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Samantekt

Vid reiknum med pvi ad hagvoxtur i ér og neestu tvo arin verdi
4 hoflegum nétum likt og verio hefur fréa pvi ad uppsveifla héfst
hér & landi fyrir fjorum &rum sidan.

Vid spaum 4,0% hagvexti i ar, 3,7% & naesta ari og 2,4% & arinu
2017.

Vid reiknum med pvi ad hagur heimilanna haldi &fram ad
veaenkast 8 naestu misserum med auknum kaupmeetti launa og
radstofunartekna, minna atvinnuleysi, haekkun eignaverds og
leekkun skulda.

Vid spaum pvi ad einkaneysla aukist um 4,6% { r, 4,2% & naesta
ariog 2,7% & érinu 2017.

Vid spaum pvi ad fiarfestingar heimilanna f ibudarhisnaedi, sem
hafa verid fremur litlar sidustu arin, vaxi hratt 4 spatimabilinu
eda um 18,5% i r, 16,3% & neesta ari og 11,0% 4 arinu 2017.

Vid spaum pvi ad nokkud dragi ur peim hrada heekkunartakti
sem hefur verid i ibiidaverdi undanfarid. Reiknum vid med 7,0%
raunverdsheekkun ibudarhtsnaedis & pessu ari, 3,4% & naesta
ari og 1,9% 4 arinu 2017.

Efnahagsumhverfi fyrirteekja hefur batnad midad vid marga
meelikvarda undanfarin ar, m.a. med aukinni innlendri sem
erlendri eftirspurn og baettum vidskiptakjorum. Reiknum vid
med pvi ad umhverfi peirra muni halda &fram ad styrkjast 4
spéatimabilinu.

Vid spaum pvi ad fiarfestingar atvinnuveganna muni aukast
4 neestunni, m.a. vegna uppbyggingar orkufreks idnadar
og tengdra orkumannvirkja, en einnig vegna fjarfestinga f
ferdapjonustu og sjavarttvegi. Spaum vid 16,9% vexti | ar,
18,8% vexti arid 2015 en einungis 1,7% vexti rid 2017.
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Horfur eru & ddgddum vexti Utflutnings voru og pjonustu &
spatimabilinu m.a. vegna vaxtar i ferdapjénustu og utflutningi
sjavarafurda. Spaum vid 4,7% vexti | &r, 3,4% & neesta ari og
3,5% éarid 2017.

prétt fyrir allgédan voxt Utflutnings { spa okkar gerum vid rad
fyrir hradari vexti innflutnings & timabilinu, og verdur framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar pvi neikveett 4 spatimanum. Vid
spaum 8,1% vexti f innflutningi & yfirstandandi &ri, 7,6% vexti 4
pvi neesta og 3,7% vexti arid 2017.

{ 4r gerum vid rad fyrir ad afgangur voru- og pjénustuvidskipta
muni verda 8,3% af VLF, eda sem nemur u.p.o. 175 mo.kr. A
naesta ari spaum vid ad hlutfallio verdi 5,4%, og 4,8% arid 2017.
Undirliggjandi vidskiptaafgangur mun ad sama skapi minnka &
spatimanum.

Vid spaum pvi ad gengi krénunnar verdi stddugt & spatimabilinu
en ad flokt gengisins muni aukast samhlida peim skrefum sem
hugsanlega verdi tekin 4 timabilinu { afndmi fiarmagnshafta.

Vid spaum pvi ad raungengi kronunnar muni heekka & spa-
timabilinu vegna mikillar innlendrar kostnadarverdsheekkunar
og aukinnar innlendrar verdbdlgu.

Vid spaum pvi ad su hagfellda verdbdlgupréun sem verid hefur
hér undanfarid taki enda & naestunni og verdbdlgan feerist
talsvert i aukana & neestu arsfjoroungum. Spaum vid pvi ad
verdbolga verdi ad jafnadi 1,9% & yfirstandandi ari, 3,6% 4 arinu
2016 0g 3,7% & arinu 2017.

Vid spaum pvi ad peningastefnunefnd Sedlabankans bregdist
vid versnandi verdbdlguhorfum, miklum launahaekkunum og
aukinni spennu i hagkerfinu med heekkun styrivaxta bankans
um 1 prosentustig fyrir lok pessa érs, um annad présentustig 4
naesta ari og um 0,5 présentur & arinu 2017.
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Hofleg uppsveifla heldur afram

Uppsveiflan sem nu rikir { islensku efnahagslifi hefur stadid i
fiogur &r. Hagvoxtur & pessu timabili hefur verid fremur hdéflegur
samanborid vid onnur hagvaxtartimabil hér & landi & sidustu
dratugum. Voxturinn hefur engu ad sidur megnad ad draga
ur slakanum i efnahagslifinu og er nd svo komid ad greina ma
spennu 4 vissum svidum efnahagslifisins, s.s. & vinnumarkadi og
eignamarkadi. Sjaldsédur stédugleiki hefur hins vegar verid beedi
i gengi kronunnar og verdlagsmalum pratt fyrir talsvert miklar
innlendar kostnadarverdshaekkanir. Utlit er fyrir ad pad kunni ad
breytast 4 neestu misserum.

