdratturinn er meiri ef midad er vid arsfioroungslegar télur en samkvaemt peim drost
landsframlei@slan saman um 13% fra fj6ra arsfjordungi 2007 til fyrsta arsfjoréungs
2010 en fra peim tima tok landsframleidslan ad aukast & ny.

2. Sjat.d. Bordo o.fl. (2001) og Hutchinson og Noy (2005). itarlegri umfjsllun um fjazrméla-
kreppuna hér & landi og asteedur hennar, auk alpj6dlegs samanburdar, ma t.d. finna i
Porvardur T. Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011), Bjarni G. Einarsson o.fl. (2015)
og Sigridur Benediktsdéttir o.fl. (2017). | rammagrein IV-2 i Peningamdlum 2010/4 er
samdratturinn hér & landi einnig borinn saman vid reynsluna ur 68rum alvarlegum fjar-
malakreppum eins og t.d. norraenu bankakreppunni og Asiukreppunni.
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Pjédarbuskapurinn aratug
eftir fjarmalakreppuna

Mynd 1
Efnahagssamdrattur og -bati 4 fslandi
i kjolfar fjarmalakreppunnar
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Efnahagssamdrattur og -bati i alpjodlegum
samanburdi’
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018 fyrir 6ll rikin nema OECD-svaediod

sem byggist & spa OECD.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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verid 4,4% en einungis um 2% i helstu vidskiptalondum og enn
minni eda 1%2% & evrusvadinu.

Framleidslutap i kj6lfar fjarmalakreppunnar verulegt og
langvarandi

Proun landsframleidslunnar fra fjarmalakreppunni og su stadreynd
ad hun hefur nt ndd fyrra hamarki segir p6 ekki alla soguna um
alvarleika fjarmalakreppunnar. Til ad fa betri mynd af pvi framleidslu-
tapi sem vard i kjolfar kreppunnar parf ad leggja mat & hver préun
landsframlei@slunnar hefdi verid ef ekki hefdi ordid fjarmalaafall.
Slikt mat er alltaf had mikilli évissu en hefdbundin leid til ad meta
tapid er ad bera raunverulega préun landsframleidslunnar saman vid
mat & leitniferli hennar og dzetla framleidslutapid sem upps6fnud
fravik framleidslunnar fra leitniferlinu i kjolfar fjarmalakreppunnar.

Tvo dlitaefni vakna hins vegar sem geta haft veruleg ahrif &
endanlegt mat & framleidslutapinu. [ fyrsta lagi parf ad akveda vi®
hvada leitnivoxt eigi ad mida en hid metna framleidslutap verdur
bvi meira sem leitnivoxturinn er talinn meiri. &skilegt er ad valid &
leitnivextinum endurspegli sem best pad sem raunhaft er ad atla ad
pbjodarbuid hefdi getad vaxid um ad medaltali hefdi fjarmalakreppan
ekki skollid 4. Oft er notast vid medalhagvoxt aranna i addraganda
fjarmalakreppunnar en aeskilegt er ad fordast ad lata pad mat litast
um of af hagvaxtarpréun rétt fyrir afallid ef mikill hagvoxtur aranna
fyrir fjarmalakreppuna endurspeglar undirliggjandi 6jafnvaegi sem
byggdist upp i addraganda kreppunnar. betta a sérstaklega vid hér
a landi par sem verulegt 6jafnvaegi hafdi byggst upp i addraganda
fijarmalakreppunnar og hagvoxtur um langt skeid verid vel yfir pvi
sem raunheeft er ad samremist langtimahagvaxtargetu pjodar-
busins. betta sést t.d. i nylegri greiningu Alpj6dagjaldeyrissj6dsins
(2018) & framleidslutapi i kj6lfar fjarmalakreppunnar par sem notast
er vid medalhagvoxt dranna 2000-2008 til ad meta leitnivoxtinn.
Hér & landi var medalhagvoxtur & pessu timabili 3,6% sem er varla
raunhaeft ad etla ad hefdi getad stadist til lengdar. Alpjédlegur
samanburdur Laeven og Valencia (2013) & framleidslutapi i kjolfar
fijarmalakreppunnar er sama marki brenndur pegar kemur ad mati &
préuninni hér & landi.

Hitt alitaefnid snyr ad pvi ad akveda vid hvada timapunkt & ad
mida upphaf leitniferilsins en st dkvordun felur i sér pa afst6du ad
aukning landsframleidslunnar fram ad peim timapunkti sé varanleg
og pvi ekki birtingarmynd pess 6éjafnvaegis sem var ad byggjast upp
i addraganda kreppunnar. Matid & framleidslutapinu verdur pvi
meira sem upphafspunktur leitniferilsins er naer upphafi kreppunnar
i tima og heetta & ofmati & tapinu verdur pvi meiri sem 6jafnvaegid i
addraganda kreppunnar er meira.

Laeven og Valencia (2013) mida upphaf leitniferilsins vid fjogur
ar 48ur en kreppan skellur & sem er arid 2004 i tilfelli islands og er pvi
fylgt hér. Pad rimar ageetlega vid pd stadreynd ad hid efnahagslega
og fjarmalalega 6jafnveegi tok ad byggjast hratt upp i kj6lfar umbreyt-
inga & innlendu fjarmalakerfi seint arid 2004 og hins hrada utlana-
vaxtar sem vard i kjolfarid. Pessu til vidbotar bendir mat Sedlabankans
til pess ad arid 2004 hafi framleidslustig pjédarbusins verid nalaegt
framleidslugetu og framleidslupaettir pvi nalaegt fullri nytingu.

Til ad forBast ad lata mat 4 leitnivextinum litast um of af
miklum hagvexti i addraganda fiarmalakreppunnar er hér midad vid
medalhagvoxt yfir nokkud langt timabil sem undanskilur arin fyrir
fijarmalakreppuna pegar 6jafnvaegid i pjédarblinu var sem mest.
Fyrir valinu vard tuttugu ara timabil sem midast vid timabilid fram ad
upphafspunkti leitniferilsins, p.e. arin 1984-2003. Medalhagvoxtur
a pessu timabili er 2,8% sem er naleegt 2,7% mati Sedlabankans a
langtimahagvaxtargetu pj6darbusins.
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Mynd 3 synir samanburd & préun landsframleidslunnar og
leitniferli hennar. Eins og myndin synir fela ofangreindar forsendur
i sér ad nokkud af hagvexti aranna fyrir fjsrmalakreppuna er talid
vera Osjalfbeert en arid 2009 fellur landsframleidslan nidur fyrir
leitniferil sinn og er undir honum par til arid 2017. Uppsafnad fram-
leidslutap (svaedid undir leitniferlinum) yfir petta tiu ara timabil (arin
2009-2018) er um 35% sem er apekkt pvi 32% framleidslutapi sem
Laeven og Valencia meta ad medaltali medal proadra rikja i kjolfar
fijarmalakreppna fra arinu 1970 en meira en pad 25% tap sem faest
ad medaltali i sidustu fjarmalakreppu.® Efnahagsleg ahrif fjarmala-
kreppunnar voru pvi veruleg: daetlad er ad uppsafnad framleidslutap
nemi lidlega pridjungi af landsframleidslu sem samsvarar varanlegu
tekjutapi sem nemur um 2% m.kr. & hvern landsmann.

betta er svipad tap og Laeven og Valencia (2013) dztla en peir
telja ad framleidslutapid hér & landi hafi verid um 42% en er téluvert
minna en pau 86% sem Sigridur Benediktsdottir o.fl. (2017) 4eetla.*
Mismunandi mat endurspeglar olikar forsendur um undirliggjandi
leitnivoxt landsframleidslunnar og upphafspunkt leitniferilsins. Heldur
heaerra mat Laeven og Valencia (2013) endurspeglar ad peir mida
vid toluvert haerri leitnivoxt en hér er midad vid en & moti vegur ad
pbeir meta tapid einungis fyrir fyrstu prjd arin eftir ad kreppan skellur
&. Heerra mat Sigridar Benediktsdottur o.fl. (2017) skyrist af pvi ad
pbau mida upphafspunkt leitniferilsins vid arid 2007, sem felur i sér
toluvert heerri upphafspunkt leitniferilsins en hér er midad vid pott &
moti vegi ad pau gera rdd fyrir minni leitnivexti. Forsendur pessara
tveggja rannsékna endurspegla liklega ad greining peirra einblinir &
alpjédlegan samanburd par sem mikilvaegt er ad forsendur séu sam-
reemdar milli landa. Pad mat sem hér er birt horfir hins vegar ein-
gbngu til préunarinnar hér 4 landi sem gerir pad audveldara ad velja
forsendur sem eiga betur vid innlenda hagpréun. bessar mismunandi
nidurstddur bera pess glogglega merki hve matid & framleidslutapinu
i kjolfar fjarmalakreppunnar er had peim tveimur undirliggjandi for-
sendum sem fjallad var um hér ad framan. baer syna hins vegar allar
hve alvarleg og langvarandi ahrif fjarmalakreppunnar voru.

