Vaxandi haetta 4 ofhitnun pjédarbiskaparins

Alpjédlegar efnahagshorfur hafa versnad 4 ny og 6vissa aukist frd dguistspd Peningamala. Utflutningshorfur
eru po litid breyttar en par vegast a horfur & aframhaldandi miklum vexti i pjonustuttflutningi og utlit fyrir
minnkandi véxt annars utflutnings. Endurskodadar télur Hagstofu [slands benda til mikils hagvaxtar & fyrri
hluta drsins og ad hann hafi verid 5,6% & 6drum drsfjérdungi. Er pad mesti véxtur & einum fjérdungi fra ars-
byrjun 2008. Gert er rdd fyrir 4,6% hagvexti & drinu i heild sem er taeplega > présentu meiri véxtur en spad
var i dgust. Likt og i fyrri spdm bankans er gert rdd fyrir ad hagvéxtur minnki & neesta ari en fyrir allt spatima-
bilid hafa hagvaxtarhorfur batnad. Hagvéxtur i dr og frda pvi ad efnahagsbatinn héfst um mitt ar 2010 hefur
ad verulegu leyti endurspeglast i mikilli fjélgun starfa og hefur atvinnuleysi minnkad verulega pratt fyrir mikla
aukningu atvinnupatttéku. Framleidni hefur pvi ndnast stadid i stad undanfarin fimm dr og samkvaemt spanni
verdur framleidnivéxtur dfram undir ségulegu medaltali og medaltali fyrri bataskeida. Verdbdlga reyndist
nokkru minni & pridja fiérdungi en spad hafdi verid i agust og betri upphafsstada, haerra gengi krénunnar og
laegra hravéru- og oliuverd gera pad ad verkum ad verdbdlguhortfur til skemmri tima batna fré fyrri spd. A hinn
béginn eru horfur & meiri innlendum verdbdlguprystingi sakir aukinnar framleidsluspennu og meiri hakkunar
launakostnadar & framleidda einingu. Verdbdlguhorfur & seinni hluta spatimabilsins eru pvi taldar svipadar og
i dgust en dvissa hefur aukist.

| Efnahagshorfur og helstu évissupaettir

Grunnspd Sedlabankans’

Alpjodlegar efnahagshorfur versna a ny ...
i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir 3,1% heimshag- Mynd 11
vexti i &r sem er 0,3 présentum minni voxtur en i fyrra og 0,2 proé- Alpjodlegur hagvdxtur 2008-2018"

sentum minni voxtur en { spa sjédsins fra pvi i sumar. Horfur versna i
Breyting fra fyrra ari (%)

préudum rikjum og nymarkadsrikjum, sérstaklega i peim siGarnefndu,
og gangi spain eftir yroi arid i ar pad fimmta i r6d par sem hagvoxtur
hja peim minnkar milli ara. Einkum hafa horfur versnad i hravoru- og

oliutitflutningslondum sem hafa ordid fyrir tekjumissi vegna leekkunar
hravoru- og oliuverds og i rikjum sem hafa ordid illa uti vegna haskk-
unar Bandarikjadals sokum mikilla skulda i peim gjaldmidli.

i helstu viskiptaldndum islands maeldist hagvéxtur 1,9% & fyrri
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hluta arsins sem er litillega meiri voxtur en gert var rad fyrir i 4gastspa

Peningamédla. Horfur fyrir 4rid i heild eru hins vegar heldur lakari en — Ej?u‘ii:;;:ﬁ/\zfgzz

pa var deetlad (mynd 1-1). Talid er ad hagvoxtur i helstu vidskipta- Helstu vidskiptalond islands PM 2015/4
I[6ndum verdi hinn sami i ar og i fyrra eda 1,7% en aukist i 2% &
naesta ari. Spad er 2% % hagvexti ad medaltali & arunum 2017-2018. Heimildir: Hagstofa [slands, Macrobond, OECD, Sedlabanki flands.
Hagvaxtarhorfur fyrir allt spatimabilid hafa pvi versnad fra pvi i agust

og ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum aukist & ny. Nanar er fjallad

um alpjodleg efnahagsmadl i kafla Il og um évissu um alpjédlegar efna-

hagshorfur sidar i pessum kafla.

... og horfur 4 ad pad hagi 4 atflutningsvexti & nastu arum

Fra atgafu Peningamdla i agust hefur gengi kronunnar heekkad um
teplega 4%2% midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu, pratt fyrir
toluverd kaup Sedlabankans & erlendum gjaldeyri. Eins og i fyrri spam
bankans er gert rad fyrir ad gengisvisitalan haldist & svipudu stigi ut

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

1. Grunnspé Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
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Mynd 1-2
Gengi kronunnar og vidskiptakjor 2008-2018"

Visitala, 2005 = 100 Visitala, 2005 = 100
95

080910 11 1127113711415 116 ' 17 ' 18
— Gengisvisitala PM 2015/4 (v. &s, andhverfur kvardi)
—— Raungengi PM 2015/4 (h. as)

Vidskiptakjor PM 2015/4 (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-3
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—  Utflutningur véru og pjénustu PM 2015/4
— Innflutningur helstu vidskiptalanda islands PM 2015/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd -4
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2015/4
— Undirliggjandi vidskiptajéfnudur PM 2015/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

spatimann. pvi er gert rad fyrir haerra gengi en i aglstspanni (mynd
I-2). Raungengid hefur einnig heekkad med harra nafngengi og
heaekkun innlends kostnadar umfram medalhakkun i helstu vidskipta-
[6ndum. Samkvamt spanni mun raungengid halda afram ad haekka
at spatimann og verdur pad ordid um 3% yfir medaltali sl. prjatiu ara
arid 2018. bad verdur p6 enn nastum 18% laegra en pad for haest |
addraganda fjarmalakreppunnar.

