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Formali

bjodhagur, arsrit Hagfraedi-
deildar Landsbankans,
kemur nti ut i fimmta sinn.
bjo6dhag er fjallad um bréun
og horfur i efnahagsmalum,
bjédhags- og verdbdlguspa
deildarinnar til naestu fjog-
urra ara, asamt samanburdi
vio sidustu spa og helstu
spar opinberra adila.

Efnahagsadstaedur undan-
farin tvo ar hafa ad morgu

leyti verid mjog hagfelldar,
t.d. hefur verdbdlga verid
nanast samfellt undir 2,5%
verdbdélgumarkmidi Sedla-
bankans, kaupmattur launa
og radstofunartekna hefur
aukist mikid og skuldir
heimila og fyrirtaekja
leekkad.

Hagfreedideild Lands-
bankans gerir rad fyrir
aframhaldandi hagvexti a

spatimabilinu. Samkvaemt
spanni verdur hagvoxtur
um 4,5% i ar og neestu tvo
arin, en lekkar svo i teeplega
3,7% arid 2018. Verdbdlga
verdur naleegt markmioi
Sedlabankans fram undir
mitt neesta ar, en kroftugur
hagvoxtur, med vaxandi
framleidsluspennu, asamt
ahrifum umtalsverdra
launaheekkana 4 neestu
arum munu ad ollum lik-

indum raska verdstoougleik-
anum sem ndu rikir. Gert er
rad fyrir ad verdbdlga aukist
toluvert & neesta ari, hin nai
hamarki 4 arinu 2017 { um
5% en leekki sidan aftur { att
ad verdbolgumarkmidinu
undir lok spatimans. Sam-
kvemt verdbdlguspanni
verdur medalverdbélga um
3,3% a timabilinu 2015-
2018.
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1. Inngangur og samantekt

Atvinnu-

leysi er lagt, kaupmattur heimilanna a uppleid og skuldirnar a

nidurleid. Gengi krénunnar hefur styrkst og verdbdlgan er enn lag.

Loks sér fyrir endann &
uppgjori protabua follnu
bankanna. Utlit er fyrir ad
su lending sem par er ad
nast muni gera stjérnvéldum
kleift ad afnema fjarmagns-
hoftin og leekka skuldir
rikissjéds verulega. A0 sama
skapi stefnir { ad hreinar er-
lendar skuldir pjédarbtisins
komist i sogulegt lagmark
eftir uppgjor brotabtianna.

Efnahagsbatinn er nu & sinu
fimmta ari og jafnframt er
utlit fyrir ad hagvoxtur verdi
umtalsvert meiri & spa-
timabilinu en hann hefur
verid undanfarin fjogur

ar. bessum mikla hagvexti
munu fylgja vaxtarverkir,

en nygerdir kjarasamningar
bera pess skyr merki ad
framleidsluslakinn sem
myndadist 4 samdrattarar-
unum sé horfinn. Ohja-
kveemilegt virdist ad verd-
boélga aukist nokkud a naestu

arum en med skynsamlegri
stjorn { peninga- og rikisfjar-
malum eetti ad vera mogu-
legt ad hemja hana pannig
a0 hun verdi ndleegt efri
vikmorkum verdboélgumark-
midsins pegar hagsveiflan
neer hamarki. Pad mun pé
einnig krefjast bess ad adilar
vinnumarkadarins komist ad
skynsamlegu samkomulagi
um fyrirkomulag kjaravio-
reedna i framtidinni sem
tryggir launpegum baedi
kjarabzetur og efnahags-
legan stodugleika.

Einkaneyslan er komin
a skrid

Einkaneysla er um helm-
ingur af vergri landsfram-
leidslu. bvi skiptir préun
hennar miklu mali pegar
hagvaxtarhorfur eru metnar.
Ohzett er ad segja ad 4venju
margir peettir sem hafa ahrif

a préun einkaneyslu séu med
hagstaedasta méti um pessar
mundir. Atvinnuastand er
gott, laun og radstéfunar-
tekjur hafa haekkad og eigna-
og skuldastada heimilanna
hefur batnad.

Einkaneysla jokst um 4,4%
fyrstu 6 manudi arsins mio-
ad vid sama tima { fyrra. Vid
gerum raod fyrir ad einka-
neysla haldi afram ad aukast
a sidari helmingi arsins og
ad 1 heild muni einkaneysla
a arinu 2015 aukast um
4,9%. betta er talsvero breyt-
ing frd undanférnum arum.
Ef spain gengur eftir verour
voxtur einkaneyslu arid
2015 sa mesti sidan & arinu
2007, pegar hun jokst um
6,7% milli ara. A naesta &ri
er svo utlit fyrir ad enn beeti
i og voxturinn verdi 5,0%.
Eftir bad heegist 4 honum.
Vid reiknum med 3,8% vexti
einkaneyslu arid 2017 og

3,2% i lok spatimans arid
2018.

bratt fyrir ad samdrattur
einkaneyslu 1 nyyfirstodnu
samdrattarskeidi hafi verid
baedi meiri og langvinnari
en i fyrri samdrattarskeidum
hefur einkaneysla tekid mun
hzaegar vid sér nu en eftir
fyrri samdrattarskei®. Nu,
begar bratt fimm 4r eru lidin
fra pvi ad efnahagsbatinn
hoéfst, hefur einkaneysla
aukist a0 medaltali um 2,6%
4 ari. A fyrri hagvaxtar-
skeidum frd arinu 1980 jokst
einkaneysla ad jafnadi um
teep 7% arlega. I pj6dhagsspa
Hagfreedideildar er gert rad
um 4,5% medalvexti einka-
neyslu a timabilinu 2015-
2018. Leiti voxtur einka-
neyslu hins vegar { svipad far
og eftir fyrri samdrattarskeid
ma buast vio ad hagvoxtur {
bjédhagsspa Hagfreedideildar
sé umtalsvert vanmetinn.

Landsbankinn hf.
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Hagvoxtur asamt framlagi undirlioa

Heimild: Hagfraedideild Landsbankans

Breyting fra fyrra ari (%)
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G609 stada a
vinnumarkadi

Laun hafa haekkad
umtalsvert

Atvinnuleysi hefur minnkad
hratt. I september var med-
alatvinnuleysi sidustu 12
manada 3,1%, samkvaemt
upplysingum fra Vinnu-
malastofnun um skrad
atvinnuleysi. Eftirspurn eftir
vinnuafli hefur aukist mikid
i takt vi0 aukna eftirspurn i
hagkerfinu. Lj6st er ad préun
hagkerfisins mun skapa
vaxandi eftirspurn eftir
vinnuafli 4 neestu arum sem
verdur ad meeta ad einhverju
leyti med auknum inn-
flutningi erlends vinnuafls.
Pess ma veenta ad atvinnu-
leysi haldi afram ad minnka,
en ekki med sama hrada og
verid hefur. Hagfraedideild
spair pvi ad skrad atvinnu-
leysi verdi komi® nidur {
2,7% { lok spatimans arid
2018.

Launa- og kaupmattarbréun
4 sidasta ari var launpegum
almennt verulega hagstzed.
Regluleg laun landsmanna
voru ad jafnadi 8,2% heerri

i september 2015 en { sama
manudi 2014. Kaupmattar-
aukning a sama timabili var
a0 medaltali 6,2%. Kaup-
mattur launa er nt heerri en
nokkru sinni fyrr. Vid gerum
rad fyrir ad kaupmattur
launa haldi afram ad haekka
4 spatimabilinu, um 5% &
neesta ari en um riflega 2% a
arunum 2017 og 2018.

Fasteignaverd a
fleygiferd upp a vio

Fasteignaverd a hofud-
borgarsveedinu haekkadi um
8,5% a sidasta ari. Verdpro-

unin hefur verid med svip-
udum heetti 4 pessu ari, en

i september var 12 manada
haekkun hisnzedisverds
9,3%. Flest bendir til bess ad
fasteignaverd haldi afram
a0 heekka. Frambod nys huis-
needis virdist ekki halda i
vid aukna eftirspurn. Aukin
samkeppni er & ibudalana-
markadi og adgangur ad
fjarmagni hefur aukist. Utlit
er fyrir aframhaldandi kaup-
mattaraukningu, skulda-
stada heimilanna hefur
batnad til muna og haekkun
fasteignaverds hefur aukio
vedrymi heimilanna. Allt
eru petta peettir sem studla
munu ad haekkandi fast-
eignaverdi a neestu miss-
erum. Hagfraedideild spair
bvi ad fasteignaverd haekki
um 9,5% { ar, og 8% & ari
neestu 3 arin.

Fjarfesting eykst t6lu-
vert & spatimabilinu

Gert er rad fyrir ad heildar-
fjarmunamyndun { hagkerf-
inu aukist toluvert a pessu
ari og pvi neesta. Voxtur {
fjarfestingum verdur rum
20% i ar og um 15% & neesta
ari. Sidan heegist 4 vext-
inum arid 2017 en pa verour
hann 6%. Fjarfesting tekur
svo aftur vid sér 4rid 2018
med rumlega 12% vexti.
Voxturinn skyrist ad mestu
af aukinni atvinnuvegafjar-
festingu & neestu arum en
framlag {budafjarfestingar
verdur pé toluvert naestu
brju arin.

Utlit er fyrir ad atvinnuvega-
fjarfesting aukist toluvert

4 spatimanum, ekki sist a
bessu ari. Voxturinn verdur
einnig nokkud kréftugur
arin 2016 og 2018. Ekki er
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Verdbodlgu- og styrivaxtaspa

Heimild: Hagstofa Islands,

Sedlabanki Islands, Hagfraedideild Landsbankans
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gert rad fyrir ad ibudafjar-
festing aukist mikid & pessu
ari en ad htin vaxi a hinn
boéginn ad medaltali um 15%
arlega arin 2016-2018. Pratt
fyrir batnandi stodu rikis-
sj6ds gefa augljos penslu-
merki rikinu litid svigram til
a0 radast { auknar fjarfest-
ingar 4 komandi arum. Erfid
fjarhagsstada sveitarfélaga
gefur ekki tilefni til ad setla
a0 fjarfestingar beirra aukist
til muna. Vio gerum rad
fyrir ad arleg fjarfesting hins
opinbera vaxi ad jafnadi um
rim 4% a spatimanum.

