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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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Sedlabanki [slands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik
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Ollum er frjalst ad nota efni ar Peningamalum en pess er
Oskad ad getid sé heimildar.



Yfirlysing peningastefnunefndar
6. nbvember 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad laekka vexti
bankans um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 3%.

Samkvaemt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i névem-
berhefti Peningamdla hafa horfur um hagvoxt & seinni hluta arsins
versnad fra pvi sem spad var i dgust. Hagvoxtur & fyrri hluta arsins var
hins vegar meiri en spad var og er pvi gert rad fyrir 0,2% samdraetti 4
arinu 6llu eins og i 4gust. Horfur fyrir naesta ar hafa einnig versnad og
er nii spad 1,6% hagvexti.

Verdbolga hefur verid um eda yfir 3% fra pvi i vor en i oktéber
meeldist hdn 2,8%. Undirliggjandi verdbdlga hefur hins vegar verid
prélatari. Horfur eru & ad verdbdlga hjadni hradar en spad var i agust
og ad hun verdi komin i markmid undir lok pessa érs. Verdbolguveent-
ingar hafa haldid 4fram ad laekka og eru vid markmid midad vid flesta
maelikvarda. Taumhald peningastefnunnar hefur pvi aukist litillega milli
funda.

Vextir bankans hafa verid laekkadir um 1,5 présentur fra pvi i vor
og eiga ahrif pess enn eftir ad koma fram ad fullu. Laeekkun vaxta hefur
stutt vid eftirspurn og midad vid spa bankans etti niiverandi vaxta-
stig ad duga til ad tryggja verdstodugleika til medallangs tima og fulla
nytingu framleidslupatta. P4 mun bodud slokun i adhaldi rikisfjarmala
leggjast & somu sveif. Efnahagshorfur geetu hins vegar verid of bjart-
synar, einkum vegna 6vissu i alpjédlegum efnahagsmalum.

Peningastefnan mun & naestunni radast af samspili préunar efna-
hagsumsvifa annars vegar og ver8bdlgu og verdbolguvantinga hins
vegar.
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Peningamal 2019/4

Eftir mikla uppsveiflu i pjodarblskapnum ték ad haegja hratt & hagvexti &
islandi er lida for & sidasta 4r. Hagvoxtur gaf eftir i umheiminum og dvissa
i alpjodlegum efnahagsmalum fér vaxandi — ekki sist eftir ad vidskiptadeila
Bandarikjanna og Kina stigmagnadist. Pegar kom fram & petta ar dr6 enn
frekar ar hagvexti hér a landi pegar vid beettust sértaek ytri afoll eins og
gjaldprot flugfélagsins WOW Air, frekari afoll i fluggeiranum og lodnu-
brestur. Hagvoxtur minnkadi i 0,9% a fyrri hluta pessa ars en til saman-
burdar var hann 3,2% a seinni hluta si@asta ars og 6,7 % a fyrri hluta pess.

bratt fyrir ad haegt hafi & hagvexti & fyrri hluta arsins reyndist
hann heldur préttmeiri en gert var rad fyrir i aglstspd Peningamdla.
Pj6dardtgjold drogust meira saman en aeetlad var en hagstedari utan-
rikisvidskipti vogu pyngra sem bendir til pess ad samdrattur eftirspurnar
hafi beinst i meiri meeli ad innfluttri voru og pjonustu en buist var vid.
Horfur eru hins vegar & meiri samdreetti & seinni hluta arsins en spad var
i agust sem fyrst og fremst ma rekja til verulegs samdrattar i vorudtflutn-
ingi 4 pridja arsfjordungi. ba eru visbendingar um ad heegt hafi & vexti
einkaneyslu og ad fjarfestingarutgjold fyrirtaekja verdi minni en 4dur var
talid. Spad er ad landsframleidslan dragist saman um 0,2% i ar eins og i
agustspanni. Horfur fyrir naesta ar hafa hins vegar versnad. Nu er talid ad
hagvoxtur verdi 1,6% a arinu i stad 1,9% og skyrist breytingin fyrst og
fremst af lakari horfum um voxt innlendrar eftirspurnar.

Samkvamt vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands feekkadi storf-
um um 0,4% milli 4ra & pridja fiordungi arsins — i fyrsta sinn sidan seint a
arinu 2011. Atvinnuleysi meeldist 3,7 % og breyttist litid milli fjordunga en
pad var 0,6 présentum meira en pad var 4 fyrsta fiérdungi arsins, adur en
WOW Air féll. Talid er ad starfandi faekki enn frekar a fjorda arsfjéréungi
og ad atvinnuleysi eigi eftir ad aukast og nd hamarki i riflega 4% adur
en pad minnkar aftur er lidur & naesta 4r. A sama tima tekur slakinn i
pjédarblinu sem myndadist um mitt petta ar ad minnka 4 ny og spad er
ad nyting framleidslupatta verdi komin & edlilegt stig undir lok neesta ars.

Verdboélga var vid 2,5% verdbolgumarkmid bankans fram eftir
sidasta ari en jokst i kjolfar leekkunar & gengi kronunnar pa um haustid.
Eftir ad verdbdlga nadi hamarki i 3,7% i desember sl. hefur hin smam
saman hjadnad 4 ny og var komin i 3,1% a pridja arsfjéroungi og 2,8% i
oktdber. Pott undirliggjandi verdbdlga hafi verid pralatari hafa verdbolgu-
vantingar leekkad i verdbdlgumarkmidid 4 flesta meelikvarda eftir ad hafa
heaekkad i fyrra. Meeld verdbdlga var litillega minni & pridja arsfjérdungi en
gert var rad fyrir i 4gustspa bankans og skammtimaverdbdlguhorfur hafa
batnad. Talid er ad verdbdlga verdi 2,5% ad medaltali 4 fiérda fjordungi
arsins sem er 0,4 présentum minna en spad var i agust. Horfur eru 4 ad
verdbolga verdi vid verdbdlgumarkmidid & meginhluta spatimans, pott
hun fari litillega nidur fyrir pad um tima a seinni hluta naesta ars.

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir i byrjun névember.



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans

Alpjodlegur hagvoxtur gefur enn frekar eftir

Haegt hefur mikid 4 hagvexti i heiminum undanfarid ar og svartsyni
um efnahagshorfur aukist, einkum hja fyrirtaekjum i framleidslu-
greinum sem eru vidkvaemust fyrir dhrifum af yfirstandandi vid-
skiptadeilu Bandarikjanna og Kina. Heimshagvoxtur meeldist 3,6% i
fyrra en minnkadi er leid & arid og enn frekar & fyrri hluta pessa ars.
Alpjédagjaldeyrissjédurinn gerir rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum
verdi einungis 3% i ar sem yrdi sa minnsti sem maelst hefur fra arinu
2009 og 0,3 présentum undir pvi sem sjédurinn spadi sl. vor. Horfur
fyrir naesta ar hafa einnig versnad.

Medalhagvoxtur i helstu vidskiptaléndum f[slands var 2,3% &
fyrri hluta siGasta ars en var kominn nidur i 1,8% 4 sidasta fjordungi
arsins. bessi préun hefur haldid afram pad sem af er pessu ari og var
hagvoxtur kominn i 1,6% & 68rum arsfjordungi. Spad er ad hann verdi
1,3% 4 seinni hluta arsins og hefur hann pa minnkad um 1%z présentu
fra pvi sem hann var mestur seint & arinu 2017. Vi@snuninginn ma
helst rekja til mikillar hjédnunar hagvaxtar & evrusvaedinu en hag-
voxtur hefur einnig gefid eftir i Bretlandi og Svipj6d. Gangi petta eftir
verdur hagvoxtur i helstu vidskiptalondum ad medaltali 1,5% i ar og
a neesta ari og um 1,6% arin par & eftir (mynd 1-1). Nénar er fjallad
um alpjodleg efnahagsmdl i kafla Il og um évissu um alpjodlegar efna-
hagshorfur sidar i pessum kafla.

Gengisproun i meginatridum i takt vid agustspa bankans

Fra arinu 2014 og fram & arid 2017 boétnudu vidskiptakjor mikid en
um mitt pad ar téku pau ad ryrna a ny. begar vidskiptakjararyrnunin
stodvadist i lok si@asta ars hoféu pau ryrnad um riflega 7% og vard
um helmingur hennar i fyrra pegar saman fér um 30% verdhakkun &
oliu og surdli sem vé pyngra en taeplega 4% hakkun utflutningsverds
i erlendum gjaldmidlum. [ &r eru horfur & ad mikil hakkun verds &
innfluttum adféngum gangi ad hluta til baka enda atlit fyrir ad verd
surdls, oliu og annarrar hravoru leekki fra pvi i fyrra. pratt fyrir petta og
riflega haekkun verds sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum er talid ad
vidskiptakjor ryrni litillega milli ara (mynd 1-2). bar vegur 13 % laekkun
alverds pungt en einnig er utlit fyrir verdlaekkun Gtfluttrar pjonustu i
erlendum gjaldmidlum. Likt og i dgust er gert rad fyrir ad vidskiptakjor
batni um samtals 3% & naestu premur arum.

Gengisvisitala kronunnar hefur sveiflast i kringum 180 stig
undanfarid ar eftir ad gengi kronunnar leekkadi um meira en 10%
haustid 2018 i kjolfar frétta af vaxandi rekstrarvanda flugfélagsins
WOW Air, dhyggna af komandi kjaravidredum og aukinnar svart-
syni um efnahagshorfur almennt. Vidskiptavegid gengi krénunnar
hefur lekkad 0,7% fra utgafu Peningamadla i agust og er nu litillega
leegra en i byrjun névember i fyrra. bréun gengis kronunnar & pridja
arsfjoroungi og pad sem af er peim fjérda er i meginatridum i takt vid
agustspa bankans. Grunnspdin gerir pvi rad fyrir 4pekkri gengisproun
og i agust. Gengisvisitalan verdur ad medaltali um 181 stig i ar og um
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Mynd 1-1
Alpjodlegur hagvoxtur 2012-2022"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur syna spa fra PM 2019/3.

Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-2
Vidskiptakjor 2012-2022"
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— Vidskiptakjor voru og pjonustu

1. Grunnspé Sedlabankans 2019-2022. Brotalina synir spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-3
Gengi krénunnar 2012-2022"

Visitala
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—— Vidskiptavegin gengisvisitala
1. Prong vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans 2019-2021. Brotalina

synir spa fra PM 2019/3.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd -4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
2012-2022"

Breyting frd fyrra ari (%)
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— Utflutningur véru og pjénustu
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1. Grunnspé Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur syna spa fra PM 2019/3.

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

Mynd 1-5
Vidskiptajéfnudur 2012-2022"

% af VLF
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum
—— Vidskiptajofnudur

1. Tolur um vidskiptajéfnud byggjast a mati & undirliggjandi vidskipta-
j6fnudi 2008-2015. Grunnspé Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur
syna spa fra PM 2019/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

182 stig & naestu arum (mynd 1-3). Adlégun gengis krdnunnar ad peim
ytri aféllum sem dunid hafa & pjédarbdinu undanfarin misseri er pvi
i meginatridum pegar komin fram i gegnum leekkun jafnvaegisraun-
gengis (p.e. pess raungengis sem samraemist ytra og innra jafnveegi i
bjédarbuinu) og minni vaxtamun gagnvart Gtléndum. Nanar er fjallad
um Ovissu i tengslum vid gengishorfur sidar i pessum kafla og um
broun vidskiptakjara og gengis i koflum Il og Il

Utflutningur dregst verulega saman i ar og meira en spad var i
agust

Utflutningur véru og pjénustu drést saman um 2,8% milli dra & fyrri
hluta arsins sem er heldur minni samdrattur en gert var rad fyrir i
agustspa bankans. bjonustuutflutningur drést saman um riflega 9%
sem endurspeglar mikinn samdratt i fer8apjonustu i kjolfar gjaldprots
WOW Air i lok marsmanadar og kyrrsetningar Boeing 737 Max-pota
Icelandair. Voruutflutningur jokst hins vegar um riflega 3% milli ara &
fyrri hluta arsins en sé litid fram hja Gtflutningi & skipum og flugvélum,
sem fyrst og fremst endurspeglar sélu & flugvélum ar rekstri WOW
Air, var 5'4% samdrattur. Hann ma ad miklu leyti rekja til 8% minni
atflutnings sjavarafurda vegna loGnubrests og teplega 4% minni
alatflutnings.

Horfur eru & ad atflutningur dragist meira saman 4 seinni hluta
arsins en spad var i agust. Meiri samdrattur meelist i flugsamgongum
bott & méti vegi minni samdrattur i Utgjoldum ferdamanna hér a landi.
P4 benda tolur um utanrikisvidskipti til pess ad voruttflutningur hafi
dregist verulega saman & pridja fjérdungi arsins par sem samdrattur
i aldtflutningi vegna framleidsluvanda i innlendum 4lidnadi vegur
bungt. Talid er ad & arinu 6llu dragist voru- og pjonustuttflutningur
saman um 5,8% frd fyrra ari sem er 0,7 présentum meiri samdrattur
en gert var rdd fyrir i agust (mynd 1-4). Likt og pa er gert rad fyrir
smaveegilegri aukningu & neesta ari og lidlega 3% arlegum vexti ad
medaltali arin 2021-2022.

Minni umsvif i fer8apjonustu vogu pungt i riflega 10% sam-
dreetti innflutnings & fyrri hluta arsins auk pess sem innflutningur fjar-
festingarvoru og varanlegrar neysluvoru minnkadi. Meiri samdrattur
innflutnings en Gtflutnings gerir pad ad verkum ad horfur eru & meiri
afgangi & voru- og pjonustuvidskiptum i ar en spad var i 4gust. Haegari
voxtur innflutnings skyrir einnig af hverju spad er meiri afgangi en
i dgust & neesta ari. N er talido ad afgangurinn minnki i 2,6% af
landsframleidslu og haldist par & spatimanum (mynd 1-5). Afgangur &
vidskiptajofnudi proast med sama heetti. Nanar er fjallad um atflutning
og ytri jofnud i kafla IV.

Horfur 4 ad pjodarutgjold dragist saman i ar i fyrsta sinn sidan
arié 2010

Heegja tok a vexti einkaneyslu undir lok si@asta ars og & fyrri hluta
pessa ars var voxturinn kominn i 2,2% sem er minnsti arsvoxtur
einkaneyslu fra seinni hluta ars 2013. Pott préunin & fyrri hluta
arsins hafi verid i takt vid agustspa bankans eru visbendingar um ad
einkaneyslan hafi verid veikari 4 pridja fiérdungi arsins en vaenst var og
bvi verdi voxturinn & arinu 6llu litillega minni en pa var spad eda 1,7 %
i stad 1,9% (mynd I-6). Buist er vid pvi ad heldur beeti i voxtinn &



neestu arum i takt vid voxt radstofunartekna en riflega 3% medalvoxt
peirra & neestu premur arum ma m.a. rekja til &kvordunar stjérnvalda
um laekkun skatta og haekkun tilfaersina til heimila (sjd nanar i kafla 1V
og rammagrein 3 og umfjéllun um efnahagsahrif adgerdanna sidar i
pessum kafla).

Eftir mikinn voxt undanfarin ar drést atvinnuvegafjarfesting
saman um teeplega 16% milli ara & seinni hluta sidasta ars. HGn drdst
enn frekar saman & fyrri hluta pessa ars eda um taeplega pridjung.
Pessi mikli samdrattur endurspeglar ad nokkru leyti ahrif s6lu flugvéla
ar rekstri WOW Air sem malist sem vorudtflutningur og neikvaed
fjarfesting i pjodhagsreikningum. Almenn atvinnuvegafjarfesting (p.e.
fjarfesting utan stéridju, skipa og flugvéla) drost hins vegar einnig
saman & fyrri hluta arsins ea um 15%. Petta er heldur meiri sam-
drattur en gert var rad fyrir i 4glstspa bankans og hafa horfur fyrir arid
i heild pvi verid endurskodadar nidur & vid. Talid er ad atvinnuvegafjar-
festing dragist saman um 16% milli ara & pessu ari en i 4gUst var spad
lidlega 13% samdraetti (mynd 1-7). Vid baetast horfur & hagari vexti
ibudafjarfestingar og minni fijarfestingarumsvifum hja hinu opinbera.
Spad er ad fijarmunamyndun i heild dragist saman um 8,4% fra fyrra
ari i stad 5% i agust. Vidsnuningurinn 4 naesta ari er jafnframt talinn
verda haegari en pa var gert rad fyrir. Hlutfall fjarmunamyndunar af
landsframleidslu leekkar pvi um 1%z présentu af landsframleidslu i
20,8% i ar en pokast sidan upp i sogulegt medaltal & naesta ari.

bjodarutgjold endurspegla oll neyslu- og fjarfestingardtgjold
einkaadila og hins opinbera. bau drégust saman um 2,4% 4 fyrri hluta
arsins en 1 présentu af samdraettinum matti rekja til neikvaedra 4hrifa
birgdabreytinga sem m.a. endurspegla ad gengid var 4 birgdir { sjavar-
Utvegi i kjolfar lodnubrests i vor. Haegari fjarfestingarumsvif geréu pad
ad verkum ad samdrattur pjédarutgjalda var nokkru meiri en gert var
rad fyrir i 4gust og horfur eru einnig lakari fyrir seinni hluta arsins. Talid
er ad pau muni dragast saman um 0,9% a arinu 6llu en ekki 0,2% eins
og spad var i agust (mynd 1-8). Yrdi pad i fyrsta sinn fra arinu 2010
sem pjodardtgjold dragast saman milli dra. Nanari umfjollun um préun
einkaneyslu, fijarfestingar og pj6daritgjalda er ad finna i kafla IV.

Hratt dregur ur hagvexti og horfur eru & samdratti a seinni hluta

arsins

Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands maldist 0,9% hag-
voxtur & fyrstu sex manudum 4rsins og hafdi hann minnkad ur 3,2%
a seinni hluta siGasta ars og 6,7% 4 fyrri hluta pess. pratt fyrir ad
pjédarutgjold hafi dregist meira saman & fyrri hluta arsins en gert var
rad fyrir i 4glstspa bankans reyndist hagvoxtur 0,4 présentum meiri
en pa var spad sem skyrist af pvi ad samdrattur pjédarutgjalda beindist
i meiri mali ad innfluttri véru og pjénustu en buist hafdi verid vid.
Tolur um utanrikisvidskipti benda hins vegar til pess ad vorudtflutn-
ingur hafi dregist verulega saman & pridja fjordungi arsins og pvi er
talid ad landsframleidslan hafi dregist nokkud saman 4 fjérdungnum
og vegur pad pungt i ad skyra lakari hagvaxtarhorfur fyrir seinni hluta
arsins i samanburdi vid agustspana. NU er talid ad landsframleidslan
dragist saman um 1,2% 4 seinni hluta arsins og ad 0,2% samdrattur
verdi & arinu 6llu sem er dbreytt spa fra pvi i 4gdst (mynd 1-8). Gangi
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Mynd -6
Einkaneysla og radstofunartekjur 2012-2022°

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Kaupmattur radstéfunartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur syna spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Fjarmunamyndun 2012-2022"
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1. Grunnspé Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur syna spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-8
bjodaratgjold og hagvoxtur 2012-2022"

5 Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur syna spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

~N

ve6L0T TYWVYDNINI



(00]

PENINGAMAL 20194

2,0

4 Breyting fra fyrra ari (%)

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2012-2022"

% af mannfjolda 16-74 éra
86
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—— Heildarvinnustundir (v. &s)
— Hlutfall starfandi (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur syna spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2012-2022"

% af mannafla % af framleidslugetu
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—— Atvinnuleysi (v. as)

— Framleidsluspenna (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur syna spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

bad eftir yrdi petta i fyrsta sinn sidan arid 2010 sem samdrattur maelist
hér 4 landi. Hagvaxtarhorfur fyrir nasta ar hafa hins vegar veri®
endurskodadar nidur & vid sem endurspeglar lakari horfur um voxt
bjodarutgjalda pott & moti vegi heldur hagsteedara framlag utanrikis-
vidskipta. Gert er rad fyrir 1,6% hagvexti & neaesta ari en ad hagvoxtur
verdi i takt vid langtimahagvaxtargetu pj6édarbusins fra arinu 2021.
Nénari umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Storfum faekkar og atvinnuleysi hefur aukist en visbendingar um
ad samdrattarskeid verdi tiltolulega skammvinnt

Samkvaeemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fakkadi heildar-
vinnustundum um 0,4% milli 4ra & pridja fiordungi arsins sem er svip-
ud faekkun og gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. Starfandi faekkadi
einnig um 0,4% milli 4ra og er pad i fyrsta skipti sem faekkun maelist
milli &ra i kénnuninni sidan seint 4rid 2011. [ takt vid dgustspa bank-
ans var arstidarleidrétt atvinnuleysi 3,7% & pridja fjordungi arsins og
breyttist Iitid milli fjorounga. Pad er hins vegar 0,6 présentum meira
en pad var & fyrsta arsfjordungi 40ur en WOW Air vard gjaldprota.

Horfur eru & ad heildarvinnustundum faekki enn frekar 4 sidasta
fjérdungi arsins og ad par verdi ad medaltali 0,1% faerri i ar en i fyrra
en i 4gustspa bankans var gert rad fyrir 0,2% fjolgun milli ara (mynd
[-9). Hlutfall starfandi leekkar pvi pridja arid i rod og pott minnkandi
atvinnupatttaka vegi & méti heldur atvinnuleysi 4fram ad aukast og
meelist 3,7% & arinu 6llu eda 1 prosentu meira en i fyrra (mynd 1-10).
Horfur um préun & vinnumarkadi hafa pvi litid breyst fra agustspa
bankans. Likt og pa er gert rad fyrir ad heildarvinnustundum fjolgi
a ny a nasta ari og ad hlutfall starfandi hakki en atvinnuleysi haldi
afram ad aukast fram eftir arinu og verdi 3,8% & arinu 6llu en taki
sidan smam saman ad minnka 4 ny.

Leidandi visbendingar gefa von um ad nyting framleidslupatta
sé tekin ad batna & ny og ad samdratturinn i kj6lfar nylegra efnahags-
afalla verdi tiltolulega skammvinnur. Talid er ad framleidsluspennan
sem myndadist i kjolfar mikils hagvaxtar undanfarinna ara sé horfin og
ad kominn sé smavagilegur slaki sem nai hamarki um mitt naesta ar en
hverfi undir lok arsins. Petta eru dpekkar horfur og gert var rad fyrir i
agust (mynd 1-10). Rétt er ad hafa i huga ad mat 4 framleidsluspennu
er avallt had ovissu og & pad sérstaklega vid um snérp hagsveifluskil
eins og nu. Nanar er fjallad um vinnumarkadinn og nytingu fram-
leidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Horfur 4 ad verdbdlga verdi komin i markmid a lokafjordungi
arsins

Verdbolga var vid 2,5% verdbolgumarkmid bankans fram eftir si6-
asta ari en jokst nokkud i kjolfar leekkunar & gengi kréonunnar pa um
haustid. Verdbolga nadi hamarki i 3,7% i desember en hefur smam
saman hjadnad 4 ny er lidid hefur & petta ar. Hin var ad medal-
tali 3,1% 4 pridja fjordungi arsins en var komin i 2,8% i oktdber.
Undirliggjandi verdbolga hefur verid heldur pralatari og meeldist 3,4%
i oktéber. Verdbolguvantingar hafa einnig leekkad & ny eftir haekkun i
fyrra vegna ahyggna af nidurstddu kjarasamninga og leekkun a gengi
kronunnar. Verdbdlguvantingar eru 4 flesta maelikvarda i 4geetu sam-
reemi vid verdbdlgumarkmidio.



Laun hafa hakkad mikid undanfarin misseri og hlutfall launa i
innlendri verdmaetaskdpun er hatt i ségulegu samhengi. Midad vid
deetladan framleidnivoxt er talid ad launakostnadur & framleidda
einingu haekki um lidlega 6% ad medaltali i ar (mynd 1-11). Pad er
heldur minni hakkun en gert var rad fyrir i 4gist sem ma m.a. rekja
til hagsteedari framleidniprounar. Horfur fyrir naestu prju ar hafa hins
vegar liti® breyst: spdd er um 4% hakkun launakostnadar & fram-
leidda einingu 4 &ri.

Verdbodlga & pridja arsfjérdungi var litillega minni en gert var
rad fyrir i 4gustspa bankans og utlit er fyrir ad hin hjadni enn hradar
a sidasta fjoréungi arsins. Talid er ad hdn verdi 2,5% ad medaltali &
fiérdungnum en i 4glst var spad ad hun yrdi 2,9%. Breyttar horfur
ma fyrst og fremst rekja til hradari hjodnunar ver8bdlgu i haust en ad
60ru leyti hafa verdbdlguhorfur litid breyst fyrir pad sem eftir lifir ars.
Samkvamt spanni verdur verdbodlga vid markmid 4 meginhluta spa-
timans, pott han fari litillega nidur fyrir pad & seinni hluta naesta ars og
fram & ari6 2021 (mynd 1-12). Fra midju naesta ari eru verdbdlguhorfur
pvi i meginatridum mjog svipadar pvi sem gert var rad fyrir i 4gust.
Nénar er fjallad um ovissupaetti verdbolguspdrinnar hér a eftir, um
alpjédlega verdlagspréun i kafla 1l og préun innlendrar verdbélgu og
verdbolguventinga i kafla VI.

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspéin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Han byggist & spdm og forsendum um innlenda hag-
stjorn og ytra umhverfi islensks pjédarbuskapar. Han byggist einnig
a mati 4 virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan
midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir 6vissa. Hér &
eftir er forsendum um innlenda hagstjérn lyst. Einnig eru taldir upp
nokkrir mikilvaegir dvissupeettir og rakid hvernig breytingar & ymsum
lykilforsendum geetu leitt til efnahagsframvindu sem vikur fra grunn-
spanni.

Stefnan i opinberum fjarmalum og peningastefnan
Samkvamt endurskodudum afkomutdlum Hagstofunnar slaknadi
adhaldsstig rikisfijarmala, eins og pad er meelt med breytingum i hag-
sveifluleidréttum frumjofnudi rikissjods, meira 4 siGasta ari en fyrra
mat hafdi gefid til kynna. Adhaldsstigid er metid neer hlutlaust i ar en
horfur eru & ad pad slakni aftur & neaestu tveimur arum i samraemi vid
deetlun stjornvalda i tengslum vid nyger8a kjarasamninga og til ad
stydja vid pjodarbuskapinn i kjolfar nylegra efnahagséfalla (sja kafla IV
og rammagrein 3). Sl6kun & adhaldsstiginu & spatimabilinu er apekk pvi
sem gert var rad fyrir i mai pegar Sedlabankinn lagdi sidast mat & pad
en fjallad er nanar um efnahagsleg ahrif adgerdanna hér & eftir.
Meginvextir Sedlabankans hafa laekkad toluvert undanfarna
manudi. Peir eru ni 3,25% og hafa pvi leekkad um 1,25 présentur
fra pvi i mai sl. (sja kafla I11). Grunnspain byggist & peirri forsendu ad
meginvextir bankans proist &4 spatimanum i takt vid peningastefnu-
reglu pjédhagslikans bankans sem tryggir ad ver8bdlga sé i samraemi
vid verdbdlgumarkmidio til medallangs tima.
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Mynd 1-11
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2012-2022"

—— Launakostnadur & framleidda einingu
— Framleidni

1. Framleidni mald sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda. Grunnspa
Sedlabankans 2019-2022. Brotalinur syna spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Verdbdlga'
1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 2022

—— Verdbolga

— Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2019 - 4. arsfj. 2022. Brotalina synir
spa fra PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-13
Adgerdir i rikisfjarmalum 2020-2022"
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1. Skattaadgerdir samanstanda af laekkun tekjuskatts og heimild til ad
radstafa séreignarsparnadi skattfrjalst inn & htsnaedislan. Aukin
tilfeerslutitgjold samanstanda af haekkun barna- og husnaedisbota auk
lengingar feedingarorlofs. Aukin fjarfestingaratgjold eru i tengslum vid
atak i samgéngumalum.

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Adgerdir i rikisfjarmalum auka radsto6funartekjur og 6rva
eftirspurn

Verdi nytt fjarlagafrumvarp sampykkt festir pad i 16g peer fyrirsetlanir
sem stjornvold kynntu i tengslum vid gerd kjarasamninga 4 almennum
vinnumarkadi sl. vor. | meginatridum felast adgerdirnar i pvi ad fjdlga
skattprepum um eitt og leekka tekjuskatt. pa er heimild til ad rad-
stafa hluta séreignarsparnadar skattfrjalst inn & ibudalan framlengd
um tvo ar, barna- og hdsnadisbatur hakkadar og fadingarorlof
lengt (sja kafla IV og rammagrein 3). Samtals er datlad ad umfang
skattaadgerdanna nemi teplega 55 ma.kr. & &runum 2020-2022 en
tilfeersluditgjold haekka samtals um 16,5 ma.kr. yfir sama timabil (mynd
[-13). Samtals nemur kostnadur rikissjods vegna pessara adgerda pvi
rimlega 71 ma.kr. sem er svipad og var aeetlad i tengslum vid kjara-
samninga i vor (sjd rammagrein 3 i Peningamadlum 2019/2). bessu
til viobotar gera stjornvold rad fyrir auknum fjarfestingaratgjoldum &
bessu priggja ara timabili, m.a. tengdum ataki i samgéngumalum, upp
4 samtals 19 ma.kr. [ heild samsvarar umfang ofangreindra adgerda
um 0,5% af 4eetladri landsframleidslu & naesta ari en umfang peirra er
um tvofalt meira & seinni hluta spatimans (mynd 1-13). Heildarumfang
adgerdanna er pvi um 90 ma.kr. eda sem samsvarar 2,7% af vergri
landsframleidslu yfir petta priggja ara timabil.

Pessar adgerdir munu auka radstofunartekjur heimila og almenna
eftirspurn og endurspeglast pad i grunnspa bankans. Hagvaxtarahrifin
eru minni en &hrifin & innlenda eftirspurn par sem hluti aukinnar
eftirspurnar beinist ad innfluttri véru og pjonustu. P4 vegur & moti
ad vextir Sedlabankans eru heerri en ella til ad tryggja ad verdbolga
verdi vid markmid til medallangs tima. Gengi kronunnar er pvi heerra
en ella og heerri vextir og gengi heaegja & eftirspurn einkaadila og

Mynd 1-14

Fraviksdeemi

Mynd I-14a Arsbreyting raungengis Mynd 1-14b Hagvoxtur
Fravik fra grunnspa (présentur) Frévik fra grunnspa (présentur)

2019 ' 2020 | 2021 ' 2022 7 2019 | 2020 ' 2021 | 2022
Mynd I-14c¢ Verdbolga Mynd I-14d Meginvextir Sedlabankans
s Fravik fra grunnspa (présentur) 04 Fravik fra grunnspa (prosentur)
0,04
0,00
-0,04
-0,08
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mm  Ahrif adgerda i rikisfjarmalum mmm  Ahrif alpjodlegrar vidskiptadeilu

Heimild: Sedlabanki islands.



Utflutningi og beina eftirspurnaraukanum enn frekar ut Gr pjoédar-
blinu. Eins og sja ma & mynd I-14 eru meginvextir Sedlabankans
ordnir um 0,3 prosentum heerri en ella 4rid 2022 og raungengid taep-
lega 1% heerra. bessar adgerdir i rikisfjarmalum gera pad ad verkum
ad hagvoxtur er 0,2 prosentum meiri en hann hefdi annars verid 4
neesta ari en 0,3 présentum meiri arid 2021. Fra peim tima taka hag-
vaxtarahrif adgerdanna ad fjara Gt en landsframleidslan er 0,5% heerri
en ella og einkaneyslan 1,8% haerri arid 2022 (mynd 1-15). Haerri
vextir Sedlabankans og hearra gengi kronunnar gera pad hins vegar ad
verkum ad verdbolgudhrif adgerdanna eru litil. Pau verda hins vegar
meiri ef peningastefnan bregst ekki vid eins og sja ma & mynd 1-15.
i pvi tilviki hafa adgerdirnar meiri eftirspurnaréhrif og er landsfram-
leidslan ordin riflega 1% haerri en dn adgerdanna arid 2022 og verd-
bolga 0,3 présentum meiri (og 0,5 présentum meiri arid 2023). Ahrifin
a verdbdlgu fara sidan vaxandi eftir pvi sem peningastefnan bregst
seinna vid og hattan 4 ad smam saman grafi undan traverdugleika
verdbolgumarkmidsins sem ad lokum krefst enn hardari vidbragda til
ad koma verdbolgu i markmid.

Vidskiptadeila Bandarikjanna og Kina hefur aukid 6vissu i
heimsbuskapnum ...