Vid teljum ad hagvaxtarhorfur séu nokkud godar hér & landi 4 allra
neestu arum. Vid spaum pvi ad hagvoxtur i ar verdi 4,0%, 3,7% &
neesta ari og 2,4% & arinu 2017. Ef spain restist verdur petta med
lengri hagvaxtartimabilum { ségu pjédarinnar. Hagvoxtur mun
po afram vera nokkud hoflegur mv. pad sem sést hefur { fyrri
efnahagsuppsveiflum hér & landi.

Hagur heimila hefur veenkast undanfarin dr med auknum
kaupmeetti launa og radstéfunartekna, minnkandi atvinnuleysi,
heekkun eignaverds og leekkun skulda. Reiknum vid med pvi ad
stada heimilanna haldi &fram ad batna og 4 peim grundvelli spdum
vid dagodum vexti [ einkaneyslu og fiarfestingu heimilanna sem
mun vega pungt { hagvexti 4 spatimabilinu.

Efnahagsumhverfi fyrirteekja hefur batnad midad vid marga
meelikvarda undanfarin ar. Innlend eftirspurn hefur verid vaxandi og
hagvoxtur verid ad taka vid sér f morgum helstu vidskiptalondunum.
Einnig hafa vidskiptakjor batnad og raungengi kronunnar haldist
tiltdlulega lagt sdgulega séd sem er til hagsbota fyrir fyrirteeki sem
helst eru ad keppa vid erlend fyrirteeki. Vid reiknum med pvi ad
stada fyrirteekja muni @ margan hatt halda 4fram ad batna & allra
neestu drum. Munu fjrfestingar peirra aukast 8 peim grundvelli og
utflutningstekjur pjédarinnar vaxa, sem hvort tveggja mun stydja
vid hagvoxt & naestu arum.

Medalhagvoxtur
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Heimild: Hagstofa slands og Greining [SB
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Heimild: Hagstofa fslands og Greining ISB

Hagvoxtur 4 sidasta ari var byggdur 4 nokkud breidum grundvelli, ~ bodad ad skref verdi tekin  afndmi gjaldeyrishafta fliétlega. Ovist

p.e. beaedi vaxandi pjodarttgjoldum og vexti | Gtflutningi. Vio  er hvada afleidingar pau munu hafa fyrir stodugleikann { landinu til
reiknum med pvi ad hagvoxtur { ér og & neestu tveimur drum verdi  skemmri tima og pannig efnahagsframvindu allra neestu ar. Hins
byggdur & svipudum grunni. Spdum vid aukinni innlendri eftirspurn  vegar er ljést ad til lengri tima litid pa er afndm gjaldeyrishafta til
samhlida vexti { itflutningi voru og pjonustu. Mun innlend eftirspurn  verulegra hagsbéta fyrir hagkerfid.

aukast sérstaklega vegna aukinnar neyslu heimilanna og vaxandi

fiarfestinga einkageirans. VOxtur { GHIUENINGT VEIOUT 88 SEOTUM oo
hluta vegna é&framhaldandi vaxtar ferdapjonustu, en pd verdur Hagvoxtur og atvinnuleysi (%)

einnig nokkur voxtur { Gtflutningi sjdvarafurda 0g I0NAOAIVAIA oo
ad okkar mati. Hradur voxtur f innflutningi mun hins vegar valda

pvi ad framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdur neikveett 4 10 4
spétimabilinu. .
Vaxandi spennueinkenna fer ad geeta | efnahagslifinu & naestu 6 |
misserum ad okkar mati med hradri haekkun innlends kostnadar
og aukinni verdbdlgu. Framleidsluslakinn sem hefur verid f 4 4
hagkerfinu mun snuast { spennu. Mun verdbdlgan fara nokkud yfir
verdbdlgumarkmid Sedlabankans & neesta ari og lengsta timabil 2
verdbélgu undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans taka enda. 0
Mun verdbdlgan haldast nokkud ha Ut spatimabilid, en pé innan .
efri polmarka verdbdlgumarkmidsins. 2 |
Ovissupeettir sparinnar eru allmargir. Mé sérstaklega nefna 4
launaproun, en kjarasamningar standa nu yfir fyrir storan hluta sl 2 L s 25 985 8 o @ o
vinnumarkadarins par sem launakréfur eru mjsg miklar og ekki vist 23 33 38 88 S 88 8 g8
4 hvada nétum samningar munu nast. Einnig hefur rikisstjérnin
[ Hagvoxtur - ——— Atvinnuleysi

Heimild: Hagstofa fslands og Greining ISB
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Baetir enn i einkaneysluvoxt

Neysla landsmanna ték dadgodan kipp upp 8 vid 4 sidastlidnu ari
eftir ad hafa nanast stadid f stad arid adur. Benda bradabirgdatolur
Hagstofunnar til pess ad einkaneysla hafi vaxid um 3,7% ad
raungildi & sidastlionu ari { kjolfarid 4 0,56% vexti arid 2013. Mat
okkar & fyrirliggjandi hagvisum bendir hins vegar til pess
ad Hagstofan komi til med ad endurskoda pessar fyrstu
bradabirgdatolur sinar um einkaneyslu sidastlidins ars upp & vio
pbegar fra lidur og voxturinn { fyrra reynist pa hafa verid meiri pegar
upp er stadid.