Vidskiptakjor botnudu um 10%2% 4 fyrri hluta arsins fra sama
tima i fyrra og kemur pad til vidbotar riflega 3% bata i fyrra. Skyrist
batinn fyrst og fremst af leekkun alpjodlegs hravoru- og oliuverds og
heekkun & verdi sjavarafurda. Gert er rad fyrir ad pad haegi & batanum
a seinni hluta arsins og ad vidskiptakjor batni um lidlega 5% i ar. Er
pad "2 présentu minni bati en spad var i agust. Horfur fyrir naestu
ar eru hins vegar dbreyttar fra 4gust en o6vissa hefur aukist i takt vid
aukna ovissu i alpjodlegum efnahagsmalum.

bjonustuutflutningur jokst téluvert meira 4 fyrri hluta arsins en
gert var rad fyrir i aglstspa bankans. Skyrist fravikid annars vegar
af miklum krafti i ferdapjonustu og hins vegar af miklum og ofyrir-
sédum einskiptistekjum af einkaleyfum vegna hugverka. pétt pessar
einskiptistekjur séu ekki liklegar til ad endurspegla préunina fyrir arid i
heild eru horfur & miklum vexti pjonustudtflutnings i ar. A méti vegur
hins vegar veikari Gtflutningur sjavarafurda, sem rekja ma til minni
makrilveida, innflutningsbanns Rdssa og tregdu i solu til Nigeriu.
Voxtur atflutnings voru og pjonustu er pvi deetladur 6,8% i ar eins
og i agustspanni (mynd 1-3). Samkveemt spanni haegir nokkud &
tflutningsvexti & naestu premur arum i takt vid heekkandi raungengi
(sjd umfjollun i rammagrein 2 um ahrif gengisbreytinga & utanrikis-
vidskipti). Horfur eru & minni voruttflutningi & naesta ari en spad var
i 4gust enda hakkun raungengis meiri og eftirspurn vidskiptalanda
minni en pa var gert rad fyrir. A moti vega betri horfur i ferdamanna-
ionadi.

Likt og i fyrri spam bankans er gert rad fyrir ad afgangur 4 vio-
skiptum vid Gtlond minnki nokkud & naestu arum. bad endurspeglar
fyrst og fremst kroftugan innflutning, en & moti vegur nokkur vid-
skiptakjarabati fra pvi i fyrra og fram & naesta ar. Talid er ad afgangur
a voru- og pjonustuvidskiptum minnki tr 6%2% af landsframleidslu i
ar i um 3%% arid 2018 (mynd I-4). Undirliggjandi vidskiptajofnudur
minnkar med apekkum heetti ir um 4% af landsframleidslu i ar i 2%
arid 2018. Ndnar er fjallad um préun raungengis og vidskiptakjara f
kafla Il og Gtflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar i fyrra og horfur & enn meiri
vexti i ar

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands jokst einkaneysla &
fyrri hluta arsins um 4,4% frd sama tima i fyrra. Leggst par 4 eitt
aukinn kaupmattur radstéfunartekna vegna haekkunar launa, auk-
innar atvinnu, tiltélulega litillar verdbolgu og batnandi eiginfjarstodu
heimila sakir haekkunar eignaverds og leekkunar skulda. Horfur eru &
ad svo verdi afram og vid batast fyrirhugadar laekkanir skatta sem
auka munu eftirspurn heimila enn frekar. Aztlad er ad einkaneysla
aukist um 4,6% i ar sem er heldur meira en spad var i 4gust og ad hin



vaxi um u.p.b. 4% 4 ari naestu prju ar. pétt pad sé toluverdur voxtur
er pad nokkud undir vexti kaupmattar radstéfunartekna og pvi eykst
sparnadur heimila a spatimanum samkveemt spanni.

Fjarfesting jokst einnig toluvert a fyrri hluta arsins. Fjarfesting alls
jokst um lidlega 21% fra sama tima i fyrra og par af jokst atvinnuvega-
fjarfesting um 38%. bessar tolur litast nokkud af mikilli fjarfestingu i
skipum og flugvélum en jafnvel pott litid sé fram hja peirri fjarfestingu
meelist toluverdur préttur i fjarfestingarumsvifum og samkveemt nyrri
fiarfestingarkonnun Sedlabankans eru horfur & ad svo verdi afram.
Gert er rad fyrir ad heildarfjarfesting aukist um taep 21% i ar og um
11%2% & neesta ari og ad hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu fari
Ur 16,7% i fyrra i naestum 20% arid 2018.