Verdbolga naleegt mark-
midi fram a mitt naesta ar

Verdbdlguhorfur naestu
manudi eru nokkud goédar.
Um neestu aramét falla nidur
tollar a fatnad og sk6 sem
geeti haft allt ad 0,5 présentu-

stiga ahrif til leekkunar a
visitolu neysluverds. Auk
bess verda nokkud mikil
grunnahrif 4 t6lf manada
verdbdlgu begar meelingar
fyrir febriar og mars 2015
detta ut, en visitala neyslu-
verds haekkadi mikid milli
manada pessa tvo manudi.
Vid gerum pvi rao fyrir ad
verdbodlga verdi ad jafnadi
naleegt verdbdlgumarkmiodi
Sedlabankans fram & mitt
neesta ar.

Hagfraedideild gerir p6 enn
rad fyrir ad verébdlga muni
aukast umtalsvert & naestu
misserum. Samkvaemt spa
okkar mun verdbélgukufur-
inn hins vegar koma téluvert
seinna en vid reiknudum
me0 i mai og jafnframt verda
leegri. A spatimabilinu, sem
neer til arsloka 2018, gerum
vid rad fyrir ad verdbodlga
fari heest i taep 5% (medaltal

arsfjéroungs) a fyrri helm-
ingi arsins 2017. Verdbdlgan
verdi komin nidur fyrir efri
vikmérk verébélgumark-
midsins i lok spatimans, en
verdur po6 talsvert yfir 2,5%
verdboélgumarkmidinu.

Styrivextir eiga eftir ad
haekka toluvert

Peningastefnunefnd
Sedlabanka [slands hefur
heekkad styrivexti um alls
1,25 présentustig bad sem
af er pessu ari. Midad vid
verdbdlguhorfurnar i mai
sl. gerdum vid rad fyrir

a0 nefndin myndi haekka
vexti bankans um alls tvo
présentustig 4 arinu. Na
reiknum vio hins vegar med
pvi ad nefndin haldi voxtum
bankans ébreyttum a
seinasta nefndarfundi arsins
i desember og ad styrivextir

verdi pvi 6,5% { lok ars.

Vio reiknum meo pvi ad
samhlida versnandi vero-
bélguhorfum er lidur a arid
2016 muni Sedlabankinn
haekka vexti allnokkud.
verdbolgu- og bjédhagsspa
Hagfraedideildar er gert rad
fyrir ad vextir verdi komnir
i 8,5% i byrjun ars 2017 en
leekki svo ad nyju arid 2018.

Aukinn ttflutningur
borinn uppi af vexti
ferdapjonustunnar

Gert er rad fyrir ad voxtur
utflutnings verdi eins og
undanfarin ar borinn uppi af
auknum umsvifum { ferda-
pjénustu. Gert er rad fyrir ad
heildarutflutningur aukist
um teep 8% 4 pbessu ari og
rétt um 6% arlega 4 naestu
tveimur drum, en teplega
4% &rio 2018.

Landsbankinn hf.
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Yfirlit yfir pjodhagsspa Hagfraedideildar Landsbankans

I ma. kr. Magnbreytingar fra fyrra ari (%)
Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar 2014 2015 2016 2017 2018
Verg landsframleidsla 1.989 5 (4,3) 4,5 (2,9) 4,4 (2,4) 3,7
Einkaneysla 1.046 9 (4,5) 5,0 (3,5) 3,8 (2,0) 3,2
Samneysla 484 0 (2,0 2,0 (1,5) 1,5 (1,5) 1,5
Fjarmunamyndun 332 20,3 (21 6) 14,9 (9,6) 6,1 (-0,3) 12,3
Atvinnuvegafjarfesting 212 30,0 (27,2) 17,2 (8,7) 3,1 (-4,5) 15,1
Fjarfesting { {budarhtisnaedi 59 (18 0) 18,0 (18,0) 18,0 (10,0) 10,0
Fjarfesting hins opinbera 61 5 (3,5) 4,0 (4,0 5,0 (5,0) 5,0
bjodarutgjold alls 1.865 3 (6,9) 6,0 (4,1) 3,6 (1,5) 44
Utflutningur véru og pjénustu 1.067 9 (6,8) 59 (4,5) 57 (3,2) 3,8
Innflutningur voru og pjénustu 942 13,0 (12 3) 9,4 (7,1) 4,5 (1,5) 6,1
Styrivextir og verdbélga 2015 2016 2017 2018
Styrivextir (lok drs, %) 6,50 (7,25) 8,25 (9 25) 8,50 (8 50) 7,75
Verdbdlga (arsmedaltal, %) 7 (2,0) 1 (6,0) 7 (5,5) 3,9
Gengi evru (Arsmedaltal) 147 (148) 141 (148) 139 (148) 138
Fasteignavero (breyting milli arsmedaltala, %) 5 (10,0) 0 (8,0 0 (8,0) 8,0
Arsmedaltal
Vinnumarkadur 2015 2016 2017 2018
Kaupmattur launa (breyting frd fyrra ari, %) 51 (5,8 5,3 (0,9) 2,1 (0,0) 2,3
Atvinnuleysi (hlutfall af vinnuafli, %) 2,9 (3,5) 2,8 (3,9) 2,7 (3,9) 2,7
Hlutfall af landsframleidslu (%)

Vidskiptajofnudur 2015 2016 2017 2018
Voru og bjonustujoéfnudur 6,9 (6,4) 5,8 (5,5) 6,5 (6,5) 53
Vidskiptajofnudur 3,3 (2,2) 2,7 (1,2) 3,8 (2,5) 2,5

Tolur innan sviga eru spa Hagfraedideildar fra mai 2015

Gert er rad fyrir auknum
borskutflutningi en svip-
udum uppsjavarveioum

og undanfarid ar. Spa um
utflutning fra stéridju hefur
breyst ad pvi leyti ad nu

er gert rao fyrir kisilveri
Thorsil { Helguvik sem

ekki var adur i spa okkar.
Heildarpréun utflutnings
markast pé mest af spa okkar
um aframhaldandi fjélgun
ferdamanna. Gert er rad fyrir
a0 erlendum ferdamoénnum
fjélgi um 26% a bessu ari og
um 24% a nzesta ari en sidan
heegi talsvert a fjolgun ferda-

manna eftir pvi sem lidur &
spatimann.

Opinber fjarmal
a réttri leid

Stada sveitarfélaganna er
enn erfid og pau skila litlum
rekstrarafgangi, m.a. vegna
aukins launakostnadar.
Stada rikissjods hefur 4 hinn
béginn batnad jafnt og pétt
undanfarin ar. Frumvarp

til fjaraukalaga fyrir 2015
hefur na verid lagt fram.
Samkveemt pvi verour ram-

lega 20 ma.kr. afgangur af
rekstri rikisins a pessu ari
en i fjarldgum var gert rad
fyrir 3,5 ma.kr. afgangi. [
fjarlagafrumvarpinu fyrir
2016 er lagt upp med nokkud
markvissa deetlun um nidur-
greidslu skulda rikissjéds. T
frumvarpinu er ekki bein-
linis gert rad fyrir ahrifum
af deetlunum um losun fjar-
magnshafta en samkvemt
yfirlysingum radamanna er
stefnt ad pvi ad svigraminu
sem myndast hja rikissjooi
vegna uppgjors protabia
féllnu bankanna verdi ad

verulegu leyti varid til ad
laekka skuldir rikissj6ds.

Hagfraedideild spair pvi ad
samneysla aukist um 2% a
arinu 2015, htin aukist aftur
um 2% a nzesta ari og 1,5%
arin 2017 og 2018. bar sem
gert er rad fyrir ad lands-
framleidslan aukist télu-
vert meira en samneyslan
verdur samneyslan um
22% af landsframleidslu i
lok spatimabilsins, sem er
mun leegra en verid hefur a
sidustu arum.
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Hagvaxtarspar asamt framlagi undirlida

Heimild: Sedlabanki Islands, Hagstofa Islands,

Hagfreedideild Landsbankans
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Innlendir myndarlegur afgangur af ar, en samt sem aour er gert ~ Samhljémur
fjarmalamarkadir voru- og pjénustuvidskiptum  rad fyrir mun meiri hagvexti i opinberum spam

Horfur fyrir islenska fjar-
malamarkadinn & naesta ari
eru almennt gédar, enda

eru horfur fyrir hagkerfid

i heild ageetar. Hagvoxtur

4 neesta ari mun stydja

vid hlutabréfamarkadinn.
Ovissa i tengslum vid afndm
fjarmagnshafta, svo sem

um hversu mikid fjarmagn
verdur feert tr landi, hversu
mikid mun koma til landsins
og hvernig nyjum styri-
teekjum verdur beitt i pvi
sambandi, 4samt minna
frambodi af rikisskulda-
bréfum, mun setja sitt mark
4 préunina a skuldabréfa-
markadi.

Liklegt ad krénan styrkist

Gangi spa Hagfraedideildar
eftir um ad afram veroi

vio ttlond & spatimanum,
teljum vid, ad 6dru ébreyttu,
meiri likur en minni a ad
krénan styrkist i kjolfar af-
nams fjarmagnshafta. I bj66-
hagsspa Hagfraedideildar er
pvi gert ragd fyrir ad medal-
gengi krénu gagnvart evru
verdi um pad bil 6% heerra
arid 2018 en a arinu 2015.

Hagvaxtarhorfur i helstu
vidskiptalondunum hafa
versnad litillega

Hagvaxtarhorfur i helstu
vidskiptaléndum Islands
hafa breyst nokkud { ar.
Veentingar um hagvoxt a
evrusveaedinu eru um 1,5%
iar i samanburéi vio 1,1% i
koénnun sem gerd var i lok
seinasta ars. Veentingar
um hagvoxt i Bretlandi og
Bandarikjunum laekkudu {

par en a evrusveedinu.

