Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands bétnudu vidskipta-
kjor pjodarbusins um 6,8% i fyrra og kemur s bati til vidbotar vid
3,3% bata arid 2014. pessi mikli vidskiptakjarabati pydir ad hagseeld
pjodarinnar er i raun ad aukast nokkru meira en endurspeglast i peim
ageeta hagvexti sem hefur verid undanfarid. Hér er fjallad um pessa
préun og hun sett i samhengi vid samspil launahakkana og verd-
bolgu undanfarid.

Vidskiptakjor hafa batnad téluvert undanfarin tvo ar ...
Vidskiptakjor meela pad verd sem [slendingar f& fyrir atflutning sinn
i hlutfalli vid verd peirrar voru og pjonustu sem peir flytja inn. Vio-
skiptakjor batna pvi t.d. pegar verdlag utflutningsafurda haekkar
og pegar verdlag innflutningsafurda laekkar. Riflega 10% af vio-
skiptakjarabata undanfarinna tveggja ara ma rekja til pess ad verd-
lag utflutningsafurda i islenskum kréonum haekkadi um teeplega 1%
undanfarin tvd ar en 4 sama tima laekkadi innflutningsverdlag um
taeplega 9% i kronum talid. Munar par mestu um verdlakkun oliu
og hravoru & alpjodamorkudum en einnig hefur verd sjavarafurda
heekkad um hatt i 20% a timabilinu meelt i erlendum gjaldmidlum.’
Pessi hakkun hlutfallslegs verdlags Gtflutnings hefur i for med sér
ad heegt er ad kaupa meira magn innflutnings fyrir gefid magn ut-
flutnings, p.e. kaupmattur Gtflutnings islendinga hefur aukist. Petta
sést 4 mynd 1 sem synir ad kaupmattur utflutnings jokst um 15,5%
i fyrra og um samtals naestum 23% 4 arunum 2014-2015. A sama
tima hefur Gtflutningur aukist um samtals 11,5% ad magni til.

... og hafa alika jakvaed vidskiptakjaraahrif ekki malst sidan a
attunda aratug sidustu aldar
Ein leid til a0 meta ahrif vidskiptakjarabata 4 pjédarbuid er ad maela
svokallud vidskiptakjaradhrif sem bera saman kaupmatt atflutnings
og Gtflutningsmagn og setur mismuninn i hlutfall vid landsframleidslu
fyrra ars.? Eins og sést & mynd 2 voru vidskiptakjaraahrifin jakveed
um 3,9% af vergri landsframleidslu i fyrra og samtals um 5,8% &
undanférnum tveimur arum. Pad parf ad leita aftur til mids attunda
aratugar sidustu aldar til ad finna alika jakveaed vidskiptakjaradhrif yfir
tveggja ara timabil. Pau koma hins vegar i kjolfar nanast samfelldrar
ryrnunar vidskiptakjara fra arinu 2007 sem hafa leitt af sér neikvaed
vidskiptakjaradhrif sem nema samtals riflega 9% af landsframleidslu.
Enn er pvi nokkud i land ad vidskiptakjorin nai aftur pvi stigi sem pau
voru a fyrir fjarmalakreppuna og hina alpjodlegu efnahagskreppu.
Eins og mynd 3 synir eru hin jakveedu ahrif vidskiptakjara-
batans téluvert meiri hér & landi en medal annarra OECD-rikja. Pau
riki sem komast naest eru Sudur-Kérea og irland en énnur OECD-
riki par sem hravorur vega pungt i utflutningi, eins og t.d. Noregur,
hafa ordid fyrir verulega neikveedum vidskiptakjaradhrifum. Sérstaka
athygli vekur hve ahrifin hafa verid 6lik hér a landi i samanburdi vid
onnur 16nd par sem hravéruttflutningur vegur pungt.

1. Alverd hefur & sama tima leekkad samtals um taeplega 5% en pa leekkun bera hin alpj6d-
legu storidjuver ad mestu leyti. Hluta vidskiptakjarabatans ma einnig rekja til haekkunar
& gengi kronunnar undanfarin misseri. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peningamalum
2015/4 bendir soguleg reynsla til pess ad 1% gengishakkun hafi i for med sér lidlega
0,2% bata vidskiptakjara. A sidustu tveimur a&rum hefur gengi krénunnar haekkad um
u.p.b. 8% gagnvart medaltali annarra gjaldmidla og samkvaemt pvi ma rekja teeplega
fimmtung af 10% vidskiptakjarabata til haekkunar & gengi krénunnar.