Framvinda helstu hagsteerda sem gefa téninn vardandi préun
einkaneyslu bendir til pess ad hun vaxi nokkud hrédum skrefum
nu & fyrri hluta drsins. Pannig hefur greidslukortavelta einstaklinga
haldid afram ad vaxa allhratt, og umtalsverd aukning hefur ordid
baedi 4 innflutningi neysluvara sem og nyskraningu bifreida. Sému
sogu ma segja af préun stérkaupavisitolu Gallup, sem bendir
til pess ad fleiri landsmenn hyggja & meirinattar neyslutitgjold
(utanlandsferdir, bifreida- og husneediskaup) 8 komandi manudum
en raunin hefur verid fra arsbyrjun 2008.

-10

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

I Finkaneysla Kaupmattur launa

Veigamiklir peettir { afkomu heimila sem stydja undir voxt
einkaneyslu hafa proast med hagfelldum haetti sidustu misserin.
Ma hér fyrst nefna aukinn kaupmatt launa sem hefur sidustu
misserin farid vaxandi 4 sama tima og dregid hefur dr atvinnuleysi.
Pa hefur eignaverd haldid &fram ad heekka & sama tima og skuldir
heimila hafa minnkad, nu sidast med skuldaleekkunaradgerdum
stjornvalda. Horfur eru & ad ahrifa peirra adgerda muni geeta
afram, og mun pvi vedsetningarhlutfall heimila, sem hefur batnad
verulega sidustu 4r, liklega laekka enn frekar. A hinn béginn munu
ahrif hverfa af Uttekt & séreignarlifeyrissparnadi @ radstofunar-
tekjur heimila, sem hafa verid umtalsverd sidustu ar, en heimild
fyrir slikum Uttektum féll dr gildi um sidustu dramat.

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Mismunur a vexti einkaneyslu og kaupmattar launa

Heimild: Hagstofa fslands og Greining SB
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Fignir == Skuldir —— Hrein eign

A ofangreindum grundvelli spaum vid pvi ad pad beeti talsvert {
einkaneysluvoxt [ ar, eda ad voxtur einkaneyslunnar muni nema
4,6%. Gerum vid jafnframt rad fyrir miklum vexti & neesta éri, eda
um 4,2%, en arid 2017 teljum vid ad pad haegi umtalsvert 4 vexti
einkaneyslu, og ad hann muni nema um 2,7%. Til grundvallar
framangreindrar spar liggur m.a. spa okkar um voxt kaupmattar
launa, sem vid reiknum med ad aukist um 4,8% i ar, 4,3% a neesta
ari og 2,6% @ arinu 2017. bad sem knyr kaupmatt &fram er fyrst og
fremst miklar launahaekkanir, en & méti mun verdbdlga aukast &
timabilinu og pvi mun kaupméttarvoxturinn verda heegari ad sama
skapi sem hefur pa ahrif & einkaneysluvoxt. Pessu til vidbotar pa
spaum vid pvi ad atvinnuleysi haldi &fram ad hjadna fram & neesta
ar, en standi pa f stad. Gerum vid rad fyrir 4,0% atvinnuleysi i ar
(mwv. vinnumarkadskonnun Hagstofunnar), en 3,8% & arunum
2016 og 2017. Loks gerum vid rad fyrir aframhaldandi talsverdri
raunverdsheekkun ibudaverds & timabilinu.

Ségulegt medaltal
{OECD

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

# Hid opinbera m [budarhds = Atvinnuvegir

Heimild: Hagstofa slands og spa Greiningar (SB

Heimild: Sedlabanki fslands

Fjarfesting i aframhaldandi uppsveiflu

Eftir mikla dyfu { kjolfar fjarméla- og gjaldeyriskreppunnar arin
2008-2009 hefur fiarfesting tekid ad rétta ur kdtnum ad nyju.
Fjarfestingarstigid i hagkerfinu var afar lagt i upphafi dratugarins,
og raunar var fjarfesting um tima minni en sem nemur afskriftum
fidrmagnsstofnsins og solu fjarfestingarvara ur landi. Skrapp pvi
figrmagnsstofninn timabundid saman, en hefur tekid ad vaxa &
nyjan leik undanfarin misseri. Litil fjarfesting er raunar fjarri pvi ad
hafa verid einskordud vid [sland { upphafi aratugarins, og hefur lagt
figrfestingarstig valdid ahyggjum vida i nagrannalondum okkar
sidustu arin. Leegst for hlutfall fiarfestingar af landsframleidslu
i riflega 14% 4rid 2010, en oft er midad vid 20% sem aeskilegt
hlutfall fiarfestingar af VLF  proudum idnrikjum.