Bandarikin og Kina nadu samkomulagi i oktober um ad fresta
timabundid tollahakkunum sem hofdu verid fyrirhugadar sidar i
manudinum 4 medan reynt er ad na vidtaekara samkomulagi i deilu
sem blossadi upp milli pjédanna sumarid 2018 og hefur stigmagnast
sidan. Tollar hafa itrekad verid hakkadir i badum londum, lagdir 4 a
fleiri vorur og hoétanir um enn frekari tollahakkanir hafa gengid 4 vixl.
Eins og sést & mynd 1-16 hefur umfang hindrana i alpjédavidskiptum
aukist verulega: fra seinni hluta sidasta ars hafa nyjar vidskiptahindr-
anir nad til innflutnings G20-rikjanna ad verdmeeti riflega 400 ma.
Bandarikjadala sem er sjofalt meira en ad medaltali fra arinu 2014 og
fram & mitt ar 2018.2 Ahrifin & heimsbuskapinn hafa verid veruleg.
Ovissa hefur aukist og fyrirteeki eru svartsynni & efnahagshorfur en
pau hafa verid um langa hrid. pau hafa pvi haldid ad sér héndum
var@andi fjarfestingarakvardanir og, i vaxandi mali, vardandi radn-
ingar. Alpjodleg voruvidskipti hafa jafnframt gefid verulega eftir og
toku ad dragast saman milli ra & 68rum fj6rdungi arsins, i fyrsta sinn
fra arslokum 2009.

Vidskiptadeilan hefur sett alpjodlegar virdiskedjur i uppnam og
haekkad kostnad vid ad eiga vidskipti milli landa. Tollahakkanirnar
hafa fyrst og fremst beinst ad ymiss konar idnadarvoru og pvi er liklegt
ad ahrif deilunnar séu mest & pjédarbuskap landa par sem framleidsla
iBnadarvoru vegur pungt eins og t.d. Irland, Pyskaland og Japan
(mynd 1-17). P& er liklegt ad bein &hrif deilunnar séu meiri & kinversk-
an pjodarbuskap en pann bandariska. Bein ahrif & pjodarblskap landa
sem reida sig fremur & framleidslu hravoru en idGnadarvoru eins og
pann islenska eru hins vegar liklega minni. Pau gaetu p6 ordid nokkur

2. Matid & umfangi vidskiptahindrana er fengid fra OECD-UNCTAD-WTO (2019), 27st
Report on G20 trade and investment measures, jOni 2019. Melikvardinn & ovissu i
alpjodavidskiptum er fenginn fra Ahir, H., N. Bloom og D. Furceri (2018), ,The world
uncertainty index", Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

500

400

300

200

100

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-15
Efnahagsleg ahrif adgerda stjornvalda
i rikisfjarmalum®

%, présentur

An peningastefnu-
vidbragda

Med peningastefnu-
vidbrogdum

B Einkaneysla

3 Verdbolga
B \Verg landsframleidsla @Bl Meginvextir Sedlabankans

1. Ahrif 4 einkaneyslu og VLF (i %) og verdbolgu og meginvexti
(i prosentum) &ri@ 2022 med og an peningastefnuvidbragda vid
adgerdum stjornvalda i rikisfiarmalum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I-16
Umskipti i alpjodavidskiptum
1. arshl. 2014 - 1. arshl. 2019

Ma.USD og visitala

2014 2015 2016 2017

mm  Nyjar vidskiptahindranir i G20-rikjum (ma.USD, v. as)?

— Ovissa i alpjédavidskiptum (visitala, v. 4s)2
Alpjédavidskipti med vorur (h. &s)3

1. Metid umfang nyrra vidskiptahindrana a innflutning G20-rikja
(OECD-UNCTAD-WTO). 2. WTU-visitala Ahir o.fl. (2018). 3.
Arshlutabreyting alpjédlegra véruvidskipta (CPB World Trade
Monitor).

Heimildir: Ahir o.fl. (2018), CPB, OECD-UNCTAD-WTO.

Mynd 1-17
Veegi framleidslugreina i heildarframleidslu
i ymsum idnrikjum’
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1. Vinnsluvirdi framleidslu sem % af heildarvirdisauka. Londin eru
irland (iRL), Kina (KiN), Sudur-Kérea (KOR), Pyskaland (PYS), Japan
(JAP), Finnland (FIN), Evrépusambandid (ESB), Svibj6d (SVi), Danmérk
(DAN), Bandarikin (BNA), island (iSL), Nyja-Sjaland (NYS), Kanada
(KAN), Bretland (BRE), Noregur (NOR) og Astralia (AST). Medaltal
timabilsins 2014-2018 nema fyrir island, Japan og Bandarikin
(2014-2017) og Kina (2015-2018).

Heimildir: Hagstofa islands, OECD.
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Mynd 1-18
Ahrif alpjédlegrar vidskiptadeilu
a landsframleidslu’

Fravik fra grunnspa (%)

Kina ' Banda- 'Heimur-' Préud ' Evru- ' lsland
rikin inn riki svaedid

1. Ahrif alpjodlegrar vidskiptadeilu milli Bandarikjanna og annarra rikja.

Myndin synir uppséfnud fravik fra grunnspa arid 2022.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Sedlabanki islands.

begar vid baetast dbein dhrif vidskiptadeilunnar & veentingar heimila
og fyrirteekja um allan heim, vilja peirra til ad leggja Gt i utgjalda-
akvardanir og moguleika peirra til ad fjarmagna peer.

... 0g haft neikvaed ahrif 4 hagvoxt um allan heim

pétt nylegt samkomulag Bandarikjanna og Kina dragi ur likum & enn
frekari stigmognun deilunnar eru steerstu agreiningsmal pjédanna enn
oleyst. Tollahakkanir sem pegar hafa tekid gildi hafa par ad auki ekki
verid teknar til baka og enn hefur ekki verid heett vid fyrirhugadar
tollahaekkanir Bandarikjanna i desember. Deilan geeti pvi haglega
blossad upp & ny.

i kafla | i Peningamalum 2018/4 var lagt mat & ahrif vidskipta-
deilunnar 4 innlendan efnahag midad vid par tollahaekkanir sem pa
hofou verid leiddar i 16g og peer heekkanir sem pa stodu til. Fra peim
tima hafa nyjar tollahakkanir baest vid en & méti virdast hugmyndir
bandariskra stjornvalda um tolla & allan bifreidainnflutning hafa verid
lagdar til hlidar um sinn, auk pess sem sumar tollahakkanirnar komu
heldur seinna til framkvaemda en gert var rad fyrir i fyrri greiningu
bankans. bPad getur pvi verid gagnlegt ad leggja mat & ahrif vid-
skiptadeilunnar & innlendar efnahagshorfur & ny. Likt og pa byggist
greiningin & mati Alpj6dagjaldeyrissjodsins & alpjédlegum ahrifum
vidskiptadeilunnar en par er einnig tekid tillit til dhrifa aukinnar évissu
i heimsbuskapnum i kjolfar deilunnar og hvernig hin leidir til haekk-
andi vaxtadlags & fyrirteekjaskuldabréf. b4 er jafnframt tekid tillit til
neikveedra dhrifa & framleidnipréun i heiminum par sem deilan leidir
til 6hagkveemari nytingar framleidslupatta.> Samkveemt mati sj6dsins
veldur deilan pvi ad hagvoxtur i heiminum verdur 0,2 présentum
minni i &r en hann hefdi verid hefdi deilan ekki blossad upp. Ahrifin &
heimsbuskapinn nd hamarki & naesta ari en pa er deetlad ad hagvoxtur
verdi 0,4 présentum minni en ella.

Minni hagvoxtur i heiminum og haegari heimsvidskipti draga ar
eftirspurn eftir islenskum afurdum. Likt og i Peningamdlum 2018/4 er
einnig tekid tillit til dhrifa lakari efnahagsumsvifa i umheiminum & vid-
skiptakjor islands auk pess sem gert er rad fyrir ad haekkun alpjodlegs
dhaettudlags a4 fjarmagnskostnad fyrirtaekja smitist hingad til lands.
Minni eftirspurn fra ationdum gerir pad ad verkum ad Gtflutningur vex
heaegar en i grunnspanni sem, asamt ryrnun vidskiptakjara og haekkun
dhattudlags, veldur pvi ad datladur hagvoxtur verdur 0,1 présentu
minni en { grunnspd i &r og 0,2 présentum minni & naesta ari. Lakari
ytri skilyrdi og lausara taumhald peningastefnunnar laekka gengi kron-
unnar sem vegur & méti samdrattarahrifum vidskiptadeilunnar (mynd
[-14 hér ad framan). Hagvaxtarahrifin fjara smam saman Gt en arid
2022 er aaxtlad ad innlendur pjédarbuskapur verdi 0,3% minni en
hann veeri an deilunnar (mynd 1-18). bad eru svipud ahrif og 4 pj6édar-
buskap evrusvadisins og annarra préadra rikja en minni en ahrifin 4
heimsbuskapinn og & deiluadilana tvo sem verda verst Uti, sérstaklega
Kina par sem landsframleidslan verdur ordin 1% minni arid 2022.

3. Sja Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2018, 2019), World Economic Outlook, kafli 1, oktober

2018 0g 2019. Rétt er ad hafa i huga ad hluti tollahakkananna er kominn til framkvaemda,
hefur pvi pegar haft ahrif & heimsbuskapinn og er pvi ni pegar hluti grunnsparinnar.



Samningar takast 4 milli Breta og ESB en utgangan frestast enn a
ny og afram dvissa um framtidarskipan vidskipta

Um midjan oktéber sl. nadist nytt samkomulag & milli Breta og
Evrépusambandsins (ESB) um fyrirkomulag Gtgdngu peirra fyrrnefndu
Ur ESB en fyrra samkomulag hafdi verid fellt  breska pinginu i prigang.
pratt fyrir ad nyja samkomulagid virdist njéta meiri pingstudnings en
pad fyrra hefur bresku rikisstjérninni enn ekki tekist ad fa4 pad sam-
bykkt. Pad vard pvi ekki af atgdngu Bretlands ur ESB i lok oktober
eins og til st6d heldur frestast hiin enn & ny til loka jantar nk. St stad-
reynd ad nyi utgdéngusamningurinn virdist njéta meirihlutastudnings i
breska pinginu gerir pad ad verkum ad heettan & ad Bretar gangi ur
ESB an samnings hefur liklega minnkad en neer allar greiningar hofou
varad vid alvarlegum efnahagslegum ahrifum af peirri nidurstodu.*
Bjorninn er po6 ekki unninn pvi ad samkomulagid kvedur einungis a
um fyrirkomulag samskipta Bretlands og ESB pangad til ad samningar
um varanlegt vidskiptasamband takast. Ad einhverju leyti hefur vand-
anum pvi verid frestad um sinn og 6dvissa i tengslum vid Utgénguna
pvi enn til stadar og mun liklega afram hamla fjarfestingaraformum
fyrirteekja i Bretlandi og ESB.

Tvisynar horfur i heimsbuskapnum og truflun i oliuframleidslu
hafa aukid 6vissu um préun oliuverds

Afall i oliuframleidslu og snarpar hakkanir oliuverds hafa jafnan télu-
verd ahrif 4 alpjédlegar efnahagshorfur. Nyleg 15% haekkun oliuverds
i kjolfar drénadrasar & steerstu oliuvinnslust6d heimsins i Sadi-Arabiu
jok pvi enn frekar & svartsyni um horfur i heimsbuskapnum og pott
ver8hakkunin hafi gengid til baka situr eftir 6vissa um 6ryggi oliu-
linda & Arabiuskaga, ekki sist med vaxandi 6stodugleika fyrir botni
Midjardarhafs. Ovissa um préun oliuverds jokst verulega i kjolfar
arasarinnar eins og sjd ma i snarpri haekkun undirliggjandi flokts i
framvirkum samningum med oliu strax { kjolfar dronadrasarinnar pétt
bad hafi ekki nad somu hadum og pad nadi haustid 2018 (mynd
1-19). Framvirkt oliuverd bendir til ad verdid laekki litillega & naestu
misserum (sja kafla 11) en pad geeti haeglega breyst hratt komi til frekari
frambodsbrests sem grafid gati enn frekar undan brothaettum heims-
buskap. Pad myndi éhjakveemilega hafa neikvaed hrif & Utflutning og
hagvoxt hér & landi og fleekja métun innlendrar peningastefnu pvi ad
4 moti neikveedum ahrifum & efnahagsumsvif keemi aukinn prystingur
a innlent verdlag (sja t.d. umfjollun i kafla | i Peningamalum 2018/4).

Ovissa um frambod 4 flugi til og fra landinu 4 nasta ari

Mikill samdrattur vard a flugssetum til og fra landinu i kj6lfar gjaldprots
WOW Air sl. vor. Icelandair nadi ad einhverju leyti ad meeta sam-
draettinum en kyrrsetning nyrra Boeing 737 Max-pota félagsins gerdi
pvi erfidara fyrir ad auka sataframbod (sja kafla 1V). Upphaflega st6d
til ad vélarnar yrdu fiordungur af flota fyrirteekisins i sumar en fljotlega
vard hins vegar ljost ad vélarnar faeru ekki i loftid fyrr en i haust og
pvi var sidan frestad enn frekar eda til &raméta. Nylegar fréttir benda
til pess ad pad gangi ekki eftir og pvi gerir grunnspa bankans rad fyrir

4. [ kafla | i Peningamdlum 2019/2 er fjallad um efnahagsleg ahrif itgéngu Bretlands ar ESB
an samnings og likleg ahrif pess & innlendan pjédarbuskap.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-19
Alpjodlegt oliuverd’
1. jantar 2017 - 1. névember 2019

USD & tunnu Visitala
135

2017 2018 T 2019

—— Hréoliuverd (Brent, v. &s)
— CBOE-floktvisitala oliuverds (h. as)

1. Undirliggjandi flokt i valréttarsamningum med hraoliu fra Chicago
Board Options Exchange (CBOE). Brotna linan synir medaltal CBOE-
floktvisitolunnar fyrir timabilid 2007-2019.

Heimild: Thomson Reuters.
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EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-20
Sundurleitni i gengisspam’
1. arsfj. 2016 - 4. arsfj. 2019

Stadalfravik (%)

0 T

2016 T

2017 2018

—— Spar 1 ar fram i timann
— Spar 2 ar fram i timann

1. Stadalfravik i svérum i kdnnun Sedlabankans & vantingum markads-

adila til gengis evru gagnvart krénu eftir 1 og 2 ar.
Heimild: Sedlabanki islands.

a0 vélarnar verdi ekki teknar i notkun fyrr en snemma a nasta ari og,
ef pad gengur ekki eftir, ad Icelandair takist ad verda sér uti um leigu-
vélar i stadinn. Ekki er hins vegar utilokad ad kyrrsetning vélanna vari
lengur og ad ekki takist ad leigja adrar vélar i stadinn par sem morg
onnur flugféldg eru i svipadri stédu. Forsenda grunnsparinnar um
frambod & flugi til og frd landinu & naesta ari geeti pvi verid of bjartsyn.

Forsenda grunnspdrinnar um frambod a flugi til og fra landinu
geeti hins vegar einnig verid of svartsyn i ljési frétta af nyjum flug-
félogum sem eru ad risa Ur 6sku hins fallna WOW Air. bpad félag sem
vir@ist lengst komid hefur pegar sétt um flugrekstrarleyfi og hyggst
hefja starfsemi & nasta ari. P4 gaetu alpjodleg flugfélog sem pegar
flidga til landsins aukid umsvif sin meira en grunnspéin gerir rad fyrir.

Gengishorfur évissar

Grunnspdin gerir rad fyrir ad gengi kronunnar breytist Iitid Gt spa-
timann. Um pessa forsendu er téluverd ovissa sem endurspeglar pa
efnahagspeetti sem i meginatridum rada gengisprouninni eins og t.d.
hagvaxtarhorfur hér og erlendis, préun vaxtamunar gagnvart atlond-
um og horfur um vidskiptakjor pjodarbusins. Ovissa um gengishorfur
virdist po heldur minni n en i fyrra Gt fra sundurleitni i veentingum
markadsadila um gengi kronunnar & naestu tveimur arum (mynd 1-20).
Sundurleitnin er minni nd en hin var i lok sidasta ars en hin hafdi
aukist fram eftir arinu med vaxandi ahyggjum af kjarasamningum og
almennum efnahagshorfum.

Ovissa um verdbélguhorfur talin alika mikil og i fyrri spa
Verdboélguhorfur eru ekki eins dvissar og paer voru i fyrra pegar alls
ovist var um nidurstédu kjarasamninga 4 almennum vinnumark-
adi. Vi0 beettist aukin odvissa i kjolfar leekkunar & gengi krénunnar
og hakkunar verdbdlguvaentinga pa um haustid. Pétt dvissa hafi
minnkad er han ekki med 6llu horfin par sem enn 4 eftir ad ganga fra
kjarasamningum stérs hluta opinberra starfsmanna. P4 er 4vallt 6vissa
um proéun launaskrids og hversu mikid riflegar launahaekkanir & laegst
launada hluta vinnuaflsins ganga upp launastigann. Undirliggjandi
verdbolguprystingur geeti pvi verid vanmetinn par sem hlutdeild
launa i innlendri verdmataskopun hefur haekkad mikid undanfarid
og skert hagnadarhlutdeild fyrirtaekja. Annar mikilveegur évissupattur
tengist gengi krénunnar. Pannig geeti gengisforsenda grunnsparinnar
reynst of bjartsyn, t.d. ef &f6ll i ferdapjonustu reynast pralatari eda ef
vidskiptakjor ryrna enn frekar. Pa geetu ahrif undangenginna éfalla {
Gtflutningsidnadi & framleidslugetu pjodarbusins verid vanmetin og
slakinn i pjédarbdinu pvi i raun veri® minni en grunnspdin aeetlar.
Kjolfesta ver8bdlguveentinga i markmidi geeti jafnframt reynst brot-
hettari en gert er rad fyrir.

Ekki er heldur Gtilokad ad verdbolga verdi minni en samkvaemt
grunnspanni. Gengi kronunnar geeti t.d. hakkad enn frekar ef ytri
skilyrdi batna. Alpjédlegar efnahagshorfur geetu einnig reynst of
bjartsynar og utflutningur og hagvoxtur pvi ordid@ minni en spad er.
Verdbolga geeti pvi hjadnad hradar gefi gengi kronunnar ekki eftir. P4
geeti tekid lengri tima ad leysa Ur frambodsvanda i fluggeiranum og
spain um bata i ferdapjonustu pvi verid of bjartsyn. Spa um framleidni-



vOxt gaeti einnig verid of svartsyn og slakinn i pjédarbuinu ordid meiri
og pralatari en spagd er.

Til ad endurspegla pessa dvissupeetti synir mynd 1-21 dvissubil
sparinnar, p.e. pad bil sem taldar eru allt ad 90% likur & ad verdbdlga
verdi innan & nastu premur arum (sja vidauka 3 i Peningamdlum
2005/1 par sem adferdafraedinni i pessum Gtreikningum er lyst). Talid
er ad dvissa um verdbdlguhorfur sé édlika mikil og i dgustspanni og
ad likindadreifing sparinnar sé i meginatridum samhverf eins og pa.
Taldar eru um helmingslikur & ad verdbolga verdi & bilinu 1%2-3% ad
ari lidonu og & bilinu 1%-3%% i lok spatimans.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-21
Verdbolguspa og 6vissumat
1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
6

13 714715 T16 T117 T8 TH9 T20 21 Ti22

— PM 2019/4
Verdbolgumarkmid

mm 50% likindabil

= 75% likindabil

3 90% likindabil

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

Alpj6dlegur hagvoxtur minnkadi enn frekar & fyrri helmingi pessa
ars og hafa hagvaxtarhorfur almennt versnad. Haegari hagvoxt ma
ad miklu leyti rekja til minni umsvifa i framleidsluinadi en par vega
bungt ahrif haekkandi tolla og vidskiptadeilu Bandarikjanna og Kina.
Endurspeglast pad i vaxandi svartsyni fyrirteekja, haegari vexti fjar-
festingar og minni vexti alpjodavidskipta. pa hefur verdbdlga vida
minnkad & ny. Pétt Kina og Bandarikin hafi nylega samid um tima-
bundna frestun fyrirhugadra tollahaekkana eru steerstu deilumal peirra
oleyst og ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum mikil. Vidskiptakjor
islands versnudu meira & fyrri hluta pessa ars en buist var vid og er na
talid ad pau muni ryrna litillega 4 arinu f heild. Raungengi hefur haldist
tiltolulega st6dugt fra aramotum en pad er leegra en i fyrra sem endur-
speglar ad hluta adlogun pjodarbusins ad leegra jafnvaegisraungengi.

Alpjédleg efnahagsproun

Hagvéxtur i helstu vidskiptalondum minnkar enn frekar ...
Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands hefur gefid verulega eftir
a undanférnum misserum (mynd [I-1). Hann meeldist 1,7% & fyrri
helmingi pessa ars sem er 1 présentu minni véxtur en var & seinni
hluta arsins 2017 pegar hann nadi hamarki. Dregid hefur Ur hagvexti
i neer ollum vidskiptalondunum en pé einkum & evrusvaedinu par sem
atflutningur hefur gefid eftir samhlida pvi ad dregid hefur ur eftirspurn
i heimsbaskapnum. A pad einkum vid um pyskaland par sem idnfram-
leidsla hefur dregist saman fra fjérda arsfjoroungi i fyrra og aukinnar
svartsyni gaetir medal forsvarsmanna fyrirteekja (mynd I1-2). pad litast
ad hluta af timabundnum framleidsluvanda i bilaidnadi og minnkandi
solu & heimsvisu en einnig neikvaedum ahrifum vidskiptadeilunnar milli
Bandarikjanna og Kina. Hagvoxtur hefur einnig gefid eftir i Frakklandi
og & Italiu par sem hann hefur verid hverfandi & undanférnum rs-
fjoroungum.

Langvarandi 6vissa um fyrirkomulag og ahrif utgéngu Breta ur
Evrépusambandinu (ESB) hefur einnig haft neikvaed ahrif 4 efnahags-
préun & evrusveedinu en ekki sidur i Bretlandi par sem samdrattur
meeldist milli fjordunga a4 60rum arsfjordungi i fyrsta sinn i riflega
sex ar. Skyrist pad ad hluta af neikvaedu framlagi birgdabreytinga en
birgdir h6fou aukist timabundid & fyrsta arsfjéréungi i addraganda
upphaflegra fyrireetlana um Gtgéngu i lok mars sl. P& heldur atvinnu-
vegafjarfesting 4fram ad dragast saman samhlida vaxandi svartsyni
medal forsvarsmanna fyrirteekja. pratt fyrir ad samkomulag hafi nadst
milli Breta og ESB um Gtgénguna um midjan oktdéber fékkst pad ekki
sampykkt i breska pinginu og var Utgéngunni frestad enn & ny til
loka janaar nk. [ ljési pessa og peirrar stadreyndar ad samkveemt nyja
utgéngusamningnum hafa Bretar og ESB eingdngu til loka naesta ars
til ad nd samningi um varanlegt vidskiptasamband peirra er liklegt ad
ovissa um utgénguna muni afram halda aftur af nyjum fjarfestingar-
akvordunum fyrirtakja.

Hagvoxtur i Bandarikjunum hefur einnig minnkad eftir pvi sem
ahrif skattaleekkana sidasta ars hafa fjarad t. Fjarfesting og atflutningur

Mynd 11-1
Alpjodlegur hagvoxtur!
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)
4

—— Bandarikin Bretland
—  Evrusvadid —  Vidskiptalénd islands

1. Grunnspa Sedlabankans 3. drsfj. 2019 fyrir vidskiptalond islands.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-2
Hagvoxtur & evrusvaedinu
1. arsfj. 2014 - 3. 4rsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)
5

2014 ' 2015 | 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

—— byskaland Spann
—  Frakkland — ftalia

Heimild: Thomson Reuters.
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ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd I1-3

I8nframleidsla, alpjédavidskipti og veentingar
fyrirtaekja'

Januar 2015 - september 2019

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala
6,0

30T 505 " 2016 ' 2007 ' 2018 ' 2019 000

— dnframleidsla i heiminum (v. 4s)
= Alpj6davidskipti med vorur (v. as)
Vaentingar fyrirtaekja i OECD-rikjum (h. &s)
1. Veentingavisiala OECD fyrir fyrirtaeki i framleidslugreinum (e. OECD
business confidence index, BCI). Magnbreyting alpjédavidskipta. Priggja

manada hreyfanlegt medaltal idnframleidslu og alpjodavidskipta.
Heimildir: CPB, OECD.

Mynd I11-4
PMl-visitala fyrir framleidslu og pjonustu’
Januiar 2014 - oktéber 2019

Visitala
2

465012 " 2015 " 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

— Bandarikin = Evrusvaedio Bretland

1. PMI-visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (e. Composite
Output Purchasing Managers' Index). Visitalan er birt méanadarlega
og er arstidarleidrétt. Pegar gildi visitdlunnar er yfir 50 taknar pad
voxt milli manada en ef han er undir 50 tdknar pad samdratt.
Heimild: Thomson Reuters.

Mynd II-5
Veentingar heimila og fyrirteekja'
Januiar 2014 - oktéber 2019

Skodanaveegi (prosentur) Visitala
0
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— Evrusveedid, neytendur (v. as)

—  Evrusvadid, fyrirteki (v. &s)
Bretland, neytendur (v. 4s)

= Bretland, fyrirteeki (v. &s)

= Bandarikin, neytendur (h. as)
Bandarikin, fyrirtaeki (h. as)

1. Vantingavisitala framkvamdastjornar ESB & evrusvadinu og i Bretlandi
en ISM Report on Business i Bandarikjunum.
Heimildir: Framkveemdastjérn Evrépusambandsins, Thomson Reuters.

hafa gefid eftir en, likt og & evrusvadinu og i Bretlandi, hefur afram-
haldandi voxtur einkaneyslu vegid & méti. bratt fyrir merki um ad hagt
hafi & ra@ningum hefur stadan & vinnumarkadi verid hagfelld beggja
vegna Atlantshafs. Atvinnuleysi hefur annadhvort stadid i stad eda
minnkad og laun hakkad. Skyrist pad einkum af auknum umsvifum
i pjonustugreinum sem stutt hafa vid innlenda eftirspurn og bjartsyni
neytenda.

... sem og voxtur heimsframleidslu

Hagvoxtur & heimsvisu hefur gefid eftir fra pvi i fyrra. Munar par
miklu um minnkandi voxt i préudum rikjum, einkum & evrusveedinu
en einnig i Bandarikjunum og préudum rikjum Asiu. Einnig hefur hagt
mikid & hagvexti i nymarkads- og prounarrikjum, sérstaklega i Kina par
sem hagvoxtur hefur ekki meelst minni i naestum prjé aratugi. Minni
hagvoxt i heiminum ma ad stérum hluta rekja til heegari umsvifa i
framleidsluidnadi sem hefur einkum gefid eftir i byskalandi og Japan.
Samdrattur i bilaiénadi skyrir pessa préun ad hluta en einnig minni
efnahagsumsvif i Kina. Minnkandi idnframlei@sla & heimsvisu endur-
speglar pé einkum neikveaed ahrif tollahakkunar vida um heim og vid-
skiptadeilunnar & milli Bandarikjanna og Kina, sem hafa stigmagnast
undanfarid ar (sja kafla 1). Vidskiptadeilur og sivaxandi dvissa um
framtidarfyrirkomulag alpjo8avidskipta hefur leitt til aukinnar svart-
syni medal forsvarsmanna fyrirteekja, einkum i framleidslugreinum,
haft neikvaed ahrif 4 virdiskedjur og a fjarfestingaratgjold sem endur-
speglast i haegari vexti alpjédavidskipta (mynd I1-3).

Hagvaxtarhorfur i helstu idnrikjum hafa versnad fyrir petta ar ...
Leidandi visbendingar og alpj6dlegar hagvaxtarspar benda til pess
ad hagvaxtarhorfur i proudum rikjum hafi versnad fyrir petta ar.
Bradabirglatolur syna ad hagvoxtur & evrusvaedinu gaf eftir &4 pridja
arsfjoroungi likt og vanta matti Gt fra lekkun PMI-visitalna og vax-
andi svartsyni fyrirtaekja (myndir 11-4 og II-5). Liklega skyrist pad
einkum af 4framhaldandi haegagangi i framleidslugreinum, sérstaklega
i byskalandi par sem atlit er fyrir ad samdrattur landsframleidslu hafi
meelst milli fijérdunga annan fjéréunginn i r68. bjdnustugreinar a evru-
svaedinu hafa i meginatridum haldid velli p6tt visbendingar séu um ad
heaegt hafi & vexti peirra.

Talid er ad hagvoxtur & evrusvadinu verdi einungis 1,1% i ar sem
yroi s& minnsti sidan arid 2013. Hagvaxtarhorfur hafa einnig versnad
i Bretlandi enda hafa parlendar PMI-visitolur leekkad mikid og svo
virdist sem breskur pjédarbiskapur hafi dregist enn frekar saman milli
fiordunga 4 pridja arsfiordungi. Utlit er hins vegar fyrir ad hagvéxtur
i Bandarikjunum verdi svipadur i ar og spad var i 4gulst. bar vegast
a aukin svartsyni fyrirteekja og haegari voxtur fjarfestingar annars
vegar og hins vegar aframhaldandi voxtur einkaneyslu. Tilkynning
Bandarikjastjornar nyveri® um ad samkomulag hafi nadst vid Kina
um hluta agreiningsefna peirra geeti einnig haft jakvaed ahrif & hag-
vaxtarhorfur. Pad felur m.a. i sér frestun & tollahaekkunum sem koma
attu til framkveemda um midjan oktéber sl. Ovissa er p6 enn mikil
og langt i land med ad endanleg lausn naist. Samkomulagid neer t.d.
ekki til peirra tollahaekkana sem voru pegar komnar til framkvaemda



né til fyrirhugadra tollahackkana Bandarikjastjornar i desember nk.
sem nd einkum til innflutnings & neysluvérum fra Kina. Vidskiptadeila
Bandarikjanna og ESB hefur einnig magnast & nyjan leik i lj6si dzetlana
Bandarikjastjornar um tolla & innflutning fra Evrépu, m.a. & flugvélar
og landbunadarafurdir, og yfirlysinga ESB um samsvarandi tollahaekk-
anir & voruinnflutning fra Bandarikjunum.

... 0g buist er vid haegari hagvexti & heimsvisu

i nyrri spa Alpj6dagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad heimshag-
voxtur verdi 3% i ar. bad er 0,2 présentum minni vOxtur en sjédurinn
Lekkunina ma einkum rekja til verri hagvaxtarhorfa i hluta nymark-
adsrikja en einnig medal préadra rikja i takt vid leidandi visbendingar
en PMI-visitala fyrir heimsbuskapinn hefur leekkad naer samfleytt fra
arsbyrjun 2018. Gangi spain eftir yrdi petta minnsti heimshagvoxtur
sem maelst hefur sidan i fjarmalakreppunni.

Dregid hefur verulega tr vexti alpj6davidskipta i ar

Verulega hefur dregid 0r vexti alpjédavidskipta undanfarid (mynd 11-6
og II-3 hér ad framan). bau jukust einungis um 1% milli ara & fyrri
helmingi arsins og hafa ekki vaxid haegar i sj6 ar. Minnkandi innflutn-
ingur til Kina og annarra Austur-Asiurikja vegur pungt en einnig hefur
haegt 4 vexti innflutnings til Bandarikjanna (mynd I1-7). Helst petta i
hendur vid hagari voxt fjarfestingar en vidskipti med fjarfestingar- og
millistigsvérur vega almennt pungt i vidskiptum milli landa. Ahrif vié-
skiptadeilu Bandarikjanna og Kina vega pungt en einnig gaetir dhrifa
samdrattar i bilaidnadi og heaegari vaxtar varanlegra neysluttgjalda. |
oktdéberspa Alpjdédagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad alpjoédavio-
skipti aukist einungis um 1,1% i &r sem er riflega 2 présentum minni
voxtur en sjodurinn spadi i vor.

Horfur um hagvoxt og eftirspurn helstu vidskiptalanda hafa versnag ...

i takt vid lakari horfur um heimshagvoxt og alpjédavidskipti er buist
vi® ad hagvoxtur og voxtur innflutnings helstu vidskiptalanda islands
verdi minni i ar en gert var rad fyrir i 4gast. Spad er 1,5% hagvexti
ad medaltali i vidskiptalondunum sem er 0,1 présentu minni voxtur
en i 4glstspa bankans. Vega par pyngst verri horfur & evrusvadinu, i
Bretlandi og Svipj6d. Spar um innflutning helstu vidskiptalanda hafa
einnig leekkad verulega i takt vid haegari voxt alpjédavidskipta. Gert er
rad fyrir 1,9% aukningu i ar samanborid vid 3% i 4gust.

