Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Nokkud hefur fjarad undan efnahagsbatanum i helstu vidskiptalond-
um lslands fra midbiki ars i fyrra og buist er vid ad timabil veikburda
hagvaxtar og litillar ver8bolgu verdi nokkru lengra en gert var rad fyrir
i aglstspa Sedlabankans. Horfur eru & ad hagvoxtur i heiminum verdi
hinn minnsti i &r fra pvi & samdrattararinu 2009 og ad alpjédavidskipti
verdi enn i sogulegri leegd. Oroi 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum
hefur verid minni en i upphafi ars pratt fyrir nokkurn titring i tengslum
vid oveent kosningaurslit beggja vegna Atlantséla, hravoruverd hefur
haekkad pad sem af er ari og efnahagshorfur nymarkadsrikja skanad.
Horfur um vidskiptakjér slands eru betri en i dgustspanni en mikil
haekkun raungengis veikir samkeppnisstodu pjodarbusins.

Alpjodleg efnahagspréun

Fjarad hefur undan efnahagsbata helstu vidskiptalanda ...
Hagvéxtur i vidskiptaldndum fslands var 1,6% & fyrri helmingi &rsins i
takt vid aglstspd Sedlabankans. Pad er 72 présentu minni voxtur en &
sama timabili i fyrra pegar hagvoxtur hafdi sétt i sig vedrid um tveggija
ara skeid i kjolfar pess ad samdrattarskeidinu 4 evrusvaedinu lauk. Fra
midbiki ars 2015 hefur pvi fjarad undan efnahagsbatanum i vidskipta-
l[6ndunum. Hagvoxtur hefur t.d. minnkad nokkud & evrusvaedinu og
i Bretlandi, en p6 sér i lagi i Bandarikjunum (mynd 11-1). bar var hag-
voxtur taeplega tvofalt minni & fyrstu premur arsfjordungunum i ar
samanborid vid i fyrra, einkum vegna litillar fjarfestingar, en voxtur
einkaneyslu hefur verid agaetur enda préttmikill bati & vinnumarkadi.

... en hagvisar hafa skanad litillega i Bandarikjunum
Fra utgafu Peningamdla i 4gust hafa hagvisar fyrir Bandarikin heilt &
litid reynst nokkru verri en markadsadilar hoféu veenst (mynd 11-2) en
leidandi visbendingar gefa hins vegar til kynna ad hagvaxtarhorfur
hafi adeins skanad upp & sidkastid (mynd 11-3). Ahrif 6vaentrar nidur-
stodu i bandarisku forsetakosningunum eiga enn eftir ad koma fram,
auk pess sem dvissa rikir um heekkanir Sedlabanka Bandarikjanna &
voxtum naestu misserin. Undirsto0ur hagvaxtar eru engu ad sidur
styrkari vestanhafs en 4 evrusvaedinu og i Japan par sem enn er glimt
vi0 arfleifd fjarmalakreppa og minni tiltrd virdist vera til stadar 4 getu
hagstjornaradila til ad stydja vid efnahagsbata.

Hagvisar i Bretlandi hafa batnad i kj6lfar snarpra fyrstu vidbragda
vid akvordun Breta i sumar um ad ganga Ur Evrépusambandinu (ESB).
Pvi virdist sem gengislaekkun breska pundsins og o6rvunaradgerdir
Englandsbanka hafi aukid tiltri og stutt vid eftirspurn. A hinn béginn
fiolgar visbendingum um ad efnahagslegur adskilnadur Breta fra
ESB gaeti ordid sarsaukafullur, pott formlegar samningavidraedur um
umgjord vidskipta og fjarmala i kjolfar itgongu Breta séu ekki hafnar.

Heimshagvéxtur med minnsta méti i ar ...

i nyrri hagvaxtarspa Alpjoédagjaldeyrissjodsins, sem gefin var Gt i okté-
ber sl., er gert rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum verdi litillega minni i
ar en i fyrra eda einungis 3,1%. Gangi spain eftir verdur petta minnsti
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Mynd I1-1
Alpjodlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2016

Breyting frd fyrra ari (%)

— Bandarikin = Evrusvadio Bretland

— Japan — Vidskiptaldnd fslands

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki [slands.