Heimildir

Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2018). The global recovery 10 years after the 2008
financial meltdown. World Economic Outlook, kafli 2, oktéber 2018.

Bjarni G. Einarsson, Kristéfer Gunnlaugsson, Porvardur Tjérvi Olafsson og
borarinn G. Pétursson (2015). The long history of financial boom-bust cycles
in Iceland — Part I: Financial crises. Sedlabanki islands Working Papers nr. 68.

Bordo, M., B. Eichengreen, D. Klingebiel og M. S. Martinez-Peria (2001). Is the
crisis problem growing more severe? Economic Policy, april 2001, 52-82.

Hutchinson, M. M., og |. Noy (2005). How bad are twins? Output costs of cur-
rency and banking crises. Journal of Money, Credit, and Banking, 37, 725-752.

Laeven, L., og F. Valencia (2013). Systemic banking crises database. IMF
Economic Review, 61, 225-270.

Sigridur Benediktsdottir, Gauti B. Eggertsson og Eggert Porarinsson (2017). The
rise, fall, and resurrection of Iceland: A postmortem analysis of the 2008 fin-
ancial crisis. Brookings Papers on Economic Activity, hausti® 2017, 191-281.

porvardur T. Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011). Weathering the financial
storm: The importance of fundamentals and flexibility. | békinni The Euro
Area and the Financial Crisis. Ritstjrar M. Beblavy, D. Cobham og L. Odor.
Cambridge: Cambridge University Press.

3. Matid & framleidslutapinu hér a landi leekkar hins vegar i 23% ef fravikid fyrir arid 2008
er einnig tali® med eins og Laeven og Valencia (2013) gera en pa var landsframleidslan
lidlega 11% yfir leitniferli sinum (munurinn er p6 talsvert minni hja Laeven og Valencia).
bar sem fjarmalakreppan skellur & seint ari® 2008 er hins vegar talid réttara ad mida
utreikning framleidslutapsins vid timabilid fra og med arinu 2009.

4. Bordo o.fl. (2001) mala framleidslutapid med uppséfnudum mun hagvaxtar og leitni-
vaxtar (maldum med medalhagvexti fimm ar fyrir afallid) fra pvi ad fjarmalakreppan
hefst og pangad til ad hagvoxtur nar aftur leitnivextinum. A pennan hétt faest fram-
leidslutap sem nemur um 44%.

Mynd 3
Landsframleidslan i samanburdi vid
leitniferil’
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 3

Fjarlagafrumvarp
fyrir arid 2019

Fjarlagafrumvarp fyrir arid 2019 var lagt fram i september sl.
bjodhagsforsendur hafa breyst litils hattar fra peim sem midad var
vio i fjarméaladaetluninni sl. vor og nokkrir tekju- og gjaldalidir hafa
einnig breyst. [ t6flu 1 ma sja spa Hagstofu Islands sem 16gd var til
grundvallar fjarlagafrumvarpinu og breytingar fra spanni sem midad
var vid i fijarmaladeetluninni. Spa Peningamdla 2018/3 er einnig
synd til samanburdar en hin var birt & svipudum tima og spain sem
14 til grundvallar frumvarpinu.

Tafla 1 Pj6dhagsforsendur fjarlagafrumvarps arsins 2019

Breytingar frd

2079 (%) febraar (présentur) PM 2018/3 (%)
Einkaneysla 3,9 0,2 3,8
Samneysla 21 0,5 1,9
Fjarmunamyndun 4,9 -0,2 6,1
Utflutningur 2,7 -0,7 3,6
Innflutningur 51 -0,2 6,2
Verg landsframleidsla 2,7 -0,1 2,7
Neysluverdsvisitala 2,9 0,0 2,8
Gengisvisitala 0,3 0,1 -0,9
Launavisitala 6,0 0,1 57

Heimildir: Fjarlagafrumvarp arsins 2019, Sedlabanki fslands.

Ymsar forsendur fjarlagafrumvarps fyrir 4rid 2019
Launaforsendur: | forsendum fjarlaga fyrir arid 2018 var gert rad
fyrir 3,1% haekkun launa & pessu ari en flestar hakkanir toku gildi
1. jani sl. Heekkunin etlar ad reynast meiri vegna ahrifa nokkurra
samninga sem ekki lagu fyrir vi0 fjarlagagerdina sem, auk uppfaerslu
launahaekkana 2018 & arsgrundvoll, hefur ahrif til haekkunar &
launaforsendum frumvarpsins fyrir arid 2019 sem nemur 4,1 ma.kr.
Kjarasamningar starfsmanna rikisins eru lausir fra 1. april & neesta ari
og byggist datlun um launapréun neesta ars & mati & nidurstéoum
beirra kjarasamninga. | forsendum frumvarpsins er gert rad fyrir
3,4% haekkun i pessum kjarasamningum og gildistoku 1. april 2019.
Vegin haekkun medallauna arid 2019 er deetlud 3,1%.

Verdlagsforsendur: | forsendum fjarlaga fyrir 4rid 2018 var
gert rad fyrir ad verdbolga i ar nemi 2,9%. Hagstofan hefur endur-
skodad spa sina og spair nti 2,7% verdbolgu. Ekki er hefd fyrir pvi
a0 laekka fjarheimildir vegna ofmats a verdbdlgu i fiarlogum heldur
kemur pad sem var umfram til fradrattar & verdlagsuppfaerslu naesta
ars. Hagstofan spdir 2,9% verdbdlgu 4 naesta ari og nemur verd-
lagsuppfeerslan & 60rum rekstrargjoldum 2,7 % ad teknu tilliti til fra-
dréattarins. Algengt er ad rekstraritgjéld nemi 20-30% af rekstrar-
veltu stofnana.

Gengisforsendur: Utreikningur i fiarlagafrumvarpi fyrir 4rid
2019 & kostnadi i erlendum gjaldmidlum midast vid medalgengi
julimanadar 2018. Pad er 1,4% harra en gengid sem midad var vid
i forsendum fjarlaga fyrir arid 2018 og veldur 500 m.kr. haekkun &
fijarheimildum stofnana.

Atvinnuleysisbaetur og batur almannatrygginga: | frum-
varpinu er gert rad fyrir ad baetur haekki um 3,4% 1. jandar 2019.
Kostnadur af haekkun béta nemur 5,6 ma.kr. Jafnframt er gert rad
fyrir ad beetur til 6ryrkja hakki sérstaklega um 4 ma.kr. til vidbotar.

Samtals nema launa-, verdlags- og gengisbreytingar a fjar-
heimildum i fjarlagafrumvarpi arsins 2019, ad medtdldum haekk-
unum atvinnuleysisbéta og béta Almannatrygginga, rimum 25
ma.kr. (tafla 2).




