VI Verdbdlga

Verdbdlga hefur verid vid eda undir verdbolgumarkmidi Sedlabankans
i riflega prju ar. HGn var 1,8% 4 fyrsta fjérdungi arsins sem er 0,1
prosentu minna en 4eetlad var i febrdarspa Peningamadla. Sem fyrr er
megindrifkraftur verdbdlgunnar hakkandi hisnaedisverd og er pad,
asamt miklum launahakkunum, helsta birtingarmynd innlends verd-
bolguprystings. A moti vegur mikil haekkun & gengi kronunnar en
Utflutningsverd helstu vidskiptalanda er tekid ad haekka & ny i takt vid
vaxandi alpj6dlegan efnahagsbata. Visbendingar eru um kroftugan
framleidnivoxt i fyrra og i ar sem einnig vegur & moti haekkun launa.
Undirliggjandi verdbolga hefur heldur minnkad undanfarid og verd-
bolguveentingar hafa a flesta maelikvarda malst vid verobolgumark-
mid Sedlabankans um nokkurt skeid.

Nyleg verdbdlgupréun

Verdbolga undir markmidi og er dbreytt fra atgafu sidustu
Peningamaéla

Verdbolga meeldist 1,8% & fyrsta arsfjordungi sem er 0,1 prdsentu
minna en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamadla. Verdbdlga hefur
verid svipud pad sem af er ari. Hin meldist 1,9% & fyrstu tveimur
manudum arsins en i mars hafdi hin minnkad i 1,6%. Verdbolga jokst
aftur i 1,9% i april en & milli manada hakkadi visitala neysluverds um
0,5%. Helsti ahrifapattur aprilheekkunarinnar var hakkandi htsnaedis-
verd en adrir paettir breyttust litid.

Verdboélga meelist heldur meiri en hiin var i april i fyrra en svipud
og hun var & siBasta fjordungi sidasta ars (mynd VI-1). Eins og rakid var
i Peningamdlum 2016/4 var verdbolga vanmetin i télum Hagstofunnar
a timabilinu mars til 4gust i fyrra vegna mistaka vid Utreikning visi-
télunnar sem uppg6tvudust i september sl. Pessi mistok gera pad
einnig ad verkum ad arsverdbolga verdur ofmetin yfir sama timabil i ar
og verda ahrifin mest i jali og dgust pegar verdbdlga verdur ofmetin
um 0,2-0,3 présentur. Haekkun vorugjalda & m.a. eldsneyti, afengi og
tébak um dramoétin hafdi einnig svipud ahrif til aukningar meeldrar
verdbolgu i ar. Eins og rakid er i kafla | munu fyrirhugadar breytingar &
vorugjéldum um naestu dramét og & virdisaukaskatti & neestu tveimur
arum einnig hafa ahrif & maelda verdbolgu (sja einnig kafla IV).

Verdbdlga & meelikvara sem undanskilia husnaediskostnad
meelist sem fyrr téluvert minni en verdbdlga samkvaemt visitolu
neysluverds. Visitala neysluverds an hisnaedis laekkadi um 1,8% fra
fyrra ari i april og er munurinn & pessum tveimur meelikvérdum a
verdbolgu nu riflega sexfalt meiri en hann hefur verid ad medaltali
fra arinu 2001. Verdbdlga samkveemt samramdri visitdlu neysluverds,
sem einnig undanskilur htsnadisverd, meelist einnig toluvert minni en
verdbolga samkvaemt visitdlu neysluverds. | mars laekkadi samreemda
visitalan um 1,4% fra fyrra ari. Stéran hluta sidasta ars var munurinn
a milli verdbdlgu sem meeld er med visitdlu neysluverds an hasnaedis
og samraemdu visitélunni einnig 6venju mikill vegna mismikils veaegis &
utgjaldapattum sem vega pungt i Gtgjéldum ferdamanna hér & landi
(sjd rammagrein 2).