Vidskiptakjor
hafa batnad

Hravoruvisitala Bloomberg
var ad medaltali um 23%
leegri fyrstu 10 manudi
arsins en ari® 2014. Heims-
markadsverd a oliu hefur
leekkad um 41% og alvero
um 10%. Leekkun heims-
markadsverds 4 hravorum
hefur ekki haft teljandi ahrif
4 verd sjavarafurda. bvert &
moéti er verdvisitala sjavaraf-
urda heerri i ar en hiin var {
fyrra. Vio reiknum med ad
vidskiptakjor pjédarbusins

i heild batni um 5% a pessu
ari, haldist nokkud stédug a
neesta ari en versni litils-
hattar 4 seinni hluta spa-
timabilsins.

Spa Hagfreedideildar gerir
rad fyrir 4,3% medalhag-
vexti 4 spatimabilinu, sem
er toluvert meiri voxtur en
Sedlabankinn og Hagstofan
sja i kortunum, en spair
beggja adila gera rad fyrir
um 3,3% medalhagvexti a
sama timabili. Sparnar eru
a0 60ru leyti nokkud apekkar
hvagd vardar samsetningu
hagvaxtar 4 komandi arum,
b.e.a.s. ad hann verdi borinn
uppi af vexti innlendrar eftir-
spurnar; einkaneyslu, fjar-
festingu og samneyslu. Spa
Hagfreedideildar sker sig po
ur ad pvi leyti ad gert er rad
fyrir umtalsverdu jakvaedu
framlagi utanrikisverslunar
til hagvaxtar arid 2017. Hag-
stofan gerir p6 einnig rad
fyrir jakveedu framlagi utan-
rikisvidskipta arid 2018.

Landsbankinn hf.
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2. Verdbdlga eykst um mitt nzesta ar

a0 verObolga muni aukast umtals-

vert a neestu misserum. Samkvaemt nyrri spa okkar mun vero-

bolgukufurinn hins vegar koma téluvert seinna en vid reiknudum

med { mai og verdur jafnframt leegri.

A spéatimabilinu, sem neer
til arsloka 2018, gerum vid
rad fyrir pvi ad verdbolgan
fari heest i teep 5% (medaltal
arsfjéroungs) a fyrsta ars-
helmingi 2017. Verdébdlga
verdi komin nidur fyrir efri
vikmork verdbélgumark-
midsins i lok spatimans, en
verdur pé talsvert yfir 2,5%
verdbdlgumarkmidinu.

Breyting a verdbdlgu-
horfum skyrist i grund-
vallaratridum af tveimur
meginpattum

I fyrsta lagi hafa launa-
heekkanir fra pvi { vor ekki
skilad sér inn i verdlag ad
pvi marki sem vid matti
buast. Til ad mynda var 12
manada heekkun a innlendri
bjénustu 2,7% i oktéber,

rétt vid verdbélgumarkmid
Sedlabankans. £Atla ma ad
bjénustulidurinn sé einna
neemastur fyrir breytingum
4 launakostnadi og bar med
ahrifum af nygerdum kjara-
samningum. Petta bendir
til pess ad fyrirteeki hafi ef
til vill haft meira svigram
til pess ad taka a sig launa-
haekkanir en gert var rad
fyrir { mai.

[ 66ru lagi hefur gengi
islensku krénunnar styrkst
nokkud i ar, en { spa okkar

i maf var gert rad fyrir
Obreyttu gengi Ut spatimann.
Sedlabanki Islands hefur {

ar keypt megnid af umfram-
gjaldeyrisinnstreyminu a
markadnum, fyrir alls 218
milljarda kréna 4 fyrstu

tiu manudum arsins. bratt
fyrir pessi kaup hefur krénan

styrkst & timabilinu. Sam-
kveemt spa Hagfraedideildar
verdur afram afgangur af
vidskiptum vio utlond tt
spatimann pétt hann minnki
begar fram i seekir. Um leid
er gert rad fyrir ad Sedla-
bankinn dragi verulega ur
gjaldeyriskaupum eftir ad
gjaldeyrisutbodi vegna
aflandskrénuvandans svo-
kallada lykur snemma a
neesta ari. Vio teljum o6lik-
legt ad Sedlabankinn velji
a0 taka gengisfarveginn
alveg ur sambandi { midlun
peningastefnunnar med
storfelldum inngripum 4
markadi en slikt myndi
beinlinis vinna gegn verod-
bélgumarkmidi bankans.
Styrking krénunnar leekkar
verd a innfluttum vérum og
bjénustu og beinir pvi hluta
af aukningu innlendrar eft-

irspurnar ar landi, auk pess
sem storfelld gjaldeyriskaup
Sedlabanka auka, ad 6ru
obreyttu, peningamagn i
umferd og yta par med undir
innlenda eftirspurn. [ verd-
bolguspa Hagfraedideildar er
pvi gert rad fyrir ad krénan
styrkist litillega 4 spatima-
bilinu.

Verdbdlga undir
markmidi i 21 manud

Verdbolgan meeldist 1,8% i
oktéber sem er talsvert undir
2,5% verdbélgumarkmioi
Sedlabankans. Verobolga fér
fyrst nidur fyrir markmioio i
febraar 2014 og hefur haldist
undir markmidinu samfellt

i 21 manud. Verdbdlga hefur
aldrei 40ur meelst svo lag
yfir svo langt timabil fra

8 bjéohagur
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Verobodlga

. 2 o ssae Heimild: Hagstofa fslands
Breytingar a visitélu neysluverds
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Framlag undirlidoa

Heimild: Hagstofa [slands
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Adrir lidir

pvi ad verdboélgumarkmidid
var tekid upp skommu eftir
sidustu aldamot.

Heildarkostnadur vid hiis-
needi, sem nemur um 22% af
visitolu neysluverds, hefur
verid helsti drifkraftur verd-
bélgu undanfarin tvo ar,

en t6lf manada heekkunar-
taktur hiisnaedislidar visitolu
neysluverds hefur haldist i
kringum 6% fra byrjun ars
2014. Innlend bjénusta, sem
vegur um 32% { visit6lunni,
hefur einnig haekkad nokkud
jafnt, ad jafnadi um 3,3% a
ari. Innfluttar vorur (13% af
VNV) hafa leekkad nokkud
samfellt fra byrjun ars

2014, en par hafa lagst 4 eitt
sterkari gengi krénunnar og
laekkandi innflutningsverd.

Soguleg gogn syna ad verd-
préun a innlendum vérum
og bjénustu haldast nokkud
vel i hendur. A fyrri hluta
pessa timabils vard munur
4 heekkunartakti pessara
tveggja undirlida og um
tima meeldist veréhjodnun a
innlendum vérum. I ar dré
aftur saman og meeldist tolf
manada heekkun innlendra
vara { oktéber ivid heerri en
innlendrar pjénustu.

Misvisandi skilabod um
verdbodlguveentingar

A skilvirkum markadi eetti
verdbdlgudlag & skulda-
bréfamarkadi ad vera gédur
meelikvardi & verdbdlgu-
veentingar fjarfesta. I byrjun

4rs var munur a avoxt-
unarkrofu éverdtryggora og
verdtryggora rikisskulda-
bréfa til u.p.b. 5 ara undir
premur présentustigum og
stefndi verdbolgualagid 1 att
a0 verobolgumarkmidinu.
begar ljost var i hvad stefndi
med kjarasamninga haekkadi
alagiod aftur og fér heest i teep
5% um mitt sumar. Erlendir
fjarfestar hafa komid inn a
skuldabréfamarkadinn af
miklum krafti sidustu man-
udi og hefur pad leitt til bess
a0 alagid hefur leekkad par
sem beir hafa fyrst og fremst
dhuga 4 6verdtryggdum
bréfum. Verobdlgualagio er
nna um 3%. Vegna fyrr-
nefndrar afstodu erlendra
fjarfesta ber ad varast ad lita
svo a ad alagid endurspegli

verdbdlguveentingar allra
fjarfesta.

Hazekkun a verdbdlguveent-
ingum { addraganda kjara-
samninga sast einnig

i veentingakénnun markads-
adila. [ kénnuninni { febraar
var midgildi svara greinenda
um verdbolguveentingar eftir
eitt ar 2,6%, & medan miod-
gildi svara um medalverd-
boélgu til neestu fimm ara var
3%. Veentingar til verdbdlgu
eftir 12 manudi haekkudu
nokkud hratt 4 arinu og

voru 3,8% i konnuninni

sem var gerd i lok oktéber.

A hinn béginn haekkudu
veentingar til medalverd-
bélgu naestu fimm arin

mun minna og voru 3,5% i
oktoberkdnnuninni. bPessi

10 bjédhagur
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Verdboélguvaentingar

Verdboélgudlag & skuldabréfamarkadi er reiknad sem munur & RIKB22 og RIKS21. Seinasta dagsetning 6. név. 2015
Heimild: Hagstofa Island, Sedlabanki Islands, Kodiak pro
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nidurstada kénnunarinnar
um ad markadsadilar geri rad
fyrir meiri verébdlgu nzestu
12 manudi en ad medaltali
neestu fimm ar, rimar dgeet-
lega vi0 spa okkar um ad
btiast megi vid verdbolgukuf,
b.e. ad verdbdlgan haekki
naestu 1 til 2 drin, en leiti
sidan aftur nidur.

Verdbdlga nalaegt verod-
bélgumarkmidi enn um
sinn ...

Verdbdlguhorfurnar naestu
manudi eru nokkud goédar.
Um neestu aramot falla
nidur tollar 4 fatnad og ské.
Midad vid veegi pessara vara
i visitolu neysluverds geeti
tollabreytingin haft allt ad

0,5 présentustiga ahrif til
leekkunar a visitélunni ef
leekkunin skilar sér ad fullu
til neytenda. Auk bess verda
nokkud mikil grunnahrif a
tolf manada verdbdlgu pegar
meelingar fyrir febriar og
mars 2015 detta ut, en visi-
tala neysluverds haekkadi
mikid milli manada pessa
tvo manudi. Vid gerum bvi
ra0 fyrir ad verdbolgan verdi
a0 jafnadi naleegt verobdlgu-
markmidinu fram 4 mitt
neesta ar.