A heildina litid er tali® ad pjodarttgjdld muni aukast um 7,2% i
ar og kemur pessi mikli voxtur i kjolfar riflega 5% vaxtar i fyrra (mynd
[-5). Likt og spad var i 4gust haegir heldur & vextinum & naestu arum
en hann verdur samt sem adur téluverdur. Nanari umfjéllun um inn-
lenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad finna i kafla IV.

Mikill hagvoxtur i ar en horfur 4 ad hann fari smam saman
minnkandi

Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofunnar var 5,6% hagvoxtur a
60rum arsfjéoroungi. Er pad mesti hagvoxtur sem maelst hefur & einum
fiordungi fra arsbyrjun 2008. Hagstofan endurskodadi einnig adur
birtar tolur og telur nti ad hagvoxtur hafi verid 4,8% 4 fyrsta fjérdungi
en hafdi adur metid hann 2,9%. Hagvoxtur & fyrri hluta arsins er nt
talinn hafa verid 5,2% sem er nokkru meiri voxtur en gert hafdi verid
rad fyrir i agustspa Peningamadla. bar haféi verid spad rumlega 3%
vexti. Nuverandi mat Hagstofunnar er hins vegar mun naer maispa
bankans um 4,8% hagvoxt en hin var gerd adur en fyrstu brada-
birgdatolur fyrir fyrsta fjoroung lagu fyrir. Pott mikill hagvoxtur a
fyrri hluta arsins endurspegli ad nokkru leyti fyrrnefnd einskiptisahrif
kroftugs pjonustuttflutnings hafa hagvaxtarhorfur fyrir arid i heild
verid endurskodadar upp a vid fra 4glstspanni og er nu gert rad fyrir
4,6% hagvextii ar. Pad er 0,4 prosentum meiri hagvoxtur en spad var
i agust en sami hagvoxtur og spad var i mai. Betri horfur endurspegla
baedi kroftugri voxt innlendrar eftirspurnar og litillega jakvaedara fram-
lag utanrikisvidskipta til hagvaxtar.

Likt og i aglstspanni er gert rad fyrir ad heldur heaegi & hagvexti
a neestu arum, pott afram sé spad hagvexti umfram langtimamedaltal
& meginhluta spatimans. Gert er rad fyrir 3,2% hagvexti & neesta ari
en um 3% arid 2017 og um 2% % arid 2018. Mikill hagvoxtur i ar
endurspeglar ad nokkru leyti évenju mikinn voxt i ferdapjonustu en
ekki sidur timabundin ahrif mikilla launahaekkana og eftirspurnar-
hvetjandi adgerda stjornvalda, eins og tilfaerslu til laekkunar skulda
heimila, sem auka vid einkaneyslu. begar lidur & spatimann taka ahrif
bessara patta ad fjara Gt og minnkandi voxtur Gtflutnings og hagur
framleidnivoxtur vega pyngra. Nanari umfjollun um préun hagvaxtar
er ad finna i kafla IV.
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1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd I-6
Hagvoxtur & islandi og i vidskiptalondum
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1. Grunnspé Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd -7
Atvinnuleysi 2008-2018"

% af mannafla
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1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -8
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
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—— Heildarvinnustundir PM 2015/4 (v. &s)
—— Hlutfall starfandi PM 2015/4 (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-9
Framleidsluspenna’
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2018

% af framleidslugetu
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1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2018.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Aframhaldandi fjélgun starfa en litill framleidnivéxtur er
ahyggjuefni

Arstidarleidrétt atvinnuleysi maldist 4% 4 pridja fjordungi arsins
og hafdi minnkad um %> présentu frd sama tima i fyrra og lidlega
4 prosentur frad pvi ad pad var haest i kjolfar fjarmalakreppunnar.
Mikil fjdlgun starfa skyrir minnkandi atvinnuleysi en & moti vegur
ad atvinnupatttaka hefur einnig aukist talsvert og er arstidarleidrétt
atvinnupatttaka nd 3 présentum meiri en hin var 4 sidasta fjordungi
2011 pegar hun var minnst i kjolfar fjarmalakreppunnar og nalgast
nt pad sem hun vard mest i byrjun ars 2007. Hlutfall starfandi hefur
ad sama skapi hakkad toluvert og var & pridja fjordungi 172 prosentu
herra en & sama tima i fyrra. Adrar visbendingar af vinnumarkadi
hniga i sému att.

Likt og i fyrri spAm bankans er gert rad fyrir aframhaldandi bata
& vinnumarkadi med minnkandi atvinnuleysi og fjolgun starfa og
heildarvinnustunda. Batinn er p6 talinn verda heldur haegari en i agust
enda gert rad fyrir meiri hakkunum launakostnadar. Atvinnuleysi
fer Ur 4,4% i ari 4% arid 2018 (mynd 1-7) og heildarvinnustundum
fjolgar um riflega 2% ad medaltali & ari (mynd 1-8). Hlutfall starfandi
leekkar pvi litillega fra niverandi hagildi.

