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Stodirnar prjar

Aukning utflutningsverdmeetis milli 2009 og 2015

Ferdapjénusta 214 ma.kr.
Stéridja 67 ma.kr.

Sjavarafurdir 56 ma.kr.
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Formali

bj6dhagur, arsrit Hagfreedi-
deildar Landsbankans,
kemur nd Gt { sjétta sinn. T
ritinu er fjallad um préun
og horfur { efnahagsmalum.
bjodhags- og verdbdlguspa
deildarinnar til fjégurra ara
er kynnt, asamt samanburdi
vid sidustu spa og helstu
spar opinberra adila.

Efnahagsadstaedur undan-
farin ar hafa ad morgu leyti
verio mjog hagfelldar hér a
landi, t.d. hefur verdbdlga
verio vidvarandi undir 2,5%
verdbdlgumarkmidi Sedla-
bankans sidan i febraar 2014

og samfelldur hagvoxtur
meelst frd drinu 2011. Kaup-
mattur launa hefur aldrei
verid heerri, atvinnuleysi

er lagt og skuldir heimila
og fyrirteekja hafa leekkad
verulega. Stada rikissj6ds er
sterk og hrein erlend skulda-
stada pjédarbusins hefur
sjaldan verid hagstaedari.
Efnahagsbatinn { heims-
hagkerfinu hefur hins vegar
verid veikur undanfarin ar
og utlit fyrir aframhaldandi
veikan hagvoxt i flestum
pbréudum rikjum a naestu
arum. Efnahagsleg og
politisk évissa i heiminum

hefur aukist m.a. vegna
urslita forsetakosninga i
Bandarikjunum og fyrir-
hugadrar utgéngu Bretlands
ur Evrépusambandinu.

Hagfreedideild Lands-
bankans gerir rad fyrir
aframhaldandi kroéftugum
hagvexti allt spatimabilid.
Samkveemt spanni verour
hagvoxtur riflega 6% a
pessu ari og 5,5% a naesta
ari, en leekkar svo 1 4% ario
2018 og riflega 3% arid
2019. Verobolga haekkar
smam saman { att ad vero-
bélgumarkmidi Sedlabank-

ans um mitt naesta ar, en
kroftugur hagvoxtur, med
vaxandi framleidsluspennu
mun ad 6llum likindum yta
verdbolgunni upp fyrir verd-
bélgumarkmidid 4 seinni
hluta neesta ars. Gert er rad
fyrir ad verdbdlgan nai ha-
marki { um 3,2% en leekki
sidan aftur { att ad vero-
boélgumarkmidinu undir lok
spatimans. Samkvaemt verd-
bélguspanni verdur medal-
verdbolga um 2,6% a 6llu
timabilinu 2016-2019.
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1. Inngangur og samantekt

Stada heimilanna hefur veenkast mjog sidustu ar, skuldir laekkad,

atvinnuleysi er lagt og kaupmattur launa hefur aldrei verid heerri.

Fyrirteeki undirbta auknar fjarfestingar og svigrum hefur skapast

i rikisfjarmalum til ad radast { uppbyggingu innvida. Vaxandi

framleidsluspenna eykur hins vegar heettuna a ofhitnun i hag-

kerfinu ef of geyst verour fario.

Nuverandi hagvaxtar-

skeid er a sinu sj6tta ari og
utlit fyrir aframhaldandi
jakveedan hagvoxt allt spa-
timabilid sem neer Ut arid
2019. Vid gerum rao fyrir
ad hagvoxtur verdi mestur
4 pessu ari, eda um 6%,
studdur kréftugum vexti
einkaneyslu og mikilli
aukningu fjarfestingar. Vio
reiknum me0 ad einkaneysla
vaxi samfellt allt timabilid
en ad smam saman dragi
ur aukningu fjarfestingar

4 neestu tveimur arum og
htin dragist litillega saman
i lok spatimans. Samkvaemt

spanni verdur arlegur hag-
voxtur 4 timabilinu um 4,6%
a0 medaltali, sem er mun
kroftugri voxtur en reiknad
er med { flestum préudum
rikjum & komandi arum.
Efnahagsadstaedur hér &
landi eru pvi ad vissu leyti
einstakar en sterk stada
hagkerfisins skyrist m.a.

af gridarlega hrodum vexti
ferdapjonustunnar fra arinu
2011, sterkri st6ou heimila,
fyrirteekja og bankakerfisins
eftir réttaeka adlégun i kjol-
far bankahrunsins, og sidast
en ekki sist mun hagstaedari
aldurssamsetningu pjédar-

innar en i flestum 6drum
préudum rikjum.

bratt fyrir ad nt sé gert rad
fyrir talsvert meiri hagvexti
en i fyrri spa Hagfraedi-
deildar i maf 4 pessu ari hafa
verdbdlguhorfurnar batnad
umtalsvert fra fyrri spa.
Afram er gert rad fyrir ad
verdbdlga aukist 4 naesta ari
og ad hun fari timabundio
upp fyrir 2,5% verdbodlg-
umarkmidid. Olikt fyrri spa
er ekki gert rad fyrir ad hin
heekki upp fyrir efri vikmork
(4,0%) verdbélgumarkmio-
sins & spatimanum.

Efnahagsspar eru avallt
hadar mikilli vissu sem
snyr ad bréun fjolda inn-
lendra og erlendra batta.
Ovissan { spanni nt er tolu-
vert mikil, ekki sist hvad
vardar verdbélguhorfurnar.
bad snyr m.a. ad heettu a
ofpenslu { hagkerfinu par
sem langt hagvaxtarskeid er
framundan samfara mikilli
tekjuaukningu rikissjéds,
m.a. vegna stodugleikafram-
laga fra féllnum fjarmala-
fyrirteekjum, sem eykur
likurnar a ad mistok veroi
ger0 { hagstjérninni. P4 er
stodugleiki a vinnumarkadi

Landsbankinn hf.
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Hagvaxtarspa asamt framlagi undirlida

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans
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ein meginforsenda verd-
bélgusparinnar en aukins
6rda hefur geett undanfarnar
vikur i kjolfar akvordunar
kjararads um laun helstu
radamanna pjédarinnar.
Einnig er avallt erfitt ad spa
fyrir um gengi krénunnar en
hiin hefur 1 gegnum tidina
verid meginahrifavaldur {
préun verdbolgunnar. Ad
lokum er fjo6ldi erlendra
patta sem eru fyrir utan
ahrifasvio islenska hag-
kerfisins, svo sem évissa

vardandi stefnumorkun nys
forseta Bandarikjanna, oliu-
verd og annad hravoruvero,
sem getur haft veruleg ahrif
4 baedi verdbdlgu- og efna-
hagshorfur hér a landi.

Einkaneyslan
a verulegu skridi

Flestir peettir sem hafa ahrif
a préun einkaneyslu eru med
hagstaedasta méti um pessar
mundir. Medal pessara batta

eru stada atvinnumadla, bréun
kaupmattar launa og radstof-
unartekna dsamt eigna- og
skuldastédu heimilanna.

A fyrri helmingi arsins jokst
einkaneysla um 7,7% ad
raungildi midad vid sama
tima i fyrra, samkvaemt
bradabirgdatélum Hagstof-
unnar. Voxturinn er knuinn
afram af verulegri aukningu
kaupmattar launa sem var
8,5% heerri { september &
pessu ari en fyrir ari sidan.

Gert er rad fyrir ad kroftugur
voxtur einkaneyslu haldi
afram 4 sidari helmingi
arsins og ad aukningin nemi
8,2% fyrir arid i heild. Verdi
petta nidurstadan verdur
voxtur einkaneyslu arid
2016 s& mesti fra arinu 2005,
begar einkaneysla jokst um
12% milli 4ra. A nzesta ari er
utlit fyrir ad adeins haegist

a vextinum en hann verdi
engu ad sidur kroftugur, eda
um 6,5%. Vid reiknum med
ad einkaneysla haldi afram
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a0 aukast 4 seinni hluta spa-
timans, um 4,5% aridé 2018
og 3,7% i lok spatimans arid
2019.

Meiri innisteeda er fyrir
aukinni einkaneyslu sidustu
missera en oft adur, par sem
bzedi husneedis- og yfirdratt-
arlan heimila hafa leekkad
samhlida aukinni neyslu

og hun er pvi ekki kntiin
afram af skuldsetningu.
Heimilin virdast bvi syna
meiri rdddeild en oft 4dur a
uppgangstimum. Minningin
um mikinn voxt en sidan
fordeemalausan samdratt
einkaneyslu 4 arunum 2008-
2010 er sjalfsagt enn ljéslif-
andi { hugum flestra. Gangi
spa Hagfreedideildar um
aframhaldandi voxt einka-
neyslu & spatimanum eftir,
verdur nuiverandi vaxtarskeid
einkaneyslu a.m.k. 9 ar, sem
verdur pa lengsta samfellda
timabil vaxandi einkaneyslu
fra stofnun lydveldisins.
bratt fyrir pad er utlit fyrir
a0 bessi préun verdi sjalfbeer,
a0 pvi gefnu ad forsendur um
préun kaupmattar 4 tima-
bilinu haldi. A heildina litid
gerir spain rad fyrir ad einka-
neysla aukist um 20,7% a
timabilinu 2016-2019 & sama
tima og gert er rad fyrir ad
kaupmattur launa haekki um
22,2%.

Aukin spenna
a vinnumarkadi

Kaupmattur launa
tekur stokk

Eftirspurn eftir vinnuafli
hefur aukist mikio i takt vid
aukna eftirspurn { hagkerf-
inu og atvinnuleysi hefur pvi
minnkad hratt undanfarin
misseri. I september var
medalatvinnuleysi sidustu
12 méanudi 2,4% samkvaemt
samantekt Vinnumalastofn-
unar um skrdd atvinnuleysi
og hafdi leekkad um 0,6 proé-
sentustig a einu ari.

Ljést er ad préun hag-
kerfisins mun valda vaxandi
eftirspurn eftir vinnuafli a
naestu arum. Nt begar hefur
purft ad meeta eftirspurninni
med auknum innflutningi
erlends vinnuafls. Svo mun
verda afram.

Ymis stér fjarfestingar-
verkefni sem kalla 4 aukid
vinnuafl eru i burdarlidnum.
b4 mun fj6lgun ferdamanna
skapa fleiri storf. Pess er pvi
ad veenta ad atvinnuleysi
minnki enn frekar, en ekki
jafn hratt og undanfario.
Hagfreedideild spair bvi ad
skrad atvinnuleysi veroi
2,2% & arinu 2016, 2,1% arid
2017 og 2,0% & arunum 2018
og 20109.

Launa- og kaupmattarpréun
a sidasta ari var verulega
hagstaed. Regluleg laun
landsmanna voru ad jafnadi
10,5% heerri i september
2016 en { sama manudi
2015. Kaupmattur jokst ad
medaltali um 8,5% a pessu
timabili. Kaupmattur launa
er nu heerri en nokkru sinni
fyrr. Kaupmattur launavisi-
tolu varo heestur i dgtst
2007. Hann nddi aftur sama
stigi i névember 2014 og
hefur aukist um 13,9% sidan
pba. Launahaekkanir hafa
verid miklar sidustu manudi
og fér 12 manada heekkunar-
taktur launa upp i 13,4% i
april i ar.

Vi0 gerum ragd fyrir ad kaup-
mattur launa haldi afram ad
haekka a spatimabilinu, um
taep 5% a naesta ari, um 3,9%
ario 2018 og 2,5% arid 2019.

Ekkert lat & haekkun
fasteignaverds

Fasteignaverd a hoéfudborgar-
svaedinu heekkadi um 9,4%
milli 2014 og 2015. Verd-
préunin hefur verid med
svipudum heetti 4 pessu ari
og nu i september var 12

manada heekkun hiisneedis-
verds 12,2%.

Flestar visbendingar snta i
ba att ad vero fasteigna muni
halda afram ad haekka. bPad
virdist t.d. ljést ad frambod

a husneedi, sérstaklega nyju
htisnz06i, uppfyllir ekki pa
eftirspurn sem er fyrir hendi.
Slikar markadsadsteedur yta
fasteignaverdi upp. ba hafa
nylega sést merki um aukna
samKkeppni 4 ibudalanamark-
aoi eftir ad lifeyrissjédir féru
i auknum meeli ad gera sig
gildandi & markadnum. Verd-
tryggoir vextir & htisnaedis-
lanum hafa farié leekkandi
sidustu arin og hafa aldrei
verid leegri. Miklar launa-
hzekkanir og hagsteed kaup-
mattarpréoun auka einnig
prysting 4 fasteignamarkadi.
Stada heimilanna hefur
batnad mikid ad undan-
fornu. Skuldir hafa leekkad,
eiginfjarstada batnad og
vedhlutfoll eru nud leegri en
veri0 hefur lengi. Allir pessir
peettir yta undir afram-
haldandi haekkun fasteigna-
verds. Fleiri peetti maetti
nefna { pessu sambandi, t.d.
porf & auknum innflutningi
vinnuafls & nsestu misserum,
sem kallar 4 aukid htiisnaedi.
Aframhaldandi fjlgun
ferdamanna geeti einnig leitt
til pess aod fleiri ibudir verdi

Landsbankinn hf.
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Yfirlit yfir pjoohagsspa Hagfraedideildar Landsbankans

I ma.kr. Magnbreytingar fra fyrra ari (%)

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2015 2016 2017 2018 2019
Verg landsframleidsla 2.214 1 (54) 5,5 (4,3) 0 (4,4) 3,1
Einkaneysla 1.101 2 (7,0 6,5 (6,0) 5 (4,5) 3,7
Samneysla 523 0 (2,5) 2,5 (2,5) 5 (2,5) 2,5
Fjarmunamyndun 420 20 O (20 5) 11,8 (2,7) (11 9) -0,2
Atvinnuvegafjarfesting 300 24,0 (25,8) 11,7 (-0,8) -0,1 (12,9 -4,5
Fjarfesting { {bidarhusnaedi 58 18,0 (15,0) 20,0 (18,0) 20,0 (15 0) 15,0
Fjarfesting hins opinbera 62 5 (0,5) 3,5 (5,0) 5 (4,0) 4,0
bj6darutgjold alls 2.047 6 (8,5) 6,8 (4,3) 8 (5,7) 6,4
Utflutningur véru og bjénustu 1.189 2 (7,1) 6,9 (5,3) 4 (3,9) 3,8
Innflutningur voru og pjénustu 1.022 15,1 (13 9) 9,5 (5,5) 1 (6,4) 2,8
Styrivextir og verdbolga 2016 2017 2018 2019
Styrivextir (lok ars, %) - utlanavextir 5,75 (6,50) 5,75 (7,50) 5,75 (7,50) 5,50
- innlanavextir 5,00 (5 75) 5,00 (6,75) 5,00 (6 75) 4,75

Verdbolga (arsmedaltal, %) 7 (1,9 2,9 (3,3) 0 (3,9) 2,8
Gengi evru (arsmedaltal) 135 (138) 121 (131) 117 (127) 114
Fasteignavero (breyting milli arsmedaltala, %) 10,5 (9,0) 10,0 (8,0) 0 (8,0 8,0

Arsmedaltal
Vinnumarkadur 2016 2017 2018 2019
Kaupmattur launa (breyting frd fyrra ari, %) 9,5 (8,1) 4,8 (2,5) 39 (2,1) 2.5
Atvinnuleysi (hlutfall af vinnuafla, %) 2,2 (2,6) 2,1 (2,5) 2,0 (2,4 2,0
Hlutfall af landsframleidslu

Vidskiptajofnudur 2016 2017 2018 2019
Véru og bjonustujoéfnudur 6,2 (5,1) 44 (4,3) 44 (2,6) 49
Vidskiptajofnudur 4,0 (3,0) 2,2 (2,2) 2,0 (0,7) 2,6

Télur innan sviga eru spa Hagfraedideildar fra mai 2016

leigdar til ferdamanna, sem
enn dregur ur frambodi.

Fasteignaverd helst yfirleitt {
hendur vid adrar hagsteerdir
og pvi eru mestar likur &
pvi ad vidvarandi haekkun
fasteignaverds haldi afram
neestu manudi og misseri.
Hagfreedideild spair bvi ad
fasteignaverd haekki um
10,5% { &r, 10% & &rinu 2017
og 8% hvort dranna 2018 og
2019.

Toluverdur voxtur fjar-
festingar & spatimabilinu

Heildarfjarmunamyndun
skiptist i atvinnuvegafjar-
festingu, ibudafjarfestingu
og opinbera fjarfestingu.
Fyrstnefndi lidurinn er um-
talsvert steerri en hinir tveir
og bvi markast aukning
fjarmunamyndunar 4 spa-
timabilinu ad miklu leyti af
pvi hvernig atvinnuvega-
fjarfestingin préast. Utlit

er fyrir ad atvinnuvega-
fjarfesting aukist téluvert a
pbessu ari, minna 4 neesta ari
og svo verdi samdrattur arin
2018 og 2019. Sa samdrattur
skyrist ad toluverdu leyti af
bvi ad hapunktur stéridju-
fjarfestingar verdur ariod
2017 og mun sidan draga

ar henni arin 2018 og 2019.
Auk bess mun innflutningur
fiskiskipa dragast nokkud
saman milli daranna 2017 og
2018. Ad pessu sinni er farid

nokkud itarlega yfir fjar-
festingu i sjavarutvegi og
sérstaklega komandi fiski-
skipafjarfestingu i sérstakri
rammagrein.
Ibudafjarfesting hefur

verid i mikilli leegd 4 sidustu
arum en préunin undanfarid
verio i rétta att. Allt bendir
til pess ad fjarfesting i
ibtidarhisnaedi sé ad aukast
og verdi { kringum 20% a ari
neestu ar. Gangi st spa eftir
ma eetla ad ibudafjarfesting
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Verdbodlgu- og styrivaxtaspa

) Brotalina er spd Hagfraedideildar fra { mai 2016.
Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands, Hagfraedideild Landsbankans
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veroi 4,3% af landsfram-
leidslu 2019 en til saman-
burdar var petta hlutfall 4
bilinu 4-6% fra aldamétum
til drsins 2008.

Stjérnvold hafa & undan-
fornum arum valid ad spara
hlutfallslega meira med pvi
a0 draga ur opinberri fjar-
festingu fremur en ad draga
ur samneyslu. Astand ymissa
innvida er hins vegar mjog
vida bagborid og teljum vid
liklegt ad gefid verdi i vard-
andi opinbera fjarfestingu a
neestu arum.

Gert er rao fyrir ad heildar-
fjgrmunamyndun { hagkerf-
inu aukist téluvert a pessu
ari en ad sidan muni draga
Smam saman Ur vextinum.
A bessu ari er gert rad fyrir
209% aukningu fjarmuna-
myndunar. Arid 2017 gerum
vid rad fyrir 11,8% vexti og

3,4% arid 2018. A lokaari
spatimabilsins veentum vio
litils hattar samdrattar upp
4.0,2%.

Verdbdélgukufurinn
verour liklega laegri en
vid bjuggumst adur vid

Verdbolga meeldist 1,8% i
oktéber, 0,7 présentustigum
undir verdbdélgumarkmidi
Sedlabanka Islands. Verd-
boélga hefur verid undir
markmidinu samfellt sidan
i febrtiar 2014. Ef horft er
framhja htisnaedislid visitol-
unnar pa meelist verohjoon-
un hér a landi. bad skyrist
medal annars af sterkara
gengi, hagfelldri alpjédlegri
verdpréun, fastari kjolfestu

verdbolguveentinga og pvi ad

launahaekkunum hefur ekki
verid velt Ut i verdlag nema
ao litlu leyti.

I fyrri spa okkar fra pvi i

mafi var utlit fyrir ad vero-
boélgan feeri heest 14,1% a
spatimabilinu en samkvaemt
nuverandi spa neer hin
hamarki { 3,2%. Laekkun
sparinnar skyrist fyrst og
fremst af mikilli styrkingu
krénunnar 4 arinu og spa
um aframhaldandi héflega
styrkingu Ut spatimann.
Laekkun verobolguveentinga
ad verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans bendir til pess
a0 verdbdélgumarkmidid hafi
00last betri kjolfestu en adur
og vegur pad einnig bungt {
spanni.

Vid teljum liklegt ad pen-
ingastefnunefnd Sedlabanka
Islands muni nyta pad svig-
ram sem styrking krénunnar
undanfarna manudi hefur
skapad til ad leekka styri-
vexti um 0,25 présentustig

4 sidasta fundi sinum &

arinu { desember. bratt fyrir
héfsama leekkun veeri pad
skref { rétta att vid ad draga
Ur vaxtamun vio utlond og
sla pannig 4 pann mikla
prysting sem virdist vera til
styrkingar krénunnar. Gangi
verdboélguspain eftir { adal-
atridum teljum vid, ad 60ru
Obreyttu, 6liklegt ad pen-
ingastefnunefndin bregdist
vid med vaxtahaekkunum
pott verdbdlgan fari tima-
bundid yfir verébdélgumark-
midid, enda mun verdbdlgan
hafa verid talsvert undir
verdbodlgumarkmidinu vel &
fjérda ar pegar par ad kemur.
Ari® 2019 gerum vio rad
fyrir ad draga muni ur vexti
innlendrar eftirspurnar og
verdbolguprystingur minnki.
bad zetti a0 skapa svigrum til
ad taka frekari skref { laekkun
styrivaxta undir lok spa-
timans.

Landsbankinn hf.
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Stefnir i 272 milljon
erlendra ferdamanna
arié 2019

I spa okkar gerum vid rad
fyrir ad voxtur utflutnings
verdi eins og undanfarin ar
borinn uppi af auknum um-
svifum { feréapjénustu. Vio
gerum raod fyrir ad heildarut-
flutningur aukist um ram-
lega 9% 4 pessu ari en sidan
hzegi & vextinum og hann
endi i 3,8% i lok spatima-
bilsins.

Ferdapjénustan hefur skipt
sképum og svo verdur afram.
Til marks um ahrif ferdapjon-
ustunnar 4 utflutningstekjur
pjédarbusins hefdi utflutn-
ingur einungis aukist um
0,2% & pessu ari ef enginn
voxtur hefdi ordid i ferdabjon-
ustu. A naesta 4ri gerum viod
ragd fyrir ad utflutningsvero-
meeti ferdabjonustu verdi i
fyrsta skipti meira en saman-
lagt utflutningsverdmaeti
storidju og sjavarutvegs. Til
samanburdar nam utflutn-
ingsverdmeeti ferdapjénustu
um 26% af heildarttflutn-
ingsverdmeeti stodanna
briggja ario 2010, ari 4dur en
uppsveiflan i ferdapjénustu

hofst. Vid gerum radd fyrir
a0 veegi ferdapjonustu muni
vaxa afram 4 kostnad hinna
stodanna tveggja Ut spa-
timabilid. Efnahagsleg ahrif
ferdapjénustunnar munu
bvi halda &fram ad vaxa.
Spain gerir rad fyrir ad fjoldi
erlendra ferdamanna verdi
ramlega 2,5 milljénir arid
2019 en til samanburdar
heimséttu teeplega 1,3 millj-
6nir ferdamanna fsland 4rid
2015. Fjoldi erlendra ferda-
manna mun pvi naleegt tvo-
faldast 4 neestu arum gangi
spain eftir.