2. Vidskiptakjaraahrifin eru pvi reiknud sem X( -m )/[(1+7)(1+71 )] par sem X er nafnvirdi
heildaratflutnings arsins, 77, er breyting Gtflutningsverds og 7 er breyting innflutnings-
verds. Vidskiptakjaraahrifin eru pvi jakveed ef utflutningsverdlag haekkar meira en verd-
lag innflutnings, p.e. ef vidskiptakjor batna.

Rammagrein 1

Batnandi vidskiptakjor
og aukin hagseeld

Mynd 1
Utflutningur og vidskiptakjor

Breyting fra fyrra ari (%)
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B Vidskiptakjor
— Utflutningsmagn

Kaupmattur ttflutnings’

1. Kaupméttur utflutnings er maeldur sem verdmaeti Gtflutnings voru
og pjénustu stadvirt med innflutningsverdlagi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Vidskiptakjor og vidskiptakjaraahrif’

Breyting fra fyrra ari (%) % af VLF
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Bl Vidskiptakjaradhrif (h. &s)
—  Vidskiptakjor (v. as)

1. Vidskiptakjor véru og pjonustu (hlutfallslegt verdlag ut- og innflutnings).
Vidskiptakjaraahrif maela mismun kaupmattar ttflutnings og
utflutningsmagns i hlutfalli af VLF fyrra ars.

Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd 3
Vidskiptakjaraahrif { 20 OECD-rikjum
2014-2015"

% af VLF

1. Mismunur kaupmattar utflutnings og utflutningsmagns i hlutfalli
af VLF fyrra ars. Samtals ahrif fyrir arin 2014-2015. Pau 16nd sem eru
flokkud sem hravérudtflytiendur midad vid veegi hravéru i hreinum
utflutningi eru taknud med raudlitum sulum.

Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sameinudu Pjédirnar (UNCTAD).

Mynd 4
Hagvoxtur og voxtur kaupmattar VLF?

Breyting fra fyrra ari (%)
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Hagvoxtur ad vidbattum vidskiptakjaraghrifum

1. Kaupmattur landsframleidslu er maldur sem VLF a0 vidbaettum
vidskiptakjaraghrifum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Hagvoxtur sl. tveggja ara hefur verid kréftugur en sé leidrétt
fyrir vidskiptakjaradhrifum melist efnahagsbatinn enn meiri
Hinn hefdbundni meelikvardi & umfang efnahagsstarfseminnar er
verg landsframleidsla sem meelir markadsvirdi peirrar voru og pjon-
ustu sem framleidd er i landinu. Hagvoxtur & pennan melikvarda
synir pvi magnbreytingu landsframleidslunnar. Alla jafnan aetti préun
hennar ad endurspegla dgeaetlega breytingar 4 efnahagslegri vel-
megun pjoda en pegar miklar breytingar verda & vidskiptakjorum
pbarf svo ekki ad vera. Pegar vidskiptakjor batna leidir pad t.d. til pess
ad kaupmattur tekna innlendra framleidenda verdur meiri en ella.
Tekjuaukinn rennur sidan til eigenda framleidslupattanna (p.e. hlut-
hafa og starfsmanna fyrirtaekjanna) og pannig inn i pjédarbuskapinn
sem hefur hlutfallslega meira til radstofunar til kaupa 4 innlendri og
innfluttri véru og pjonustu. Kaupmattur landsframleidslunnar eykst
bvi meira en sem nemur framleidsluvextinum sem naer pvi ekki fylli-
lega ad endurspegla aukna velmegun pjédarinnar og pad svigrdm
sem er til stadar til ad radstafa verdmaetum innanlands, t.d. i laun
og einkaneyslu.