Framleidni hefur nanast stadid  stad i fimm ar samfellt en i ar er
talid ad framleidnivoxtur taki adeins vid sér og verdi um 1% % eins og
spad var i agust (sjd mynd 1-10 hér & eftir). Gert er rad fyrir ad fram-
leidni vaxi um u.p.b. 1% & ari & spatimanum sem er dpekkur voxtur
og ad medaltali sl. tiu ara en nokkud undir medalvexti framleidni til
lengri tima liti® og reynslu af fyrri bataskeidum. Nanari umfjollun um
vinnumarkadinn er ad finna i kafla IV.

Horfur & meiri framleidsluspennu en adur var gert rad fyrir

i takt vid endurskodun Hagstofunnar 4 ségulegum hagvaxtartélum er
nu talid ad slakinn i pjédarbtinu & a&runum 2011-2014 hafi verid taep-
lega > prosentu meiri & ari en fyrri tolur gafu til kynna. Likt og i agust
er hins vegar talid ad slakinn hafi horfid i byrjun pessa ars og meiri
hagvoxtur i ar og & spatimabilinu i heild leida til pess ad heldur meiri
framleidsluspenna myndast & spatimanum en &dur var spad. Hun
er talin nd hamarki i 1%2% af framleidslugetu i byrjun naesta ars og
verdur & svipudu stigi fram & mitt &r 2017 en tekur pa ad minnka & ny
(mynd 1-9). Samkvaemt spanni verdur p6 enn nokkur spenna til stadar
i lok spatimans enda efnahagsumsvif mikil & timabilinu. Eins og aevin-
lega er mikil 6vissa um hver framleidsluspennan er & hverjum tima og
er fjallad um nokkra 6vissupatti sem tengjast matinu hér 4 eftir en
nanar er fjallad um nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla IV.

Verdbodlguhorfur batna til skemmri tima en eru 6breyttar til lengri
tima litid

Verdbolga meeldist 1,8% i oktéber. Hin var enn minni eda 0,3%
ef husnedislidur visitélu neysluverds er undanskilinn. A pessa maeli-
kvarda, sem og samkvaemt mismunandi malikvordum a undirliggjandi
verdbolgu, hefur verdbolga po pokast nokkud upp fra pvi i byrjun
ars. Hid sama 4 vid um flesta maelikvarda 4 verdbdlguveentingar, pott
ovenju erfitt sé ad tulka proun malikvarda & verdbolguveentingar



& skuldabréfamarkadi vegna innfleedis erlends fjdrmagns sem hefur
pryst nidur lengri enda vaxtaferilsins (sja kafla Il og rammagrein 1).

Verdbolga var ad medaltali 2% 4 pridja arsfjordungi sem er 0,4
présentum minni verdbolga en spad var i 4gust. Skyrist fravikid fyrst
og fremst af heaerra gengi kronunnar og meiri leekkun hravéru- og oliu-
verds & heimsmarkadi en par var spad. Einnig virdast verdlagsahrif af
nylegum kjarasamningum vera minni en par var gert rad fyrir, liklega
ad hluta til vegna gengishakkunar krénunnar og batnandi vidskipta-
kjara undanfarna manudi. Enn er p6 of snemmt ad kveda upp ur um
ahrif mikilla launahaekkana sem félust i kjarasamningum og liklegt er
ad urskurdur gerdardéms i gust hafi i for med sér meiri launahaekk-
anir & spatimanum en gert var rad fyrir i 4glstspanni. Pétt & moti vegi
heldur hradari framleidnivoxtur & seinni hluta spatimans er eftir sem
adur gert rad fyrir mjog mikilli haekkun launakostnadar & framleidda
einingu & spatimanum eda 9% i ar og 8% & naesta ari. Gangi spain
eftir verdur medalhaekkun i &r og & naestu premur arum pvi 6,7% &
ari sem er langt umfram pad sem getur samrymst verdstodugleika til
lengri tima litid (mynd 1-10).

Verdbolguhorfur til skemmri tima hafa batnad nokkud fra
agustspa bankans, pott enn sé téluverdur og vaxandi innlendur verd-
bolguprystingur til stadar sem geeti brotist hratt ut pegar ahrif heerra
gengis og leegra innflutningsverds taka ad fjara at. Gert er rad fyrir ad
verdbolga verdi 2,3% & sidasta fjordungi arsins sem er 1%> présentu
minni verdbdlga en spad var i agust (sja mynd 1-11). Samkveemt
spanni heldur verdbolga afram ad pokast upp en pé nokkru hagar
en spad var i agust. Likt og pa var spad er talid ad hun verdi um og
yfir 4% i lok naesta ars og fram & seinni hluta ars 2017 en taki sidan
ad pokast nidur & ny. | samanburdi vid 4glstspana er verdbolga pvi
um 1-1% présentu minni fram & seinni hluta naesta ars og skyrast
hagstaedari horfur fyrst og fremst af betri upphafsstédu, haerra gengi
kronunnar og leegra hravéru- og oliuverdi. A moéti vega hins vegar
horfur & meiri innlendum verdbolguprystingi eins og hann birtist i
meiri framleidsluspennu og meiri haekkunum launakostnadar & fram-
leidda einingu. Verdbolguhorfur eru hins vegar mjog ovissar um
pessar mundir og er nanar fjallad um dvissupeetti verdbdlgusparinnar
hér 4 eftir og um alpjodlega verdlagsproun og préun innlendrar verd-
bolgu og verdbdlguveentinga i koflum Il og V.