RAMMAGREINAR

Tafla 2 Launa-, béta-, verdlags- og gengisbreytingar arid 2019

Rekstrargrunnur

Launaforsendur Ma.kr.
Haekkun launa 2018 umfram forsendur fijarlaga 41
Aatladar launahakkanir 2019 9,9
Sérbokanir i kjarasamningum aranna 2015 og 2016 0,1
Samtals launahaekkanir 14,1
Atvinnuleysisbatur og baetur Almannatrygginga 5,6
Almennar verdlagsforsendur 51
Gengisforsendur 0,5
Samtals launa-, béta-, verdlags- og gengisbreytingar 25,3

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2019.

Jafnframt er gert rad fyrir ad skattkerfisbreytingar, beedi peer
sem pegar hafa verid l6gfestar og hinar sem enn hafa ekki verid
|6gfestar, leekki tekjur um ramlega 2 ma.kr. (tafla 3).

Tafla 3 Tekjuahrif skattkerfisbreytinga a rikissjod arid 2019

Rekstrargrunnur

Logfestar breytingar Ma.kr.
Afnam afslattar af vorugjaldi bilaleigna 13
Almennt Urreedi séreignarsparnadar fellur brott um mitt ar 11
Samtals 2,4
Olégfestar breytingar

Leekkun tryggingargjalds um 0,25 présentur -4,0
Vidbotarhakkun persénuafslattar og minni hakkun efri prepamarka -1,7
Studningur vid bokautgafu & islensku -0,8
Haekkun kolefnisgjalds um 10% 0,6
Haekkun aukatekna 0,5
Adgerdir gegn skattsvikum 1,0
Samtals -4,5
Logfestar og ologfestar breytingar samtals -2,1

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2019.

Fravik fjarlagafrumvarps fra fjarmalaaztlun eru litil

MiBad vid ofangreindar forsendur munar einungis 1 ma.kr. & heildar-
tekjum og 500 m.kr. & heildargjoldum, hvoru tveggja til haekkunar, ef
borid er saman vid fijarmaladeetlun. Fjarlagafrumvarpid fer pvi mjog
neerri fjarmaladaetlun baedi ad pvi er vardar tekjur, gjold og afkomu.

Breytingar a tekjuhlid

A mynd 1 eru samandregnar helstu breytingar fra fjarmaladeetlun
til fjarlagafrumvarps & tekjuhli® eftir pvi hvers edlis peer eru. I fjar-
maladaetlun voru kynnt aform um nokkrar skattkerfisbreytingar &
arinu 2019. bau aform hafa tekid einhverjum breytingum i fijarlaga-
frumvarpi fyrir arid 2019. NG er minni leekkun tekjuskatts a&formud
samhli®a hakkun barnabdta. pa er gert rad fyrir auknum tekjum
af adgerdum gegn skattsvikum. Samanlagt hafa pessar breytingar
frd pvi sem gert var rad fyrir i fjarmaladeetlun jakvaed ahrif & tekjur
rikissjods sem nemur 2,3 ma.kr. auk 500 m.kr. verduppfeerslu ymissa
aukatekna rikissjods. Eins og komid hefur fram var litid tilefni til
endurmats skattstofna vegna efnahagsforsendna en pad leiddi til
0,6 ma.kr. leekkunar & tekjum fra fjarmaladeetlun. Helstu astedur
breytinga a sértekjum eru 1,6 ma.kr. brottfall vaxtatekna fimm sj6da
af inneign peirra hja rikissjédi auk pess sem ardgreidslur eru metnar
700 m.kr. legri.

Mynd 1
Breyting & deetludum tekjum fra fjarmala-
aeetlun til fjarlagafrumvarps 2019
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2019.
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Mynd 2

Breyting 4 Utgjoldum fra fjarmaladeetlun

til fiarlagafrumvarps 2019
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2019.

Mynd 3
Endurskodun tekjudeetlunar fra fjarlogum
2018
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2019.

Breytingar a gjaldahlid

Helstu breytingar 4 atgjoldum fra fjarmaladeetlun til fiarlagafrum-
varps fyrir arid 2019 koma fram & mynd 2. Tveir helstu lidirnir til
hakkunar gjalda eru laun og fjarframlég. Endurskodud aaetlun um
vaxtagjold rikissjods gerir rad fyrir ad pau laekki um 3,6 ma.kr. fra
fijarmaladaetlun. Par vegast & ymis tilefni baedi til haekkunar og laekk-
unar innan 4rsins. Fjarfesting minnkar um 3,5 ma.kr. auk pess sem
tilfeerslutitgjold leekka um 3,3 ma.kr.

Endurskodun tekjudatlunar fyrir arid 2018

[ fjarldgum fyrir arid 2018 voru tekjur dztladar 840 ma.kr. og er gert
rad fyrir ad su aeetlun gangi eftir (mynd 3). pratt fyrir ad tekjur af
skottum laekki um samtals 3,4 ma.kr. auk annarra leekkana um 3,8
ma.kr. koma til auknar ardgreidslur fra vidskiptabonkum i eigu hins
opinbera sem baeta upp laekkunina ad fullu.

Frumj6fnudur arsins 2019 i takt vid fjarmalaaatlun en lakkar
um 0,5% af landsframleidslu milli ara
Samkvamt frumvarpi til fjarlaga fyrir arid 2019 er gert rad fyrir ad
frumjofnudur verdi jakvaeedur um 77,2 ma.kr. samanborid vid 91,2
ma.kr. i fjarlogum arsins 2018. Frumjofnudur laekkar milli ara ar
3,3% i 2,7% af vergri landsframleidslu (tafla 4). Gert er rad fyrir
ymsum radstéfunum 4a tekju- og gjaldahlid sem hafa ahrif baedi til
haekkunar og leekkunar frumgjalda eins og adur hefur verid fjallad
um. Frumtekjur eru datladar 880,5 ma.kr. og haeekka um 53,2 ma.kr.
fra fjarlogum arsins 2018. [ fjarlagafrumvarpinu er gert rad fyrir ad
frumgjold verdi 803,3 ma.kr. samanborid vid 736,1 ma.kr. i fjar-
l6gum arsins 2018 og hakki pvi um 67,2 ma.kr. A undanskildum
launa-, gengis- og verdlagsbreytingum er raunhakkun frumgjalda
42,9 ma.kr. Samkvaeemt frumvarpinu batnar vaxtajéfnudur um 10
ma.kr. milli &ra. Breytingin felst ad mestu leyti i leekkun vaxtagjalda
um 11,7 ma.kr. Par af leekka gjaldfaerd vaxtagjold rikissjods um 10,4
ma.kr. en reiknud vaxtagjold & 6fjarmagnadar lifeyrisskuldbindingar
leekka um 1,3 ma.kr. fra deetlun fjarlaga fyrir arid 2018. A6 medtold-
um breytingum & vaxtajofnudi er dztlad ad heildarafkoma rikissjods
verdi jakveed um 29 ma.kr. sem svarar til 1% af landsframleidslu og
er i samreemi vid pa fiarmalastefnu sem Alpingi sampykkti i mars sl.
Vid mat & adhaldsstigi opinberra fijarmala parf ad taka tillit til
bess ad hve miklu leyti frumjofnudur litast af éreglulegum tekju- og
gjaldabreytingum og ad hve miklu leyti afkoman endurspeglar ein-
faldlega breytingar 4 almennum efnahagsumsvifum. | kafla IV er
nanari greining & afkomunni pegar leidrétt hefur verid fyrir pessum
sjalfvirku sveiflujofnurum (sja einnig toflu 4 i vidauka 1).