Mynd VI-1
Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Januar 2012 - april 2017
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3 Bil 1. og 3. fjordungs mats & undirliggjandi verdbolgu

1. Skyggda svaedid inniheldur bil 1. og 3. fjordungs mats & undir-
liggjandi verdbolgu par sem hiin er maeld med kjarnavisitélum par sem
horft er fram hja ahrifum 6beinna skatta, sveiflukenndra matvérulida,
bensins, opinberrar pjonustu og reiknadrar husaleigu og med télfraedi-
legum maelikvordum eins og vegnu midgildi, klipptum medaltélum og
kviku pattalikani.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-2
Undirlidir ver8bolgu
Januar 2012 - april 2017
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Mynd VI-3

Innflutningsverd og alpjodlegt utflutningsverd?

1. rsfj. 2012 - 1. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra éri (%)
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— Verdvisitala utflutnings helstu vidskiptalanda i
erlendum gjaldmidli

— Verdvisitala utflutnings helstu vidskiptalanda i
islenskum kronum

Verdvisitala innflutnings voru og pjonustu

1. Grunnsp4 Sedlabankans 1. arsfj. 2017.
Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-4
Innlend og innflutt verdbdlga’
Januiar 2012 - april 2017
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— Hasnadi (23%)
—  Verdbolgumarkmid

1 Visitala neysluverds

— Innflutt verdlag (32%)
Innlent verdlag utan hasnaedis (45%)

1. Innflutt verdbolga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-

voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.

Innlend verdbolga er nalgud med verdi innlendrar voru og almennrar

og opinberrar pjonustu. Tolur i svigum syna ntverandi vaegi

vidkomandi lida i visitdlu neysluverds.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-5

Almenn pjénusta og valdir undirlidir visitélu
neysluverds

Januiar 2012 - april 2017
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—  Veitinga- og kaffihas = Vidhald og vidg. (a bilum)

— Simapjonusta = Flutningar i lofti'

1. Tolf manada hreyfanlegt medaltal.
Heimild: Hagstofa fslands.

Undirliggjandi verdbolga og adrar visbendingar um
verdbolguprysting

Innlendur verdbélguprystingur birtist hvad skyrast i hakkandi
hasnadisverdi ...

Undirliggjandi verdbolga & malikvarda kjarnavisitélu 3 an skatta-
ahrifa, sem undanskilur ahrif 6beinna skatta, sveiflukenndra matvoru-
lida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar hisnaedis-
lana, maeldist 2% i april og hefur aukist um 0,3 présentur fra utgafu
Peningamdla i febrtar. Tolfraedilegir maelikvardar & undirliggjandi
verdbolgu benda aftur & moéti til pess ad hun hafi hjadnad: flestir peirra
benda til undirliggjandi verdbdlgu & bilinu 1-2% i april en i febrtar
lagu flestir peirra & bilinu 1%2-2% (mynd VI-1).

Undanfarin misseri hefur hakkandi hasnadisverd verid helsti
drifkraftur innlendrar ver8bdlgu (mynd VI-2). Husnaedisverd hakkadi
um fimmtung milli &ra i april og hefur framlag pess til arsverdbdlgu
aukist umtalsvert sl. ar. Eins og rakid er i kafla Il hefur hakkun
husnadisverds lengst af verid i takti vid haekkun launa og radstof-
unartekna. Sidustu manudi hefur husneadisverd hins vegar heaekkad
umfram pad sem skyra ma med launum og tekjum (sja einnig kafla I).