... og utlit er fyrir minni verdbolgu i vidskiptalondunum
Verdbélga i helstu vidskiptaldndum [slands hefur hjadnad & nyjan leik
og verObolguvantingar laekkad i kjolfar leekkunar oliuverds og haegari
vaxtar efnahagsumsvifa (mynd 11-8). Verdbolga maldist einungis 1,3 %
a pridja arsfjordungi sem er heldur minna en buist var vid i 4gusthefti
Peningamdla. Hun hefur minnkad i naer 6llum idnrikjum og meelist
undir markmidi i flestum peirra. Undirliggjandi verdbdlga hefur minnk-
ad ad sama skapi pratt fyrir heekkun launa i hluta landanna og haekk-
andi innflutningstolla. Spad er ad verdbolga i helstu vidskiptalondum
verdi ad medaltali 1,5% i ar sem er 0,1 présentu minna en buist var vid
i agust. Einnig er atlit fyrir litillega minni verdbolgu & neesta ari.
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Mynd II-6
Heimsframleidsla og alpjodavidskipti
2000-2019"
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—— Heimsframleidsla
— Alpjédavidskipti

1. Brotalinur syna medaltal aranna 1980-2018. Gildi arsins 2019 byggjast
4 spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, oktober 2019). /l

\\e}

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd 11-7
Framlag til innflutnings i heiminum’
Jantar 2018 - juni 2019
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1. Priggja manada hreyfanlegt medaltal.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 11-8
Alpj6dleg verdbolga
Januiar 2013 - oktéber 2019
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= Evrusvaedid —  Vidskiptalond islands

Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
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Mynd 11-9
Vextir 10 éra rikisskuldabréfa i nokkrum idnrikjum
1. jantar 2015 - 1. névember 2019

%

2015 2016 2017 2018 | 2019
—— Bandarikin Bretland
— byskaland = Japan
Heimild: Thomson Reuters.
Mynd 11-10

Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jantiar 2014 - desember 2022

— Evrusvadid Bretland

—— Bandarikin

1. Daglegar télur 1. jandar 2014 til 1. névember 2019 og arsfjordungs-
legar tolur 4. arsfj. 2019 til 4. arsfj. 2022. Bandarisku vextirnir eru efri
mork vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvaedid
eru innlansvextir Sedlabanka Evropu. Framvirkir vextir byggjast a vaxta-
skiptasamningum (e. overnight index swaps, OIS). Heilar linur byggja &
framvirkum ferlum dagana 28. okt. - 1. név. 2019 en brotalinur dagana
19.- 23. 4guist 2019.

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-11
Flokt & alpjodlegum morkudum!
1. jandar 2016 - 1. névember 2019

Visitala Visitala

™05 2006 ' 2007 ' 2019 '°

= VIX (S&P 500, v. &s)
= VIX (hlutabréf nymarkadsrikja, v. as)
MOVE (bandarisk rikisskuldabréf, h. as)
1. VIX- og MOVE-flsktvisitdlur syna afleitt flokt fiarmalaafurda. Brotnar

linur syna medaltal floktvisitalna fra arinu 2013.
Heimild: Thomson Reuters.

Taumbhald peningastefnu hefur slaknad a ny ...

Sedlabanki Bandarikjanna leekkadi vexti sina um 0,25 prosentur i
oktéber sl. og eru peir nii 1,5-1,75%. Er petta pridja laekkun bankans
& stuttum tima en par & undan hafdi hann ekki laekkad vexti i aratug.
Sedlabanki Evrépu (ECB) laekkadi einnig meginvexti sina um 0,1 pro-
sentu i september i -0,5% eftir ad hafa haldid peim ébreyttum i meira
en prju ar. Bankinn lysti pvi jafnframt yfir ad voxtum hans yrdi haldid
Obreyttum eda peir laekkadir enn frekar par til ad skyr merki varu
komin fram um ad honum hefdi tekist ad na verdbdlgu naer markmidi
sinu. ECB tilkynnti einnig ad hann hygdist hefja hrein skuldabréfakaup
sin & ny en hann hafdi hatt peim undir lok siGasta ars. Sedlabanki
Bandarikjanna hefur einnig hafid verdbréfakaup & ny en i peim til-
gangi ad vidhalda ramri lausafjarstodu fjarmalafyrirteekja og draga ar
sveiflum millibankavaxta sem hafa verid 6venju miklar ad undanfornu.
Adrir sedlabankar préadra rikja hafa flestir haldid voxtum 6breyttum
en gefid til kynna ad mogulega sé lengra i ad peir hakki pa i ljési lakari
hagvaxtarhorfa i heiminum og aukinnar évissu. Olikt sedlabénkum
annarra préadra rikja hélt Noregsbanki afram ad heekka vexti og eru
pbeir n 1,5%. Bankinn gaf hins vegar til kynna i september og aftur i
oktober ad vextir bankans yrdu liklega heekkadir heegar en adur hafdi
verid aaetlad.

... 0g eru langtimavextir vida nalegt eda i sogulegu lagmarki
Orvunaradgerdir helstu sedlabanka, lakkun ver8bolguventinga og
ahyggjur markadsadila af heegari heimshagvexti endurspeglast i préun
& skuldabréfamarkadi (mynd 11-9). Skuldabréfavextir hafa leekkad fra
bvi i vor og eru langtimavextir vida naleegt eda i sdgulegu lagmarki
(sja rammagrein 1). Markadsvirdi skuldabréfa med neikveedum voxt-
um hefur par ad auki vaxid hratt og er toluverdur hluti Gtistandandi
rikisbréfa ni med neikveeda avoxtunarkrofu, einkum bréf rikissjoda
Japans og byskalands. Vextir langra rikisbréfa hafa jafnframt verid
vid eda undir skammtimavoxtum i nokkrum idnrikjum sem hefur ekki
gerst i meira en aratug og benda framvirkir vextir til pess ad mark-
adsadilar vaenti frekari lekkunar sedlabankavaxta (mynd 11-10). pad
gefur jafnframt visbendingar um ad markadsadilar séu svartsynir um
efnahagshorfur.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa heldur batnad en verid 6venju
sveiflukennd

Alpjédlegir fijarmalamarkadir hafa verid einkar sveiflukenndir ad
undanférnu (mynd 11-11). Vegur par pyngst évissa um framvinduna
i heimsbuskapnum en 6rvunaradgerdir helstu sedlabanka heims hafa
vegid & méti og stutt vid eignaverd. Timabundin frestun & frekari tolla-
haekkunum i vidskiptadeilu Bandarikjanna og Kina er til pess fallin ad
stydja vid eignaverd og draga Ur 6vissu en dvist er hve lengi vopnahlé-
id0 heldur og haetta er &4 ad heimshagvoxtur gefi enn frekar eftir.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Meiri haekkun sjavarafurdaverds a pessu ari en spad var i agust ...
Verdproun sjavarafurda hefur verid dkaflega hagsted undanfarin
misseri. Verdi0 hefur haekkad naer samfellt fra byrjun siGasta ars og



meeldist riflega 9% haerra 4 pridja arsfjordungi en & sama tima i fyrra
(mynd 11-12). Hafa neer allar tegundir sjavarafurda hakkad i verdi
enda eftirspurn mikil & erlendum moérkudum. Mest hefur verd hakkad
a sjofrystum botnfiskafurdum og ferskum fiskafuréum. NU er gert rad
fyrir ad verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum heaekki um 7% i ar
i stad 6% i agUstspanni. Skyrist breytingin af enn betri horfum fyrir
seinni helming drsins. Horfur fyrir naesta ar eru hins vegar obreyttar.

... en utlit er fyrir meiri laakkun alverds

Alverd hefur leekkad naer samfleytt & alpjodlegum mérkudum fra pvi i
vor eftir ad hafa haldist tiltélulega stodugt & fyrstu fjorum manudum
arsins (mynd 11-12). Skyrist leekkunin einkum af umframframleidslu i
Kina og minni eftirspurn fra parlendum bilaidnadi. Haegari heimshag-
voxtur og samdréttur i bilaidnadi & heimsvisu hafa einnig leitt til leegra
verds. Alverd & heimsmarkadi nam u.p.b. 1.700 Bandarikjadélum &
tonn i oktober og hefur ekki verid leegra i prju ar. Samkvaemt grunnspa
bankans leekkar medalverd & ali um 13% & pessu ari sem er heldur
meiri laekkun en spad var i dgust. Horfur fyrir naesta ar hafa einnig
versnagd.

Oliuverd hefur leekkad & nyjan leik en verid sveiflukennt

Oliuverd hefur verid sveiflukennt undanfarid ar (mynd 11-13). Pad
haekkadi framan af pessu ari sem skyrdist adallega af minni fram-
leidslu OPEC-rikja en einnig vidskiptabanni Bandarikjastjornar gegn
Venestela og lran. Oliuverd leekkadi hins vegar & ny i byrjun sumars
og aftur i agust samhlida stigmognun alpjédlegra vidskiptadeilna.
Veentingar eru um minnkandi eftirspurn eftir oliu vegna haegari heims-
hagvaxtar og i nylegum spam Alpjédaorkumalastofnunarinnar (IEA) er
buist vid samdreetti i heildareftirspurn baedi & pessu ari og pvi naesta.
P4 hafa évenjumiklar oliubirgdir i framleidslulondum dregid Ur verd-
prystingi. G6d birgdastada gerdi pad m.a. ad verkum ad drénadards 4
oliuvinnslustodvar i Sadi-Arabiu um midjan september hafdi skamm-
vinn ahrif & oliuverd pratt fyrir ad arasin hafi leitt til timabundins 5%
samdrattar & heimsframleidslu oliu.

Oliuverd er n taeplega 62 Bandarikjadalir & tunnu sem er svipad
verd og rétt fyrir Utgafu Peningamdla i aglst. Samkveemt framvirku
verdi er utlit fyrir ad oliuverd haldist nanast 6breytt til loka pessa ars og
verdi ad medaltali 11% laegra i ar en i fyrra (mynd [1-14). pPad er litlu
meiri leekkun en i aglstspa bankans. Likt og i 4gust bendir framvirkt
verd til pess ad oliuverd haldist nanast 6breytt Gt spatimann. Ovissa
um préunina er pé mikil, m.a. vegna aukinnar spennu milli frans ann-
ars vegar og Bandarikjanna og Sadi-Arabiu hins vegar en einnig vegna
ahrifa haegari hagvaxtar i heiminum & eftirspurn eftir oliu.

Hravoruverd an oliu gefur eftir 4 ny

Eftir a0 hafa haekkad litillega framan af ari hefur hravoruverd an oliu
leekkad & ny (mynd 11-12). Verd & naer 6llum tegundum hravoru laekk-
adi milli fjordunga & pridja arsfjérdungi i kjolfar vaxandi ahyggna af
haegari heimshagvexti og eftirspurn eftir hravorum, einkum fra Kina.
Talid er ad hravoruverd haekki litillega & ny & fjorda arsfjoroungi en ad
pad verdi samt sem a8ur 4% laegra ad medaltali i r en pad var i fyrra.
Pad er meiri laekkun en buist var vid i agustspad bankans.
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Mynd 11-12
Hravéruverd og vidskiptakjor'
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2019

Visitala, 2010 = 100

160

—— Hravéruverd 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
verd sjévarafurda i islenskum krénum med gengisvisitslu. Alverd i USD
er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi
Bandarikjadals. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2019 fyrir vidskiptakjor.
Heimildir: Alpjédabankinn, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-13

Alpjodlegt oliuverd’
1. jantar 2017 - 1. névember 2019
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USD a tunnu Visitala
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—— Hréoliuverd (Brent, v. 4s)

— CBOE-fldktvisitala oliuverds (h. as)

1. Undirliggjandi flokt i valréttarsamningum med hraoliu fra Chicago
Board Options Exchange (CBOE). Brotna linan synir medaltal CBOE-

floktvisitolunnar fyrir timabilid 2007-2019.
Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-14

Alpjodlegt oliuverd’
Januiar 2010 - desember 2022

USD & tunnu
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—— Hraoliuverd (Brent)
— Framvirkt verd PM 2019/3
Framvirkt verd PM 2019/4

1. Hréoliuverd til og med 31. oktéber 2019.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-15
Raungengi 2000-2019"
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— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)

— Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Brotalinur syna 25 ara medaltol (1994-2018). Grunnspa Sedla-

bankans 2019.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 1I-16
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Raungengi m.v. hlutfallslegan launakostnad

mm Nafngengi kréonunnar

mm Hlutfallslegur launakostnadur a framleidda einingu
Raungengi m.v. hlutfallslegan launakostnad
1. Hlutfallslegur launakostnadur a framleidda einingu er skilgreindur

sem launakostnadur & framleidda einingu 4 islandi i hlutfalli vid launa-
kostnad & framleidda einingu erlendis, reiknad i somu mynt. Grunnspa

Sedlabankans 2019.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Horfur a frekari ryrnun vidskiptakjara i ar

Eftir ad hafa ryrnad samfellt frd midju ari 2017 nadu vidskiptakjor voru
og pjonustu vidspyrnu & ny & pessu ari samhlida minni haekkun inn-
flutningsverds (mynd 11-12). brétt fyrir ad hafa pokast litillega upp 4
vid frd aramoétum voru pau um 3% lakari & 68rum arsfjéréungi midad
vid sama fjérdung i fyrra. Vidskiptakjor voru heldur lakari en spad var
i dgust & fyrri hluta arsins og utlit er fyrir ad pau versni litillega i ar i
stad pess ad haldast naer 6breytt & milli 4ra eins og pa var spad. Meiri
leekkun alverds og minni hakkun almenns utflutningsverds skyra
breytinguna fra 4gustspanni en & moti vega betri horfur um sjavaraf-
urdaverd. Likt og i 4gust er talid ad vidskiptakjor batni & nyjan leik &
naesta ari.

Raungengi hefur verid tiltolulega stodugt pad sem af er ari ...
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag hefur haldist tiltdlulega
stodugt pad sem af er pessu ari en var p6 5,7% laegra i september
midad vid sama manud i fyrra. Laekkunin milli &ra kom nanast ad 6llu
leyti fram & fjérda arsfjoroungi i fyrra, ad langsteerstum hluta vegna
leekkunar nafngengis krénunnar. Laekkun raungengis endurspeglar
a0 hluta ad jafnveegisraungengid, p.e. pad raungengi sem samrymist
innra og ytra jafnvaegi pjodarbusins, er talid hafa lekkad i kjolfar
beirra ytri 4falla sem gengid hafa yfir atflutningsgreinar pjédarbusins
ad undanférnu og leitt hafa til lakari vidskiptakjara og minni vaxtar i
utflutningi.

... en horfur & ad pad verdi nokkru laegra i ar en ad medaltali i fyrra
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag laekkadi um taeplega 3%
milli ra i fyrra eftir ad hafa hakkad samfleytt fra arinu 2010 (mynd
[1-15). Samkveemt grunnspd bankans verdur pad 6,6% laegra ad
medaltali { &r en pad var i fyrra sem er svipud leekkun og gert var rad
fyrir i siBustu Peningamdlum. Pad lakkar einnig midad vid hlutfalls-
legan launakostnad og pvi er utlit fyrir ad samkeppnisstada innlendra
fyrirteekja batni annad arid i r6d. Kemur pad til vegna laegra nafn-
gengis krénunnar pott & méti vegi hlutfallslega meiri hakkun launa-
kostnadar hér & landi en i helstu vidskiptalondum islands (mynd II-16).



lll Peningastefnan og innlendir fjarméalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans hafa laekkad fra pvi i 4gust sl. en raunvextir
bankans hafa litid breyst. Markadsadilar veenta pess ad meginvextir
leekki enn frekar & naesta ari og eru langtimavextir i sogulegu lagmarki.
Eftir leekkun haustid 2018 hefur gengi kronunnar haldist tiltélulega
stodugt pad sem af er ari. Dregid hefur ar vexti vids peningamagns
og haegt hefur & vexti Gtlana til heimila og enn frekar til fyrirteekja.
Pa hefur haegt & haekkun hisnaedisverds og velta & fasteignamarkadi
minnkad. Skuldahlutfall einkageirans hefur haekkad litillega en er
lagt i sogulegu samhengi. Vaxtakjor heimila og fyrirteekja hafa batn-
ad undanfarid en lantokuskilyrdi ibidalana hafa i sumum tilvikum
verid hert og adgengi fyrirtaekja ad fjarmagni virdist hafa minnkad.
Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa pvi batnad en adgengi
pbeirra ad lansfé virdist prengra en adur.

Peningastefnan

Meginvextir Sedlabankans hafa lekkad fra pvi i mai ...
Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur laeekkad vexti bankans i fjor-
gang um samtals 1,25 présentur fra pvi i mai sl. og hafa peir ekki verid
leegri fra pvi ad peningastefna grundvéllud 4 verdbdlgumarkmidi var
tekin upp i mars 2001 (sja rammagrein 1). Meginvextir bankans, p.e.
vextir & bundnum innlanum til sj6 daga, voru pvi 3,25% fyrir atgafu
bessa heftis Peningamdla (mynd 1lI-1). Sampykktir vextir i Gtbodum
rikis- og bankavixla hafa préast i takt vid meginvextina sem og vextir
4 millibankamarkadi med krénur pétt litil vidskipti hafi verid & peim
markadi pad sem af er ari.

... en raunvextir bankans hafa litid breyst undanfarid

Raunvextir bankans leekkudu samhlia pvi ad vaxtalaekkunarferlid
hofst i mai en peir hafa litid breyst fra peim tima par sem nafnvextir
bankans hafa laekkad i takt vid hjo8nun ver8bolgu og verdbolguveent-
inga (tafla 111-1). Midad vid medaltal mismunandi meelikvarda 4 vero-
bélgu og verdbdlguvantingar til eins ars maelast raunvextir bankans
0,7% en 0,4% miBad vid nuverandi arsverdbdlgu. Adrir raunvextir
hafa i meginatridum fylgt préun raunvaxta bankans (mynd I11-2).

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Nuverandi  Breyting frd  Breyting frd
adbhaldsstig ~ PM 2019/3 ~ PM 2018/4

Raunvextir midad vid:' (1/11'19) (23/8 '19) (2/11'18)
Arsverdbolgu 0,4 -0,2 -1,0
Verdbolguvaentingar fyrirtaekja til eins ars 0,7 0,0 -0,5
Verdbolguvantingar heimila til eins ars 0,2 0,4 -0,5
Verdbolguv. markadsadila til eins ars? 0,8 0,0 0,2
Verdbolguv. & fjarmalamarkadi til eins ars? 0,7 0,0 04
Verdbolguspa Sedlabankans* 1,0 -0,2 0,2
Medaltal 0,7 0,1 -0,1

1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innldna fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum. 2. Ut fra kénnun & vantingum markadsadila. 3.
Verdbolgualag eftir eitt ar at fra mismun vaxta til eins ars samkvamt mati a vaxtarofi fyrir dverdtryggd og verdtryggd islensk rikis-
skuldabréf (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka um arsverdbolgu eftir fiora arsfjordunga.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-1

Meginvextir Sedlabanka lslands og
skammtimamarkadsvextir'

2. jantiar 2012 - 1. névember 2019

0
2012 2013 ' 2014 12015 ' 2016 ' 2017 2018 2019

—— Meginvextir Sedlabankans

— Vextir til 7 daga & millibankamarkadi

1. Meginvextir Sedlabankans eru medaltal vaxta & innlansreikningum
0g 428 daga innstedubréfum fra 1. oktober 2009 til 20. mai 2014

og vextir 4 7 daga bundnum innlanum fra 21. mai 2014.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-2

Raunvextir Sedlabanka slands og raunvextir
& markadi'

1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 2019

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

—— Raunvextir Sedlabankans
— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa?
Vextir ver8tryggdra skuldabréfa?

—— Raunvextir 6verdtryggdra hisnaedislana med
breytilegum voxtum?*

——  Vextir verdtryggdra husnadislana*

1. Gégn til og med 1. november 2019. 2. 5 ara vextir at fra metnum nafn-
vaxtaferli. 3. 5 ara vextir Gt fr& metnum raunvaxtaferli. 4. Einfalt medaltal
laegstu Utlansvaxta 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 1I-3

Vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum?
1. arsfi. 2010 - 4. arsfj. 2019

Présentur

=N WA

o

—— Skammtimanafnvaxtamunur

— Skammtimaraunvaxtamunur

1. Mismunur meginvaxta Sedlabanka [slands og vegins medaltals
meginvaxta sedlabanka helstu vidskiptalanda. Raunvextir midast vid
arsverdbolgu hvers tima. Gogn til og med 1. névember 2019. Grunnspa
Sedlabankans 4. arsfj. 2019.

Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I1I-4

Meginvextir Sedlabanka fslands og veentingar
um framtidarpréun peirra’

1. jantar 2015 - 31. desember 2022

0
201512016 ' 2017 ' 2018 2019 ' 2020 2021 2022

— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)

© Veantingar markadsadila

1. Vi0 mat & vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og
vexti rikisbréfa. Brotna linan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir atgafu
PM 2019/3. 2. Aaetlad Gt fra midgildi svara i kénnun Sedlabanka Islands
a veentingum markadsadila til veSlanavaxta. Kénnunin var framkvaemd
dagana 21. - 23. oktober 2019.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd Ill-5

Avéxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa’
2. jantar 2013 - 1. névember 2019

O

T

2013 ' 2014 | 2015 ' 2016 | 2017 ' 2018 ' 19

— Overdtryggd54dra — Overdtryggd 10 4ra
Verdtryggd 5 ara — Ver8tryggd 10 ara

1. Ut fra eingreidsluvaxtaferlum (metnum med adferd Nelson-Siegel)
par sem er notast vid vexti a millibankamarkadi med krénur og vexti
rikistryggdra skuldabréfa.

Heimild: Sedlabanki islands.

Vaxtamunur vid Gtlénd hefur minnkad

Vaxtamunur innlendra og erlendra nafnvaxta hefur minnkad tolu-
vert fra fyrri hluta arsins i kjolfar vaxtaleekkana hérlendis. Mismunur
meginvaxta bankans og vidskiptavegins medaltals nafnvaxta annarra
sedlabanka er ni 2,7 présentur og hefur ekki veri® minni sidan arid
2011 (mynd 1lI-3). Raunvaxtamunurinn hefur einnig minnkad i takt vid
leekkun innlendra raunvaxta eda um 0,9 présentur fra fjorda arsfjoro-
ungi i fyrra og hefur ekki verid minni sidan & fyrri hluta arsins 2012.

Markadsadilar vanta frekari leekkunar vaxta 4 naesta ari
Samkveemt arsfjérungslegri kénnun Sedlabankans & vaentingum
markadsadila sem var framkvamd i lok oktober sl. buast peir vid ad
meginvextir bankans verdi obreyttir Ut petta ar en laekki um 0,25
prosentur i byrjun naesta ars og verdi 3% Ut arid (mynd I11-4). betta
er breyting frd agustkénnuninni par sem peir bjuggust vid pvi ad
meginvextir bankans yrdu 3,25% Gt naesta ar. Midad vid framvirka
vexti virdist pess hins vegar vaenst ad meginvextir bankans haldist
afram i 3,25%.

Markadsvextir og dhaettuélag

Langtimavextir lekka enn frekar

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad laekka undir lok sid-
asta ars og hefur sd préun haldid afram pad sem af er pessu ari. Krafan
hefur laekkad baedi & stuttum og I6ngum bréfum og hefur avoxtunar-
ferill vaxta verid tiltdlulega flatur fra pvi i dgust sl. Avéxtunarkrafa &
tiu ara overdtryggdum rikisskuldabréfum var 3,3% rétt fyrir Gtgafu
bessara Peningamadla og hefur pvi leekkad um 2,3 présentur fra ara-
métum (mynd 111-5). Verdtryggdir langtimavextir hafa einnig laekkad
en avoxtunarkrafa & ver8tryggdum tiu ara rikistryggdum bréfum var
komin i um 0,9% og hefur leekkad um 0,7 présentur fra aramoétum.
i kjolfar leekkunar vaxta & skuldabréfamarkadi i 4r eru langtimavextir,
beaedi 6verdtryggdir og verdtryggdir, i sogulegu lagmarki (sja nanar i
rammagrein 1). Pessi leekkun langtimavaxta endurspeglar svartsyni
markadsadila um hagvaxtarhorfur og laekkun verdbélguveentinga en
verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi, p.e. vaxtamunur 6verdtryggora
og verBtryggdra vaxta, hefur minnkad talsvert (sja kafla VI).

Ahzttuéalag 4 erlendar skuldbindingar rikissj6ds hefur litid breyst
Melikvardar & aheettudlag erlendra skuldbindinga rikissjods hafa
liti® breyst en matsfyrirtaekin Fitch og Standard & Poor's stadfestu
obreytta lanshafiseinkunn rikissjods med stodugum horfum fyrr &
arinu. Skuldatryggingaralag a rikissjod er na 0,8 présentur. Vaxtadlag
i alpjodlegum skuldabréfadtgafum innlendra vidskiptabanka hefur ad
sama skapi liti® breyst undanfarna manudi.

Gengi kronunnar

Innfledi vegna nyfjarfestingar svipad og i fyrra

Pad sem af er ari hefur hreint innfleedi vegna nyfjarfestingar ad undan-
skilinni endurfjarfestingu verid um 29 ma.kr. sem er svipad og pad var
& sama tima i fyrra (mynd 111-6). Innfleedid i ar hefur ad mestu leyti
verid vegna hlutabréfakaupa. Innfleedi 4 skuldabréfamarkad hefur hins



vegar verid liti® en pad jokst timabundid f kjolfar pess ad hin sérstaka
bindiskylda & innflaeedi erlends gjaldeyris var laekkud i ndll i mars sl.
Utfledi vegna nyfjarfestingar hefur einnig ad mestu veri® vegna sélu
a skradum hlutabréfum. Lifeyrissjodir hafa haldid afram ad fjarfesta i
erlendum verdbréfum i ar i takt vid fjarfestingarstefnu peirra en pad
virdist ekki hafa laekkad gengi krénunnar svo neinu nemi.

Gengi krénunnar hefur verid tiltélulega st6dugt undanfarid

Gengi kronunnar laekkadi haustid 2018 i kjolfar frétta af fjarmogn-
unarvanda flugfélagsins WOW Air og vegna ryrnunar vidskiptakjara.
A sama tima fér ad bera & aukinni svartsyni um efnahagshorfur og
nidurstédu kjarasamninga. Gengid hélst tiltélulega stodugt & fyrri
hluta pessa ars pratt fyrir gjaldprot WOW Air og dhyggjur af snérpum
vidsnuningi i efnahagsmalum. pad hefur einnig verid nokkud stodugt
pbad sem af er hausti eftir timabundnar sveiflur i sumar og er pad
0,7% laegra nl en pad var vid Utgafu Peningamadla i agust (mynd Ill-
7). Fréa pvi i gust hefur Sedlabankinn einu sinni beitt inngripum og
keypt gjaldeyri fyrir um 2 ma.kr. sem nam um 8% af heildarveltu a
markadnum & timabilinu.

Markadsadilar vaenta litilla breytinga 4 gengi krénunnar
Samkvaemt kénnun bankans & veentingum markadsadila sem gerd
var i lok oktober buast peir vid ad gengi kronunnar verdi naer dbreytt
gagnvart evru i oktober & naesta ari en litillega laegra ad tveimur arum
lidnum. Petta er i takt vid veentingar peirra i sambaerilegri kdnnun fra
agust sl. Sundurleitni i svérum markadsadila hefur minnkad fra ara-
moétum sem geeti bent til pess ad peir telji ad dvissa um gengishorfur
sé minni en hdn var sl. haust (sja kafla I).

Peningamagn og utlan

Dregid hefur ur arsvexti peningamagns ...

Vitt peningamagn (M3) jokst um 5%:2% milli ara & pridja fjoroungi
arsins sem er minni voxtur en & seinni hluta sidasta ars og framan
af pessu ari (mynd II1-8). Kroftugur voxtur peningamagns undan-
farinna ara skyrist ad stérum hluta af auknum innlanum heimila
sem hafa byggt upp umtalsverdan sparnad samhlida mikilli haekkun
tekna undanfarin ar. Fra pvi i sumar hefur hins vegar heegt 4 inn-
lanavextinum en pau jukust um teplega 7%2% milli 4ra & pridja
arsfjoroungi samanborid vid um 10% arlegan medalvoxt undan-
farin tvo ar.

... 0g hagt hefur 4 atlanavexti ...

Dregid hefur ar vexti Gtlana lanakerfisins til innlendra adila eftir mikinn
voxt undanfarin tvo ar sem nadi hamarki i rimlega 10% arsvexti undir
lok sidasta 4rs. Aetlad er ad Gtldnastofn lanakerfisins hafi steekka® um
6%2% milli ara & pridja arsfjoroungi en sem hlutfall af landsframleidslu
hefur Utlanastofninn po litid breyst undanfarin prju ar (mynd 111-9).

... sem endurspeglar fyrst og fremst hagari voxt utlana til
fyrirtekja

Fra arinu 2016 var mikil aukning i Gtlanum til fyrirteekja sem nadi
hamarki undir lok sidasta ars pegar arsvoxturinn maeldist um 13%:%
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Fjarmagnsfleedi vegna skradrar nyfjarfestingar’

Januiar 2017 - september 2019

Ma.kr. Ma.kr.
<584 makr Bindingar-
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Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)

Annad innflaedi (v. 4s)?

Utflaedi (v. &s)
Uppsafnad hreint flaedi (h. as)

T 2019

Innfledi i sérstaka bindingu (v. as)
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1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktéber 2009 fyrir nytt inn-
streymi erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fjarmala-
fyrirtaeki hér & landi. 2. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu
leyti til vegna kaupa erlendra adila 4 eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd I11-7
Gengi krénunnar
2. jantar 2014 - 1. névember 2019

Visitala

2014 T 2015 ' 2016 ' 2017

= Vidskiptavegin gengisvisitala

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum (vidskiptay
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-8
Peningamagn’
1. arsfj. 2014 - 3. arsfj. 2019

2018 "2019

vog préng).

Breyting fra fyrra ari (%)
20 Brevting fy

T T T

2014 2015 2016 2017

Heimili
Fyrirteeki
Annad
M3

T 2018 T 19

1. M3 er leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja. Fyrirtaeki
eru atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum. Undir
annad flokkast fjarmalageiri og sveitarfélog.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 111-9
Utlan lanakerfis til innlendra adila’
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%) % af VLF
5

240

— Heimili
— Fyrirtaki
Utlanastofn

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalakkunaradgerdum stjornvalda.
An Gtléna til innlansstofnana, fallinna fiarmalafyrirtzekja og hins opinbera.
Fyrirteeki eru atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum.
Tolur fyrir 3. arsfj. 2019 eru daetlun Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I1I-10
Hrein ny utlan til heimila og atvinnufyrirtaekja'
1. arsfj. 2016 - 3. arsfj. 2019

Ma.kr

Heimili Fyrirtaeki

mm Overdtryggd Hm Verdtryggd
B erl gjaldmidlum B Eignaleigusamningar
Alls

1. Utlan innldnsstofnana, fbudalanasjods og lifeyrissjoda. Miklar
uppgreidslur lana heimila & fyrsta arsfjordungi 2016 ma skyra med
skuldalekkunaradgerdum stjérnvalda.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Utlan lanakerfis til atvinnufyrirtaekja?
1. arsfj. 2015 - 3. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)
16

2015 ' 2016 2017 2018 ' 2019
B Fiskveidar og idnadur  Annad
H Byggingageiri Utlanastofn
B Verslun Utlanastofn &
Bl bjonusta fostu gengi

1. An (tldna fra follnum fjarmalafyrirteekjum. Stofn Gtldna i erlendum
gjaldeyri er reiknadur midad vid visitdlu medalgengis i september 2019.
Heimild: Sedlabanki fslands.

(mynd 111-9). NU er hins vegar tekid ad draga dr vextinum f takt vid
almenn umskipti i
fiordungi arsins enda hefur dregid toluvert Gr hreinum nyjum Gtlanum

(mynd 111-10). Einkum hefur haegt & Gtlanavexti til pjonustufyrirteekja i

efnahagsmalum og var voxturinn 5% & pridja

kjolfar afalla i ferdapjonustu (mynd 111-11). Voxtur Gtlana lanakerfisins
til byggingaridnadar er hins vegar enn nokkur pétt dregid hafi ur
umsvifum & fasteignamarkadi. pratt fyrir a0 heegt hafi & atlanavexti
lanakerfisins er ekki ad sja ad fjarmognun fyrirtaekja sé i auknum meeli
ad feerast yfir i utgafu markadsskuldabréfa enda er slik fjarmognun
einungis moguleg fyrir hluta fyrirtaekja.

