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Vidskiptakjor batna og gengi kronu haekkar

» Vidskiptakjor hafa batnad toluvert: utflutningsverd hefur haekkad i hlutfalli vid utflutningsverd vidskiptalanda og oliu- og
hravoruverd laekkad: daetlad ad i ar hafi vidskiptakjor batnad um 11%% fra 2014 og utflutningsverd haekkad um 17%% ...

* ... mun meiri vidskiptakjarabati en medal annarra idnrikja — sérstaklega pegar horft er til annarra hravéruutflytjenda
* Gengi krénu einnig haekkad mikid: er 14% heerra en fyrir ari — raungengi hefur pvi haekkad téluvert

Utflutningsverd og vidskiptakjér 2008- Vidskiptakjaradhrif i 15 OECD-rikjum Gengi krénunnar 2008-20162
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1. Utflutningsverd islands i hlutfalli vid Gtflutningsverd helstu vidskiptalanda (feert i sama gjaldmidli med visitolu medalgengis). 2. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016. 3. Mismunur kaupmattar Gtflutnings og Utflutningsmagns i hlutfalli af VLF fyrra ars. Samtals
ahrif fyrir 4rin 2014-2015. bau 16nd sem eru flokkud sem hravérudtflytjendur midad vid veegi hravoru i hreinum Gtflutningi eru taknud med raudlitum sdlum.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, OECD, Sameinudu bjédirnar (UNCTAD), Sedlabanki slands.



Vidvarandi vidskiptaafgangur og storbeett ytri stada

* Vidskiptaafgangur maeldist 4,9% af VLF i fyrra og spad 3% afgangii ar ... pjédhagslegur sparnadur hefur einnig aukist téluvert
* Erlend stada hefur stérbatnad med vidvarandi vidskiptaafgangi og nylegu uppgjori slitabda: var -5,7% af VLF i arslok 2015 en

var verst -130% 2008 — besta stada i halfa 6ld og med pvi hagstaedasta sem maelist medal proadra rikja
* Stor hluti haekkunar raungengis endurspeglar pvi liklega haekkun jafnvaegisraungengis

Vidskiptajofnudur og vergur Hrein erlend stada i 30 proudum rikjum
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1. Undirliggjandi vidskiptajofnudur og pjodhagslegur sparnadur 2008-2015 og grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016. Eftir uppgjor slitabua fallinna fjarmalafyrirtaekja i arslok 2015 er ekki lengur munur 8 maeldum og undirliggjandi vidskiptaj6fnudi og
bjédhagslegum sparnadi. 2. Télur fyrir island eru fra pjédhagsstofnun (1970-1994) og Sedlabanka islands 4samt Hagstofu islands (1995-2015) par sem midad er vid undirliggjandi st6du 2008-2014. Télur fyrir hin rikin eru fr4 gagnagrunni Lane og Milesi-
Ferretti fyrir timabilid 1970-2011 en gogn peirra eru framlengd til arsins 2015 midad vid préun skv. IFS-gagnagrunni Alpjédagjaldeyrissjédsins.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa islands, Lane og Milesi-Ferretti (2007), bjé8hagsstofnun, Sedlabanki islands.



Kroftugur utflutningur og vaxandi efnahagsumsvif

« Utflutningur hefur vaxid hratt undanfarid — pratt fyrir haegan voxt eftirspurnar i helstu vidskiptaldndum: borinn upp af
miklum pjonustuutflutningi sem hefur vaxid um 9%% ad medaltali sl. 5 ar

* Meiri hagvoxtur hér en i vidskiptalondum: medalhagvoxtur 2012-2016 3,3% hér a landi en einungis 1,3% i
vidskiptalondum: samdratturinn i kjolfar kreppunnar endurheimtur: VLF 10% haerri i ar en var fyrir fjarmalakreppuna

Utflutningur og eftirspurn vidskiptalanda Landsframleidslan & islandi og i helstu
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1. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.