Tafla 4 Yfirlit yfir afkomu samkvaemt fjarlagafrumvérpum aranna
2018 og 2019

Ma.kr. % af VLF

Frumvarp  Frumvarp  Breyting Frumvarp Frumvarp  Breyting i
pjé8hagsgrunnur 2018 2019 i ma.kr. 2018 2019 présentum
Frumtekjur 827,2 880,5 53,2 28,9 30,7 1,8
Frumgjold 736,1 803,3 67,2 25,7 28,0 23
Frumjoéfnudur 91,2 77,2 -14,0 3.2 2,7 -0,5
Vaxtatekjur 12,9 11,2 -1,7 0,5 0,4 -0,1
Vaxtagjold 712 59,4 -11,7 2,5 2,1 -0,4
Vaxtajéfnudur -58,3 -48,2 10,0 -2,0 -1,7 0.4
Heildartekjur 840,1 891,7 51,6 29,4 311 1,7
Heildargjold 807,3 862,7 55,4 28,2 30,1 1,8
Heildarjofnudur 32,8 29,0 -3,8 1.1 1,0 -0,1

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2019.
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Hagstofa islands birti i jali sl. i fyrsta sinn visitélu heildarlauna en han
gefur nyjar upplysingar um launakostnad fyrirtaekja og stofnana og
er pvi gagnleg vidbot vid pa launatolfraedi sem fyrir er. | grunninn
byggjast Utreikningar & visitolunni & samtélu stadgreidsluskyldra
launa & greidda vinnustund en matid hefur verid audgad med upp-
lysingum 0r stjornsyslugégnum og rannséknum Hagstofunnar.” Ad
auki eru birtar undirvisitélur fyrir starfsmenn hins opinbera og starfs-
menn & almennum vinnumarkadi og fyrir einstakar atvinnugreinar.
A pessari stundu na télurnar aftur til fyrsta arsfjordungs 2008.
Medal kosta visitolunnar er arsfjoroungsleg birtingartidni sem gefur
visbendingu um préun launakostnadar mun fyrr en launatolifraedi
at fra framleidsluuppgjori pjodhagsreikninga sem er einungis til &
arstioni enn sem komid er. Nyja visitalan er pvi gagnleg vidbot fyrir
Sedlabankann vid mat 4 launapréun og vid spagero.

Samsetning vinnuafls, vinnutima og launa hefur ahrif a préun
heildarlauna

Visitala heildarlauna endurspeglar ekki einungis breytingar & launum
& vinnustund pvi ad breytingar 4 launadreifingu og samsetningu
vinnustunda hafa einnig ahrif. Aukid vagi félks med hlutfallslega ha
laun eda aukid veegi yfirvinnu myndi p.a.l. hafa éhrif til hakkunar
visitélunnar en aukid veegi folks med lag laun og aukin hlutdeild
dagvinnustunda hefur ahrif til lekkunar. Visitalan tekur einnig tillit til
oreglulegra greidsina, t.d. vegna kaupauka og arlegra eingreidsina.
Namsmenn og afleysingafolk koma inn & vinnumarkadinn yfir
sumarmanudina og hafa alla jafna leegri laun en fastradnir starfs-
menn. P4 eykst vaegi folks med laegri laun sem hefur ahrif til laekkunar
visitélunnar & pridja fj6rdungi hvers ars. A fjorda arsfjordungi geetir
ekki lengur ahrifa sumarstarfsfélks auk pess sem desemberuppbdt
er greidd og hakkar visitalan pvi yfirleitt mest & sidasta fjéroungi
arsins. bessar breytingar valda sterkri arstidarsveiflu i visitélunni.
Ahrif breytinga 4 samsetningu vinnuaflsins geta einnig komi® fram
yfir lengri tima, t.d. vegna breytinga & vaegi atvinnugreina med mis-
munandi launastig og breytinga 4 veegi erlends vinnuafls.

Samanburdur vid adra malikvarda fyrir launapréun

Pegar visitala heildarlauna er borin saman vid hina almennu launa-
visitélu parf ad hafa i huga ad paer meela ekki launapréun med sama
hetti. Launavisitalan er visitala reglulegra launa 4 greidda vinnu-
stund og pess vegna er pess geett ad breytingar 4 samsetningu hopa
og vinnutima auk oreglulegra greidsina hafi ekki hrif & meelingarn-
ar. bridji maelikvardinn & launapréun er launakostnadur samkvaemt
framleidsluuppgjori pjodhagsreikninga en pad er sa malikvardi 4
launapréun sem Sedlabankinn horfir helst til vid mat & launapréun,
pott proun launavisitdlu sé einnig hofd til hlidsjonar. Pessi meeli-
kvardi byggist & upplysingum upp ur arsreikningum fyrirteekja og
til a®@ mala laun & vinnustund er deilt upp i launakostnadinn med
vinnutima Ur vinnumarkadskénnun Hagstofunnar. bar sem fram-
leidsluuppgjorid er enn sem komid er einungis & arsgrundvelli hafa
arsfjoroungstolur verid metnar med pvi ad nota upplysingar um
arsfjoroungspréun launavisitolunnar. Gallinn vid launaupplysingar
ar framleidsluuppgjorinu er hins vegar sa ad peer birtast med nokk-
urri t6f og breytast oft toluvert & milli birtinga (sja t.d. umfjollun
i rammagrein 4 i Peningamdlum 2015/4). | greiningum bankans
hefur pvi jafnan purft ad deetla sogulegar breytingar i launum jafnvel

1. Visitalan byggist i meginatridum & fjolpaettu mati Hagstofunnar par sem hlutfalls-
legar steerdir Ur launarannsékn og vinnumarkadskonnun Hagstofunnar eru heimfaerdar
a stjornsyslugogn sem na yfir allt pydid. Af stjornsyslugdgnum er notast vid stadgreidslu-
gogn, skattframtél og launamida einstaklinga en einnig vid menntaupplysingar, 16g-
skraningardaga og framtdl fyrirtekja.

Rammagrein 4

Visitala heildarlauna
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Mynd 1
Laun 4 mismunandi meelikvarda
1. arsfj. 2008 - 2. arsfj. 2018

—— Launavisitala
— Visitala heildarlauna

Laun & vinnustund?

1. Laun a vinnustund byggjast a arstélum fyrir launahluta launa og
launatengdra gjalda ar framleidsluuppgjéri i hlutfalli vid heildarvinnu-

stundir ur vinnumarkadskénnun Hagstofunnar. Aztlun fré 4. arsfj. 2016.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Laun & mismunandi maelikvarda
1. arsfj. 2011 - 2. arsfj. 2018

— Launavisitala
— Visitala heildarlauna

Laun & vinnustund?

1. Laun a vinnustund byggjast a arstélum fyrir launahluta launa og
launatengdra gjalda ar framleisluuppgjéri i hlutfalli vid heildarvinnu-
stundir ur vinnumarkadskénnun Hagstofunnar. Aztlun fré 4. arsfj. 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

allt ad tvo ar aftur i timann, oftast ut fra launavisitdlunni. Hin nyja
visitala heildarlauna aetti pvi med timanum ad gefa bankanum fyllri
upplysingar vid mat & launaproun.

bréun launa & mismunandi malikvarda

Mynd 1 synir ad visitala heildarlauna og launakostnadur samkvamt
framleidsluuppgjori fylgjast nokkud vel ad yfir timabili® og h6fdu a
tiu ara timabili, milli fyrsta fijordungs aranna 2008 og 2018, hakkad
jafnmikid eda um 75%.2 Launavisitalan heaekkadi hins vegar tolu-
vert meira & sama timabili eda um 91%. Fra arslokum 2015 fj6lgadi
erlendu vinnuafli mikid og ma greina ad munurinn & préun launa-
visitlunnar og hinna melikvardanna eykst nokkud fra peim tima.
Einnig hefur veegi atvinnugreina tengdra ferdapjonustu aukist par
sem laun eru alla jafna leegri en medallaun en vaegi fjairmalageirans
minnkad par sem laun eru alla jafna hlutfallslega ha og voru reyndar
sérstaklega ha fyrir tiu arum. Pessi breyting & samsetningu hefur ekki
ahrif & launavisitdluna en getur haft ahrif & hina tvo malikvardana.