Fjarfesting atvinnuveganna hefur dregid vagninn undanfarid hvad
voxt fiarfestingar vardar, enda vegur slik fijarfesting u.p.b. tvofalt
pyngra en ibudafjarfesting og fjarfesting hins opinbera samanlagt.
Arid 2014 6x fiarfesting atvinnuvega um 15,1%, og munadi par
hvad mestu um myndarlegan voxt fiarfestinga i fararteekjum af
ollu tagi og mannvirkjum. Vid gerum afram rad fyrir umtalsverdum
vexti atvinnuvegafjarfestingar 4 spatimanum. Spaum vid 16,9%
vexti { ar, 18,8% vexti arid 2016 en einungis 1,7% vexti arid 2017,
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mmm (bidarhis
—— Fjarmunamyndun alls

Starfsemi hins opinbera
Atvinnuvegir

Heimild: Hagstofa fslands og Greining [SB

Asteeda pessarar sveiflu { atvinnuvegafjarfestingunni er ad stérum
hluta takturinn i uppbyggingu orkufreks idnadar og tengdra
orkumannvirkja. Par eru fyrirferdarmest fjogur verkefni i vinnslu
kisilmalmafurda, sem nu eru ymist 4 sidustu stigum undirbunings
eda fyrstu stigum framkveemda. Pad eru kisilmalmverksmidjur
PCC, Thorsil og United Silicon, auk solarkisilverksmidju Silicor
sem er raunar til muna steerst pessara verkefna ad deetludu
heildarumfangi. Vid gerum rad fyrir ad fjarfesting i pessum
verkefnum fheild nemi u.p.b. 75% af dzetlunum framkveemdaadila,
og endurspeglar hlutfallid bzedi tilteknar likur 4 ad einhver
verkefnanna kunni ad frestast, og somuleidis ad framkveemdir
gangi heaegar en dzetlanir hlj¢da.

Auk idnadar- og orkufjérfestingarinnar verdur ad mati okkar
verulegur voxtur { 6drum geirum atvinnulifsins & spatimanum.
Mé par nefna ferdapjonustu, par sem beedi kemur til uppbygging
hétela og annarra mannvirkja, og einnig kaup & flugvélum og
odrum fararteekjum til mannflutninga. Sjdvardtvegurinn mun
somuleidis fidrfesta talsvert { nyjum skipakosti & komandi
misserum. Loks eykst porf fyrir almenna fiarfestingu fyrirtaekja
jafnt og pétt eftir mikid adhald i slikri fjarfestingu undanfarin ar,
enda hefur skuldsetning islenskra fyrirtaekja ad jafnadi minnkad
verulega sidustu arin, tekjabunadur og mannvirki gengid
ur sér og figrmognunarumhverfid er enn tiltélulega hagfellt.
Hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af VLF var teep 11% & sidasta
ari, en horfur eru 4 ad pad verdi u.p.b. 14% f lok spatimans.

Talsverdur voxtur hefur verid i nybyggingum ibuidarhisnaedis
undanfarid og nam hann 14,9% & sidasta ari eftir 10,8% voxt
arid 2013. brétt fyrir voxtinn er fjarfesting 1 ibidarhisneedi enn
ekki ha sem hlutfall af VLF i sogulegu ljési, en hlutfallid var 3,0%
8 sidasta ari. Verd ibudarhisneedis hefur heekkad nokkud hratt
undanfarid, sem er drifid &fram af somu undirliggjandi pattum og
yta undir voxt einkaneyslunnar, p.e. medal annars hrodum vexti
kaupméttar radstofunartekna heimila, félksfiolgun og &hrifum
skuldaleekkunaradgerda stjdrnvalda. Hefur verdheekkun ibuda
verid umfram heekkun byggingarkostnadar undanfarid, sem
hefur leitt til aukins dbata vid nybyggingar og hvatt til aukinna
fidrfestinga. Reiknum vid med &framhaldandi nokkud gédum
vexti | fbudarfjdrfestingu 4 neestu drum. Spaum vid 18,5%
vexti [ ér, 16,3% & naesta ari og 11,0% & arinu 2017. Samhlida
spdum vid aframhaldandi verdhaekkun ibudarhisneedis, eda
7,0% raunverdshaekkun & pessu éri, 3,4% & naesta éri og 1,9%
8 arinu 2017.
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Fjarfesting { ibudarhtisneedi, magnbr. fré fyrra ari (h.as)

—— Raunbreyting { verdi iblidarhisnzedis (v.as)

Heimild: Hagstofa slands og Greining [SB



Minnkandi vidskiptaafgangur
[ kortunum

préun utanrikisvidskipta hefur verid mun jdkveedari sidustu &rin
en flestir pordu ad vona. Skiptir par miklu eevintyralegur voxtur
ferdapjonustunnar sidustu ar. Hefur su préun, dsamt vaxandi
umsvifum ferdapjonustufyrirteekja erlendis, endurspeglast { mun
hradari vexti pjdnustuttflutnings en voruttflutnings undanfario.
Hefur fyrmefndi dtflutningurinn vaxid ad jafnadi um 6,8% & ari
undanfarin 5 ar, en sé sidarnefndi einungis um 1,4% 4 sama
maelikvarda.