Uppbygging priggja kisil-
vera mun stydja vid voxt
stéridjuutflutningi en ahrif
peirra verda p6 ekki { neinni
likingu vi® umfangsmiklar
stéridjuframkvaemdir fyrri
aratuga, s.s. alversins i
Straumsvik, Nordurals &
Grundartanga og Fjardaals a
Reydarfiroi.

Midad vid nyjustu radgjof
Hafrannséknarstofnunar er
utlit fyrir ad ekkert verdi af
lodnuvertid a neesta ari.

Mun slakna a adhaldi i
opinberum fjarmalum?

Samneysla jokst um 1% {
fyrra og um 0,6% & fyrri
hluta arsins 2016. Sam-
neyslan var um 23,6% af
landsframleidslu a arinu
2015, sem er laegsta hlut-
fall fra arinu 2008. Stada
rikissjéds hefur batnad jafnt
og bétt sidustu ar. Jakvaeda
nidurstodu rikisreiknings
sidustu ara ma reyndar ad
miklu leyti rekja til einskipt-
islida og dreglulegra lida.
Engu ad sidur eru morg teikn
a lofti um ad undirliggjandi
préun sé géo. Stada sveitar-
félaganna er afram erfid
hvad utgjold vardar og hefur
rekstrarafgangur beirra
dregist saman, m.a. vegna
aukins launakostnadar.

Frumvarp til fjaraukalaga
fyrir 2016 var lagt fram {
seinni hluta september og
sampykkt sem fjaraukalog
pann 12. oktéber. Su mals-
medferd er gott deemi um pa
stoou sem rikisfjarmalin eru
i um pessar mundir. I frum-
varpinu var pannig ekki
tekid & fyrirliggjandi vanda
ymissa stofnana sem liklega

verda med utgjold umfram
heimildir fyrir ario { heild.
Bodad hefur verid ad annad
frumvarp til fjaraukalaga
verdi lagt fram sidar a arinu.
bannig verda veentanlega
sampykkt tvo fjaraukalog
fyrir arid 2016, sem er afar
fatitt.

Oljést er hve mikid hefur
verid unnid ad fjarlaga-
frumvarpi arsins 2017. Pad
er a.m.k. ljost ad pdlitiskar
aherslur { frumvarpinu bida
nyrrar rikisstjérnar. Stér
hluti fjarlagarammans hefur
verio festur med l6gunum
um opinber fjarmal, pannig
a0 ny rikisstjorn hefur ekki
algerlega frjalsar hendur
hvad stefnumorkun vardar.

Samkvemt Hagstofunni
hefur samneysla 4 féstu
verdlagi laekkad um 2,1%

fra arinu 2009, en pa var
hlutfall samneyslu af
landsframleidslu { hdmarki.
Midad vid mikinn prysting i
umreedunni, um t.d. heil-
brigdismal, ma gera rao fyrir
a0 samneysla aukist nokkud
meira 4 neestu arum en verio
hefur sidustu ar. Allar ad-
steedur eru rikissjooi mjog
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hagsteedar nt um stundir og
svo virdist sem rikari vilji sé
til ad auka samneysluna.

Hagfraedideild spair bvi ad
samneysla aukist um 1% a
arinu 2016, hin aukist um
2,5% a neesta ari og jafnmik-
i0 arin 2018 og 2019. bratt
fyrir ad vid spaum auknum
samneysluttgjéldum mun
landsframleidslan aukast
meira. Samneyslan yroi
pannig einungis teplega
22% af landsframleidslu i
lok spatimabilsins, sem er
mun laegra en verid hefur
allt fra aldamétum.

Horfur a hlutabréfa-
markadi almennt gédar
fyrir félog med innlenda
starfsemi

Arid 2016 hefur verid gott

4 flestalla meelikvarda i
islensku efnahagslifi. Hluta-
bréfamarkadurinn hefur b6
ekki fylgt sdmu proun, b.e.
begar horft er til tirvalsvisi-
tolunnar. b6 ber ad hafa i
huga ad félog sem gera upp
i erlendri mynt vega pungt
i samsetningu hennar.
bessi félog eru had gengi

krénunnar sem hefur styrkst
miki® a arinu. Pad kemur
beint vid félog sem gera upp
i erlendum gjaldmidlum

og eru med umfangsmikla
kostnadarlidi og starfsemi &
Islandi.

Horfurnar fyrir hlutabréfa-
markadinn { heild a naesta
ari eru blendnar pratt fyrir
spa Hagfreedideildar um
myndarlegan hagvoxt, aukn-
ar fjarfestingar, laga vero-
bélgu og aukna einkaneyslu.
bannig eru fyrirteekin i
Kauphéllinni mis utsett fyrir
innlendri eftirspurnarpréun
i sinum grunnrekstri, sér
ilagi steerstu félogin, sem
vega hvad pyngst { urvals-
visitélunni. Vio teljum pé ad
gbdar efnahagshorfur 4 Is-
landi muni stydja vid meiri-
hlutann af fyrirteekjunum a
adallista Kauphallarinnar.

Krénan heldur afram
ad styrkjast

Styrking krénunnar gagn-
vart evrunni undanfarna
manudi er mun meiri og
hradari en gert var rao fyrir
i maispa Hagfraedideildar.

ba var evran { 140 krénum
og vi0 spadum bvi ad gengid
myndi leita { um 125 kr. { lok
ars 2018. Skemmst er fra pvi
a0 segja ad o6ll pessi styrking
er nu pegar komin fram og
gott betur, en evran fér nidur
fyrir 125 kr. i oktéber.

Oliklegt er ad Sedlabanki
Islands auki gjaldeyriskaup
sin frd pvi sem nu er en
Sedlabankinn hefur keypt
um 56% af 6llum gjaldeyri
sem seldur var 4 innlendum
gjaldeyrismarkadi fyrstu 10
manudi arsins. bvert a méti
er liklegt ad dregid verdi

ur kaupum Sedlabankans a
neestu manudum, nema til
komi stefnubreyting hvad
vardar yfirlyst markmid
med kaupunum, enda hefur
Sedlabankinn nad upphaf-
legu markmidi sinu um
heppilega steero gjaldeyris-
forda vid afléttingu fjar-
magnshafta.

Samkvaemt spa okkar verdur
afram talsverdur afgangur
af vidskiptum vid utlénd ut
spatimabilid. Utlit er fyrir
aukna erlenda fjarfestingu
hér 4 landi 4 sama tima og
ahugi innlendra adila 4 ad

fjarfesta erlendis virdist
takmarkadur. Flest bendir

til pess ad krénan muni
halda afram ad styrkjast ut
spatimabilid. Spa okkar gerir
rao fyrir hoflegri styrkingu
og ad verd a evru verdi na-
leegt 115 kr. { 1ok ars 2019.

Veikur hagvoxtur
i heimsbuskapnum

Gert er rad fyrir ad efna-
hagsbatinn i heimshagkerf-
inu haldi afram & pessu ari
og a0 hagvoxtur a heimsvisu
verdi rétt raimlega 3%, sem
er svipadur voxtur og i fyrra.
Reiknad er med pvi ad hag-
voxtur aukist smam saman
a neestu arum og verdi 3,5%
ario 2019. Hagvoxturinn

i préudum rikjum verdur
u.p.b. helmingi minni en
fyrir heiminn { heild. Petta
er { sogulegu samhengi
lagur voxtur, sérstaklega
i1j6si lags vaxtastigs og
ohefébundinna érvunarad-
gerda sedlabanka { mérgum
préudum rikjum um tiltélu-
lega langt skei®. Samantekid
hafa hagvaxtarhorfurnar

i helstu vidskiptalondum
Islands heldur versnad

Landsbankinn hf.
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Hagvaxtarspar asamt framlagi undirlida

Heimild: Sedlabanki {slands, Hagstofa fslands,
Hagfraedideild Landsbankans. Utreikningar Hagfraedideildar.
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undanfarid ar. Afram er p6
gert rad fyrir heegum efna-
hagsbata en mikil évissa
rikir almennt um horfurnar
i heimsbuskapnum a neestu
arum.

Verdbolga enn vidast
lag erlendis, vaxtastig
i sogulegu lagmarki

Ari® 2015 mzeldist verd-
boélga adeins 0,3% i bréudum
rikjum. Petta er leegsta verd-
bolgugildid fra pvi alpjéo-
lega fjarmalakreppan brast a
arid 2008. Verobdlgan hefur
haekkad litillega bad sem af
er pessu ari og meeldist um
0,5% a fyrri helmingi arsins.

Enn er gert rao fyrir ad tolu-
verdur framleidsluslaki sé

til stadar & evrusveedinu,
pétt atvinnuleysi a sveedinu
i heild hafi minnkad talsvert
undanfarid ar. bvi er gert
rao fyrir ad styrivextir veroi
afram mjog lagir par & spa-
timanum. Utlit er hins vegar
fyrir ad framleidsluslakinn
sé ad mestu horfinn { Banda-
rikjunum, auk pess sem
verdbolgan hefur tekid mun
betur vid sér par en i Evrépu.
Sedlabanki Bandarikjanna
er pvi talinn liklegur ad
heaekka styrivexti litillega
undir lok arsins eda snemma
4 neesta ari.

Likur & ad oliuverd haekki
a komandi arum

Oliuverd hefur sveiflast
mikid pad sem af er ari en {
byrjun névember var verd a
Brent-oliu teeplega 45 Banda-
rikjadalir fatid og haféi pad
haekkad um rumlega 19% fra
dramétum. Framvirk verd

4 morkudum og spar helstu
greiningaradila gera rad fyrir
ad oliuverd heekki heegt og
bitandi upp { u.p.b. 60 Banda-
rikjadali { lok ars 2020.

Samhljémur i opinberum
spam um bjartar hag-
vaxtarhorfur a komandi
arum

Spa Hagfraedideildar gerir
rad fyrir 4,6% medalhagvexti
4 spatimabilinu, sem er tolu-
vert meiri voxtur en Sedla-
bankinn sér i kortunum, en
hann spdir um 3,8% medal-
hagvexti & sama timabili.
Spa Hagstofunnar gerir rad
fyrir 3,8% medalhagvexti.
Sparnar eru ad 60ru leyti
nokkuo dpekkar hvad vardar
samsetningu hagvaxtar a
komandi &rum, p.e.a.s. ad
hann verdi borinn uppi af
vexti innlendrar eftirspurnar;
einkaneyslu, fjarfestingu og
samneyslu.
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2. Verdbdlguhorfur hafa batnad

0,7 présentustigum undir

verdbélgumarkmidi Sedlabanka Islands. Verdbolga hefur veri®

undir markmidinu samfellt sidan i februar 2014. Ef horft er fram-

hja husneaedislid visitélunnar pa meelist verohjoonun hér a landi.

Pad skyrist medal annars af sterkara gengi, hagfelldri alpjédlegri

verdproun, fastari kjolfestu verdbolguveentinga og pvi ad launa-

haekkunum hefur ekki verio velt ut 1 verdlag nema ad litlu leyti.

Utlit er fyrir ad verdbélgu-
kufurinn ar spa okkar fra i
mai verdi nokkud leegri en
vid bjuggumst vid. Fyrir pvi
eru adallega fjérar asteedur:

Krénan hefur styrkst mun
meira & pessu ari en vid
reiknudum med i mai og
utlit er fyrir ad htin verdi
mun sterkari & 6llu spa-
timabilinu en vid bjugg-
umst adur vio.

Launaheekkanir hafa ekki
skilad sér inn i verdlag i
sama meeli og vid bjugg-
umst Vio.

Flestir meelikvardar a
verdbolguveentingar

benda til pess ad kjolfesta
verdbolguveentinga hafi
styrkst og sé nalaegt verod-
bélgumarkmidi, sér i lagi
til lengri tima.

Innflutningur vinnuafls
er nokkud meiri en adur
var reiknad me9, en sa
innflutningur sleer ad ein-
hverju leyti a launaskrid
og dregur pannig ur beim
verdbdlguprystingi sem
6hjakveemilega fylgir auk-
inni spennu i hagkerfinu.

I fyrri spa var ttlit fyrir ad
verdboélgan feeri heest 1 4,1%
a spatimabilinu en sam-
kveemt naverandi spa fer hiin
heest { 3,2%. Gangi spain

eftir { adalatridum teljum
vid, ad 60ru ébreyttu, 6lik-
legt ad peningastefnunefnd
Seodlabankans bregdist vid
me0 vaxtaheekkunum pétt
verdboélgan fari timabundid
yfir verdboélgumarkmidid.
Liklegra er ad peninga-
stefnunefnd akvedi ad halda
voxtum obreyttum { gegnum
kufinn. Arid 2019 dregur tr
vexti innlendrar eftirspurnar
sem eetti ad skapa svigrum
til a0 leekka styrivexti ad
nyju.

Verdbdlga undir nedri
vikmork, eda ekki?

Verdbolgan fér undir verd-
bélgumarkio { febraar 2014
og var oktéber 33. manudur-
inn i r6d par sem verdbodlgan
var undir markmidi. Petta

er lengsta samfellda timabil
sem verdboélgan er undir
markmidi fra bvi ad peninga-
stefna med verdbdlgumark-
midi var tekin upp hér a
landi 4rid 2001. An htisnaedis
meeldist 0,5% verdhjoénun i
oktéber og var oktoéber fjérdi
manudurinn i r6d sem vero-
hj6dnun meeldist & bennan
meelikvarda.
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Verabélga Heimild: Hagstofa fslands
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Innflutt og innlend verdbodlga

Heimild: Hagstofa [slands
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A bessu timabili hefur verd-
bélgan tvisvar farid undir
nedri vikmork verdbélgu-
markmidsins. Um aramoétin
2014-2015 var verdbdlgan
undir nedri vikmoérkum sam-
fleytt i prjd manudi. [ dgust {
ar for verdbolgan sidan aftur
undir markmio pegar 0,8%
verdbodlga meeldist og sendi
Sedlabankinn greinargerd til
rikisstjérnarinnar um hvada
vidbrégdum bankinn hygdist
beita til ad koma verdbdlg-

unni upp fyrir nedri vikmork.

Sidar kom { ljés ad villa hafoi
verid { utreikningum Hag-
stofunnar a pa leid ad haekk-
anir 4 husneedisverdi skiludu
sér med tof inn { visitolu, og
(rétta) verdbodlgutalan fyrir
adglstmanud hefdi { raun att
ad vera 1,2%.

Haekkun hisnaedis helsti
drifkraftur verdboélgu

Husneedi, baedi reiknadur
kostnadur vid ad bua { eigin
htisnzedi og annar kostnadur
svo sem hiti, rafmagn og vio-
hald, nemur 22% af visit6lu
neysluverds. Ohatt er ad
segja a0 huisnaedi sé helsti
drifkraftur verdbdlgu hér a
landi, en eins og kom fram
a0 ofan pa meelist vero-
hjéénun & visitélunni an hus-
naedis. Alls er tolf manada
haekkun hisneedislidarins
taep 10%. Skyrist petta

fyrst og fremst af mikilli
haekkun hiisneedisverds, en
tolf manada haekkun visitélu
markadsverds hiisnaedis,
sem Hagstofan notar vid
utreikninga a kostnadi vid

ad bta i eigin htisneedi, er
12,7%. Vio gerum rao fyrir
aframhaldandi haekkun hus-
needisverds a spatimanum
og teljum o¢liklegt ad mikil
breyting verdi a framlagi
hiisnzedislidarins & spatima-
bilinu par sem fyrirséd er ad
afram verdi toluverd spenna
4 htisneedismarkadi.

Innfluttar vorur laekka

Innfluttar vérur eru 33% af
visitélu neysluverds. Vegna
styrkingar krénunnar og
hagsteedrar alpjédlegrar
verdlagspréunar meelist

nu 3% verdhjodnun a
innfluttum vorum { visi-
tolunni. Vid baumst vid pvi
ad krénan verdi afram sterk

Ut spatimabilid og styrkist
bé ad bad dragi ur hlut-
fallslegri styrkingu hennar
eftir pvi sem lidur a spa-
timann. Horfur 4 hagvexti {
heiminum hafa litid batnad
seinustu misseri og er pvi
o6liklegt ad verdlagspréoun
erlendis prysti sérstaklega &
aukna verdboélgu hér a landi
nzestu ar. b6 er gert rad fyrir
ad oliuverd haekki nokkud a
naestu arum.

Innlend verdbdlga hoéfleg

Innlendar vorur eru 15%

af visitélunni og (inn-

lend) pjénusta er 31%. TOLf
manada haekkun innlendra
vara meelist 1,3%. Tolf
manada haekkun pjénustu er
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broun launa og verdlag pjonustu

*) fyrstu nfu manudi arsins
Heimild: Hagstofa Islands
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1,8%, bar af er tolf manada
haekkun opinberrar pjénustu
4,0% en 6nnur pjénusta en
opinber hefur haekkad um
0,9%.

Litil heekkun & pjénustu er
sérlega dhugaverd i lj6si
mikilla lJaunahzekkana og
almennrar spennu a vinnu-
markadi. Til ad mynda voru
laun ad medaltali 12% heerri
a fyrstu 9 manudum arsins
en 4 sama timabili 2015.

Svigrum atvinnurekenda
til ad taka a sig launahaekk-
anir an pess ad setja paer ut
i verdlag var nokkud meira
en vid bjuggumst vid begar
samid var um pessar launa-
hzekkanir. Fyrir bessu eru
eflaust margar, en engar

einhlitar, asteedur. Sterkara
gengi hefur b6 hjalpad til en
eins hafa fyrirteeki hagreett

i rekstri. Einnig getur aukin
velta samhlida uppgangi

i hagkerfinu verid ahrifa-
pattur. Pessu til vidbétar
kunna fyrirteeki ad vera ad
meeta pessum auknu launa-
haekkunum fremur med upp-
sognum en ad velta beim Gt
i verdlag likt og venja hefur
verid. Loks ma geta bess ad
mun meiri heekkanir meelast
i peim pjénustulidum sem
erlendir ferdamenn nyta sér
hlutfallslega meira en 66rum
lidum sem bendir til pess ad
fyrirteeki hafi i einhverjum
meeli velt launahsekkunum
yfir 4 erlenda feréamenn {
stad Islendinga.

Verdbdlguvaentingar
nu i samraemi vio
verdbdlgumarkmio

Verdbodlgualag a skulda-
bréfamarkadi til u.p.b. 5 ara,
meelt sem munur a avoxt-
unarkrofu éverdtryggos
rikisbréfs a gjalddaga 2022
og verdtryggos rikisbréfs

4 gjalddaga 2021, 1a fyrri
hluta arsins milli 3,0% og
3,5%. I kjolfar vaxtalaekk-
unar peningastefnunefndar
i gust féll betta dlag nidur
fyrir 2,5% og hefur legid
par sidan. Veentingakénnun
markadsadila segir svipada
ségu. I kénnuninni fyrir &ri
sidan var midgildi svara
um hvad patttakendur {
kénnuninni bjuggust vid ad
verdboélga yrdi ad medaltali

neestu tiu arin 3,25%, en {
nyjustu kénnuninni var mio-
gildid hins vegar undir 2,8%.
betta bendir til pess ad lang-
timamarkmid Sedlabankans
um kjolfestu verébdlguveent-
inga naleegt verdbolgumark-
midi sé ad nast.

Baumst vid vaxtalaekkun

[ 4gust 4kvad peninga-
stefnunefnd ad leekka vexti
Sedlabankans um 0,5 pré-
sentustig. Eftir leekkunina
eru utlansvextir bankans
(vextir & vedlanum) 6,00%
og innlanavextir, sem
Sedlabankinn kallar na
meginvexti bankans (vextir
4 bundnum innldnum lana-
stofnana til 7 daga), 5,25%.

Landsbankinn hf.
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Verdbolguvaentingar

Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands, Kodiak
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Verdboélgudlag 4 skuldabréfamarkadi er reiknad sem mun a

RIKB22 og RIKS 21. Seinasta dagsetning 30. okt 2016

i adalatridum eftir finnst
okkur éliklegt ad peninga-
stefnunefnd bregdist vid
veentum verdbdlgukif sem
fer ekki mikid yfir 3% med
vaxtahaekkunum. Liklegra er
a0 peningastefnunefnd muni
horfa til fastari kjolfestu
verdbdlguveentinga, afram-
haldandi styrkingar krén-

Vid gerum rad fyrir ad pen-
ingastefnunefndin akvedi ad
lekka vexti Sedlabankans
um 0,25 présentustig &
sidasta fundi nefndarinnar {
ar { desember og ad utlana-
vextir verdi bvi 5,75% og
innlansvextir 5% i lok ars.

Gangi verdbdlguspa okkar

unnar og feerslu virkra vaxta
fra innlanum til Gtldna og a
pbeim grunni akveda ad halda
voxtum obreyttum { gegnum
ktfinn. [ lok spatimans er
gert rad fyrir ad pad heegi
verulega a hagvexti og

pad 1étti nokkud & fram-
leidsluspennunni. T kjolfario
skapast svigram til frekari

slokunar 4 peningastefnunni
og vextir geetu laekkad litil-
lega & 60rum arsfjérdungi
2019. Mikil évissa er b6 um
fjolda baedi innlendra og
erlendra ahrifapatta og pvi
liklegt ad peningastefnu-
nefnd kjosi a0 stiga varlega
til jardar.
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Ovissa og &haettupaettir

Efnahagsspar eru avallt
hadar mikilli évissu sem
snyr ad préun fjélda inn-
lendra og erlendra patta.
Jafnframt er oft og tidum
o6ljést hvernig réttast er

a0 bregdast vid akvednum
6vissu- og ahaettupattum
med hagstjérnartekjum,
svo sem vaxtadakvoéréunum
og gengisinngripum, par
sem &hrif adgerdanna eru
oft margraed. Séguleg fylgni
milli patta svo sem fram-
leidsluspennu og verdbdlgu
kann einnig a0 breytast eftir
bvi sem samsetning inn-
lends efnahagslifs préast og
afoll eda jafnvel grundvallar-
breytingar verda { heims-
hagkerfinu og 4 erlendum
fjarmalamorkudum.

Styrivextir geetu
haekkad...

Samkvaemt spa Hagfreedi-
deildar, og reyndar allra
helstu spaadila um islensk
efnahagsmal, bendir allt
til téluvert kroftugs hag-
vaxtar 4 komandi arum.
Jafnframt eru flestir sam-
mala um ad framleidslu-

slakinn { pjédarbtinu sé na
a0 mestu horfinn og bvi utlit
fyrir vaxandi framleidslu-
spennu. Midad vid sogulega
fylgni framleidsluspennu

og verdbdlgu ma eiga von a
aukinni verdboélgu i kjolfarid
en erfitt er ad meta hversu
hratt aukin spenna midlast
yfir { almennt verdlag. betta
veldur avallt t6luverori
ovissu i verdbélguspam. Ef
verdbdlga heekkar, og/eda
verdbolguveentingar aukast
4 neestu misserum, veru-
lega umfram pad sem spain
bendir til er liklegt ad pen-
ingastefnunefndin bregdist
vid med haekkun styrivaxta.
Verdbolgan hefur hins
vegar verid undir verdbdlg-
umarkmidi Sedlabankans {
neestum 3 ar og pvi oliklegt
ad peningastefnunefndin
telji dsteedu til ad haekka
vexti pétt verdbodlgan fari
timabundid yfir markmid a
spatimanum, ad pvi gefnu ad
verdbolguveaentingar haldist
naleegt markmidi.