... en launahaekkanir &
naesta ari munu setja
aukinn prysting a verdlag

Onnur lota samningsbund-
inna launahaekkana kemur

til framkveemda & 60rum
arsfj6roungi 2016. Nylegt
samkomulag SALEK-hépsins
geeti mildad verdbolguahrif
af peim launahsekkunum,
einkum ef samid verdur um
a0 hluti af launahaekkun-
unum muni felast { j6fnun
lifeyrisréttinda. Pad eetti ad
draga ur eftirspurnarahrif-
um af kjarabétunum bétt
kostnadarahrif a launagreio-
endur verdi pau sému.

Vio teljum edlilegt ad rikio
komi til méts vid aukinn
launakostnad fyrirteekja

me0 leekkun tryggingar-
gjalds en pad myndi draga ur
kostnadarahrifum launa-
haekkanna a verdlag. Trygg-
ingagjaldid var haekkad til
ad standa straum af auknum

bétagreidslum vegna aukins
atvinnuleysis { kjolfar efna-
hagssamdrattarins. Atvinnu-
leysi hefur hins vegar
laekkad mikid a sidustu
arum og er nd komid nidur {
svipud gildi og var a arunum
fyrir hrun og pvi edlilegt ad
alagning tryggingargjalds
taki mid af minnkandi
atvinnuleysi.

Vart verdur hja pvi komist
ad peer verulegu launa-
haekkanir, sem samid hefur
verid um til neestu priggja
ara, muni ad lokum leida til
aukinnar verdbdlgu. bratt
fyrir ad i spa okkar sé gert
rao fyrir ad hravoru- og oliu-
verd haldist afram lagt og ad
krénan styrkist litils hattar a
neestu misserum, neegir pad

Landsbankinn hf.
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Styrivextir

Heimild: Sedlabanki Islands,
Hagfraedideild Landsbankans
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Styrivaxtaspa Hagfraedideildar Styrivextir tt fra Taylor reglu midad vid verdbdlgu- og framleidsluspennuspa Sedlabanka Islands

ekKki til ad vega upp a méti
ahrifum launahaekkana. Vid
gerum bvi rao fyrir ad verd-
boélga heekki nokkud hratt a
sidari helmingi neesta ars og
nalgist 5% arid 2017.

Vi reiknum med ad styri-
vextir Sedlabankans haekki
nokkud jafnt og bétt fram
undir mitt ar 2017 og veroi
ba farnir ad bita af fullum
bunga. Ad bvi gefnu ad
Sedlabankanum takist ad
halda heekkun langtimaverd-
bélguveentinga i skefjum

er utlit fyrir ad verdbdlgan
hjadni aftur { att ad vero-
bélgumarkmidinu undir lok
spatimans. Ad teknu tilliti til
alls pessa reiknum vid med
pvi ad verdbdlgan verdi ad

medaltali 3,6% & spatimabil-
inu 6llu, b.e. fram til arsloka
2018.

Styrivextir Sedlabanka
Islands i haekkunarfasa

A fundi peningastefnu-
nefndar Sedlabanka fslands
i byrjun juni dkvad nefndin
a0 hzekka vexti bankans um
0,5 présentustig og baetti
vid annarri eins haekkun {
agust. [ byrjun névember
voru vextirnir haekkadir
frekar um 0,25 présentustig.
[ maispa okkar gerdum vid
rad fyrir ad nefndin myndi
heaekka vexti bankans um
alls 2% & arinu. N4 reiknum
vid hins vegar med pvi

ad nefndin haldi véxtum
bankans ébreyttum a
seinasta nefndarfundi arsins
i desember og ad styrivextir
verdi pvi 6,5% 1 lok ars i stad
7,25% i mai-

spanni. bessi breyting
skyrist af pvi ad verdbdlga a
arinu var téluvert leegri en
vid gerdum rag fyrir.

Sedlabanki fslands birtir
ekki vaxtaferil i pjédhags-
spa sinni. I pjé6hagslikani
Sedlabankans sem liggur
til grundvallar verébél-
guspa hans er gert rad fyrir
a0 skammtimavextir fylgi
svokalladri Taylor-reglu og
er pvi heegt ad azetla vaxta-
ferilinn, a.m.k. groéflega,

ut fra verdbodlguspa og spa

bankans um framleidslu-
spennu. Ferillinn sem kemur
ut haekkar nokkuo hratt og
fer yfir 8% strax & 60rum
arsfjérdungi neesta ars. Spa
okkar um verébodlgu a fyrri
helmingi naesta ars er nokk-
ud undir nyjustu spa Sedla-
bankans. Vid gerum pvi rad
fyrir ad peningastefnunefnd
haekki styrivexti mun haegar
en styrivaxtareglan bendir
til nd. Vid reiknum med ad
samhlida aukinni verdboélgu
er lidur & 4rid 2016 muni
bankinn heekka vexti all-
nokkud. [ styrivaxtaspa
okkar er gert rad fyrir ad
vextir verdi komnir { 8,5% {
byrjun ars 2017 en laekki svo
ad nyju ario 2018.

12 bjédhagur
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3. Einkaneysla er komin a skrid

bvi

skiptir préun hennar miklu mali pegar hagvaxtarhorfur eru

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

ahrif a framtidarpréoun einkaneyslu séu med hagsteedasta moti

um pessar mundir. Medal pessara patta eru stada atvinnumala,

heekkun launa og radstéfunartekna asamt betri eigna- og skulda-

stoou heimilanna.

Fra pvi ad einkaneysla naoi
lagmarki 4 sidasta sam-
drattarskeidi arid 2010 hefur
htin aukist ar fra ari um alls
9,2% fram til arsloka 2014.
Hokt kom a voxtinn arid
2013, pegar hann maeldist
einungis 0,8% milli ara, en
pad kann m.a. ad skyrast af
o6vissu um efndir stjérnvalda
4 loforoum um ad leekka
verdtryggd fasteignalan
heimilanna auk pess sem
ahrif af sérstokum tekjum
heimila, svo sem uttekt
séreignalifeyrissparnadar,
féru dvinandi. Hin arin jokst
einkaneysla ad jafnadi um
2,5%.

Bradabirgdatolur Hagstof-
unnar benda til pess ad auk-
inn kraftur hafi feerst { voxt

einkaneyslu sidustu manudi
en voxturinn meeldist um

4,4% fyrstu 6 manudi arsins
midad vid sama tima { fyrra.

Gert er rad fyrir ad kroftug-
ur voxtur einkaneyslu haldi
afram 4 sidari helmingi
arsins og ad aukningin nemi
um 4,9% fyrir arid 2015

i heild. Petta er talsverd
breyting frd undanférnum
arum. Gangi spain eftir
verdur voxtur einkaneyslu
arid 2015 sa mesti sidan a
arinu 2007, begar einka-
neysla jokst um 6,7% milli
ara. A neesta éri er svo

atlit fyrir ad enn beeti { og
voxturinn verdi 5% en eftir
pad haegist a vextinum. Vid
reiknum med 3,8% vexti
einkaneyslu arid 2017 og

3,2% i lok spatimans arid
2018.

Lykilpeettir i spa um préun
einkaneyslu eru aukinn
kaupmattur launa, aukio
vedrymi heimila vegna um-
talsverdrar laekkunar skulda
og haekkunar fasteigna-
verds, minnkandi atvinnu-
leysi, folksfjolgun, styrking
krénunnar og breytingar

a adflutningsgjoldum og
tollum.

A sama tima spaum vié um-
talsverdum vexti landsfram-
leidslunnar og pvi verdur
ekki mikil breyting a einka-
neyslu { hlutfalli af VLF. Gert
er rad fyrir a0 einkaneysla
verdi 53% af VLF { lok spa-
timans sem er talsvert leegra

en { 60rum préudum rikjum
me0 svipada landsfram-
leidslu 4 mann. Einkaneysla
verdur jafnframt afram
leegra hlutfall af VLF en
htin hefur verid ad medal-
tali undanfarin 30 ar, gangi
spain eftir.

Kortavelta bendir til pess
ad aukinn kraftur sé ad
feerast i einkaneyslu

Breytingar a einkaneyslu

og kortaveltu hafa haldist

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

14 bjédhagur
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Smasoluvisitolur

Heimild: Rannséknarsetur verslunarinnar,

Hagfraedideild Landsbankans
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bad sem af er pessu ari bend-
ir bréun kortaveltu til pess
a0 einkaneysla hafi aukist
um og yfir 5% ad raunviroi
milli dra a fyrri helmingi
arsins og ad heldur hafi beett
i voxtinn & pridja arsfjéro-
ungi. Fyrstu 9 manudi arsins
jokst velta innlendra korta

i verslun innanlands um
3,9% ad raunvirdi midad vid
sama tima { fyrra. Kortavelta
innlendra korta erlendis
jokst hins vegar mun meira
4 sama tima, eda um 18,2%.!
bPegar einkaneysla er maeld
neer su meeling yfir 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 5,6%
milli ara. Pegar préunin er
skodud ut fra medaleydslu
me0 greidslukortum undan-
farna 12 manudi var aukn-
ingin um 5,2% i september
a0 raunvirdi milli ara.

Aukid lif i smasolu

Smasoéluvisitélur Rann-
séknarseturs verslunarinnar
syna talsverda séluaukningu
i flestum flokkum varan-
legra neysluvara medan
velta me0 dagvdérur hefur
dregist saman um 0,9% ad

raunvirdi milli dra. Mest

er aukningin { s6lu & ymis-
konar raftekjum sem jokst
um 23,5% fyrstu 9 manudi
arsins m.v. sama timabil {
fyrra. Ekkert lat virdist pvi
vera a s6luaukningu raf-
teekja pvi aukningin i fyrra
meeldist & sama tima riflega
21%. Sala a husgognum
jokst um 12,6% ad raunvirdi
fyrstu 3 arsfjérdunga arsins
2015 en minni aukning
meelist 1 s6lu & ském (4,4%)
og fatnadi (0,8%). Sam-
kveemt fjarlagafrumvarpinu
sem nu liggur fyrir Alpingi
er gert rad fyrir ad tollar &
fatnad og ské verdi afnumdir
i byrjun neesta ars sem geeti

skilad allt ad 13% verdlaekk-
un & pessum voruflokkum
til neytenda. bvi ma btiast
vid ad fata- og skéverslunin
glaedist eftir pvi sem lidur &
neesta ar.