Helstu ovissupaettir

Grunnspain endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
neestu prju arin. Han byggist 4 spam og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og mati & virkni einstakra markada
og pvi hvernig peningastefnan midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla
pessa paetti rikir 6vissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir
ovissupeettir.

Ovissa i alpjédlegum efnahagsmalum eykst & ny

Svo virdist sem Ovissa i alpjédlegum efnahagsmdalum hafi aukist
a ny, einkum efnahagshorfur i nymarkadsrikjum, p.m.t. Kina og
rikjum i hopi oliu- og hravérudtflytienda (mynd 1-12). Gengishaekkun
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Mynd 1-10
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2008-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)

00
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— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2015/4
— Framleidni PM 2015/4

1. Framleidni meeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa
fra PM 2015/3.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-11
Verdbdlga'
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

— PM2015/4
==+ PM2015/3

——  Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-12

Ovissa i hagvaxtarspam og flokt i
hlutabréfaverdi

Januiar 2004 - oktober 2015

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

—— Sundurleitni i hagvaxtarspam (v. as)?
— VIX-floktvisitalan (h. as)?

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegi® med kaup-
mattarleidréttri landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfa-
visitdlunnar (Chicago Board Options Exchange).

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

Bandarikjadals hefur reynt a polrif efnahagsreikninga i mérgum
pessara rikja, einkum par sem fjarmalalegt éjafnveegi hefur byggst
upp undanfarin ar, og baest ofan & leekkun hravoru- og oliuverds.
Veentingar um haekkun vaxta i Bandarikjunum hafa ad sama skapi
dregid verulega ar fjarmagnsfleedi til peirra og aukid hettuna & bak-
slagi i brothaettum efnahagsbata, sérstaklega ef vaxtahaekkanir faeru
saman vid enn frekari haekkun Bandarikjadals. Ovissa i alpjédastjorn-
mélum er enn nokkur og pétt hin hafi liklega minnkad 4 heildina
liti® fra pvi sem hun var fyrir ari, hefur mikill fléttamannastraumur
fra botni Midjardarhafs skapad nyja nuningsfleti. Litid lengra fram
& veginn geetu erfidleikar vid ad poka verdbdlgu upp i markmid og
6hagstaed préun i aldurssamsetningu i mérgum idnrikjum einnig bent
til pess ad alpjodlegar hagvaxtarhorfur séu of bjartsynar. Alpjédlegur
hagvoxtur geeti p6 ordid meiri en grunnspain gerir rad fyrir ef t.d. ahrif
leekkunar hravoru- og oliuverds a eftirspurn i helstu idnrikjum verda
meiri en gert er rad fyrir eda ef nylegar eftirspurnarérvandi adgerdir
Sedlabanka Evrépu reynast arangursrikari en talid hefur verid. Eftir
sem adur er talin meiri haetta 4 ad alpjodlegar efnahagshorfur séu of
bjartsynar i grunnspanni en ad peer séu of svartsynar.

Ovissa um gengispréun

i grunnspanni er sem fyrr gert rad fyrir ad gengi kronunnar haldist
stodugt Ut spatimann. Um pessa forsendu rikir 6vissa. Gengid geeti
ordid laegra en hér er gert rad fyrir ef t.d. vidskiptakjor verda éhag-
staedari. Mikil haekkun innlends launakostnadar i kjolfar kjarasamninga
nyverid mun einnig leida til haekkunar raungengis sem skapa mun
vaxandi prysting til nafngengisleekkunar, sérstaklega til lengri tima
litid.

Gengi kréonunnar geti hins vegar einnig ordid heerra en gert
er rad fyrir i grunnspanni. Nylega gengishaekkun ma ad nokkru leyti
rekja til pess ad efnahagspréun hér & landi hefur verid hagfelldari en
i nagrannarikjum og ekki er Gtilokad ad svo verdi afram. Gengid geeti
einnig haekkad ef fjarmagnsinnfleedi i leit ad betri &voxtun eykst enn
frekar eda ef vidskiptakjor pjodarbusins batna meira en gert er rad
fyrir i grunnspanni.

Ovissa geti aukist timabundid vid uppgijor slitabiia

Framundan er uppgjor slitabla fallinna fjarmalafyrirtaekja i tengslum
vi® losun fjarmagnshafta. [ spanni er 4aetlad ad uppgjorid eigi sér m.a.
stad med greidslu svokallads stodugleikaframlags sem getur valdid
verulegum breytingum 4 innlendum efnahagsreikningum medan
& uppgjorinu stendur.? Markmidid er ad beita markadsadgerdum
Sedlabankans pannig ad uppgjorid muni ekki hafa ahrif 4 lausafé i
umferd eda peningamagn og pannig & adhaldsstig peningastefn-
unnar midad vid pad sem peningastefnunefnd bankans stefnir ad.
Umbreytingarnar gaetu hins vegar ordid pad miklar ad ekki takist fylli-
lega ad vinna & méti peim. Uppgjorid geeti pvi valdid timabundnum
breytingum 4 lausafé og adhaldsstigi sem geeti aukid ovissu tima-

2. Sjat.d. umfjllun i Porvardur Tjorvi Olafsson (2015), , Economic analysis of capital account
liberalisation in Iceland”. Sedlabanki islands Sérrit (vaentanlegt).



bundid, pott heettan 4 pvi sé minni en ef uppgjorid feeri fram i gegnum
hinn valkostinn og buin myndu greida stodugleikaskatt.

