Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Blikur eru & lofti i heimsbuskapnum. Heegt hefur & efnahagsbatanum
pad sem af er ari, verulegs 6rda geetti & fjarmalamorkudum sidsumars
og sviptingar hafa sett svip sinn a vidskiptakjor og gengi gjaldmidla.
Horfur um hagvoxt og eftirspurn i helstu vidskiptaléndum islands
hafa versnad og ovissa aukist en undanfarin tvo ar og fram ad midju
bessu ari hafdi prottur efnahagsbata vidskiptalandanna smam saman
aukist. Alpjédlegar verdboélguhorfur eru heilt & litid neer dbreyttar fra
dgustspa Peningamdla. Horfur um vidskiptakjor slands eru heldur
lakari og tvisynni en i 4gust. Raungengid hefur haekkad skarpt og utlit
fyrir ad framhald verdi par 4 med tilheyrandi skerdingu & samkeppnis-
stodu pjédarbusins.

Alpjodleg efnahagspréun

Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum hefur smam saman aukist
undanfarin tvo ar ...

Hagvéxtur i vidskiptaldndum islands var 1,9% 4 fyrri helmingi arsins
eda litillega meiri en veenst var i 4gUstspd bankans. Hagvexti i vid-
skiptalondunum hefur smam saman vaxid dsmegin undanfarin tvo ar
i kjolfar pess ad samdrattarskeidinu & evrusvaedinu lauk. Stodir efna-
hagsbatans hafa sem fyrr reynst styrkari i Bandarikjunum og Bretlandi
samanborid vid evrusvaedid sem pd hefur haegt og bitandi sott i
sig vedrid (mynd 11-1). A Nordurldndunum er efnahagsbatinn mis-
jafn: enn er bedid eftir ad longu samdrattarskeidi ljdki i Finnlandi og
horfur fara versnandi i Noregi i kjolfar mikillar laekkunar oliuverds en i
Danmorku og Svipjod hefur hagvoxtur aukist smam saman.

... en hagvisar benda til pess ad tekid sé ad fjara undan
efnahagsbatanum

Hagvisar fyrir evrusvaedid hafa heilt 4 litid reynst betri en markads-
adilar hofdu vaenst (mynd 11-2). beir bregda afram upp mynd af pvi
ad haegfara efnahagsbata vindi fram, m.a. fyrir tilstilli studningsad-
gerda Sedlabanka Evropu (ECB), oliuverdslaeekkunar, gengislaekkunar
evrunnar og aukins arangurs vid ad glima vid skuldavanda Grikklands.
Innlend eftirspurn & evrusvaedinu hefur tekid nokkud vid sér i takt
vid aukinn kaupmatt og batnandi fjarmalaleg skilyrdi en utflutningur
hefur reynst nokkru minni en veenst var. Leidandi visbendingar benda
til aframhaldandi hagvaxtar & svaedinu en ad nokkud hafi haegt 4
honum i takt vid lakari efnahagshorfur i heimsbuskapnum (mynd I1-3).
Hagvisar i Bandarikjunum hafa almennt reynst verri en vaenst var
fra Gtgafu sidustu Peningamadla. | kjolfar pess ad timabundnir paettir
héldu aftur af batanum & fyrsta arsfiordungi 6x honum asmegin a
60rum fiérdungi pratt fyrir ad haekkun Bandarikjadals keemi nidur &
framlagi utanrikisvidskipta. A undanférnu hefur hins vegar haegt 4
filgun starfa og minnkun atvinnuleysis, auk pess sem orkutengd fjar-
festing hefur dregist saman i kjolfar verulegrar leekkunar orkuverds.
Engu ad sidur er afram bdist vid aframhaldandi efnahagsbata umfram
pad sem flest onnur helstu idnriki geta vaenst og heekkun vaxta
Sedlabanka Bandarikjanna 6drum hvorum megin vid neestu aramot.
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Mynd 11-1
Alpjédlegur hagvoxtur
1. arsfj. 2003 - 3. arsfj. 2015
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Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd I1-2
Visitala 6veentra hagvisa'
Daglegar tolur 4. jantiar 2010 - 30. oktober 2015
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— Bandarikin = Evrusveedid Nymarkadsriki

1. begar visitalan er undir O eru hagvisar verri en gert hafdi verid rad
fyrir og & moti synir visitala yfir O ad hagvisar eru jakveedari en gert
haf8i verid rad fyrir. Visitalan segir ekki til um hvort hagvisarnir séu
jakveedir eda neikvadir.