Einnig hefur hagt a vexti atlana til heimila

Heldur hefur dregid ur vexti Gtlana til heimila samhlida minni veltu
& fasteignamarkadi en pau jukust um teplega 7% milli ara & pridja
fjoroungi arsins (mynd [11-9). Hrein ny atlan til heimila hafa verid
svipud pad sem af er ari eftir aukningu i fyrra (mynd I11-10). Litil
aukning hefur verid i skammtimalanum til heimila enda eru efnahags-
reikningar peirra almennt sterkir um pessar mundir.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Raunverd husnadis stendur nanast i stad milli ara ...

ibudaverd & héfudborgarsvaedinu haekkadi um 3,5% milli 4ra i sept-
ember sl. en dregid hefur tr haeekkunum pess naer 6slitid fra pvi i mai
2017 pegar arshakkunin meeldist mest 24%. Haegari efnahagsum-
svif og aukin varfeerni heimila i utgjaldadkvordunum skyra préunina
undanfarin misseri en til vidbotar hefur eignum & sélu fjolgad nokkud
og frambod nybygginga aukist hratt. Fra upphafi sidasta ars og fram
i oktober hefur husnadisverd 4 landsbyggdinni haekkad hradar en
& hofudborgarsveedinu (mynd I11-12). Hatt fermetraverd & hofud-
borgarsvaedinu kann ad skyra aukna eftirspurn eftir ibudum utan
bess, einkum i ndgrannasveitarféldgum, en ni er tekid ad haegja a
umsvifum um allt land. A fyrstu niu manudum arsins faekkadi ping-
lystum kaupsamningum & landinu &llu um 5,7% fra sama tima i fyrra
en par af feekkadi samningum med nybyggingar um 3,5%.

... en préunin a nastunni er had nokkurri 6vissu

Raunverd husneadis var teplega 60% heerra & pridja arsfjoroungi
en pad var legst i upphafi ars 2010 (mynd 11I-13). Eins og rakid
hefur verid i fyrri heftum Peningamadla jokst eftirspurn eftir hiisnaedi
& pessum arum ad mestu vegna mikillar folksfjolgunar, verulegrar
haekkunar radstofunartekna heimila og aukinnar skammtimadtleigu
til ferdamanna. A sama tima jokst frambod nys husnadis haegt.
Verdhaekkanir undanfarinna ara voru pé ekki drifnar afram af mikilli
atlanaaukningu til heimila enda hefur hisnadisverd proast & meira
i takt vid tekjur og byggingarkostnad. NG hefur haekkun raunverds
stodvast og hasneadisverd i hlutfalli vid pessa radandi efnahagspeetti
leekkad. Nokkur évissa er um proun husnadisverds & naestunni. Laun
hafa hakkad nokkud og vaxtakjor ibudalana eru hagfelldari eftir
vaxtalaekkanir Sedlabankans en & moéti kemur ad lantékuskilyrdi hafa
verid hert (sja nanar hér 4 eftir). b4 er dvissa um hve langvarandi
samdratturinn i ferdapjonustu verdur. Frambod nys hisnadis er enn



mikid pott visbendingar séu um ad heegt hafi 4 vexti ibudafjarfestingar
(sja kafla V). Einnig er évissa um fyrirhugadar adgerdir stjérnvalda a
ibudalanamarkadi og ahrif peirra.

Hlutabréfaverd hefur haekkad pad sem af er ari

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, er nar 6breytt fra pvi sem
hiun var vid atgafu Peningamdla i 4glst en um 26% heerri en hun
var i byrjun névember i fyrra. Munar par mest um hakkun & bréfum i
Marel sem vegur pyngst félaga i visitélunni. Hlutabréf i félaginu haekk-
udu skarpt & fyrri hluta arsins, m.a. vegna fyrirhugadrar skraningar i
kauphéllinni i Amsterdam. Fra pvi i sumar leekkadi gengi bréfa i 6llum
atvinnugreinum, mest medal fasteignafélaga og fjarmalafyrirtaekja,
en hefur frd midjum oktober tekid ad heekka aftur (mynd 111-14).
Heildarvelta med hlutabréf i Kauphollinni nam 447 ma.kr. & fyrstu niu
manudum arsins sem er t6luvert meira en & sama tima i fyrra.

Skuldahlutfall einkageirans afram ségulega lagt ...

Skuldir einkageirans ndamu um 162% af landsframleidslu um mitt
betta ar (mynd I11-15). Skuldir fyrirtaekja jukust um taep 7% ad nafn-
virdi frd midju sidasta ari og ndmu um 87 % af landsframleidslu. Mest
jukust skuldir peirra vid innlend fiarmalafyrirtaeki en skuldir vid erlend
fjarmalafyrirteeki og markadsskuldabréf i eigu erlendra adila leekkudu.
Skuldir heimila voru um mitt ar teeplega 8% meiri ad nafnvirdi en &
sama tima f fyrra en hlutfall peirra af vergri landsframleidslu hefur litid
breyst fra fyrra ari.

... og gjaldprotum fyrirtaekja faekkar

Hlutfall utlana til heimila i vanskilum hja storu vidskiptabdnkunum
bremur og ibudalanasjodi meldist 2,3% af heildaratlanum i lok
september og hefur litid breyst frd sama tima i fyrra. Einstaklingum
a vanskilaskra Creditinfo feekkadi um 1% yfir sama timabil. Hlutfall
atlana fyrirtaekja i vanskilum vid lanastofnanir laekkar afram og var
4,6% i september eda 1,8 prosentum laegra en fyrir ari. Fyrirteekjum &
vanskilaskra faekkadi framan af ari og nadi fjéldinn lagmarki i lok mai.
Fra peim tima hefur fyrirteekjum & vanskilaskra fjélgad & ny en voru pé
taepri 1% feerri i september en & sama tima fyrir &ri. Gjaldprotum fyrir-
taekja hefur einnig faekkad eda um fjérdung milli ara. Nyskraningar
fyrirteekja eru alika margar pad sem af er ari og 4 sama tima i fyrra.

Vaxtakjor hafa batnad en prengt hefur ad adgengi ad lansfé

Vextir vidskiptabankanna & o&verdtryggdum huasnadislanum hafa
leekkad um taeplega 1 prosentu fra pvi i mai samhlida vaxtalaekkunum
Sedlabankans. Vextir ver8tryggdra husnaedislana vidskiptabankanna
hafa einnig leekkad og eru nG i kringum 3,3% og hafa aldrei verid
laegri. Alika proun hefur verid a voxtum sjodsfélagalana lifeyrissjoda. i
stéorum drattum hefur préun innlansvaxta einnig fylgt vaxtaleekkunum
Sedlabankans utan vaxta & 6bundnum innldnum sem eru nd néleegt
0% i flestum tilfellum. Ahrifa vaxtalaekkana Sedlabankans & greidslu-
byrdi heimila geetir liklega fyrr ni en 48ur par sem fleiri adilar bjoda
lan & breytilegum voxtum og eftir ad hamark 4 lantdkugjald var sett
arid 2016 er audveldara ad endurfjarmagna eldri lan til ad njéta laegri
vaxtakjara. b6 hefur hluti vidskiptabankanna takmarkad vedsetningu
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Mynd 11I-12

Markadsverd hisnadis
Jandar 2012 - oktéber 2019

— Hofudborgarsvaedi - Fislbyli Landsbyggdin - alls

— Hofudborgarsvadi - Sérbyli  — Landid allt - alls

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 111-13

Husnaedisverd i hlutfalli vid verdlag,
byggingarkostnad, laun og tekjur'
1. arsfj. 1990 - 3. rsfj. 2019

Visitala, medaltal 1. arsfj. 1990 - 3. arsfj. 2019 = 100

TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 7T
‘95 ‘00 ‘05 10 15 19

—— Hlutfall vid almennt verdlag

— Hlutfall vid byggingarkostnad

Hlutfall vid laun

= Hlutfall vid radstéfunartekjur & mann (arstidarleiorétt)

1. Hlutfall husnaedisverds og visitélu neysluverds, byggingarvisitdlu,
launavisitdlu og radstéfunartekna & mann (midad vid mannfjélda a
vinnufeerum aldri).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IlI-14

Gengi hlutabréfa fyrirtaekja eftir tegund
atvinnurekstrar’

2. jantar 2014 - 1. névember 2019

T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 ' 2019

—  Utflutningsfyrirtaeki
— Fasteignafélog
Fjarmalafyrirtaeki
— Fjarskipta- og taeknifyrirtaeki
—— Heild- og smasolufyrirteeki
1. Medaltal breytinga gengis hlutabréfa skradra fyrirtakja eftir tegund

atvinnurekstrar, leidrétt fyrir ardgreidslum og hlutafjarlekkunum.
Heimild: Nasdaq Iceland.
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Mynd 111-15
Skuldir heimila og fyrirtaekja 2003-2019"

% af VLF

mm  Heimili
B Fyrirtaeki?
1. Skuldir vid fjarmalafyrirtzeki og ttgefin markadsskuldabréf. 2. An

fjarmalafyrirteekja (par med talid eignarhaldsfélaga).
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-16

Meginvextir og vextir dverdtryggdra dtlana
til atvinnufyrirtaekja’
Jantar 2015 - september 2019

%

2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019
—  Meginvextir Sedlabankans
— Ny utlan - alls
Ny atlan <40 m.kr.
— Ny utlan 40-160 m.kr.
= Ny utlan >=160 m.kr.
1. Vegnir medalvextir a overdtryggdum atlanum storu vidskiptabankanna

priggja med breytilegum véxtum midad vid fiarhad dtlana.
Heimild: Sedlabanki slands.

einkum ef um endurfjarmégnun er ad rada. Einnig hafa staerstu lif-
eyrissjodir landsins leekkad hamarkslanshlutfall hdsnaedislana ar 75%
nidur i 70% og nyverid herti einn steersti lifeyrissjodurinn Gtlanareglur.
Liklegt er ad hluti lifeyrissjoda sé med pessu ad bregdast vid pvi ad
vaegi sjo0félagalana hefur nalgast pad viomid sem peir hafa sett sér
i fjarfestingarstefnu sinni. Adgengi heimila ad ibudalanum hefur pvi
minnkad litillega en ekki er ad merkja ad adgengi peirra ad annarri
fjarmognun hafi breyst.

Fyrirteeki hafa eins og heimilin almennt notid baettra vaxtakjara
undanfarid. Meginporri nyrra Gtlana til fyrirteekja i islenskum krénum
eru 6verdtryggd lan & breytilegum véxtum en medalvextir peirra hafa
leekkad um 0,8 présentur fra pvi i mai (mynd 111-16). Frekari sundur-
greining eftir fjsrheedum og timalengdum lana synir dlika préun. A
méti vegur hins vegar ad svo virdist sem adgengi fyrirtaekja ad lansfé
sé prengra en pad var. Liklega ma ad einhverju leyti rekja pad til
breyttra adstaedna i pjodarblinu en pad geeti einnig endurspeglad
erfidari lausafjarstodu sumra fjarmalastofnana.



IV Eftirspurn og hagvoxtur

i kjolfar mikils hagvaxtar & undanférnum arum haegdi verulega a vext-
inum & fyrri hluta pessa ars. bréunin pad sem af er ari hefur i megin-
atridum verid i takt vid fyrri deetlun bankans en pé hefur innflutningur
dregist hradar saman en spad var og eftirspurn beinst i meiri maeli ad
innlendum vérum og pjonustu. Fyrir vikid var hagvoxtur a fyrri hluta
arsins heldur meiri en buist var vid. pau umskipti sem ordid hafa i
bjédarblskapnum ma ad verulegu leyti rekja til minni umsvifa i ferda-
pjénustu og ahrifa peirra & eftirspurn heimila og fjarfestingaraform
fyrirtaekja. Talid er ad pessara ahrifa geeti afram & seinni hluta arsins og
ad landsframleifslan dragist litillega saman & arinu 6llu.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvoxtur & fyrri hluta arsins sa minnsti sidan snemma ars 2014 ...
Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands maldist 0,9% hag-
voxtur & fyrstu sex manudum arsins en préunin & hvorum arsfjéroungi
fyrir sig var téluvert olik. A fyrsta fjordungi meeldist 0,9% samdrattur
en 2,7% voxtur & 68rum fjérdungi (mynd 1V-1). Mikil minnkun birgda
a fyrsta fjordungi sem rekja matti til lodnubrests vegur pungt i ad skyra
samdrattinn & fyrsta fjérdungi en snarpur samdrattur innflutnings 4
60rum fjordungi gerir pad ad verkum ad framlag utanrikisvidskipta
meelist jakveett pratt fyrir ytri afoll og mikinn samdratt Gtflutnings.

Neysla og fiarfesting alls minnkadi um 1,4% & fyrri hluta arsins
en vegna fyrrmefndra birgdadhrifa var samdrattur pjodaritgjalda &
timabilinu meiri eda 2,4%. Utflutningur minnkadi um 2,8% 4 arshlut-
anum en pratt fyrir pad var framlag utanrikisvidskipta jakveett um sem
nemur 3,3 présentum enda drést innflutningur saman um 10,6% &
timabilinu. Hagvoxtur & fyrri hluta arsins var sa minnsti fra pvi & fyrsta
arsfjordungi 2014 og langt undir 4,5% medalhagvexti undanfarinna
fimm éara.

... en var p6 meiri en gert var rad fyrir i agustspa Peningamala

i 4gust 1a fyrir bradabirgdamat Hagstofunnar um ad hagvoxtur &
fyrsta arsfjordungi hefdi verid 1,7% og byggt & pvi var 4eetlad ad taep-
lega 1% samdrattur hefdi verid & 6drum fjordungi arsins i aglstspa
bankans. Vegna mikillar endurskodunar Hagstofunnar 4 hagvexti
fyrsta arsfjordungs, sem ma ad miklu leyti rekja til endurmats a fjar-
festingu i ibudarhlsneaedi og dreifingu hennar innan arshlutans, er
meira upplysandi ad skoda arshelminginn i heild. P4 sést ad hagvoxtur
timabilsins var ivid meiri en spad var i agust eda 0,9% f{ stad 0,5%
samkveemt agustspanni (mynd IV-2). Atvinnuvegafjarfesting reyndist
nokkru veikari en talid var en & moéti var framlag utanrikisvidskipta til
hagvaxtar umtalsvert meira.

Eftir mikla aukningu 4 sidustu arum hefur haegt 4 vexti
radstofunartekna

Kaupmattur radstofunartekna heimila jokst um 4,5% & siGasta ari
sem er toluvert undir 9,5% medalaukningu aranna 2015-2017.
Laekkun eignatekna atti stéran patt i pvi ad dr6 ar vexti kaupmattar
radstofunartekna i fyrra (mynd 1V-3). b4 vega verdlagséhrif pungt en

AN onNnaso

Breyting fra fyrra ari (%)
5

Mynd V-1
Hagvoxtur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)

2015 T 2016 ' 2017 ' 2018 2019
Il  Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
Bl Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun VLF

1. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlidanna sé ekki
jofn hagvextinum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
pjodhagsreikningar fyrri hluta 2019

Breyting fré fyrra ari (%)

T T P T T
Fiar | Neysla Pjodar-' Ut- | Inn- | VLF

: Einka-T Sam- i
neysla neysla festing og fjar- utgjld flutn-  flutn-
festing ingur ingur

Bl Hagstofa islands
BN PM 2019/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Kaupmattur radstéfunartekna og framlag
undirlida 2010-2019"

1011 71127113 7114715 16 17 ' 18 1 19

mm  Nafnlaun mm  Adrar tekjur
1 Skattar

Kaupmattur radstéfunartekna

mm Verdlag
I Atvinna

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

Samlagning framlags undirlida gefur pvi ekki nakvaemlega heildarbreyting-

una vegna namundunar og par sem fullkomid tekjubokhald heimila liggur
ekki fyrir hja Hagstofu fslands. Radstofunartekjur eru stadvirtar med verd-
visitolu einkaneyslu. Grunnspa Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4
Einkaneysla og visbendingar’
1. arsfj. 2014 - 3. arsfj. 2019

Visitala

T T T T

2014 2015 2016 2017 2018 ' 2019

mm  Einkaneysla (v. as)
— Greidslukortavelta (v. as)

Nyskraning bifreida an bilaleigna (h. as)
— Veentingavisitala Gallup (h. &s)
1. Einkaneysla og greidslukortavelta eru arsbreytingar en nyskraning
bifreida er arstidarleidrétt visitala med medaltalid 100. Nyskraningar
bifreida ad fradregnum umsoknum bilaleiga um nyskraningar i hverjum

arsfjoréungi. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2019 fyrir einkaneyslu.
Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Einkaneysla, radstofunartekjur og
sparnadur 2005-2019"

% af radstofunartekjum

B Sparnadur heimila (h. &s)
— Einkaneysla (v. s)

Kaupmattur radstofunartekna (v. as)

1. Nokkur 6vissa er um tolur Hagstofunnar um eiginlegt tekjustig heimila
sem snyr ad pvi ad radstofunartekjuuppgjorid byggist ekki a samstaedu-
uppgjori tekju- og efnahagsreiknings. Vid utreikning a hlutfalli sparnadar
er midad vid aeetlun Sedlabankans um radstofunartekjur par sem télur
Hagstofunnar eru haekkadar med hlidsjon af daetludum ttgjoldum
heimilanna yfir langt timabil. Grunnspa Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

verdvisitala einkaneyslu hakkadi nokkud i fyrra en arid 4dur hafdi hin
lekkad. [ ar er daetlad ad launatekjur vaxi haegar en i fyrra en pad ma
ad verulegu leyti rekja til vidsnunings i préun vinnuaflseftirspurnar
(sja kafla V). petta leidir til pess ad 4fram dregur Ur vexti kaupmattar
radstofunartekna i &r midad vid arid i fyrra. A moti vega leegri vaxta-
greidslur & skuldum og auknar tilfeerslutekjur heimila. Gangi petta eftir
mun kaupmattur radstéfunartekna heimila aukast um 2,6% i ar.

Dregid hefur ur vexti einkaneyslu likt og buist var vid ...
Einkaneysla jokst um 2,2% & fyrri helmingi arsins sem er i samrami vid
bad sem gert var rad fyrir i 4glst en einkaneysla & mann var nanast
obreytt milli ara. Verulega hefur dregid Ur vexti einkaneyslu sidustu
arsfiordunga eftir kroftugan voxt sidustu ara og hefur hdn ekki vaxid
heegar frd pvi & seinni hluta arsins 2013. Liklegt er ad haegari voxtur
kaupmattar radstofunartekna, aukin 6vissa um efnahagshorfur auk
mettunarahrifa tengdra kaupum 4 varanlegum neysluvorum skyri ad
mestu leyti pa préun.

... og utlit er fyrir haegari voxt einkaneyslu a seinni hluta arsins
Leidandi visbendingar gefa til kynna ad enn hafi hagt & vexti
einkaneyslu 4 pridja fjordungi arsins (mynd IV-4). Erfidleika i fer8a-
mannaidnadi geetir & vinnumarkadi sem hefur ahrif & tekjur heimila.
Ad sama skapi hafa vaentingar baedi neytenda og stjérnenda i verslun
verid dreemar. | spanni er buist vid pvi ad einkaneysla vaxi um 1,2%
& milli 4ra & seinni hluta arsins og ad aukningin & arinu i heild verdi
1,7% en i agust var gert rdd fyrir 1,9% vexti. Gangi petta eftir eykst
sparnadur heimila litillega i ar par sem radstofunartekjur aukast heldur
meira en neysluutgjold (mynd 1V-5).

Allir undirpaettir atvinnuvegafjarfestingar dragast saman milli ara
Fjarfesting i heild drést saman um 13,8% milli ara & fyrri hluta arsins
sem var heldur meiri samdrattur en aeetlad var i spa bankans i agust.
Munar par mest um atvinnuvegafjarfestingu en hin minnkadi um
teplega pridjung en i agust var gert rad fyrir fjoroungs samdraetti.
Fravikid ma ad mestu rekja til almennrar atvinnuvegafjarfestingar
(p.e. fjarfestingar utan storidju, skipa og flugvéla) sem drést saman
um 15% & fyrri hluta arsins. Samdrattinn i atvinnuvegafjarfestingu ma
rekja til allra helstu undirpatta hennar en auk samdrattar i almennri
atvinnuvegafjarfestingu drost fiarfesting i stéridjutengdum greinum
saman um riflega 17% og til vidbotar meelist skipa- og flugvélasala
sem samdréttur fjarfestingar 4 timabilinu. A méti samdraetti atvinnu-
vegafjarfestingar var hatt i pridjungs aukning i ibudafjarfestingu og
lidlega 6% aukning fjarfestingar hins opinbera.

Fyrirtaeki gera rad fyrir minni fjarfestingu i ar en pau bjuggust vid i vor

Nidurstédur Gr kénnun sem bankinn framkveemdi & fjarfestingar-
aformum fyrirtaekja i haust benda til pess ad utgjold peirra til fjar-
festingar verdi ad nafnvirdi 2,4% meiri i ar en i fyrra. bar munar
mest um aukin aform fyrirteekja i verslun og pjonustu en & méti stla
fyrirtaeki innan ferdapjonustu, flutninga og idnadar ad draga ur fjar-
festingaratgjéldum i ar (tafla IV-1). Kénnun bankans i vor benti til ad
aukning i fiarfestingu yr8i mun meiri en fram kom i haustkdnnuninni.



Pa breytingu ma einkum rekja til breyttra 4forma farra en stérra fyrir-
taekja i verslun, ferdapjonustu og flutningum." pratt fyrir ad kénnunin
meeli aukningu { fyrirhugudum fjarfestingarumsvifum eru pau fyrirtaeki
sem aatla ad draga saman fjarfestingaratgjold milli ara heldur fleiri en
bau sem etla ad auka pau.

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

Breyting Breyting
Atvinnugreinar 2018 2019 2020 2018-2019 (%) 2079-2020
(fioldi fyrirtaekja) (ma.kr.) (ma.kr.) (ma.kr.) (sidasta kénnun) (%)
Sjavarutvegur (16) 9,8 11,2 12,0 13,6 (21,4) 7,6
18nadur (14) 7,4 52 4,9 -30,4 (-34,9) -6,1
Verslun (22) 7.8 11,8 9,2 51,3 (68,7) -22,4
Flutningar og ferdapj. (8) 19,6 13,0 15,5 -33,5 (-4,1) 19,2
Fjarmal/tryggingar (10) 33 4,7 8,4 41,7 (63) 77,8
Fjélm. og upplysingat. (6) 8,0 9,2 8,9 15,0 (20,7) -3,8
bjonusta og annad (21) 14,1 16,6 11,5 18,0 (15,4) -30,7
Alls (97) 70,1 71,8 70,4 2,4 (14,3) -1,9

1. Paradur samanburdur vid kénnun fra Peningamalum 2019/2.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Haustkénnun Gallup & medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins fra
pvi i september sl. dregur ad hluta til upp adra mynd af fjarfestingar-
aformum fyrirteekja (mynd 1V-6). Samkveemt kénnun Gallup gera
stjornendur fyrirteekja fremur rad fyrir minni fjarfestingarumsvifum i ar
en i fyrra. Eingdngu i sjavaritvegi eru peir stjérnendur fleiri sem buast
vid aukinni fijarfestingu en peir sem buast vid minni fjarfestingu. Borid
saman vi® kénnun Gallup fra pvi i vor feekkar peim i 6llum atvinnu-
greinum sem gera rad fyrir minni fjarfestingu i ar heldur en i fyrra. Fyrir
vikid er mismunur hlutfalls peirra sem buast vid aukinni fjarfestingu
og hlutfalls peirra sem buast vid minnkandi fjarfestingu ekki eins nei-
kvaedur og i sidustu konnun Gallup. betta 4 hins vegar ekki vid um
bygginga- og veitustarfsemi par sem fyrirtaekjum sem ihuga ad draga
ar fjarfestingu fjlgar enn hlutfallslega. pad er i takt vid veentingar
stjornenda i pessum geira um préun eftirspurnar eftir peirra vérum og
bjénustu og bendir til ad hagja muni enn frekar &4 framkvamdum vid
mannvirkjagerd (mynd IV-7).

Lakari horfur fyrir atvinnuvegafjarfestingu i ar en i fyrri spa

Horfur um atvinnuvegafjarfestingu i ar hafa pvi versnad samanborid
vid nidurstodur fjarfestingarkénnunar Sedlabankans sl. vor en breyt-
ingin er ekki eins afgerandi sé midad vid konnun Gallup. Kannanirnar
gefa pé til kynna ad pegar sé tekid ad draga Gr samdreetti atvinnu-
vegafjarfestingar (mynd 1V-8). Ut frd pessum kénnunum og 63rum
visbendingum um préun fjarfestingar og fjarfestingaraform fyrirteekja
er gert rad fyrir ad almenn atvinnuvegafjarfesting dragist saman um
teeplega 4% 4 seinni hluta arsins og um taeplega 10% & arinu 6llu.
Aztlad er ad atvinnuvegafjarfesting i heild dragist saman um lidlega
16% en par vega neikvaed ahrif skipa- og flugvélasdlu og samdrattur
i storidjutengdri fjarfestingu einnig pungt. | samanburdi vid agustspa
bankans eru lakari horfur fyrir alla meginundirpeetti atvinnuvegafjar-

1. Hafa ber i huga ad kénnunin neer ekki til deetlana fyrirteekja um fjarfestingu i skipum,
flugvélum, storidju eda hételbyggingum.
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Mynd IV-6
Fjarfesting: skodanavaegi eftir atvinnugreinum’

Présentur

08 '09 10 11 1213 14 115 16 17 18 19

— Heild
— Sjavarutvegur
Samgongur, flutningar og ferdapjonusta
—— Byggingastarfsemi og veitur
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-7

Veentingar innan byggingageira og préun
mannvirkjagerdar'

2008-2019

Visitala

Arsbreyting (%)
yting 60

-60

'087'09 110 1111213 14 1115 16 117 1118 19

= Veentingar stjornenda i byggingageira (v. as)

— Fjarfesting atvinnuvega i mannvirkjum (h. as)

1. Veentingar stjornenda innan bygginga- og veitustarfsemi um proun
innlendrar eftirspurnar eftir voru og/eda pjonustu peirra fyrirtaekis & nastu
sex manudum. Visitalan tekur gildi milli 0-200 par sem gildid 100 pydir

ad jafn margir buast vid aukningu og samdretti.
Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
Atvinnuvegafijarfesting og visbendingar?
1. rsfj. 2014 - 3. arsfj. 2019

Visitala

150
140
130
120
110
100

2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

"2019

I Atvinnuvegafjarfesting (v. as)
— Vent framlegd (h. as)
Fjarfestingaraform (h. as)

1. Vaent framlegd (EBITDA) og fjarfestingaraform eru visitolur sem mala
vaentingar stjornenda 400 steerstu fyrirtaekja landsins til naestu sex
manada. Visitdlurnar eru endurskaladar pannig ad medaltal peirra fra
2006 sé jafnt 100. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2019 fyrir
atvinnuvegafjarfestingu.

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd V-9
ibudafjarfesting’
1. arsfj. 2015 - 2. rsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)

T T

2015 2016 2017 2018 12019

1. Fjdgurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal arsbreytinga.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-10

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2019"

== ibudarhdsnaedi
[ Hid opinbera

mm  Almennir atvinnuvegir
Bl Storidja

B Skip og flugvélar Fjarmunamyndun alls

1. Almenn atvinr jarfesting er atvinr jarfesting an fjarfestingar

i orkufrekum i6nadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11
Hagvoxtur'
Fyrri arshluti 2014 - seinni arshluti 2019

T

T 1
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1. Grunnspa Sedlabankans seinni hluta 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

festingar sem ad mestu leyti endurspeglar meiri samdratt a fyrri hluta
arsins en horfur fyrir seinni hluta arsins hafa litid breyst.

Utlit fyrir ad tekid sé ad hagja 4 vexti ibadafjarfestingar
ibudafjarfesting jokst um teplega pridjung milli ara & fyrri hluta pessa
ars sem er svipadur voxtur og gert var rad fyrir i 4gast. Heldur hefur
haegt & arsvexti hennar (mynd IV-9) og helstu visbendingar gefa til
kynna ad hagt hafi enn frekar & umsvifum i byggingaridnadi & pridja
arsfjoroungi. Ny talning Samtaka idnadarins bendir t.d. til ad ibidum
a fyrstu byggingarstigum hafi faekkad fra sidustu talningu sem fram-
kvaemd var i mars sl. Talid er ad ibudafjarfesting aukist um 13% i ar
sem er svipadur vOxtur og spad var i 4gust. Gangi spain eftir verdur
framlag ibudafjarfestingar til hagvaxtar i ar litlu minna en i fyrra og
hlutfall ibadafjarfestingar af landsframleidslu teeplega 5%.

| kjolfar mikils vaxtar 4 sidustu arum dregst fjoArmunamyndun
saman i ar

Talid er ad fjarmunamyndun dragist saman um 2,6% milli ra & seinni
hluta arsins og um 8,4% & arinu 6llu. Yrdi pad i fyrsta sinn fra arinu
2010 sem fjarmunamyndun minnkar & arsgrundvelli. Ahrif erfidleika i
fluggeiranum eru umtalsverd en stéran hluta samdrattarins ma rekja
til s6lu skipa og flugvéla sem baetist vid mikinn samdratt i almennri
atvinnuvegafjarfestingu (mynd 1V-10). Petta er heldur meiri sam-
drattur en spad var i 4gust og naer fravikid til allra undirpatta. Gangi
spain eftir mun hlutdeild fjarfestingar i landsframleidslu minnka um
1% présentu fra fyrra ari og verda 20,8% eda taplega 1 prosentu
undir medaltali sidasta aldarfjordungs.

Horfur a ad landsframleidsla dragist saman i ar pratt fyrir voxt a
fyrri hluta arsins

Hagvoxtur & fyrri hluta arsins var heldur meiri en gert var rad fyrir i
agust eins og fram hefur komid. A pridja arsfjordungi er talid ad lands-
framleidslan hafi dregist saman & ny en par vegur mikill samdrattur {
voruttflutningi pungt (sja nanar hér & eftir). Landsframleidslan er pvi
talin dragast saman um 1,2% 4 seinni hluta arsins (mynd 1V-11) og
um 0,2% 4 arinu o6llu. Vegast par & samdrattur fjarmunamyndunar og
neikveed ahrif birgdabreytinga annars vegar og aframhaldandi voxtur
neysluttgjalda og jakveett framlag utanrikisvidskipta hins vegar (mynd
IV-12).

Hagvaxtarhorfur fyrir arid i heild breytast pvi ekki fra pvi i d4gust
bott hagvoxtur & fyrri hluta arsins hafi verid meiri en pa var deetlad.
Horfur fyrir seinni hluta arsins hafa hins vegar versnad og munar par
mest um haegari voxt innlendrar eftirspurnar og lakari horfur i Gtflutn-
ingi pott & moti vegi einnig horfur & meiri samdraetti innflutnings.
Gangi spdin eftir yréi pad i fyrsta sinn sidan arid 2010 sem efnahags-
samdrattur maelist hér & landi.

Hid opinbera

Horfur & meiri vexti samneyslu i ar en spad var i agust

Voxtur samneyslu & fyrri hluta pessa ars nam 3% sem var heldur meira
en dztlad var i 4gust. A moti vegur haegari voxtur fjarfestingarttgjalda
hins opinbera. Samanlagt jukust opinber Utgjold i pjodhagsreikningum



um 3,3% sem var i takt vid spa bankans. Horfur eru & ad samneyslan
aukist um 3,2% 4 arinu 6llu og ad framlag hennar til hagvaxtar verdi
0,8 prosentur (mynd IV-13). Yrdi pad pridja arid i r6d sem sam-
neyslan eykst um meira en 3% milli 4ra. [ nyrri fijarmaladaetlun eru
aformadar adhaldsadgerdir hja rikinu og virdast peer atla ad ganga
eftir par sem voxtur samneysluttgjalda rikissjods er innan vié 2% pad
sem af er ari. Hins vegar er mun meiri voxtur hja sveitarfélogum og
Almannatryggingum.

Horfur eru & teeplega 4% samdraetti i fjdrfestingu hins opinbera
a pessu ari. S& samdrattur skyrist af pvi ad fjarfesting hins opinbera
jokst mikid i fyrra pegar Hvalfjardargdng faerdust Ur einkaeign i eigu
hins opinbera. Sé litid framhja pessum &hrifum er aaetlad ad opinber
fidrfesting aukist um 5,7% i ar. Aztlad er ad hlutfall fjarfestingar hins
opinbera af landsframleidslu néi i fyrsta sinn i aratug aftur sama stigi
og pad var & fyrir fjarmalakreppuna.

Minni afgangur a frumj6fnudi rikissjods i ar en i fyrra

Samkveemt t6lum Hagstofunnar var heildarafgangur af rekstri rikis-
sj60s 0,9% af landsframleidslu i fyrra sem er 0,4 présentum minni
afgangur en bradabirgdatélur hofdu gefid til kynna. [ ar er gert rad
fyrir ad afgangurinn minnki nidur i 0,4% af landsframleidslu sem er
0,5 présentum minni afgangur en i fyrra (mynd 1IV-14). A sama tima er
gert rad fyrir ad frumjofnudur minnki i 1,9% af landsframleidslu. betta
er lakari afkoma en spad var i maihefti Peningamdla pegar sidast var
lagt mat & adhaldsstig rikisfjarmala. Breytinguna i afkomuspanni ma
ad langmestu leyti rekja til ofangreindrar breytingar & afkomu sidasta
ars og peirra grunnahrifa sem hun hefur.