Hnékrar i midlunarferli peningastefnunnar

par til nylega hafa vaxtabreytingar Sedlabankans i meginatriGum
midlast med edlilegum hatti Gt vaxtardfid og i vaxtakjor heimila og
fyrirtaekja. NG virdist hins vegar sem hnokrar séu ad myndast i edlilegri
midlun peningastefnunnar Gt i adra vexti. Innlendir langtimaskulda-
bréfavextir hafa laeekkad toluvert undanfarid (mynd 1-13) og pétt ahrif
pessa sjaist ekki nema ad takmorkudu leyti i almennum vaxtakjorum
heimila og fyrirtaekja er ekki oliklegt ad pessi leekkun langtimavaxta
muni smam saman smitast Ut i kjor peirra. Eins og rakid er i kafla IlI
og rammagrein 1 tengist pessi leekkun langtimavaxta auknu innfledi
fijarmagns sem hefur lekkad liftimadlag (e. term premia) & skulda-
bréfamarkadi. bessi proun er ekki einungis bundin vid Island og eru
fjolmorg daemi um svipada préun, jafnvel i storum efnahagskerfum
eins og Bandarikjunum. Pad breytir pvi ekki ad petta torveldar pen-
ingastefnunefndinni ad na fram pvi adhaldsstigi i innlendum voxtum
sem ad er stefnt. Pvi gaeti pad gerst ad almennir vextir & markadi og til
lantakenda leekki & sama tima og reynt er ad herda taumhald peninga-
stefnunnar. Midlun peningastefnunnar feerist pa med vaxandi mali fra
innlendum voxtum yfir i gengi krénunnar sem er éheppilegt par sem
erfidara er ad reida sig & pann farveg peningastefnunnar. i pessu ljési
hefur peningastefnunefnd m.a. haft til skodunar hvernig nyta megi
onnur stjornteaeki til vidbotar vid vaxtateaekid.

Aukin évissa um samspil stefnunnar i peninga- og rikisfjarmalum
MiBad vid grunnspana felur nytt fjarlagafrumvarp i sér slokun &
adhaldi i rikisfjarmalum & pessu og naesta ari sem nemur u.p.b. 1%2%
af landsframleidslu (sja kafla IV og rammagrein 3). Pessi slokun a
adhaldi kallar ekki einungis & har@ara taumhald peningastefnunnar
heldur eykur einnig heettu & neikvaedum hlidardhrifum éheppilegrar
hagstjérnarblondu peninga- og rikisfjarmala. Fjarlagafrumvarpido og
aeetlanir i rikisfjarmalum til naestu 4ra byggjast 4 forsendum um
utgjold sem sumar hverjar virdast brothattar, t.d. vardandi launa-
heaekkanir opinberra starfsmanna og deetlanir um utgjold til rekstrar
og fjarfestingar i innvidum. pvi er heett vid ad afgangur & rekstri verdi
minni en gert er rad fyrir nema til komi frekari adhaldsadgerdir a
6drum rekstrarpattum. A moti geetu tekjuforsendur eetlana stjorn-
valda falid i sér vanmat 4 hagsveiflutengdum tekjum i ljosi aukins
krafts i pjédarblskapnum. Gangi pad eftir verdur ad fordast ad gefa
peer tekjur eftir med enn frekari leekkun skatta nema adgerdir a
atgjaldahlid komi & méti. betta & ekki sist vid um mogulegar tekjur
sem geaetu fallid stjornvoldum i skaut vid uppgjor bua fallinna fjar-
malafyrirtaekja. Afar mikilvaegt er ad peim tekjum verdi ekki radstafad
bannig ad per auki & pensluna i pjédarblskapnum, hvort sem pad
yrdi med auknum Gtgjoldum eda laekkun skatta. Slikt myndi kalla &
enn hardara taumhald peningastefnunnar og gera hagstjornarblondu
peninga- og rikisfjsrmala enn éheppilegri.
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Mynd 1-13

Meginvextir Sedlabankans og avoxtunarkrafa
overdtryggora rikisbréfa

Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. oktober 2015

Présentur

3,0
25
12,0
115
1,0
105
0,0

2014 ' 2015 -05

—  Meginvextir Si (vextir 4 7 daga bundnum
innlanum) (v. &s)

— Rikisbréf & gjalddaga 2016 (v. 4s)
Rikisbréf 4 gjalddaga 2031 (v. as)

[ Vaxtamunur & rikisbréfum & gjalddaga
2031 0g 2016 (h. as)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd I-14