Heimild: Macrobond.

Mynd 11-3
Leidandi visbendingar um hagvoxt'
Jantiar 2008 - september 2015
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1. Framleidsluvisitala (Manufacturing Purchasing Managers' Index,

PMI) fyrir framleidendur i Bandarikjunum og & evrusvaedinu. Visitalan

er birt manadarlega og er arstidarleidrétt. Pegar gildi visitlunnar er yfir

50 taknar pad voxt milli manada en ef han er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimildir: Bloomberg, Macrobond.

($)

veGL0Z TYWVYDNINI



N
o

PENINGAMAL 20154

ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd II-4
Dreifing hagvaxtar medal 35 proadra rikja
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Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Mynd II-5
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Jantar 2004 - september 2015
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Heimild: Macrobond.

Mynd 11-6
Hravoruverd ad raunvirdi 1960-2015"
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1. Gildi fyrir arid 2015 midast vid fyrri arshelming. Visitala raunverds
fyrir hvern flokk hravéru er vidskiptavegid medaltal heimsmarkadsverds
hvers hravoruflokks i Bandarikjunum stadvirt med visitélu framleidslu-
verds i proudum rikjum.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Hagvaxtarhorfur heimsbuskaparins fara versnandi ...
i nyrri hagvaxtarspa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad
hagvoxtur dragist saman i heimsbuskapnum i ar fra fyrra ari og
verdi einungis 3,1% sem er pé nokkru undir medaltali sidustu prjatiu
ara. Adlogun Kina ad minni hagvexti og breyttum drifkroftum hans,
veruleg leekkun oliu- og hravoruverds, sviptingar i fjarmagnsfledi &
milli landa, veent vaxtahaekkun i Bandarikjunum og hert fjarmalaleg
skilyrdi nymarkadsrikja setja svip sinn & spa sjodsins. Hagvaxtarhorfur
hafa einkum versnad til skamms tima og byst sjédurinn vid ad heims-
hagvoxtur taki vi0 sér & naesta ari og verdi 3,6% sem eru lakari horfur
en i fyrri spam hans. Samanborid vid vorspa sjodsins er gert rad fyrir
heegari fjolgun idnrikja par sem hagvoxtur verdur yfir 2% (mynd 11-4).
En um leid er aukin heetta ad mati sjédsins & verri hagvaxtarpréun en
gengid er Gt frd i grunnspa hans, sérstaklega medal nymarkadsrikja.
Meginporri hagvaxtar i heimsbdskapnum hefur verid borinn
uppi af nymarkadsrikjum undanfarin ar, en arid i ar verdur fimmta
arid i ro0 par sem hagvoxtur i peim rikjum minnkar milli ara gangi spa
Alpjodagjaldeyrissjodsins eftir. Um leid hefur sjodurinn leekkad spa sina
fyrir hagvoxt i0nrikja. Horfur hafa einkum versnad fyrir Gtflytjendur
oliu og hravoéru, t.d. Astraliu, Brasiliu og Kanada.

... sem endurspeglast einnig i lakari horfum fyrir helstu
vidskiptalénd islands

Gert er rad fyrir ad hagvéxtur medal helstu vidskiptalanda islands
verdi 6breyttur i ar fra fyrra ari eda 1,7 %. [ fyrri spam Sedlabankans &
arinu hefur hins vegar verid buist vid ad prottur efnahagsbatans myndi
aukast fra fyrra ari. Horfur fyrir hagvoxt naestu tveggja ara hafa somu-
leidis versnad samanborid vid aglstspana. Um leid hafa likur & minni
hagvexti en gert er rad fyrir i grunnspanni aukist.