... en harra gengi kréonu vegur a méti

Ein asteeda pess ad verdbodlga hefur haldist vid eda undir markmidi
fra byrjun ars 2014 er vidvarandi leekkun & verdi innfluttrar véru i
krébnum sem rekja ma til litillar alpjédlegrar verdbdlgu og hakkunar
4 gengi kronunnar. Verdbolga i helstu vidskiptaldndum fslands hefur
aukist og samhlida pvi hefur verdlag utflutnings peirra haekkad. A
fyrsta arsfjordungi i ar er daetlad ad arshaekkun utflutningsverds helstu
vidskiptalanda hafi numid 2,2% en undanfarin prja ar hefur pad ad
medaltali leekkad um 2% & ari (mynd VI-3). Meginskyring taeplega
10% laekkunar innflutningsverds i kronum & fyrsta arsfjoréungi i ar er
toluverd haekkun & gengi kronunnar. Gangi spa um frekari heekkun &
gengi kronunnar eftir (sja kafla I) er liklegt ad proun innflutningsverds
i kronum muni enn um hrid halda afram ad vega & moti verdbolgu-
brystingi fra fasteignamarkadi og vinnumarkadi.

Samhlida leekkun innflutningsverds i kronum hefur heegt a
haekkun innlends verdlags an hasnadis (mynd VI-4). Arshaekkun pess
nam 0,7% i april en var 2,5% fyrir ari. Helsti orsakavaldur pessara
breytinga er lidurinn almenn pjénusta sem i april heekkadi einungis
um 0,3% fra fyrra ari. Undanfarin misseri hefur framlag almennrar
bjonustu til arsver8bolgu verid afar litid samanborid vid fyrri ar. pad
ma ad mestu leyti rekja til lekkunar tveggja undirlida visitolu neyslu-
verds sem sniia ad pjonustu, p.e. simapjonustu og flugfargjalda til
atlanda (mynd VI-5). beir hafa ad medaltali laekkad um 15% sl. tolf
manudi og endurspegla annars vegar teekniframfarir i netpjéonustu og
hins vegar laeekkun oliuverds, sparneytnari flugflota og aukna sam-
keppni i farpegaflugi til og fra landinu. Adrar afurdir sem eru vinnu-
aflsfrekar i framleidslu og falla undir ymsa pjonustutengda undirlidi
visitdlu neysluverds, t.d. vidhaldspjonustu, hafa hins vegar hakkad
talsvert i verdi. Framlag almennrar pjénustu til arsverdbolgu veeri pvi
mun meira ef verd simapjonustu og flugfargjalda til atlanda hefdi ekki



leekkad og meira i samrami vid miklar launahaekkanir undanfarinna
missera (mynd VI-6).

Innlend verdboélga malist hofleg ...

Vorkdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins bendir til pess
ad pridjungur fyrirtaekja telji porf &4 ad hakka verd 4 eigin afurdum &
neaestu sex manudum sem er nokkud undir ségulegu medaltali (mynd
VI-7). Svipad hlutfall fyrirteekja vaentir haekkunar adfangaverds. Atla
ma ad pessi svor litist af hakkun & gengi krénunnar undanfarid en
svor fyrirtaekja sem reida sig i rikum meeli & innflutning skera sig tals-
vert Ur (t.d. gera forsvarsmenn u.p.b. 40% fyrirteekja i verslun rad fyrir
ad leekka verd & neestu sex manudum). bar getur aukin alpj6dleg sam-
keppni med aukinni netverslun og innkomu alpjédlegra smasélurisa &
innlendan smasélumarkad einnig haft ahrif.

Adrar visbendingar benda einnig til pess ad innlend verdbdlga
sé tiltolulega hofleg (mynd VI-8). bar gaetir pé einnig 4hrifa haekkunar
gengis kronunnar og litillar alpjodlegrar verdbolgu enda vega innflutt
adfong pungt i stérum hluta innlendrar framleidslu. Framleidsluverd
afurda sem seldar eru innanlands hefur t.d. leekkad talsvert fra fyrra ari
og ma rekja pad ad mestu leyti til hagfelldrar gengispréunar. b4 haekk-
adi verdvisitala vergrar landsframleidslu einungis um 1,3% milli ara &
fjérda arsfjéroungi i fyrra og um 2% & arinu i heild, pratt fyrir ad laun
og launatengd gjold hafi haeekkad um 9%2% milli ara (sja hér a eftir).!