Ef fyrirteeki bregBast vid launahaekkunum med hagraedingu,
t.d. med pvi ad rdda yngra starfsfélk eda erlent starfsfolk & laegri
launum i stad innlends vinnuafls & heerri launum dregur Gr hakkun
visitélu heildarlauna og launa 4 vinnustund en 4&hrifin 4 launa-
visitbluna eru engin. Hid sama gerist pegar yfirvinnustundum er
faekkad. | pvi samhengi er einnig dhugavert ad skoda préunina i
kjolfar kjarasamninga undanfarinna ara en munur launavisitélu og
visitdlu heildarlauna er sérstaklega dberandi pegar launahaekkanir
nadu hamarki i kjolfar kjarasamninga arsins 2011 annars vegar og
samninga aranna 2015 og 2016 hins vegar. | fyrra tilfellinu ner
arshaekkun launavisitélunnar hamarki i 1% en i um 13% eftir
sidari samningana. Visitala heildarlauna neer hamarki & sama tima
og launavisitalan i badi skiptin en voxtur hennar var rimum 2
présentum minni (mynd 2). Samanburdur visitolu heildarlauna og
launavisitdlu gefur pvi visbendingu um ad atvinnurekendur hafi ad
hluta mett kjarasamningsbundnum launahaekkunum med pvi ad
draga Ur yfirvinnu og med pvi ad rdda dédyrara vinnuafl. Hins vegar
syna laun & vinnustund ekki alltaf sambaerilega préun. Midad vid
bau komu launahakkanir i kjolfar kjarasamninga arsins 2011 ad
fullu fram i launakostnadi eins og i launavisitlunni. Pa hakkudu
laun haegar en beedi visitala heildarlauna og launavisitala & sidari
hluta samninganna og vid upphaf nastu samninga undir lok ars
2013. Samhljémur launa & vinnustund og visitdlu heildarlauna er p6
meiri i kjolfar kjarasamninga aranna 2015 og 2016 en aftur skilur &
milli { upphafi arsins 2017.

Olik préun pessara mismunandi melikvarda & launapréun
endurspeglar 6lika adferdafraedi vid mat & launum & vinnustund en
hin getur einnig endurspeglad pa évissu sem felst i meelingum og
meeliskekkjum & launum og vinnutima. I pvi ljési méa &fram buast vid
einhverri 6vissu vid mat & nylidinni préun launakostnadar.

2. bréun launakostnadar samkveemt framleidsluuppgjoéri fra fyrsta arsfjordungi 2017 til
annars arsfjérdungs 2018 byggist & mati Sedlabankans.




RAMMAGREINAR

Préun hagsteerda vikur oft fra pvi sem pjédhagsspar gera rad fyrir.
Spar Peningamadla byggjast & haglikénum sem draga upp einfalda
mynd af pj6darbtskapnum. J6fnur likansins lysa peim efnahagssam-
bondum sem mestu skipta en 6hjakvaemilegt er ad horft sé fram hja
morgum sem vega minna. Pegar sparnar eru gerdar parf ad byggja &
bradabirgdatolum fyrir nylidna tid, deetlunum sem 7 sumum tilfellum
geta tekid breytingum morgum arum siBar. P4 byggist spagerdin
ad hluta & mati sérfredinga og pvi er rét spaskekkja stundum ad
finna par. Auk pess geta avallt att sér stad ofyrirsédir atburdir sem
omogulegt er ad spa fyrir um. Athugun & skekkjum i eldri spam
gefur hugmynd um pd évissu sem er i nyju spanni og mogulegar
kerfisbreytingar i pjédarbuskapnum. Hun nytist einnig vid frekari
préun & haglikbnum Sedlabankans, notkun peirra vid spagerdina,
endurbeetur & vinnubrogdum vid greiningu almennt og fram-
setningu spanna.

bjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans

Sedlabankinn birtir pjédhags- og verdbolguspar fjorum sinnum &
ari til priggja ara i senn i Peningamdlum. Ad baki hverri spa liggur
itarleg greining & stodu pjodarbusins hverju sinni. Forsendur um
alpjédlega efnahagspréun byggjast m.a. 4 spam alpjédastofnana og
pvi sem lesa ma ur préun & framvirku verdi helstu hravérutegunda.
Pjodhagsreikningar eru helsti grundvollur matsins & stodu pjodar-
busins en pvi til vidbotar leggja sérfreedingar bankans sjalfstett
mat & stéduna med spurningakdnnunum, samtélum vid forsvars-
menn fyrirteekja, stofnana og adila & vinnumarkadi og tolfraedilegri
greiningu 4 préun lykilsteerda. bjodhagslikan Sedlabankans, QMM,
er pad taeki sem heldur utan um pessar upplysingar. Sumar jofnur
likansins eru békhaldslegs edlis en adrar eru hegdunarjéfnur sem
metnar eru med tolfredilegum adferdum. Spa bankans, einkum
fyrir nylidinn tima og neestu framtid, reedst ad miklu leyti af mati
sérfredinga bankans, 60rum spalikénum og margvislegum upp-
lysingum sem ekki eru til stadar i QMM. Heildarjafnveegislikan
bankans, DYNIMO, leikur einnig mikilveegt hlutverk i spagerdinni,
ekki sist sem prof & hversu raunhaef grunnspain er (sjd rammagrein
3 i Peningamélum 2017/4).

Peningastefnan & spatimanum er lykilforsenda i hverri spa-
gerd. | pjodhagslikaninu er peningastefnan dkvedin med framsynni
peningastefnureglu par sem vextir Sedlabankans dkvardast Ut fra
veentu fraviki verdbolgu fra verdbdlgumarkmidi og framleidslu-
spennu. Pessi vaxtastefna tryggir ad verdbolga verdi nalegt mark-
midi i lok spatimans. Peningastefnureglan i pjodhagslikaninu var
valin pannig ad pjédhagslegur kostnadur vid ad halda verdbdlgu vid
markmid yrdi sem minnstur.

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2017

Verdbolga jokst litillega arid 2017 fra fyrra ari. Medalverdbolga
arsins var 1,8% en var 1,7% arid adur. betta var fj6rda arid i ro0
par sem han var undir verdbolgumarkmidi bankans. Verdbodlga an
ahrifa 6beinna skatta var litillega minni eda 1,5%. Heaekkun hus-
needisverds var megindrifkraftur verdbolgu & arinu en & méti vo
verdleekkun & innfluttum vérum. Mynd 1 og tafla 1 syna hvernig til
tokst vid ad spa verdbolgu innan arsins 2017 en grunnspd bankans
gerdi rad fyrir meiri verdbdlgu & arinu en raunin vard, sérstaklega

1. Sj& umfjdllun i Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava
J. Haraldsdéttir, Pérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Josef Sigurdsson og Rosa
Sveinsdéttir (2015), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic eco-
nomy — Version 3.0", Sedlabanki {slands, Working Paper, nr. 71, http://www.sedlabanki.
is/library/Skraarsafn---EN/Working-Papers/WP_71_net_nytt.pdf.

Rammagrein 5

Reynsla af spam
Sedlabankans

$)]
N

ve8L0Z TYWVYDNINI



58

PENINGAMAL 201894

Fravik (prosentur)
0,8

RAMMAGREINAR

Mynd 1
Skekkjur i spam Peningamdla um verdbolgu
a fjordungum arsins 2017
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Ovissumat i verdbélguspé Peningamdla 2017/1
1. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2017

5 Breyting fra fyrra ari (%)

T

2015 2016 J

2017
— Verdbolga
-=- SpaPM2017/1
Verdboélgumarkmid
Bl 50% likindabil
B 75% likindabil
3 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Spaskekkjur ver8bolgu i Peningamalum?
2. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2018

Fravik (présentur)

— 1 arsfj. fram i timann

— 4 arsfj. fram i timann

8 arsfj. fram i timann

1. Fyrsti arsfiordungurinn sem er spad er fjoréungurinn pegar Peninga-
mal eru birt. Fjordi arsfj. er premur fjordungum  eftir birtingu PM.
Attundi drsfj. er tveimur arum eftir birtingu.

Heimild: Sedlabanki {slands.

fyrsta spa arsins. A3 nokkru leyti ma rekja petta til meiri ahrifa
gengishaekkunar krénunnar snemma 4 arinu 4 verd innfluttrar véru
en buist var vid. Febrdarspa bankans gerdi auk pess rad fyrir meiri
heaekkun oliuverds en raunin vard. Eins og sést & mynd 2 voru spa-
skekkjur bankans i upphafi ars 2017 vel innan 50% 06ryggismarka
fyrir grunnspana.