Til ad endurspegla betur st6du pjdédarblsins pegar vidskipta-
kjor breytast eins mikid og raun ber vitni veeri pvi haegt ad horfa
til hagvaxtar eins og hann er meeldur med magnbreytingu vergrar
landsframleidslu ad vidbaettum ahrifum breytinga a vidskiptakjorum.
bpennan melikvarda 4 efnahagsumsvifum meetti kalla kaupmatt
landsframleidslunnar en er i sumum rikjum kalladur ,vergar lands-
tekjur” (e. real gross domestic income), pott su hugtakanotkun hafi
ekki tidkast i islenskum pjédhagsreikningum. Eins og sja ma & mynd
4 hefur hagvoxtur leidréttur med vidskiptakjaradhrifum verid tvofalt
meiri en hagvoxtur meldur & hefébundinn hatt sl. tvo ar: arié 2014
var hann naestum 2 présentum meiri eda 3,8% i stad 2% og i fyrra
var hann naestum 4 présentum meiri eda 7,9% i stad 4%. Sam-
dratturinn arin par & undan er hins vegar meiri pegar tekid er tillit til
vidskiptakjaraahrifanna og pvi er arlegur medalhagvoxtur i kjolfar
fjarmalakreppunnar sa sami & bada maelikvarda eda 0,8%.

bjodartekjur hafa einnig aukist hradar en sem nemur hagvexti
undanfarinna tveggja ara ...

Annar meelikvardi & afrakstur efnahagsstarfseminnar, sem algengara
er ad nota hér 4 landi, er vergar pjédartekjur. Til vidbotar vid ahrif
vidskiptakjara er pa einnig tekio tillit til eigna- og launatekna sem
islendingar hafa af starfsemi sinni utan landssteinanna, t.d. vegna
starfsemi fyrirtaekja erlendis i peirra eigu. Med sama hetti parf ad
draga fra eigna- og launatekjur ttlendinga sem starfa hér a landi. Til
vidbotar vid vidskiptakjaradhrifin er pvi beett ahrifum af breytingum
hreinna eigna- og launatekna fra Gtlondum, p.e. pvi sem nefnt er
jofnudi frumpattatekna.?

Med sama heaetti og hagvoxtur ad vidbeettum vidskiptakjara-
ahrifum naer betur ad endurspegla bein ahrif beaettra vidskiptakjara
& innlenda velmegun, endurspegla vergar pjoédartekjur betur bein
ahrif breytinga & hreinum frumpattatekjum fra atléndum & afkomu
bjodarbusins. Ef hagnadur islenskra fyrirtaekja sem starfa erlendis
eykst t.d. malist aukinn ardur til innlendra eigenda beint i vergum
bjodartekjum en ekki i vergri landsframleidslu. Pjodartekjur eru pvi
betri meelikvardi & hverju pj6din hefur Gr ad spila til ad leggja i neyslu
eda sparnad heldur en landsframleidslan.

Vandinn vid pennan meelikvarda & efnahagsframvinduna ligg-
ur hins vegar i pvi hversu erfitt er ad meela pessar hreinu frumpatta-

3. Verg landsframleidsla ad vidbattum jéfnudi frumpattatekna er pad sem kallad er verg
pjodarframleidsla (e. gross national product). Sja nanar umfjéllun i rammagrein IV-1 i
Peningamalum 2013/4.
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tekjur, sérstaklega fra pvi ad fjarmalakreppan skall 4. Eins og rakid
er { rammagrein V-1 i Peningamdlum 2013/4 liggur vandinn i pvi
ad opinberar tolur um hreinar frumpattatekjur byggjast & tolum sem
innihalda reiknadar afallnar vaxtatekjur og -gjold af erlendum eign-
um og skuldum hinna follnu innlendu fjarmalafyrirteekja. par sem
erlendar skuldir peirra voru toéluvert meiri en eignir er um verulegar
fjarhaedir ad reeda i reiknudum afélinum vaxtagjoldum sem endur-
spegla ekki raunverulegar greidslur ur slitabdum peirra eda vaxta-
gjold sem verda nokkurn timann greidd, eins og nu hefur endanlega
verid stadfest i nysampykktu uppgjéri peirra. | fyrrmefndri ramma-
grein eru vergar pj6dartekjur pvi endurmetnar par sem byggt er &
mati Sedlabankans 4 undirliggjandi frumpattatekjum sem hefur legid
til grundvallar matinu & undirliggjandi vidskiptajéfnudi sem bankinn
hefur reglulega birt fra pvi ad fjarmalakreppan skall &. Mynd 5 synir
samanburd & pessum tveimur meelikvordum.*