... pratt fyrir miklar launahakkanir undanfarin misseri

Hagstofan hefur endurskodad télur um préun launa og launatengdra
gjalda fyrir arid 2015 til heekkunar og 4aetlar nti ad pau hafi haekkad
um 6,5% & timaeiningu i stad 5,5% adur. Eftir sem adur er petta undir
7,2% hakkun launavisitdlunnar & sama tima og alika mikilli haekkun
sem grunnspa Sedlabankans gerir rad fyrir. Heekkunin er einnig undir
pvi sem aetlad er ad laun hafi heekkad & arinu samkveemt stad-
greidsluskra.?

I mars sl. birti Hagstofan einnig fyrsta mat 4 hakkun launa og
launatengdra gjalda fyrir ari@ 2016. Samkveemt peim haekkudu laun
& timaeiningu um 9,4% & arinu sem er apekkt peim 9,9% sem gert
hafdi verid rad fyrir i spa Peningamadla i febrtar. pPott haekkunin sé
minni en hakkun launavisitdlunnar milli ara er hin i 4geetu samraemi
vid visbendingar Gr stadgreidsluskrd og pvi hefur fyrra mat bankans
a heekkun launa i fyrra verid endurskodad i 9,4%. Samkvaemt grunn-
spanni haekkadi launahlutfallid pvi um 0,4 présentur arid 2015 og um
1,6 présentur til vidbétar i fyrra og var pa ordio riflega 2 présentum
yfir sogulegu medaltali (mynd VI-9).

1. Pessi mikli munur & milli préunar verdvisitolu vergrar landsframleidslu og launakostnadar
geeti verid visbending um vanmat 4 verdlagspatti landsframleidslunnar og pa ad hagvoxtur
i fyrra sé ofmetinn i bradabirgdatélum Hagstofunnar. bad geeti einnig ad hluta skyrt mikinn
framleidnivoxt i fyrra samkvaemt télum Hagstofunnar (sja kafla V og hér a eftir).

2. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peningamdlum 2016/2 eru nokkrar astaedur fyrir pvi ad
ekki verdur byggt einvérdungu & télum Hagstofunnar um préun launakostnadar arié 2015
samkveemt pjodhagsreikningum fyrr en endanlegar upplysingar liggja fyrir. Badi meela peer
nokkru minni launahakkun en launavisitalan og stadgreidsluskra benda til. b4 benda télur
Hagstofunnar til pess ad hlutfall launa af pattatekjum hafi leekkad arid 2015 sem virdist
fremur oliklegt pegar horft er til mikilla umsaminna launahakkana pad arid.

Hlutfall stiornenda (%)
920
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Mynd VI-6
Laun og verdlag pjonustu
1. arsfj. 2010 - 1. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimild: Hagstofa islands.
Mynd VI-7

Veentingar fyrirtaekja um adfanga- og
afurdaverd naestu 6 manudi 2002-2017"

—— Stjornendur sem buast vid ad verd voru og
pjonustu & innlendum markadi hakki

— Stjornendur sem buast vid ad adfangaverd hakki

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

Mynd VI-8
Innlendur verdbolguprystingur’
1. arsfj. 2012 - 1. arsfj. 2017

Breyting fra fyrra ari (%)
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Midgildi
Bil 1. og 3. fj6rdungs

I

Efri og nedri mork visbendinga um innlendan
verdbolguprysting

1. Skyggda svaedid inniheldur fimm visbendingar um innlendan verd-

bolguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur a framleidda einingu

(hreyfanlegt medaltal), verdvisitala VLF, verd almennrar pjonustu, verd
innlendrar véru og framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands.

Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2017 fyrir verdvisitdlu VLF og timabilid

2015-2017 fyrir launakostnad & framleidda einingu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-9
Launahlutfall og framleidsluspenna
2005-2016

Fravik fra 20 ara medaltali
(présentur)

% af framleidslugetu s
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Launahlutfall PM 2017/2 (v. &s)
Framleidsluspenna PM 2017/2 (h. &s)
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1. Hlutfall launa og launakostnadar af vergum pattatekjum. 20 ara
medaltal er 60,8% (1995-2014, 1997-grunnur).
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-10

Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framlag undirlida 2008-2017"
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[ Launakostnadur annar en laun
B Framleidni

Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikveett framlag til hakkunar &
launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspa Sedlabankans 2015-2017.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd VI-11

Verdbdlga og verdbolguveentingar til eins ars
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2017

2012 ' 2013 ' 2014 | 2015 ' 2016 17

— Verdbolga

— Verdbdlguveentingar steerstu fyrirteekja
Verdbolguvaentingar heimila

—  Verdbolguveentingar markadsadila

— Verdbolgumarkmid

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Gert rad fyrir ad komandi kjarasamningar rimist innan SALEK-
samkomulagsins ...
Launahakkanir sem kvedid er & um i sidustu kjarasamningum hafa
komid fram i launavisitolu Hagstofunnar i takt vid pad sem gert var
rad fyrir i sidustu spa en launaskrid verid litillega meira en par var
aztlad. A fyrsta arsfjordungi 2017 hakkadi launavisitalan um 0,8%
milli fjorounga. Haekkunin fra sama fjérdungi i fyrra var 6,4% og
heaegoi toluvert & arshaekkun launa fra pvi sem verid hefur undanfarid
ar, enda hurfu ahrif tveggja umsaminna launahekkana 4 almennum
vinnumarkadi ar arshaekkun visitdlunnar i febraar. Arstakturinn mun
hins vegar aukast aftur & vormanudum pegar naestu umsémdu launa-
heaekkanir koma til framkveemda.

Par sem ekki var sami® um frekari launahakkanir i tengslum
vid endurskodun kjarasamninga i febriar sl. hafa ekki verid gerdar
breytingar & mati & launapréuninni i ar eda 4 spatimanum. Sem fyrr er
gert rad fyrir ad peir samningar sem gerdir verda & vinnumarkadi i ar
rimist innan launasvigrims sem hid svokallada SALEK-samkomulag
afmarkar og pvi komi ekki til endurskodunar kjarasamninga 4 almenn-
um vinnumarkadi & naesta ari.

... en launakostnadur a framleidda einingu mun afram hakka télu-
vert umfram pad sem samrymist verdbélgumarkmidinu

pratt fyrir 6breytt mat & launaproun i r verdur haekkun launa fra fyrra
ari um 1 présentu meiri en gert var rad fyrir i febriar vegna grunn-
ahrifa fra fyrmefndri endurskodun & haekkun launa i fyrra. A méti
vegur ad gert er rad fyrir ad framleidni vinnuafls aukist um lidlega 2%
i &r sem er svipad og spad var i februar. bessi kroftugi framleidnivoxtur
kemur { kjolfar riflega 4% framleidnivaxtar i fyrra sem var um 1 proé-
sentu meiri en gert var rad fyrir i febraar. Eins og fjallad er um hér ad
ofan og i kafla V eru asteedur til ad eetla ad um eitthvert ofmat sé ad
reeGa en midad vid pessar tolur haekkadi launakostnadur 4 framleidda
einingu um 4,9% i fyrra en ekki um 6,5% eins og gert var rad fyrir
i febraar (mynd VI-10). Gert er rad fyrir svipadri hakkun i ar og ad
medaltali Ut spatimann. Gangi petta eftir ver8ur pvi afram verulegur
verdbolguprystingur fra vinnumarkadi og mun launahlutfallid halda
afram ad heekka og verda um 7 prosentum yfir langtimamedaltalinu
ario 2019.

Verdbolguvantingar

Skammtimaverdboélguvantingar i samrami vid verdbolgu-
markmidid a flesta maelikvarda ...