Tafla 1 Verdbolguspa fyrir arid 2017

Peningamal Endanleg
Breyting frd fyrra dri (%) 2017/1 2017/2 2017/3 2017/4  (tkoma
Verdbolga 2,1 1,9 1,8 1,8 1,8
Verdbolga an ahrifa dbeinna skatta 1,9 1,7 1,6 1.5 15

Skekkjur i verdbolguspam yfir lengra timabil

Mynd 3 synir préun skekkja i verdbélguspam Sedlabankans einn,
fjora og atta arsfjorounga fram i timann fra 68rum fjéréungi arsins
2001 til pridja fijordungs arsins 2018. Spar tvo ar fram i timann hafa
verid birtar frd mars 2001 pegar verdbolgumarkmid var tekid upp.
Spar um verdbdlgu einn arsfjérdung fram i timann syna hvorki til-
hneigingu til of- né vanspar. Spaskekkjurnar aukast jafnan eftir pvi
sem spad er til lengri tima og i spam til eins og tveggja ara er meira
um vanspa en ofspa. Spaskekkjan var mest fyrir arin 2008 og 2009
begar verdbdlga var verulega vanmetin sem litast mjog af mikilli
leekkun & gengi kronunnar i fjarmalakreppunni. Myndin synir einn-
ig ad spar hofou tilhneigingu til ad vanmeta verdbdlgu & arunum
2001-2013 en pad snyst vid fra arinu 2014.

Tafla 2 synir medalskekkju (sem gefur visbendingu um kerfis-
bundid of- eda vanmat verdbdlgu) og stadalfravik spaskekkja (sem
synir 6vissuna i spanni) fra pvi ad bankinn hof ad birta verdoboélgu-
spar. bpar sem spaskekkja var 6venju mikil &rin 2008 og 2009 synir
taflan einnig medalskekkju og stadalfravik spaskekkja ad peim arum
undanskildum.?

Tafla 2 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans'

Einn Tveir Prir Fj6rir Atta T6lf
% arsfj. arsf. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj.
Fjoldi meelinga 67 (63) 66 (63) 65 (62) 64 (62) 60 (57) 34 (33)
Medalskekkja (%) 0,0 (0,00 0,0 (0,00 -0,4(-0,1) -0,8(-0,5) -1,3 (-0,7) -0,4 (-0,2)
Stadalfravik (%) 0,6 (0,3) 1,4 (1,0) 21(16) 2420 3422 18(01,6)

1. Spaskekkjur fra 2. arsfiordungi 2001 til 3. arsfioréungs 2018. Tolur i svigum eiga vid sama timabil
ad arunum 2008 og 2009 undanskildum.

Verdbolgu var vanspad a timabilinu pegar horft er prja til tolf
arsfjorounga fram i timann. Vanmatid i spam allt ad premur ars-
fijordungum fram i timann er litid og dmarktaekt en pegar spad er
fjéra og atta arsfjordunga fram i timann er vanmatio télfreedilega
marktaekt og nemur um 1,3 présentum i spam til tveggja ara. Hins
vegar finnst ekki marktaek bjogun i skekkjum i spam til priggja ara.

Rétt er ad hafa i huga ad ntverandi pjédhagslikan var ekki tekid
i notkun fyrr en i arsbyrjun 2006 og ad bankinn gerdi ekki spar um
bréun gengis kréonunnar og vaxta bankans fyrr en fra arinu 2007.3
Fra pvi ad fjarmagnshoft voru sett & og par til i spa Peningamala
2016/4 hofdu pjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans jafnframt
byggst 4 peirri forsendu ad gengi krénunnar héldist ébreytt Gt spa-

2. Faerri meelingar eru fyrir verdbolguspar prjt ar fram i timann pvi ad Sedlabankinn hof ekki
ad birta spar svo langt fram i timann fyrr en arid 2007.

3. Sja umfjsllun i grein borvardar Tjérva Olafssonar (2007), ,Birting eigin styrivaxtaspar
eykur dhrifamatt peningastefnu sedlabanka”, Peningamal 2007/1, 71-86.
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timann. Reynslan synir ad storar skekkjur i verdbélguspam & islandi
eru yfirleitt tengdar sveiflum i gengi krénunnar (mynd 4) en fylgni
milli spaskekkja i verdbolgu og gengi krénunnar er 0,72. A mynd
4 sést einnig ad i peim tilfellum par sem gengi kréonunnar reyndist
leegra en spar gerdu rad fyrir var verdboélgu jafnan vanspad. petta
a sérstaklega vid um spar sem voru gerdar i kjolfar fjarmalakrepp-
unnar. [ peim tilfellum par sem gengi kronunnar reyndist harra en
spar gerdu rad fyrir var verdbolgu hins vegar idulega ofspad.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2017

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

Hagstofa [slands birtir bradabirgdatdlur um pjodhagsreikninga
fyrir hvern arsfjéréung radmum tveimur manudum eftir lok fj6ro-
ungsins. Fyrstu télur um fjéréa arsfjoroung 2017 og arid i heild
voru birtar i mars sl. og pear sidan endurskodadar i september.
Spér Peningamadla og aeetlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu
bjodhagssterda fra fyrra ari ma sja i toflu 3. pegar Peningamal
2017/1 voru gefin at i febriar 2017 lagu fyrir bradabirgdatolur fra
Hagstofunni um pjédhagsreikninga fyrir pridja fiordung arsins 2016.
Spa fyrir arid 2017 purfti pvi ad byggja a spa fyrir fjérda fjéroung
arsins 2016 auk pess sem spain byggdist 4 sogulegum télum sem
sidan attu eftir ad breytast.

Tafla 3 Pjédhagsspar Peningamadla og gogn Hagstofunnar
fyrir arid 2017

PM 17/1 PM 17/2 PM 17/3 PM 17/4 PM 18/1 Brddab.- Endursk.
(spd fra  (spd fra  (spd fra (spd frd (spd frd télur télur

4. fj. 1. fi. 2. fj. 3. fj. 4. fi.  (mars  (sept.
% frd fyrra dri ‘16) "17) 17) "17) '"17)  2018) 2018)
Einkaneysla 6,8 6,7 7.1 79 75 7.8 79
Samneysla 1,5 1,6 1,6 1,5 2,7 2,6 3,1
Fjarfesting 9,2 8,6 9,2 8,8 9,0 9.3 9,5
bjodaratgjold 5,8 59 6,5 6,3 7,0 6,8 7,0
Utflutningur 6,2 10,5 8,7 6,1 3,2 4,8 5,5
Innflutningur 7.4 10,2 11,9 12,2 11,0 11,9 12,5
Hagvoxtur 53 6,3 5.2 3,7 3,4 3,6 4,0

Nokkrar breytingar urdu & tolum Hagstofunnar fyrir arid 2017
frd pvi ad bradabirgdatolur voru birtar i mars sl. og par til ad endur-
skodadar télur voru birtar i september. Voxtur pjédarutgjalda var
vanmetinn i brddabirgdatolunum og munar par mest um 0,5 pré-
sentna vanmat 4 vexti samneyslu. Voxtur Gt- og innflutnings var
jafnframt vanmetinn en nokkurn veginn jafn mikid og hafdi petta
vanmat pvi litil ahrif & hagvaxtartélu arsins. Hagvoxtur i septem-
berbirtingu Hagstofunnar var pvi 4,0% sem er 0,4 présentum meiri
vOxtur en i birtingunni i mars.