Mynd 11-2
Visitala éveentra hagvisa’
Daglegar tolur 1. jantar 2013 - 11. névember 2016

Visitala
T T T
2013 2014 2015 2016
— Bandarikin — Evrusvaedio Nymarkadsriki

1. Pegar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
fyrir og & méti synir visitala yfir 0 ad hagvisar eru betri en gert hafdi
verid rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu jakvaedir
eda neikvadir.

Heimild: Macrobond.

Mynd 11-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantar 2014 - oktober 2016

Visitala

2014 ' 2015 " 2016

——  Bandarikin
—  Evrusvaedid
Bretland

1. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing

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

begar gildi visitdlunnar er yfir 50 taknar pad véxt milli manada en ef hun
er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimild: Bloomberg.
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Mynd 11-4
Dreifing hagvaxtar medal 35 préadra rikja
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 11-5
Heimsframleidsla og alpjodavidskipti
1980-2016"
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— Heimsframleidsla

— Alpjodavidskipti

1. Brotalinur syna medaltal aranna 1980-2015. Gildi arsins 2016

byggjast & spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook,
oktéber 2016).

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

Mynd I1-6
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Januiar 2008 - oktéber 2016

12 manada breyting (%)

— Bandarikin = Evrusvaedid
—— Japan — Bretland

Heimild: Macrobond.

voxtur i heimsbuskapnum fra samdrattararinu 2009. Horfur i préudum
rikjum hafa versnad ad mati sj6dsins. Hann byst vid ad hagvoxtur i
proudum rikjum verdi einungis 1,6% i ar og ad riki med meira en 1%
hagvoxt verdi feerri en sjodurinn daetladi i vor (mynd 11-4). Hins vegar
telur sjodurinn ad skeid minnkandi hagvaxtar i nymarkadsrikjum sé &
enda runnid. bar vegur pungt ad sjédurinn er bjartsynni um skamm-
timahagvaxtarhorfur i Kina en adur og ad landid verdi pvi afram,
dsamt 60rum rikjum Asiu, meginaflvaki heimshagvaxtar & komandi
arum. Beettar horfur medal stérra hravoruutflytienda sem hafa glimt
vid mikinn samdratt ad undanférnu, einkum Brasiliu og Rdsslands,
hafa einnig sitt ad segja en bati i préun alpjodlegs hravéruverds og
aukid fjarmagnsflaeedi pad sem af er ari hafa 6rvad efnahagslif pess-
ara rikja. Alpjodagjaldeyrissjodurinn veentir pess ad framhald verdi &
pessari préun og heimshagvoxtur aukist i 3,4% & naesta ari, pott hag-
voxtur i préoudum rikjum aukist litid.

... 0g horfur & minni hagvexti & spatimabilinu medal helstu
vidskiptalanda islands

Gert er rad fyrir ad hagvéxtur medal helstu vidskiptalanda islands verdi
1,6% i &r, sem eru neer 6breyttar horfur frd pvi i dgust. par vegast &
nokkru lakari hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum og betri horfur 4 evru-
svaedinu og i Bretlandi. Horfur til neestu tveggja ara hafa hins vegar
versnad samanborid vid adgustspana, ekki sist vegna pess ad buist er
vid ad adskilnadur Bretlands fra ESB verdi nokkru harkalegri en adur
var veenst, sem komi nidur & efnahagsumsvifum & Bretlandseyjum og
meginlandi Evrépu.

Verri horfur um alpjédavidskipti og eftirspurn helstu
vidskiptalanda

Undanfarin ar hafa einkennst af veikburda vexti alpjédavidskipta.
A arunum 2012-2015 nam medalvoxtur peirra 3,2%, sem er undir
medalvexti heimsframlei@slunnar & sama timabili og einungis tep-
ur helmingur af langtima leitnivexti peirra (mynd 1I-5). Alpjéda-
gjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir ad voxtur alpjodavidskipta verdi
einungis 2,3% i ar, sem er taepri ¥2 présentu minni voxtur en sjodur-
inn gerdi rad fyrir i juli. | sdgulegu tilliti hefur svo litill véxtur naer
einungis meelst & samdrattartimum i heimsbuskapnum en sjédurinn
telur litinn voxt efnahagsumsvifa og pa sérstaklega fjarfestingar skyra
60ru fremur litinn voxt alpjodavidskipta & undanférnum arum (sja
Alpjédagjaldeyrissjédurinn, World Economic Outlook, kafli 2, oktéber
2016). Horfur um eftirspurn i helstu vidskiptaldndum f[slands hafa
sémuleidis versnad. | ar er einungis gert rad fyrir 2,5% vexti innflutn-
ings vidskiptalandanna, sem er laekkun um présentu fra fyrra ari.