Endurnyjun bilaflotans
er hafin

I lok oktéber héfdu 12.399
félksbilar verid nyskradir fra
aramétum. Petta eru riflega
42% fleiri nyskraningar en 4
sama tima { fyrra, en allt 4rid
2014 voru nyskradar folks-
bifreidar 9.498. Gert er rad
fyrir ad yfir arié i heild séu
bilaleigubilar um helmingur

1 Kortavelta innlendra korta erlendis malir baedi eydslu [slendinga 4 ferdalogum erlendis og vidskipti innlendra adila { net- og péstverslun vid erlenda adila.
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Vaentingavisitala Gallup

Gildi yfir 100 synir ad fleiri eru bjartsynir en svartsynir.

Heimild: Gallup, Datamarket
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nyskraninga sem skila sér

i almenna solu riflega ari
seinna. Til samanburdar voru
um 2.000 bifreidar nyskradar
arid 2009 begar innflutn-
ingurinn nddi lagmarki.

Brunin lyftist a lands-

monnum - loks eru fleiri
bjartsynir en svartsynir
a stoou og horfur i efna-
hags- og atvinnumalum

Veentingar heimila rada
miklu um neyslu peirra. Al-
mennt er folk, eins og veenta
ma, miklu sidur liklegt til
bess ad radast i fjarfestingar
og kaup 4 dyrari neyslu-
vorum begar évissa rikir.
Samfara batnandi efnahag
heimila og pjédarbuisins hef-

ur ventingavisitala Gallup
leitad upp a vid undanfarin
misseri, b6 med téluverdum
sveiflum. Hun var 108,9 stig
i oktéber & bessu ari og er
enn nokkud langt fra sinu
hzesta gildi, 154,9 stigum,

i mai 2007. Engu ad sidur

er meirihluti landsmanna
bjartsynn a stédu og horfur {
efnahags- og atvinnumalum.

Aukin bjartsyni neytenda
birtist einnig { visitolu
fyrirhugadra stérkaupa.
Samkveemt peirri visitélu er
66um ad losna um pyngju
neytenda og hyggja fleiri
landsmenn a bifreidakaup og
ferdir til utlanda en fyrir ari
sidan.

Aformadar skatta- og
tollabreytingar stydja
vid aukna einkaneyslu
a spatimanum

Samkveemt fjarlagafrum-
varpinu fyrir nzesta ar og
rikisfjarmalaazetlun fyrir
arin 2016-2019 er gert rad
fyrir ad tollar a fatnad og sko,
sem eru nd ad jafnadi um
15%, falli nidur um neestu
aramot. Azetlad er ad pessi
breyting hafi ahrif til laekk-
unar visitélu neysluverds um
0,5 présentustig ef hin skilar
sér ad fullu til neytenda. [
byrjun ars 2017 er gert rad
fyrir ad tollar & adra sérvoru,
sem eru a bilinu 7,5-15%,
falli nidur og mun pad hafa
svipud ahrif 4 visitolu neyslu-
verds og fyrri adgerdin.

Eins eru fyrirhugadar
breytingar a tekjuskatti ein-
staklinga sem { heild lzekka
skattgreidslur heimila um
5,5 ma.kr. Pessar skatta-
breytingar munu einkum
gagnast millitekjuhépum
med manadarlegar tekjur a
bilinu 300 til 850 ptisund a
medan skattbyrdin verdur
obreytt hja 66rum tekjuhop-
um. Samanlagt geetu pessar
breytingar aukio radstof-
unartekjur einstaklinga um
12 ptisund krénur 4 manudi
fyrir ba sem mest fa.

Azetlad er ad breytingar &
tollum laekki tekjur rikis-
sj6ds um 2,5 ma.kr. og ad
00ru Obreyttu aukist radstof-
unartekjur heimila mégu-
lega um s6mu upphaed.

Landsbankinn hf.
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Skuldir heimila sem hlutfall af VLF

Heimild: Sedlabanki [slands
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! Skuldir heimila med ved { ibudarhisnaedi sem
hlutfall af heildareignum heimila { fasteignum.

A méti vegur breikkun &
skattskyldu sem skila a rikis-

sj60i um 1 ma kr. { tekjuauka.

Gangi pessar fyrirhugudu
skatta- og tollabreytingar
eftir geetu peer haft jakvaed
ahrif 4 einkaneyslu. Heim-
ilin hafa val um ad radstafa
auknum tekjum i annad
hvort neyslu eda sparnad.
Ef aukning radstéfunar-
tekna er varanleg, eins og
cetla ma { pessu tilfelli, eru
almennt meiri likur & ad
einstaklingar radstafi heerra

hlutfalli aukinna tekna {
neyslu fremur en i sparnad.
Leegri tekjuhodpar eru einnig
liklegri til ad nyta haerra
hlutfall tekjuaukningar i
aukna neyslu en héparnir
me0 heestu tekjurnar. Jafn-
framt er talid ad komi tekju-
aukningin 4 sama tima og
veentingar einstaklinga eru
haar eda vaxandi sé einnig
liklegra a0 heerra hlutfalli
aukinna tekna ver6i varid i
neyslu fremur en { sparnad.

2 Fjarmalastodugleiki 2015:2, Sedlabanki fslands.

Skuldir heimilanna hafa
ekki verid leegra hlutfall
af landsframleidslu sidan
um aldamétin

Um mitt betta ar voru
skuldir heimilanna um
88% af landsframleidslu en
4 sama tima i fyrra namu
peer um 100%. Heildar-
skuldir heimila laekkudu
alls um 4,6% ad raunviroi
a timabilinu. Sedlabankinn
aeetlar ad skuldir heimila
hafi leekkad um 60 ma.kr.,
bzedi vegna beinnar nidur-

feerslu og vegna bess ad folk
hefur notad séreignalifeyris-
sparnad til ad greida nidur
skuldir. Jafnvel pott bessar
adgerdir hefou ekki komid til
framkveemda aeetlar Sedla-
bankinn ad skuldir heimil-
anna hefdu leekkad um 9
proésentustig af landsfram-
leidslu i stad 12 présentu-
stiga pegar adgerdirnar eru
teknar med i reikninginn.?
Hluti af nidurfeerslu stjérn-
valda & eftir ad koma fram

(i skattframtélum skuldara)
auk bess sem gert er rad
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Eignir og skuldir heimila

Lifeyrissjédseign midast vid utgreidslu eftir 30% tekjuskatt.

Heimild: Sedlabanki [slands
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fyrir ad heimild til ad nyta
séreignarsparnad skattfrjalst
til nidurgreidslu a héfud-
stél ibudalana gildi fram &
mitt &r 2017. Pad er pvi utlit
fyrir ad skuldir heimilanna
muni ad 6dru ébreyttu halda
afram ad leekka a spatim-
anum.

Aztlad er ad skuldir heimil-
anna { hlutfalli vid rdd-
stéfunartekjur hafi numio
um 184% um mitt petta

ar. A pennan meelikvarda
naodu skuldirnar hamarki
ari6 2010 i um 256% af
radstofunartekjum. Skulda-
byrdin hefur pvi laekkad ad

medaltali um sem nemur 9
manada radstéfunartekjum
4 teepum 5 arum. Skulda-
byrdin er hins vegar mis-
munandi eftir aldurshépum
og er stada ungs folks t.a.m.
enn erfid, en fer p6 batnandi.
T aldurshépnum 35-40 4ra
var skuldahlutfallid 263%
ilok ars 2014 en var 369%

i arslok 2010. Haekkun
ibtidaverds, leekkun skulda
og auknar tekjur gerdi pad
a0 verkum ad um sidustu
aramot voru allir aldurs-
hépar komnir med jakveeda
eiginfjarstédu ad jafnadi. A
arinu 2010 var eiginfjarstada
félks & aldrinum 30-35 ara

neikveed um 1,7 milljénir
kréna en 1 lok siGasta ars var
htin jakveed um 0,8 milljénir
kréna.

Eignastadan hefur einnig
batnad verulega

Hrein eign heimila { hlut-
falli vio tekjur hefur aldrei
verid heerri en 1 arslok 2014,
en aezetlad er ad hrein eign
heimila hafi numid um
fimmfoldum radstéfunar-
tekjum { arslok. Til saman-
burdar var petta hlutfall
um 380% i lok ars 2008

og um 300% i arslok 1997.

Mikil heekkun fasteigna-
verds skyrir mikinn hluta

af pessari préun en skuldir
heimilanna hafa lika leekkad.

Beett eiginfjarstada heimil-
anna skapar svigram til
aukinnar skuldsetningar,
t.d. til ad fjarmagna kaup &
varanlegum neysluvérum.

Landsbankinn hf.
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Atvinnuleysi minnkar afram

Atvinnuleysi hefur minnkad
hratt, hvort sem litid er til
skrads atvinnuleysis sam-
kveemt t6lum Vinnumala-
stofnunar eda nidurstoou
artakskannana Hag-
stofunnar. [ september var
medalatvinnuleysi sidustu
12 manudi 3,1% samkveemt
tolum Vinnumalastofnunar
um skrdd atvinnuleysi og
urtakskonnun Hagstofunnar
meeldi 4,3% atvinnuleysi.
Eftirspurn eftir vinnuafli
hefur aukist mikid i takt

vid aukna eftirspurn { hag-
kerfinu. Mest hefur dregid ur
atvinnuleysi hja kérlum og
yngra folki sidustu manudi
m.v. kénnun Hagstofunnar.