...en peir gaetu lika
laekkad meira en vid
gerum rad fyrir

Gengi krénunnar er an efa
steersti einstaki ahrifavald-
urinn 4 verdbélgupréunina
hérlendis. Um pridjungur af
neyslukorfunni sem visitala
neysluverds tekur mio af eru
innfluttar vorur. Stér hluti
innlendrar framleidslu og
bjénustu er einnig ébeint
undir dhrifum krénunnar
par sem innflutt teeki og
aofong eru nytt { nanast
allri innlendri starfsemi.
Forsendur og spar um fram-
tidarpréun krénunnar eru
pvi afar ahrifamiklar i verd-
bélguspam. Greining okkar
bendir til pess ad utlit sé
fyrir téluvert nettéinnflaedi
erlends gjaldeyris 4 naestu
arum. [ venjulegu arferoi,
me0 fljétandi gjaldmidil,
eetti pad ad 6dru dbreyttu ad
leida til styrkingar krénunn-
ar. Sidustu ar hofum vid btid
vid fjarmagnshoft & sama
tima og téluverdur afgangur
hefur verid a vidskiptajofn-
udi en Sedlabankinn hefur
hins vegar keypt verulegan
hluta af heildarveltunni a
gjaldeyrismarkadi. Hefoi
pessara inngripa ekki notid

vid er liklegt ad krénan heféi
styrkst umtalsvert meira

en raunin vard sem hefoi

ad 6llum likindum leitt til
laegri verdbélgu en ella. A
sama tima hefur vaxtastig
Sedlabankans verid nokkud
adhaldssamt i ljosi bess ad
verdbolgan hefur nu verid
undir 2,5% markmidinu i

ad verda 3 ar. bratt fyrir ad
fjarmagnshoft verdi afnumin
ad mestu & naestu manudum
og misserum ma buast vid
pvi ad nettéfjarmagnsfleedi
inn { landid verdi jakveett &
spatimanum, einkum { ljési
verulegs vaxtamunar vid
utlond og gdéora efnahags-
horfa hér & landi. A sama
tima er liklegt ad Sedla-
bankinn dragi ur gjaldeyris-
kaupum & markadi { ljési
bess ad meginmarkmidum
inngripanna hefur nu verid
nao. betta geeti leitt til pess
a0 krénan styrkist meira en
vid reiknum med i spanni og
verdbdlga verdi laegri i kjol-
farid. Styrkist krénan mikid
umfram spana ma gera rad
fyrir ad svigrim skapist til
a0 leekka styrivexti meira og
fyrr en reiknad er med.

Landsbankinn hf.
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3. Kroftugur voxtur einkaneyslu

bvi skiptir proun hennar miklu mali pegar hagvaxtarhorfur eru

metnar. Ohaett er ad segja ad dévenju margir peettir sem hafa ahrif

a einkaneysluna nil og 4 komandi misserum séu med hagstaeod-

asta moti um pessar mundir. Medal pessara patta eru stada

atvinnumala, préun launa og radstofunartekna asamt eigna-

og skuldastoou heimilanna.

Einkaneysla hefur aukist
samfellt fra arinu 2011.
Voxturinn hefur ad medaltali
verid 2,5% a ari. Véxturinn
var mjog héflegur arid 2013,
eda um 1%. Beett hefur { voxt-
inn sidustu ar og { fyrra jokst
einkaneyslan um 4,3%. Flest
bendir til pess ad enn beetist
i voxt einkaneyslunnar &
bessu ari. A fyrri helmingi
arsins jokst einkaneyslan um
7,7% ad raungildi midad vid
sama tima i fyrra, samkvemt
bradabirgdatélum Hagstof-
unnar. Voxturinn er kntinn
afram af verulegri aukningu
kaupmattar launa sem var
8,5% heerri i september a
pessu ari en fyrir ari sidan.
Samfara auknum kaupmeetti

hefur eiginfjarstada heimil-
anna batnad mikid samhlida
leekkun skulda og heekkun
eignaveros.

Gert er rao fyrir ad kroftugur
voxtur einkaneyslu haldi
afram & sidari helmingi
arsins og ad aukningin nemi
8,2% fyrir arid { heild. Verdi
petta nidurstadan pa verdur
voxtur einkaneyslu arid 2016
sa mesti sidan arid 2005,
begar einkaneysla jékst um
12% milli 4ra. A naesta ari er
utlit fyrir ad adeins heegist

a vextinum en hann verdi
engu ad sidur kroftugur eda
um 6,5%. Vio reiknum med
a0 einkaneysla haldi afram
ad aukast a seinni hluta spa-

timans, um 4,5% aridé 2018
og 3,7% i lok spatimans arid
2019.

Lykilpeettir { spa um préun
einkaneyslu eru aukinn kaup-
mattur launa, aukid vedrymi
heimila vegna umtalsverdrar
laekkunar skulda og haekkun-
ar fasteignaverds, minnkandi
atvinnuleysi og félksfjolgun.
Itarlega er fjallad um alla
helstu ahrifapeetti sparinnar
sidar i kaflanum.

Kortavelta synir mikinn
stiganda i einkaneyslunni

Breytingar 4 einkaneyslu
og kortaveltu hafa haldist

i hendur i gegnum tidina,
enda eru greidslukort
langalgengasti greidslumati
heimila. Kortaveltan er pvi
jafnan dgeet visbending um
préun einkaneyslu.

Fyrstu 9 manudi arsins
jokst velta innlendra korta i
verslun innanlands um 8,8%
a0 raunvirdi midad vid sama
tima i fyrra sem er rim-
lega tvofalt meiri voxtur en
4 sama timabili 4rid adur.
Kortavelta innlendra korta
erlendis jokst hins vegar
mun meira 4 sama tima, eda
um 28,4% sem er einnig
mun hradari voxtur en ario
adur.! begar einkaneysla er
meeld neer su meeling yfir

1 Kortavelta innlendra korta erlendis meelir baedi eydslu [slendinga 4 ferdalogum erlendis og vidskipti innendra einstaklinga i net- og péstverslun vid erlenda adila.
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4, o 2 Tolur fyrir 2016-2019 eru spa Hagfreaedideildar
br oun EIleaTIEYSIU Og Spa Heimild: Hagstofa Islands, Hagfreedideild Landsbankans
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Visitolur smasoluverslunar

Arstidaleidrétt. Raunvirt er med verdvisitolu viskomandi undirlidar.
Heimild: Rannéknarsetur verslunarinnar, Hagfraedideild Landsbankans
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neyslu innlendra adila baedi
hér 4 landi og erlendis. Pegar
kortavelta fyrstu 9 manudi
arsins baedi hérlendis og
erlendis er skodud sést ad
voxturinn nam um 11,5%
milli ara (var 5,6% { fyrra).

Veltutolur ur verslun og
innflutningur bifreida
segja somu sogu

Smasoluvisitolur Rann-
soknarseturs verslunarinnar
syna talsverda s6luaukningu
i 6llum flokkum neyslu-
vara pad sem af er ari.

Mest er aukningin { s6lu &
hiisgégnum sem jokst um
31% fyrstu 9 manudi arsins
m.v. sama timabil { fyrra.
begar préunin er skodud yfir

lengra timabil kemur gloggt
fram ad undanfarin 3 ar
hefur velta aukist mest { s6lu
a varanlegum neysluvérum,
svo sem hiisgégnum og
steerri rafteekjum, & medan
voxturinn { 6varanlegum
neysluvoérum, svo sem dag-
voru og fatnadi, hefur verid
mun héfsamari.

I lok september héfdu 17.168
félksbilar verid fluttir inn

til landsins frd aramétum.
betta eru riflega 40% fleiri
bilar en & sama tima i fyrra
og teplega tveggja prosentu-
stiga meiri aukning en milli
aranna 2014 og 2015. Gert er
rao fyrir ad bilaleigubilar séu
um 40% nyskraninga yfir
arid { heild, sem er svipad
hlutfall og i fyrra.

Til samanburdar voru um
2.000 bifreidar nyskradar
arid 2009 pegar innflutn-
ingurinn var { lagmarki.

Brinin hefur heldur betur
lyfst & landsm6nnum

Veentingar heimila rada
miklu um neyslu peirra.
Almennt er félk miklu sidur
liklegt til pess ad radast i
fjarfestingar og kaup a dyrari
neysluvérum pegar évissa
rikir. Samfara batnandi
efnahag heimila og bjédar-
busins hefur veentingavisi-
tala Gallup leitad upp a vio
undanfarin misseri, b6 meo
toluverdum sveiflum.
Visitalan meelir tiltri og
ventingar félks til efna-

hagslifsins, atvinnudstands-
ins og heildartekna heim-
ilanna. Markverd breyting
vard a préun visitélunnar
um mitt sidasta ar pegar
svor patttakenda { kénnun-
inni nokkra manudi i r6d
bentu til pess ad meirihluti
landsmanna veeri ordinn ja-
kvaedur gagnvart efnahags-
horfum. Gildi visitdlunnar
var 144,3 stig i oktéber &
bessu ari, sem jafngildir

bvi ad um 72% landsmanna
séu nu bjartsyn a efnahags-
horfurnar naestu manudi, og
nalgast visitalan hratt sitt
heesta gildi, sem var 154,9
stig { mai 2007.
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Vaentingavisitala almennings Heimild: Gallup
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Yfirdrattarlan og greidslukortaskuldir heimila

Heimildir: Sedlabanki Islands, Hagstofa [slands,

Hagfraedideild Landsbankans
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Skuldir heimila vid innlanafyrirtaeki. A féstu verdlagi m.v. september 2016

Visitala fyrirhugadra stér-
kaupa bendir til pess ad
svipad hlutfall landsmanna
sé ad huga ad endurnyjun
fjélskyldubilsins petta arid
og i fyrra, eda um 13% nu
samanborid vid 14% i fyrra.
Heldur heerra hlutfall lands-
manna hyggur hins vegar

4 utanlandsferdir & neest-
unni en i fyrra, eda um 82%

samanborid vid um 79% i
fyrra.

Ekki eru merki um ad
aukin einkaneysla sé
tekin ad lani

Einkaneysla heimilanna
hefur tekid hraustlega vid
sér sidustu misseri 4 sama

tima og heimilin virdast
syna meiri raddeild en oft
adur 4 uppgangstimum. f
lok september namu yfir-
drattarlan og greidslukorta-
skuldir einstaklinga um 78
ma.kr. og hafa pau lseekkad
um teepa 26 ma.kr. fra april
2012, eda um fjéréung meelt
a fostu verolagi.?

I lok 4rs 2015 ndmu skuldir
heimilanna 84% af lands-
framleidslu og hofou a
pennan meelikvarda leekkad
um 11 présentustig fra
fyrra ari. I ok juni sl. nAmu
skuldir heimilanna 1.851
ma.kr.,, eda sem samsvarar
um 81,2% af landsfram-
leidslu, og hoféu peer laekkad
um 1,2% ad raunvirdi 4 fyrri

2 Opinber gogn um yfirdrattarlan og greidslukortaskuldir heimila eru ekki samanburdarheef lengra aftur { timann vegna breytinga 4 békhaldslegum uppgjorsadferdum og

sameininga fjarmalafyrirteekja.
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Skuldir heimila & Nordurlondunum

Heimild: Sedlabanki [slands
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hluta arsins. Laekkun skulda
sem ekki tengist skuldaad-
gerdum stjérnvalda nam
0,2% ad raunvirdi a timabil-
inu. A0 jafnadi hefur nidur-
greidsla skulda fyrir tilstilli
séreignarsparnadar numio
um 1,2 makr. 4 manudi og
bvi ma gera rad fyrir ad
htisnzedislan leekki um i
kringum 18 ma kr. til vio-

bétar fram til arsloka 2017 er
séreignarsparnadarleidinni
lykur.

begar skuldir heimilanna
eru skodadar 1 hlutfalli vid
radstofunartekjur eru baer
um 156% af deetludum
radstofunartekjum. Petta
hlutfall hefur lzekkad hratt
sidustu ar, eda um 94 proé-

sentustig fra arinu 2010.
Skyrist leekkunin baedi af
laekkun skulda og verulegri
haekkun rddstéfunartekna.
Skuldir islenskra heimila eru
nu neest leegstar a Nordur-
l6ndunum 4 eftir finnskum
heimilum. Petta er mikill
vidsnuningur bar sem um
aratugaskeid voru pad
einungis donsk heimili sem

voru skuldsettari & Nordur-
londunum en pau islensku a
bennan meelikvarda.

Landsbankinn hf.

bjédhagur 23



Aukin spenna a vinnumarkagdi

Atvinnuleysi hefur minnkad
hratt undanfarin misseri.

I september var medalat-
vinnuleysi sidustu 12 man-
udi 2,4% samkveemt tolum
Vinnumadalastofnunar um
skrad atvinnuleysi og hafdi
lzekkad um 0,6 présentustig
deinu ari.

[ atvinnumalum hefur &hersl-
an og umraedan sSmam saman
feerst fra atvinnuleysinu
sjalfu yfir { skort & vinnuafli

i flestum greinum atvinnu-
lifsins. Pessi skortur hefur
einkum komid fram i bygg-
ingarstarfsemi og mann-
virkjagerd og ferdapjénustu.
Fyrirteeki virdast i auknum
meeli bregdast vid pessari
stodu meod pvi ad flytja inn

vinnuafl. A fyrri helmingi
arsins 2016 fluttu um 2.200
fleiri erlendir rikisborgarar
4 vinnualdri til landsins en
fra pvi. Par var um meira en
tvoféldun ad raeda fra sama
tima 2015 pegar rumlega
1.000 fleiri komu til landsins
en foru fra pvi.

[ nylegri kénnun Gallup
medal 400 steerstu fyrirtaekja
landsins haféi hlutfall fyrir-
taekja sem toldu vera skort
a starfsfolki haekkad um
ram 20 présentustig milli
ara. Pannig t6ldu um 42%
fyrirteekja sig buia vid skort
a starfsfélki og hefur petta
hlutfall ekki verid heerra fra
pviilok ars 2007. bad eru
adallega fyrirtaeki i idnadi

og byggingarstarfsemi sem
telja sig bia vid vinnuafls-
skort. Fyrirteekjum i verslun
og sjavarutvegi sem bta vio
vinnuaflsskort hefur einnig
fjolgad mikid.

Storfum hefur fjélgad mikid
og samkvemt télum Hag-
stofunnar fjolgadi starfandi
einstaklingum um 8.500
milli september 2015 og
september 2016. Atvinnu-
patttaka er mjog mikil og
nalgast sama stig og var a
arunum fyrir hrun. Pannig
jokst atvinnupatttaka sem
hlutfall af mannafla um teept
eitt présentustig fra septem-
ber 2015 til sama tima 2016,
eda ur 81,4% 1 82,3%.

Ljést er ad préun hagkerfis-
ins mun valda vaxandi

eftirspurn eftir vinnuafli
anaestu arum og nu pegar
hefur henni verid meett med
auknum innflutningi erlends
vinnuafls. Svo mun verda
afram.

Ymis stér fjarfestingarverk-
efni sem kalla & aukid vinnu-
afl eru i burdarlidnum og

ba mun fjolgun ferdamanna
skapa fleiri storf.

Hofudborgarsvaedid farid
ad skera sig ur

Skrad atvinnuleysi kvenna
hefur minnkad meira en hja
korlum. Pad a einkum vid
um konur & Sudurnesjum, en
atvinnuleysi medal peirra
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Flutningar erlendra rikisborgara a aldrinum 20-59 ara eftir arsfj. Heimild: Hagstofa fslands
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Atvinnuleysi eftir landsveedum i september 2016

Heimild: Vinnumalastofnun
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minnkadi um 1,5 présentu-
stig fra september 2015 til
sama tima 2016. Atvinnu-
leysi var lengi vel meira

4 Sudurnesjum en annars
stadar a landinu. Pad hefur
breyst og er atvinnuleysi a
Sudurnesjum ni mun minna
en bad er a hofudborgar-
sveedinu. Mikill uppgangur
ferdapjénustu og fjlgun
starfa { tengslum vio Leifs-
stod skyrir eflaust hluta

af pessari jakvaedu préun

4 Sudurnesjum. Nt er svo
komid ad atvinnuleysi er
mest a héfudborgarsvaedinu
og naestmest & Sudurnesjum
og 4 Nordurlandi eystra.

Stada haskélamennt-
adra hefur hlutfallslega
versnad

Fra jantar 2010 fram til
september 2016 hefur
skradum atvinnulausum
feekkad um alls 71%. At-
vinnulausum meo grunn-
skolaprof hefur faekkad

um 83%, atvinnulausum
idnadarmonnum um 87%,
en atvinnulausum med
haskoélamenntun hefur
einungis feekkad um 54%,
par af konum um 43%. Ha-
skélamenntudu folki hefur
fjolgad og pad litur ut fyrir
ad verr gangi ad skapa storf
fyrir pad en adra eda ad fleiri
storf fyrir haskélamenntad
félk hafi einfaldlega horfid.

Litil framleidniaukning

Framleidnivoxtur hefur verid
frekar haegur sidustu misseri
og liklegt er ad svo verdi
afram. Su stada sem hér er
uppi er reyndar ekki mjog
frabrugdin pvi sem gerist {
60rum bréudum rikjum.

Skodanir stjérnenda fyrir-
teekja syna ad vaxandi hluti
peirra a1 erfidleikum med ad
manna storf. Pad kemur heim
og saman vid ad framleidslu-
spenna hafi tekid ad myndast
4 sidasta ari eftir nokkurra
ara skeid med vannyttum
framleidslupattum.

Medalatvinnuleysi sidustu
12 manada i september 2016
var 2,4% samkveemt tolum
Vinnumalastofnunar en var
ad medaltali 2,9% & arinu
2015. Atvinnuleysi hefur
minnkad nokkud hratt 4
sidustu misserum. Pess er
a0 veenta ad atvinnuleysi
minnki enn frekar, en ekki
jafn hratt og undanfarid.
Hagfreedideild spair bvi ad
skrad atvinnuleysi veroi
2,2% arinu 2016, 2,1% a ar-
inu 2017 og 2,0% 4 arunum
2018 og 20109.
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Launapréun og kaupmattur

Heimild: Hagstofa [slands,
Hagfraedideild Landsbankans

Visitala, jantar 2011 = 100
155

145

135

125

115

105

95
2011

Laun

2012 2013

Kaupmattur

Kaupmattur launa tekur stokk

2014

2015 2016

Launa- og kaupmattarpréoun
4 sidasta ari var verulega
hagstaed. Regluleg laun
landsmanna voru ad jafnadi
10,5% heerri i september
2016 en 1 sama manudi 2015.
Kaupmattur jokst ad medal-
tali um 8,5% a pessu tima-
bili. Kaupmattur launa er nd
heerri en nokkru sinni fyrr.
Kaupmattur launavisitélu
vard heestur { dgtst 2007,
hann ndadi aftur sama stigi

i névember 2014 og hefur
aukist um 13,9% sidan ba.
Launahaekkanir hafa verid
miklar sidustu manudi og fér
12 manada launahaekkunar-
taktur upp { 13,4% { april { ar.

Almenni markadurinn
a eftir

Regluleg laun voru ad
medaltali 2,8% heerri a
60rum arsfjéroungi 2016

en 4 fjérdungnum & undan
og jokst kaupmatturinn um
1,8% & pessu timabili. Ars-
haekkun allra fra 66rum ars-
fjérdungi 2015 var 13%, sem
gaf 11,2% kaupmattaraukn-
ingu. Heekkunin var 13,5% a
almennum vinnumarkadi og
12,7% hja opinberum starfs-
monnum. Par af haekkudu
laun rikisstarfsmanna um
13,7% og laun starfsmanna
sveitarfélaga um 11,5%. Sé
hins vegar litid a préun pess-
ara hépa til adeins lengri
tima ma sja ad fra upphafi

arsins 2011 hafa peir préast
med mjog svipudum heetti,
i fimm og halft ar. bPann-

ig munar einungis 0,4% a
launahzekkunum almenna
markadarins og hins opin-
bera 4 pessu timabili.

Verdur haegt ad tryggja
vinnufriod til arsloka
2018?

Séatt tékst { upphafi arsins
a almennum vinnumarkadi
um framlengingu kjara-
samninga & grundvelli
svokallads Salek-sam-
komulags (samstarfsnefnd
um launaupplysingar og
efnahagsforsendur kjara-
samninga). Megininntak

bess samkomulags er 32%
rammi - p.e. 32% haekkun
launakostnadar fyrir alla
hépa fra arslokum 2013 til
arsloka 2018 og samreaeming
lifeyrisréttinda 4 almennum
og opinberum vinnu-
markadi. Hekkun greidslna
atvinnurekenda a almenna
markadnum { lifeyrissj6oi er
hluti af bessum 32% ramma.
Jafnframt & ad tryggja
opinberum starfsménnum
launahaekkanir vegna launa-
skrids sem kann ad verda &
almennum vinnumarkadi.

Krafa hefur verio uppi

um ad tryggingagjaldid
verdi leekkad aftur til fyrra
horfs bar sem atvinnuleysi
hefur laekkad mikid. Laekkun
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tryggingagjalds var talio lik-
legt utspil stjérnvalda i mét-
veegisadgerdum gegn verd-
bélguahrifum vegna mikilla
launahaekkana, en enn sem
komid er hefur trygginga-
gjaldid einungis leekkad um
0,5 prosentustig.

Mikil évissa um préun
kjaramala

Salek-samkomulagi® var
gert { oktéber 2014. Fyrsti
préfsteinninn & pad var
framlenging gildandi kjara-
samninga { jantiar 2015. bad

tokst og hafa adrir kjara-
samningar teki® mio af
akveedum samkomulagsins.
Akvardanir kjararads 4
sidustu manudum um laun
embeaettismanna, alpingis-
manna og radherra eru hins
vegar langt umfram 32%
svigrumio sem kvedid var a
um i Salek-samkomulaginu.
bvi er liklegt ad su stada hafi
mikil ahrif & endurskodun
kjarasamninga i upphafi
arsins 2017. Pad skytur aud-
vitad skokku vid ad endur-
skoda purfi kjarasamninga
fyrir allan vinnumarkadinn
arlega i jafn stodugu efna-

hagsumbhverfi og rikt hefur
hér & landi undanfarin ar.
Akvardanir kjararads syna
hins vegar ad ekki er vanporf
a sliku til pess ad lagmarks-
traust geti rikt 4 milli helstu
adila a vinnumarkadi.

Salek-samkomulagid felur

i sér miklar breytingar a
islensku samningsumbhverfi.
bag felur t.d. i sér tilfeerslu

a valdi og samningsrétti

frd smaum einingum til
beirra steerri { takt vid pad
sem gerist & 60rum Nordur-
16ndum. I stérum drattum
virdist satt hafa nadst um

pessa leid & vinnumark-
adnum, en akvedin bidstada
er p6 { malum a opinbera
markadnum sem tengjast
samremingu lifeyrisrétt-
inda 4 almenna og opin-
bera markadnum. Nu er st
spurning uppi hvort launa-
akvardanir kjararads muni
tefja eda koma { veg fyrir
peer breytingar sem stefnt
var ad med Salek-samkomu-
laginu.

28 bjédhagur

Landsbankinn hf.



Préoun nafnverds a husnaedi

Heimild: bjédskra fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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Fasteignaverd a hofud-
borgarsvaedinu haekkadi um
9,4% milli 2014 og 2015.
Veropréunin hefur verid med
svipudum heetti & pessu ari
og nu { september var 12
manada heekkun htisneedis-
verds 12,2%.