Eins og vaenta ma er préunin toluvert olik strax i kjolfar fjar-
malakreppunnar eftir pvi hvort horft er til opinbers uppgjoérs frum-
pattatekna eda reynt ad horfa i gegnum ahrif slitabtianna a j6fnud-
inn og er samdratturinn téluvert meiri & fyrri meelikvardann en & méti
er batinn arin par a eftir meiri. Munurinn hefur p6 farid minnkandi
er fra hefur lidid og i fyrra gaf opinbert uppgjor til kynna ad voxtur
pjodartekna hafi verid 8,7% en 1 proésentu minni, eda 7,7 %, pegar
leidrétt er fyrir dhrifum slitablia & frumpattajofnudinn. Fra naesta ari
verdur voxtur pjodartekna 4 pessa tvo meelikvarda hinn sami par
sem undirliggjandi frumpattatekjur verda peer sému og i opinberu
uppgjori fra og med pessu ari.

... og innlend hagsald pvi aukist nokkru meira en
endurspeglast i hefdbundnum malingum & hagvexti

Mynd 6 ber ad lokum saman préun efnahagsumsvifa & pa prja meeli-
kvarda sem hér hefur verid lyst. Eins og myndin ber med sér vard
samdrattur pj6dartekna meiri en landsframleidslunnar strax i kjolfar
fijarmalakreppunnar, hvort sem framleidslan er leidrétt fyrir vidskipta-
kjaradhrifum eda ekki, enda urdu hreinar eignatekjur islendinga i at-
[6ndum mun neikveedari en adur vid fall fijarmalakerfisins, jafnvel
pott horft sé i gegnum éhrif fallinna fjarmalafyrirteekja. Vid petta
beettist sidan toluverd ryrnun vidskiptakjara pegar alpjodlega fjar-
malakreppan hrundi af stad alpjodlegri efnahagskreppu sem leiddi
til verdlaekkunar & helstu datflutningsafurdum. Eins og sja ma i toflu
1 gerdi petta tvofalda afall pad ad verkum ad afrakstur efnahags-
starfseminnar, hvort sem horft er & landsframleidslu leidrétta fyrir
vidskiptakjaraahrifum eda pjodartekjur, drést meira saman i kjolfar
kreppunnar en framleidslustigid sjalft. Framleidslustigid tekur sidan
ad vaxa a ny arid 2010 en tekjumeelikvardarnir tveir taka ekki ad
vaxa fyrir alvéru fyrr en tveimur arum sidar. Fra peim tima hafa tekjur
hins vegar vaxid hradar og i fyrra voru pjédartekjur lidlega 9% heerri
en par voru haestar fyrir fjarmalakreppuna. Landsframleidslan hefur
einnig nad fyrri hapunkti og var i fyrra ad medaltali 5% meiri en hin
vard mest arid 2008. Leidrétt fyrir vidskiptakjaradhrifum var han pé
ekki nema teeplega 4% yfir fyrri hapunkti enda vegur par pungt ad
vidskiptakjor voru enn 13% undir pvi sem pau voru hagstedust i
addraganda fjarmalakreppunnar.

4. Akvedinn vandi er b6 einnig vid mat & undirliggjandi pjédartekjum &rid sem fjarmala-
kreppan skellur & par sem skuldbindingar fjarmalafyrirteekja eru teknar med i mati &
undirliggjandi frumpattatekjum fyrstu prja fjordunga arsins 2008 en falla at ar peim
melikvarda 4 fjorda arsfjordungi pegar pau fara i prot. Vid petta verda miklar sveiflur i
undirliggjandi pj6édartekjum arin 2008 og 2009 par sem halli & undirliggjandi frumpatta-
jofnudi eykst téluvert arid 2008 en minnkar sidan verulega a ny arid 2009. bad hefur i for
med sér ad vergar pjodartekjur dragast mikid saman arid 2008 en aukast sidan toluvert
arid 2009. Af peirri astaedu eru pessi tvo ar tekin saman & mynd 5.
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Mynd 5
Vergar pj6dartekjur - samanburdur a télum
Sedlabankans og Hagstofunnar’
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1. Mismunur pessara tveggja melikvarda liggur i medhéndlun & hreinum
vaxtagjoldum fallinna fjarmalafyrirtaekja i kjolfar fjarmalakreppunnar