Verdbolga enn sem fyrr litil

Arsverdbolga i helstu vidskiptaldndum islands maeldist eingdngu 0,6%
i fyrra enda laekkadi oliuverd um taepan helming og annad hravéruverd
um teepan fimmtung & arinu, auk pess sem framleidsluslaki var enn til
stadar i flestum rikjanna. Samkveemt tolum Alpj6dagjaldeyrissjodsins
var verdbolga a arinu 2015 undir langtimaverdbdlguvaentingum i 85
af 120 rikjum og i fimmtungi tilvika var um verdhjodnun ad raeda (sja
Alpjodagjaldeyrissjédurinn, World Economic Outlook, kafli 3, oktéber



2016). Verdbolga hefur vidast hvar sott hagt og bitandi i sig vedrid
eftir pvi sem hravoruverd hefur haekkad og grunnahrifa mikilla laekk-
ana hattir ad gaeta i mealingum tolf manada verdbolgu (mynd I1-6).
i september sl. var verdbélgan 1,5% i Bandarikjunum, 0,4% 4 evru-
svaedinu og 0,9% i Bretlandi, en & sama tima i fyrra meeldist i 6llum
tilvikum litils hattar verdhjodnun. Heilt 4 litid eru horfur a litillega minni
verdbolgu i vidskiptaldondunum & spatimanum en buist var vid i 4gust.

Sveiflur 4 alpj6dlegum fjarmalamérkudum

Tidar sviptingar hafa att sér stad 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum
undanfarin misseri, ekki sist i fyrra og i upphafi pessa ars. pPessar
sviptingar hafa einkum tengst ahyggjum af efnahagspréuninni i Kina,
veikburda efnahagsbata i proudum rikjum og langvarandi araun &
peningastefnuna, sem hefur notid takmarkads studnings fra annarri
hagstjérn. Aukins stodugleika hefur pé geett fra upphafi arsins ef
fra er talinn skammvinnur 6réi sem geetti sl. sumar i kjolfar pjédar-
atkvaedagreidslunnar i Bretlandi og & ny i kjolfar nidurstédu bandarisku
forsetakosninganna. Ahyggjur af skammtimahorfum i kinverskum
pjédarbuskap virdast almennt hafa minnkad og markadsadilar veenta
pess ad peningastefna helstu sedlabanka heims muni &fram 6rva eftir-
spurn lengur en &8ur var vaenst (mynd 11-7). Ahattu- og vaxtadlag
hefur pvi almennt farid leekkandi (myndir I1-8 og 11-9), hravoruverd
haekkad nokkud eftir miklar leekkanir par & undan (mynd 11-10) og
fijarmagnsinnflaedi til nymarkadsrikja aukist & nyjan leik. Fjarmalaleg
o6vissa hefur pvi minnkad fra pvi i 4gUst pott afram sé astandid 4
alpjédlegum morkudum o6venjulegt, samanber verulegt umfang uti-
standandi rikisskuldabréfa fjolda landa med neikvaeda avoxtunarkrofu,
auk pess sem ovissu geetir um adgerdir nys forseta Bandarikjanna i
efnahagsmalum.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Verd sjavarafurda hefur haekkad mikid 4 undanférnum arum og
afram er buist vid litils hattar haekkunum ...

Verd & sjavarafurdum hakkadi um teplega fimmtung i erlendum
gjaldmidlum & arunum 2014-2015. bad sem af er ari hefur haegt &
verdhaekkuninni pétt verdlag botnfiskafurda hafi pokast upp, sér-
staklega ferskra og landfrystra afurda. | ar er gert rad fyrir ad verd
sjavarafurda muni haekka um 1% i erlendum gjaldmidlum, sem er
heldur minni haekkun en buist var vid i sidustu spa. Horfurnar eru hins
vegar litillega betri pegar litid er lengra fram & veginn en heilt & litid
er gert rad fyrir um 2% hakkun verdlags sjavarafurda Ut spatimabilid
(mynd 11-10).