O P N WM O OO N 0O ©

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

m Utflutningur = Innflutningur

Heimild: Hagstofa fslands og spa Greiningar ISB

Horfur eru 4 agestum vexti Gtflutnings & spatimanum, og & pad
baedi vid um vorur og pjénustu. Horfur hafa batnad téluvert hvad
utflutning sjévarafurda vardar, og virdist ljost ad slikur utflutningur
verdur talsvert meiri { magni meelt i &r en var { fyrra. Kemur par
baedi til mun myndarlegri lodnuvertid nu en & sidasta ari, en einnig
gefa rannsoknir Hafro til kynna ad svigrdm geti verid til talsverdrar
kvotaaukningar & porski 4 komandi fiskveididri sem hefst |
september nk. Vid spaum pvi ad Utflutningur sjavarafurda aukist
um 4,2% & pessu ari, um 3,4% & pvi neesta og um 3,1% &rid 2017.
Hvad annan voruttflutning vardar ma buast vid nokkurri aukningu
i alatflutningi & yfirstandandi ari, en vid teljum ekki ad um verulega
aukningu verdi ad reeda i alframleidslu hérlendis i fyrirsjdanlegri
framtid. Hins vegar geeti framleidsla hafist { einhverjum beirra
kisilvera, sem nu er verid ad hefja framkveemdir vid, fyrir lok
spatimans. Pad, dsamt aukningu i Utflutningi ymissa sérhaefora
ionadarvara, mun standa ad baki &framhaldandi vexti Utflutnings
ionadarvara pegar lidur 4 spatimann.

pi8hagsspé Greiningar [slandsbanka

TT7 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Vorudtflutningur Utflutningur alls

mmm Djonustudtflutningur

Heimild: Hagstofa fslands og spa Greiningar ISB

Vid spaum pvi ad heldur haegi & vexti pjénustuttflutnings med
timanum, enda erfitt ad sja fyrir sér ad hinn geysihradi voxtur
( ferdapjonustu sem verid hefur haldi &fram af sama krafti um
fyrirsjganlega framtid. Voxturinn verdur pé myndarlegur allt
timabilid ad okkar mati. Spaum vid 6,3% vexti pjonustuttflutnings
[ &r, 4,5% vexti 4 naesta ari og 4,0% 4rid 2017, Utflutningur voru og
pjénustu mun pvi i heild vaxa um 4,7% & pessu éri, 3,4% arid 2016
0g 3,5% arid 2017.

pratt fyrir allgédan voxt Gtflutnings ( spa okkar gerum vid rad
fyrir hradari vexti innflutnings & timabilinu, og verdur framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar pvi neikveett & spatimanum. Slikt
parf vitaskuld ekki ad vera ahyggjuefni ef aukinn innflutningur er
tilkominn vegnafjarfestinga sem sidar meir skila Utflutningstekjum,
eins og verdur raunin ad hluta 4 komandi misserum. Talsverdur hluti
aukningarinnar kemur hins vegar til vegna vaxandi einkaneyslu
og fjarfestingar til heimabruks. Ad pvi leyti ma sjd tiltekin likindi
vid fyrri uppsveiflur { islensku efnahagslifi. Vid spaum 8,1% vexti
{ innflutningi 8 yfirstandandi 4ri, 7,6% vexti 4 pvi neesta og 3,7%
vexti arid 2017.

Pott horfur séu & hradari vexti innflutnings en Utflutnings teljum
vid ad afgangur verdi af utanrikisvidskiptum & spatimanum, likt og
verid hefur sidustu misserin. Par hjlpar mikid til hagsteed préun
vidskiptakjara, en helstu dtflutningsvérur okkar hafa ymist haekkad
talsvert { verdi undanfarid eda stadid i stad & medan verd innfluttra
vara hefur i mérgumtilfellum leekkad umtalsvert vegna alpjédlegrar

9
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veréhjoonunar. Pa hefur préun pattatekjujafnadar verio talsvert
hagsteedari en buast matti vid, og virdist sem umtalsverdar
uppgreidslur erlendra skulda & sidustu arum séu nu ad skila
sér | leegri vaxtagreidslum af slikum skuldum. Undirliggjandi
vidskiptaafgangur nam 5,5% af VLF {fyrra, en afgangur af voru- og
pjonustuvidskiptum var nokkru meiri, eda sem nam 6,4% af VLF
og skyrist mismunurinn af halla 8 undirliggjandi pattatekjum (p.e.
an gomlu bankanna).

12
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2
-2
-4
-6
-8
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vidskiptajéfnudur = Undirl. vidskiptajéfnudur - ® Voru-/pjénustujéfnudur

Heimild: Hagstofa [slands, Sedlabanki slands og sp4 Greiningar [SB

{ 4r gerum vid rad fyrir ad afgangur voru- og pjénustuvidskipta
muni verda 8,3% af VLF, eda sem nemur u.p.b. 175 mo.kr. A
naesta ari spaum vid ad hlutfallio verdi 5,4%, og 4,8% &rid 2017.
Undirliggjandi vidskiptaafgangur mun ad sama skapi minnka &
spatimanum. Gerum vid rad fyrir ad afgangurinn nemi 4,9% af VLF
apessuari, 2,1% & pvinaesta og 1,6% arid 2017. Auk hradari vaxtar
innflutnings en dtflutnings teljum vid ad ryrnun vidskiptakjara
og heekkandi vextir & erlendum skuldum verdi helstu orsakir
minnkandi vidskiptaafgangs. P6 ma benda & ad gangi spain eftir
verdur um ad reeda lengsta timabil afgangs af utanrikisvidskiptum
svo langt aftur sem opinberar tolur nd, en slikur afgangur hefur
verid undantekning fremur en reglan i islenskum pjédarbuskap.