Munur a sérbyli og fjolbyli

Arshzekkunin 4 fjolbyli &
hoéfudborgarsvaedinu i sept-
ember var 12,3% og 12,4% &
sérbyli. Heekkunartakturinn
er pvi har i badum tilfellum.
Haekkun fjolbylis hefur verid

nokkud jofn og pétt allt fra
arinu 2011 en haekkun sér-
bylis minni og sveiflukennd-
ari. Sé 1itid & préun sidustu
4ra ma sja ad 12 manada
haekkun fjolbylis hefur verid
yfir 8% i langan tima. P4

er greinilegt ad sveiflur i
verdproéun sérbylis hafa verid
mun minni & pessu ari en
var a arunum 2013-2015.
Arshaekkun sérbylis er ni
ordin meiri en heekkun £jol-
bylis og hefur st stada ekki
verio uppi sidan vorid 2012.

Verd mun haekka afram

Flestar visbendingar snua i
ba att ad vero fasteigna muni
halda afram ad haekka. Pad
virdist t.d. [jést ad frambod

4 htisnaedi, sérstaklega nyju
htisnzedi, uppfyllir ekki pa
eftirspurn sem er fyrir hendi
og slikar markadsadstaedur
yta verdinu upp. P4 hafa
nylega sést merki um aukna
samKkeppni & ibadaldna-
markadi. Lifeyrissjédir eru
farnir ad gera sig gildandi i
auknum meeli & markadnum.
Peir hafa laekkad vexti { takt
vid leegri avoxtunarkrofu a

skuldabréfamarkadi og bj6da
leegri vexti en vidskipta-
bankarnir, auk pess ad bjéda
lika upp a éverdtryggd lan.
Adgangur ad lansfé er ordinn
greidari sem aftur ytir undir
verdhaekkanir.

Miklar launahaekkanir og
hagstae0d kaupmattarbréun
auka einnig prysting a fast-
eignamarkadi. Stada heim-
ilanna hefur batnad mikid
ad undanférnu. Skuldir

hafa leekkad, eiginfjarstada
batnad og vedhlutfoll eru nu
leegri en verid hefur lengi.
Heimilin hafa pvi aukna
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12 manada haekkun hisnadisverds

Heimild: bjédskra fslands
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burdi til pess ad auka skuldir
sinar i pensluastandinu sem
nu rikir. Allir pessir paettir
yta undir aframhaldandi
heekkun fasteignaverds.
Fleiri peetti meetti nefna {
pbessu sambandi, t.d. porf

4 auknum innflutningi
vinnuafls & naestu misserum
sem kallar & aukid hisnazedi.
Aframhaldandi fjslgun
ferdamanna mun liklega

auka utleigu htisnaedis til
beirra sem enn dregur tr
frambodi ibuda.

Verdproéun er st sama
i staerri baejarfélogum

Sé litid a préun fasteigna-
verds i steerstu baejum utan
hoéfudborgarsvaedisins
sidustu ar ma sja ad bréunin

bar er ekki mjog frabrugdin
verdpréun 4 hofudborgar-
svaedinu. Préunin 4 Akranesi
og Akureyri hefur verid mjog
svipud og a4 héfudborgar-
svaedinu. I tilviki Akureyrar
hefur betta verid pannig allt
fra arinu 2008 og bréunin a
Akranesi hefur verid svipud
allt fra arinu 2013. Vero-
heekkunin hefur verid minni
i Arborg og Reykjanesbz.

Vidskipti a fasteigna-
markadi aukast minna

Ef litid er & medalfjolda
vidskipta yfir lengri tima
ma sja ad medalvidskipti &
manudi a fyrstu 9 manudum
bessa ars eru um 20% fyrir
ofan medaltal sidustu 11 ara,
og er aukningin til pessa i

ar heldur minni en a 4rinu
2015. Vioskipti a fasteigna-
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broun fasteignaverds

Heimild: bjédskra fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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markadi aukast pvi haegar en
aour og 4 medan nyjar ibudir
koma ekki { meira magni

inn & markadinn er pessi
stada avisun a meiri haekk-
anir. Einhugur virdist um

a0 of litid hafi verid byggt

af nyjum ibudum 4 sidustu
misserum og bvi til vidbétar
hefur fjoldi {buda fario i ut-
leigu til ferdamanna og tolu-
vert verid um ao fasteigna-

félog hafi keypt {budir til
utleigu. Pad hefur pvi prengt
mikid ad hefdbundnum

s6lu- og kaupamarkadi med
fasteignir.

Aformad ad byggja
meira leiguhtisnzedi

Eftir a0 rikisstjérnin gaf ut
yfirlysingu um htsnaedismal

i samradi vid adila vinnu-
markadarins og sveitarfélog
i mai 2015 hafa verid sett log
um leiguibudir. Stefnt er ad
pvi ad byggja fjolda félags-
legra leiguibiida a neestu
arum. Upphaflega yfir-
lysingin gekk Ut 4 ad byggja
2.300 leiguibtdir & Arunum
2016-2019, a6 hamarki 600
ibtidir 4 ari. Ljést er ad bessi
aform hafa tafist mikio, en

ekki verdur annad séod en ad
aformin séu { fullu gildi og
ad arangur fari ad sjast.

Fjolgun nyrra ibuda
fyrirsjaanleg

Eins og komid er inn 4 { kafl-
anum um ibudafjarfestingu
ma zetla ad fleiri nyjar ibudir
komi & markadinn 4 nzestu
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Medalvidskipti med fasteignir & manudi

Heimild: bjédskra Islands,
Hagfraedideild Landsbankans

Fjoldi vidskipta
900

800
700
600
500

400

30

o

20

©

10

o

o

2003 2004 2005

Fjolbyli Sérbyli

LLLLLLL

2006 2007 2008

Alls

2009

2010 2011 2012

Medaltal ‘03-15

2013

2014 2015 2016

misserum en verid hefur ad
undanfornu par sem ibtidum
i byggingu hefur fjolgad
toluvert. Mikio hefur verid
reett um ad mest eftirspurn
sé eftir minni {budum en
almennt hafa verid byggdar
a sidustu arum og pvi ekki
oliklegt ad préun verdi i ba
att.

Fasteignaverd helsta
fédur verdbédlgunnar

Vidvarandi haekkun fast-
eignaverds hefur verid
naestum eina asteda vero-
bélgu hér 4 landi um
nokkurt skeid. Sidastlidin

ar hefur hiisneedislidurinn
bannig skyrt steerstan hluta
verdbélgunnar og nina vaeri
verdhjoonun ef ekki veeri

fyrir heekkun htisnadis-
verds. Styrking krénunnar
og leekkun a innflutnings-
morkudum toga par & moti.

Efnahagspréunin hefur
verid & hradri leid upp a viod
sidustu misserin. Hagvoéxtur
hefur aukist mikid og sama
ma segja um einkaneyslu og
kaupmatt radstofunartekna.
Fasteignaverd helst yfirleitt i

hendur vid adrar hagsteerdir
og pvi eru mestar likur a
pvi ad vidvarandi heekkun
fasteignaverds haldi afram
nzestu manudi og misseri.
Hagfraedideild spair bvi ad
fasteignaverd haekki um
10,5% i ar, 10% & arinu 2017
og 8% hvort dranna 2018 og
2019.
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Voxtur einkaneyslu a gédaerisarum

Heimild: Hagstofa [slands, Hagfraedideild Landsbankans
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Er mikill voxtur einkaneyslu & komandi misserum sjalfbzer?

Pegar pessari spurningu er
velt upp er haegt ad nalgast
svarid fra nokkrum sjénar-
hornum. Liklegast er besti
meelikvardinn a sjalfbaerni
utgjalda til neyslu hvernig
pau préast med tillit til tekna
en einnig er gagnlegt ad
skoda sogulega préun einka-
neyslunnar { heild { sam-
hengi vid verdmaetasképun-
ina i hagkerfinu a hverjum
tima (landsframleidslu).

Fra arsbyrjun 2011 til ars-
loka 2015 jokst einkaneyslan
um 10,5% ad raungildi. A
sama tima haekkadi kaup-
mattur launa um 16,6%,
kaupmattur radstof-
unartekna a mann jékst um
13,3% og skuldir heimilanna
sem hlutfall af radstéfunar-

tekjum leekkudu um 67 pro-
sentustig. Pad er pvi ljést ad
midad vid pessa lykilmeeli-
kvarda, p.e. tekjur og skuldir,
hafa heimilin ad jafnadi ekki
eytt um efni fram i neyslu

4 sidustu &rum. A heildina
litid gerir spain rad fyrir

a0 einkaneyslan aukist um
20,7% & timabilinu 2016-
2019 & sama tima og gert

er rad fyrir ad kaupmattur
launa haekki um 22,2%.

bratt fyrir ad samdrattur
einkaneyslu, i pvi sam-
drattarskeidi sem nylega er
lokid, hafi verid baedi meiri
og langvinnari en i fyrri
samdrattarskeidum, pa hefur
einkaneyslan tekid mun
heegar vid sér nu en eftir
fyrri samdrattarskeid. Pegar

nalega sex ar eru lidin fra
pvi ad efnahagsbatinn hofst,
hefur einkaneysla aukist

ad medaltali um 2,5% 4 ari.
A fyrri hagvaxtarskeidum
fra arinu 1980 jokst einka-
neysla ad jafnadi um taep 7%
arlega. bad sem af er pessu
hagvaxtarskeidi er voxtur
einkaneyslu pvi mun hof-
samari en a fyrri hagvaxtar-
skeidum. Hugsanlega ma
skyra bad ad einhverju leyti
me0 pvi ad skuldsetning
heimila var mjog mikil { lok
sidasta hagvaxtarskeids og
skuldirnar hafi prengt meira
ad pyngjunni en adur. Ad
sama skapi var samdrattur
einkaneyslunnar 4 &runum
2008 til 2010 fordeemalaus
en 4 premur arum drdst

htin saman um neestum

20% ad raungildi eda sem
nemur 282 ma.kr. 4 verd-
lagi arsins 2015. Steerstur
hluti pess samdrattar kom
fram i neyslu 4 varanlegum
og halfvaranlegum neyslu-
vorum og pvi liklegt ad tals-
verd endurnyjunarporf hafi
byggst upp a sidustu arum.

bj6éohagsspa Hagfraedideild-
ar gerir raod fyrir ad einka-
neysla aukist um riflega 8%
a pessu ari og 6,5% a pvi
nzesta, um 4,4% arid 2018
og um 3,3% arid 2019. Gangi
spain eftir verdur niverandi
vaxtarskeid einkaneyslu
a.m.k. 9 ar, sem verdur pa
lengsta samfellda timabil
vaxandi einkaneyslu fra
stofnun lydveldisins .3

3 Adur hefur bad gerst tvisvar sinnum 4 lydveldistimanum ad einkaneyslan hefur vaxid samfellt 7 &r { r68 en bad var & &runum 1976-1982 og 1994-2000.

Landsbankinn hf.

bjédhagur 33



4. Fjarfesting eykst a 6llum svidum

i islensku atvinnulifi

um pessar mundir og endurspegla peer baedi mjog jakveett vidhorf

til niverandi astands i efnahagslifinu og bjartsyni um proun a

neestu misserum. Fjarfesting er einnig ordin mjog vidtek en fjar-

festing jokst i flestum atvinnugreinum a sidasta ari.

Adstaedur fyrirtaekja til ad
radast i fjarfestingar eru
almennt betri en peer hafa
verid um langa hrid; skuldir
eru verulega lagar i sogu-
legu ljési, eiginfjarstada
hefur sjaldan verid betri og
undirliggjandi rekstur hefur
styrkst. Styrking krénunnar
hefur jafnframt leekkad
innflutningsverd fjarfest-
ingavara og byggingarefnis.
Fjarfesting i ferdapjénustu
hefur verid aberandi og mun
verda afram, sérstaklega {
flugvélakaupum og hétel-
byggingum en jafnframt er
utlit fyrir aukna fjarfestingu
i sjavarutvegi.

Kroftugur voxtur i
atvinnuvegafjarfestingu

Atvinnuvegafjarfesting jokst
mjog kroftuglega 4 fyrri
hluta arsins eda alls um
37%, borid saman vid sama
timabil i fyrra. Spa Hag-
freedideildar gerir rad fyrir
ad aukningin verdi 24% yfir
ario i heild. Steerstan hluta
aukningarinnar ma rekja til
almennrar atvinnuvegafjar-
festingar en stéridjutengd
fjarfesting leggur pé einnig
160 4 vogarskalarnar. A
neesta ari spaum vio teeplega
129% aukningu sem dreifist
nokkud jafnt a stéridju, fiski-
skip og almenna atvinnu-
vegafjarfestingu. Arin 2018
og 2019 gerum vio rad fyrir
ad atvinnuvegafjarfesting

dragist saman pegar ha-
punktur stéridjufjarfestingar
verdur ad baki.

Loks utlit fyrir aukna
ibudafjarfestingu og
innvidauppbyggingu

Allt bendir til pess ad fjar-
festing 1 ibudarhtisnaedi sé
ad aukast og ad arleg aukn-
ing verdi { kringum 20%

a neestu arum. b3 teljum
vid einnig liklegt ad opin-
ber fjarfesting verdi meiri a
naestu arum en verid hefur,
fyrst og fremst vegna pess
a0 astand ymissa innvida er
ordid bagborid.

Heildarfjarmunamyndun
eykst umtalsvert framan
af spatimabilinu

Heildarfjsrmunamyndun {
hagkerfinu samanstendur

af atvinnuvegafjarfestingu,
fjarfestingu i ibtidarhtisneedi
og opinberri fjarfestingu. Vid
gerum rag fyrir ad heildar-
fjarmunamyndun vaxi hratt
a fyrri hluta spatimabilsins
en ad pad haegi verulega a
undir lok spatimans. Voxtur
fjarmunamyndunar verdur
eins og oft adur ad miklu
leyti knuinn afram af télu-
verdri aukningu atvinnu-
vegafjarfestingar, enda er
htin mun umfangsmeiri lidur
i pj6dhagsreikningum en
fjarfesting hins opinbera og
ibudafjarfesting samanlagt.
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Voxtur atvinnuvegafjarfestingar og framlag undirlida Heimild: Hagfredideild Landsbankans
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Almenn atvinnuvegafjarfesting (% af VLF)

Heimild: Hagstofa {slands, Hagfraedideild Landsbankans
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Heildarfjarmunamyndun
mun aukast um 20% a bessu
ari ef spain gengur eftir en
4 neesta ari er gert rad fyrir
11,8% vexti. Pad er umtals-
vert meiri voxtur en vid
gerdum rad fyrir { maf en
breytingin skyrist ad mestu
leyti af bvi ad mikil skipa-
fjarfesting, sem spad var ad
yroi a pessu ari, auk hluta
stéridjufjarfestingar, feerist
yfir 4 neesta ar. Arid 2018
spaum vid 3,4% aukningu {
heildarfjarmunamyndun og
0,2% samdreetti arid 2019.

Mjog jakveett vidhorf
til niverandi efnahags-
astands

Viohorf fyrirteekja til nt-
verandi stdou i efnahags-
malum er mjog jakveett, ef
marka ma veentingavisitdlu
Gallup sem byggir 4 svérum
fra 400 steerstu fyrirtaekjum
landsins. Nyjasta meeling
fra bvi i september var 194,3
stig en hdn getur heest ordid
200 stig. Medaltal sidustu
fjdgurra fjérounga er 192,6
stig en leita parf allt aftur til
september 2007 til ad finna
jafn jakveett vichorf. Hlutfall
fyrirteekja sem telur nu-

verandi adsteedur vera gddar
eda mjog gbéodar var 83,2% nu
i september en bad hlutfall
hefur ekki verid heerra sidan
i mai 2007. Enginn svarenda
taldi adsteedur vera mjog
sleemar en 2,4% upplifdu nd-
verandi st6ou sem sleema.

bad eru avallt akvedin tak-
mork fyrir pvi hversu jakvaed
fyrirteeki geta i heild ordid
gagnvart nuverandi st6ou
og hversu miklar veentingar
pau hafa til framtidarinnar.
Pannig getur bréun hag-
steerda haft jakvaeo ahrif a
sum fyrirteeki en neikveed

4 6nnur. Gott deemi um

petta er styrking krénunnar
a undanférnum misserum
sem kemur sér vel fyrir inn-
flutningsfyrirteeki en illa
fyrir fyrirteeki { Gtflutningi.
bad ad vidhorf fyrirtekja
meelist 1 194,3 stigum begar
hamarkid er 200 stig verdur
pvi ad teljast mjog hatt.

Meiri bjartsyni nut en
begar sidasta uppsveifla
st60 sem haest

Mat & ntiverandi adsteedum
i efnahagslifinu er svipad
og bad var medan sidasta
uppsveifla st6d sem haest.
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Skuldir islenskra fyrirtakja

Hlutfall af vergri landsframleidslu, medaltal hvers ars

Heimild: Sedlabanki [slands
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Munurinn pa og nu felst
einna helst 1 pvi ad nu lita
fyrirteekin framtidina bjart-
ari augum. bPannig meeldist
veentingavisitalan til naestu
6 manada ad medaltali 89
stig & arunum 2006-2007 &
medan gildid hefur verid 165
stig ad medaltali 4 pessu ari.

Fjarfestingarstigio
er hatt

Fjarfestingarstigid { atvinnu-
lifinu hefur vaxid hratt &
sidustu arum og er nu ordid
hatt i sogulegu ljosi 4 flesta
meelikvarda. Atvinnuvega-

fjarfesting jokst um taep
30% a sidasta ari og var huin
pa teeplega tvofalt meiri en
ario 2010, pegar huin nadi
timabundnu lagmarki. Sem
hlutfall af landsframleidslu
nam atvinnuvegafjarfesting
an storidju og flugvéla 9,9%
af landsframleidslu & sidasta
ari. Til samanburdar 14 petta
hlutfall & bilinu 10,7-11%

i sidustu uppsveiflu og a
bilinu 10,4-11,2% & &runum
1998-2000. Vid spaum bvi
ad atvinnuvegafjarfesting
sem hlutfall af landsfram-
leidslu ndi nyjum haedum

og ad hlutfallid fari i 12,1%
af landsframleidslu a pessu

ari. Sidan gerum vid rad
fyrir ad hlutfallié leekki aftur
eftir pvi sem lidur a spa-
timabilid og ad pad endi {
teepum 11%. Til vidbétar hau
fjarfestingarstigi er fjar-
festing ordin mjog vidteek

i atvinnulifinu. Af beim 45
atvinnugreinaflokkum sem
Hagstofan gerir grein fyrir
jokst fjarfesting { 38 peirra a
sidasta ari. Hlutfallid er pvi
84% og hefur bad einungis
einu sinni verid jafn hatt &
timabilinu 1990-2015, en
pad var arid 1996.

Skuldastada fyrirtaekja
sjaldan hagstzedari

Heildarskuldir islenskra
fyrirteekja, ad fjarmdlafyrir-
teekjum fratéldum, namu
89,1% af vergri landsfram-
leidslu (VLF) i lok annars
arsfjéroungs og hafa paer
ekki meelst leegri um langt
skeid. Skuldirnar nadu
hamarki { 264% a pridja
arsfjéroungi 2008 en sidan
ba hafa peer dregist stodugt
saman. Samdrattinn ma ad
mestu leyti rekja til laekk-
unar skulda i erlendri mynt
en peer hafa leekkad um sem
nemur 107% af VLF sidan

Landsbankinn hf.
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Eiginfjarstada og skuldsetningargeta

Heimild: Hagstofa [slands
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2008 og voru peer 27% af
VLF 4 60rum arsfjérdungi
2016. Auk pess hafa skuldir
fyrirtaekja i formi innlendra
markadsskuldabréfa laekkad
um sem nemur 34% af VLF. {
sidustu uppsveiflu var veru-
legur hluti peirra fyrirteekja,
sem voru med skuldir { er-
lendri mynt ekki med tekjur
somu mynt. Petta hefur tekid
verulegum breytingum a
sidustu arum og skuldasam-
setning fyrirteekja rimar na
betur vid tekjusamsetningu
peirra.

Skuldir/EBITDA (h.4s)

Fjarfestingargetan
aukist umtalsvert
sidustu ar

Laekkun skulda hefur att
sinn patt i pvi ad eiginfjar-
hlutfall fyrirteekja hefur
batnad mikid sidustu ar og
hefur liklega aldrei verid jafn
hatt. Hlutfallid var 37,5% {
arslok 2014 en til saman-
burdar fér pad nidur i raim
10% arid 2008. Ad medaltali
hefur petta hlutfall verid
ram 27% fra 2002 til 2014.

Skuldsetning & meelikvarda
undirliggjandi rekstrar hefur
einnig leekkad toluvert a
sidustu arum. Pannig var
hlutfall langtimaskulda og
EBITDA 5,81 arslok 2014 en
til samanburdar fér petta
hlutfall upp { 10,3 arid 2009.
Lzekkun hlutfallsins skyrist
baedi af leegri skuldum og
vegna pess ad undirliggjandi
rekstur hefur batnad. Pannig
hefur EBITDA aukist um
helming fra 2009 en skuldir
leekkad um 15%. Pratt fyrir
laekkun & pessu timabili er
hlutfallid { dag heerra en bad
var 4 arunum fyrir sidustu

uppsveiflu. Samsetning 4
fyrirteekjum { hagkerfinu
tekur breytingum yfir tima
en fyrirteeki bola mismikla
skuldsetningu eftir edli
rekstrar. Taka verdur tillit til
bess begar verio er ad bera
hlutfalli® saman yfir langan
tima. Samt sem adur er

ljést ao fyrirteeki eru i dag i
umtalsvert betri stodu til ad
auka skuldsetta fjarfestingu
sina en pau hafa verio {
langan tima.
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Fjarfesting i ymsum greinum ferdapjonustu

A fostu verdlagi arsins 2015
Heimild: Hagstofa Islands
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Utflutningsfyrirtaekin
leidandi i aukinni fjar-
festingu

Fjarfesting { utflutnings-
greinum verdur aberandi &
neestu arum og pa sérstak-
lega i ferdapjénustu, sjavar-
utvegi og kisilframleidslu.
Mikil fjolgun ferdamanna a
sidustu arum hefur kallad &
aukna fjarfestingu i ferda-
bjénustu. A sidasta ari
fjarfesti flugfélagid WOW
itveimur Airbus A321-211
flugvélum en bad ar nam
heildarinnflutningur &
flugvélum til landsins 15,7

ma.kr. f lok september sl.
hofou verio fluttar inn flug-
vélar fyrir um 22 ma.kr. fra
aramoétum. [ peirri télu vega
langpyngst tveer flugvélar
WOW sem koma pa til vio-
bétar peim flugvélum sem
WOW fjarfesti i a sidasta

ari. A naestu d&rum ma gera
rad fyrir ad enn beetist vid
flugflota WOW en Icelandair
aformar einnig kaup a nyjum
flugvélum. Azetlanir Icel-
andair gera rad fyrir kaupum
a samtals nfu Boeing 737
MAX 4 arunum 2018 og
2019. Vio aeetlum ad pessi
fjarfesting geeti numid um

19 ma.kr. ario 2018 og u.p.b.
38 ma.kr. 2019.

Mikil fjarfesting & sér stad i
hételbyggingum um pessar
mundir. Framkvemdir

eru t.d. pegar hafnar a
Horpureitnum en par verdur
likast til um ad reeda dyrasta
hoétel sem reist hefur verid
hér & landi. Gert er rad fyrir
a0 byggingarkostnadur an
l6dafjarfestingar verdi 12,8
ma.kr.