... en proun alverds pad sem af er ari hefur verid 6hagstadari
Alverd hefur leekkad talsvert pad sem af er ari og er pa sama hvort
horft er til préunar alverds 4 alpjédlegum morkudum eda édlags & verd
sem alfyrirteekin hér njéta vegna framleidslu & verOmeetara 4li. bvi er
daetlad ad alverd i Bandarikjaddlum ad teknu tilliti til dlagsins verdi
14% laegra i ar en i fyrra, sem er teepum 2 présentum meiri laekkun
en i agustspanni. Gert er rad fyrir ad alverd hakki samtals um 5% &
naestu premur arum (mynd [1-10).
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Mynd 11-7
Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jantiar 2013 - névember 2019

—— Bandarikin = Evrusvaedid Bretland

1. Daglegar télur 1. jandar 2013 til 11. névember 2016 og arsfjordungs-
legar tolur 4. arsfj. 2016 til 4. arsfj. 2019. Bandarisku vextirnir eru efri
mork vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvaedio
eru meginvextir ECB. Framvirkir vextir byggjast 4 6 manada OIS (Over-
night Index Swaps) og EONIA (Euro Overnight Index Average) fyrir
evrusveedid. Heilar linur syna framvirka ferla fra 11. névember 2016 en
brotalinur fra 19. agast 2016.

Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

Mynd 11-8
Flokt a alpjodlegum morkudum’
Daglegar tolur 3. jantiar 2011 - 11. névember 2016

Visitala

2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

— VIX-floktvisitalan fyrir hrdoliuverd
— VIX-floktvisitalan fyrir S&P 500-hlutabréfavisitoluna
VIX-floktvisitalan fyrir hlutabréfavisitdlur nymarkadsrikja

1. VIX-floktvisitolur syna afleitt flokt fiarmalaafurda.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.

Mynd 11-9
Vaxtadlag a skuldabréf fyrirtaekja'
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 11. névember 2016

Présentur

T T

2011 ' 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016

— Fyrirteeki i Bandarikjunum med
lansheefiseinkunn i spakaupmennskuflokki

— Fyrirteeki i nymarkadsrikjum med
lansheefiseinkunn i fjarfestingarflokki

Fyrirtaeki i Bandarikjunum med lanshefiseinkunn BBB

1. Skuldabréfavisitslur Bank of America Merrill Lynch.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.
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Mynd 11-10
Verd 4 sjavarafurdum, &li, oliu og hravoru’
1. rsfj. 2009 - 4. arsfj. 2019

Visitala, 2005 = 100
15

—— Heimsmarkadsverd & hraoliu (v. &s)

—— Heimsmarkadsverd & hravéru, an oliu (v. &s)?
Verd sjavarafurda (h. as)?

—  Alverd (h. &s)*
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1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2016 - 4. arsfj. 2019. Brotalinur syna

spa fra PM 2016/3. 2. Verd & hravéru an oliu i USD. 3. Verd 4 sjavarafurdum
i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd sjavarafurda i islensk-

um krénum med gengisvisitdlu. 4. Alverd i USD er reiknad med pvi ad deila

i alverd i islenskum kronum med gengi Bandarikjadals.
Heimildir: Bloomberg, Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.

Mynd 11-11
Vidskiptakjor voru og pjonustu 2000-2016'

Visitala, 2005 = 100

—— Vidskiptakjor voru og pjonustu
— Vidskiptakjor voru
Vidskiptakjor voru (an éls)

1. Grunnspé Sedlabankans 2016. Brotalinur syna 25 4ra medaltsl
(1992-2016).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12
Raungengi 2000-2016"

Visitala, 2005 = 100
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— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)

= Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016. Brotalinur syna 25 ara medaltsl
(1992-2016).
Heimild: Sedlabanki [slands.