Fastgengi eda flot 4 spatimabilinu?

Gengi islensku krénunnar hefur verid nénast dbreytt gagnvart
vidskiptaveginni kérfu helstu gjaldmidla fré upphafi sidastlidins
ars. Verulega dré Gt flokti kronunnar eftir ad peningastefnunefnd
Sedlabankans (SBI) 4kvad ad auka virkni bankans &
gjaldeyrismarkadi { maf 2013. Vatnaskil urdu i bessari nyju stefnu
Sedlabankans gagnvart gjaldeyrismarkadi & sidasta arsfjéroungi
2013, pegar bankinn hdéf ad kaupa umtalsvert meiri gjaldeyri en
sem nam fyrirfram ékvednum reglubundnum kaupum. Vikurnar &
undan hafdi verid umtalsvert innfleedi og kronan styrkst verulega.
Fra peim tima hefur SBI keypt ad jafnadi 59 m. EUR { hverjum
manudi 4 gjaldeyrismarkadi, og samtals nema kaupin rétt riflega
1 ma. EUR. Midad vid umfang gjaldeyriskaupa Sedlabankans,
og pad hversu stér hluti kaup hans hafa verid af heildarveltu 4
millibankamarkadi undanfarid (41%) virdist liklegt ad krénan hefdi
styrkst talsvert gagnvart korfu vidskiptamynta ef inngripin hefdu
ekki komid til. Pad meetti pvi segja sem svo ad hid ,styrda flot", eins
og Sedlabankastjori hefur kallad naverandi peningastefnu hvad
gengi krénu vardar, likist pessa dagana bysna mikid pvi ad vera
fastgengisstefna, a.m.k. medan ekki verdur breyting & vidvarandi
innfledi gjaldeyris og fyrirkomulagi gjaldeyrishafta.

235 7
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210 -
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200

janl2  jull2  janl13 jull3  janl4  jull4 jan15

Uppsofnud gjaldeyriskaup, m.EUR (h.as)
—— Gengisvisitala - prong vidsk.vog (v.as)

Heimild: Sedlabanki fslands og Greining [SB

Innan pessarar fastgengisstefnu er ljdst ad kronan mun &fram
verda nokkud stodug. | ljdsi pess ad stjornvold fyrirhuga ad taka
skref & neestunni | afndmi fjarmagnshafta er p6 mun meiri dvissa
vardandi préun krénunnar neestu misseri en stodugleiki hennar
sidustu misseri gefur tilefni il ad aetla. Oljost er enn hver pessi skref
stjérnvalda verda, hveneer pau verda tekin og hvada hrif pau munu
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Hlutfallslegt neysluverd, vistitala & v. &s

hafa & gjaldeyrismarkadinn. Einn steersti dvissupatturinn { pvi er
uppgjor slitabua folinu fiarmalafyrirteekjanna. Markmid stjornvalda
er hins vegar ad hoftin verdi afnumin & pann hatt ad pad raski sem
minnst peim stédugleika sem verid hefur & gjaldeyrismarkadinum.
Vid teljum hins vegar ljost ad auknu frelsi i gjaldeyrisvidskiptum
muni a.m.k. fylgja aukid flokt krénunnar. Spa okkar byggir & pvi
ad peer tilslakanir sem gerdar verdi & fiarmagnshdoftum verdi
framkveemdar pannig ad paer muni ekki raska stodugleikanum
4 gjaldeyrismarkadi umfram pad ad auka par nokkud flokt.
Spéin er pvi st ad gengi krénunnar, meelt med vidskiptaveginni
gengisvisitolu, verdi néleegt ndverandi gildi Ut spatimabilid pd
ad afram verdi talsverdar hreyfingar f gengi kronunnar gagnvart
einstokum myntum.

Hlutfallslegur launakostnadur, visitala & v. &s

Verg landframleidsla. magnbr. & h. 4s (%)

Heinild: Sedlabanki islands og Greining isB

Samhlida pvi ad hagkerfid hristir af sér slakann og spenna myndast
er edlilegt ad raungengi krénunnar heekki. Tveer leidir eru pé feerar
til heekkunar raungengisins, p.e. haekkun nafngengis krénunnar
eda haekkun innlends kostnadar og verdbdlgu umfram pad sem
gerist i vidskiptalondunum. Fra pvi ad raungengi krénunnar nadi
botni arid 2009 hefur hvort tveggja gerst: nafngengi krénunnar
hefur haekkad og heekkun innlends kostnadar og verdlags hefur
verid umfram pad sem meelst hefur i vidskiptalondunum. Reiknum
vid med pvi ad raungengi krénunnar muni halda afram ad haekka
& spatimabilinu vegna mikilla innlendra kostnadarverdsheekkana.
Mun petta draga ur samkeppnisheefni dtflutningsgreina og skapa
skilyrdi fyrir flutning framleidslupétta fré peim innlendu greinum
sem helst eru { erlendri samkeppni til hinna sem eru meira { skjdli
fyrir slikri samkeppni.
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Aukin verdbodlga og hakkun styrivaxta