Fjarfesting i sjavarutvegi
hefur aukist sidustu ar og
mun halda afram ad vaxa,

sérstaklega & neesta ari, en
ba er radgert ad til landsins
komi 10 nyir togarar. Nanar
er fjallad um fjarfestingu

i sjavarutvegi i ramma-
grein i pessu riti. Rétt eins
og oft adur hafa ordid tafir
4 radgerdum stoéridjufram-
kveemdum og munu baer
flytjast ad hluta yfir 4 neesta
og barneesta ar. Vid gerum
afram rad fyrir ad kisilver
Thorsil, United Silicon og
PCC a Bakka verdi ad veru-
leika & spatimabilinu.
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Atvinnuvegafjarfesting og utlan bankakerfisins

*Fyrstu 6 mdnudir arsins

Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands
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Bankakerfid tekur til
sin staerri sneid af fjar-
mognun fjarfestinga

Fjarfesting helst edlilega

i hendur vio utlanavoxt,
enda umtalsverdur hluti
fjarfestingar jafnan fjar-
magnadur med lansfé. A
fyrstu 8 manudum arsins
voru ny utlan bankakerfisins
umfram uppgreidslur taepir
144 ma kr. sem er 31% heerri
uppheed en 4 sama tima

i fyrra. Aukningin rimar
nokkud vel vid voxt atvinnu-
vegafjarfestingar an skipa
og flugvéla sem nam 35,5%

a fyrstu 6 manudum arsins.
Voxtur { ttlanum til fyrir-
teekja var einnig kroftugur a
sidasta ari. Allt undangengid
ar ndmu ny Gtlan 157 ma.kr.
sem er rumlega helmingi
hzerri upphaed en 4 sama
timabili 2014.

Bankakerfio fjarmagnar
vitaskuld ekki alla fjarfest-
ingu atvinnuveganna, enda
avallt einhver hluti hennar
fjarmagnadur meo eigin fé.
Pessu til vidbétar koma til
adrir fjarmégnunaradilar
eins og lifeyrissj6dir, fjar-
festingarsjodir og erlendir

bankar, en norskir bankar
hafa t.d. verid mjog virkir i
fjarmoégnun nyrra islenskra
fiskiskipa & undanférnum
arum. Steerri fjarfestingar,
eins og stéridjufjarfestingar
og flugvélakaup, eru einnig
oft fjarmagnadar af 66rum
en innlendum bénkum.
Préunin hefur samt sem
adur verio su ad bankakerfid
hefur tekid til sin sifellt
steerri sneid af fjarmégnun
atvinnuvegafjarfestingar a
sidustu arum. Pannig voru
utlan bankakerfisins 41% af
atvinnuvegafjarfestingu arid
2013 og var hlutfallid komid

upp { rim 529% 4 sidasta ari.
A fyrri drshelmingi pessa
ars nam hlutfallid 61%.
Haekkun hlutfallsins kann
ad vera visbending um aukid
vaegi smarra og medalstérra
fyrirteekja i atvinnuvegafjar-
festingunni en slik fyrirtaeki
geta oftast neer ekki sétt

sér lansfjarmégnun nema i
gegnum bankakerfid.

Utlit fyrir meiri fjarfest-
ingu i ibudarhisnaedi

Ibudafjarfesting var einungis
2,4% af landsframleidslu a
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ibudafjarfesting a fostu verdlagi og sem hlutfall af VLF

Heimild: Hagstofa [slands, Hagfraedideild. 2016-
2019 er spd Hagfraedideildar Landsbankans

Ma. kr. 4 verdlagi arsins 2015
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arinu 2015, en hafdi verid &
bilinu 4-6% fra aldamétum
fram til arsins 2008. Hlut-
fallio fér nidur 1 2% aridé 2010
og sidustu 3 ar hefur ibuda-
fjarfesting verid ad medal-
tali um 2,4% af VLF, sem

er langt fyrir nedan medal-
hlutfallié 3,9% a arunum
2000-2014.

A fyrri arshelmingi 2016
jokst ibudafjarfesting um
17% midad vid sama tima
arid adur. Pessi aukning er
keerkomin eftir langt timabil
bar sem eiginleg bygginga-
starfsemi hefur verid mun

minni en umraeda um bygg-
ingastarfsemi. Ibtidafjar-
festing jokst stoougt fram til
loka arsins 2007 og var pa
ramir 142 ma.kr. a verdlagi
arsins 2015. [bidafjarfesting
hrundi svo nidur { u.p.b. 42
ma.kr. d drinu 2010 en jokst a
ny og var um 60 ma.kr 2014
og eilitid minni i fyrra. Hin
jokst svo toluvert & fyrstu
tveimur arsfjéréungunum
iar.

Tolur um ibudabyggingu
segja somu sogu

Upplysingar um fjolda ibida
i byggingu segja somu sdgu.
Byggingarstarfsemi hrundi
gersamlega a arinu 2008 og
var lengi ad nd sér 4 strik.
Ari® 2014 var, samkvaemt
upplysingum fra Hag-
stofunni, einungis byrjad a
um 580 ibtidum & landinu
6llu og byggingu um 1.150
ibtida var lokid. A &runum
1985-2014 var ad medaltali
byrjad a um 1.700 {bidum a
ari og lokio var vid ad byggja
svipad magn. A arinu 2014

var pvi einungis byrjad ad
byggja um 35% af medal-
fjolda ibuda i byggingu
sidustu 30 ar. Tolur Hag-
stofunnar téku hins vegar
kipp upp a viod i fyrra, pegar
byrjad var a ramlega 1.600
ibudum.

Talningar Samtaka idnadar-
ins & {bidum i byggingu a
hoéfudborgarsvaedinu eru

4 s6mu lund, t.d. fjolgadi
ibudum i byggingu téluvert
nu i haust midad vid sama
tima i fyrra. Helstu vis-
bendingar benda bannig til
bess ad & naestu misserum
komi fleiri nyjar ibuidir inn a
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Ibudabyggingar - landid allt

Heimild: Hagstofa Islands
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markadinn en raunin hefur
verid lengi.

bad er ordid hagstedara
ad byggja

Samhengi byggingarkostn-
adar og soluverds ibtida rask-
adist mikid { kringum hrunid
og i kjélfar pess. Ibtidaverd
leekkadi og byggingarkostn-
aour haekkadi mikid, einkum
vegna falls krénunnar,
pannig ad byggingarstarf-
semi stodvadist neer alveg.
Aukid jafnveegi nddist a milli
pessara steerda 4 arunum
eftir 2011 og sérstaklega fra

midju ari 2013, begar kaup-
verd haekkadi mun meira en
byggingarkostnadur. Bygg-
ingarvisitalan hefur haekkad
um u.p.b. 4% milli ara sidustu
tvo ar sem er innan vid
helmingur haekkunar a verdi
a fjolbyli. Pad hefur pvi ordid
sifellt hagsteedara ad byggja
a sidustu arum og stadan er
ekki sleem sé litid a langtima-
samhengi pessara steerda.

Svo virdist sem hvatar

hafi verid téluverdir i pa

att ad byggja steerri og
dyrari ibudir og pad bratt
fyrir mikla umraedu og
heitstrengingar radamanna

um ad borf sé a smeerri og
6dyrum ibudum. Mikil um-
raeda hefur farid fram um
stodu a husnaedismarkadi.
Pannig gaf rikisstjérnin at
yfirlysingu { tengslum vid
kjarasamningana { mai 2015
um mikid atak til fjolgunar
leiguibida og sett hafa verid
16g til ad stydja vid bessa
stefnumorkun. T upphafi var
stefnt ad byggingu 2.300
leiguibtida a fjérum arum.
Ljést er ad pau aform muni
ekkina fram ad ganga, en
engu ad sidur virdist margt
vera { gangi vid ad undir-
btia byggingu félagslegra
leiguibtida.

I lj6si alls bessa spair Hag-
freedideild pvi ad {budafjar-
festing aukist um 18% a
arinu 2016 og svo um 20% a
ari a arunum 2017 og 2018
og 15% arid 2019. Gangi
spain eftir mun ibudafjar-
festing nema 3,9% af lands-
framleidslu & &rinu 2018,
sem er svipad og medaltal
sidustu 15 ara, og fara upp {
4,3% 4 arinu 2019.

Fjarfestingarstigid lagt hja
hinu opinbera sidustu ar

Opinber fjarfesting jokst um
3,7% 1 fyrra og var ba 2,8%
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Hlutfall raunverds a fjolbyli og byggingarkostnadar

Heimild: bjédskra fslands,

Hagstofa Islands, Hagfraedideild Landsbankans
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af landsframleidslu sem er
ramu présentustigi minna
en medaltal sidustu 15 ara.
A fyrri helmingi arsins 2016
meeldist 1,9% aukning {
opinberri fjarfestingu fra
sama tima 2015.

Svo virdist sem stjérnvold
margra sidustu ara hafi valid
ao taka hlutfallslega steerri
hlut nidurskurdar ut i fjar-
festingu en samneyslu, par
sem stundum er audveldara
a0 draga ur framkvemdum
eda hefja pzer ekki fremur en
ad draga ur hefdbundnum
utgjoldum. Rikisfjarmalin
eru { sérstakri stéou pessa

manudina, baedi vegna
verulegra tekna fra stodug-
leikaframlégum en einnig
vegna pess ad hefdbundin
fjarlagavinna hefur tafist
mikid eda stodvast vegna
kosninga a 6venjulegum
tima. I fjarlagafrumvarpinu
fyrir arid 2016 var fjallad
toluvert um fjarfestingar
rikissjéds 1 nanustu framtio
og bodad ad stefnt veeri ad
pvi ad vidhalda alika fjarfest-
ingarstigi rikissj6ds { ar og
kve0id var a um i fjarlégum
2015. Samkvaemt pvi hefdi
svigrum getad myndast fyrir
ny fjarfestingarverkefni ario
2017 sem keemu pa { stad

verkefna sem lyki & tima-
bilinu. T 4zetlunum stjérn-
valda var m.a. gert rad fyrir
a0 byggingu sjukrahétels

4 Landspitalareitnum yrdéi
lokid og einnig fullnadar-
hoénnun & medferdarkjarna
Landspitalans.

Veruleg porf a fjar-
festingu i innvidum

Enginn deilir um ad a
sidustu arum hefur ordio til
umtalsverd fjarfestingarporf
4 ymsum svidum, m.a. vegna
skorts a vidhaldi. Hagur
rikissj6ds hefur batnad

mikid ad undanférnu, m.a.
vegna stoougleikafram-
laganna. Mikil uppsoéfnud
porf er t.d. i innvidafjar-
festingum. Nidurskurdur til
vegamala eftir hrun hefur
verid mikill og einnig er
mikil porf & verulegri upp-
byggingu a flutningskerfi
fyrir raforku og & ymis konar
mannvirkjum tengdum
millilandaflugi. Ymis ny
verkefni sem talin eru naud-
synleg hafa einnig verid i
umraedunni, t.d. Sundabraut,
steekkun Hvalfjardarganga
og breikkun pjédvega og
endurbaetur 4 peim.
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Opinber fjarfesting a fostu verdlagi og sem hlutfall af VLF

Heimild: Hagstofa Islands, Hagfraedideild. 2016-
2019 er spa Hagfraedideildar Landsbankans

Ma. kr. 4 verdlagi arsins 2015
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Fjarfestingargeta
sveitarfélaganna
ekki mikil

Stada sveitarfélaganna er
meod peim heetti ad pau
munu veentanlega ekki auka
fjarfestingar sinar a naestu
misserum. Samkvaemt fjar-
hagsazetlun Reykjavikur-
borgar stendur til ad auka
framlog til endurgerdar
gatna og vidhalds & peim
téluvert a neesta ari, en sam-
kveemt langtimadazetlun viro-
ist ekki standa til ad auka
fjarfestingar miki®, enda
setja fjarmalareglur sveitar-
félaganna peim nokkud

bréngan ramma. Fjarfesting-
ar borgarinnar munu pannig
aukast ur 16% af tekjum {
24% af tekjum fra arinu 2015
til arsins 2018 en minnka
nidur 1 20% af tekjum arid
2019. Vegna steerdar borgar-
innar skipta framkvaemdir

4 hennar vegum toéluverdu
mali fyrir préun opinberrar
fjarfestingar.

[ nyjum 16gum um opinber
fjarmal er fjallad um samspil
opinberra adila og einka-
markadar hvag fjarfestingar
vardar. Nu pegar pensla rikir
i hagkerfinu skiptir tima-
setning nyrra fjarfestinga

4 vegum hins opinbera

mali hvad abyrga hagstjérn
vardar. Opinber fjarfesting
var um 2,9% af VLF ario
2015 og 3,1% af VLF 2014.

[ umfjsllun um nyju légin
var reiknad med ad hun yroi
2,1% af VLF i ar en aukist
sidan & arunum 2017-2018
og verdi komin { 2,3% af VLF
arin 2020-2021.

Auknar fjarfestingar
framundan

Hagfraedideild telur ad
margt stefni i pa att ad
fjarfestingar i ymsum inn-

vidum verdi auknar toluvert
4 neestu misserum og morg
verkefni geti ekki bedid
lengur. Vid gerum rag fyrir
a0 opinber fjarfesting aukist
um 2,5% i ar, 3,5% & neesta
ari, og 4% a arunum 2018

og 2019. Opinber fjarfesting
mun pvi nema 2,7% af lands-
framleidslu & arinu 2019.
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Fjarfesting i sjavarutvegi

Fast verdlag 2015.
Heimild: Hagstofa Islands
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Um pessar mundir gengur
mikil fjarfestingaralda yfir
islenskan sjavarutveg. Leita
parf aftur til sidustu alda-
moéta til ad finna vidlika voxt
i fjarfestingu { sjavaratvegi
og nu er { pipunum. Sidustu
tvo ar hefur fjarfesting
greininni tekid nokkud vel
vid sér og nam heildarfjar-
festing 16,6 ma.kr. arid 2014
og 23,2 ma.kr. & sidasta ari.
Til samanburdar nam medal-
fjarfesting 10,6 ma.kr. 4 ara-
bilinu 2002-2013. Um 64% af
fjarfestingu sidustu tveggja
ara liggur 1 fiskveidum

en afgangurinn i vinnslu
sjavarafurda. Greinin

stendur frammi fyrir tolu-
verdum askorunum, einkum
vegna mikillar styrkingar
krénunnar 4 undanférnum
misserum. Styrking
krénunnar er baedi bol og
blessun. Styrkingin veldur
pvi ad fjarfestingar sem
fyrirteeki { greininni purfa
ad radast i verda 6dyrari, par
sem steersti hluti fjarfestinga
er i erlendri mynt. Einnig
leekkar eldsneytiskostnadur
utgerdarfyrirtaekja, ad 60ru
Obreyttu, en pvi til vidbotar
hefur heimsmarkadsverd a
oliu verid hagsteett sidustu
misserin. Auk pess hefur
sterkari kréna i for med sér

leegri skuldastddu sjavar-
utvegsins, par sem megnid
af skuldum hans er i er-
lendri mynt. A hinn béginn
dregur styrking krénunnar
ur tekjum sjavarutvegs-
fyrirteekja i kronum talid og
setur pvi aukinn prysting a
rekstur félaganna. A0 ein-
hverju leyti ma gera rad fyrir
ad aukin fjarfesting og nu-
timavaeding fiskiskipaflot-
ans audveldi fyrirtaekjunum
a0 meeta peim askorunum
sem felast i sterkari krénu.

Tiu togarar a leidinni

A sidustu &rum hafa margar
steerri utgerdir hér 4 landi
sami0 vid erlendar skipa-
smidastodvar um nysmidi a
frystiskipum, isfiskskipum
og uppsjavarskipum. A bessu
og neesta dri ma gera rad
fyrir ad um 10 nyir togarar
baetist vid islenska fiski-
skipaflotann. Upphaflega
var gert rad fyrir ad morg
pessara skipa keemu a pessu
ari en i flestum tilfellum
dregst bad fram 4 naesta

ar. Um er a0 reeda 9 isfisk-
togara og 1 frystitogara, sem
verdur langdyrasta skipio,
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Skipafjarfesting og medalaldur togara

Innflutningur & féstu gengi

Heimild: Hagstofa Islands, Hagfraedideild Landsbankans
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en kostnadur vid smidi pess
nemur 5,5 ma.kr. Heildarfjar-
festing i pessum 10 skipum
er deetlud um 25,5 ma.kr.
Neestum 6ll pessi fjarfesting
fellur til & neesta ari, eda um
23,2 ma.kr. Gangi aformin
eftir verdur petta ein mesta
fiskiskipafjarfesting hér a
landi 4 einu ari { ségunni.

Fyrirtaekin yngja
upp flotann

Me0 auknum fjarfestingum
er ad einhverju leyti verid ad
svara kalli timans. Medal-

aldur togaraflotans hefur
hzaekkad nokkud & sidustu
arum vegna litillar fjar-
festingar og var hann 30

ar arin 2014 og 2015, sem
er heesti medalaldur sem
meelst hefur. f kringum
aldamétin var hlutfallid um
og yfir 20 ar og hefur leitad
nanast stodugt upp a vio
sidan. Nyir togarar a neestu
arum eettu ad leekka medal-
aldurinn nokkud. A sidasta
ari taldi togaraflotinn 46
skip. Faekkad hefur veru-
lega i flotanum & sidustu
arum en til samanburdar var
fjéldinn 91 skip arid 1999.

HB Grandi hyggst fjarfesta

i premur nyjum togurum

og beir togarar sem aflagdir
verda eru ad medaltali 33
ara gamlir. Samherji og UA
eru einnig ad lata smida ny
skip og munu pau koma {
stad briggja skipa sem eru ad
medaltali 43 ara gémul.

Utlan til sjavaritvegs-
fyrirtaekja aukast

Sé litid til préunar nyrra
atldna til sjavarutvegs
mun fjarfesting i greininni
vaxa verulega a pessu ari

og verda umtalsvert meiri
en sidustu ar. Pannig voru
ny utlan bankakerfisins

til fiskveida og vinnslu
sjavarafurda um 34,5 ma.kr.
4 fyrstu 9 manudum 4rsins.
Til samanburdar nam bessi
uppheed rumum 20 ma.kr.
4 6llu sidasta ari en & ara-
bilinu 2013-2015 vard pessi
uppheed heest arid 2013,
eda 29,1 ma.kr. Hér er b6
rétt ad benda 4 ad stér hluti
af nyjum fiskiskipum er
fjarmagnadur af erlendum
bonkum.
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Skuldir og skuldsetning sjavarutvegs

Medaltal synir medalhlutfall langtimaskulda/EBITDA yfir allt timabilid

Heimild: Hagstofa [slands
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Sjavarutvegurinn stor-
teekur i uppgreidslu
skulda sidustu ar

bar sem langsteersti hluti
skulda {slenskra sjavarut-
vegsfyrirtaekja er { erlendum
gjaldmidlum hafdi gengis-
fallio arin 2008 og 2009 bau
ahrif ad auka skuldsetningu
greinarinnar mikio. Skuld-
irnar jukust um ramlega
200 ma.kr. milli dranna
2007 og 2009 og voru peer

i arslok 2009 komnar upp

i 542 ma.kr. Sidan pa hafa
skuldir greinarinnar dregist
verulega saman. Petta er ad

hluta til afleiding styrkingar
krénunnar en einnig hefur
g60 afkoma gert greininni
kleift ad greida nidur skuldir
sinar. Skuldirnar namu 389
ma.kr. { arslok 2014. Ef upp-
hzed skuldanna fra arslokum
2009 hefdu fylgt gengisvisi-
tolu krénunnar fullkomlega
eftir hefou peer verid 481
ma.kr. { rslok 2014 en ekki
389 ma.kr. eins og raunin var.
Mismunurinn parna 4 milli
gefur gbda visbendingu um
uppgreidslu skulda & pessu
timabili. Hluti af peirri upp-
greidslu eru b6 samnings-
bundnar afborganir af lJanum.

Fjarfestingargeta grein-
arinnar vaxid verulega

Skuldir sjavarutvegs-
fyrirteekja i hlutfalli vid
undirliggjandi rekstur hafa
leekkad verulega 4 sidustu
arum. Arid 2007 voru lang-
timaskuldir sjavarutvegs-
fyrirteekja riflega 10 sinnum
heerri en EBITDA greinar-
innar. Petta hlutfall hefur
leekkad verulega. A drunum
2011 til 2014 14 pad & nokkud
bréngu bili, eda a bilinu 3,9
og upp i4,4. Hlutfallid 4
pbessum arum var a svip-
udum slédum og pegar pad

var leegst arin 2001 og 2002.
A timabilinu 1997-2014 var
hlutfalli® ad medaltali rétt
undir 6. Ut fra pvi vidmidi
hefur greinin nokkurt svig-
ram til pess ad auka skuld-
setningu sina.

Styrking krénunnar er
veruleg askorun fyrir
islenskan sjavaritveg

Krénan hefur verio i styrk-
ingarfasa sidustu ar og a
bessu ari hefur hun styrkst
toluvert meira en undanfarin
ar. bannig hefur gengis-
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Breyting gengis og hlutdeild i utflutningi sjavarafurda

Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands
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Synir staerstu kaupendur af {slenskum sjavarafurdum og veikingu gjaldmidla
beirra gagnvart krénunni milli névember & bessu ari og medaltals alls sidasta ars.

visitalan pad sem af er ari
verid 9% laegri en allt arid {
fyrra. Til samanburd®ar hefur
gengisvisitalan leekkad ad
medaltali um 3,2% & ari
sidustu brjd ar bar & undan.
Meiri styrkingu krénunnar
4 pessu ari ma ad nokkru
leyti rekja til pess ad sterl-
ingspundio veiktist téluvert
i kjolfar akvordunar Breta
um ad ganga ur Evrépusam-
bandinu. Veiking pundsins
kemur islenskum sjavar-

utvegi sérstaklega illa, par
sem Bretar eru su pjéo sem
kaupir mest af islenskum
sjavarafurdum, en 4 sidasta
ari keyptu peir 18,3% af
atfluttum sjavarafurdum.
bar eru peir { algjéorum
sérflokki en nzesta bjod a
eftir var Spann sem er ekki
halfdreettingur a vid Breta.
Gengi sterlingspundsins i
byrjun névember var 137
krénur sem er teplega
pridjungi leegra en ad medal-

tali allt ario i fyrra. Sé horft
til gengis { byrjun névember
og medalgengis alls sidasta
ars og breytingar vegnar
med hlutdeild einstakra
bjéoa i kaupum a islenskum
sjavarafuroum hofou gjald-
midlar pjédanna leekkad um
a0 medaltali 21% milli dra
gagnvart krénunni. Hag-
freedideild Landsbankans
gerir rad fyrir ad krénan
muni styrkjast afram 4
neestu arum. bPannig gerum

vid rad fyrir ad evran verdi
a0 medaltali 10% laegri &
neesta ari en betta ar. A par-
neesta ari verdur breytingin
milli d&rsmedaltala 5% og
sidan 2% arid 2019. bad

er bvi ljést ad pad verdur
veruleg askorun fyrir islensk
sjavarutvegsfyrirtaeki ad
meeta styrkingu krénunnar
dneestu arum, gangi spain
eftir.

48 bjéohagur

Landsbankinn hf.