Voxtur alpjodavidskipta og eftirspurnar helstu vidskiptalanda
hefur gefid eftir pad sem af er ari

Horfur um alpjodavidskipti og eftirspurn helstu vidskiptalanda hafa
einnig versnad fra aglstspa bankans. Eins og rakid er i nyrri spa
Alpjodagjaldeyrissjodsins er erfitt ad meta i hve rikum maeli hafi haegt
& vexti alpjodavidskipta & fyrri helmingi arsins vegna mikilla sveiflna
i vidskiptakjorum og gengi gjaldmidla. Pannig bregdi pjodhags-
reikningar upp mynd af pvi ad nokkud hafi haegt & vexti alpj6david-
skipta en ymsir alpjédlegir visar um umfang vidskipta bendi beinlinis til
samdrattar. Spa sj6dsins um voxt alpjédavidskipta i ar hefur pvi verid
leekku® um taepa présentu fra pvi i juli i 3,2% og spa fyrir naesta ar
hefur ennfremur verid laekkud. Sjédurinn byst vid nokkru minni vexti
innflutnings i idnrikjum og mun minni vexti i nymarkadsrikjum. Af
pessum sokum er buist vid minni innflutningi medal helstu vidskipta-
landa [slands en i dgustspanni. Gert er rad fyrir ad hann aukist um
3,3% i ar, sem er leekkun um %2 présentu frd pvi i 4gust.

Verdbolga enn sem fyrr litil i proudum rikjum

Enn sem fyrr er verdbolga litil i idnrikjunum og meginvidfangsefni
sedlabanka flestra peirra ad yta undir meiri verdbolgu til ad komast hja
verdhjodnun og 6hoflegri leekkun verdbolguveentinga. Pannig meeldist
a ny litils hattar ver8hjédnun & evrusvaedinu og i Bretlandi i septem-



ber sl. (mynd I1-5). Veruleg laekkun hravéru- og oliuverds (mynd 11-6)
hefur lagst & sveif med framleidsluslaka og dregid dr verdbdlgu & ny,
en verdbolga hefur sums stadar aukist medal rikja i hopi hravoru- og
oliutitflytienda par sem gengislaekkun hefur aukid innflutta verdbolgu.
Verdbolguhorfur medal helstu vidskiptalanda fslands eru heilt & litid
neer dbreyttar fra siustu spa pott buist sé vid ad hun verdi éjafnari
vegna olikra ahrifa oliu- og hravoruverdslaekkunar & einstok riki.

Verulegar sviptingar a alpjédlegum mérkudum

Sex arum eftir ad efnahagsbati hofst i heimsbuskapnum i kjolfar
alvarlegustu fjarmalakreppu fra fjérda aratug sidustu aldar er batinn
enn prottlitill og brothattur. Pad heegir & vexti efnahagsumsvifa i
nymarkadsrikjum, ekki sist i Kina par sem einkaneysla og pjonusta
purfa i auknum meli ad koma i stad fjarfestingar og framleidslu
sem megindrifkraftar hagvaxtar. Otti vid harda lendingu i Kina jokst
i sumar og olli miklum éréleika & alpjédlegum morkudum par sem
hravoruverd laekkadi skarpt, fjarmagnsinnfleedi til nymarkadsrikja
minnkadi, dhattudlag heekkadi og gengi gjaldmidla nymarkadsrikja
leekkadi gagnvart Bandarikjadal (myndir I1-6 og 11-7). bessar sviptingar
eru dlikar peim sem attu sér stad 4 seinni hluta sidasta ars pegar snorp
oliuverdslekkun hafdi tiltélulega litil ahrif & alpjodlegum fjarmala-
morkudum (mynd 11-8) og gengi gjaldmidla ymissa idnrikja laeekkadi
gagnvart Bandarikjadal. A3 pessu sinni hefur verd malma, sem alla
jafna bregst meira vid breytingum i efnahagsumsvifum i heims-
buskapnum en oliuverd, einnig laekkad verulega olikt pvi sem atti sér
stad i fyrra. Enn gera markadsadilar almennt rad fyrir ad vextir haekki
fyrr i Bandarikjunum og Bretlandi en i flestum 6drum idnrikjum pott
pess sé vaenst ad timasetningar fyrstu hackkana verdi heldur seinna a
ferdinni en adur var talid. Ovissa hefur hins vegar aukist um hversu vel
nymarkadsrikin eru i stakk buin til ad takast & vid hakkun vaxta, ekki
sist i rikjum i hopi hravorudtflytienda par sem skuldsetning fyrirtaekja i
Bandarikjadal er gjarnan vidtaek (mynd I1-9).!