Verdbdlga hefur verid afar hdfleg & islenskan meelikvarda
undanfarid &r. Koma par saman &hrif af verdleekkun 4 eldsneyti
og 00ru hravdruverdi 4 seinni hluta ars 2014, héflegri nidurstédu
kjarasamninga & almennum vinnumarkadi { upphafi sidasta érs
og stodugu gengi kronunnar. Verdbdlga hefur pannig verid undir
2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabankans samfleytt fré februar
2014. Nu virdist hins vegar sja fyrir endann & pessari hagfelldu
verdbdlgupréun, og gerum vid rad fyrir ad verdbolga feerist talsvert f
aukana a komandifjéroungum. Par reedur mestu ad vid spaummun
hradari haekkun launa en samrymist stédugu verdlagi, en einnig
kemur til talsverd heekkun tbudaverds f spa okkar auk grunnahrifa
pegar timabil verdhjédnunar 4 ofanverdu sidasta ari dettur Ut tr 12
ménada takti visitlu neysluverds. Verdbdlga mun pvifara ur pvi ad
liggja undir nedri polmadrkum verdbdlgumarkmids Sedlabankans f
upphafi arsins til pess ad vera rétt undir efri polmdrkunum & meiri
hluta spatimans. Vid spaum pvi ad verdbdlga verdi ad jafnadi 1,9%
4 yfirstandandi ari, 3,6% & arinu 2016 0g 3,7% 4 érinu 2017.

O P, N W 01O

< S T S0 W00 DWW OO OOOOMNSMSDS SN S
R e R e = A== u S - =R =P
> ] =] < > © =
g =828 gg =g2=gg=ge2gg=g2e
— Styrivextir Sedlabankans Verdbdlga Raunstyrivextir

Heimild: Sedlabanki islands og Greining SB
Styrivextir eru meginvextir bankans p.e. vextir 8 7 daga bundnum innldnum

Styrivextir -~ Sedlabankans  hafa  verid  dbreyttir  pegar
peningastefnunefnd bankans &kvad ad leekka styrivexti bankans
um 0,75 présentur, en verdbolga hafdi pa hjadnad allnokkud &
skommum tima, verdbdlguveentingar leekkad og hagvoxtur verid
undir spa bankans. Var verdbdlgan pa komin nokkud undir nedri
polmérk verdbdlgumarkmid sedlabankans og verdbdlguhorfur
gddar. Sidan pa hefur verdbdlgan aukist, verdbdlguveentingar
heekkad og horfur vardandi verdbdlguna versnad. Er nyjasta
verdbdlguspd bankans keimlik okkar en hann reiknar med pvi
ad verdbdlgan fari yfir verdbslgumarkmidid fyrir lok pessa érs og
haldist par tt spatimabilid sem neer fram & mitt &rid 2018.

A sidasta vaxtaakvordunarfundi sinum 13. maf sl. bodadi nefndin
verulegarlikur 8 vaxtaheekkunvid neestu vaxtadkvordun, semverdur
pann 10. juni nk. Reiknum vid med pvi ad peningastefnunefndin
fylgi sinni framsynu leidsogn og heekki styrivexti bankans pé
um 05 présentur. Mun nefndin rokstydja heekkunina med
verri - verdbdlguhorfum, miklum innlendum  launahaskkunum,
auknum verdbdlguveentingum, vaxandi spennu i efnahagslifinu
og minnkandi peningalegu adhaldi. Samtals spaum vid pvi ad
nefndin muni heekka styrivexti bankans um 1,0 présentustig 4
bessu ari. Mun nefndin sidan heekka styrivexti bankans um 1,0
présentustig til vidbdtar & naesta éri og um 0,5 présentur & érinu
2017. Adhaldsstig peningamala meelt Ut frd muninum & virkum
styrivoxtum bankans og verdbdlgu mun ekki aukast mikid &
timabilinu par sem svo mikid mun beeta { verdbdlguna 4 sama
timabili.