5. Utflutningurinn vex afram pratt fyrir minni
samkeppnishafni utflutningsgreina

tekio litlum breyt-

ingum a sidustu arum. Vio gerum rad fyrir ad ferdapjénustan

muni afram draga utflutningsvagninn. Spa okkar gerir rad fyrir ad

voxtur utflutnings verdi 9,2% a pessu ari en ad svo haegi a honum

eftir pvi sem lidur a spatimabilid og ad hann endi i 3,8% arid 20109.

Til marks um hve mikil ahrif
ferdapjénustan hefur a spana
veeri utflutningsvoxtur
einungis 0,2% a pessu ari ef
ekki yroi aukning i ferda-
bjénustu.

Utflutningsverdmaeti
ferdapjonustu meira en
samanlagdur utflutn-
ingur al- og sjavarafurda
a naesta ari

Sem fyrr gerum vio rad fyrir
ad voxtur ferdapjénustunnar
muni halda uppi atflutnings-
vexti 4 spatimabilinu. Arid
2010, ari adur en upp-
sveiflan { ferdapjénustu

héfst, nam utflutningsverd-
meeti ferdapjénustu 26%

af samanlogdum utflutn-
ingstekjum ferdapjénustu,
sjavarutvegs og stéridju.

A naesta ari gerum vio rad
fyrir ad utflutningsveromeeti
ferdapjénustu verdi i fyrsta
skiptid meira en samanlagt
verdmeeti stéridju og sjavar-
utvegs og ad veegi ferda-
bjénustu i heildarutflutningi
landsins haldi afram ad vaxa
a kostnad sjavarutvegs og
als 1t spatimabilid. Ahrif
greinarinnar 4 hagvaxtar-
préun i framtidinni munu
pvi halda afram ad aukast.

Litil aukning véruut-
flutnings

EkKki er gert rad fyrir miklum
ahrifum af vexti annars ut-
flutnings en ferdapjénustu &
nzestu arum. bannig verdur
framlag annars utflutnings
en ferdapjonustu til heildar-
vaxtar utflutnings 0,2% a
pessu ari en 0,3% a neesta
ari. Framlag pessara greina
mun sidan adeins aukast
arid 2018 og verda 2,4%

og skyrist pad af auknum
utflutningi kisilafurda
peirra kisilvera sem eru na

i uppbyggingu. Auk pess

er i spanni gert rad fyrir ad
lodnuveidar hefjist 4 ny arid

2018 eftir algjort stopp a
neesta ari. Reiknad er med
a0 framlagid verdi sidan
1,2% arid 2019 sem skyrist
a0 mestu af auknum utflutn-
ingi 4 kisilafurdum. Upp-
bygging kisilvera hér a landi
og sérstaklega ahrif peirra

a utflutning eru fremur sma
i snidum og i engri likingu
vid umfangsmiklar stéridju-
fjarfestingar fyrri dratuga,
s.s. alversins i Straumsvik,
Nordurdls & Grundartanga
og Fjardaals & Reydarfirdi.
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Voxtur utflutnings og framlag undirlida Heimild: Hagfreedideild Landsbankans
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Utflutningsverdmaeti lodnuafurda

A fostu gengi krénunnar. *Spa Hagfraedideildar Landsbankans

Heimild: Hagstofa Islands
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Mikill voxtur ttflutnings
einkennandi fyrir niver-
andi hagvaxtarskeid

Eitt af megineinkennum
nuverandi hagvaxtarskeids
er mikill voxtur utflutnings.
bad hefur haft { for med

sér ad hlutfall atflutnings

af landsframleidslu hefur
haekkad og hefur bad aldrei
verid heerra en a sidustu
arum. Hlutfall utflutnings af
landsframleidslu nam 53,7%
i &rslok 2015 en sogulegt
medaltal fra arinu 1980 er
38,4%. Vid gerum rag fyrir

a0 hlutfallid haekki samfellt
4 spatimabilinu og verdi
komid aftur upp 1 57% ario
2019 sem er einmitt sama
hlutfall og 4rid 2012 en pa
ndadi pad hamarki. Hlut-
fallio tok vel vid sér { kjolfar
gengisfallsins en fra arinu
2009 hefur hlutfall voruit-
flutnings gefid orlitid eftir a
sama tima og hlutfall pjén-
ustuutflutnings hefur vaxiod
ar 21% upp i 26%. Heekkun
heildarutflutnings sem
hlutfall af landsframleidslu
milli dranna 2009 og 2015
ma pvi alfarid rekja til vaxtar

i pjénustuatflutningi. Pann
voxt ma sidan aftur rekja ad
langmestu leyti til vaxtar i

ferdapjénustu.

Hagvoxtur 0,7 présentum
minni vegna lodnubrests

Veidar a lodnu hafa oft
sveiflast mikid milli ara og
bannig haft umtalsverd ahrif
a hagvoxt. bessar sveiflur
hafa verid i heerri kantinum
undanfarin ar en utflutn-
ingsverdmeetid hefur sveifl-
ast 4 bilinu 11 ogupp i 15

milljarda kréna milli vertida.
Arin 2013 og 2015 var tt-
flutningsveromeetio a bilinu
26,6 til 28,4 ma.kr. en a bil-
inu 13,5 til 15,8 ma kr. arin
2014 og 2016. Samkvaemt
sidustu meelingum Haf-
rannsoéknarstofnunar litur
ut fyrir ad engar lodnuveidar
verdi heimiladar 4 neesta ari.
Nyafstadinn leidangur Haf-
rannsoéknarstofnunar bendir
til pess ad argangurinn 2015
sé mjog litill. Veroi ekkert af
lodnuveidum mun pad pyda
ad hagvoxtur verdur 0,7 pro-
sentum minni en ella.
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Samkeppnishaefni islenskra utflutningsfyrirtaekja

Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands,

Hagfraedideild Landsbankans
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Raungengi ad teknu tilliti til launakostnadar

Radgjof Hafrannsoknar-
stofnunar er p6 ekki endan-
leg og verdur veidistofn
lodnu meeldur ad nyju { upp-
hafi neesta ars.

Talsvert hefur dregid
ur samkeppnishaefni
utflutningsfyrirtekja
a sidustu misserum

Einn adgengilegasti meeli-
kvardinn 4 samkeppnishaefni
atflutningsfyrirteekja er
raungengi ad teknu tilliti til
launakostnadar. Slikur meeli-

kvardi synir hvernig launa-
kostnadur hér a landi préast
i samanburdi vio vidskipta-
londin meelt i erlendri mynt.
Gengisfallid 2008 umbylti
samkeppnishefninni til hins
betra en raungengid leekkadi
um radman helming milli
2008 og 2009. Nokkud hratt
hefur dregid ar samkeppnis-
heefninni sidan, samfara
styrkingu krénunnar og
heerri nafnlaunaheaekkunum
hér & landi en vidast hvar
annars stadar. Gera ma rad
fyrir ad raungengi a fyrstu

9 manudum arsins hafi

styrkst um i kringum 18,8%
fra pvi i fyrra. Pad er mesta
styrking raungengisins &
bessari 6ld. Pessi styrking
skyrist baedi af verulegum
launaheekkunum en einn-
ig styrkingu krénunnar, b6
ad bad fyrrnefnda vegi 6llu
meira. Raungengio er nt a
svipudum slédum og arin
2003 og 2004. Hzest nadi
raungengio i 102,6 stig arid
2007 og vantar bvi 17% upp
a til pess ad na peim ha-
punkti.

Pessi préun undanfarinna
ara brengir ad utflutnings-
fyrirteekjum og uppbygg-
ingu & peim vettvangi. Hér
hafa launahezekkanir verid
toluvert meiri en gerist og
gengur vida annars stadar.
Sé horft aftur til aldaméta
hefur launakostnadur a
[slandi aukist um ad medal-
tali 5,2% 4 ari & medan
launakostnadur i Pyskalandi
jokst ad jafnadi um 1% a ari,
1,6% i Bandarikjunum og
1,7% a evrusveaedinu.
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Voxtur innflutnings

Heimild: Hagstofa {slands, Hagfraedideild Landsbankans
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Innflutningur eykst i takt
vid aukna einkaneyslu og
fjarfestingu

Voxtur innflutnings nam
16,2% a fyrri hluta arsins

og kemur sa voxtur 1 kjol-

far mikillar aukningar &
sidasta ari. Voxturinn a
sidasta ari, midad vio arid
2014, nam 13,5% og hafdi pa
ekki meelst meiri fra 2004.
Voxtur innflutnings helst

a0 mestu leyti { hendur vid
préun eftirspurnar { hagkerf-
inu og pa sérstaklega voxt
einkaneyslu og atvinnuvega-
fjarfestingar. Vid gerum rad
fyrir ad voxturinn yfir arid

i heild sinni verdi ivid leegri
en a fyrstu 6 manudunum
og ad hann endi i 15,1%.

A nzesta ari gerum vid rad
fyrir ad pad haegi nokkud

4 honum og ad hann verdi
9,5%. Afram mun haegja &
vextinum bad sem eftir lifir
spatimabilsins og gerum vid
ra0 fyrir ad hann verdi 5,1%
arid 2018 og 2,8% 2019.

Voruinnflutningur vegur
pyngra en pjénustuinn-
flutningur

Aukinn innflutning & fyrstu
sex manudum arsins ma

a0 steerstum hluta rekja til
aukins voruinnflutnings.
Pannig ma rekja um 73%
aukningar { heildarinnflutn-
ingi til véruinnflutnings

en afgangurinn skyrist

af auknum pjénustuinn-
flutningi. Aukinn véru-
innflutning ma sidan fyrst
og fremst rekja til aukins
innflutnings a fjarfestingar-
vorum og flutningataekjum.
Voruinnflutningur jékst um
27 ma.kr. 4 milli ara. Par af
var aukning flutningataekja,
a0 medtoldum skipum og
flugvélum, 23,8 ma kr. Inn-
flutningur a félksbilum jokst
um 9,2 ma.kr.

Aukinn innflutning pjénustu
ma ad mestu leyti rekja til
aukinna ferdalaga Islend-
inga ut fyrir landsteinana.
bPannig ndmu utgjold til
ferdalaga 66 ma.kr. & fyrri
arshelmingi, sem er 12,4
ma.kr. og 19% meira en a
sama tima { fyrra meelt &
fostu gengi krénunnar. Til
samanburdar var heildar-
innflutningur pjénustu 20,2
ma.kr. meiri a fyrri ars-
helmingi en & sama timabili
i fyrra. Hlutdeild ferdalaga i
aukningunni er pvi 61%.
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6. Mun slakna a adhaldi opinberra fjarmala?

og um 0,6% a fyrri hluta arsins

2016. Samneysla var um 23,6% af landsframleidslu a arinu 2015

sem er leegsta hlutfall fra arinu 2008. Stada rikissjods hefur batnad

jafnt og pétt sidustu ar. Reyndar ma rekja jakveeda nidurstoou rikis-

reiknings sidustu ara ad miklu leyti til einskiptislida og éreglulegra

lida, en engu ad sidur eru morg teikn um ad préunin sé goo.

Arodgreidslur og stoougleika-
framlog protabua follnu
bankanna hafa skipt miklu
mali { pvi sambandi. Baedi
stada og hreyfingar { rikis-
fjarmalum hafa verid 6venju
6gegnsee sidustu ar vegna
bessara einskiptisadgerda,
og ba hafa kosningar til Al-
bingis na i haust ekki gert
stoduna einfaldari.

Stada sveitarfélaganna er
afram erfid hvad atgjold
vardar og hefur rekstr-
arafgangur peirra dregist
saman, m.a. vegna aukins
launakostnadar.

Greidslutolur rikissjods
ekki négu gegnsaejar

Greidsluuppgjor rikissjoos
fyrir fyrstu 8 manudi arsins
liggur nu fyrir og er par

ao finna upplysingar um
afkomu rikissj6ds a grund-
velli innheimtra tekna

og greiddra gjalda. Tekju-
jofnudur timabilsins var
jakvaedur um 70 ma.kr.

sem er risastokk fra sidasta
ari og kemur til af stodug-
leikaframlégum sem gera
allan samanburd milli ara
erfidan. Pad gerir malin
ekki einfaldari ad stjérnvold
hafa dkvedid ad telja adeins
hluta framlaganna med {
afkomutolum i stad pess ad
hafa pau 611 med eda sleppa

pbeim alveg. Pannig hafa
stjérnvold valid ad taka bann
hluta framlaganna sem kom
a moti bankaskatti og til
nidurgreidslu lans i Sedla-
bankanum og rikisbréfa, alls
um 68 ma.kr., inn i afkomu-
tolur.

Innheimtar tekjur rikissj6ds
namu um 415 ma kr. 4 fyrstu
8 manudum arsins (an ard-
greidslna og stoduleikafram-
laga) og jukust um 9% milli
ara. Greidd gjold voru um
450 ma.kr. og jukust um 5%
milli dra. Greidd gjold hafa
pbvi aukist téluvert minna en
innheimtar tekjur a fyrstu

8 manudum 4arsins. Fljétt 4
1itid virdist stadan pvi vera
g60, en Rikisendurskodun

taldi sto6una um mitt &r
vera alika og i fyrra

Verulegar launahsekkanir og
aukin atvinna hafa synileg
ahrif 4 tekjur rikissj6ds.
bannig jokst tekjuskattur
einstaklinga um 22,3% fra
fyrra ari og nam 96,3 ma.kr.,,
sem er 9,9% umfram azetlun.
Auknar tekjur a vinnu-
markadi hafa bvi aukio tekju-
skatta einstaklinga verulega
milli ara pratt fyrir laekkun a
skatthlutfalli { 1. og 2. prepi {
arsbyrjun.

Skattar & voru og bjénustu
jukust um 11,9% milli

ara sem var 7% umfram
aeetlun. Par af jokst virdis-
aukaskattur um 14,4%, sem
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Tekujofnudur i fjarreioum rikissjoods

Heimild: Fjarsysla rikisins, Fjarmala- og efnahagsrdduneytid,

Hagfraedideild Landsbankans
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Frumvarp Fjarlog Fjaraukalog Rikisreikningur = Lokanidurstada
var 8,9% umfram deetlun. Eins og 40ur segir jukust Fjaraukalég 2016 Ny lI6g um opinber
b4 aukningu ma fyrst og greidd gj6ld um 5% milli fjarmal

fremst skyra med efna-
hagslegum battum, s.s.
aukningu a4 kaupmeetti
heimilanna og vaxandi um-
svifum a mérgum svidum
atvinnulifsins. Eftir ad
ferdapjénustutengd starf-
semi vard skattskyld { nedra
brepi virdisaukaskatts jokst
virdisaukaskattskyld starf-
semi umtalsvert milli ara,
en einnig fjolgadi fyrir-
teekjum i gisti- og veitinga-
bjoénustu. Meiri fjélgun
ferdamanna en reiknad var
me? i forsendum fjarlaga-
deetlunar hefur einnig ahrif
anidurstéduna.

ara. Mesta aukningin vard
til menningar- og félags-
mala og heilbrigdismala,
eda um 11% i hvorum lio.
Fjarmagnskostnadur rikis-
sjo0s leekkadi um 4,2% milli
ara og utgjold til efnahags
og atvinnumadla haekkudu
einungis um 0,7% milli ara.
Hafa ber i huga ad pessar
tolur syna einungis sjéds-
hreyfingar milli ara en ekki
rekstrarstéou arsins. ba
leidir rekstur 4 seinni hluta
arsins oft til hlutfallslega
heerri ttgjalda, t.d. vegna

millifeersina og fjaraukalaga.

Frumvarp til fjaraukalaga
fyrir 2016 var lagt fram i
seinni hluta september og
sampykkt sem fjaraukalog
bann 12. oktéber. St mals-
medferd er gott deemi um {
hvada stodu rikisfjarmalin
eru um bessar mundir. I
frumvarpinu var bannig ekki
tekid a fyrirliggjandi vanda
ymissa stofnana sem liklega
verda meo utgjold umfram
heimildir fyrir 4rid i heild.
Bodad hefur verid ad annad
frumvarp til fjaraukalaga
verdi lagt fram sidar 4 arinu.
Pannig verda veentanlega
sampykkt tvo fjarauka-

16g fyrir 4rid 2016 sem er
nokkud einstakt.

Log um opinber fjarmal
toku gildi { upphafi pessa
ars. bar med voru mikilveeg
skref stigin i attina ad pvi ad
treysta umgjord opinberra
fjarmala og studla ad naud-
synlegum stédugleika til
lengri tima { efnahagslifinu
med auknum aga i deetlana-
gerd opinberra adila. Mikil
porf er a sliku, ekki sist nd
begar mikill voxtur er i hag-
kerfinu og brynt ad deetlanir
og adgerdir hins opinbera
séu { takt vid peningalegar
adgerdir Sedlabanka Islands
og snuist ekki a sveif med
hagsveiflunni. Samkvaemt
7. gr. bessara laga eru tvo
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Aztlud afkoma rikis og sveitarfélaga

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid
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meginstef fjarmalastefn-
unnar fjarmalareglur um
bréun afkomu annars vegar
og skulda hins vegar.

I tengslum vid fjarmala-
deetlunina hafa riki og
sveitarfélog gert meo sér
samkomulag med pad ad
markmidi ad hid opinbera
vinni sameiginlega ad
g060ri hagstjérn og abyrgri
stjérn opinberra fjarmala.
Adilar samkomulagsins eru
sammala um ad A-hlutar
hins opinbera skili afgangi
i heildarafkomu sem nemi
a.m.k. 1% af VLF arin
2017-2021. ba verdi heild-
arafkoma A-hluta sveitar-

félaganna i jafnveegi og
skuldir peirra sem hlutfall
af VLF haekki ekki. Pannig
er stefnt ad pvi ad sveitar-
félogin studli ekki ad efna-
hagspenslu & timabilinu.
Samkomulagid gengur einn-
ig it 4 ad reyna ad draga ur
fjarfestingaraformum opin-
berra adila sem geetu aukid
spennu { efnahagslifinu.

Annad meginstefnumio
deetlunarinnar er ad afkoma
hins opinbera skili afgangi
sem verdi ad minnsta kosti
1% af landsframleidslu. Gert
er rad fyrir ad stada sveitar-
félaganna breytist ekki sem
felur pa i sér ad afkoma

rikisins muni vaxa hlutfalls-
lega til jafns vid nafnvoxt
landsframleidslu. Petta jafn-
gildir pvi ad afgangur hins
opinbera verdi ordinn a.m.k.
25 ma.kr. arid 2017 og 31
ma.kr. arid 2021.

Skuldir rikissjods
munu laekka mikid

Seinna meginskilyroi fjar-
malastefnunnar snyr ad
skuldastdou og samkvaemt
stefnunni eetti ad uppfylla
pad & nzestu tveimur d&rum
bannig ad heildarskuldir
hins opinbera hafi leekkad
130% af VLF pegar { ars-

lok 2017 og verda vel undir
peim morkum 4 seinni hluta
timabilsins. Z£tla ma ad
sjalfbzerni skulda rikisins
batni verulega 4 naestu
arum. Stjérnvold hafa fengiod
umfangsmiklar eignir fra
slitabtium f6llnu bankanna
(viréi eignanna var um 16%
af VLF) og hafa skuldbundi®
sig til ad nota peer til pess

a0 leekka skuldir. Margar
eignanna eru ekki audseljan-
legar pannig ad einhvern
tima mun taka ad koma peim
i verd. Ad mati Alpjédagjald-
eyrissjodsins geeti raunheeft
mat verid ad skuldir hins
opinbera nai ekki ad leekka
niour fyrir nyja 16gbodna lag-
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Skuldir hins opinbera, hlutfall af VLF

Heimild: Alpjéda gjaldeyrissjédurinn. 2016-2021 er dzetlun AGS
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markio (wp.b. 30% af VLF)
fyrr en 4 4rinu 2022. Islend-
ingar hafa reyndar stadio sig
vel vid endurgreidslu skulda
4 sidustu arum. Fra pvi ad
skuldirnar nddu hamarki a
arinu 2011 hafa skuldir hins
opinbera leekkad um u.p.b.
30% af VLE.

Samsetning skulda hins
opinbera er heppileg til pess
a0 lagmarka ahaettu. Um brir
fjérou hlutar skuldanna eru
innlendar, ad mestu leyti
gagnvart lifeyrissjooum

og fjarmalastofnunum, og
megnid af afganginum i
dollurum og evrum. Um 85%
skuldanna bera fasta vexti.

Innan vid 2% skuldanna eru
til skamms tima.

Ovissa um fjarlaga-
frumvarp

Oljost er hve mikid hefur
verid unnio ad fjarlaga-
frumvarpi arsins 2017. bPad
er am.k. ljést ad pélitiskar
aherslur i frumvarpinu
munu bida nyrrar rikis-
stjérnar. Stér hluti af ramma
fjarlaga hefur verid festur
med l6gunum um opinber
fjarmal pannig ad ny rikis-
stjorn hefur ekki algerlega
obundnar hendur hvad
stefnumoérkun vardar.

Fjarlogin fyrir 2016 inni-
héldu mikilveegar breytingar
a tekjuskattskerfinu. Ztlunin
var a0 leekka tekjuskatt ein-
staklinga og faekka prepum
ur premur i tvo. Su breyting
feeli { sér arlegt tekjutap

upp 4 0,5% af VLF. Megin-
markmid breytinganna var
a0 auka atvinnupatttoku

og endurstilla hlutfalls-

legt mikilveegi beinna og
6beinna skatta bannig ad
6beinu skattarnir fai aukio
vaegi.

[ 4zetlunum allra naestu 4ra
hefur verio 16gd ahersla a

heilsu- og menntunartengd
utgjold en ekki mikid a fjar-

festingu. Til deemis virdist
sem fjarmagna eigi bygg-
ingu nys Landspitala, sem
mun kosta um 5% af VLF,
med metnadarfullum aeetl-
unum um sparnad 4 6drum
svidum.

Ovissupaettir

Helstu dvissu- og dheettu-
peettir rikisfjarmala eru sem
aodur 6fjarmagnadar lifeyris-
skuldbindingar rikissj6ds
sem namu 508 ma.kr. { ars-
lok 2015. Ad ébreyttu munu
opinberu lifeyrissj6dirnir
teemast arid 2030. A sidasta
ari lysti fjarmalaradherra pvi
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Vaxtajofnudur hins opinbera - hlutfall af VLF

Heimild: Alpjéda gjaldeyrissjédurinn. 2016-2021 er spd AGS
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yfir ad stefnt veeri ad pvi ad
hefja greidslur inn i sj6dina
4 arinu 2017, en engin

slik aform eru b6 komin {
frumvorp til fjarlaga eda
fjaraukalaga. Pa situr eftir
lagasetning um samkomu-
lag vid samtok launafélks a
opinberum vinnumarkadi i
tengslum vid samreemingu
lifeyrisréttinda & opinberum

og almennum vinnumarkadi.

Verdi ekki gengid fra pvi
mali fyrir Aramét munu
lifeyrisidgjold rikissj6ds og

sveitarfélaga heekka veru-
lega um aramot.

Rikissjédur hefur tekid a sig
ymsar abyrgdir gagnvart
rikisfyrirtaekjum. Abyrgdar-
skuldbinding rikissj6ds
vegna fbtidalanasjéds nam
844 ma.kr. i arslok 2015.
Abyrgdarskuldbinding rikis-
sjods vegna Landsvirkjunar
var 257 ma. kr. { arslok 2015.
Abyrgdir vegna bessara
tveggja fyrirteekja { drslok
2015 namu pvi um 50% af

landsframleidslu pess ars.
Rikisabyrgdir voru haestar
um 81% & arinu 2009.