Atvinnuleysi minnkar og vaxandi skortur a vinnuafli

* Atvinnuleysi var 2,7% a Q2/2016 (arstidarleidrétt) og minnkadi um 1,3pr fra fyrra ari — langtimaatvinnuleysi er
jafnframt nanast horfid: nadi hamarki i um 2% snemma ars 2011 en var 0,4% a Q2

e Storfum fjolgar hratt og @ skyr merki vaxandi skort a vinnuafli: yfir 40% fyrirtaekja segjast bua vid skort — hlutfallid

hefur haekkad hratt i 6llum atvinnugeirum

Atvinnuleysi eftir lengd?
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2016
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1. Arstidarleidrétt gogn.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Rikistjarmal og baett fjarhagsstada auka einnig a eftirspu%

* Efnahagsbati hefur verid drifinn afram af miklum tekjuvexti sem m.a. ma rekja til kroftugs utflutningsvaxtar og SLAND
vidskiptakjarabata ... en nokkur slokun a adhaldsstigi rikisfjarmala baetist einnig vid

* par ad auki ahrif skuldalaekkunaradgerdar sem hefur leitt til mikillar haekkunar a hreinum audi heimila sem hefur med
mikilli haekkun radstofunartekna leitt til kroftugs vaxtar einkaneyslu

Breyting a hagsveifluleidréttum Einkaneysla og hreinn audur heimila 2005-
frumjofnudi rikissjéds 2012-2016 20162
Présentur 15 Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra dri (%)

5 A 7 15

0 T T \ T / T v T T T T
-5 \/ -15
-10 -30
2012 2013 2014 2015 2016 2005 2007 2009 2011 2013 2015

—Einkaneysla (v. &s) ——Hrein audur heimila a raunvirdi (h. as)

1. Frumj6fnudur er leidréttur fyrir einskiptis tekjum og gjéldum (t.d. ardgreidslum og flytingu nidurgreidslu verdtryggdra hisnaedislana). Grunnspa PM 2016/2 fyrir 2016. 2. Hreinn audur er samtala hidsnaedis- og fjarhagslegs auds heimila (utan
lifeyrissjodsréttinda) ad fradregnum skuldum heimila. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Fjarsysla rikisins, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.



Mikill hagvoxtur og vaxandi spenna i pjodarbuinu

* Hagvoxtur i fyrra var 4% og horfur a teeplega 5% hagvexti i ar og um 4% a naesta ari: a bak vid pennan kroftuga
hagvoxt er mikil fjolgun starfa en framleidnivoxtur hefur verid litill og nokkru undir langtimamedaltali

* Samhlida miklum hagvexti hefur slakinn i pjodarbuinu horfid og framleidsluspenna myndast — sem m.a. kemur fram
mikilli laekkun atvinnuleysis sem er liklega komid undir pad atvinnuleysisstig sem samrymist langtimajafnvaegi

Hagvoxtur og framleidni 2008-2018%2 Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2008-
2018t
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1. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016-2018. 2. Framleidni maeld sem hlutfall landsframleidslu og heildarvinnustunda.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Verdbolga minnkar a ny og nalgast fyrra lagmark

* Verdbodlga maeldist 0,9% i agust og minnkadi ur 1,1% i juli og hefur ekki verid svo litil sidan i febrdar 2015 ... an hudsnaedis
meelist hin enn minni eda -0,9% og minnkadi ur -0,6% i juli — en hefur aukist Ur 0,4% i april i 1,1% i jali skv. HICP

* Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig minnkad: flestir maelikvardar a bilinu 1,3-2,1% i agust
» Vidskiptakjarabati, litil alpjédleg verdbodlga, haekkun gengis og adhaldssom peningastefna vega a moti ahrifum launahaekkana

Ymsir maelikvardar a verdbdlgu Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Janudar 2012 - 4gust 2016 Janudar 2012 - 3gust 2016
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1. Skyggda svadid inniheldur bil 1. og 3. fjordungs mats a undirliggjandi verdbdlgu par sem hidn er maeld med kjarnavisitolum sem horfa fram hja ahrifum sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og reiknadrar husaleigu og med
tolfreedilegum maelikvordum eins og vegnu midgildi, klipptum medaltélum og kviku pattalikani.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.