Fraviksdaemi
Mynd I|-14a Fjarfesting Mynd I-14b Hagvoxtur
% af VLF Breyting fra fyrra ari (%)
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2015 2016 2017 2018 ! 2015 2016 2017 2018
Mynd I-14c Verdbdlga Mynd I-14d Vextir Sedlabankans’
% Mismunur arsmedaltala (présentur)
4,5
4,0
00F -
35
30 RO e
2,5
08F ————————m— = T - — - — -
20
1.5 T T T -1,2 T T T
2015 2016 2017 2018 ! 2015 2016 2017 2018
—  Grunnspa PM 2015/4 — Meiri fjarfesting i orkufrekum idnadi Hradari framleidnivoxtur

1. Fravik fra grunnspa.
Heimild: Sedlabanki slands.

Fjarfesting i orkufrekum idnadi gaeti reynst meiri en i
grunnspanni

Samkvaemt grunnspanni mun fjarfesting i orkufrekum idnadi aukast
téluvert & naestu &rum, m.a. vegna uppbyggingar a premur kisilverum.
Aztlanir hafa einnig verid um byggingu fj6rda kisilversins sem er
svipad ad staerd og hin prju til samans. Gangi pad eftir geeti fjarfesting
i orkufrekum i@nadi ordid enn meiri & spatimanum en gert er rad fyrir
i grunnspanni. Mynd 1-14 synir moguleg ahrif pess ad radist verdi i
byggingu fjérda kisilversins og framkvaemdir hefjist um mitt naesta ar
en ad framleidsla hefjist 4rid 2019. Eins og sést & myndinni vex fjar-
festing nokkru hradar en i grunnspanni og verdur hlutfall fjarfestingar
af landsframleidslu ordid teplega 2 prosentum haerra arid 2018 en
gert er rad fyrir i grunnspanni. Hagvoxtur gaeti ordid um % présentu
meiri & naestu tveimur arum og hatt i %2 présentu meiri arid 2018.
Aukin efnahagsumsvif beeta vid innlendan verdbdlguprysting en &
méti vegur ad gengi krénunnar hakkar, m.a. vegna meira innflaedis
erlends fjarmagns i tengslum vid framkveemdina en einnig vegna pess
ad innlent vaxtastig verdur hearra en ella. Vextir Sedlabankans arid
2018 yrdu pa ordnir um Y4 présentu haerri en ella.

Hradari framleidnivoxtur gati vegid 4 méti miklum
launahakkunum

Samkveemt télum Hagstofunnar hefur framleidni vinnuafls nanast
stadid i stad sidustu fimm ar og einungis vaxid um teeplega 1% & ari
ad medaltali fra pvi ad fijarmalakreppan skall & haustid 2008. Petta
er talsvert undir framleidnivexti & fyrri bataskeidum og medalfram-
leidnivexti undanfarinna prjatiu ara. Samkveemt grunnspanni verdur
framleidnivoxtur afram um 1% 4 ari at spatimann. Svo hagur fram-



leidnivoxtur um petta langt skeid er ahyggjuefni, pétt svipada proun
megi finna medal flestra annarra préadra rikja (um mogulegar dstadur
pessa er fjallad i kafla IV i Peningamalum 2015/2), en framleidnivoxtur
er einn peirra grundvallarpatta sem rada hagvaxtargetu pjédarbdsins
til langs tima og s& pattur sem einna mest raedur pvi hversu hratt
efnahagsbuskapurinn getur vaxid an pess ad af hljétist aukinn verd-
bolguprystingur. Fari framleidnivoxtur i sogulegt medaltal fra og med
neesta ari eykst hagvaxtargeta pjdédarbusins sem pvi nemur og verd-
bolguprystingur verdur minni. Vextir geta pvi verid laegri en ella sem
stydur enn frekar vid innlenda eftirspurn og hagvoxt. Eins og sja ma
a mynd 1-14 verdur fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu hatt i 1
présentu meiri arid 2018 en i grunnspanni og hagvoxtur verdur riflega
2 présentu meiri & ari fra arinu 2017. Verdbdlga verdur einnig um 2
présentu minni en i grunnspanni og yrdu pvi vextir Sedlabankans um
1 présentu laegri arid 2018.

Ahrif kjarasamninga 4 eftirspurn og verdbélgu mégulega
vanmetin
Nygerdir kjarasamningar & almennum vinnumarkadi hafa aukid inn-
lendan verdbdlguprysting verulega. [ kjélfar trskurdar gerdardéms um
launahaekkanir haskélamenntadra opinberra starfsmanna hefur olga
& vinnumarkadi aukist enn & ny og likur eru & ad nidurstada démsins
muni leida til enn frekari launaheaekkana i byrjun nasta ars vegna
endurskodunarakvaeda kjarasamninga 4 almennum markadi. [ grunn-
spanni er tekid tillit til pessara patta en mikil 6vissa er um hver endan-
leg ahrif upphaflegra samninga verda og pess uppnams sem trskurdur
gerdardoms hefur sidan valdid (sja einnig rammagrein 4). Verdbolga
hefur vissulega aukist heldur heegar en mat Sedlabankans i vor 4
ahrifum kjarasamninganna gerdi rad fyrir (sja kafla | i Peningamalum
2015/2) og bankinn spadi i agust. Skammur timi er hins vegar lidinn
og ekki hafa sést skyr merki um ad fyrirtaekjum hafi tekist ad maeta
kostnadarhaekkuninni med innri hagraedingu, a.m.k. ekki ef marka ma
nylega atvinnupréun og radningaaform peirra. [ 6llu falli bendir hr6d
heaekkun launahlutfalls til pess ad haetta sé & ad grunnspdin vanmeti
pad efnahagslega ojafnveegi sem af pessum kjarasamningum geti
hlotist og ad voxtur eftirspurnar verdi enn kroftugri og efnahagslegt
ojafnvaegi byggist upp hradar en i henni felst (mynd 1-15).