(sj& skyringar i megintexta). Arin 2008-2009 eru tekin saman par sem
pessi vaxtagjold hatta ad maelast i undirliggjandi matinu a pridja
arsfjordungi 2008 pegar pau fara i prot sem byr til mikla sveiflu i arsvexti
pj6dartekna milli 4ranna 2008 og 2009.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 6
Olikir maelikvardar 4 umfang
efnahagsstarfseminnar
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— VLF leidrétt fyrir vidskiptakjaraahrifum
Undirliggjandi VPT?

1. Undirliggjandi VPT eru VPT leidréttar fyrir ahrifum fallinna
fjarmalafyrirtaekja & hreinar eignatekjur fra atlondum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Tafla 1 Efnahagsprounin i kjolfar fijarmalakreppunnar (%)

Ahrifapéttur Vidskipta- VLF ad vidb.

kjor VLF vidsk.kj.ahr. VpT
Breyting i kjolfar kreppu’ -21,0 -8,1 -10,2 -10,6
Breyting fra hapunkti fyrir kreppu? -13,0 5,0 3.8 9,2
Breyting fra lagpunkti eftir kreppu? 10,2 14,2 15,6 22,1
Véxtur arin 2014-2015 10,2 6,0 12,0 11,0
Véxtur arié 2015 6,8 4,0 79 77

VLF er verg landsframleidsla og VPT eru undirliggjandi vergar pjodartekjur (sja skyringar i megintexta).
1. Breyting vidkomandi steerdar fra hapunkti fyrir kreppu (arin 2000-2008) til ldgpunkts eftir kreppu (arin
2008-2015). 2. Breyting milli arsins 2015 og hapunkts fyrir kreppu. 3. Breyting milli arsins 2015 og lag-
punkts eftir kreppu.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Aukin hagsald og samspil launahakkana og verdbdlgu

Pau verdmeeti sem eru til skiptanna innanlands hafa pvi aukist hrad-
ar en endurspeglast i kroftugum hagvexti undanfarinna tveggja ara.
Pad getur ad einhverju leyti varpad ljési a4 nylega efnahagspréun,
eins og t.d. nygerda kjarasamninga og ahrif peirra & neyslu- og
sparnadarakvardanir einstaklinga og & préun verébélgunnar undan-
farid.

Kjarasamningarnir i fyrra félu i sér launahaekkanir langt um-
fram framleidnivoxt sem ad 60ru dbreyttu leidir til stéraukins verd-
bolguprystings. Vidskiptakjarabatinn hefur hins vegar pytt ad svig-
ram Utflutningsfyrirteekja til ad meeta slikum haekkunum er meira
en ella. bessi fyrirtaeki hafa pvi sidur purft ad velta vidbétarkostnadi
vegna riflegra launahaekkana ut i verdlag og batist pad vid laekk-
andi jadarkostnad fyrirteekja sem nota erlend adféng i framleidslu
sem laekkun innflutningsverdlags hefur haft i for med sér. Bein ahrif
launahaekkana & verdbdlgu verda pvi minni en ella. Eftir sitja pd bein
ahrif launahakkana & fyrirtaeki sem ekki hafa notid vidskiptakjara-
batans og dbein ahrif & verdbolgu i gegnum ahrif mikilla launahaekk-
ana & verdbdlguvantingar og eftirspurn en eetla ma ad lengri tima
taki fyrir pau ahrif ad koma fram en hin beinu ahrif (fjallad er um
ahrifapeetti verdbolgunnar i rammagrein 5). Mikill vidskiptakjarabati
undanfarin tvo ar getur pvi ad einhverju leyti hjalpad til vid ad skilja
af hverju ahrif launahakkana 4 verdbolgu hafa verid minni og seinni
ad koma fram en upphaflega var talid.