Annad jakveett merki er ad
samkveemt nidurstéoum
Gallup-kénnunar, sem var
gerd { 4guist og september
medal 400 steerstu fyrirtekja
landsins, vilja fleiri fyrirteeki

fjolga starfsfélki en adur.
Félki 1 atvinnuleit feekkadi
um 1.500 milli ara og lang-
timaatvinnulausum hefur
einnig feekkad. Um mitt ar
2015 hafdi peim sem hofou
verid atvinnulausir { meira
en eitt ar faekkad um rim-
lega 500. Petta voru b4 um
13% af atvinnuleitendum en
hlutfallid var haest 26% ario
2011.

Storfum fjolgar mikio

Storfum hefur fjolgad mikid
og samkveemt t6lum Hag-
stofunnar fjolgadi starfandi
einstaklingum um 5.600
milli september 2014 og
september 2015. Heildar-
vinnustundum hefur fjélgad
um 3,5% fra upphafi arsins
2015 og kemur par baedi til
fjolgun starfandi félks og
lengri vinnutimi.

Ljést er a0 préun hagkerfisins
mun valda vaxandi eftirspurn
eftir vinnuafli & naestu arum
og nu pegar hefur henni verid
meett ad hluta med auknum
innflutningi erlends vinnu-
afls. Svo mun verda afram.

Ymis stér fjarfestingarverk-
efni sem kalla 4 aukid vinnu-
afl eru { burdarlidnum og

b4 mun fjélgun feréamanna
skapa fleiri storf.

Stada karla betri
en kvenna

Skrad atvinnuleysi kvenna
hefur verid meira en karla
allt fra vorinu 2012, en tolur
Hagstofunnar hafa jafnan
synt meira atvinnuleysi
medal karla en kvenna.
Munur a kynjunum sam-
kvaemt t6lum Hagstofunnar
hefur farid minnkandi, en

toluverdar sveiflur 4 milli
manada. [ upphafi pessa ars
fér 12 ménada medaltal at-
vinnuleysis karla nidur fyrir
samsvarandi tolu fyrir konur
og hefur stadan verid pbannig
sidan. Atvinnuleysi kvenna
er pvi meira en medal karla
hvort sem 1itid er til upp-
lysinga Vinnumalastofnunar
eda Hagstofunnar.

bréunin hradari a
héfudborgarsveedinu

Skrdd atvinnuleysi karla
hefur minnkad meira en hja
konum. Pagd 4 einkum vid um
karla 4 hofudborgarsvaedinu,
en atvinnuleysi med&al peirra
hefur minnkad um 5,5 pré-
sentustig fra upphafi arsins
2012 sé 1itid & 12 manada
medaltal. Atvinnuleysi karla
a landsbyggdinni hefur
minnkad um 3,3 proésentu-
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Atvinnuleysi samkvaemt malingum Hagstofu og Vinnumalastofnunar
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Heimild: Hagstofa [slands, Vinnumalastofnun,

Hagfraedideild Landsbankans

stig & sama tima. Svipada
sogu ma segja af konum. Par
hefur atvinnuleysi kvenna

4 hofudborgarsvaedinu
minnkad um 3,8 prosentu-
stig 4 pessum tima en um
2,9 présentustig hja konum a
landsbyggdinni.

Atvinnuleysi hefur lengi
verid meira 4 Sudurnesjum
en annars stadar a land-

inu. Pessi sérstada hefur
minnkad verulega sidustu
manudi og er atvinnuleysi &
Sudurnesjum nu ekki mjog
frabrugoid pvi sem pad er a
héfudborgarsvaedinu. Mikill
uppgangur ferdapjénustu og
fjélgun starfa i tengslum vid
Leifsstod skyrir eflaust hluta
af pessari jakveedu préun a
Sudurnesjum.

Stada haskélamenntadra
hefur hlutfallslega
versnad

Fra jandar 2010 fram til
agust 2015 hefur skradum
atvinnulausum feekkad um
alls 71%. Atvinnulausum
med grunnskaélaproéf hefur
feekkad um 76%, atvinnu-
lausum idnadarmonnum
um 85%, en atvinnulausum
med haskélamenntun hefur
einungis faekkad um 45%.
Haskélamenntudu folki
hefur fjolgad og pad litur ut
fyrir ad verr gangi ad skapa
storf fyrir pad en adra eda
ao fleiri storf fyrir haskoéla-
menntad folk hafi einfald-
lega horfié.

Litil framleidniaukning

Framleidni vinnuafls hefur
ekki aukist sidustu misseri

og ad margra mati hefur
framleioni aukist frekar

litid eftir fjarmalakreppuna.
Hagvoxtur var p6 meiri &
fyrri hluta arsins en nemur
fjolgun heildarvinnustunda
og & pann meelikvarda er pvi
um ad reeda aukna fram-
leidni vinnuafls.

Stadan hér hefur reyndar
ekki verid mikid frabrugdin
pvi sem gerist { 66rum
préudum rikjum. Hér skipta
mali paettir eins og mikil
6vissa vardandi stédu og
efnahagshorfur, skuld-
setning fyrirteekja sem hefur
leitt af sér litla fjarfestingu,
en hér a landi hefur atvinnu-
vegafjarfesting jafnan verio
litil.

Vannytt framleidslugeta
hefur minnkad jafnt og bétt
4 sidustu arum og zetla ma
a0 aralangur slaki i pjédar-

btiskapnum sé ekki lengur
fyrir hendi.  4&r m4 reikna
me0 a0 landsframleidslan
vaxi hradar en framleidslu-
geta pjédarbuiskaparins og
ao framleidsluspenna aukist
par med.

I september 2015 meeldist
medalatvinnuleysi sidustu
12 manada 3,1% samkveemt
tolum Vinnumalastofnunar
og var ad medaltali 3,6% a
arinu 2014. Atvinnuleysi
hefur minnkad nokkud hratt
a sidustu misserum. bess

er ad veenta ad atvinnuleysi
minnki enn frekar, en ekki
jafn hratt og adur. Hagfreedi-
deild spair pvi ad skrad at-
vinnuleysi verdi 2,9% arinu
2015, 2,8% 4 arinu 2016

og 2,7% a arunum 2017 og
2018.
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Laun hafa haekkad mikid

Laun hafa haekkad mikid

Launa- og kaupmattarpréun
a sidasta ari var launpegum
almennt verulega hagstaed.
Regluleg laun landsmanna
voru a0 jafnadi 8,2% heerri

i september 2015 en { sama
manudi 2014. Kaupmattur
jokst ad medaltali um 6,2% a
pessu timabili. Kaupmattur
jokst stodugt fram til jantiar
2015 en for pa laekkandi

og naoi ekki fyrri haeebum
fyrr en i jani 2015 og hefur
aukist toluvert sidan. Kaup-
mattur launa er nd ordinn
heerri en nokkru sinni fyrr.
Kaupmattur & meelikvarda
launavisit6lu vard heestur i
agust 2007, nadi aftur sama
stigi { névember 2014 og
hefur aukist sidan.

Almenni markadurinn
a eftir

Arshzekkun launavisitélu
fra 60rum arsfjéroungi

2014 til sama tima 2015 var
5,7%. Heekkunin var 4,8% a
almennum vinnumarkadi og
7,8% hja opinberum starfs-
monnum. Par af heekkudu
laun rikisstarfsmanna um

5,1% og laun starfsmanna
sveitarfélaga um 11,0%.
Laun pessara hépa hafa
préast med apekkum heetti
fra upphafi arsins 2011 fram
til 2. arsfjéroungs 2015.
Pannig munar einungis 1,6%
a launahzekkunum almenna
markadarins og hins opin-
bera & pessu timabili, sem
kemur ekki sérlega vel heim
og saman vid pa siendur-
teknu umreedu ad tilteknir
hépar séu alltaf langt a eftir
00rum og eigi inni leidrétt-
ingu launa. Slikur munur
verdur stundum til, en
jafnast yfirleitt flj6tlega ut
aftur og sa munur er ekki
mikill na.

Flestallar vidraedur um
kjarasamninga hafa a pessu
ari sndist um samanburd
hinna ymsu hépa vid adra
hépa & vinnumarkadi. Slikt
getur audveldlega leitt til
launahzekkana sem valda
verdbdlgu en na ekki ad auka
kaupmatt, svo vel sé. I pvi
sambandi ma minna 4 gagn-
ryni OECD a islenska vinnu-
markads- og kjarasamninga-
likanid fra pvi { sumar. OECD
hvatti til pess ad meira veeri
byggt 4 efnahagslegum

raunveruleika fremur en ad
en laun annarra hépa veeru
notud vio krofugerd.

Kjarasamningar arsins

Kjarasamningar Samtaka
atvinnulifsins vid samtok &
almenna markadnum kveda
aum u.p.b. 20% launa-
haekkanir fram til arsloka
2018. Urskurdur gerdardéms
vegna kjaradeilu BHM og
Félags hjukrunarfreedinga
vid rikid tryggdu mun meiri
heekkanir og hafa i pvi sam-
bandi veri® nefndar 25-30%
launahzekkanir. A grundvelli
urskurdar gerdardémsins
féru prju félog rikisstarfs-
manna fram 4 30% launa-
haekkanir & samningstim-
anum og var samio 4 peim
nétum. [ byrjun september
samdi riki® vid Starfsgreina-
sambandid og Fléabanda-
lagid um neerri 30% haekkun
launa.