Buist er vid hearra oliuverdi en i aglstspanni ...
Heimsmarkadsverd & oliu hefur sveiflast & bilinu 47-50 Bandarikjadalir
& tunnu sl. sex manudi eftir ad pad haekkadi um riflega helming fra
pvi ad pad nadi lagmarki i jantar sl. Oliuverd haekkadi reyndar nokkud
skarpt i september eftir ad OPEC-rikin dkvadu ad setja & framleidslu-
takmarkanir til ad vega 4 méti offrambodi & oliumarkadi en haekkunin
hefur gengid ad nokkru leyti til baka & sidustu vikum. OPEC-rikin
funda & ny i pessum manudi en mikil dvissa er um nidurstddu pess
fundar og ahrif hennar & heimsmarkadsverd a oliu. Horfur eru & heaerra
verdi en i 4glst og pvi buist vid minni laekkun & pessu ari en pa var
deetlad og meiri heekkunum & naestu arum (mynd 11-10).

... en lagra hravoruverdi an oliu

Alpjodlegt hravoruverd an oliu hakkadi litillega milli ara & pridja ars-
fjéroungi eftir ad hafa leekkad samfleytt i riflega prjd ar par & undan.
Matveelaverd hefur hakkad nokkud pad sem af er ari vegna éhrifa
hlysjavarstraumsins El Nifio en haekkunin reyndist nokkru minni en
adur hafdi verid buist vid. A hinn boginn hefur haegt 4 leekkun verds
malma og ymissa landbunadarvara. Gert er rad fyrir ad hravoru-
verd an oliu muni laekka um taep 3% 4 pessu ari i stad 2% i siGustu
Peningamadlum (mynd [1-10).

Vidskiptakjor batna meira a seinni hluta arsins en spad var i
agust

Vidskiptakjor voru og pjonustu botnudu samanlagt um 10% 4
arunum 2014 og 2015. A 68rum fjordungi pessa ars bétnudu pau um
2,3% milli ara samkveemt bradabirgdatélum Hagstofu islands og er
bad heldur minni bati en gert var rad fyrir i 4gust. Buist er vid kroftugri
bata 4 seinni hluta arsins en aeetlad var i agust og pvi teplega 3%
bata 4 arinu i heild (mynd 11-11). Pad er nokkru meira en spad var i
agust pratt fyrir meiri hakkun oliuverds og ohagstedari verdpréun
sjavar- og alafurda. Skyrist pad ad mestu leyti af hagstadari préun
verdlags & 60rum inn- og Gtflutningi. Eins og sést 4 mynd 11-11 er vid-
skiptakjarabatinn enn meiri pegar eingéngu er horft til vidskiptakjara
voruvidskipta an als en & pann meelikvarda hafa pau batnad um 20%
& drunum 2014-2016. Likt og i ar er gert rad fyrir meiri vidskiptakjara-
bata & naesta ari en spad var i 4gust. Ovissa hefur hins vegar aukist
vegna slaks alpjodlegs efnahagsbata (sja nanar i kafla 1).

Raungengi hefur haekkad mikid ad undanférnu ...

Raungengi & malikvarda hlutfallslegs verdlags hefur haekkad mikid
ad undanférnu. A pridja arsfjordungi var pad hid hasta sidan i lok
ars 2007. Milli ara haekkadi raungengi® um 13,3%. Par af haekkadi
nafngengi krénunnar um 12,9% en verdbolga var um 0,3 présentum
meiri hér 4 landi en ad medaltali i vidskiptalondunum. Raungengid er
nt ordid um 11% heerra en pad hefur verid ad medaltali undanfarin
25 ar.

... sem veikir samkeppnisstodu pjédarbisins

Gangi spa bankans eftir mun raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag
haekka um 11%% i ar (mynd 11-12). Haekkun raungengis & malikvarda
hlutfallslegs launakostnadar & framleidda einingu verdur hins vegar



mun meiri i ljosi verulegra launahakkana eda um 17%%. A undan-
fornum arum hefur hakkun launakostnadar innlendra fyrirteekja verid
umtalsvert meiri en i helstu samkeppnislondum, sem er til pess fallid
ad veikja samkeppnisstodu pjddarbusins. Eins og fjallad er um i kafla |
er ekki lengur gert rad fyrir 6breyttu nafngengi Gt spatimabilid og pvi
eru n( horfur & meiri haekkun raungengis en gert var rad fyrir i sidustu
Peningamalum.
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