Verdbolguventingar til eins og tveggja ara eru ad mestu leyti
Obreyttar fra sidustu Utgafu Peningamdla og eru lagar i sogulegu sam-
hengi (mynd V-11). Ver8bdlguvantingar heimila til eins ars voru 3%
samkvaemt kdnnun Gallup i febrtar og eru dbreyttar fra fyrri kédnnun
i desember. Pad sama gildir um verdbdlguvaentingar peirra til tveggja
ara sem voru 3,5%. Stjérnendur fyrirtaekja gera rad fyrir ad verdbolga
verdi 2,5% eftir eitt ar og haekka veentingar peirra um % présentu fra
sambeerilegri konnun i desember. Veentingar peirra til verdbodlgu eftir
tvo ar eru hins vegar ébreyttar og voru 3%.



Samkveemt kénnun bankans sem gerd var i byrjun mai bjuggust
markadsadilar vid ad verdbdlga verdi 2,2% eftir ar sem er 0,3 pré-
sentum laegra en peir gerdu rad fyrir i sambeerilegri konnun i febriar.
Verdbolguveentingar peirra til tveggja ara eru 2,6% en i febriiar gerdu
peir rad fyrir ad han yrdi 2,8%. Verdbdlguélag 4 skuldabréfamarkadi
til skamms tima, reiknad ut fra vaxtamun verdtryggdra og dverd-
tryggdra skuldabréfa, leekkadi talsvert i kjolfar birtingar visitolu neyslu-
ver@s i mars. SU laekkun gekk péd ad hluta til baka i kjolfar birtingar
visitdlu neysluverds i april pegar alagid haekkadi um riflega 0,2 pro-
sentur. Medaltal verdbodlgudlags til eins ars var 1,7% pad sem af er
60rum arsfjordungi og hefur laekkad um 0,2 présentur fra aramétum.3

... og kjolfesta langtimaverdbdlguventinga virdist hafa styrkst
Verdbdlguveentingar markadsadila til langs tima hafa leekkad tals-
vert undanfarin misseri og eru ni vid verdbolgumarkmid bankans.
Samkvamt maikénnun bankans vanta markadsadilar pess ad verd-
bolga verdi 2,6% ad medaltali & naestu tiu arum sem er leekkun um
teeplega 1 présentu frd sambeerilegri konnun fyrir ari (mynd VI-12).
Ver8bdlgualagid & skuldabréfamarkadi hefur einnig farid leekkandi
undanfarin misseri en tiu 4ra 4lagid hefur verid um 2,3% pad sem af
er 60rum arsfjoroungi.

Verdboélguventingar virdast pvi hafa traustari kjolfestu i verd-
bolgumarkmidinu en paer hafa haft um langa hrid. Eins og rakid er
i rammagrein 3 virdist einnig sem ovantar breytingar i skammtima-
verdbdlgu hafi minni ahrif & langtimaverdbdlguveentingar en adur. Pa
virdast einnig hafa ordid breytingar a verdbolguferlinu sjalfu sem rekja
ma til minni fravika verdbolgu fra markmidi, minni sveiflna i ver6bolgu
og minnkandi 6vissu um framtidarpréun hennar.

3. Varlega parf p6 ad fara i tulkun & alaginu par sem pad inniheldur einnig ahaettupoknun sem
tengist seljanleika bréfanna auk dheettupdknunar vegna 6vissu um verdbolgu. Sja ramma-
grein 1 i Peningamdlum 2015/2.

VERDBOLGA

Mynd VI-12

Langtimaverdbolguvaentingar
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2017

%

2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 17

— Verdbolgudlag til 10 ara’
— Verdbolguvaentingar markadsadila til 10 ara
Verdbolgumarkmid

1. Talan fyrir 2. arsfj6rdung 2017 er medaltal pad sem af er fjordungnum.

Heimild: Sedlabanki islands.
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