SALEK-samkomulagio

Akvedin straumhvérf urdu i
lok oktéber pbegar samkomu-
lag nadist i svokolludum

SALEK-hép, en SALEK
stendur fyrir samstarfsnefnd
um launaupplysingar og
efnahagsforsendur kjara-
samninga og eiga helstu
adilar vinnumarkadarins
adild ad hépnum. I sam-
komulaginu er bzedi fjallad
um framtidarlikan kjara-
samningsgerdar hér a landi
og einnig hvernig 4 ad leysa
pann vanda sem uppi er um
pessar mundir, svokallad
hofrungahlaup, par sem hver
hépur eltir annan. I sam-
komulaginu er gert rad fyrir
samreemdri launastefnu sem
a a0 gilda fyrir neestu 3 ar.
Stefnuna skal byggja a sam-
eiginlegri kostnadarvisitélu
sem sett er &4 100 i névember
2013 og ma ekki vera heerri
en 132 { arslok 2018, b.e.a.s.
kostnadur vegna launa-
haekkana allra hépa verdi
ekki meiri en 32% 4 pessu
timabili. Sérstaklega er tekid
fram ad telja skuli kostnad
vid jofnun lifeyrisréttinda
me0 pegar heekkanirnar eru
reiknadar. Jafnframt & ad
tryggja opinberum starfs-
moénnum sama launaskrid og
verdur a almennum vinnu-
markadi.
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Laun og kaupmattur

Heimild: Hagstofa [slands,
Hagfraedideild Landsbankans
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I flj6tu bragdi ma zetla ad
hluti opinberra starfsmanna
séu nu pegar komnir upp

a0 bessum 32% morkum.
Almenni markadurinn hefur
veentanlega fengid i kring-
um 20% launahzekkun og
svipad gildir mogulega um

hluta opinberra starfsmanna.

Groéflega azetlad vantar pvi

almenna markadinn télu-
vert upp a ad svigramio
verdi fullnytt. Adferda-
fraedin verdur veentanlega
sti ad ASI og SA finna lausn
i fyrstu umferd og adrir laga
sig ad henni. Breytingum a
kjarasamningi barf ad vera
lokid i sidasta lagi fyrir 1.
februiar 2016 og leggja parf

beer undir atkvzedi félags-
manna. Stefnt er ad pvi ad
uppsaghardkveedi dranna
par a eftir falli nidur og ad
samningstimabilid nai ad
renna sitt skeid sem myndi
pyda frid & vinnumarkadi til
arsloka 2018. Nidurstadan
verdur pvi sd ad { arslok 2018
eetti launakostnadur allra

hépa ad hafa haeekkad um
32% fra arslokum 2013, en
ekki er vitad nakveemlega
hvernig ttfeerslan verdur.

EkKi er 6liklegt ad jofnun
gagnvart opinbera markadn-
um snui ad einhverju leyti ad
lifeyrismalunum og jéfnun
lifeyrisréttinda & milli laun-
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bega a almenna og opinbera
vinnumarkadinum. Lengi
hefur verid stefnt ad jéfnun
lifeyrisréttinda milli pessara
hépa, t.d. med pvi ad framlog
i lifeyrissj6di 4 almennum
markadi verdi aukin ur 12%
115,5%. Aukin framlog at-
vinnurekenda { lifeyrissjodi
yrou ba talin til launahaekk-
ana 4 almenna markadénum,
en myndu ekki meelast {
launavisit6lu og yrdu pannig
ekki pensluhvetjandi, bo6tt
kostnadarahrif 4 vinnuveit-
endur séu pau sému.

bd er einnig ljést ad vid-
raedur verda teknar upp
vid stjérnvold um mot-

veegisadgerdir til ad reyna
ad tryggja ad verdbodlga
aukist ekki samhlida pessu
samkomulagi. Par er uppi
augljés krafa atvinnurekenda
um ad tryggingagjaldio
verdi laekkad aftur til fyrra
horfs bar sem atvinnuleysi
hefur laekkad miki®. Leekkun
tryggingagjalds er liklegt
utspil stjérnvalda { mot-
veegisadgerdum gegn verd-
bélgudhrifum vegna mikilla
launahzekkana. Onnur
moguleg utspil veeru félgin {
skattahaekkunum til ad sla a
eftirspurn en fremur éliklegt
verdur ad teljast ad slikir val-
kostir séu upp a bordum hja
nuverandi rikisstjorn.

Mikil 6vissa um préun
kjaramala

Segja ma ad helsti prof-
steinninn & SALEK-sam-
komulagid verdi ni um
aramotin en ba kemur i 1j6s
hvort takist ad framlengja
nugildandi kjarasamningum
til arsloka 2018 og afnema
uppsagnarakvaedin a
arunum 2017 og 2018. Pad
skiptir lika miklu fyrir préun
launavisitélu hvort kjara-
baetur verda i formi heerri
launa, aukinna lifeyrisrétt-
inda eda hvort adrar leidir
verdi notadar. Liklegt verdur
ao teljast ad i arslok 2018
muni launakostnadur

atvinnurekenda ad jafnadi
hafa haekkad um 32% fra
arslokum 2013, en veentan-
lega verdur mismunandi
hve mikid laun einstakra
hépa hafa haekkad. Skiptar
skodanir eru um petta sam-
komulag og liklegt er ad til-
feersla 4 valdi og samnings-
rétti frd smaum einingum
til steerri sé forsenda pess
a0 breytingar af bessu tagi
naist. Agreiningur um
SALEK-samkomulagio hefur
begar leitt til bess ad ein-
stokum adilum pess hefur
nu verio stefnt fyrir Félags-
démi & grundvelli bess ad
samkomulagid sé andsteett
16gum um vinnumarkad.
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Arshakkun ibudarhisnaedis

Heimild: bjédskra fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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Fasteignaverd a hofud-
borgarsvaedinu haekkadi um
8,5% milli 2013 og 2014.
Verdpréunin hefur verid med
svipudum heetti & pessu ari
og nu { september var 12
manada heekkun htisnaedis-
verds 9,3%.

Haekkun a verdi sérbylis
meiri en undanfarin ar

Arsheakkunin 4 fjslbyli
i september var 9,4% og
8,6% a sérbyli. Heekkunar-

takturinn er pvi har { bAdum
tilfellum. Haekkun fjolbylis
hefur verid nokkud jofn og
pétt allt fra arinu 2011 en
haekkun sérbylis minni og
sveiflukenndari. Sé 1itid a
préun sidustu ara ma sja ad
12 manada haekkun fjolbylis
hefur verid yfir 8% i langan
tima. P4 er einnig greinilegt
a0 haekkunartaktur sérbylis
hefur verid mun meiri 4
pessu ari en var a &runum
2012-2014.

Utlit er fyrir ad verdiod
haekki afram

Flest bendir til pess ad

verd fasteigna haldi &fram
a0 haekka. Pad virdist t.d.
lj6st ad frambod & hisnzedi,
sérstaklega nyju hisnaedi,
uppfyllir ekki pa eftirspurn
sem er fyrir hendi og slikar
markadsadstedur yta verd-
inu upp. P4 hafa nylega sést
merki um aukna samkeppni
a ibuidalanamarkadi. Lif-
eyrissjooir eru farnir ad gera
sig gildandi & markadnum.

beir hafa leekkad vexti { takt
vid leegri davoxtunarkrofu &
skuldabréfamarkadi og bjéoa
leegri vexti en vidskipta-
bankarnir, auk pess ad bjéda
lika upp & 6verdtryggd lan.
ba hafa lifeyrissjédir haekkad
vedhlutfoll og leekkad lan-
tokukostnad nyrra ttlana.
Nu begar hafa sést vidbrogo
fra vidskiptabonkunum
vegna pessa bannig a0 sam-
keppni 4 iblidalanamarkadi
geeti aukist. Allt audveldar
petta adgang ad lansfé

sem aftur ytir undir vero-
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broun nafnverds fasteigna a hofudborgarsvaedinu

Heimild: bjédskra fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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haekkanir. Pessu til vidbotar
geetu peettir eins og leegri
fjarmoégnunarkostnadur og
leegri skattar 4 fjarmala-
fyrirteeki aukid svigram
bankanna til pess ad leekka
vexti & hisneedislanum.

P4 hafa launaheekkanir
verid miklar a0 undanférnu
og kaupmattarpréun hag-
staed enn sem komid er.

Stada heimilanna hefur

batnad mikio ad undanférnu.

Skuldir hafa leekkad, eigin-
fjarstada batnad og vedhlut-
féll eru nu leegri en bau hafa
verid lengi. Heimilin hafa
pvi fulla burdi til pess ad
auka skuldir sinar i pensl-
unni sem er framundan.
Allir pessir peettir visa {

ba att ad yta undir afram-
haldandi haekkun fasteigna-

verds. Fleiri peetti meetti
nefna { pessu sambandi, t.d.
porf & auknum innflutningi
vinnuafls & naestu misserum
sem kallar & aukid husnaedi
og haldi fjolgun ferdamanna
afram me0 sama heetti er lik-
legt ad utleiga htisneedis til
beirra dragi enn tir frambodi
ibuda.

Verdproun er st sama
i staerri baejarfélogum

Sé 1itid & préun fasteigna-
ver0ds i steerri baejum utan
hofudborgarsvaedisins, fra

3. arsfjordungi 2008 fram a
2. arsfjérdung i ar, ma sja ad
bréunin er misjéfn. Préunin i
Vestmannaeyjum er alger-
lega 1 sérflokki, en par hefur
verdid tvofaldast & pessum
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broun fasteignaverds

Heimild: bjédskra fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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tima. Verdid hefur leekkad

i Arborg og 1 Reykjanesbae,
en verid nokkud stoédugt a
sidustu misserum. A hinum
stodunum, p.e. 4 hofud-
borgarsvaedinu, a Akureyri,

i Fjardabyggd og a Akranesi,
hefur verdid haekkad med
svipudum heetti. bPessar tolur
syna greinilega ad verdpro-
unin & héfudborgarsveedinu
er { stérum drattum hlidstzed

pvi sem gerist vida annars-
stadar.

Fasteignavidskipti
aukast enn

Erfitt hefur verid ad fylgjast
med préun vidskipta med
fasteignir eftir manudum a
bessu ari vegna verkfalla hja
syslumannsembeettum. Ef

litid er 4 medalfjolda vio-
skipta yfir lengri tima ma sja
a0 medalvidskipti & manudi
4 fyrstu 9 manudum pessa
ars eru vel fyrir ofan medal-
tal sidustu 11 ara. Vidskipti
4 fasteignamarkadi eru pvi
enn a0 aukast og a medan
nyjar ibadir koma ekki
meira magni inn a markad-
inn er pessi stada avisun a
enn meiri haekkun.