Vaxtajofnudur
rikissjods batnar
- en ekki mjog hratt

Heildarskuldir rikissj6ds i
arslok 2015 samkveaemt rikis-
reikningi namu um 1.416
ma.kr. Til viobétar parf ad
telja duppgerda 508 ma.kr.
skuldbindingu rikissj6ds

vid B-deild Lifeyrissj6ds
starfsmanna rikisins. Sé

st skuldbinding tekin med
namu skuldirnar um 1.924
ma.kr., eda um 87% af lands-
framleidslu arsins 2015. Af
pbessum skuldum voru 1.670
ma.kr. { islenskum krénum
en andviréi 235 ma.kr. voru i
erlendri mynt.

Vaxtabyrdi rikissjéos af

bessum skuldum hefur verid
veruleg. Greiddur fjarmagns-
kostnadur rikissjods a fyrstu
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Samneysla a fostu verdlagi og hlutfall af VLF

2016-2019 er spa Hagfraedideildar

Heimild: Hagstofa [slands, Hagfraedideild
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8 manudum arsins 2016

var 53 ma.kr,, eda teeplega
12% allra rikisutgjalda, og
sidustu ar hefur fjarmagns-
kostnadur rikissjéds numid
um og yfir 4% af landsfram-
leidslu. Peer miklu skuldir
sem sofnudust upp i kjolfar
hrunsins eru rikissjédi pvi
bungur baggi, en bjartara
er framundan i peim efnum.
Takist ad greida nidur
skuldir myndu vaxtagjold
rikissjéos leekka verulega,
en bo er langt i land med ad

vaxtajofnudurinn nalgist
jafnveegi.

Samneysluutgjold
munu aukast

Samkvaemt télum Hag-
stofunnar hefur samneysla
4 fostu verdlagi laekkad um
2,1% fra arinu 2009, en ba
var hlutfall samneyslu af
landsframleidslu { hamarki.
Midad vido mikinn prysting {
umreedunni, um t.d. heil-

brigdismal, ma gera ma rad
fyrir ad samneysla aukist
nokkud meira a naestu d&rum
en verid hefur sidustu ar.
Allar adstzedur eru rikis-
sj6di mjog hagstaedar ni um
stundir og svo virdist sem
rikari vilji sé til ad auka sam-
neysluna.

Hagfraedideild spair bvi ad
samneysla aukist um 1%

a arinu 2016, hun aukist
aftur um 2,5% & naesta ari
og jafnmikid arin 2018 og

2019. bratt fyrir spa okkar
um aukin samneysluttgjold
mun landsframleidslan
aukast meira. Samneyslan
yroi pannig einungis teep-
lega 22% af landsframleidslu
i lok spatimabilsins, sem er
mun leegra en verid hefur
allt fra aldamétum.
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7. Gott ar fyrir alla, nema urvalsvisitéluna

a flestalla meelikvarda i islensku efna-
hagslifi. Hlutabréfamarkadurinn hefur p6 ekki fylgt somu proun.
b6 ber ad hafa 1 huga pegar urvalsvisitalan er skodud ad félog
sem gera upp i erlendri mynt vega pungt i samsetningu hennar.
Pessi félog eru had gengi kronunnar sem hefur styrkst mikio a
arinu. Pad kemur beint vio félég sem gera upp i erlendum gjald-
midlum og eru med umfangsmikla kostnadarlidi og starfsemi a
Islandi.

Gengi félaga sem eru med arvalsvisitélunni getairaun markadnum pad sem af er A sama tima i fyrra rikti

steerstan hluta sinnar starf- veri0 4 allt annarri leid en arinu 2016 og hefur trvals-

semi erlendis fer ad miklu
leyti eftir pvi hvernig ad-
staedur eru erlendis hverju
sinni. bvi ma segja ad
arvalsvisitalan, og i raun

islenska hagkerfio.

Arid 2015 var ar mikilla
haekkana 4 hlutabréfa-
markadi. Urvalsvisitalan

visitalan leekkad um 9,4%.4
A sama tima &rid 2015 hafdi
visitalan heekkad um 39,8%.
bréunin var haeg framanaf
arinu 2015, en markadurinn

bjartsyni um préun hluta-
bréfa a arinu 2016, enda
haféi hagnadur félaganna

i Kauphollinni vaxid neer
stodugt hvern fjérounginn a
feetur 60rum fra lokum 4ars

hlutabréfamarkadurinn eins  haekkadi um 43% og brju tok vid sér pegar leid ad 2013. Miklar sveiflur hafa
og hann leggur sig, endur- ny félog voru skrad { Kaup- sumri. Arid 2014 rétti visi- hins vegar einkennt yfir-
spegli ekki islenskt vio- héllina (Reitir og Eik { april talan dr kitnum sidustu standandi ar. Strax i upphafi
skiptaumhverfi sérstaklega og Siminn { oktéber). Ekki manudi arsins og endadi aad  4ars voru miklar ahyggjur af
vel. Félog sem vega pbungt i hefur verid jafn bjart yfir haekka um 4,1% bad ar. stodu mala, medal annars

4 Tolur { pessari umfjollun midast vid lok dags 4. né6vember 2016
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Hagnadur og visitalan

Heimild: Kodiak, Thomson Reuters

* Hagnadur Eimskipa og HB Granda er dzetladur a 3F 2016
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vegna astandsins a kinversk-
um hlutabréfamarkadi, og
smitudust peer ahyggjur yfir
a pbann islenska. P6 ad ars-
fjérdungsuppgjor félaganna
i Kauphollinni hafi almennt
ekki verid sleem, hefur 12
manada hagnadur { islensk-
um krénum talid leekkad um
3% sidustu tvo fjérounga.
Styrking krénunnar hefur
spilad stort hlutverk i peirri
bréun, pvi midad vid ébreytt
gengi hefdi hagnadur aukist
um 2%. Veentingar spila
audvitad stoért hlutverk {
verOi hlutabréfa, en vaent-
ingar um sterkari krénu,
minni raunvoxt hagnadar

og almennt aukin 4vissa

i heimsbuskapnum hafa
valdi® leekkun visit6lunnar
fra dramoétum.

Meirihluti félaga
hefur haekkad

b6 svo ad urvalsvisitalan
hafi leekkad fra upphafi
arsins hefur préun einstakra
félaga verid mjog misjofn. Af
16 félogum i Kauphollinni
heaekkadi verd niu peirra en
verd sjo laekkadi.

Mest hefur haekkunin verid
4 bréfum N1 (88,4%), bar

a eftir Eimskip (39,5%) og

svo fasteignafélégunum,

Eik (35,2%) og Reginn
(30,1%). Pad er sammerkt
me0 pessum félogum ad pau
hafa notid géds af fjolgun
ferdamanna og/eda njéta
g00s af stodu hagsveiflunnar
um pessar mundir. N1 hefur
uppfeert EBITDA-spa sina {
prigang 4 pessu ari vegna
g00s gengis og Eimskip hafa
synt rekstrarbata.

Mest leekkun a arinu hefur
verid a bréfum { Icelandair
(-31,5%) og HB Granda
(-29,8%). Vero bréfa Icelanda-
ir hefur ekki haekkad pratt
fyrir metar { komum erlendra

ferdamanna, en skyringin
felst ad hluta til i pvi ad fé-
lagid leekkadi afkomuhorfur
sinar fyrr & drinu dsamt pvi
a0 styrking krénunnar hefur
komid illa vid reksturinn.
Sleem lodnuvertid hefur haft
ahrif 4 gengi HB Granda, en
fleiri peettir komu par einnig
vid sogu, s.s. Brexit, gengi
krénunnar, sjdmannaverkfall
og évissa um hvada flokkar
skipi neestu rikisstjérn.
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Félogin a adallista
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Velta og ny félog

Velta & hlutabréfamarkadi
hefur einnig aukist jafnt og
pétt. Arid 2014 var heildar-
veltan i Kauphéllinni 290
ma.kr. en jokst { 390 ma.kr.
arid 2015 og 1 490 ma.kr.
pbad sem af er arinu 2016.
Veltan var svipud framan af
arunum 2014 og 2015. Arid
2016 hefur veltan hinsvegar
verid mun meiri allt tima-
bilid og var veltan i byrjun
september ordin meiri en allt
ario i fyrra.

Mest velta medal einstakra
félaga a 4rinu var i Icelanda-

ir (129,5 ma.kr.) og Marel
(62,9 ma.kr.). Velta me0 bréf
i peim félégum nemur 192
ma.kr. bad sem af er arinu
2016, sem er 39% af heildar-
veltu markadarins. Minnst
var veltan med Ossur (3,0
ma kr.), Sjéva (12,6 ma.kr),
TM (13,1 ma.kr.), Fjarskipti
(13,3 ma.kr)) og HB Granda
(13,4 ma.kr.), eda 55,5 ma.kr.
samanlagt.

OMXI8 gefur skakka
mynd af stédunni

Samsetning visitélunnar og
veruleg laekkun einstakra

félaga 1 visitélunni veldur
bvi ad hun gefur skakka
mynd af bréuninni 4 hluta-
bréfamarkadnum arid 2016.
Urvalsvisitalan (OMXI8)
hefur laekkad um 9,4% fra
aramétum en hins vegar
hafa félogin 8 1 visitolunni
hzekkad um 10% ef reiknad
er einfalt medaltal. Saman-
lagt veegi Icelandair (-31,5%
fra dramétum) og HB Granda
(-29,8% fra aramétum),

sem eru pau félog sem hafa
leekkad langmest 4 arinu, er
34% i visitolunni sem dregur
hana téluvert nidur. Af 6llum
16 félégum & adallista hafa
eingéngu 7 af 16 félégum

leekkad fra aramétum og

4 beirra eru i urvalsvisi-
tolunni. Medalhaekkun
hinna 10 félaganna er aftur
a moéti 28% fra aramétum.
Oll félégin sem gera upp |
erlendri mynt og eru med
meirihluta starfsemi sinnar
erlendis hafa leekkad a arinu,
a0 Eimskipum fratdldum.
Hins vegar hafa 61l félégin
med meirihluta starfsemi
sinnar hérlendis haekkad,

a0 fratoldum fjarskipta-
fyrirteekjunum (Fjarskipti og
Siminn).
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Velta i Kaupholl

Heimild: Kodiak
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Horfur almennt gédar
fyrir félog med innlenda
starfsemi

Horfurnar fyrir hlutabréfa-
markadinn i heild & neesta ari
eru blendnar, pratt fyrir spa
Hagfreedideildar um mynd-
arlegan hagvoxt, auknar fjar-
festingar, laga verdbdlgu og
aukna einkaneyslu. Pannig
eru fyrirteekin { Kaupholl-
inni ekki 6ll jafn utsett fyrir
innlendri eftirspurnarpréun
i sinum grunnrekstri, sér

ilagi steerstu félogin sem
vega hvad pyngst { urvals-
visitolunni. Vi teljum ad
gbdar efnahagshorfur 4 Is-
landi muni stydja vid meiri-
hlutann af fyrirteekjunum a
adallista Kauphallarinnar.
Samkeppnisumhverfi fé-
laganna hefur hins vegar
hardnad téluvert sidustu ar
og voxtur tekna verid minni
en buist var vid. Akvednar
visbendingar eru b6 um

a0 eilitid hafi slaknad a
grimmdinni { samkeppninni

og ad t.d. launaheaekkanir,
sem framundan eru a 6drum
fjéroungi 2017, séu liklegri
til ad skila sér i verdlag en
fyrri heekkanir.

Horfur blendnar fyrir félog
med erlenda starfsemi

Agzetis ytri horfur eru hja
beim félogum i Kauphollinni
sem eru med erlenda starf-
semi, p.e. hvad vardar um-
hverfid sem pau starfa i.

Ageetis vaxtarhorfur eru
fyrir Icelandair, Marel, Eim-
skip og Ossur, prétt fyrir ad
pau bui oft & tidum vid mjog
krefjandi samkeppnisum-
hverfi. Hins vegar hefur
sterkari kréna ipyngjandi
ahrif a rekstrarkostnad, par
sem stér hluti launakostn-
adar sumra pessara félaga er
ikrénum a medan tekjurnar
eru { erlendri mynt. Petta &
sér i lagi vid Icelandair, HB
Granda og Eimskip. Ofan &
petta koma launahaekkanir
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Urvalsvisitalan

Heimild: Thomson Reuters
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sem pessi félog hafa veru-
lega takmarkada getu til ad
koma ut i verdlagningu. bar
sem sjédstreymi pessara
félaga er ad langmestu leyti
i erlendri mynt hefur virdi
félaganna meelt { kronum
edlilega laekkad med styrk-
ingu krénunnar. Pad ma

bvi sja ad aframhaldandi
styrking krénunnar mun
hafa neikvaed ahrif & avoxtun
hlutabréfa fyrirteekja med
erlenda starfsemi, ad 6llu
00ru ébreyttu.

Ahrif krénunnar mikil

Sterkari kréna og lag verd-
boélga & neesta ari munu likt
og sidastalidid ar auka kaup-
matt og stydja vid einka-
neyslu sem hefur jakvaed
ahrif 4 félog med innlenda
starfsemi.

Fjolgun feréamanna er
annar stér dheettupattur 4
islenska hlutabréfamarkadn-
um, sem edli malsins sam-
kveemt er natengdur krén-

unni. Oll félégin sem eru
me0 meirihluta starfsemi
sinnar hér & landi nj6ta g6ds
(misjafnlega bo) af fjolgun
ferdamanna, sem og eitt
félag med erlenda starfsemi,
p.e. Icelandair. Obein dhrif
ferdamanna 4 hin félégin eru
b6 mikil, p.e. { gegnum is-
lensku krénuna. Svidsmynd
par sem ferdménnum heettir
a0 fjolga eda jafnvel feekkar,
sem ba stoovar styrkingar-
fasa krénunnar (jafnvel
veikir hana), zetti ad leida af

sér breytingu { vogun hluta-
bréfasafna tr innlendum
félogum i félég med erlenda
starfsemi. Pessi svidsmynd
er e.tv. 6likleg, en lysir
kannski peim drifkréftum
sem rada munu avoxtun ein-
stakra félaga 4 neesta ari.
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Overdtryggd rikisbréf gafu betri Avéxtun en verdtryggd

I lok oktdber nam &voxtun

a 6verotryggdum bréfum
fra aramétum, meelt Gt fra
OMX visitélunni, um 8,3%
4 medan avoxtun a vero-
tryggdum rikisbréfum var
um 3,1%. Medalvelta fyrstu
9 manudi arsins 2016 nam
108 ma.kr. 4 manudi saman-
borid vid 100 ma.kr. arid
2015. Stada markadsskulda-
bréfa, p.e. skradra bréfa, var
2.415 ma.kr. 1 lok septem-
ber. Til samanburdar var
stada skradra hlutabréfa um
962 ma.kr. { lok september.
Steersti hluti markadsskulda-
bréfa eru rikisbréf (37%) og
ibtidabréf (32%).

Haekkun i kjolfar
vaxtalaekkunar

Framan af arinu stefndi {

a0 avoxtun rikisbréfa yroi
frekar lag. T agust leekkadi
peningastefnunefndin hins
vegar vexti nokkud dveent
um 0,5 présentustig og tok
avoxtunin pa stokk sam-
hlida pvi ad avoxtunarkrafa
4 bzedi verdtryggdum og
6verotryggoum rikisbréfum
laekkadi. A sama timabili {
fyrra nam avoxtun 6vero-
tryggora skuldabréfa um
8,5% og vertryggora skulda-
bréfa um 12,4%. Avéxtun &
verdtryggdum skuldabréfum
pad sem af er pessu ari er pvi
ekki svipur hja sjén midad
vid sama tima i fyrra.

Vaxtakurfa 6verdtryggora
bréfa flattist nokkud skarpt
ut vorid 2015. Ekki hefur ord-
i0 veruleg breyting par 4 pad
sem af er ari. Til a0 mynda er
innan vid 0,2 présentustigs
munur & krofunni a rikisbréfi
4 gjalddaga 2017 og rikis-
bréfi 4 gjalddaga 2031.

I fyrra vard vart vid kaup
erlendra adila { leit ad vax-
tamun & rikisbréfum. {
kjolfario fékk Sedlabankinn
heimild til a0 setja reglur
um bindiskyldu gagngert

til ad draga ur og hafa ahrif
4 samsetningu fjarmagns-
innstreymis til landsins. I
ljési bess ad ekki hefur verid
meira um kaup slikra adila a
rikisbréfum fra pvi ad Sedla-
bankinn setti pessar reglur,
er 6heett ad segja ad peer hafi
skilad tileetludum arangri.

Ny stefna i lanamalum
rikisins

I oktéber kynnti fjarmala- og
efnahagsraduneytid stefnu {
lanamdlum rikisins til naestu
fimm ara. Eins og fjallad er
um { kaflanum um opinber
fjarmal stefnir { ad skuldir
rikisins eigi eftir ad minnka
mikid & neestu arum. Stefnt
er ad pvi ad leekka skuldirnar
(bruttd) i aféngum nidur
undir 30% af VLF i arslok
2021, en stadan i lok ars 2015
var 61% af VLF. Pessu fylgir

o6hjakveemilega minna fram-
boo a rikisbréfum.

Me?d beettri skuldastédu
rikissjods er ekki jafn-

mikid svigrum til pess ad
vera me0® mjog stéra flokka
rikisbréfa. Nu er stefnt ad
pvi ad endanleg steerd hvers
utgafuflokks rikisbréfa verdi
a bilinu 40-70 ma.kr. { stad
allt ad 100 ma.kr. adur, po
med peirri undantekningu
a0 pegar flokkur verdur ein-
gongu gefinn ut til 2ja ara
verdi endanleg steerd ad lag-
marki 15 ma.kr.

Einnig var dkvedid ad &
neestu manudum yrdi hafinn
undirbuningur ad utgafu
vaxtaskiptasamninga a inn-
lendum markadi. Rikissjéour
mun hafa heimild til ad gera
slika samninga fyrir allt ad
20-40 ma.kr. & ari. Megin-
markmid Lanamala rikisins
me0 notkun peirra er ad styra
fastvaxtadheettu rikissjéos.
Vid petta myndast umgjoro
fyrir vaxtaskiptasamninga
milli annarra adila.

Markadur me9 rikisvixla er
a miklu undanhaldi. Stada
rikisvixla hefur lzekkad um
helming frd aramétum, krafa
i itbodum er ekki { neinu
tengslum vid adra markadi
en erlendir adilar eiga neerri
90% af bréfunum. Akvedid
hefur verid ad taka upp virka
lausafjarstyringu i lana-
malum rikissj6ds. Vidmid

fyrir innistaedur rikissj6ds

a hverjum tima hafa leekkad
verulega. Sé stada 4 inni-
steedureikningi utan vio-
mida, mun rikissjédur geta
farid at & millibankamarkad
med krénur. Par med ma gera
rad fyrir ad mikilveegi rikis-
vixla minnki enn meira en
oroio er.

Markadurinn med
sértryggou bréfin vex
og dafnar

A méti minna frambodi &
rikisbréfum hefur fram-

bod & sértryggdum bréfum
aukist nokku®. [ jantar var
stigid pad framfaraskref ad
stéru vidskiptabankarnir prir
birtu utgafuaeetlanir fyrir
ario. Azetlud heildariatgafa
samkveemt utgafudeetl-
unum Arion banka, {slands-
banka og Landsbankans

er 75-103 ma.kr. Samhlida
pvi sem pessir flokkar hafa
steekkad og markadur med
bréfin ordiod skilvirkari, hefur
munurinn 4 avoxtunarkrofu
a sértryggdum bréfum og
rikisbréfum minnkad.
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Heimild: Thomson Reuters Eikon
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Kronan heldur afram ad styrkjast

Krénan hefur styrkst gagn-
vart gjaldmidlum allra
helsta vidskiptalanda Is-
lands pad sem af er ari. I lok
oktéber hafdi evran leekkad
um 12,5% fra aramotum,
Bandarikjadalur um 12,9%,
og sterlingspundid um heil
28,5%. Gengisvisitalan hefur
leekkad um 13,2% & sama
tima.

Krénan hefur
styrkst meira en
vid bjuggumst vid

Styrking krénunnar gagn-
vart evrunni undanfarna
manudi er mun meiri og
hradari en gert var rad fyrir

i maispa Hagfreedideildar.
ba var evran { 140 kréonum
og vid spadum pvi ad gengio
myndi leita { um 125 kr. { lok
ars 2018. Skemmst er fra pvi
a0 segja ad oll pessi styrking
er nu pegar komin fram og
evran fér niour fyrir 1251
oktébermanudi.

Oliklegt er ad Sedlabanki
Islands auki gjaldeyriskaup
sin fra pvi sem nu er en
Sedlabankinn hefur keypt
um 56% af 6llum gjaldeyri
sem seldur var 4 innlendum
gjaldeyrismarkadi fyrstu 10
manudi arsins. Pvert 3 moti
er liklegt ad dregid verdi

ur kaupum Sedlabankans a
neestu manudum nema til

komi stefnubreyting hvad
vard@ar yfirlyst markmid med
innkaupunum, enda hefur
Sedlabankinn nad upphaf-
legu markmidi sinu um
heppilega steerd gjaldeyris-
forda vio afléttingu fjar-
magnshafta. Samkvaemt spa
okkar verdur afram talsverd-
ur afgangur af vidskiptum
vio Utlond tt spatimabilid.
Utlit er fyrir aukna erlenda
fjarfestingu hér a landi &
sama tima og dhugi inn-
lendra adila 4 ad fjarfesta
erlendis virdist takmark-
adur. Flest bendir pvi til pess
a0 krénan muni halda afram
a0 styrkjast ut spatimabilio.
Spa okkar gerir rad fyrir hof-
legri styrkingu og ad verd &

evru verdi naleegt 115 kr. {
lok ars 2019.

Raungengislaekkunin
2008 hefur ad miklu
leyti gengid tilbaka

Raungengi krénunnar leekk-
adi nokkud skarpt 2008. Su
leekkun hefur ad miklu leyti
gengid til baka, adallega
vegna haekkunar 4 nafngengi
krénunnar en einnig, { minna
meeli, vegna heerri verobdlgu
hér 4 landi en i helstu vid-
skiptalondum okkar.
Raungengi midad vid hlut-
fallslegt verdlag meeldist
90,5 stig 4 pridja arsfjéroungi
2016. Pad er um 46% heerra
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Raungengi og vidskiptajofnudur

*2008 F4 til 2015 F4 an dhrifa gomlu bankanna.

Heimild: Sedlabanki [slands
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2008 en 10% leegraen a
fjérda arsfjérdungi 2007.

Hazekkun raungengisins
sidustu ar er sérstok ad pvi
leyti ad htin hefur att sér stad
4 sama tima og toluverdur
afgangur hefur verio af
vidskiptajofnudi vid utlond,
en halli & vidskiptajofnudi
hefur yfirleitt fylgt haekkandi
raungengi hér a landi. betta
bendir til pess ad stér hluti
haekkunar raungengisins sé
vegna breyttra grunnstoda

i raunhagkerfinu, svo sem
aukins utflutnings, en ekki
eins og oft adur vegna 6sjalf-
baerrar skuldaséfnunar.