Utflutningsverd og vidskiptakjor
Aframhaldandi mikil hakkun sjavarafurdaverds en alverd fer
lekkandi
Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum hefur haekkad neer latlaust
fra pvi i febrdar i fyrra. Sjavarafurdaverd haekkadi um riflega 17 % milli
ara a fyrsta fjéroungi pessa ars en heldur hefur dregid tr haekkuninni
eftir pvi sem 1idid hefur & arid. Gert er rad fyrir ad verd sjavarafurda
muni haekka um 8%2% milli &ra & pessu ari eins og i 4glstspanni (mynd
[1-10). Horfur eru hins vegar tvisynni en i 4glst, m.a. vegna versnandi
efnahagshorfa, 6vissu um &hrif innflutningsbanns Russa og efnahags-
brenginga i Nigeriu. Liklegt er pé ad verd mjols og lysis muni hakka
& neaestunni vegna samdrattar i framleidslu i Chile og Pert fyrir ahrif
hlysjavarstraumsins El Nifio.

A fyrstu premur fjérdungum pessa ars leekkadi alverd um 7% fra
sama tima i fyrra. Heimsmarkadsverd malma hefur laekkad verulega,

1. Sja t.d. umfjdllun i kafla 3 i Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2015). Global Financial Stability
Report, oktober.
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Mynd 11-7
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B Fra 12. 4gust 2015

B Fra 1. jandar til 12. 4gust 2015
1. Pann 11. agust sl. tilkynnti Sedlabanki Kina um aukinn
sveigjanleika vid skraningu kinverska renminbisins.

2. Laekkun taknar gengislaekkun gjaldmidils gagnvart Bandarikjadal.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Macrobond.

Mynd 11-8
Flokt & alpjodlegum morkudum!
Daglegar tolur 3. jantar 2011 - 30. oktéber 2015
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VIX-floktvisitalan fyrir hlutabréfavisitolur nymarkadsrikja
1. VIX-floktvisitlur syna afleitt flokt fjarmalaafurda.
Heimild: FRED gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.
Mynd 11-9
Skuldsetning fyrirtaekja i erlendum
gjaldmidli i nymarkadsrikjum’
% af heildarskuldum fyrirtaekja i arslok 2014
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TYR: Tyrkland, RUS: Russland, POL: Pélland, FIL: Filippseyjar, BRA: Brasilia,
SAF: Sudur-Afrika, MAL: Malasia, TAI: Tailand, IND: Indland, KIN: Kina.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd [1-10

Verd & sjavarafurdum, ali, oliu og hravéru'
1. &rsfj. 2009 - 4. arsfj. 2018
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1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2018. Brotalinur syna
spa fra PM 2015/3. 2. Verd & hravéru an oliu i USD. 3. Verd 4 sjavaraf-
urdum i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i verd sjavarafurda
i islenskum krénum med gengisvisitslu voruatflutnings. 4. Alverd i USD er
reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi
Bandarikjadals.

Heimildir: Bloomberg, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-11
Raungengi og vidskiptakjor 2000-2015"
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— Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)
Vidskiptakjor

1. Punktar syna vidskiptakjor og raungengi midad vid hlutfallslegt
verdlag samkvamt grunnspa Sedlabankans fyrir arid 2015 og
raungengi Gt fra hlutfallslegum launakostnadi m.v. spa OECD um
préun launakostnadar & framleidda einingu i steerstu vidskiptaldndum
[slands &rid 2015.

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

ekki sist vegna minnkandi efnahagsumsvifa og breyttrar samsetningar
hagvaxtar i Kina sem er langsteersti kaupandi malma & heimsvisu.
Hluti af verdleekkun innlendra alframleidenda skyrist af leekkun alags
til peirra en pad hafdi adur haekkad mikid samkveemt tolum Hagstofu
islands. Gert er rad fyrir ad framhald verdi & laekkun alverds og horfur
hafa versnad fra pvi i 4gust. Aztlad er ad verd til innlendra alframleid-
enda laekki um lidlega 7% i ar, sem er um 4% présentu meiri laekkun
en i agust, og gert er rad fyrir 5%2% lakkun til vidbotar & neesta ari
(mynd 11-10).