Hagvoxtur arsins reyndist minni en gert var rad fyrir framan
af. Spaskekkjan nam 1,3 présentum i spa Peningamala 2017/1
og 1 présentu meira i Peningamdlum 2017/2 en fra agusthefti
Peningamadla hefur fravikid verid tiltlulega litid. Eins og sést i toflu 3
og mynd 5 ma ad mestu leyti rekja ofspa hagvaxtar i Peningamalum
2017/2 til ofmats & horfum um voxt utflutnings en & méti vé van-
mat & vexti pjédarutgjalda. Vanmat pjédardtgjalda skyrdist af van-
mati & vexti neysludtgjalda heimila og hins opinbera en fravik i spdm
a vexti fiarmunamyndunar voru tiltélulega litil sem er évenjulegt par

Mynd 4

Spaskekkjur i verdbolgu i Peningamalum
og fravik medalgengis fra spadu gengi
2001-2017

Spar eitt ar fram i timann

Spaskekkjur i gengisspam (%)

Spaskekkjur i verdbolguspam (%)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Framlag spaskekkju ttgjaldalida til spaskekkju
i hagvexti arsins 20171

Présentur

Peningamal TPeningamél YPeningaméI YBrééabirgéa-
2016/4 2017/2 2017/4  tolur mars 2018

mm  Einkaneysla = Samneysla
B Fjarmunamyndun = Utflutningur
B Birgdabreyting =2 Innflutningur

Skekkja i spam um hagvoxt

1. Midad vid rauntslur birtar i september 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Spar um hagvoxt arid 2017

Breyting fra fyrra ri (%)

4 arsfi. | 4.arsfi. | 4 arsfi. | 4. arsfj.
2014 2015 2016 2017
— SpaPM

— Medaltal annarra spaa
Hagvoxtur arid 2017: 4,0%

1 Bil haesta og leegsta mats annarra spaadila

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASi, Framkvamda-

stjorn Evrépusambandsins, Hagstofa fslands, islandsbanki, Landsbankinn,

Sedlabanki [slands.
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Mynd 7
Spar um verdbdlgu arid 2017

Breyting fra fyrra &ri (%)

4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj 4. arsfj.
2014 2015 2016 2017
— Spa PM

— Medaltal annarra spaa
Verdbolga arid 2017: 1,8%
3 Bil hasta og laegsta mats annarra spaadila
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASi, Framkvamda-

stjorn Evrépusambandsins, Hagstofa fslands, islandsbanki,
Landsbankinn, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Spar um verdbolgu arid 2017 i voldum
ionrikjum’

Breyting fra fyrra ari (%)

Sedlabanki

Sedlabanki
fslands

Banda-  Englands  Evipu  Noregs Svipjodar

rikjanna sinds
B Verdbolguspa
@® Verdbdlga arid 2017

1. Spar gerdar i lok ars 2016 ad undanskilinni spa Sedlabanka Banda-
rikjanna sem var gerd i juni 2016. Spa sedlabanka Englands er verdbolga
4 fjorda fjordungi 2017 fra sama arsfjordungi arid adur.

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

Mynd 9
Spar um hagvoxt arid 2017 i véldum idnrikjum’

Sedlabanki - Sedlabanki~ Sedlabanki' Sedlabanki  Sedlabanki - Sedlabanki " Sedlabanki

Islands Banda-

Englands  Eviépu  Noregs
rikjanna

Nyja-  Svibjodar
Satands

B Hagvaxtarspa
® Hagvoxtur arié 2017

1. Spar gerdar i lok ars 2016 ad undanskilinni spa Sedlabanka Banda-
rikjanna sem var gerd i juni 2016.

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

sem fjarfesting er sa lidur pjodhagsreikninga sem er sveiflukennd-
astur og breytist einna mest i endurskodunum Hagstofunnar.

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 6 ma sja hagvaxtarspa Peningaméla fyrir 4rid 2017 i saman-
burdi vid medaltal spda annarra adila sem birta reglulega spar um
islenskan pjédarblskap. Spar bankans voru allar gerdar & fjoréa
arsfjordungi 4 arunum 2014-2017. Medaltalid samanstendur af
sidustu spa hvers ars fra sjo spaadilum: Alpjodagjaldeyrissjodnum,
Alpy8usambandi Islands (ASI), stéru vidskiptabénkunum premur,
Hagstofunni og framkveemdastjorn Evrépusambandsins.* Bil heaesta
og legsta spagildis er synt sem skyggt svaedi. Petta bil breikkar
jafnan pegar mikil 6vissa rikir um efnahagshorfur. Ad 6llu j6fnu ettu
hagspar ad verda meira samhljoma pegar naer dregur spatimabilinu
og itarlegri upplysingar liggja fyrir.

Alla jafna er 4geetis samhljomur milli spaa Peningaméla og
medaltals spda annarra adila en hagvaxtarspar bankans voru nokkru
neer endanlegri Utkomu fyrir 4ri® 2017 en spar annarra spaadila
ad medaltali. Mynd 7 synir samanburd verdbolguspaa bankans og
annarra spéadila fyrir 4ri® 2017. A undanférnum rum hafa verd-
bolguspar bankans komid betur Gt ad jafnadi en spar annarra. Pad
sama 4 vid um arid 2017.

Spar Sedlabankans fyrir arid 2017 i alpjodlegum samanburdi

Ad lokum getur verid gagnlegt ad setja spar bankans i alpjédlegt
samhengi. Undanfarin ar hafa sedlabankar flestra préadra rikja
ofspad verdbodlgu en i fyrra snerist petta vid i nokkrum rikjum, t.d.
i Nyja-Sjalandi og Svipj6d (mynd 8). Hér 4 landi var verdbdlgu hins
vegar ofspad m.a. vegna meiri dhrifa af gengishaekkun krénunnar
& verd innfluttrar voru en gert var rad fyrir eins og 40ur kom fram.
Fravikid var svipad og i Noregi.

Mynd 9 synir sambeerilegan samanburd 4 hagvaxtarspam.
Hagvoxtur fyrir arid 2017 reyndist almennt vanmetinn en hér a landi
var hann ofmetinn eins og adur hefur verid rakid. Sterd fraviksins
sker sig ekki ar i alpj6dlegu samhengi.

4. Ekki spa allir pessir adilar prju ar fram i timann og pvi byggist 2014-gildid i mynd 7 ein-
ungis & spam Alpjédagjaldeyrissjodsins, Arion banka, Hagstofu Islands og Landsbankans.
betta skyrir ad einhverju leyti minna bil haesta og lagsta mats 4rid 2014 en arid 2015.




Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

Einkaneysla

Samneysla

Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibudarhdsneedi
Fjarfesting hins opinbera

bj6darutgjold

Utflutningur véru og pjénustu

Innflutningur voru og pjénustu

Verg landsframleidsla (VLF)

VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.)
Arsvoxtur VLF 4 verdlagi hvers ars
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF)
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF)
bj6dhagslegur sparnadur (% af VLF)?

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tSlur i svigum eru spa Peningamala 2018/3). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og vidskiptajafnadar.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

2017 2018 2019

79 (7,8) 4,6 (5,6) 3,9 (3,8)
3,1(2.6) 2925 2,001,9
9,5(9,3) 5,0(5,2) 8,5 (6,1)
4,8 (4,3) -3,0(-7,2) 2,7 (4,0)
18,4 (21,6) 31,4 (31,5) 15,8 (10,7)
26,9 (23,4) 12,4 (31,9) 22,4 (7,5)
7,0 (6,8) 4,2 (4,7) 4,6 3,8)
5,5 (4,8) 3,9(3,6) 2,3 (3,6)
12,5 (11,9) 3,3 (6,0) 6,2 (6,2)
4,0 (3,6) 4,4 (3,6) 2,7 ,7)

2.615 (2.555) 2.818 (2.731) 2.993 (2.917)

4,5 (4,1) 7.8 (6,9) 6,2 (6,8)
22,3 (22,1) 22,9 (23,1) 24,2 (23,6)
15,3 (15,1) 14,4 (14,0) 14,4 (14,0)
25,6 (25,6) 25,7 (24,4) 25,2 (24,7)

-2,6 (-2,7) 0,4 (-0,9) -1,6 (-1,1)

Tafla 2 Alpjodleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og utflutningur’

Utflutningsframlei®sla sjavarafurda
Utflutningsframleidsla ls?

Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum
Verd als i USD?