Horfur 4 ad slakni & adhaldsstigi rikisfjarmala a spatimanum

A0 teknu tilliti til hagsveiflunnar er gert rad fyrir ad frumjofnudur
versni um 0,2% af landsframleidslu i & sem er svipad og gert var
rad fyrir i mai (mynd IV-15). Sl6kun adhalds arid 2020 endurspeglar
peer sérteeku adgerdir i fjarmaladaetlun sem akvednar voru i tengslum
vid kjarasamninga & almennum markadi i vor. Felast paer i auknum
utgjoldum og laekkun skatta (nanari umfjollun um fijarlagafrumvarpid
er i rammagrein 3). Matid & adhaldsstigi rikisfjsrmala & spatimanum
breytist pvi litid fra fyrra mati bankans. Samkvaemt grunnspanni halda
skuldir hins opinbera afram ad leekka og verda innan vidmids skulda-
reglu laga um opinber fjarmal i lok spatimans.

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Samdrattur voru- og pjonustuitflutnings a 68rum arsfjéréungi sa
mesti i aratug

Utflutningur & véru og pjonustu drést saman um 6,9% milli ara &
60rum arsfjérdungi en & fyrri hluta arsins nam samdratturinn 2,8%
sem er litillega minni samdrattur en gert hafdi verid rad fyrir i 4glstspa
bankans (mynd IV-16). bjonustudtflutningur drést saman um 9,2%
& fyrri hluta arsins en par vegur samdrattur i Gtflutningi tengdum
ferdapjonustu pungt. Hann ma ad langmestu leyti rekja til gjaldprots
flugfélagsins WOW Air og minni aukningu seaetaframbods Icelandair
vegna kyrrsetningar nyrra Boeing 737 Max-pota peirra. Einnig drogust
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Mynd IV-12
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2019"

8 Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-13

Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2019"

Br. fra fyrra ari (%)

Framlag til hagvaxtar (prosentur)
0

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

1. Grunnspa Sedlabankans 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-14
Afkoma rikissj6ds 2005-2019"

% af VLF

B Heildarjofnudur

= Leidréttur frumjofnudur

1. Frumjsfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Arin 2016-2018 er
baedi frum- og heildarjéfnudur leidréttur fyrir stodugleikaframlogum,
flytingu nidurfarslu verdtryggdra husnadislana, sérstakri innborgun i
A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlog. Grunnspa Sedlabankans
2019.

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedla-
banki islands.
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Mynd IV-15

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjéds 2018-2022"
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1. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Grunnspa Sedlabankans
2019-2022.

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

Mynd IV-16
Ut- og innflutningur véru og pjénustu’
1. arshluti 2015 - 2. arshluti 2019

2015 ' 2016 | 2017 ' 2018 ' 2019

B Utflutningur
B Innflutningur

1. Grunnspa Sedlabankans seinni hluta 2019.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-17
Visbendingar um umsvif i ferdapjonustu’
1. arsfj. 2014 - 3. arsfj. 2019

Breyting fra fyrri arsfj. (%)
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1. Utflutt ferdalog eru & fostu verdlagi og kortavelta & hvern ferdamann
(an farpegaflutninga og opinberra gjalda) er stadvirt med visitélu neyslu-
verds. Fjoldi ferdamanna Gt fra brottférum erlendra farpega um
Keflavikurflugvoll. Leitarniurstédur t fra pattalikani sem tekur saman
tidni fimm olikra leitarnidurstadna sem tengjast ferdalogum til islands
samkveemt Google-leitarvélinni (arstidarleidrétt, tveggja arsfiordunga
hreyfanlegt medaltal).

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

Gtflutningstekjur af erlendum feréamoénnum hér 4 landi saman en &
méti mikilli faekkun ferdamanna vé umtalsverd aukning medalutgjalda
& hvern ferdamann.

Voruutflutningur drést saman um 2,9% & 68rum arsfjoroungi
einkum vegna mikils samdrattar Gtflutnings sjavarafurda par sem
engar aflaheimildir voru gefnar Gt fyrir lodnu i ar. Utflutningur & Ali
drost einnig saman milli ara en & méti jokst Gtflutningur & ymsum
idnadarvérum. pratt fyrir samdratt voruttflutnings &4 60rum fjéréungi
meeldist raimlega 3% aukning voruGtflutnings milli &ra & fyrri hluta
arsins. Aukningin skyrist hins vegar ad umtalsverdu leyti af utflutningi
skipa og flugvéla sem ma ad mestu leyti rekja til s6lu flugvéla dr rekstri
WOW Air. An Gtflutnings & skipum og flugvélum maldist 7,1% sam-
dréattur utflutnings voru og pjonustu & fyrri hluta arsins.

Samdrattur i ferdapjonustu naer hamarki a seinni hluta arsins ...
MiBad vid préun utgjalda erlendra ferdamanna hér & landi eru horfur
4 ad utflutt ferdalog dragist enn frekar saman & seinni hluta arsins en
b6 minna en spad var i 4gust. Erlendum ferdamoénnum feekkadi um
17% milli ra & pridja arsfiordungi sem er heldur minni feekkun en &
60rum fj6rdungi og minni en gert var rad fyrir i agtstspanni (mynd
IV-17). A sama tima benda kortaveltutélur til pess ad med&aleydsla
ferdamanna hafi aukist nokkud umfram pad sem pa var gert rad fyrir.
Adrar visbendingar benda einnig til pess ad tekjur ferdapjonustunnar
hafi dregist minna saman en atla matti Gt fra feekkun ferdamanna.
Landameerarannsokn Ferdamalastofu og Hagstofunnar bendir t.d. til
bess ad ferdamenn dvelji ad medaltali lengur & landinu. P& fjolgadi
gistinattum erlendra ferdamanna 4 hételum um 0,7 % milli &ra & pridja
fjoroungi en & moti vegur pd samdrattur & 68rum gistimoguleikum.
Einnig feekkadi gistinattum erlendra ferdamanna i heild mun minna
en sem nam fakkun ferdamanna & fyrri helmingi arsins. Aukna asékn
i hételgistingu og meiri veltu & hvern ferdamann ma maogulega rekja
til pess ad samsetning feramanna sem koma til landsins hefur breyst
sem og neysluhegdun peirra i kjolfar hlutfallslega minni umsvifa lag-
gjaldaflugfélaga a Keflavikurflugvelli. Pa bendir fjoldi Google-leita
tengdra islandsferdum til pess ad dhugi 4 Islandi s¢é mégulega ad
aukast 4 ny.

Horfur um flugsamgongur hafa hins vegar versnad og dvissa
um peer er ennpa mikil. Helstu hagvisar fyrir pridja arsfjordung, sem
er haannatimi i ferdapjonustu & fslandi, syna heldur meiri samdratt
Utflutningstekna af flugsamgongum hja innlendum félogum en buist
var vid i agust sakir meiri leekkunar flugfargjalda og leegra nytingar-
hlutfalls. Flugferdum til og fra landinu feekkadi alls um 29% milli ara &
pridja fiordungi arsins. A méti minna seetaframbodi innlendra flugfélaga
kom hins vegar aukning & sataframbodi erlendra flugfélaga. Buist er
vid ad seetaframbod til og fra Keflavikurflugvelli verdi 22% minna &
neestu tveimur arsfjordungum en & sama tima i fyrra (mynd IV-18).
Par vegur aukid frambod erlendra flugfélaga & méti minna frambodi
flugseeta hja innlendum flugfélogum og stefnir markadshlutdeild
erlendra félaga ad 60ru 6breyttu i ad vera liBlega pridjungur i vetrara-
atlun Keflavikurflugvallar. Ahrifa kyrrsetningar MAX-pota Icelandair
geetir ennpd i deetlun peirra og dvissa um flotamal félagsins dsamt



verri efnahagshorfum & heimsvisu gera pad ad verkum ad spain fyrir
atfluttar samgéngur hefur verid ferd nidur i ar og fyrir naesta ar. A
heildina litid er pvi Gtlit fyrir ad pad beeti i samdratt i ferdapjonustu a
seinni helmingi pessa ars og ad i heild dragist Gtflutt pjonusta saman
um teplega 12% & arinu 6llu en i 4gust var gert rad fyrir lidlega 11%
samdraetti.

... 0og voruutflutningur vex haegar a arinu
Auk meiri samdrattar i pjonustuttflutningi er na bdist vid heldur
heaegari vexti voruutflutnings en spad var i agust. Voruatflutningur &
fyrri helmingi arsins var litillega meiri en buist var vid i 4gust en brada-
birgdatolur utanrikisvidskipta fyrir pridja arsfijordung benda til mun
meiri samdrattar en pa hafdi verid gert rad fyrir. Par vegur pyngst meiri
samdrattur i Gtflutningi als vegna framleidsluvandamala i innlendri
alframleidslu i sumar og ad atlit er fyrir ad samdrattur i Gtflutningi
sjavarafurda 4 seinni helmingi arsins verdi meiri en pa var spad. A méti
vegur ad gert er rad fyrir meiri vexti { 68rum voruutflutningi, einkum
eldisfiski og taekniblinadi fyrir sjavaritveg og matvalaframleidslu.

A heildina liti® er gert rad fyrir ad Gtflutningur & véru og pjon-
ustu dragist saman um 5,8% i ar en i 4gust var talid ad samdratturinn
yrdi 5,1% (mynd IV-19).

Mesti samdrattur innflutnings & einum fjordungi i aratug ...
Innflutningur & voru og pjonustu drdést saman um 12,4% milli ara &
60rum arsfjoroungi sem er mesti samdrattur sem meelst hefur i dratug.
Petta kemur i kjolfar 8,4 % samdrattar & fyrsta fjordungi en samtals var
samdratturinn & fyrri hluta arsins 10,6% (mynd I1V-16 hér ad ofan).
Mestu munar um verulegan samdratt rekstrarleigu & flugvélum en
einnig drégust Gtgjold islendinga 4 ferdaldgum erlendis meira saman
en gert var rad fyrir i 4gust. Minni umsvif i ferdapjonustu héfdu einn-
ig ahrif & voruinnflutning, sérstaklega eldsneytisinnflutning og inn-
flutning & flutningataekjum (b.4 m. bilaleigubilum) sem drést saman
um nar fimmtung milli dra & 68rum arsfj6rdungi. Ahrifa minnkandi
fiarfestingarumsvifa og haegari vaxtar einkaneyslu geetir einnig i inn-
flutningi & fjarfestingarvérum og 68rum varanlegum og halfvaran-
legum neysluvérum sem drégust saman um taepan fimmtung & 66rum
arsfjoroungi. Bradabirgdatolur voruskipta benda til pess ad dregid hafi
Ur samdreetti innflutnings & pridja arsfjérdungi og utlit er fyrir ad inn-
flutningur véru og pjoénustu dragist saman um 7,8% 4 arinu i heild
sem er 2,4 présentum meiri samdrattur en gert var rad fyrir i 4glstspa
bankans (mynd 1V-20). Vegur par pyngst meiri samdrattur i ferda-
lagalid innfluttrar pjonustu.

... 0g horfur & meiri vidskiptaafgangi i ar

Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum var 3% af landsframleidslu
a fyrri hluta pessa ars sem er meiri afgangur en gert var rad fyrir i 4gast
og jafnframt meiri afgangur en & sama tima i fyrra pegar hann var ein-
ungis 0,2% af landsframleidslu. Aztlad er ad afgangurinn verdi 3,6%
af landsframleidslu & arinu 6llu sem er 0,4 présentum meiri afgangur
en buist var vid i 4gust. Meiri afgangur af pjonustuvidskiptum, einkum
vegna minni innflutnings, er helsta asteeda pess ad afgangur af voru-
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Mynd IV-18

Saetaframbod til og fra Keflavik
1. oktéber 2019 - 28. mars 2020

Milljonir seeta Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Skv. flugaztlun ISAVIA gerir Icelandair rad fyrir MAX-potunum
i januar 2020. WOW Air vard gjaldprota 28. mars 2019.
Heimildir: ISAVIA, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-19
Utflutningur og framlag undirlida 2010-2019"

Breyting fra fyrra ari (%)
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I Alafurdir
B Sjavarafurdir
I Ferdapjonusta

I Annar atflutningur
Utflutningur alls

1. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlidanna sé ekki jofn
heildaratflutningi. Alatflutningur skv. skilgreiningu pjédhagsreikninga.
FerBapjonusta er samtala & pjonustuflokknum , ferdalog”, p.e. tekjur af
erlendum ferdaménnum 4 islandi, og , farpegaflutningar med flugi”, p.e.
tekjur islenskra flugfélaga af pvi ad flytja erlenda farpega. Grunnspa
Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-20
Innflutningur og framlag undirlida 2010-2019"

Breyting fré fyrra ari (%)

I Skip og flugvélar
B Adrar vorur

I bjonusta
Innflutningur alls

1. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlidanna sé ekki jo6fn
heildarinnflutningi. Grunnspé Sedlabankans 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-21
Vidskiptajéfnudur 2005-2019"

B Voru- og pjonustujofnudur
B Jofnudur frumpattatekna og rekstrarframlaga
Vidskiptajéfnudur

1. Vidskiptajofnudur an ahrifa fallinna fiarmalafyrirtaekja 2008-2015 og
lyfjafyrirtaekisins Actavis 2009-2012 4 j6fnud frumpattatekna. Einnig
hefur verid leidrétt fyrir dbeint meeldri fjarmalapjonustu (FISIM) fallinna
fjarmalafyrirtzekja. Grunnspa Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-22
Hrein erlend stada pjédarbusins 2000-2019"

% af VLF
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1. Undirliggjandi hrein erlend stada 2008-2014. Stadan i lok 2. ars-
fjoréungs fyrir arié 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

og pjonustuvidskiptum verdur meiri en 48ur var spad en & méti vega
lakari vidskiptakjor og verri horfur um voruttflutning.

Utlit er fyrir ad afgangur & vidskiptajéfnudi aukist & nyjan leik
& pessu ari eftir ad hafa minnkad undanfarin tvo ar. Afgangurinn var
3,6% af landsframleidslu & fyrri helmingi pessa ars og gert er rad fyrir
ad hann verdi 3,8% a arinu 6llu sem er jafn mikill afgangur og var arid
2017 (mynd IV-21). Samsetning afgangsins er hins vegar 6lik par sem
afgangur & pjonustujofnudi hefur minnkad en & moti hefur dregid ar
halla & voruvidskiptum. Ad einhverju leyti ma rekja minni halla & voru-
vidskiptum til solu flugvéla WOW Air en samdrattur véruinnflutnings
hefur einnig agerst eftir pvi sem 1i6id hefur 4 arid i takt vid heaegari
efnahagsumsvif og laegra raungengi. Pa hefur j6fnudur frumpatta-
tekna ad rekstrarframlogum medtoldum snuist yfir i afgang eftir ad
hafa verid i halla undanfarin tvo ar.

Gangi spain eftir yrdi arid i ar pad ellefta i r68 par sem afgangur
meelist & vidskiptajofnudi sem er lengsta timabil samfellds vidskipta-
afgangs hér 4 landi. Vidvarandi vidskiptaafgangur endurspeglar ad
steerstu leyti aukningu innlends sparnadar eftir ad fjarmalakreppan
skall & fyrir lidlega aratug. Pjodhagslegur sparnadur hefur verid um
25%% af landsframleidslu undanfarin fimm ar en horfur eru 4 ad hann
minnki { 24%2% i ar. Pessi mikli vidskiptaafgangur, &samt uppgjori fall-
inna fjarmalafyrirtaekja og stodugleikaframlogum peirra, hefur leitt til
pbess ad hrein erlend stada pjédarbusins er nti ordin jakveed um 21,8%
af landsframleidslu og hefur s6gulega aldrei verid betri (mynd 1V-22).



V Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta

Heildarvinnustundum faekkadi milli ara & pridja fiordungi arsins i sam-
reemi vid 4glstspa bankans. Hlutfall starfandi leekkadi og atvinnupatt-
taka minnkadi en atvinnuleysi breyttist Iitid eftir ad hafa aukist téluvert
& 60rum arsfjéréungi. Nidurstodur kénnunar Gallup medal 400 steerstu
fyrirteekja landsins benda til pess ad storfum muni dfram faekka neesta
misseri® en svo virdist sem dregid hafi Ur svartsyni stjornenda. Talid
er ad heildarvinnustundum muni faekka i ar i stad pess ad fjolga eins
og gert var rad fyrir i 4gUstspanni en horfur um préun atvinnuleysis
hafa litid breyst. Fyrirtaekjum sem toldu sig bua vid skort & starfsfolki
fjolgadi i fyrsta sinn fra vorkénnuninni f fyrra og visbendingar eru um
ad nyting framleidslupatta sé smam saman ad aukast & ny eftir slakann
sem myndadist i kjolfar nylegra efnahagsafalla.

Vinnumarkadur

Heildarvinnustundum fakkadi & pridja arsfjérdungi ...

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands (VMK) fakkadi
heildarvinnustundum um 0,4% milli ara & pridja fjérdungi arsins sem
er svipud fakkun og gert var rad fyrir i aglstspa bankans. Starfandi
folki feekkadi einnig um 0,4% milli &ra en medalvinnuvikan var svipud
og fyrir ari (mynd V-1). Tolur um fj6lda launafélks & stadgreidsluskra
syna sambaerilega proun en samkvaemt peim fakkadi starfandi folki
(&n peirra sem eru i feedingarorlofi eda med reiknad endurgjald) um
1,3% milli ara i 4gust. Feekkun starfa virdist na til flestra atvinnugreina
en & moti hefur storfum i opinberri pjonustu, p.e. opinberri stjornsyslu,
freedslustarfsemi og heilbrigdis- og félagspjonustu, fjélgad toluvert.
Peim fér ad fidlga um svipad leyti og heegja tdk 4 fjolgun starfa i
ferdapjonustu i byrjun ars 2017. [ 4gust var arsfjdlgun peirra alika mikil
og faekkun starfa i ferdapjonustutengdum greinum yfir sama timabil
(mynd V-2). Fj6lgun starfa i opinberri pjonustu hefur pvi vegid toluvert
a moti feekkun annarra starfa en dvist er hve lengi pad getur varad.

... og atvinnuleysi hefur aukist nokkud fra pvi i byrjun ars

Faekkun starfa 4 pridja arsfiordungi kom fram i laeekkun & hlutfalli starf-
andi folks. Utlit er fyrir ad hlutfallid leekki um 1% présentu i &r sem
yroi pa pridja arid i r6d sem pad laekkar. Samkvaemt arstidarleidréttum
télum VMK var hlutfall starfandi 77,7% a fjordungnum sem er 0,5
présentum laegra en pad var & fjordungnum & undan. P4 minnk-
adi atvinnupétttaka & sama tima um 0,4 présentur og var 80,9%.
Baedi hlutfall starfandi og atvinnupatttaka voru pvi 1 présentu undir
langtimamedaltali sinu & fjordungnum. Arstidarleirétt atvinnuleysi
minnkadi pvi um 0,1 présentu milli fjordunga og var 3,7%. Pad hafdi
b6 aukist um 0,6 présentur fra fyrsta arsfjoroungi adur en flugfélagio
WOW Air vard gjaldprota. Skrdd atvinnuleysi meeldist einnig 3,7%
a pridja arsfjéroungi, leidrétt fyrir arstid, sem er litillega meira en &
fijordungnum & undan (mynd V-3). pad jokst um rimlega 1 présentu &
fyrstu fimm manudum &rsins en neerri 25 hlutar aukningarinnar komu
i kjolfar falls WOW Air. Fra pvi i mai og Gt september hefur skrad
atvinnuleysi hins vegar haldist ébreytt. Horfur fyrir pad sem eftir lifir

10 Breyting fra fyrra ari (%)

" % af mannfjolda 16-74 ara

Mynd V-1
Atvinna og vinnutimi’
1. drsfj. 2006 - 3. arsfj. 2019

B Fjoldi starfandi
mm Medalvinnutimi

Heildarvinnustundir

1. Arsfiordungsleg medaltsl manadarlegra gagna.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-2
Fjoldi starfandi folks skv. stadgreidsluskra’
1. arsfj. 2015 - 3. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (pds.)
12

T

T T T

2015 2016 2017 2018 2019
B Einkennandi greinar ferdapjonustu  EEE  Annad
B Opinber pjénusta Alls

1. Fjoldi folks & stadgreidsluskra a ollum aldri an peirra sem eru med
reiknad endurgjald og peirra sem eru i faedingarorlofi. Opinber pjonusta
samanstendur af opinberri stjornsyslu, fredslustarfsemi og heilbrigdis-
og félagspjonustu. Pridji arsfiordungur 2019 synir gildi fyrir agustmanud.
Nyjustu tSlur eru bradabirgdatélur.

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd V-3

Atvinnuleysi, hlutfall starfandi
og atvinnupétttaka'

1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2019

% af mannafla

— Atvinnupatttaka (v. as)
— Hlutfall starfandi (v. &s)

Atvinnuleysi (h. as)

—  Skrad atvinnuleysi (h. as)

1. Arstidarleidréttar tolur. Skrad atvinnuleysi er arstidarleidrétt af
Sedlabankanum. i
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd V-4
Fyrirteeki sem hyggja & starfsmanna-
breytingar & naestu 6 manudum’

1. rsfj. 2006 - 3. arsfj. 2019

B Fyrirtaeki sem vilja fjdlga starfsfolki

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

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

Mynd V-5
Nyting framleidslupatta’
1. rsfj. 2006 - 3. arsfj. 2019

—  Fyrirteeki med starfsemi naerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu

—  Fyrirteeki sem bua vid skort & starfsfolki

1. Meelikvardar fyrir nytingu framleidslupatta eru ur vidhorfskénnun
Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins. Arstidarleidréttar tolur.
Brotalinur syna medalhlutféll timabilsins.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd V-6
Erlendir rikisborgarar busettir & landinu’
1. arsfj. 2019 - 3. arsfj. 2019

Fjlgun milli arsfjordunga (pus.)

1. arsfj. 2019 2. arsfj. 2019 3. arsfj. 2019

1. Utreikningar byggjast 4 fidlda erlendra rikisborgara vid lok arsfjordungs.
Heimild: pj63skra islands.

arsins hafa litid breyst fra agustspanni en samkveemt grunnspanni
verdur atvinnuleysi komid upp fyrir 4% undir lok arsins en tekur svo
ad minnka & ny er lidur & naesta 4ar. Eins og i 4gust er talid ad pad verdi
3,7% ad medaltali i ar.

Afram er utlit fyrir fakkun starfa en dregid hefur ar svartsyni
stjornenda

Samkvaemt Aarstidarleidréttum nidurstédum haustkénnunar Gallup
medal 400 steerstu fyrirteekja landsins var munur & hlutfalli fyrirtaekja
sem vildu fj6lga starfsfolki og peirra sem vildu faekka neikvaedur um
7 présentur (mynd V-4). Stjérnendur voru pvi heldur minna svartsynir
en peir voru i sumarkdnnuninni pegar munurinn var neikveedur um
12 prosentur. Verulega dré Ur svartsyni i sjavarGtvegi og samgong-
um, flutningum og ferdapjonustu milli kannana. | sumarkénnuninni
var munurinn neikveedur um 19 prosentur { sjavardtvegi en um 16
prosentur i samgongum, flutningum og ferdapjonustu. Hins vegar
vildu dlika margir stjérnendur fiolga starfsfélki og faekka pvi i badum
atvinnugreinum i haustkdnnuninni. Stjérnendur i byggingastarfsemi
og veitum og i verslun voru heldur svartsynni en i sumar. Utlit er fyrir
ad storfum geti faekkad toluvert i pessum atvinnugreinum sem og i
fjarmalastarfsemi en hja peim var munurinn neikvaedur & bilinu 25-28
prosentur.

i meginatridum endurspeglar grunnspdin nidurstédur haust-
kénnunar Gallup. Samkveemt spanni faekkar storfum Gt petta ar en
tekur sidan ad fjolga & ny & naesta ari. Spain gerir einnig rad fyrir ad
fyrirteeki muni leitast vid ad hagraeda i rekstri med pvi ad stytta vinnu-
tima félks. Heildarvinnustundum faekkar pvi um 0,1% milli &ra { &r en
i dgust hafdi verid gert rad fyrir ad peim myndi fjélga um 0,2%.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Hlutfall fyrirtakja sem byr vid skort 4 starfsfolki hakkar en er
enn undir ségulegu medaltali

Sé leidrétt fyrir arstid toldu 15% stjornenda vera skort & starfsfélki sem
er litillega heerra hlutfall en i sumarkénnuninni (mynd V-5). Er petta i
fyrsta sinn fra vorkdnnuninni i fyrra sem fyrirtaekjum sem telja sig bua
vid skort & starfsfélki fiolgar milli kannana. Skortur var a&fram mestur i
ymissi sérhaefdri pjonustu par sem fjérdungur stjérnenda taldi sig buia
vi0 skort. P4 var hann naest mestur i sjavardtvegi par sem hlutfallid
haekkadi um 17 présentur milli kannana og maeldist 21%. Sarafair i
verslun téldu ad pad veeri skortur & starfsfélki og enginn stjornandi
fijarmala- og tryggingastarfsemi var sému skodunar. A9 sjavardtvegi
undanskildum var hlutfall peirra sem t6ldu skort & starfsfélki undir
langtimamedaltali i 6llum atvinnugreinum.

bott storfum faekki fjolgar erlendu vinnuafli enn

Tolur pjodskrar islands um fjélda erlendra rikisborgara sem busettir
eru & landinu benda til pess ad erlendu vinnuafli fjdlgi enn. A pridja
arsfjoroungi fjélgadi peim um taeplega 1.600 manns milli fj6ro-
unga, heldur meira en a fyrstu tveimur fjéréungum arsins (mynd
V-6). Starfsmonnum starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrir-
takja fijdlgadi litillega en peir voru taeplega 1.300 i september eda
0,6% af vinnuaflinu. Hins vegar hefur afram haegt & Gtgafu nyrra



timabundinna atvinnuleyfa en peim faekkadi um teplega 80 milli ara
a fyrstu niu manudum Arsins.

Framleidni vinnuafls nar 6breytt milli ara

Endurskodun pjodhagsreikninga i september leiddi til éverulegra
breytinga & ségulegri préun landsframleidslunnar og par med fram-
leidnipréun lidinna ara. pratt fyrir dbreyttar hagvaxtarhorfur i ar er
hins vegar utlit fyrir heldur hagfelldari framleidnipréun en gert var rad
fyrir i 4glst sem skyrist af fyrrgreindri endurskodun & préun heildar-
vinnustunda. NU er talid ad framleidni vinnuafls minnki um 0,1% i ar
i stad 0,4% eins og spad var i 4gast (mynd V-7). Hlutfall fjsrmagns-
stofns og heildarvinnustunda fyrir lidandi ar er apekkt og i aglstspanni
og pvi skyrist munurinn ad mestu leyti af minna neikveedu framlagi
fiolpattaframleidni.

Smavagilegur framleidsluslaki i ar sem hverfur 4 nasta ari
Samkvaemt haustkénnun Gallup taldi 41% stjérnenda fyrirtaeki sitt
eiga i vandreedum med ad mata Oveentri eftirspurn, ad teknu tilliti
til arstidarsveiflu. Hlutfallid var litid breytt fra sumarkénnuninni og
hefur verid ndlaegt langtimamedaltali sinu fra haustkdnnuninni i fyrra.
Taeplega prir af hverjum fimm stjérnendum i ymissi sérhaefdri pjonustu
toldu sig eiga erfitt med ad maeta dvaentri eftirspurn en naleegt einn af
hverjum fjérum stjornendum i verslun, fjarmalastarfsemi og samgong-
um, flutningum og ferdapjénustu voru sému skodunar.

Svo virdist sem heegt og bitandi sé ad draga ur svartsyni i
kjolfar peirra efnahagséfalla sem dundu & pjédarbuinu i upphafi ars.
Munur & veentingum heimila og fyrirtaekja til efnahagsastandsins eftir
sex manudi og mati peirra & niverandi astandi hefur t.d. minnkad
nokkud pad sem af er ari (mynd V-8). NF-visitalan, sem tekur saman
fidlmargar visbendingar um nytingu framleidslupatta, hakkadi einnig
nokkud & pridja fjordungi arsins og hefur hakkad tvo fjérdunga i
rod (mynd V-9), sem er visbending um ad efnahagssamdratturinn
geeti ordid tiltolulega skammvinnur. Likt og i 4gust er talid ad fram-
leidsluspennan sé horfin og ad smavaegilegur slaki myndist i lok pessa
ars. Gert er rad fyrir ad hann nai hamarki um mitt neesta ar en verdi
horfinn undir lok arsins.
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Fjoldi stadalfravika
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Mynd V-7
Framleidni vinnuafls og undirliggjandi peettir
2010-20197

Breyting fra fyrra ari (%)

B Fjolpattaframleidni
Hm  Fjarmagnsstofn & vinnustund
Framleidni vinnuafls

1. Framleidni vinnuafls er metin sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda.
Fj6lpattaframleidni er metin sem fravik VLF fra pvi framleidslustigi sem

feest med fullri nytingu framleidslupatta at fra framleidslufalli pj6dhags-

likans Sedlabankans. Grunnspa Sedlabankans 2019. 3
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd V-8

Munur & veentingum til naestu 6 manada
og mats 4 nuverandi efnahagsastandi’

1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2019
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= Heimili

— Fyrirtaeki

1. Malingar & vantingum heimila koma dr manadarlegum niurstédum
vaentingavisitdlu Gallup og syna stéduna vid lok arsfjordungs en
vaentingar fyrirtaekja eru r arsfjoréungslegri vidhorfskénnun Gallup
medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins. Visitala fyrir mat a naverandi
efnahagsastandi er dregin fra visit6lu vaentinga til naestu 6 manada.
Fravik fra medaltali timabilsins.

Heimild: Gallup.

Mynd V-9
NF-visitalan’
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2019

1. Visitala nytingar framleidslupatta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur
valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til
svo ad medaltal hans er 0 og stadalfrévik 1. ftarlegri lysingu mé finna
i rammagrein 3 i Peningamdlum 2018/2.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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VI Verdbdlga

Verdbolga meeldist 2,8 % i oktdber og hefur hjadnad fra Gtgafu sidustu
Peningamdla. Undirliggjandi verdbolga hefur hins vegar verid pra-
latari og er meiri en maeld verdbdlga. Framlag hisnaedislidarins hefur
minnkad og dregid hefur Ur heekkun innflutningsverds. pratt fyrir
hatt launahlutfall eru horfur & a smam saman dragi ur innlendum
verdbdlguprystingi: feerri fyrirteeki veenta pess ad hakka afurdaverd
& naestunni og utlit er fyrir ad launakostnadur & framleidda einingu
heaekki minna i ar en adur var talid. Verdbolguventingar hafa ad sama
skapi lekkad ad undanférnu og eru veentingar & markadi komnar i eda
vid ver8bolgumarkmid.

Nyleg verdbdélgupréun

Verdbolga nalgast verdbolgumarkmid

Verdbolga hefur hjadnad nokkud undanfarna manudi (mynd VI-1).
Han maeldist 3,1% 4 pridja arsfjérdungi sem var 0,1 présentu minna
en spad var i agust. Helstu ahrifapeettir voru leekkun bensinverds og
flugfargjalda. A méti vo verdhaekkun almennrar pjonustu sem matti ad
hluta rekja til arstidarbundinna patta likt og verdhakkana veitinga- og
kaffihisa. Haekkun husnedislidarins hafdi einnig nokkur ahrif & visi-
t6lu neysluverds og skyrdist pad af heekkun markadsverds hisneadis
(mynd VI-2). Vaxtapatturinn i reiknadri hisaleigu vé hins vegar upp a
moti en hann hefur dregid ur verdboélgu ad undanférnu vegna laegri
raunvaxtakostnadar husnadislana i kjolfar leekkunar meginvaxta
Sedlabankans. Z&tla ma ad vegna pessa hafi visitala neysluverds malst
0,2-0,3 présentum leegri en ella.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,36% milli manada i oktober
og arsverdbolga hjadnadi i 2,8%. Hun hefur ekki maelst minni sidan
i september 2018, &0ur en gengi krénunnar tok ad lekka skarpt,
einkum vegna erfidleika i flugrekstri. Heekkun markadsverds hsnadis
hafdi mest ahrif & préun visitélunnar i oktéber. Undirlidurinn ,, ferdir
og flutningar" haekkadi einnig nokkud milli manada, einkum vegna
verdhaekkunar & nyjum bilum og flugfargjoldum. Mikil samkeppni i
frambodi ferda til og fra islandi virdist hafa dregi® ar méguleikum
annarra flugfélaga til pess ad hakka flugfargjold i kjolfar gjaldprots
WOW Air en hakkunin fra pvi i mars sl. hefur numid teplega 6% og
eru flugfargjold rimlega 1% heerri en fyrir ari.