Mikil dvissa er um préun gengis kronunnar neestu misseri
lj6si dvissu um uppgjor bua follnu fjarmalafyrirteekjanna og
fyrirhugadar tilslakanir gjaldeyrishafta. Ma segja ad petta sé einn
af steerstu dvissupattum styrivaxtaspar okkar litid lengra fram f
timann, og f leidinni spar okkar um verdbdlgupréun. Til skemmri
tima er dvissan mest um nidurstodu komandi kjarasamninga. Spé
okkar um styrivexti byggir 4 pvi ad peer tilslakanir sem gerdar verda
4 gjaldeyrishoftum & spétimabilinu verdi framkveemdar pannig ad
peer munu ekki raska stodugleikanum & gjaldeyrismarkadinum og
ekki kalla & heekkun styrivaxta til ad tryggja pann stodugleika.
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Magnbreytingar fra fyrra ari (%) Arid 2014
i mo.kr.
Einkaneysla 1.048
Samneysla 484
Fjarmunamyndun 331
p.a. atvinnuvegafjarfesting 216
P.a. ibidarhus 59
p.a. fjarfesting hins opinbera 56
Birgdabreytingar 1
pjédarutgjold, alls 1.866
Utflutningur véru og pjonustu 1.066
P.a. Utflutningur sjavarafurda 241
P.a. afurdir &lvinnslu 215
P.a. annar voruttflutningur 111
P.a. Utflutningur pjénustu 499
Innflutningur voru og pjénustu 938
Verg landsframleidsla 1.993
Sem % af VLF
Fjarmunamyndun 16,6
Vidskiptajéfnudur 3,6
Undirliggjandi vidskiptajéfnudur 5
Voru-/pjonustujofnudur 64
Breyting milli arsmedaltala (%)
Neysluverd 2,0
Laun 58
(budaverd 79
Medalgengi erlendra gjaldmidla -5,5
Raungengi krénunnar m.v. verdlag 56
Kaupmattur launa 3,7
Arsmedaltal (%)
Atvinnuleysi (skrad) 3,6
Atvinnuleysi (kdnnun Hagstofu) 50
Gengisvisitala krénunnar 206,9
Styrivextir SBI (7d vedlan) 59
Styrivextir SBI (7d bundin innlan) 52
Langtimanafnvextir (RIKB 25) 6,8

Langtimaraunvextir (HFF 44) 32

Spé 2015
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Spé 2016
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Spé 2017
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Lagalegur fyrirvari

Skyrsla pessi er tekin saman af Greiningu Islandsbanka hf.

Upplysingar | skyrslu pessari eru upprunnar fré innlendum og
erlendum upplysinga- og fréttaveitum, sem taldar eru dreidanlegar,
dsamt opinberum upplysingum, eigin Urvinnslu Greiningar og
mati & hverjum tima. Upplysingarnar hafa ekki verid kannadar
sjélfsteett af Islandsbanka og abyrgist bankinn ekki nakveemni
upplysinganna, dreidanleika eda réttmeeti peirra. Skodanir
hofunda geta breyst an fyrirvara og ber islandsbanka ekki skylda til
ad uppfeera, lagfeera eda breyta skyrslunni vid breyttar forsendur.

Skyrslan er einungis birt { upplysingaskyni og skal pvi ekki litid
4 hana sem radleggingu/radgjof um ad rddast eda radast ekki
f tiltekna fjarfestingu eda tilbod um ad kaupa, selja eda skré sig
fyrir tilteknum fjarmélagerningum. Islandsbanki og starfsmenn
bankans bera ekki dbyrgd & vidskiptum sem kunna ad vera gerd
4 grundvelli peirra upplysinga sem fram koma i skyrslunni. Peim
adilum sem hafa hug 4 vidskiptum er bent & ad leita sér
sérfreedilegrar radleggingar og kynna sér vel hina ymsu fjar-
festingarkosti sem i bodi eru. Fjarfestingum fylgir dvallt
fiarhagsleg dheetta og ber m.a. ad hafa { huga &hesttu
vegna alpjodlegra fjarfestinga og gengisflokts gjaldmidla.
Fjarfestingamarkmid og fjarhagsstada fjarfesta er mismunandi.
Bent skal & ad drangur (fortid er ekki trygging um arangur i framtid.

Skyrslur og adrar upplysingar sem berast ra slandsbanka eru
einungis eetladar til einkanota.

Hvorki m4 afrita efnid, vitna  pad né dreifa pvi, i heild eda ad hluta,
én skriflegs leyfis fré Islandsbanka.

Skyrsla pessi er stutt samantekt og ber ekki ad lita svo & ad { henni
sé ad finna allar tiltaekar upplysingar um pau vidfangsefni sem hin
fallar um.

Eftirlitsadili: Fjarmalaeftirlitio (www.fme.is).

Bandarikin

Skyrslu pessari eda afritum hennar mé ekki dreifa i Banda-
rikjunum eda til vidtakenda sem eru bandariskir rikisborgarar
{ andst6du vid takmarkanir sem kvedid er 4 um i bandariskum
logum. Dreifing skyrslunnar { Bandarikjunum kynni ad teljast brot
4 peim logum.

Kanada

Upplysingarnar i skyrslu  pessari eru ekki eetladar il
dreifingar eda Utbreidslu med neinum heetti { Kanada og pvi ber
ekkiad lita & peer sem fjarmalaradgjof eda radleggingu um fiarfest-
ingar { skilningi kanadiskra verdbréfalaga.

Onnur l6nd
Log og reglugerdir { 6drum londum kunna einnig ad
takmarka dreifingu skyrslu pessarar.

Frekari upplysingar vardandi efni Greiningar Islandsbanka ma
finna & vefsidunni: http://islandsbanki.is
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