Verd eldsneytis i USD*

Vidskiptakjér voru og pjonustu
Verdbolga i helstu vidskiptalondum?®
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum?®
Innflutningur helstu vidskiptalanda®

Sedlabankavextir i helstu vidskiptalondum (%)°

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa Peningamala 2018/3). 2. Samkvaemt utanrikisverslunargdgnum Hagstofunnar. 3. Spa byggd & framvirku
alverdi og spam greiningaradila. 4. Spa byggd & framvirku eldsneytisverdi. 5. Spa byggd & Alpjodagjaldeyrissjodnum, Consensus Forecasts, Global Insight og OECD. 6. Spa byggd &

framvirkum sedlabankavoxtum helstu vidskiptalanda fslands.

2017 2018 2079

-3,9 (-3,9) 10,2 (7,5) -3,5(3,0)
4,5 (4,9 0,0 (1,0) 0,0 (1,0)
-0,8 (-0,8) 5,0 3,5) 3,0 3,0
20,3 (20,3) 15,9 (10,0) -0,6 2,0)
24,1 (23,3) 37,6 (32,0) 5,3 (1,0)
1.7 (1,7) -1,9 (-1,8) -0,1 2,0)
1,7 (1,7) 2,0(1,9) 1,9 (1,8)
2,424 2,2(23) 2,121
4,0 (4,1) 39 4.1) 4,2 (42)
0,2 (0,2) 0,5 (0,5) 0,6 (0,9)

2020
2,83,2)
2,121
5,3 (4,6)
4,6 (2,6)

10,2 (11,1)
13361
32@3.3)
23(2,6)
3,831
2,530

3.150 (3.084)
52(5,7)
24,5 (23,8)
14,4 (13,8)
25,2 (24,9)
-0,6 (-0,2)

2020
1,0 (2,0)
1,0 (1,0)
2,0 (2,0
1,7 (1,0)

-4,4 (-3,0)
0,6 (0,2)
1,9 (1,8)
1,8 (1,9)
3,6 3.5
0,7 (1,0)

2021
25
25
1,0

-2,9
9,2
2,8
2,2
2,9
2,0
2,6

3.318
53
23,9
13,5
253
0,4

2021
2,0
1,0
2,0
2,3

-5,0
0,3
1,9
1.8
34
0,9

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjdurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa islands, New York Mercantile Exchange, OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki

[slands.

Tafla 3 Vidskiptajéfnudur og undirlidir hans'

Véru- og pjonustujéfnudur
Jofnudur frumpattatekna?

Vidskiptajofnudur

1. Hlutfall af VLF, % (télur i svigum eru spa Peningamala 2018/3). 2.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.

2017 2018 2019

4,1 4,1 3,6 (2,4) 1,8 (2,1)
-0,7 (-0,7) -0,8 (-1,0) -0,8 (-1,0)
33(3,4) 2,8(1,3) 1,0 (1,1)

Jofnudur frumpattatekna ad vidbattum hreinum rekstrarframlogum.

2020

1,4 (1,9)
-0,6 (-0,8)
0,7 (1,1)

2021
19
-0,5
1,3
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Tafla 4 Opinber fjiarmal’

2017 2018 2019 2020 2021
Heildarjofnudur rikissj6ds 1,2 (1,2) 0,9 (0,8) 0,9 (0,6) 0,8 (0,5) 0,6
Frumjofnudur rikissjods 4,0 (4,0 3332 2,5(23) 2321 21
Frumjofnudur rikissjods an einskiptislida? 2222 2,4 (1,5) 1,5 (0,9) 0,8 (0,3) 0,7
Heildarjéfnudur hins opinbera 0,0 (1,5) 1,1(1,0) 1,1(0,8) 1,0 (0,6) 0,9
Frumjéfnudur hins opinbera 3,0 (4,5) 4,0 (3,9) 3229 2927) 2,7
Vergar skuldir hins opinbera 42 (42) 40 (40) 37 (37) 36 (37) 32
Hreinar skuldir hins opinbera? 35 (35) 32 (32) 29 (29) 28 (29) 24

1. Hlutfall af VLF & rekstrargrunni, % (tSlur i svigum eru spa Peningamdla 2018/2). 2. Einskiptislidir eru stodugleikaframlog, flyting nidurgreidslu verdtryggdra husnadislana, sérstok
innborgun i LSR A-deild og ardgreidslur umfram fjarlog. 3. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad
fradregnum sj6dum og bankainnstaedum.

Heimildir: Fjarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2017 2018 20719 2020 2021
Atvinnuleysi (% af mannafla) 2,8(2,8) 2,8 (3,0) 3,0 (3,0) 3,134 33
Hlutfall starfandi (% af mannfjélda 16-74 ara) 80,3 (80,3) 79,5 (79,2) 79,4 (79,2) 79,2 (79,0) 79,2
Heildarvinnustundir 12(1,2) 23(1,2) 2,0(1,8) 1.3 (1,4) 1.4
Framleidni vinnuafls? 2,8(2,4) 2,124 0,7 (0,9 1.3 (1,6) 1,2
Launakostnadur a framleidda einingu® 49 (5,2) 5,6 (5,4) 53 (5,2) 2,8(2,4) 2,4
Launahlutfall (% af vergum pattatekjum) 63,1 (64,8) 64,7 (66,2) 65,9 (67,0) 66,0 (66,8) 65,8
Kaupmattur radstofunartekna 7,7 (8,0) 6,5 (6,0) 51 (4,8) 2,0(2,7) 21
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 2,1(1,8) 2,6 (1,6) 1,4 (1,0) 0,5 (0,6) 0,1

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (t6lur i svigum eru spa Peningamdla 2018/3). 2. Hlutfall landsframleidslu og heildarvinnustunda. 3. Hlutfall launakostnadar og
framleidni vinnuafls.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

2017 2018 2019 2020 2021
Visitala medalgengis? 160,3 (160,3) 165,5 (161,7) 170,5 (160,3) 165,4 (158,9) 165,2
Raungengi (hlutfallslegt verdlag)? 99,8 (99,7) 97,5 (99,5) 95,9 (101,4) 99,6 (103,2) 100,4
Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)? 99,6 (99,9) 100,2 (102,4) 100,5 (106,7) 104,0 (107,8) 104,1
Verdbolga (visitala neysluverds) 1,8(1,8) 2,72,7) 3428 2,72,7) 2,5
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 1,5 (1,5) 2,6 (2,6) 332,98 2,6(2,7) 2,5

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (t6lur i svigum eru spa Peningamdla 2018/3). 2. brong vidskiptavog (visitala = 100 31. desember 1991). Visitalan hefur verid
endurreiknud pannig ad 2. jantar 2009 taki hiin sama gildi og visitala gengisskraningar sem haett hefur verid ad reikna. 3. Arsmedaltal 2005 = 100.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.



Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

VIDAUKI

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

Arsfiéréungur (br. frd sama tima fyrir ri) (br. frd sama tima fyrir ari) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2017:4 1,8 (1,8) 1,6 (1,6) 2,5(2,5)
2018:1 2,5(2,5) 2,424 2,5(2,5)
2018:2 2,3(23) 22,2 3,131
2018:3 2,7 (2,8) 2,6(2,8) 2,6(3,2)
Spad gildi

2018:4 3231 3,131 4,6 (3,7)
2019:1 3531 3431 3,6 2,5)
2019:2 3529 3,429 3222
2019:3 3427 33@27) 2324
2019:4 3.2(25) 3,1 @2,5) 3,7 (2,8)
2020:1 2,9(2,6) 2,8 (2,5) 2,5(2,9)
2020:2 2,8 (2,8) 2,7 (2,7) 2,6 (3,0
2020:3 2,6 (2,8) 252,7) 1,6 2,4
2020:4 2,6 (2,8) 2,5(2,7) 3,5(2)9)
2021:1 2,7 2,7) 2,6 (2,6) 29 @2)5)
2021:2 2,6 (2,6) 2,5 (2,6) 2,4 (2,8
2021:3 2,5(25) 2,4 (2,5) 1,3 (2,0)
2021:4 2,4 23 29

1. Télur i svigum eru spa Peningamala 2018/3.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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