Verdbdlga an husneedis maeldist 2,6% i oktdber og hefur einn-
ig hjadnad fra atgafu sidustu Peningamdla. Munurinn & verdbdlgu
med og an hasnadis er pvi litill um pessar mundir. Verdbolga midad
vid samraeemdu neysluverdsvisitdluna sem undanskilur einnig kostnad
vegna eigin hlsnaedis var 2,8% i september.

Undirliggjandi verdbodlga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Undirliggjandi verdbélga er meiri en mald verdbolga
Préun maldrar verdbdlgu og undirliggjandi verdbolgu hefur verid
apekk undanfarin misseri en sidan i haust hefur heldur skilid & milli.

N

Mynd VI-1

Verdbolga & ymsa meelikvarda

Januiar 2013 - oktober 2019

12 méanada breyting (%)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
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72013 T 2012 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 2019
— VNV Samraemd visitala neysluverds
—— VNV an husnaedis —— Verdbdlgumarkmid

Ahrif undirlida visitélu neysluverds
a pridja arsfjéroungi 2014-2019

Présentur

Matur og drykkjarvorur

]
Fot, skor, hisg. og =
heimilisbunadur =

—

Nyir bilar

in 1

Reiknud husaleiga

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VI-3

8
3. arsfi. |3 arsfj. | 3. arsfj. ' 3. arsfj. | 3. arsfj. ' 3. arsfj.
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19

Annad tengt husn.
Bensin
Flugfargjold

Adrir lidir

Meld og undirliggjandi verdbdlga’

Januiar 2013 - oktober 2019

12 manada breyting (%)
6

02013 "2014 2015 ' 2016 2017 ' 2018 ' 2019

— VNV Verdbdlgumarkmid
— Midgildi melikvarda a undirliggjandi verdbdlgu

1 Bil heesta og laegsta mats & undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbolga er mald med kjaravisitdlu (dhrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjénustu og
raunvaxtakostnadar husnadislana eru undanskilin) og télfreedilegum
maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og

sameiginlegur péttur visitolu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-4
Undirlidir ver&bolgu
Januiar 2013 - oktober 2019

Framlag til verdbdlgu (prosentur)
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Innfluttar vorur an afengis, tobaks og bensins
Bensin HEE Husnaedi

Innlendar vérur an bavéru og graenmetis
Almenn pjonusta [ Adrir lidir

VNV (12 manada %-breyting)

lonEn

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd VI-5
Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantar 2013 - oktéber 2019

12 ménada breyting (%)

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019
I VNV Innlendar vorur (14%)
—— Almenn pjénusta (24%) —— Husnadi (21%)

—— Innfluttar vérur 33%)  —  Verdbolgumarkmid

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-6
Veentingar fyrirtaekja um adfanga- og
afur@averd nastu 6 manudi 2002-2019?
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— Stjornendur sem buast vid ad verd 4 eigin voru og
pjénustu a innlendum markadi haekki

— Stjornendur sem buast vid ad adfangaverd hakki

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

Undirliggjandi ver8bdlga var 3,4% i oktober midad vié midgildi olikra
malikvarda og er 0,6 présentum meiri en meeld verdbdlga (mynd
VI-3). bad ma ad hluta til skyra med leekkun eldsneytisverds i sumar
en préun bensinverds er undanskilin { mati & undirliggjandi verdbdlgu.
Dreifing 6likra malikvarda & undirliggjandi verdbdlgu hefur jafnframt
aukist ad undanférnu sem bendir til aukinnar 6vissu um matid.

Eins og fjallad er um i kafla Ill hefur dregid ar eftirspurn 4 fast-
eignamarkadi & sama tima og frambod iblida hefur aukist. Kostnadur
vegna eigin hdsnaedis hefur haekkad um 2,6% sl. tolf manudi og hefur
dregid jafnt og pétt ur arsheekkuninni pad sem af er ari pétt han hafi
heldur aukist i oktéber. Framlag heaekkunar husnedislidarins til verd-
bolgu hefur minnkad fra pvi i juli en i oktéber matti rekja ramlega
fjérdung af arsverdbdlgu til hans (mynd VI-4).

Innflutt verdbdlga hefur hjadnad a ny ...

Gengi kronunnar hefur verid tiltélulega stodugt fra atgafu sidustu
Peningamala og er litillega laegra en fyrir ari. Innflutt verdbodlga hefur
hjadnad undanfarna manudi og hafdi verd innfluttrar véru i oktéber
haekkad um 2,3% fra fyrra ari (mynd VI-5). Arshaekkunin virdist
hafa ndd hamarki i 4,3% i agust sl. og hefur dregid ar haekkun allra
undirlida innfluttrar voru sidan pa. Athygli vekur ad fyrirteeki virdast
almennt ekki hafa velt riflega 10% gengisleekkun krénunnar haustid
2018 ad fullu ut i verdlag. Eins og fjallad er um i rammagrein 2 um
nidurstddur nylegrar kdnnunar & verdakvordunum fyrirtaekja eru vis-
bendingar um ad ahrif gengislaekkunar krénunnar & verdlag séu minni
nG en fyrir rdmlega aratug. Einnig benda nidurstddurnar til pess ad
breytingar & gengi kronunnar hafi samhverfari ahrif 4 verdakvardanir
na en a8ur. Ymsir adrir paettir hafa einnig dregi® ar méguleikum og
borf fyrirtaekja til pess ad haekka verd f kjolfar kostnadarhakkana
undanfarin misseri eins og hjodnun alpjédlegrar verdbolgu, aukin
samkeppni og heegari efnahagsumsvif. Til vidbotar hefur kjolfesta
verdbolguveentinga styrkst (sja hér a eftir).

... og feerri stjornendur buast vid ad purfa ad hakka afurdaverd
Utlit er fyrir ad dregi® geeti Gr innlendum verdbélguprystingi 4 naestu
misserum samkvaemt nidurstodum haustkénnunar Gallup medal 400
steerstu fyrirteekja landsins. Par taldi ramur pridjungur stjérnenda ad
porf vaeri & ad haekka verd & eigin voru og pjonustu & naestu sex
manudum samanborid vid rimlega helming fyrirtaekja i vorkonnuninni
fyrr & pessu ari (mynd VI-6). Hlutfallid hefur ekki verid laegra i tvo ar.
Jafnframt blast ferri stjornendur vid hakkun adfangaverds 4 naestu
sex manudum. | kénnuninni kom fram ad um 60% stjérnenda telja
a0 launakostnadur sé sa pattur sem hefur mest ahrif til verdhakkunar
4 eigin afurdum eda toluvert faerri en baedi i vor- og haustkénnuninni
i fyrra (paer kannanir voru framkvaemdar adur en nidurstada kjara-
samninga & almennum vinnumarkadi 14 fyrir). Teeplega pridjungur
stiornenda nefndi ad samkeppnisstada og alagning hefdi mest ahrif
til verdleekkunar sem er nokkur feekkun frd pvi & sama tima fyrir ari
(mynd VI-7).



Visbendingar eru um ad innlendur verdbolguprystingur hafi nad
hamarki (mynd VI-8). Verd innlendrar voru i visitélu neysluverds hafdi
i oktéber heekkad um 2,8% fra fyrra ari og hefur framlag hennar til
verdbdlgu minnkad sidan sl. sumar. Jafnframt hefur dregid litillega
Ur arshaekkun framleidsluverds afurda sem seldar eru innanlands og
meeldist hin rimlega 5% & pridja arsfjéroungi. Hins vegar hefur fram-
lag almennrar pjénustu til verdbdlgu aukist undanfarna manudi og er
ordid svipad og framlag husnedislidarins. Verd almennrar pjonustu
hefur haekkad um 3,4% sl. tolf manudi samanborid vid 1,3% i juli sl.

Launahlutfallid yfir ségulegu medaltali

Hagstofa [slands birti i september sl. endurskodadar télur fyrir laun
og launatengd gjold. Samkvemt nyju toélunum var launastig aranna
1997-2018 ad jafnadi 0,5% lagra en fyrri tolur gafu til kynna.
Endurskodunin haféi p6 ekki somu ahrif & launabreytingar milli ara
sem voru nanast peer sému og adur. P4 voru jafnframt birtar endur-
skodadar tolur fyrir vergar pattatekjur en peim var ekki breytt i sama
meeli. bvi var launahlutfallid (p.e. hlutfall launa og launatengdra gjalda
af vergum pattatekjum) heilt 4 litid leegra en 48ur var talid. Pad maeld-
ist 63,7% i fyrra sem er 0,6 prosentum leegra en fyrri tolur syndu. ba
var pad 3,5 présentum yfir tuttugu ara medaltali (mynd VI-9).

Horfur fyrir launakostnad a framleidda einingu eru litid breyttar
Peir kjarasamningar sem gerdir hafa verid & arinu hafa komid fram i
launavisitolu f takt vid spar bankans og launaskrid verid svipad og par
var detlad. A pridja fjordungi arsins haekkadi launavisitalan um 0,6%
milli fjordunga og um 4,3% fra sama fjérdungi i fyrra (mynd VI-10).
Heldur hefur dregid ur arshakkun launa sem ad hluta endurspeglar ad
ekki hafdi verid samid i kjaradeilu opinberra starfsmanna og litils hluta
almenna markadarins & pridja arsfjéroungi. Stor hluti peirra gerdi sam-
komulag um frestun vidraedna fram yfir sumarid gegn eingreidslu um
manadamotin juli og agust sl. Paer greidslur maelast pé ekki i launavisi-
télunni par sem hun tekur adeins til reglulegra greidsina sem gerdar
eru upp um hver manadamot.

Pott samid hafi verid vid faein undirfélog BHM seint i oktober
hafa heildarsamningar opinberra starfsmanna tafist midad vid pad
sem gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. Ad 60ru leyti hafa horfur
um préun launa liti® breyst. Talid er ad laun & vinnustund haekki
um 5,7% milli arsmedaltala i ar en i dgust var gert rad fyrir 6,1%
haekkun. Horfur um framleidnivoxt hafa einnig batnad litillega fra
agustspanni (sja kafla V) og hakkar launakostnadur & framleidda
einingu pvi minna i ar en spad var i 4gust eda um 6,1% i stad 6,8%.

Verdbolguvaentingar

Skammtimaverdbdlguvantingar hafa leekkad a flesta malikvarda ...

Verdbolguventingar til skamms tima hafa leekkad & flesta meeli-
kvarda fra pvi i aglst. Samkvaemt haustkénnunum Gallup leekkudu
verdbodlguveentingar heimila og fyrirtekja til eins ars milli kannana.
Heimilin vaenta ad verdbdlga verdi 3% ad ari lidnu og verdbdlgu-
veentingar fyrirteekja eru komnar i markmid. Ver8bdlguvaentingar

VERDBOLGA

Mynd VI-7
Verdakvardanir fyrirteekja'

Hlutfall stjornenda (%)
Ahrif til haekkunar

Ahrif til lekkunar

10
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og alagn. og alagn.
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® September 2018

1. Svér stjornenda vid pvi hvada paettir hafa mest ahrif & verdlagningu
peirra horft til naestu sex manada.
Heimild: Gallup.

Mynd VI-8
Innlendur verdbdlguprystingur’
1. arsfj. 2013 - 3. arsfj. 2019

8 Breyting fra fyrra ari (%)

4
2013 ' 2014 | 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019

— Midgildi visbendinga um innlendan verdbélguprysting
= Bil 1. og 3. fj6rdungs

1. Skyggda svadid inniheldur fimm visbendingar um innlendan verd-
bolguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur a framleidda einingu
(hreyfanlegt medaltal), verdvisitala VLF, verd almennrar pjonustu, verd
innlendrar voru og framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands.
Grunnspé Sedlabankans 3. arsfj. 2019 fyrir verdvisitélu VLF og launa-
kostnad & framleidda einingu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-9
Launahlutfall 2005-2018"

% Présentur
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B Fravik fra 20 ara medaltali (h. as)
—— Launahlutfall (v. as)

1. Hlutfall launa og launakostnadar af vergum pattatekjum. 20 ara
medaltal er 60,2% (1999-2018, 1997-grunnur).
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-10
Laun 4 mismunandi meelikvarda’
1. arsfj. 2011 - 3. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)
4
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—— Launavisitala
— Visitala heildarlauna
Laun 4 vinnustund

—— Launakostnadur a framl. einingu

1. Laun & vinnustund byggjast a arstélum fyrir launahluta launa og
launatengdra gjalda ur framleidsluuppgijéri i hlutfalli vid heildarvinnu-
stundir dr vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar. Laun & vinnustund og
fjbgurra fjordunga hlaupandi medaltal fyrir launakostnad a framleidda
einingu byggjast 4 atlun Sedlabankans fyrir fyrstu prja fiordunga
arsins 2019.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-11
Verdbolguventingar
1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 2019

%

Vaentingar til 5 4ra

Vaentingar til 1 ars
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—  Fyrirteki — Verdbolgualag’
—— Heimili ——  Verdbdlgumarkmid

Markadsadilar

1. Nyjasta gildid er medaltal daglegra gilda fra 1. oktéber til 1. nov-
ember 2019.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

markadsadila til eins og tveggja ara eru einnig vid markmid og hid
sama ma segja um verdbdlgudlag & skuldabréfamarkadi (tafla VI-1 og
mynd VI-11).!

... 0g langtimaverdbélguvantingar 4 markadi komnar i markmid
Samkveemt haustkénnunum Gallup vaenta heimili og stjérnendur fyrir-
taekja pess ad verdbdlga verdi ad medaltali 3% & naestu fimm arum
og laekka vantingar heimila baedi fra sumarkénnuninni og haust-
kénnuninni i fyrra. Langtimaverdbodlguvaentingar markadsadila eru
afram i markmidi og um %2 présentu minni en peer voru & sama tima
i fyrra. Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara hefur
leekkad toluvert ad undanfoérnu og verid ad medaltali 2,4% pad sem
af er fjorda arsfjoroungi. Mikill arangur hefur pvi nadst vid ad koma
verdbolguveentingum aftur i markmid eftir ad peer toku ad heaekka
skarpt er leid & sidasta ar.

Tafla VI-1 Verdboélguveentingar (%)’

4. arsfj. 3. drsfj. 4. arsfj. 4. arsfj. 3. drsfj. 4. arsfj.
2019 2019 2018 2019 2019 2018
1 drs 2 dra
Fyrirtaeki - 2,5 4,0 - 3,0 35
Heimili - 3,0 4,0 - 3,2 4,0
Markadsadilar 2,4 3,0 3,6 25 25 32
Verdbolgudlag 2,7 3,1 3,5 25 3,0 3,8
5dra 10 dra
Fyrirtaeki - 3,0 3,0 - - -
Heimili - 3,0 3,5 - - -
Markadsadilar 25 25 3,0 25 2,6 2,9
Verdbolguélag 2,4 2,8 4,0 2,4 2,7 4.1

1.Nyjustu kannanir Gallup & verdbélguvaentingum fyrirtekja og heimila voru framkvamdar i september 2019
og konnun Sedlabankans & veentingum markadsadila i lok oktober 2019. Ekki er spurt um tiu ara verdbolgu-
vantingar heimila og fyrirtekja. Nyjasta gildid fyrir verdbolgualag & skuldabréfamarkadi er medaltal daglegra
gilda fra 1. oktéber til 1. névember 2019.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

1. Verdbolgualagid er reiknad Gt fra vaxtamun verdtryggdra og overdtryggdra skuldabréfa.
Vid talkun pess parf ad hafa i huga ad pad inniheldur einnig ahaettualag sem tengist selj-
anleika bréfanna auk dhzttudlags vegna 6vissu um verdbdlgu.



Langtimaraunvextir & Islandi hafa leekkad um riflega 4 présentur
undanfarinn aldarfjordung og hafa liklega aldrei verid leegri. Apekka
leekkun ma sja alpjodlega. Lydfreedilegar breytingar og minnkandi
framleidonivoxtur hafa verid nefnd sem helstu astaeedur pessarar
préunar. Saman hafa pessir peettir aukid sparnad i heiminum og
dregid r eftirspurn eftir fjarmagni sem veldur pvi ad langtimajafn-
veegisraunvextir hafa laekkad. Pessar breytingar hafa einnig leitt til
leekkunar & peim sedlabankavoxtum sem ad 6dru dbreyttu parf til
ad halda verdbdlgu i markmidi og tryggja fulla nytingu framleidslu-
patta, eda pad sem kalladir eru ,hlutlausir vextir. Talid er ad fyrir
fijarmélakreppuna hafi hlutlausir raunvextir verid 4,5% hér & landi
en séu nd komnir nidur i 2%.

Vextir hafa lakkad um allan heim og eru i ségulegu lagmarki
Sedlabanki {slands leekkadi meginvexti sina i 3,25% i oktéber sl. og
hefur pa lekkad pad um 1,25 prosentur & fimm manudum. Vextir
bankans hafa ekki verid laegri fra pvi ad peningastefna grundvéllud
a verdbolgumarkmidi var tekin upp i mars 2001. Eins og sést 4 mynd
1 hafa langtimanafnvextir &4 skuldabréfamarkadi einnig leekkad
mikid og hafa ekki verid leegri i aldarfjordung." Pad sama ma segja
um langtimaraunvexti en peir hafa verid um 1% fra midju ari i ar.
Mynd 1 synir einnig hvernig leekkun langtimanafn- og raunvaxta
undanfarin ar hefur i meginatridum farid saman vid laekkun nafn- og
raunvaxta Sedlabankans.

Myndir 2 og 3 syna ad laekkun innlendra nafn- og raun-
vaxta hefur einnig farid saman vid laekkun alpjédlegra vaxta.
Nafnvextir i helstu idnrikjum voru ad medaltali um 5% & arunum
1995-2007 en sl. aratug hafa peir verid lidlega 1% (og eru jafnvel
ordnir neikvaedir i sumum léndum eins og t.d. i byskalandi) og hafa
pvi leekkad um teeplega 4 présentur. Alpjédlegir nafnvextir leekkudu
einnig 4 niunda aratug sidustu aldar en sd lekkun endurspegladi
fyrst og fremst hj6dnun alpjodlegrar verdbolgu og lekkun verd-
bolguvaentinga eftir verdbdlgutimabil attunda aratugarins. Lakkun
nafnvaxta fra midjum tiunda aratugnum fer hins vegar saman vid
alpjédlega leekkun raunvaxta. Peir voru ad jafnadi 2,7% i helstu
idnrikjum & arunum 1995-2007 en sl. aratug hafa peir verid -1%
ad medaltali og hafa pvi leekkad um 3,7 présentur eda svipad og
nafnvextirnir.

Til samanburdar voru langtimanafnvextir hér 4 landi ad med-
altali 8,7% & arunum 1995-2007 en fra arinu 2010 hafa peir verid
5,7% ad medaltali og hafa pvi leekkad um 3 présentur sem er svipud
leekkun og i Bandarikjunum en heldur minni laekkun en i Bretlandi og
byskalandi. Leekkun innlendra langtimaraunvaxta er apekk laekkun
nafnvaxta: peir voru ad medaltali 5,1% & arunum 1995-2007 en sl.
aratug hafa peir verid 2,3% ad medaltali.

Myndir 4 og 5 syna vel hve 6venjuleg pessi préun er i sogu-
legu samhengi. Mynd 4 synir meginvexti Englandsbanka fra pvi
ad bankinn var stofnadur arid 1694. Vextir bankans hofou aldrei
verid undir 2% fram til arsins 2008 en fra peim tima hafa peir verid
undir 1% og foru leegst i 0,25% arid 2016. bad eru lagri vextir
en Englandsbanki taldi t.d. purfa til ad stydja vid pjédarbuid undir
lok borgarastridsins i Englandi pegar bankinn var settur & fot, i
Napoledn-stridinu snemma & nitjandu 6ld og i tveimur heimsstyrj-
oldum a tuttugustu o6ld. Langtimavextir hafa ad sama skapi liklega
aldrei verid laegri eins og sjd ma & mynd 5 en samkvamt henni hafa
medalvextir undanfarinnar einnar og hélfrar aldar verid um 4%>-5%
i helstu idonrikjum, langt fyrir ofan naverandi vaxtastig.

1. Samanburdur vid eldri gégn er erfidari par sem vextir voru lengi vel ekki akvardadir &
fridlsum markadi. Af peim gégnum sem pé eru til mé alykta ad vextir 4 islandi séu liklega
i sogulegu lagmarki.

Rammagrein 1

Laekkun raunvaxta um
allan heim og hlutlausir
vextir Sedlabanka Islands

Mynd 1

Vextir Sedlabankans og skuldabréfavextir’
Januiar 1995 - oktéber 2019

Naverandi fyrirkomulag
med peningastefnunefnd
| tekid upp

Verdbolgumarkmid
tekid upp
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— Meginvextir Sedlabankans
— Raunvextir Sedlabankans

5 ara 6verdtryggdir vextir

— 5 ara verdtryggdir vextir

1. Raunvextir Sedlabankans midad vid arsverdbolgu hvers tima. 5 ara
vextir eru metnir t fra eingreidsluferli rikisskuldabréfavaxta. Manadarleg
medaltol.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 2

Nafnvextir rikisskuldabréfa’
Jantar 1995 - oktober 2019
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— island

— Bandarikin
byskaland

—— Bretland

1. Nafnvextir 5 ara rikisskuldabréfa metnir at fra eingreidsluferlum.
Ménadarleg medaltol.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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Mynd 3
Raunvextir rikisskuldabréfa’
Jantiar 1995 - oktéber 2019
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1. Raunvextir 5 ara rikisskuldabréfa metnir t fra eingreidsluferlum verd-
tryggdra vaxta nema fyrir Pyskaland (raunvextir m.v. vaenta ver8bolgu
eftir 5 ar). Manadarleg medaltol.

Heimildir: Bundesbank, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Meginvextir Englandsbanka 1694-2019"
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1. Arslokagildi nema fyrir 2019 par sem notast er vid vexti  lok oktober-
manadar.

Heimild: Englandsbanki.

Mynd 5

Langtimavextir i Bandarikjunum, byskalandi
og Bretlandi 1870-2019"

—— Bandarikin
— byskaland
Bretland

1. 10 éra rikisskuldabréfavextir (arsmedaltél). Gogn fra 1870-2016 ar
gagnagrunni Jordé o.fl. (2019). Medaltal arsins 2019 byggist 4 gognum
pad sem [idid er af arinu. Brotalinur syna medaltal alls timabilsins.
Heimildir: Jorda o.fl. (2019), Thomson Reuters.

Hvad skyrir lekkun vaxta undanfarna tvo aratugi?

Almennt séd akvardast raunvextir til langs tima af pvi hve miklum
audi einstaklingar vilja halda vid gefid vaxtastig, p.e. frambodi
sparnadar, og vilja fyrirtaekja til ad leggja ut i fjarfestingu ad gefnu
vaxtastigi, p.e. eftirspurn eftir fjarmagni. Undirliggjandi astaedur ad
baki leekkun alpjodlegra raunvaxta gaetu pvi endurspeglast i pattum
sem hafa gert pad ad verkum ad almenningur sparar meira en adur
og i pattum sem hafa orsakad ad haegt hefur & alpjédlegum fjar-
festingarumsvifum.

Sa pattur sem jafnan er talinn vega pyngst i ad skyra leekkun
alpj6dlegra raunvaxta undanfarna tvo aratugi er vaxandi sparnadur i
heiminum, sem fyrst og fremst megi rekja til pess ad medalaldur mann-
kyns er smam saman ad hakka med laegri fedingartidni og auknu
langlifi (sja t.d. Rachel og Smith, 2015, og Brand o.fl., 2018). Ad jafnadi
byggir félk upp sparnad 4 starfsaevi sinni sem pad gengur sidan a ad
henni lokinni. Hakkun medalaldurs mannkyns hefur pvi gert pad ad
verkum ad sa timi sem folk ver & vinnumarkadi og byggir upp sparnad
hefur lengst. Vid petta beetist ad félk vaentir pess ad lifa lengur eftir ad
starfsaevi lykur og pvi eykst porfin fyrir ad byggja upp sparnad fyrir elli-
arin. Pessu til vidbdtar kemur aukin tilhneiging nymarkadsrikja og ann-
arra smarikja til ad byggja upp varidarsj6di i kjolfar Asiukreppunnar a
tiunda aratug sidustu aldar og aukin varkarni almennings og fyrirtaekja
i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar sem endurspeglast i auknum
varddarsparnadi (e. precautionary savings). Pa kann aukin misskipting
tekna i ymsum idnrikjum ad hafa leitt til aukins sparnadar i heiminum
pbar sem tekjuheerri einstaklingar spara ad jafnadi hlutfallslega meira en
peir tekjulaegri.

i sdgulegum samanburdi hafa fjarfestingarumsvif i hinum
bréada heimi einnig verid dvenju veik undanfarinn aratug. pad er
ad einhverju leyti afleiding fiarmalakreppunnar og peirrar dvissu
sem fylgdi i kjolfarid. Hins vegar er einnig liklegt ad minni fjar-
festingarumsvif tengist pvi ad veent ardsemi fjarfestingar er minni
en a0ur — sem endurspeglast i pvi ad haegt hefur & framleidnivexti i
hinum idnveedda heimi. Ad hve miklu leyti hagari framleidnivoxtur
endurspeglar eftirkost fjarmalakreppunnar og ad hve miklu leyti
hann endurspeglar djipsteedari og langvinnari hrifapaetti er umdeilt
(sja t.d. Summers, 2014). | 8llu falli er liklegt ad minnkandi eftirspurn
eftir fjarmagni vid gefid vaxtastig, sem endurspeglast i minnkandi
fjarfestingarumsvifum, hafi att patt i pvi ad raunvextir hafa farid
leekkandi um allan heim undanfarna tvo aratugi.

Svipada préun ma sja hér a landi

Mynd 6 synir hvernig pessir undirliggjandi ahrifapaettir hafa préast
hér 4 landi undanfarinn aldarfjordung. Eins og sja ma hefur foélks-
fjolgun ad medaltali verid heaegari eftir fjarmalakreppuna. Par vegast
a leegri feedingartioni og mikil fjolgun erlendra rikisborgara sem
hafa flust til landsins. Pessir erlendu rikisborgarar eru hlutfallslega
margir & vinnualdri og pad, asamt lengri medalevi, hefur gert pad
ad verkum ad framfaersluhlutfallid (e. dependency ratio, p.e. hlut-
fall yngra og eldra folks af folki & vinnufeerum aldri) hefur laekkad
téluvert eins og i 66rum préudum rikjum. Leekkun hlutfallsins hefur
fyrst og fremst endurspeglad laekkun hlutfalls peirra sem eru undir
16 ara aldri & medan hlutfall peirra sem eru 75 éara og eldri hefur
haekkad eins og sést & myndinni.2 Pessar lydfreedilegu breytingar
hafa farid saman vid téluverda aukningu & pjédhagslegum sparnadi
eins og vid matti buast, pott aukinn sparnadur endurspegli liklega
einnig aukinn varudarsparnad eftir lardéma fjarmalakreppunnar. A

2. Olikt pvi sem sést hefur vida erlendis, hefur atvinnupatttaka aldradra hins vegar litid

breyst hér & landi en aukning hennar getur dregid ur porf fyrir ad byggja upp sparnad til
ad fjarmagna neysludtgjold & elliarunum.
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undanférnum arum hafa fjarfestingarumsvif einnig veri® minni en
pau voru fyrir fjarmalakreppuna, pétt pau hafi aukist nokkud sidustu
ar. Fer pad saman vid minni framleidnivoxt ad medaltali & undan-
férnum arum en var ad jafnadi fyrir fjarmalakreppuna.

Hlutlausir vextir Sedlabankans hafa pvi liklega lakkad

Pessi mikla leekkun alpj6dlegra raunvaxta bendir til pess ad lang-
timajafnvaegisraunvextir, p.e. peir raunvextir sem tryggja jafnvaegi
milli frambods og eftirspurnar eftir fjarmagni i heiminum, hafi
leekkad. Pad hefur ahrif & moétun peningastefnunnar um allan
heim par sem laekkun langtimajafnvaegisraunvaxta pydir ad laegri
sedlabankavexti parf en 4dur til ad halda verdbdlgu i markmidi og
tryggja fulla nytingu framleidslupatta. Med 6drum ordum er liklegt
ad , hlutlausir” sedlabankavextir hafi laekkad fra pvi sem adur var.?
Pott ofangreindar breytingar & sparnadarhneigd og fjarfestingarvilja
vegi liklega pyngst i ad skyra haegfara leekkun hlutlausra vaxta hafa
adrir peettir sem geta sveiflad peim i kringum langtimajafnveegi
sitt einnig lagst 4 sému sveif. | kjolfar fjarmalakreppunnar jokst
ovissa t.d. téluvert og dhattualag hakkadi. Pad leiddi til pess ad
fiarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja versnudu ad dbreyttum
sedlabankavoxtum og pvi purfti laegri vexti ad 68ru ébreyttu til ad
na markmidum peningastefnunnar. Auknar alégur 4 fijarmalakerfid i
kjolfar fjarmalakreppunnar til ad auka 6ryggi og vidnamsprott pess
hafa liklega haft apekk 4hrif.

pott hlutlausir vextir séu mikilvaegir til pess ad skilja peninga-
stefnuna og métun hennar dsamt pvi hvernig vextir préast yfir tima
er ekki beint hagt ad nota pa til leidsagnar vid einstakar vaxta-
akvardanir par sem pa parf ad meta med tolfraeedilegum adferdum
og matid a peim er had o6vissu. Fjoldi nylegra rannsékna bendir pé
til pess ad peir hafi laekkad téluvert undanfarna aratugi (sja t.d.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2014, Rachel og Smith, 2015, og Brand
o.fl., 2018). Nidurstédur Holston o.fl. (2017) benda t.d. til pess
ad hlutlausir raunvextir hafi verid 2-2%% i helstu idnrikjum fyrir
fiarmalakreppuna en séu ni 1%% i Bretlandi og Kanada, 2% i
Bandarikjunum og um 0% 4 evrusvaedinu (mynd 7). bad er leekkun
sem nemur 1-2% présentu. Sambeerileg préun hefur ordid & hinum
Nordurléndunum. Fyrir alpjédlegu fjarmalakreppuna voru hlutlausir
raunvextir t.d. taldir vera & bilinu 2-3% i Noregi og Svipjod en nu er
talid ad peir hafi laekkad i 0-1% i Noregi og 12-2% i Svipj6d.*

Sa adferd sem oftast er notud vid ad meta hlutlausa vexti er
kennd vid Laubach og Williams (2003) og gengur Gt & pad ad meta
vextina Gt fra freedilegu langtimasambandi raunvaxta vid leitnivoxt
bj6darbusins.> Asgeir Danielsson o.fl. (2016) nota m.a. pessa adferd,
adlagada fyrir litid, opid hagkerfi eins og pad islenska (sja Kirker,
2008), til a® meta hlutlausa raunvexti 4 islandi. Mynd 8 synir upp-
feert mat til pessa ars dsamt meeldum raunvoxtum Sedlabankans Gt
fra arsverdbolgu hvers tima. Eins og sja ma virdast hlutlausu vextirnir
hafa leekkad nokkud fra pvi sem peir voru fyrir fiarmalakreppuna.

3. bessir vextir eru ymist kalladir , hlutlausir” vextir (e. neutral interest rate), ,,skammtima-
jafnveegisvextir (e. short-run equilibrium interest rate) eda ,nattarulegir” vextir (e.
natural interest rate).

4. Sja rammagreinarnar ,Estimates of the neutral real interest rate” i Monetary Policy
Report 2/2018 norska sedlabankans og ,The repo rate in the long run” i Monetary
Policy Report saenska sedlabankans fra febrdar 2017.