Sedlabankinn ekkert ad
sla af i gjaldeyriskaupum

[ addraganda gjaldeyrisut-
bods Sedlabankans { juni
gaf bankinn pad ut ad hluti
asteedunnar fyrir inngripum
bankans a gjaldeyrismarkadi
veeri ad byggja upp gjald-
eyrisforda til pess ad geta
verid métadili { itbodinu.
Yfirlysingu bankans ma pvi
tulka sem svo ad stlunin
veeri ad draga ur kaupunum
eftir ad markmidinu veeri
nad og utbodinu lokid. Ohzett
er ad segja ad pad hafi ekki
gengid eftir, heldur hefur
bankinn gefi® nokkus i. I
oktéber keypti Sedlabankinn
gjaldeyri fyrir 49,6 ma.kr.

sem er pad mesta sem
bankinn hefur keypt & einum
manudi sidan hann hof ad
safna gjaldeyri i byrjun ars
2014. Samhlida gjaldeyris-
kaupum Sedlabankans hefur
gjaldeyrisfordinn blasid ut.

I lok september var fordinn
760 ma.kr. Ad fradregnum
Ollum skuldum Sedlabank-
ans og rikissjéos i erlendum
gjaldmidlum var fordinn 504
ma.kr. i lok september.

Aukinn adgangur ad
erlendum lanamoérkudum
og batnandi vaxtakjor

Adgangur innlendra adila
aod erlendum lanamorkudum

lokadist neer algjorlega arid
2008, en hefur verid ad
opnast jafnt og bétt sidan
rikissjodur reid a vadid med
eins milljards Bandarikja-
dala skuldabréfatutgafu { juni
2011. Pad bréf var gefio ut a
um 3% alagi a sambeerilegt
bandariskt rikisskuldabréf,
en a eftirmarkadi fér petta
alag upp i 4,5% stuttu eftir
utgafu.

bratt fyrir ad rikissjéour hafi
ekki beina porf fyrir erlent
lansfé greidir utgafa rikis-
sj60s a erlendum morkudum
fyrir adgengi innlendra
fyrirtaekja ad erlendu lansfé
og veitir viomio fyrir lans-
kjor. Af beirri asteedu stefna
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In‘ngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkaai Heimild: Sedlabanki [slands, Lanamal Rikisins
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Hrein erlend stada pjédarbisins

ILST (Innldnastofnanir { slitamgéferé)
Heimild: Sedlabanki Islands
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Erlend stada pjédarbusins

An ILST i slitamedferd

M.v. reiknad uppgjor ILST { slitamedferd

Lanamal rikisins ad pvi ad
vidhalda 1-2 slikum vi6-
midum { erlendri skulda-
bréfatutgafu. Rikissjodur er
nu med tvo erlend markads-
skuldabréf utistandandi, 700
m. evrubréf 4 gjalddaga 2020
og 1 ma. Bandarikjadala-
bréf 4 gjalddaga 2022. Alag
evrubréfsins & sambeerilegt
byskt bréf er nd um 0,5% og
alag Bandarikjadalsbréfsins
4 sambeerilegt bandariskt
rikisskuldabréf er 1,2%.

Stoéru vidskiptabankarnir prir
hafa gefid tt erlend skulda-
bréf, i norskum og seenskum
krénum og { evrum. Krafan

4 evrubréfum allra priggja
vidskiptabankanna er nii
undir 1,5%. Erlendar utgafur
vidskiptabankanna voru

a0 miklu leyti notadar til

a0 endurfjarmagna skuldir
peirra vid protabt gémlu
bankanna. Loks ma geta pess
a0 nylega gaf Icelandair ut
150 m. dollara erlent skulda-

bréf og beettist pvi { hép
peirra islensku fyrirteekja
sem hafa beinan adgang ad
erlendum skuldabréfamork-
udum.

Storbaett erlend
skuldastada

I lok 4rs 2008 var hrein
erlend stada pj6darbusins, ad
fratéldum innlanastofnunum
i slitameoferd, neikveed um

1.540 ma kr. (79% af VLF).
A drunum 2009-2015 var
nokkud um uppgreidslur a
skuldum, enda adgangur
innlendra adila ad erlendum
lanum mjog takmarkadur.
betta vard til pess ad hrein
stada ad fratoldum innlana-
stofnunum { slitamedferd
var { lok 3. arsfjérdungs 2015
ordin jakveed um 23 ma.kr.
(+1% af VLF). Samkvaemt
mati Sedlabankans frd peim
tima hefdu ahrif slita inn-
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Raungengi

Heimild: Sedlabanki Islands
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lanastofnana i slitamedferd
4 erlenda stodu pjédarbusins

verio neikveed um 781 ma.kr.

(38% af VLF). Til pess kom
ekki, heldur var gengid

frd naudasamningum a 4.
arsfjérdungi 2015 par sem
krofuhafar gafu eftir hluta
krafna sinna. Petta vard til
bess ad hrein erlend stada
bjédarbtsins i lok 2015 var
einungis neikveed um 126
ma.kr. (5,7% af VLF). Erlend
stada hélt afram ad batna &

fyrri helmingi 2016 og var i
lok 2. arsfjéroungs neikvaed
um einungis 24 ma.kr. (1%
VLF).

bag er algjor nylunda ad
erlendar eignir og skuldir
pjédarbusins séu svo gott
sem i jafnveegi. Fyrstu drin
eftir aldamot, &dur en skulda-
sofnun bjédarbusins hofst
fyrir alvoru, var hrein stadan
neikveaed um i kringum halfa
landsframleidslu.

Ad okkar mati hefur
jafnvaegisraungengio
haekkad

[ Peningamalum Sedlabank-
ans i mai 2016 kom fram

mat Sedlabankans 4 jafn-
veegisraungengi midad vid
stéduna i lok ars 2015. Nidur-
stadan var su ad jafnvaegis-
raungengio veeri um 89

stig. Petta er nokkud naerri
pvi sem raungengi® meelist
ny, sem bendir til pess ad

haekkun raungengis fra pvi
bad var leegst arid 2009 megi
ad toluverdu leyti rekja til
adlogunar ad jafnveegisraun-
gengi. Petta er nokkud heerra
en mat Sedlabankans arid
2009 ad midad vid stéduna

a fyrstu sjo arum aldarinnar
hafi jafnveegisraungengid
verid 72 stig. Hafa ber { huga
aod allir ttreikningar 4 jafn-
veegisraungengi eru hadir
fjolda forsenda og mikilli
ovissu. Einnig er évist hversu
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Utflutningstekjur i hlutfalli vié landsframleidslu

Heimild: Hagstofa Islands
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Voruutflutningur bjénustuatflutningur

vel pau likén sem slikir tt- mikils vaxtar { ferdapjénustu. gengid var um 90,5 stig & fyrir &framhaldandi haekkun

reikningar eru byggoir 4 na
ad fanga raunveruleikann.

Okkar mat er ad jafnveegis-
raungengio hafi haekkad fra
arunum fyrir 2008. Pad skyr-
ist baedi af mun hagstaedari
erlendri skuldastodu og af
stérauknum og fjolbreyttari
atflutningi en a0ur sem
fyrst og fremst ma rekja til

Heildaratflutningur voru og
bjénustu var ad jafnadi um
32% af landsframleidslu &
timabilinu 1980 til 2008. A
pvi timabili var raungengi
ad medaltali 89. A timabilinu
20009 til 2015 jukust heildar-
atflutningstekjur pjédarbts-
ins hins vegar verulega og
voru ad jafnadi riflega 44%
af landsframleidslu. Raun-

pridja arsfjéréungi 2016 sem
er naleegt langtimamedal-
raungengi fyrra timabilsins.
Vio teljum liklegt ad nytt
jafnveegisraungengi liggi
talsvert fyrir ofan langtima-
medaltalio fra 1980-2008
og pvi liklegt ad pad geti
enn haekkad talsvert adur
en verulegs prystings geeti
til leekkunar. Vid gerum rad

raungengisins og ad medal-
raungengi arsins 2019 verdi
um 108 stig, sem er svipad
og begar bad var sem heest
arin 1981, 1988 og 2005.
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8. Veikur hagvoxtur i heimsbuskapnum

i heimshagkerfinu haldi

afram a pessu ari og a0 voxtur a heimsvisu verdi rétt ramlega

3%, sem er svipadur voxtur og i fyrra. Reiknad er med pvi ad

hagvoxtur aukist smam saman a neestu arum og verdi 3,5% ario

2019. Hagvoxturinn 1 proudum rikjum verdur u.p.b. helmingi

minni en fyrir heiminn { heild. Petta er { sbgulegu samhengi

lagur voxtur, sérstaklega 1 ljosi lags vaxtastigs og 6hefébund-

inna 6rvunaradgerda sedlabanka i mérgum préudum rikjum um

tiltélulega langt skeid.

Heegur efnahagsbati {
préudum rikjum er ad hluta
til rakinn til eftirmala fjar-
malakreppunnar 2008, t.a.m.
aukinnar skuldsetningar i
morgum rikjum, bzedi medal
einkaadila og hins opinbera.
Eins hefur leekkandi hra-
voruverd undanfarin ar ekki
haft marktzek jakvaed ahrif a
hagvaxtarpréun { heiminum
i heild. Pad skyrist ad hluta
til af pvi ad samdrattur { hag-
kerfum margra hravoruut-
flutningsrikja var pad mikill

a0 jakvaed hagvaxtarahrif
a hravoruinnflutningsriki
naegou ekki til ad vega &
moti.

Efnahagsbatinn er komin
mislangt a veg

Gert er rad fyrir auknum
hagvexti { Bandarikjunum a
neesta ari en ad hann dragist
saman a evrusvaedinu

og Bretlandi. Efnahags-

leg ahrif vegna bodadrar

ursagnar Breta ur Evrépu-
sambandinu eru enn 6lj6s,
bzedi a breska hagkerfio og
onnur Evrépuriki sem eiga
i vidskiptum vid pad, p.m.t.
Island. I nylegri spa gerir
Englandsbanki rad fyrir ad
hagvoxtur laekki talsvert
aneesta ari, eda ur 2,2% i
ari1,5% ad jafnadi neestu
3 arin. Sterlingspundi®
hefur veikst mikid gagnvart
gjaldmidlum helstu vid-

skiptalanda Bretlands, p.4&.m.

Islands. Vid teljum p6 ekki

liklegt ad voruutflutningur
til Bretlands, sem eru adal-
lega sjavarafurdir, dragist
verulega saman ad magni
til 1 kjolfario en liklegt er ad
utflutningstekjur i krénum
talid muni laekka nokkuo a
pbessum markadi. Erfidara
er ad rada i ahrifin a pjon-
ustuudtflutning, en Bretar
voru lengi vel fjolmennastir
erlendra ferdamanna hér a
landien erunu i 2. seeti a
eftir Bandarikjaménnum.
Enn sem komio er er ekki
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Hagvaxtarspa - helstu vidskiptalond

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn
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a0 sja ad veiking pundsins
sé farin ad hafa ahrif &

fjolda breskra ferdamanna
en timabilid eftir atkvaeda-
greidsluna um Brexit voru
breskir ferdamenn 23% fleiri
en 4 sama timabili { fyrra.

Fyrir utan Brexit sntia
helstu ahzettupeettirnir {
Evrépu um pessar mundir
ad bankakerfinu. Hluta-
bréfaverd nokkurra kerfis-
lega mikilveegra evrépskra
banka hefur leekkad um-

talsvert pad sem af er ari en
adhyggjur fjarfesta og eftir-
litsadila beinast einkum ad
minnkandi ardsemi, geedum
eigna og eiginfjarstoou
vidkomandi banka. Haldi
pessi préun afram ad versna
geeti pad haft i for med sér
minna adgengi fyrirtaekja
og heimila 4 evrusvaedinu
ao fjarmagni sem aftur hefoi
neikveed 4hrif a efnahags-
batann & sveedinu.

Enn sem komid er hefur
adlogun kinverska hag-
kerfisins ad breytingum a
samsetningu landsfram-
leidslunnar tekist dgeetlega
og an verulegra skakkafalla.
Ha skuldsetning kinverskra
fyrirteekja veldur b6 enn
talsverdum dhyggjum um
framhaldid. Almennt er gert
rad fyrir ad afram heegist a
hagvexti { Kina 4 komandi
arum, en hagvoxtur hefur
bar verid mjog mikill ara-
tugum saman.

Japanir hafa nd um langt
skeid glimt vid vandamal
sem tengjast haekkandi
medalaldri pjédarinnar,
hdum skuldum og lagri
verdbolgu. Feekkun lands-
manna hefur hins vegar i for
me0 sér ad landsframleidsla
4 mann hefur préast med
tiltolulega jakveedum heetti
pratt fyrir litinn hagvoxt.
Japanska jeni® hefur styrkst
allnokkud pbad sem af er
bessu ari sem hefur haldio
aftur af vexti utflutnings.
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Verdboélguspa - helstu vidskiptalond

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn

%

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

2015

Bandarikin

Evrusvaedid

2016

Bretland

2017 2018

2019

Afram er gert rad fyrir ad
hagvoxtur { Japan verdi litill
aneestu arum, i kringum
0,5% 4 ari.

Gert er rad fyrir aframhald-
andi efnahagssamdreetti {
Brasiliu og Russlandi en ad
samdratturinn verdi toluvert
minni en sidustu ar. Utlit er
fyrir ad hagvoxtur { Noregi
aukist nokkud & neesta ari,
edaur 0,8%iari1,2%. Hag-
voxtur { Svipjéd var ageetur
ifyrra, eda 4,2%. Gert er rad
fyrir ad & neestu drum haegi
talsvert & vextinum par {
landi og ad hann verdi 3,6%
i ar og 2,6% & naesta ari. I

Danmoérku og Finnlandi er
reiknad med veikum hag-
vexti 4 bessu og naesta ari,
eda i kringum 1%.

begar ad 6llu bessu er geett
er ljost ad hagvaxtarhorfur
i helstu vidskiptaléndum
Islands hafa heldur versnad
undanfari® 4r. Afram er p6
gert rad fyrir heegum efna-
hagsbata en mikil 6vissa
rikir almennt um horfurnar
i heimsbuskapnum & neestu
arum.

Verdbdlga enn vidast
hvar lag erlendis

Ari® 2015 meeldist verd-
bélga adeins 0,3% i bréudum
rikjum. Petta er laegsta
verdbolga fra bvi ad alpj6o-
lega fjarmalakreppan brast a
arid 2008. Verdbodlgan hefur
heekkad litillega pad sem af
er pessu ari og meeldist um
0,5% a fyrri helmingi arsins.
Undirliggjandi verdbdlga,
eda svokollud kjarnaverd-
bélga, er toluvert heerri en
b6 mismunandi eftir rikjum.
Hun meeldist t.a.m. rétt ram-
lega 2% i Bandarikjunum

a fyrri arshelmingi en um

0,75% a evrusveedinu og i
Japan. Munurinn skyrist
einkum af pvi ad orka er
undanskilin { kjarnamaelingu
verdbolgu en verdleekkun
hennar, einkum oliu, hefur
vegio til laekkunar almennrar
verdbolgu. Liklegt er ad
ahrif olfuverdsleekkana fyrri
ara fari ni dvinandi og verd
kunni jafnvel ad haekka.
OPEC, samtok oliuttflutn-
ingsrikja, tilkynnti i lok
september ad samkomulag
hef®i nddst um ad setja efri
mork & heildarframleidslu
adildarrikja bandalagsins.
Haldi pad samkomulag kann
bad ad hafa ahrif til haekk-
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Erlendir styrivextir og veentingar midad vid framvirka vexti

Heimild: Sedlabanki Svipjédar
(Riksbanken)
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Framvirkir vextir (brotalinur fra og med névember 2016) endurspegla
vaentingar um dagldnavexti sedlabanka sem eru ekki { 6llum tilvikum

meginstyrivextir vidkomandi sedlabanka

unar oliuverds a komandi
misserum. Oliuverd hefur
sveiflast miki®d pbad sem af er
ari en i byrjun névember st6d
verdio { teeplega 45 Banda-
rikjadélum og hafdi pad
haekkad um rumlega 19% fra
aramoétum. Framvirk verd

4 morkudum og spar helstu
greiningaradila gera rad fyrir
ao oliuverd haekki haegt og
bitandi upp { u.p.b. 60 Banda-
rikjadali i lok ars 2020.

Enn er gert rad fyrir ad
toluverdur framleidsluslaki
sé til stadar a evrusvaedinu
pétt atvinnuleysi a sveedinu
i heild hafi minnkad tals-

vert undanfario ar. bvi er
gert rao fyrir ad styrivextir
verdi par afram mjog lagir a
spatimanum. A hinn béginn
er atlit fyrir ad framleidslu-
slakinn sé ad mestu horfinn
i Bandarikjunum, auk bess
sem verobdlgan hefur tekid
mun betur vid sér par en {
Evrépu. Sedlabanki Banda-
rikjanna er bvi talinn lik-
legur til ad haekka styrivexti
litillega undir lok arsins eda
snemma a neesta ari. Kostn-
ing Donald Trump i embeetti
forseta Bandarikjanna hefur
b6 aukid évissuna vardandi
frampréun efnahagsmala
naestu misseri.

Er sogulega lagt vaxta-
stig i préudum rikjum
komid til ad vera?

Visbendingar eru um ad svo-
kalladur langtimaleitni-hag-
voxtur i préudum rikjum hafi
laekkad. bratt fyrir ad flest
préud riki hafi endurheimt
mest af framleidslutapinu
(samdreetti landsframleidslu)
sem vard vidast hvar i kjolfar
alpjédlegu fjarmalakrepp-
unnar ario 2008, pd eru fa
deemi um ad riki hafi endur-
heimt sama vaxtarhrada

og fyrir krisuna. Asteeda
bessarar préunar liggur ekki
fyrir. Ymsar kenningar eru

um ad hennar sé m.a. ad leita
i breytingum a lyofraedi-
legum pattum i préudum
rikjum, p.e. hlutfall ibtia sem
er 4 vinnualdri lsekkar sifellt,
auk pess sem framleidni
hefur aukist afar 1itid sidustu
ar, pvert & veentingar.

Ymsar skyringar hafa verid
nefndar 4 hvers vegna fram-
leidni hefur ekki aukist i takt
vid s6gulega préun. Hluti
skyringarinnar kann ad vera
ad su framleidniaukning
sem byggir 4 byltingu { upp-
lysinga- og samskiptataekni
4 undanfornum 30 drum

eda svo, sé nu ad mestu leyti
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fullnytt. Eins kann meeli-
vandi vid mat & framleidni-
breytingum ad spila inn {,
einkum { lj6si pess ad fram-
leidsla flestra proadra rikja
er { auknum meeli ad feerast
fra hefdbundinni idnadar- og
voruframleidslu yfir { pjén-
ustugreinar.

Onnur skyr visbending

um almennt dempadar
ventingar um framtidar-
hagvéxt i proudum rikjum

er mikil leekkun styrivaxta
undanfarin ar og veentingar
markadsadila um ad peir
verdi lagir um alllangt skeid,
sem endurspeglast m.a. {
sogulega mjog lagri avoxt-
unarkrofu a langtimaskulda-
bréfum margra rikja. Lagir
langtimavextir endurspegla
veentingar um ad skamm-
timavextir verdi afram lagir {
framtidinni, laekkun verd-
bélguveentinga og sidast en
ekki sist leegri veentingar um

langtimaraunvexti sem aftur
endurspeglar veentingar um
litinn framlei®nivoxt.

Jafnvaegisraunstyrivextir
hafa laekkad

Onnur birtingarmynd
pessarar préunar er leekkun
svokalladra jafnvaegis-
raunstyrivaxta sem er pad
raunstyrivaxtastig i hverju
landi sem er hvorki hvetjandi
eda letjandi fyrir hagvoxt og
verdboélgu. bessir jafnveegis-
vextir hafa laekkad verulega
fra aldamoétum i flestum
préudum idnrikjum, svo sem
Bandarikjunum, Kanada,
Bretlandi og 4 evrusvaedinu.
Ari® 2007 voru bessir vextir &
bilinu 2-2,5% i fyrrgreindum
rikjum en { lok ars 2015 var
azetlad ad peir hafi verid

um 1,5% { Kanada og Bret-
landi, naleegt 0% i Banda-
rikjunum og neikvaedir &

5 Sja t.d. Williams, John C. (2016), FRBSF Economic Letter 2016-23.

evrusveedinu. bPad er éliklegt
a0 pessir vextir verdi svona
lagir um alla framtio en fatt
bendir til pess ad peir stefni
aftur upp i att ad langtima-
medalatali & neestu arum.
Ein hlidarverkum pessa laga
vaxtaumbhverfis er ad svig-
rum sedlabanka til ad 6rva
hagkerfin { efnahagssam-
dreetti minnkar og peir purfa
i auknum meeli ad reida sig a
6hefobundnar og tiltélulega
litt reyndar 6rvunaradgerdir
gegnum markadsinngrip a
skuldabréfamoérkudum. Fyrir
vikid geetu efnahagslaegdir i
framtidinni ordid baedi lengri
og dypri en adur.®

[ verdbélgulikani Sedlabanka
[slands er betta jafnveegis-
raunstyrivaxtastig fyrir [s-
land sett jafnt og 3,0% en var
4,5% fyrir fjarmalakreppuna.
I raun er talsverd 6vissa um
hvert raunverulegt jafn-
vaegisraunvaxtastig er hér a

landi, par sem petta er ekki
sjaanleg steerd heldur er hin
aeetlud meo tolfraedilegum
adferéum. Ovissan snyr ekki
sist ad samhengi islensks
efnahagslifs vid efnahags-
préunina erlendis, leekk-

andi verdbolguveentingum
hérlendis sidustu misseri

og ahrifum fjarmagns-
haftanna sem verid hafa i
gildi undanfarin ar. Sé petta
jafnveegisstig { raun leegra en
Sedlabankinn gerir rad fyrir
vid vaxtadkvardanir er ljost
ad meginvextir bankans eru
hzerri en beir purfa { raun ad
vera til ad vidhalda vero-
bélgu { samreemi vid vero-
bélgumarkid. Mikill voxtur
innlendrar eftirspurnar og
mun kraftmeiri hagvoxtur en
i flestum préudum rikjum um
pessar mundir bendir pé til
bess ad jafnveegisraunvextir
hér 4 landi séu talsvert heerri
en hja nagrannapjédum okkar
i Evrépu og Bandarikjunum.
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Innihald og form beirra greininga sem birtast hér er unnio af starfs-
moénnum Hagfraedideildar Landsbankans hf. og byggist 4 adgengi-
legum opinberum upplysingum 4 peim tima sem baer voru unnar.
Mat & peim upplysingum endurspeglar skodanir starfsmanna
Hagfraedideildar Landsbankans & peim degi pegar peer eru dagsettar,
en pzer geta breyst an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsfélk hans taka ekki abyrgo a vidskiptum sem
byggd eru a beim upplysingum og skodunum sem hér eru settar fram,

enda eru peer ekki veittar sem persénuleg radgjof fyrir einstok vidskipti.

Bent skal 4 ad Landsbankinn hf. getur & hverjum tima haft beinna eda
6beinna hagsmuna ad geeta, ymist sjalfur, détturfélog hans eda fyrir
hond vidskiptamanna, s.s. sem fjarfestir, ldnardrottinn eda pjénustuad-
ili. Greiningar eru engu ad sidur unnar sjalfsteett af Hagfreedideild
Landsbankans og innan Landsbankans eru i gildi reglur um adskilnad
starfssvida sem eru adgengilegar a vef bankans.
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