Snorp sidsumarslakkun oliuverds og buist vid ad pad haldist lagt
lengur en adur var venst

Verd & hréoliu hefur farid leekkandi pad sem af er ari og reyndist verd-
leekkunin sérlega snorp & pridja fjiordungi arsins. Hraoliuverd var pa
ordid rimlega helmingi leegra samanborid vid sama fjérdung i fyrra.
Utlit er fyrir ad oliumarkadir verdi lengur ad adlaga sig ad offrambodi
af oliu en buist var vid fyrr & &rinu. Aetlanir helstu spaadila um oliu-
verd og verdpréun & framvirkum moérkudum benda pannig til pess ad
verd & hréoliu haldist lagt lengur en vaenst var i 4gdst (mynd 11-10).

Meiri lakkun hravéruverds utan oliu en gert var rad fyrir

Verd & hravoru utan oliu i Bandarikjadolum hefur laekkad sleitulaust
sidan & 60rum fjérdungi arsins 2013. Aukid frambod og minni eftir-
spurn hefur valdid pvi ad matveelaverd hefur leekkad um 12% frd fyrra
ari og verd & malmum hefur ekki verid laegra sidan arid 2010. NG er
talid ad hravoruverd utan oliu leekki um 17% fra fyrra ari & pessu ari
0g 5% & naesta ari og eru petta talsvert meiri leekkanir en gert var rad
fyrir i 4gust.

Heldur lakari horfur um vidskiptakjér

Bati vidskiptakjara hofst & 68rum fjérdungi sidasta ars og jokst fram
a fyrsta fjordung pessa ars. NU benda bradabirgdatolur Hagstofunnar
til pess ad vidskiptakjor hafi batnad um 7,7% fra fyrra ari & 66rum
arsfjoroungi og er pad apekkur bati og gert var rad fyrir i sidustu
Peningamdlum. Buist er vid ad pad haegi 4 batanum & seinni hluta
arsins og ad batinn 4 arinu i heild nemi lidlega 5% sem er um % pro-
sentu minni bati en i 4gUstspanni (mynd 11-11). Skyrist munurinn ad
ner Ollu leyti af minni haekkun atflutningsverds vegna meiri laekkunar
alverds en spad var i agust. Horfur um vidskiptakjor eru svipadar og |
agust fyrir naesta ar en dvissa hefur aukist.

Fjarar 6rt undan bata i samkeppnisst6du pjédarbusins vegna
mikilla launahaekkana

A bridja arsfjordungi nadi raungengid hasta gildi sinu frd pvi um
mitt & 2008. A milli ara reyndist haekkunin 5,5% par sem nafngengi
krénunnar styrktist um 4% og verdbolga var 1,4 présentum meiri hér
4 landi en ad medaltali i helstu vidskiptalondum fislands. pratt fyrir
heaekkunina er raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag pé enn um
5,6% leegra en pad hefur ad medaltali verid undanfarin prjatiu ar.
Gangi spa bankans eftir er atlit fyrir ad raungengi midad vid
hlutfallslegt verdlag verdi lidlega 4% haeerra ad medaltali & pessu ari
en i fyrra (mynd [1-11). Haekkun raungengis midad vid hlutfallslegan



launakostnad & framleidda einingu verdur enn meiri i ljosi verulegra
launaheekkana i nygerdum kjarasamningum. Gangi spain eftir geeti
raungengid & pennan meelikvarda haekkad um riflega 10% i ar. Kemur
pessi haekkun i kjolfar langvarandi timabils mun meiri haekkana launa-
kostnadar hér & landi en i helstu samkeppnislondum (mynd 11-12).
Midad vid horfur um préun launa & komandi arum er allt utlit fyrir ad
samkeppnisstada pjodarbusins haldi afram ad ryrna. Eins og rakid er i
rammagrein 2 mun pad ad 60ru dbreyttu hafa téluverd ahrif & utan-
rikisvidskipti pjédarinnar.
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Mynd 11-12
Launakostnadur 4 framleidda einingu
i préoudum rikjum

Visitala, 1999 = 100

— [sland

— byskaland
OECD

—  Evrusvaedid

— Bandarikin

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki fslands.
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