Miklar launahakkanir en kjolfesta vaentinga heldur

* Miklar launahaekkanir undanfarid eru langt umfram framleidnivoxt og pvi hefur launakostnadur a framleidda einingu
haekkad mikid: horfur a riflega 9% haekkun i ar og 6%2% haekkun yfir 5 ara timabil

« A méti vegur ad langtimaverdbdlguvaentingar hafa farid laekkandi undanfarin ar — og tekid ad laekka & ny eftir
timabundna hakkun i kjolfar nylegra kjarasamninga — kjolfesta verdbdlguvaentingar virdist halda og hafa styrkst

Launakostnadur a framleidda einingu og Langtimaverdbolguvaentingar
framlag undirlida 2010-20161 1. arsfj. 2012 - 3. arsf]. 2016
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1. Framlei@niaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar a launakostnadi a framleidda einingu. Grunnspa PM 2016/3 fyrir 2016. 2. Talan fyrir pridja arsfjérdung 2016 er medaltal pad sem af er fjérdungnum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Verdbo

guhorfur batna toluvert fra fyrri spa

* Verdbdlga minnkadiur 1,9% a Q1i1,6% a Q2 —spad ad verdi 1,2% a Q3 en aukist a ny pegar ahrif gengishaekkunar
taka ad fjara ut: verdi 2,2% a Q4 og nai hamarki i 3,8% Q2/2018 en taki sidan ad hjadna i markmid

* Horfur hafa batnad toluvert fra PM 16/2: haerra gengi, minni alpjodleg verdbdlga, meiri framleidnivoxtur og traustari
kjolfesta verdbodlguveentinga skyra beettar horfur — verdbodlga taeplega 1pr minni en spad var i PM 16/2 Gt naesta ar

Verdbodlguspa og dvissumat PM 2016/3

1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2019
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Tekist hefur ad halda verdbolgu i skefjum

* Brugdist vid aukinni verdbdlguhaettu med hakkun vaxta sem hélt aftur af eftirspurn og beindi hluta tekjuauka i sparnad ...
* ... med hjalp ytri adstaedna virdist pvi hafa tekist ad skapa verdbdlguvaentingum kjélfestu og pannig haldid verdbodlguprystingi

i kjolfar kjarasamninga i skefjum
* Hefur gengid betur en dhaett var ad vona og pvi utlit fyrir ad haegt sé ad nd markmidi med laegra vaxtastigi en adur var talid

Meginvextir Sedlabanka islands
1. jani 2014 - 29. 4gust 2016
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Heimild: Sedlabanki islands.



Alpjodlegur samanburdur a sedlabankavoxtum

* Meginvextir Sedlabankans eru nu 5,25% ... en eru enn toluvert haerri en i 66rum idnrikjum pott verdbadlga sé svipud

* pott langtimaverdbolguveentingar hafi pokast ad markmidi eru paer enn yfir markmidi olikt pvi sem er i 60rum

iOnrikjum par sem paer hafa trausta kjolfesta eda hafa leekkad undir markmid

Meginvextir! Verdbdlga? Langtimaverdbdlguvaentingar og
verdbdlgumarkmid?
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1. Nyjustu gildi meginvaxta nokkurra sedlabanka. 2. Arsverdbdlga midad vid visitolu neysluverds i juli 2016 (3 68rum arsfiérdungi fyrir Astraliu og Nyja-Sjaland). 3. Nyjasta mat 4 vaentingum markadsadila og greinenda um verdbdlgu til naestu 4-5 ara (island,
Kanada (6-10 ar), Noregur, Nyja-Sjaland og Svibjéd), spa Alpjodagjaldeyrissjédsins um verdbdlgu eftir 5 &r (Bretland) eda Ut fra verdbdlguskiptasamningum til 5 ara (Astralia, Bandarikin, Evrusvaedid og Japan).
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Bloomberg, Noregsbanki, Kanadabanki, Reuters, Riksbank, Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki {slands.