Peir 6vissupaettir sem raktir eru i kafla | i Peningamalum 2015/2
eiga pvi enn vid. Markmid i opinberum fjarmalum geaetu t.d. verid i
uppnami sem hakkad geeti dhaettupdknun innlendra fjareigna sem
auka myndi fijarmégnunarkostnad innlendra adila og geeti grafid
undan 4aetlun um losun fjarmagnshafta. bessi évissa og lakari sam-
keppnisstada sem fylgir mikilli haekkun innlends kostnadarstigs (sja
rammagrein 2) geeti til vidbotar skapad aukinn prysting & gengi
kronunnar sem eykur heettu & ad ahrif launahakkana & verdbolgu séu
vanmetin i grunnspanni.

Aukin 6vissa um verdbdlguhorfur og meiri hatta & vanmati en
ofmati

Ovissupaettirnir sem lyst er hér ad ofan undirstrika ad verdboélguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad
fyrir i grunnspanni. Verdbolguprystingur geeti verid vanmetinn sem ad

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-15
Framleidsluspenna, atvinnuleysi og
launahlutfall 2000-2018"

% % af mannafla
0

— Framleidsluspenna, % af framleidslugetu (v. as)

—— Launahlutfall, % af vergum pattatekjum
(fravik fra 20 ara medaltali, v. s)

Atvinnuleysi (h. 4s, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-16
Verdbolguspa og évissumat
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
7

T

2012 T 2013 1 2014 ' 2015 | 2016 ' 2017 ' 2018 !

— PM 2015/4

— Verdbolgumarkmid
mm 50% likindabil
3 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

68ru ébreyttu myndi kalla & haerra vaxtastig en felst i grunnspanni til
ad halda verdbdlgu i markmidi, ef t.d. fyrirteeki velta kostnadarauka
nygerdra kjarasamninga i meira maeli Ut i verdlag en hér er gert rad
fyrir eda ef ahrif mikillar timabundinnar haekkunar kaupmattar radstof-
unartekna & einkaneyslu og hdsnadisverd eru vanmetin.? Verdbolga
geeti einnig ordid pralatari en spad er ef pessar miklu launahakkanir
nad ad grafa enn frekar undan kjolfestu verdbolguventinga. Svipada
sOgu ma segja ef gengi kronunnar reynist leegra & spatimanum en gert
er rad fyrir i grunnspanni eda ef spennan i pjédarbuskapnum verdur
meiri, t.d. ef umsvif i orkufrekum idnadi reynast meiri en spad er eda
ef slakinn i rikisfjarmalum reynist meiri. Nylegir brestir i midlunarferli
peningastefnunnar gaetu einnig gert henni erfidara fyrir ad halda aftur
af innlendri eftirspurn sem ad 68ru obreyttu geeti leitt til meiri verd-
bolgu en spad er. Verdbdlga geeti hins vegar reynst minni en spad er
ef alpjédlegar efnahagshorfur reynast lakari eda ef alpjodlegt hra-
voru- og oliuverd gefur enn frekar eftir. Gengi krénunnar geeti einnig
reynst haerra en grunnspain gerir rad fyrir og fyrirteeki gaetu brugdist
vid mikilli haekkun launakostnadar i meira meeli i gegnum leekkun eigin
hagnadarhlutdeildar eda med aukinni hagreedingu. Framlei®nivoxtur
geeti einnig ordid meiri en i grunnspanni sem vega myndi i meira maeli
gegn verdbolguprystingi af vinnumarkadi.

Mynd 1-16 endurspeglar ofangreinda ovissupaetti verdbolgu-
sparinnar med pvi ad syna verdbolguhorfur samkvemt grunnspa
adsamt mati & Ovissubili sparinnar, p.e. mati & bili verdbolgu sem
taldar eru 50-90% likur & ad verdbdlga verdi innan nastu prju ar (sja
vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafraedinni i pessum
atreikningum er lyst). Ovissa um verdbolguhorfur er talin hafa aukist
fra pvi i 4gust, m.a. vegna meiri élgu & vinnumarkadi og aukinnar
ovissu i alpjodlegum efnahagsmalum. Likt og i dgust er talin meiri
heetta 4 ad verdbolgu sé vanspad a ollum spatimanum. Taldar eru um
helmingslikur & ad verdbdlga verdi & bilinu 3%-5% ad ari lidnu og a
bilinu 2-4%2% i lok spatimans.

3. Grunnspdin byggist & pvi ad peningastefnunni sé beitt pannig ad tryggt sé ad verdbolga sé
vid markmid yfir hagsveifluna.