5. [ grunninn byggist mati® & hlutlausum véxtum & langtimasambandi peirra vid hagvaxtar-
getu pjodarbusins: "= (1/c)g + z, par sem r"eru hlutlausir raunvextir, ¢ er stadkveemdar-
teygni neyslu yfir tima (e. intertemporal elasticity of substitution), g er leitnihagvoxtur
og z eru adrir efnahagspeettir (innlendir og alpjodlegir) sem hafa ahrif & hlutlausa vexti.
bar sem engin pessara steerda er beint meelanleg parf ad meta peer allar med hjalp undir-
liggjandi pjodhagslikans.
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Mynd 6
Breyting & ahrifapattum sparnadar-
og fjarfestingarédkvardana 4 islandi’

Fjoldi stadalfravika

Mann- " Framf. - Hlutfall ' Sparn- ' Fjar- " Fram-
fioldi  hlutfall aldradra adur  festing leidni

1. Breyting milli medaltala timabilanna 1995-2007 og 2008-2018 i hlut-

falli af stadalfraviki alls timabilsins. Framfarsluhlutfallid er hlutfall peirra
sem eru yngri en 16 ara og eldri en 74 ara af folki & vinnufeerum aldri
(16-74 ara) og hlutfall aldradra er samsvarandi hlutfall fyrir pa sem eru
eldri en 74 ara. Fyrir mannfjélda og framleidni er syndur samanburdur &
medalvexti timabilana. Fyrir pjoGhagslegan sparnad og fjarfestingu er
syndur samanburdur & medalhlutfollum af VLF.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Hlutlausir raunvextir sedlabanka
i véldum idnrikjum’

1970-1994 1995-2007 2019

Bandarikin
Bretland

Evrusvaedid

11h1

Kanada

1. Matid fyrir 2019 er medaltal fyrri hluta arsins.
Heimild: Holston o.fl. 2017).

Mynd 8
Hlutlausir raunvextir Sedlabanka fslands’
1. arsfj. 1995 - 2. arsfj. 2019

T T T T T T
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019

—— Raunvextir Sedlabankans == Hlutlausir raunvextir

Medaltal mats = Efri og nedri mérk mats

1. Meeldir raunvextir midad vid arsverdbolgu hvers tima. Hlutlausir
raunvextir metnir med likani Kirker (2008). Medaltal og efri og nedri
mérk mismunandi mats midad vid dlikar atfaerslur likana Kirker (2008)
og Berger og Kempa (2014).

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 9
Mat markadsadila & hlutlausum raunvéxtum’

[ A |- __
,,,,, ﬁLEA
Koénnun fra 2014 Konnun fra 2019

® Midgildi Medaltal

[ Innanfjordungsbil T Efri og nedri mérk

1. Kénnun gerd medal markadsadila i 4gast 2014 og mai 2019 par
sem beir eru spurdir ,hvada innlenda raunvaxtastig myndi ad pinu
mati leida til pess ad framleidsla pjodarbusins vaeri i takt vid langtima-
framleidslugetu pess og verdbolgu vid verdbolgumarkmid?*.
Heimild: Sedlabanki islands.

pPeir voru ad medaltali 4,3% & timabilinu 1995-2007 en hafa verid
2,8% ad medaltali eftir fjarmalakreppuna og 1,9% ad medal-
tali undanfarin prjg ar. Ovissan i kringum mati® er 6hjakvaemilega
nokkur, sérstaklega & arunum i kringum fjarméalakreppuna. Myndin
synir t.d. efri og nedri mérk matsins Gt frd mismunandi Gtfaerslum &
likbnum Kirker (2008) og Berger og Kempa (2014). Fyrir fjarmala-
kreppuna liggja efri og nedri moérk matsins & bilinu 3-5%% en pad
minnkar | 1%4-23%% undanfarin prju ar.

Undirliggjandi forsenda um hlutlausa raunvexti i grunnspam
Sedlabankans endurspeglar petta mat. Fyrir fjarmalakreppuna gerir
grunnspa bankans rad fyrir ad peir hafi verid 4,5%, sem er i sam-
reemi vid malda raunvexti & drunum 1995-2007, en ad peir hafi
leekkad i 2% i kjolfar fjarmalakreppunnar sem er i takt vid medaltal
meeldra raunvaxta sl. aratug. Pad er meiri leekkun en fyrra mat
bankans hafdi gefid til kynna en samkvaemt pvi leekkudu hlutlausir
raunvextir i 3% eftir fjarmalakreppuna. Endurskodud forsenda
um hlutlausa raunvexti er hins vegar nar mati markadsadila sem
ad medaltali telja pa vera um 1%% samkveemt nylegri kénnun
Sedlabankans (mynd 9).

Hlutlausir raunvextir bankans eru pvi taldir hafa laekkad um 2%
présentu fra pvi sem peir voru fyrir fiarmalakreppuna, sem er svipud
leekkun og i Bandarikjunum og & evrusvaedinu samkvamt mynd 7 hér
ad ofan. Nafnvaxtastigid sem samsvarar pvi ad peningastefnan hvorki
orvi né letji pjodarbuid hefur pvi leekkad verulega undanfarinn aratug.
Midad vid 2% hlutlausa raunvexti eru samsvarandi hlutlausir nafnvextir
4,5% (p.e. hlutlausir raunvextir ad vidbaettu 2,5% verdbolgumarkmidi
bankans) en fyrir fjarmalakreppuna voru peir 7%.% Naverandi vextir
bankans eru pvi riflega 1 prosentu undir pessum hlutlausu voxtum sem
bydir ad peningastefnan veitir pjédarblinu toluverdan studning nd
begar heegir & vexti efnahagsumsvifa.
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6. Hafa parf i huga vid alpj6dlegan samanburd & hlutlausum nafnvoxtum ad verdbolgu-
markmidid hér & landi er 0,5 présentum harra en i 6drum idnrikjum.
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Hvernig fyrirtaeki taka akvardanir um verdlagningu afurda sinna
gegnir veigamiklu hlutverki fyrir préun almenns verdlags og midlun
peningastefnunnar og pvi er mikilveegt fyrir sedlabanka ad skilja
drifkraftana ad baki peim. Sumari® 2008 st6d Sedlabanki islands
fyrir framkvamd kénnunar um verdakvardanir innlendra fyrirtaekja
(Porvardur Tjorvi Olafsson o.fl., 2011). b4 meldist verdbdlga
12,4% og hafdi verid ad medaltali rimlega 5% fra pvi ad verd-
bolgumarkmidid var tekid upp arid 2001. Verdbolga hefur hins
vegar hjadnad toluvert & undanférnum arum og verid ad medaltali
naleegt 2,5% verdbdlgumarkmidi bankans fra arsbyrjun 2012.
Akvedid var pvi ad endurtaka kénnunina og var han framkvaemd
af Gallup dagana 18. mars til 20. april sl. og nadi til 279 fyrirtekja
med fjora eda fleiri starfsmenn (Adalheidur O. Gudlaugsdottir o.fl.,
2020). Markmidid med kénnuninni ni sem fyrr var ad ¢0last betri
skilning & pvi hvada peettir hafa ahrif & verdakvardanir fyrirtaekja &
Islandi, tidni verdbreytinga, &hrif gengisbreytinga og launakostnad-
ar & verdlagningu peirra og hvort breytingar hafa ordid & pessum
pattum undanfarinn 4ratug.

Dregid hefur ur tidni verdbreytinga

Adur en verdbreyting 4 sér stad athugar fyrirtaeki hvort hagkvaeemt
sé ad breyta verdinu en pvi getur fylgt beinn kostnadur vid ad
breyta verdmerkingum auk pess sem verdbreytingin hefur ahrif &
eftirspurn og ordspor fyrirtaekisins og par med sélu og markads-
hlutdeild. Telji fyrirtaeki ad pad sé hagkvemt ad breyta verdi er
pvi breytt i kjolfar pessarar endurskodunar. Samkvaemt kdnnuninni
endurskoda tep 40% fyrirtaekja verd med reglulegu millibili og
teepur helmingur fyrirteekja endurskodar verd yfirleitt reglulega en
einnig i kjolfar sérstakra atburda (mynd 1). Nidurstédurnar eru
apekkar peim i kdnnuninni fra arinu 2008 sem er athyglisvert i ljési
pess ad meiri stodugleiki hefur rikt i pjodarbliskapnum undanfarin
ar en i addraganda fjarmalakreppunnar og verdbolga verid mun
minni og stédugri. bvi hefdi fyrirfram matt blast vid ad haerra
hlutfall fyrirtaekja endurskodadi verd einungis med reglulegu millibili
pvi minna er um sérstaka atburdi sem kalla & endurskodun verds.
Pad kann pé ad endurspegla ad verdbolga hafdi nylega aukist i
um 3% pegar nyja kénnunin var framkveemd i kjolfar laekkunar &
gengi kronunnar hausti® 2018. Laekkunina matti rekja til dhyggna
af stoou flugfélagsins WOW Air og svartsyni & komandi kjaradeilur
og efnahagshorfur (sja kafla Ill). Aukning verdbolgu og hakkun
verdbodlguveentinga i kjolfar gengisleekkunarinnar og Odvissa um
efnahagshorfur kann pvi ad hafa litad nidurstédur kénnunarinnar
eitthvad en hins vegar nadist tiltdlulega 4saettanleg nidurstada i
kjaravidreedum & sama tima sem kann ad hafa vegid 4 moti.

Einnig vekur athygli ad hlutfall fyrirteekja sem telja framtidar-
horfur vega pyngra vid verdakvardanir en mat & niverandi stodu og
préun undanfarin misseri hefur leekkad fra fyrri kdnnun. Svo virdist
sem framtidarhorfur vegi pyngra hja steerri fyrirtaekjum en atla ma
ad pau hafi frekar bolmagn til pess ad leggja mat & framtidarhorfur
heldur en minni fyrirtaeki t.d. med pvi ad hluti starfsfolks geti sinnt
aaetlanagerd." Visbendingar eru einnig um ad fyrirteeki par sem stér
hluti af heildarframleidslukostnadi er vegna innfluttra framleidslu-
patta horfi frekar til ntiverandi stodu og lidinnar préunar pegar verd
er akvedid sem er edlilegt i ljosi pess ad pau eru nem fyrir préun
gengis kronunnar sem erfitt er ad spa fyrir um.

Nidurstédur kénnunarinnar syna ad fyrirteeki athugudu heldur
sjaldnar & undanférnum télf manudum hvort astaeda veeri til pess

1. Petta er vel pekkt nidurstada alpjodlegra rannsokna, sja t.d. Ball (2000) og Kumar o.fl.
(2015).

Rammagrein 2

Verdakva

Mynd 1

rdanir fyrirteekja

Er verd vorunnar endurskodad
med reglulegu millibili?

Hlutfall fyrirtaekja (%)
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vikulega, manadarlega eda arlega

B 4, yfirleitt reglulega en einnig i kjoIfar sérstakra atburda
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Hversu oft & sl. 12 manudum athugadi
fyrirtaeki pitt hvort asteeda veeri til pess
ad breyta verdi adalvérunnar?
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd 3

Hversu oft a sl. 12 manudum breytti fyrirtaeki

pitt verdi adalvo

Hlutfall fyrirteekja (%)

2008

mm Aldrei
B FEinu sinni

runnar?

2019

3 2-3 sinnum
Bl Fjorum sinnum eda oftar

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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Mynd 4

Hversu miklu eda litlu mali skipta eftirfarandi
atridi pegar akvordun er tekin um ad breyta
verdi adalvérunnar?

Hlutfall fyrirtaekja (%)

Verd
samkeppnisadila

Kostnadur

Gengi krénunnar

——  Miklu mali til heekkunar = = Miklu mali til leekkunar
50 — Hvorki né til haekkunar = = Hvorki né til leekkunar
Litlu mali til haekkunar Litlu méli til laekkunar
3 Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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z Mynd 5
. Hvad parf gengi krénunnar ad leekka
mikid & einum arsfj. til ad fyrirtaeki pitt
heekki verd adalvérunnar?
Hlutfall fyrirtaekja (%)
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
Mynd 6
Hvad parf gengi krénunnar ad hakka
mikid & einum arsfj. til ad fyrirtaeki pitt
leekki verd adalvérunnar?
Hlutfall fyrirtaekja (%)
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10%
1
i T

0 10 40 50

BN 2008
EE 2019

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

a0 breyta verdi adalvérunnar (an pess ad pvi hafi verid breytt)
samanborid vid kénnunina fra arinu 2008 (mynd 2). Pad er i takt
vid pa préun ad verdbdlga hafi hjadnad a undanférnum arum og
sveiflast minna. Pé hefdi matt buast vid meiri mun milli kannana en
samkvamt midgildi svara endurskodudu fyrirtaeki verd afurda sinna
2,5 sinnum 4 télf manada timabili samanborid vid prisvar i sidustu
kdnnun.

Pegar skodad er hversu oft fyrirteeki breyttu verdi adal-
vorunnar & télf manada timabili ma hins vegar sja ad verdi er
sjaldnar breytt ntna en fyrir aratug. bessi préun er einnig i takt vid
veentingar. Um helmingur adspurdra fyrirteekja hafdi breytt verdi
einu sinni & peim télf manudum adur en kénnunin var framkveemd
en teplega pridjungur haféi breytt verdi tvisvar eda oftar (mynd 3).
Til samanburdar s6gdust um 30% fyrirtaekja hafa breytt verdi einu
sinni sl. tolf manudi i sidustu konnun og riflega 60% ho6fdu breytt
verdi tvisvar eda oftar.

Ahrif gengisbreytinga 4 verd virdast samhverfari en sidasta
koénnun benti til

Pegar horft er til helstu ahrifapatta vid verdakvardanir er kostnadur
fyrirteekja sa mikilvaegasti ad mati svarenda, badi pegar kemur ad
haekkun og lekkun verds (mynd 4). Riflega helmingur fyrirtekja
taldi breytingar & gengi kronunnar skipta miklu mali hvort sem um
er ad reda akvordun um verdhaekkun eda -leekkun. Breytingar &
gengi kronunnar virdast pvi hafa samhverfari ahrif & verdakvardanir
fyrirtaekja nG en fyrir rtimlega aratug pegar téluvert fleiri fyrirtaeki
toldu breytingar & gengi kronunnar hafa frekar ahrif til haekkunar
verds en til leekkunar.

Nidurstadan er p6 ekki einhlit ad pvi er vardar ahrif gengis-
breytinga & verdlag. begar fyrirtaeki voru spurd hversu mikid gengi
krénunnar pyrfti ad laekka & einum arsfjordungi til ad knyja fram
veréhakkun nefndu teep 42% peirra minna en 10% gengislaekkun
samanborid vid um pridjung arid 2008 (mynd 5). Hins vegar var
herra hlutfall fyrirtaekja sem nefndi ad gengi krénunnar pyrfti ad
veikjast um meira en 15% 4 einum fjérdungi eda taep 28% svarenda
samanborid vid teep 18% i sidustu kdnnun.

Pegar spurt var um hversu mikid gengi kronunnar pyrfti ad
haekka & einum arsfjérdungi til ad knyja fram verdlakkun reyndust
nidurstédurnar svipadar og pegar um er ad reda gengisleekkun
(mynd 6). betta er onnur visbending um ad ahrif gengisbreytinga
& verdakvardanir séu samhverfari ni en fyrir aratug. Teep 40%
fyrirteekja nefndu ad gengi krénunnar pyrfti ad haekka um minna
en 10% & einum fj6rdungi samanborid vid pridjung fyrirtaekja arid
2008. Jafnframt téldu um 30% svarenda ad gengishaekkun pyrfti ad
nema meiru en 15% sem er apekkt og i sidustu kénnun. Fyrirtaeki
virdast pvi i meira meeli hleypa gengishakkun kronunnar at i verdlag
i formi verdlakkunar nt en fyrir aratug.

Tidni verdbreytinga er minni hja fyrirtakjum med hlutfallslega
haan launakostnad

Athyglisvert er ad hlutfall launakostnadar af heildarframleidslu-
kostnadi hefur haekkad umtalsvert undanfarinn aratug en hlutfall
fyrirteekja par sem launakostnadur er yfir 40% af heildarkostnadi
hefur haekkad Gr 42% i 59% (mynd 7). Pad endurspeglar ad ein-
hverju leyti miklar launahaekkanir undanfarinna éra en litast liklega
einnig af miklum vexti ferdapjonustunnar sem er vinnuaflsfrek
atvinnugrein. Kénnunin synir ad launakostnadur vegur pyngst i
bjonustugreinum. Svo virdist sem fyrirtaeki par sem launakostnadur
vegur pungt breyti verdi sinu sjaldnar en onnur fyrirtaeki. Likleg
astaeda pess er ad laun eru ekki eins sveigjanleg og t.d. verd inn-
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fluttra adfanga. Um 34 fyrirtaekja med hatt hlutfall launakostnadar
rédust aldrei eda einu sinni i verdbreytingar & peim tolf manuéum
sem konnunin nadi til (mynd 8) samanborid vid um 40% peirra i
kénnuninni arid 2008.

Fyrirteeki par sem launakostnadur er hatt hlutfall af heildar-
kostnadi eru jafnframt liklegri til ad byggja verdakvardanir & proun
visitélu neysluverds. Su nidurstada getur leitt til pess ad verdhaekk-
anir verda mun prélatari. | kjélfar gengislaekkunar eru fyrirtaeki sem
reida sig miki® & innflutt adféng likleg til ad haekka verd. I kjélfarid
heekkar almennt verdlag og i ljési pess ad fyrirtaeki sem eru med
hlutfallslega hdan launakostnad eru liklegri til ad lata verd fylgja
almennu verdlagi munu pau einnig haekka verd poétt steersti kostn-
adarlidur peirra hafi ekki breyst. Pessi nidurstada kom einnig fram
i sidustu konnun. b4 svaradi um pridjungur peirra fyrirteekja sem
voru med hatt vaegi launakostnadar ad préun almenns verdlags atti
best vid pegar verdakvordun er tekin en hlutfallid hefur laekkad i
17% i ntverandi kdnnun. Fyrirteekjum sem mida vid préun almenns
verdlags pegar verd adalvorunnar er akvedid hefur almennt feekkad
(mynd 9). bessi fakkun fyrirtaekja sem byggja verdakvardanir &
préun almenns verdlags 6had préun eigin kostnadar og eftirspurnar
endurspeglar liklega ad einhverju leyti meiri verdstodugleika og
traustari kjolfestu verdbolguvaentinga.

Hefur samkeppni aukist ad mati fyrirtaekja?

Visbendingar eru um ad samkeppni hafi aukist & undanférnum
arum en um % hlutar adspurdra fyrirteekja téldu svo vera og hlutfall
fyrirteekja sem toldu faa samkeppnisadila vera & markadi leekkadi
(mynd 10). Athyglisvert er ad fyrirteeki sem telja samkeppni ekki
hafa hardnad virGast einnig notast vid einfaldari verdlagningu, t.d.
ao fylgja eftir préun almenns verdlags eda mida vid fasta alagningu
& kostnad, en fyrirtaeki sem telja sig vera i meiri samkeppni taka
fremur mid af verdi samkeppnisadila eda notast vid breytilega
dlagningu & kostnad. Hlutfall fyrirtaekja sem taka einkum mid af
verdi samkeppnisadila vid verdakvardanir hefur hakkad sem bendir
til vaxandi samkeppni (mynd 9).

Ahrif netverslunar og stafrennar tekni 4 verdakvardanir
fyrirtaekja

Innleiding stafraeennar taekni hefur haft margvisleg ahrif & pjédarbu-
skapinn sidustu &r og par & medal & verdlagspréun. Oljést er hvada
ahrif innleiding stafreennar taekni hafi 4 verdbolgu (sja t.d. Cavallo,
2017, og Sveriges Riksbank, 2015). [ fyrsta lagi ma atla ad tilkoma
netverslana hafi leekkad verd voru og pjonustu. Med aukinni net-
verslun eykst samkeppni og gagnsei sem geeti pvingad fyrirtaeki
til ad minnka alagningu. Rumlega pridjungur fyrirteekja hefur nd
pegar sett & fét netverslun eda hefur slikt i hyggju. Par af er um
eda yfir helmingur fyrirtaekja i sma- og heildsélu og rekstri tengdum
hotelum, veitingum og flutningum. Mikill meirihluti fyrirtaekja telur
b6 ad netverslanir hafi litil eda engin ahrif &4 verd véru og pjonustu
peirra en um 20% fyrirtaekja i heild- og smasolu telja ad netverslun
hafi leitt til nokkurrar eda mikillar verdlaekkunar. | 68ru lagi getur
stafraen taekni leitt til pess ad verd laekki ef rekstrarkostnadur laekkar
og skilvirkni eykst. A méti kemur ad kostnadarsamt getur verid ad
innleida stafreena teekni og pvi 6ljést hver heildarahrifin & verd eru.
Um pridjungur fyrirteekja telur ad innleiding stafreennar teekni hafi
skilad sér i leekkun rekstrarkostnadar. Ummerkin koma skyrast fram
hja fyrirteekjum i pjonustu (annarri en hételpjonustu, veitingum og
flutningum). Par telur um helmingur fyrirteekja ad stafreen teekni hafi
leitt til leekkunar rekstrarkostnadar.

Mynd 7

Hversu stor hluti heildarframleidslukostnadar
adalvérunnar er launakostnadur?

Hlutfall fyrirtaekja (%)
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd 8

Hversu oft & sl. 12 manudum breytti fyrirteeki

pitt verdi adalvérunnar?
Flokkad eftir hlutdeild launakostnadar

Hlutfall fyrirtaekja (%)
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd 9

Hver af eftirtéldum fullyrdingum & best vid
um verdlagningu adalvérunnar?

Hlutfall fyrirteekja (%)
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki {slands.
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Mynd 10

Hversu margir samkeppnisadilar eru &
innlendum markadi fyrir adalvéruna?

Hlutfall fyrirtaekja (%)
2008

mm 0-3
mm 4-15
3 16 eda fleiri

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Samantekt

Margar nidurstédur konnunarinnar bera pess skyrt merki ad
adstaedur i efnahagsmdalum hafi breyst til batnadar fra siBustu
kénnun. Verdbolga hefur hjadnad og er stodugri en adur, gengi
krénunnar hefur jafnframt verid tiltdlulega stodugt, veegi atvinnu-
greina i pjédarbuskapnum breyst og samkeppni aukist. Fyrirtaeki
virdast baedi endurskoda og breyta verdi sjaldnar nG en fyrir um
aratug sem endurspeglar liklega ad einhverju leyti battan arangur
vid stjorn peningamala.

Préun kostnadar skiptir hofudmali pegar akvordun er tekin
um verdbreytingar og visbendingar eru um ad breytingar & gengi
kronunnar hafi samhverfari ahrif 4 verdakvardanir fyrirtaekja nd en
adur. Fyrirteeki eru liklegri til ad laekka verd i kjolfar gengishakkunar
auk pess sem heerra hlutfall fyrirteekja kvedst purfa umtalsverda
gengislaekkun adur en verd er haekkad. bessir peettir hafa eflaust
att sinn patt i hjddnun verdbolgu undanfarin ar. | ljosi pess ad
verdbdlga og verdbolguveentingar hafa hjadnad verulega 4 undan-
fornum arum er pé athyglisvert ad heerra hlutfall fyrirtaekja en i
sidustu kénnun eda 58% telur dliklegt ad verdbdlga verdi i grennd
vid verdbolgumarkmid Sedlabankans eftir fimm ar. betta kann ad
einhverju leyti ad endurspegla ad verdbdlga hafdi aukist og dvissa
agerst pegar konnunin var gerd i kjolfar vandamala i flugrekstri,
kjaradeilna og laekkunar & gengi krénunnar.

A heildina litid gefur kénnunin til kynna ad verdlagning fyrir-
taekja sé i meira samreemi vi0 litla og stéduga verdbdlgu nd en fyrir
aratug. Po6 virdist einnig ljost ad mikilvaegt er ad vinna afram ad
bvi ad efla triverdugleika peningastefnunnar og tryggja kjolfestu
verdbolguveentinga enn frekar. | alpjodlegum samanburdi hefur
verdstédugleiki & islandi varad i fremur skamman tima og pvi geti
tekid lengri tima en ella fyrir fyrirtaeki ad treysta pvi ad verdbdlga
haldist vid markmid um langt skeid.

Heimildir
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Fjarlagafrumvarp fyrir ari@ 2020 var lagt fram & Alpingi i septem-
ber. bjédhagsforsendur frumvarpsins eru peer sému og midad var
vi® i fjarmaladaetluninni sem sampykkt var i jani sl. | téflu 1 m4 sja
spa Hagstofu islands fra mai sl. sem aatlanir fjarlagafrumvarpsins
midast vid og til samanburdar einnig spa Peningamdla 2019/2 fra
sama manudi.'

Tafla 1 pjédhagsforsendur fjarlagafrumvarps arsins 2020

Spéd Hagstofu

Islands PM 2019/2 (%)
Einkaneysla 2,8 29
Samneysla 1,3 21
Fjarmunamyndun 6,2 10,4
Utflutningur 2,5 2,4
Innflutningur 3,6 6,7
Verg landsframleidsla 2,6 2,4
Neysluverdsvisitala 3.2 2,7
Atvinnuleysi 3,8 3,8
Gengisvisitala 0,2 -0,2
Launavisitala 55 4,7

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Ymsar forsendur fjarlagafrumvarps fyrir 4rid 2020
Launaforsendur: | forsendum fjarlaga fyrir ari® 2019 var gert rad
fyrir 3,1% veginni medalhakkun launa ad teknu tilliti til pess ad
heekkunin gilti einungis um sjo manudi. Mat raduneytisins & peim
kjarasamningum sem gerdir voru & almennum vinnumarkadi sl. vor
gerir hins vegar rad fyrir ad laun rikisstarfsmanna hakki ad medaltali
um 4% milli ara i &r sem leidir til 2,6 ma.kr. aukinna launautgjalda i
ar. Gert er rad fyrir 3% veginni medalhakkun launa 4rié 2020 og er
daetladur kostnadur af hakkun launa 13,1 ma.kr.

Verdlagsforsendur: | forsendum fjarlaga fyrir 4rid 2019 var
gert rad fyrir 2,9% verdbolgu arid 2019 og gerir nytt fjarlaga-
frumvarp rad fyrir ad pad gangi eftir og parf pvi hvorki ad baeta né
skerda verdbeetur naesta ars. Pvi nemur verdlagsuppfeerslan & 66rum
rekstrargjoldum 3,2% arid 2020, i samraemi vid spa Hagstofunnar.
Kostnadur af verdlagsuppfaersiunni er 6,6 ma.kr.

Gengisforsendur: Gengisforsendur midast vid gengi kron-
unnar & fyrsta virka degi 4glistmanadar og er gengisvisitalan 1,7 %
heerri en i forsendum fjarlaga fyrir arid 2019. bpad veldur 500 m.kr.
hakkun & fjarheimildum stofnana. Utgjéld vegna utanrikismala og
lyfjakostnadar vega par pyngst.

Atvinnuleysisbatur og batur Almannatrygginga: | frum-
varpinu er gert rad fyrir ad baetur haekki um 3,5% 1. jandar 2020.
Kostnadur af hakkun fjarhada béta er daetladur 6,3 ma.kr.

Samtals nema launa-, bota-, verdlags- og gengisbreytingar
a fjarheimildum i fjarlagafrumvarpi arsins 2020, ad medtoldum
haekkunum atvinnuleysisbéta og boéta Almannatrygginga, ramum
26 ma.kr. (tafla 2).

1. Fra peim tima hafa efnahagshorfur fyrir neesta ar heldur versnad og pvi gerir spa
Sedlabankans rad fyrir minni hagvexti & arinu en spad var i mai sl. (sja kafla 1V).

Rammagrein 3

Fjarlagafrumvarp
fyrir 4rid 2020
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Mynd 1
Breyting 4 deetludum tekjum fra fjarmala-
aeetlun til fjarlagafrumvarps 2020
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2020.

Mynd 2
Breyting & tekjum fra fjarlogum 2019
til endurmats 2019
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2020.

Tafla 2 Launa-, béta-, verdlags- og gengisbreytingar arid 2020

Rekstrargrunnur

Launaforsendur Ma.kr.
Haekkun launa 2019 umfram forsendur fjarlaga 2,6
Aatladar launahakkanir 2020 10,5
Samtals launahakkanir 13,1
Atvinnuleysisbaetur og baetur Almannatrygginga 6,3
Almennar verdlagsforsendur 6,6
Gengisforsendur 0,5
Samtals launa-, béta-, verdlags- og gengisbreytingar 26,5

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2020.

Jafnframt er gert rad fyrir ad skattkerfisbreytingar, baedi peer
sem pegar hafa verid l6gfestar og hinar sem enn hafa ekki verid
logfestar, leekki tekjur rikissjods & neesta ari um rdmlega 5 ma.kr.
(tafla 3).

Tafla 3 Tekjuahrif skattkerfisbreytinga & rikissjod arid 2020

Rekstrargrunnur

Légfestar breytingar Ma.kr.
Leekkun tryggingagjalds um 0,25 présentur -4,0
Haekkun kolefnisgjalds um 10% 0,6
Samtals -3,4
Olégfestar breytingar

Breytingar & tekjuskatti einstaklinga -5,5
Nyir greenir skattar 1,5
Frekari studningur vid orkuskipti -0,2
Breytingar a skattlagningu 6kutaekja og eldsneytis 0,9
Gjaldtaka & ferdamenn 0,5
Adgerdir gegn skattsvikum 1,0
Samtals -1,8
Logfestar og ologfestar breytingar samtals -5,2

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2020.

Breytingar a tekjuhlid

| fiarméladzetlun sem 16gd var fram i mars sl. voru kynnt 4form
um nokkrar skattkerfisbreytingar & arinu 2020. bar & medal var
leekkun tryggingagjalds um 0,25 présentur, fyrsti afangi i breytingu
a tekjuskattskerfi einstaklinga, haekkun kolefnisgjalds um 10% og
frekari adgerdir gegn skattsvikum. Pessi &form hafa verid tekin upp
i fjarlagafrumvarp fyrir arid 2020.

A mynd 1 sést breytingin 4 tekjuhlid frumvarpsins fra fjdrmala-
deetlun sem 16g0 var fram i mars sl. Endurmat skattstofna leiddi til
26,3 ma.kr. leekkunar & tekjum vegna breyttra efnahagsforsendna
fyrir yfirstandandi ar og neesta ar. Breytt Utfeersla og timasetning
skattbreytinga midad vid pad sem fyrirhugad var i 4eetluninni er
300 m.kr. dyrari en nyjar tekjuradstafanir skila aukalega 3,4 ma.kr.

Endurskodun tekjudaetlunar fyrir arid 2019

i fiarlogum fyrir &rid 2019 voru tekjur daetladar 892 ma.kr. NG er
hins vegar gert rad fyrir ad tekjurnar nemi teplega 870 ma.kr.
(mynd 2). Aztlad er ad tekjur af skottum laekki um samtals 21,2
ma.kr. og adrar tekjur um 0,9 ma.kr.
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Breytingar a gjaldahlid

Helstu breytingar & utgjoldum arid 2019 fra fjarlsgum 2019 til
fiarlagafrumvarps 2020 koma fram & mynd 3. Prir helstu lidirnir til
heaekkunar gjalda eru i fyrsta lagi bundin Utgjold vegna hagreenna og
kerfisleegra breytinga, svo sem vegna deetladrar fidlgunar aldradra
og oryrkja. [ &dru lagi eru aatlud ahrif vegna launa-, verdlags- og
gengisbreytinga. [ pridja lagi aukast Gtgjold rikissjods vegna nyrra
og aukinna framlaga til ymissa verkefna innan mélefnasvida og
malaflokka raduneyta. Samtals nema utgjold til pessara priggja
flokka ramlega 79 ma.kr. meira i ar en gert var rad fyrir i fjarlogum
arsins 2019.

Fravik fjarlagafrumvarps fra fjarmalaazetlun eru litil

Midad vid ofangreindar forsendur eru heildartekjur einungis 300
m.kr. meiri en i fjarmaladaetlun og heildargjold 700 m.kr. meiri.
Fjarlagafrumvarpid fer pvi mjog neerri fjarmaladeetlun ad pvi er vard-
ar tekjur, gjold og afkomu.

Afgangur a frumjofnudi arsins 2020 i takt vid fjarmalaaatlun
en lekkar milli ara

Samkveemt fjarlagafrumvarpinu er gert rad fyrir ad frumjofnudur
verdi jakvaedur um 48,4 ma.kr. arid 2020 samanborid vid 77,2 ma.kr.
i fjarlogum arsins 2019. Afgangur & frumjofnudi leekkar pvi um 1,1
présentu af landsframleidslu milli ara og verdur 1,6% (tafla 4). Gert
er rad fyrir ymsum radstéfunum & tekju- og gjaldahlid. Frumtekjur
eru aeetladar 910,1 ma.kr. og haekka um 29,6 ma.kr. fra fjarlogum
arsins 2019. | fjarlagafrumvarpinu er gert rad fyrir ad frumgjold
verdi 861,7 ma.kr. samanborid vid 803,3 ma.kr. i fjarlogum arsins
2019. Ad undanskildum launa-, gengis- og verdlagsbreytingum er
raunhaekkun frumgjalda 31,9 ma.kr. Samkveemt frumvarpinu er
vaxtajofnudur naer obreyttur milli dra. AG medtdldum breytingum &
vaxtajofnudi er aeetlad ad heildarafkoma rikissjods verdi jakveed um
400 m.kr. og er pad i samreemi vid pa fjarmalastefnu sem Alpingi
sampykkti i jani sl.

Vid mat & adhaldsstigi opinberra fijarmala parf ad taka tillit til
pess ad hve miklu leyti frumjofnudur litast af éreglulegum tekju-
og gjaldabreytingum og ad hve miklu leyti afkoman endurspeglar
einfaldlega breytingar 4 almennum efnahagsumsvifum. | kafla IV er
nanari greining & afkomunni pegar leidrétt hefur verid fyrir pessum
sjalfvirku sveiflujofnurum og i kafla I er fjallad um efnahagsleg ahrif
peirra adgerda sem bodadar eru i fjarlagafrumvarpinu.