Alpjodlegur samanburdur a sedlabankavoxtum (2)

* Hagvoxtur er toluvert meiri hér a landi en i 6drum idnrikjum (var t.d. 4,7% & fyrsta fjoroungi hér a landi en 1,6% ad
medaltali medal helstu vidskiptalanda): horfur 4 taeplega 5% hagvexti i ar hér a landi en a bilinu 1-2% i flestum hinna

* Hér er talid ad slakinn i pjodarbuinu hafi horfid fyrir nokkru sidan og nokkur framleidsluspenna sé tekin ad myndast:
spad ad verdi um 2,5% hér a landii ar en enn er toluverdur slaki til stadar i flestum hinna landanna
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1. Nyjustu gildi meginvaxta nokkurra sedlabanka. 2. Spa Alpjédagjaldeyrissjédsins (World Economic Outlook, april 2016) nema fyrir island (Peningamdl 2016/3).
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.




Alpjodlegur samanburdur a sedlabankavoxtum (3)

* Nafnvoxtur eftirspurnar er téluvert meiri hér a landi en i 60rum idnrikjum: spad 8% vexti nafnvirdis VLF i ar (toluvert
umfram 4%-5%% edlilegan langtimavoxt) en taeplega 3% ad medaltali i 66rum idnrikjum

* [ 6drum idnrikjum hefur litil haekkun launakostnadar verid vidvarandi vandi: horfur 4 ad haekki um 1%% ad medaltali i
ar en yfir 9% hér a landi

Meginvextirl Nafnvoxtur VLF 20162 Launakostnadur a framleidda einingu
20163
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1. Nyjustu gildi meginvaxta nokkurra sedlabanka. 2. Spa Alpjédagjaldeyrissjédsins (World Economic Outlook, april 2016) nema fyrir island (Peningamdl 2016/3). 3. Spa OECD (OECD Economic Outlook, jini 2016) nema fyrir Nyja-Sjaland (Monetary Policy
Statement, 4gust 2016) og island (Peningamdl 2016/3).
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, OECD, Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki islands.



Aukinn stodugleiki verdlags og efnahagsumsvifa ...

« Qvissa um langtimaverdlagshorfur virdist vera smam saman ad minnka: gerir langtimaaaetlunargerd audveldari, eykur
skilvirkni og dregur ur sveiflum i raunvoxtum sem er grundvollur pess ad draga ur efnahagslegum dstodugleika ...

e ...sem virdist vera ad minnka: aukinn peningalegur stodugleiki studlar ad pvi ad draga ur hagsveiflum

Ovissa um langtimaverdbdlguhorfur? Sveiflur i verdbdlgu og hagvexti a Islandi
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2016 og 6drum Nordurléndum 1991-20152
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1. Stadalfravik i svérum markadsadila um hvada verdbolgu peir vaenta ad medaltali naestu 5 og 10 &r. 2. Hringir syni por stadalfravika verdbdlgu og hagvaxtar & islandi og kassar samsvarandi pér fyrir midgildi annarra Nordurlanda. 25 ara timabilinu
Q1/1991-Q4/2015 er skipt i 5 jafnléng 5 ara timabil.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlabanki islands.



... en fullnadarsigur ekki i hotn

* Ppratt fyrir ad peningastefnan hafi nad nokkrum arangri vid ad auka efnahagslegan stodugleika undanfarid er enn
nokkud i land vid ad tryggja varanleika pessa arangurs ... pvi parf ad fara varlega og vera vidbuin bakslagi

e Samanburdur vid Noreg synir petta ageetlega: Noregi hefur tekist ad halda verdlagi stodugu yfir mun lengri tima sem
eykur trdverdugleika Noregsbanka og eykur sveigjanleika hans vid moétun peningastefnunnar
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Heimildir: Hagstofa islands, Noregsbanki, OECD, Sedlabanki islands.