Tafla 4 Yfirlit yfir afkomu samkvaemt fjarlogum arsins 2019 og
fjarlagafrumvarpi arsins 2020

Ma.kr. % af VLF

Breyting

Fjarlég Frumvarp Breyting  Fjdrlég Frumvarp i pro-

bjé8hagsgrunnur 2019 2020 i ma.kr. 2019 2020 sentum
Frumtekjur 880,5 910,1 29,6 30,7 29,6 -1.1
Frumgjold 803,3 861,7 58,4 28,0 28,1 0,1
Frumjéfnudur 77,2 48,4 -28,8 2,7 1,6 -1.1
Vaxtatekjur 11,2 9.3 -1,9 04 03 -0,1
Vaxtagjold 59,4 57,4 -2,0 2,1 1,9 -0,2
Vaxtajofnudur -48,2 -48,0 0,2 -1,7 -1,7 0,0
Heildartekjur 891,7 919,5 27,8 31,1 30,0 -1.1
Heildargjold 862,7 919,1 56,4 30,1 29,9 -0,2
Heildarjéfnudur 29,0 0,4 -28,6 1,0 0,0 -1,0

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2020.

Mynd 3

Breyting & heildaratgjoldum milli &ranna
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Rammagrein 4

Reynsla af spam
Sedlabankans

Mynd 1

Skekkjur i spAm Peningamaéla um verdbolgu
a fjordungum arsins 2018

Frévik (présentur)

0,4

1. arsfj. J 2. arsfj. J 3. arsfj. " a. arsfj.

Em PM 2018/1
mm PM 2018/2
= PM 2018/3
BN PM 2018/4

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Ovissumat i verdbélguspa Peningaméla 2018/1
1. arsfj. 2016 - 4. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
6

2016 2017 2018

— Verdbdlga

--- Spa PM 2018/1
Verdbolgumarkmid
50% likindabil
75% likindabil
90% likindabil

onla

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Sedlabankinn birtir pjédhags- og verdbolguspar fiérum sinnum & ari
til priggja ara i senn i Peningamdlum. Sparnar byggjast & haglikon-
um sem endurspegla einfaldada mynd af pj6darbtskapnum: jofnur
likananna lysa peim efnahagssambondum sem mestu skipta en
ohjakvamilegt er ad horft sé framhja mérgum sem vega minna.

Ad baki hverri spa liggur itarleg greining & stodu pjédarbdsins
hverju sinni. Pjédhagsreikningar og adrar opinberar hagtélur eru
helsti grundvollur matsins en pvi til vidbotar liggur sjalfstaett mat sér-
freedinga hagfreedi- og peningastefnusvids bankans a stédu og horfum
i pjodarbiskapnum sem m.a. byggist & spurningakénnunum og sam-
télum vid forsvarsmenn fyrirteekja, stofnana og adila & vinnumarkadi.
Forsendur um alpjédlega efnahagspréun byggjast fyrst og fremst
& spam alpjédastofnana og pvi sem lesa ma ar préun a framvirku
verdi helstu hravorutegunda. Pjodhagslikan Sedlabankans, QMM,
heldur utan um pessar upplysingar og tryggir ad samspil peirra & milli
glatist ekki i spanni. Heildarjafnveegislikan bankans, DYNIMO, leikur
einnig mikilvaegt hlutverk i spagerdinni, ekki sist sem préf & hversu
raunhaf grunnspain er (sjd rammagrein 3 i Peningamalum 2017/4).
Peningastefnan & spatimanum er lykilforsenda i hverri spagerd. I pj6d-
hagslikaninu er hin akvedin med framsynni peningastefnureglu par
sem vextir Sedlabankans dkvardast t fra vaentu fraviki verdbdlgu fra
verdbolgumarkmidi og framleidsluspennu. bessi vaxtastefna tryggir ad
verdbolga verdi ndlaegt markmidi i lok spatimans.”

Proun hagsteerda vikur oft fra pvi sem pjodhagsspar gera rad
fyrir. SU einféldun sem haglikon gera & pjédarblskapnum veldur
skekkju i spagerdinni en spaskekkjur eiga sér einnig adrar orsakir.
Sparnar byggjast m.a. &4 bradabirgdatélum og deetlunum sem geta
breyst vid endurskodun. Par ad auki geta att sér stad atburdir sem
ekki er unnt ad spa fyrir um en hafa mikil ahrif & hagsteerdir eins
og skyndilegar breytingar a oliuverdi. bar sem athugun & skekkjum
i eldri spam gefur hugmynd um pd 6vissu sem er i nyju spanni og
mogulegar kerfisbreytingar i pjodarbiskapnum leggur bankinn
arlega mat & skekkjur i spam sinum. Matid nytist einnig vid frekari
préun a haglikbnum bankans.

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2018

Verdbolga jokst arid 2018 og var medalverdbdlga 2,7 % samanbor-
i0 vid 1,8% arid adur. Medalverdbodlga arid 2018 var pvi litillega
yfir verdbolgumarkmidi Sedlabankans eftir ad hafa verid undir pvi
fjogur ar i r60. Verdbolga an ahrifa 6beinna skatta var orlitlu minni
eda 2,6%. Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Peningamdla
var megindrifkraftur verdbolgu arid 2018 heaekkun huisnaedisverds
likt og arin par & undan en einnig ver8haekkanir innfluttrar voru.
Verdbodlga var 2,4% i jantar 2018 en jokst er leid & arid og var
komin i 3,7% i desember. Aukning ver8bdlgunnar endurspegladi
fyrst og fremst ahrif lidlega 10% laekkunar & gengi kronunnar um
haustid i kjolfar pess ad dhyggjur af stodu flugfélagsins WOW Air
toku ad aukast og ahrif mikillar évissu um komandi kjarasamninga
og stodu pjédarbusins almennt.

Spar bankans um medalverdbdlgu arsins 2018 voru i ageetu
samraemi vid endanlega utkomu arsins (tafla 1). Eins og sést & mynd
1 gerdi grunnspd bankans rad fyrir minni verdbdlgu en raunin vard
framan af arinu, sérstaklega fyrsta spa arsins sem gefin var ut i febr-
dar, en fyrmefnd leekkun & gengi kronunnar hafdi téluverd ahrif a
verdbdlgu 4 fjorda fjoroungi 2018. bratt fyrir pad var verdbolga arsins
vel innan 50% o6ryggismarka fyrir febrdarspa bankans (mynd 2).

1. Sjd umfjéllun i Asgeir Danielsson, Lidvik Eliasson, Magnts F. Gudmundsson, Svava

J. Haraldsdéttir, Lilja S. Kro, Pérarinn G. Pétursson og Porsteinn S. Sveinsson (2019),
+QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy — Version 4.0",
Sedlabanki islands, Working Paper, veentanleg.
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Tafla 1 Verdbolguspa fyrir arid 2018

Peningamal Endanleg
Breyting frd fyrra dri (%) 2018/1 2018/2 2018/3 2018/4  ltkoma
Verdbolga 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Verdbolga an ahrifa 6beinna skatta 25 25 2,6 2,6 2,6

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Skekkjur i ver8bolguspam sidasta aratugar

A mynd 3 m4 sj4 fravik i verdbélguspam Sedlabankans einn, fjéra og
atta arsfjorounga fram i timann fyrir fyrsta fjorGung arsins 2009 og
fram til pridja fjordungs i ar (spar gerdar a timabilinu 2007-2019).
Verdbolgu einn arsfjérdung fram i timann var i fleiri tilfellum ofspad
en vanspad en verdbdlga var ad medaltali 0,1 présentu minni en
spar bankans gerdu rad fyrir. A fyrri hluta timabilsins vanmatu spar
bankans hins vegar verdbolgu fjora og atta arsfjorounga fram i tim-
ann oftar en paer ofmatu hana. pad snyst sidan vid arid 2014 pegar
ofspar verda algengari sem ma ad hluta rekja til 6fyrirsédrar leekk-
unar oliuverds, alpjédlegrar verdhjodnunar og hakkunar 4 gengi
krénunnar. Likt og sést & mynd 3 hafa skekkjur i spdm bankans um
verdbolgu sidustu tveggija ara verid hverfandi hvort sem horft er til
spaa einn, fjéra eda atta arsfjorounga fram i timann.

Tafla 2 synir medalskekkju (sem gefur visbendingu um kerfis-
bundid of- eda vanmat verdbdlgu) og stadalfravik spaskekkja (sem
synir dvissuna i spanni) i spam fra fyrsta fjérdungi arid 2009.
Medalskekkjan er ad jafnadi jakvaed eins og a0ur hefur komid fram
og er mest pegar horft er tvo arsfjérdunga fram i timann annars
vegar, en pa var verdbolgu ad medaltali ofspdd um 0,2 présentur og
hins vegar pegar horft er fjora arsfjordunga fram i timann, en pa var
verdbdlgu vanspdd um 0,2 présentur ad medaltali. Medalskekkjan
er hins vegar ekki tolfreedilega markteek sem bendir til pess ad verd-
bolgu hafi hvorki verid kerfisbundid van- né ofspad a pessu timabili.

Tafla 2 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans'

Einn Tveir Prir Fj6rir Atta Tolf
% arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj.
Fjoldi melinga 43 42 41 40 36 32
Medalskekkja (%) 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,0
Stadalfravik (%) 0,4 0,9 1.2 1,7 1.9 1.4

1. Spaskekkjur fra 1. arsfjordungi 2009 til 3. arsfjéréungs 2019.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Fra pvi ad fjarmagnshoft voru sett & haustid 2008 og par
til i spa Peningamdla 2016/4 hofdu pjédhags- og verdbolguspar
Sedlabankans byggst a peirri forsendu ad gengi krénunnar héldist
6breytt Ut spatimann. Reynslan synir ad stérar skekkjur i verdbdl-
guspam & Islandi eru jafnan tengdar sveiflum i gengi krénunnar
(mynd 4) en fylgni milli spaskekkja i verdbélgu og gengi kronunnar
er 0,63. A mynd 4 sést einnig ad i peim tilfellum sem gengi kron-
unnar reyndist laegra en spar gerdu rad fyrir var verdbolgu jafnan
vanspad. betta 4 sérstaklega vid um spar sem voru gerdar i kjolfar
fjarmalakreppunnar en einnig um spar gerdar i byrjun ars 2018. |
peim tilfellum sem gengi kronunnar reyndist haerra en spar geréu
rad fyrir var verdbdlgu hins vegar idulega ofspad.
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Mynd 3

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamélum?

1. arsfj. 2009 - 3. arsfj. 2019

Fravik (présentur)

— 1 arsfj. fram i timann
— 4 arsfj. fram i timann

8 arsfj. fram i timann

1. Fyrsti arsfjoréungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peninga-
mél eru birt. Fjordi arsfj. er premur fjérdungum eftir birtingu PM.
Attundi arsfj. er tveimur 4rum eftir birtingu.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 4

Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamdlum og
fravik medalgengis fra spadu gengi 2009-2018

Spar eitt ar fram i timann

Spaskekkjur i gengisspam (%)

PM 2018/1)

7777777777 o
o— PM 2009/3
©—PM 2009/1

T T T T T
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Spaskekkjur i verdbolguspam (%)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 5
Medalskekkjur verdbolgu i Peningamalum’

1. arsfi. | 2. arsfi. | 3. arsfi. ' 4. arsfj. ' 8. arsfj. '12. arsfj.

B Medalskekkjur fra 2. arsfj. 2001
B Medalskekkjur fra 1. arsfj. 2009

1. Fyrsti arsfjoroungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peninga-
mél eru birt. Annar arsfj. er fjordungurinn par 4 eftir, o.s.frv.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 6
Framlag spaskekkju utgjaldalida til spaskekkju
i hagvexti arsins 20181

Présentur

PM 2017/4 ' PM2018/2 ' PM 2018/4 'Bradabirgda-
télur mars 2019

Einkaneysla B Samneysla

Fjarmunamyndun 3 Utflutningur

Birgdabreyting T3 Innflutningur

Skekkja i spam um hagvoxt

1. Midad vid rauntdlur birtar i agust 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Spar um hagvoxt arid 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

4. arsfj. T oa arsfj. T4 arsfj. T4 arsfj.
2015 2016 2017 2018
— Spa PM

— Medaltal annarra spaa

Hagvoxtur arid 2018: 4,8%
3 Bil haesta og laegsta mats annarra spaadila
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASi, Fram-

kvaemdastjorn Evrépusambandsins, Hagstofa islands, islandsbanki,
Landsbankinn, OECD, Sedlabanki islands.

Samanburdur a skekkjum i ver8bélguspam fra upptoku
verdbolgumarkmids
Fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 og bankinn
hof ad birta verdbdlguspar hafa verid gerdar miklar breytingar i
spagerd bankans. Naverandi pj6dhagslikan var til a® mynda tekid
i notkun i arsbyrjun 2006 og bankinn gerdi ekki spar um préun
gengis kronunnar og vaxta bankans fyrr en arid 2007.2

Mynd 5 synir samanburd 4 medalskekkju verdbdlguspaa
Sedlabankans fra 68rum fjordungi arsins 2001 annars vegar og fra
fyrsta fiordungi arsins 2009 hins vegar. Spaskekkjur i verdbdlguspam
frd 2001 eru 6marktaekar pegar horft er einn, tvo og prja arsfjoro-
unga fram i timann. Hins vegar eru spaskekkjur fjéra og atta ars-
fiordunga fram i timann verulegar og tolfreedilega marktaekar. betta
gefur til kynna ad verdbodlga hafi verid vanmetin kerfisbundid yfir
petta timabil. Medalskekkjur i verdbolguspam gerdar sidasta aratug
eru ad jafnadi minni en medalskekkjur fra arinu 2001 sem bendir
til pess ad toluvert betur takist til vid ad spa fyrir um verdbdlgu nu,
einkum pegar horft er til lengri tima en naestu arsfjérdunga.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2018

Til ad fa betri mynd af arangri Sedlabankans vid verdbdlguspar
pbarf einnig ad horfa til pess hvernig tekist hefur til vid ad spa fyrir
um préun raunhagkerfisins. Liklegt er ad verdbolgu sé ad jafnadi
vanspad 4 timabilum pegar vexti almennrar eftirspurnar er einnig
vanspad og spennan f efnahagslifinu pvi vanmetin.

Hagstofa Islands birtir bradabirgdatélur um pjédhagsreikninga
fyrir hvern arsfjoréung tveimur manudum eftir lok fjéroungsins.
Fyrstu toélur um fjérda arsfjoroung 2018 og arid i heild voru birtar
i mars sl. og peer sidan endurskodadar i aglst. Spar bankans og
deetlanir Hagstofunnar um préun helstu pjédhagssteerda ma sja i
toflu 3. Pegar Peningamal 2018/1 voru gefin Ut i febrdar 2018 lagu
fyrir bradabirgdatolur fra Hagstofunni um pjoédhagsreikninga fyrir
pridja fjordung arsins 2017. Spa fyrir arid 2018 purfti pvi ad byggja
a spa fyrir fiérda fjéroung arsins 2017 auk pess sem spain byggdist
a bradabirgdatélum um fyrri fjordunga arsins 2017 sem sidan attu
eftir ad breytast.

Nokkrar breytingar urdu & télum Hagstofunnar fyrir arid 2018
fra pvi ad bradabirgdatdlur voru birtar i mars og par til ad endur-
skodadar tolur voru birtar i agust sl. Voxtur pjodardtgjalda var van-
metinn i bradabirgdatélunum og munar par mest um 1,9 présentna
vanmat & vexti fjarfestingar sem er sa lidur sem alla jafna tekur
mestum breytingum fra fyrstu télum. Breytingar urdu einnig & mati
Hagstofunnar & préun utanrikisvidskipta. Innflutningur reyndist
meira vanmetinn en Gtflutningur og pvi 16gdu utanrikisvidskiptin
minna til hagvaxtar en upphaflega var daetlad. Hagvoxtur arid 2018
samkvaeemt agustbirtingu Hagstofunnar var pvi 4,8% sem er 0,2
présentum meiri voxtur en samkvaemt marsbirtingunni.

Hagvoxtur arsins reyndist meiri en gert var rad fyrir i spam
bankans. Fravikid var mest i spd Peningamdla 2018/1 eda 1,6
prosentur en pa spadi bankinn ad hagvoxtur yrdi 3,2% a arinu.
Fravikid hefur minnkad med hverri spa bankans og frd névember-
spa bankans hefur pad verid tiltdlulega litid, enda byggist st spa a
bradabirgdatélum Hagstofunnar um fyrsta helming arsins. | meg-
inatrioum hafa pj6édaratgjold préast i takt vid spar bankans og fra-
vikio i hagvaxtarspdm hans pvi einkum verid vegna skekkja i spam
um utanrikisverslun (sja t6flu 3 og mynd 6). Spa um véxt Gtflutnings
reyndist of bjartsyn en fravikid er minna en fravikid i spdm um inn-

2. Sja umfjéllun i grein borvardar Tjérva Olafssonar (2007), ,Birting eigin styrivaxtaspar

eykur dhrifamatt peningastefnu sedlabanka”, Peningamal 2007/1, 71-86.
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Tafla 3 Pjodhagsspar Peningamdla og gogn Hagstofunnar
fyrir arid 2018

PM 18/1 PM 18/2 PM 18/3 PM 18/4 PM 19/1 Brddab.- Endursk.

(spd fra  (spd frd (spd frd (spd frd  (spd frd tolur tolur

4. fj. 1. fj. 2. fj. 3. fj. 4. fj. (mars  (dgust

% frd fyrra ari 17) '18) '18) '18) '18) 2019)  2019)
Einkaneysla 6,4 63 56 4.6 45 48 47
Samneysla 23 19 2,5 2,9 3,6 3.3 35
Fjarfesting 3,8 6,5 52 5,0 29 21 4,0
pjodaratgjold 4.4 5.2 47 42 41 41 46
Utflutningur 44 33 36 39 2,8 1,6 1,7
Innflutningur 74 7.7 6,0 3,3 2,0 0,1 0,8
Hagvoxtur 3.2 33 3,6 44 43 4.6 4.8

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.

flutning. Verulegt ofmat 4 vexti innflutnings gerir pad ad verkum ad
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var téluvert meira en spad
var framan af ari og hagvexti pvi vanspad.

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 7 ma sja hagvaxtarspa bankans fyrir ari® 2018 i saman-
burdi vid medaltal spaa annarra adila sem birta reglulega spar um
islenskan pjédarbuskap. Spar bankans voru allar gerdar & fj6rda
arsfiordungi a4 arunum 2015-2018. Medaltalid samanstendur af
sidustu spa hvers ars fra atta spaadilum: Alpjédagjaldeyrissjodnum,
Alpy8usambandi Islands (ASI), stéru vidskiptabénkunum premur,
Hagstofunni, OECD og framkveemdastjérn Evrépusambandsins.
Bil haesta og laegsta spagildis er synt sem skyggt sveedi.? pbetta bil
breikkar jafnan pegar mikil 6vissa rikir um efnahagshorfur. Ad 6llu
jofnu eettu hagspar ad verda meira samhljéma pegar naer dregur
lokum spatimabilsins og itarlegri upplysingar liggja fyrir.

Alla jafna er agaetis samhljéomur milli spaa bankans og medal-
tals spda annarra adila. Undir lok arsins er hagvaxtarspa bankans
ordin nar endanlegum hagvexti arsins en medaltal spaa annarra
spaadila. Mynd 8 synir einnig ad bankanum tékst betur til vid ad
spa verdbdlgu en 68rum spaadilum ad jafnadi og er pad i samraemi
vio reynslu fra fyrri arum.

Alpjédlegur samanburdur

Ad lokum getur verid gagnlegt ad setja spar bankans i alpjodlegt
samhengi. Eins og sja ma & mynd 9 reyndist verdbolga arsins 2018
i flestum préudum rikjum meiri i fyrra en spar parlendra sedlabanka
gerdu rad fyrir i arslok 2017. bad 4 einkum vid um Noregsbanka og
Sedlabanka Evrépu (ECB). Verdbdlga 4 Islandi var einnig vanmetin
m.a. vegna skarprar gengisleekkunar & seinni hluta arsins eins og
adur hefur komid fram. Steerd fraviksins sker sig p6 ekki ar i alpjéd-
legu samhengi.

Mynd 10 synir sambarilegan samanburd & hagvaxtarspam.
Hagvoxtur fyrir arid 2018 reyndist i flestum rikjum i takt vid spar en
hér 4 landi var hagvexti vanspad. Fravikid i hagvaxtarspa bankans
var 6venju mikid i alpjédlegum samanburdi og endurspeglar liklega
ad einhverju leyti ad erfidara getur reynst ad spa pjodhagsstardum
i littum opnum hagkerfum eins og pvi islenska par sem buhnykkir og
efnahagsafoll geta haft meiri ahrif en i steerri pjédarbuskap.

3. Ekki spa allir pessir adilar prji ar fram i timann og pvi byggist 2015-gildid i mynd 7
og 8 einungis 4 spam Alpjédagjaldeyrissjédsins, Arion banka, Hagstofu islands og
Landsbankans. betta skyrir ad einhverju leyti minna bil heaesta og laegsta mats arid 2015
en arid 2016.
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Mynd 8
Spar um verdbolgu arid 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

,,,,,,, ~—  —
4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj. ! 4. arsfj.
2015 2016 2017 2018
— SpaPM

— Medaltal annarra spaa

Verdbolga arid 2018: 2,7 %
3 Bil hasta og laegsta mats annarra spaadila
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Arion banki, ASi, Fram-

kvaemdastjérn Evrépusambandsins, Hagstofa islands, islandsbanki,
Landsbankinn, OECD, Sedlabanki slands.

Mynd 9

Spar um verdbolgu arid 2018 i voldum
ionrikjum’

Breyting fra fyrra ari (%)
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Sedlabanki- Sedlabanki
Nyja

3 i i Englands- i Noregs:
fslands  Banda-  banki  Evépu  banki Svipjédar

rikjanna Sjalands

B Verdbolguspa
® Verdbolga arid 2018

1. Spar gerdar i lok ars 2017 ad undanskilinni spa Sedlabanka Banda-
rikjanna sem var gerd i juli 2017. Spa Englandsbanka er verdbolga &
fij6rda fjoréungi 2018 fra sama arsfjoréungi arid adur.

Heimildir: Englandsbanki, Noregsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna,
Sedlabanki Evropu, Sedlabanki Nyja-Sjlands, Sedlabanki Svipjodar,
Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 10

Spar um hagvoxt arid 2018 i voldum idnrikjum’

Sedlabanki - Sedlabanki- Englands- ' Sedlabanki Noregs- — Sedlabanki' Sedlabanki
islands ~ Banda-  banki  Ewpu  banki Njja-  Svipjédar
Sjalands

rikjanna

B Hagvaxtarspa
® Hagvoxtur arié 2018

1. Spar gerdar i lok ars 2017 ad undanskilinni spa Sedlabanka
Bandarikjanna sem var gerd i juli 2017.

Heimildir: Englandsbanki, Noregsbanki, Sedlabanki
Bandarikjanna, Sedlabanki Evropu, Sedlabanki Nyja-Sjalands,
Sedlabanki Svibjédar, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

2018 2019 2020 2021 2022

Einkaneysla 4,7 (4,8) 1,7 (1,9) 2,224 33@3.3) 2,8
Samneysla 35@33) 3228 2,6 (2,5) 2,4 (2,5) 2,5
Fjarmunamyndun 4,0@2,1) -8,4 (-5,0) 7,4 (11,8) 3,6(1,2) 2,7
Atvinnuvegafjarfesting -4,1 (-5,4) -16,1 (-13,1) 10,2 (14,8) 12 (-1,6) 35
Fjarfesting i ibudarhtsnaedi 16,2 (16,7) 13,0 (14,7) 7,5(11,2) 59 (4,4) 51
Fjarfesting hins opinbera 28,3 (21,2) -3,7 (2,7) -1,8(2,7) 8,7 (6,6) -3,6
pjodarutgjold 4,6 (4,1) -0,9 (-0,2) 3,7 (4,8) 3,2 (2,6) 2,7
Utflutningur véru og bjénustu 1,7 (1,6) -5,8 (-5,1) 0,4 (0,4) 3,6 (3,0) 2,8
Innflutningur véru og pjénustu 0,8 (0,1) -7,8 (-5,4) 5,0 (6,7) 4,1 (2,8) 29
Verg landsframleidsla (VLF) 4,8 (4,6) -0,2 (-0,2) 1,6 (1,9) 292,7) 2,7
VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.) 2.812 (2.803) 2.929 (2.920) 3.078 (3.084) 3.268 (3.264) 3.447
Arsvoxtur VLF 4 verdlagi hvers ars 7,671 4,1 (4,2) 5,1 (5,6) 6,2 (5,8) 55
Heildarfjsrmunamyndun (% af VLF) 22,3 (22,2) 20,9 (21,3) 21,8 (23,1) 21,9 (22,7) 219
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF) 14,2 (14,2) 12,2 (12,6) 12,9 (13,9) 12,7 (13,2) 12,8
bj6dhagslegur sparnadur (% af VLF)? 25,5 (25,5) 24,4 (24,0) 24,4 (24,5) 24,6 (24,3) 24,7
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur) 0,4 (0,7) 0,7 (0,0) -1,9 (-2,7) -0,1(0,1) 0,0

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spad PM 2019/3). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og vidskiptajafnadar.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla 2 Alpjédleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og atflutningur’

2018 2019 2020 2021 2022
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 11,5 (11,5) -4,5 (-4,0) -1,0 (-1,0) 1,0 (1,0) 1,0
Utflutningsframlei®sla als? -1,2(-1,2) -2,5(-0,5) 4,0 (2,0) 1,0 (1,0) 1,0
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum 4,7 (4,7) 7,0 (6,0) 3,0 (3,0) 3,0 (3,0 1,5
Verd éls i USD? 13,3 (13,3) -13,0 (-11,0) 0,0 (3,0) 4,0 (4,0) 4,0
Verd eldsneytis i USD* 30,4 30,4) -11,5 (-12,5) -9.2(-9,7) -2,1 (-1,0) -0,2
Vidskiptakjor voru og pjonustu -3,6 (-3,9) -0,4 (0,1) 2,2(25) 0,7 (0,6) 0,2
Verdbolga i helstu vidskiptalondum?® 2,0 (2,0) 1,5 (1,6) 1.6 (1,7) 1,7 (1,8) 1,8
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum?® 22,2 1,5 (1,6) 1,5 (1,6) 1,6 (1,6) 1,6
Innflutningur helstu vidskiptalanda® 3,0 (3,0) 1,9 (3,0) 2,831 32@33) 3,0
Sedlabankavextir i helstu vidskiptalondum (%)° 0,5 (0,5) 0,6 (0,6) 0,5 (0,4 0,5 (0,4 0,6

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tSlur i svigum eru spd PM 2019/3). 2. Samkvaemt utanrikisverslunargégnum Hagstofunnar. 3. Spa byggd a framvirku alverdi
og spam greiningaradila. 4. Spa byggd & framvirku verdi & Brent-hréoliu dagana 9.-15. oktdber sl. 5. Spa byggd & Alpjédagjaldeyrissjodnum, Consensus Forecasts, Global Insight og
OECD. 6. Spd byggd & vaxtaskiptasamningum (e. overnight index swaps) i helstu vidskiptalondum fslands dagana 13. september - 1. oktéber 2019.

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

Tafla 3 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans’

2018 2019 2020 2021 2022
Véru- og pjonustujéfnudur 3,03,1) 3,6 (3,2) 2,6 (1,6) 2,7 (1,9) 2,7
Jofnudur frumpattatekna? -0,2 (-0,2) 0,2 (-0,2) 0,0 (-0,1) 0,0 (-0,2) 0,1
Vidskiptajofnudur 2,829 3,7 3,0 2,6 (1,5) 2,7(1,7) 2,8

1. Hlutfall af VLF, % (tolur i svigum eru spa PM 2019/3). 2. J6fnudur frumpéttatekna ad vidbattum hreinum rekstrarframlogum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Tafla 4 Opinber fjiarmal’

2018
Heildarjofnudur rikissj6ds 09 (1,3)
Frumj6fnudur rikissjods 2,8 (3,6)
Frumjofnudur rikissjods an einskiptislida? 2,8(3,6)
Heildarjéfnudur hins opinbera 0,8 (1,1)
Frumjéfnudur hins opinbera 2,9 @3,6)
Vergar skuldir hins opinbera 36 (38)
Hreinar skuldir hins opinbera? 28 (30)

2019
0,4 (0,8)
2,125
2,1(2,5)
0,3 (1,0
2,5@3,2)

34 (35)
26 (27)

2020
0,0 (0,4)
1519
1.4 (1,8)
0,1(0,6)
1,9 2,5)

33 (34)
25 (26)

2021
-0,1 (0,3)
1.2 (1,6)
1,1 (1,5)
0,0 (0,5)
1,6 (2,2)
32 (33)
24 (25)

VIDAUKI

2022
-0,3
1,0
1,0
-0,2
1.4
30
22

1. Hlutfall af VLF & rekstrargrunni, % (télur i svigum eru spa PM 2019/2). 2. Einskiptislidir eru helst ardgreidslur umfram fjarlog. 3. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir
ad fratoldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjodum og bankainnstedum.

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

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2018
Atvinnuleysi (% af mannafla) 2,7 2,7)
Hlutfall starfandi (% af mannfjélda 16-74 ara) 79,4 (79,4)
Heildarvinnustundir 2,4 (2,4)
Framleidni vinnuafls? 2321
Launakostnadur a framleidda einingu® 2931
Launahlutfall (% af vergum pattatekjum) 63,7 (64,3)
Kaupmattur radstofunartekna 45 2,4)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 2324

20719

3,7 3,7)
78,0 (78,1)
-0,1(0,2)
-0,1 (-0,4)
6,1 (6,8)
64,7 (65,7)
2,6 (3,2)
-0,3 (-0,2)

2020
3,8@3,8)
77,9 (78,2)
09 (1,3)
0,7 (0,6)
4,039
65,1 (65,9)
2,5(@3,7)
-0,1(0,0)

2021

3,6 3,6)
78,4 (78,5)
2,3(1,8)
0,7 (0,8)
4,3 (4.3)
65,8 (66,7)
4,035
0,3 (0,1)

(o))}
N

2022
35
78,8
23
0,4
3.9
66,6
41
0.1
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1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa PM 2019/3). 2. Hlutfall landsframleidslu og heildarvinnustunda. 3. Hlutfall launakostnadar og framleidni

vinnuafls.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

2018
Vidskiptavegin gengisvisitala? 166,7 (166,7)
Raungengi (hlutfallslegt verdlag)? 96,8 (96,8)
Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)? 97,8 (97,9)
Verdbolga (visitala neysluverds) 2,7 2,7)
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 2,6 (2,6)

2019

180,7 (180,9)
90,4 (90,4)
93,4 (94,2)
30B1M

2,9 3,0)

2020

181,7 (180,6)
90,6 (91,2)
94,8 (96,1)
2324
2,2(23)

2021

182,5 (180,4)
90,7 (91,7)
96,3 (98,1)
2,2(23)
2222

2022
182,8
91,1
97,4
2,5
24

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa PM 2019/3). 2. brong vidskiptavog. Visitalan hefur verid endurreiknud pannig ad 2. jantiar 2009 taki
han sama gildi og visitala gengisskraningar sem haett hefur verid ad reikna. 3. Arsmedaltal 2005 = 100.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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VIDAUKI

Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

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

Arsfiérdungur (br. frd sama tima fyrir ari) (br. frd sama tima fyrir ri) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2018:4 33@323) 3232 4,9 (4,9
2019:1 3131 3,0 (3,0 1,9 (1,9
2019:2 3.4 (34) 3333 4,3 (4.3)
2019:3 3,132 3,0@B.1 1,3(1,7)
Spad gildi

2019:4 2,5(,9) 2,4 (2,8) 2,6 (3,7)
2020:1 2,427 2,3(2,6) 1,6 (1,1)
2020:2 2,4 (2,5) 2324 4,2 (3,6)
2020:3 2224 2,12,3) 0,6 (1,2)
2020:4 2221 2,1 2,1 2,427
2021:1 2222 2,121 1,5(1,2)
2021:2 2,12.3) 2,02,2) 4,0 (4,1)
2021:3 2,223) 2222 1,1(1,2)
2021:4 2,4 (2,4) 2,3(23) 3,0 (3,0)
2022:1 2,4 (2,5) 2,4(25) 1.7 (1,7)
2022:2 2,5(2,5) 2,4 (2,5) 4,1(4,2)
2022:3 2,5(25) 2,4 (2,5) 11,1
2022:4 2,4 2,4 29

1. Télur i svigum eru spa PM 2019/3.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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