Hisaleiga heldur ekki
i vid haekkun kaupverds

Leiguverd og kaupverd &
ibudum { fjolbyli héldust
pétt i hendur sidustu 4 ar.
A sidustu manudum virdist
sem bréun leiguverds hafi
gefid eftir. Pannig hafoi
kaupverd fjolbylis i sept-
ember haekkad um 4,3%
sidustu 6 manudi & medan

Landsbankinn hf.
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Medalvidskipti med fasteignir A manudi - héfudborgarsvaedio

Heimild: bjédskra fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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leiguverd haféi leekkad adi. Hid opinbera hefur 1itid ba hefur utleiga hisnzedis markadarins og sveitarfélog
um 1%. gert til ad studla ad slikum til ferdamanna aukist mikid i mai sl. Samkveemt yfir-
breytingum, enda eru tr- sem hefur prengt ad hefd- lysingunni er stefnt er ad pvi
Leigumarkadur hefur beetur mjog kostnadarsamar. bundnum leigumarkadi. ad byggija 2.300 félagslegar

léngum verid éstodugri og
vanproskadri hér & landi

en i ndgrannaléndunum,
enda hefur séreignarstefna
16ngum radid hér rikjum.
Mikil umraeda fer jafnan
fram um naudsyn pess ad
bzeta adstedur a leigumark-

St edlisbreyting hefur ordio
a leigumarkadi a sidustu
misserum ad fyrirteeki hafa
i auknum meeli keypt ibudir
til pess ad leigja peer tt og
par med prengt ad hefo-
bundnum kaupendamarkadi.

Aformad er ad byggja
meira leiguhtisnadi

Rikisstjornin gaf ut yfir-
lysingu um hiisnaedismal
i samradi vid adila vinnu-

leiguibudir 4 naestu fjérum
arum, p.e. 4 arunum 2016-
2019, p6 ad hamarki 600
ibuidir 4 ari. betta er mikid
magn sé t.d. midad vid pann
fjélda ibuda sem fyrirtaeki
hafa keypt af einstaklingum
til utleigu, og einnig midad

28 bjédhagur
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Leiguverod og kaupverd ibuda

Heimild: bjédskra fslands,
Hagfraedideild Landsbankans
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vid byggingastarfsemi a
sidustu drum. Ljést virdist
a0 pessi aform munu tefjast
eitthvad, t.d. verdur teeplega
lokid vid ad byggja allar baer
ibuidir sem gert er rad fyrir

i yfirlysingunni 4 naestu
tveimur arum.

Fasteignaverd helsta
fédur verdbdlgunnar

Vidvarandi haekkun fast-
eignaverds hefur ytt miki®
undir verdbolgu hér a landi
um nokkurt skeid. Sidast-
1i6id eitt og halft ar hefur
htisnzedislidurinn pannig
skyrt verulegan hluta vero-
bélgunnar. Annad innlent
verdlag hefur reyndar einnig

togad verdbodlguna upp a vid
a sidustu manudum.

Efnahagspréunin hefur
veri® & hradri leid upp a vid
sidustu misserin. Hagvoxtur
hefur aukist og sama ma
segja um einkaneyslu og
kaupmatt radstofunartekna.
Fasteignaverdid helst i
hendur vid adrar hagsteerdir
og pvi eru mestar likur a

bvi ad vidvarandi haekkun
fasteignaverds haldi &fram a
neestu manudum og miss-
erum. Hagfraedideild spair
pvi ad fasteignaverd haekki
um 9,5% 1 ar, og 8% & ari
neestu prju arin.
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Voxtur einkaneyslu a gédeerisarum

Heimild: Hagstofa [slands, Hagfraedideild
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Voxtur einkaneyslu mun haegari nu en eftir fyrri samdrattarskeio

bratt fyrir ad samdrattur
einkaneyslu, { pvi sam-
drattarskeidi sem nylega er
lokio, hafi verio beedi meiri
og langvinnari en a fyrri
samdrattarskeidum, pa hefur
htin tekid mun haegar vid

sér nu en eftir fyrri sam-
drattarskeid. N, begar bratt
eru fimm 4r lidin frd pvi ad
efnahagsbatinn héfst, hefur
einkaneysla aukist a0 medal-
tali um 2,6% 4 ari. A fyrri
hagvaxtarskeidum fra arinu
1980 jokst einkaneysla ad
jafnadi um teep 7% arlega.
bad sem af er pessu hag-

vaxtarskeidi er voxtur einka-
neyslu pvi mun héfsamari

en 4 fyrri hagvaxtarskeidum.

Hugsanlega ma skyra pad
ad einhverju leyti med pvi
a0 skuldsetning heimila hafi
verid meiri nd en oft adur og
skuldirnar hafi prengt meira
ad pyngjunni en fyrr.

bj6odhagsspa Hagfraedi-
deildar gerir rad fyrir ad
einkaneysla aukist um u.p.b.
5% & pessu ari og pvi nzesta,
um taep 4% arid 2017 og um
riflega 3% arid 2018.

A undanférnum 35 drum
hefur einkaneysla ad medal-
tali verid um 57% af vergri
landsframleidslu. Petta hlut-
fall hefur sveiflast mikid, en
pad fér heest i um 61% a ni-
unda og tiunda aratugnum,
legst 1 51% arin 2009 og

2010, en var 52,5% arid 2014.

I bj6Shagsspa Hagfraedi-
deildar er gert rad fyrir tals-
verdum vexti einkaneyslu

a komandi arum, eda ad
medaltali 4,5% & ari 4 tima-
bilinu 2015-2018. A sama
tima spaum vid verulegum
vexti { fjirmunamyndun

sem gerir bad ad verkum

ad hagvoxtur verdur einnig
mikill & timabilinu, eda um
4,3% 4 ari. Vio reiknum pvi
ekki med ad einkaneysla sem
hlutfall af landsframleidslu
aukist ad radi & naestu arum.
Leiti voxtur einkaneyslu
hins vegar i svipad far og
eftir fyrri nyleg samdrattar-
skeid, mé buast vid pvi ad
spa okkar um hagvoxt sé
umtalsvert vanmetin.

30 bjédhagur
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4. Fjarfesting er farin ad taka vio sér

Utlit er fyrir ad atvinnuvegafjarfesting aukist téluvert 4 spatim-
anum, ekKki sist a pessu ari. Voxturinn verdur einnig nokkuo kroft-
ugur arin 2016 og 2018. EkKi er gert rad fyrir a0 ibudafjarfesting
aukist mikid a pessu ari en ad huin vaxi a hinn béginn ad medaltali
um 15% arlega arin 2016-2018.

bratt fyrir batnandi st6du komandi arum. Erfio fjar- yfir reiknum vid med pvi ad  Gert er rad fyrir ad heildar-
rikissj60s gefa aug- hagsstada sveitarfélaganna  arleg fjarfesting hins opin-  fjarmunamyndun { hagkerf-
lj6s penslumerki rikinu gefur heldur ekki tilefni bera vaxi ad jafnadi um rim inu aukist téluvert 4 bessu
1itid svigrum til ad radast til ad eetla ad fjarfestingar 4% & spatimanum. ari og pvi neesta. Voxturinn
i auknar fjarfestingar a peirra aukist til muna. Heilt verdur rum 20% i ar og um
Voxtur atvinnuvegafjarfestingar og framlag undirlida Heimild: Hagfreedideild Landsbankans
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Vidtaekari aukning fjarfestingar en adur

Heimild: Hagstofa [slands
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Synir hlutfall peirra 37 meginatvinnugreinaflokka Hagstofunnar sem auka fjarfestingu sina milli ara

15% & neesta ari. Pad heegist
sidan a vextinum arid 2017
begar hann verdur 6% en
hann tekur svo aftur vid sér
arid 2018 med rumlega 12%
vexti. Voxturinn skyrist ad
mestu af aukinni atvinnu-
vegafjarfestingu 4 neestu
arum en framlag ibudafjar-
festingar verdur p6 téluvert
neestu prju arin.

Mikil aukning i fjarfest-
ingu a fyrri hluta arsins

Samkveemt bradabirgda-
tolum Hagstofunnar jokst
fjarfesting { hagkerfinu um
21% 4 fyrri hluta ars midad
vid sama timabil i fyrra en
sa voxtur var agd ollu leyti
borinn uppi af atvinnuvega-
fjarfestingu par sem baedi
ibudafjarfesting og fjarfest-
ing hins opinbera drégust
saman milli timabila. At-
vinnuvegafjarfesting jokst

hins vegar um 38% en sa
voxtur var ad mestu vegna
fjarfestinga i skipum og
flugvélum. Atvinnuvegafjar-
festing an skipa og flugvéla
jokst um 13,7% og heildar-
fjarfesting um 6,1% sé einn-
ig horft framhja skipum og
flugvélum.

yfirstadinn. Arid 2018 er gert
rad fyrir ad voxturinn taki
vel vid sér og verdi um 15%.
bad helgast ad hluta til af
mikilli fjarfestingu Iceland-
air i flugvélum 4 arinu 2018.

Atvinnuvegafjarfestingin
vidtaekari en oft adur

Gert ragd fyrir téluverdum
vexti atvinnuvegafijar-
festingar

Hagfreedideildin gerir rad
fyrir ad atvinnuvegafjarfest-
ing aukist um 30% yfir arid
2015 { heild, a0 mestu vegna
verulegrar aukningar i al-
mennri atvinnuvegafjarfest-
ingu. A naesta ari reiknum
vid med pvi ad voxturinn
verdi um 17% og 3% arid
2017, en heegari voxtur ario
2017 helgast fyrst og fremst
af bvi ad fjarfestingarkufur-
inn { fiskiskipum verdur pa

Voéxturinn i atvinnuvegafjar-
festingu a fyrri arshelmingi
hefur ekki verid jafn mikill
fra fyrri arshelmingi arsins
20006. bad parf jafnframt ad
leita langt aftur til ad finna
jafn almenna aukningu i
atvinnuvegafjarfestingu.
Hagstofan skiptir atvinnu-
vegafjarfestingu upp { 37
atvinnugreinaflokka og a
sidasta ari jukust fjarfesting-
ar { 28 af pessum flokkum,
eda { 76% flokkanna. Petta
hlutfall hefur ekki verio jafn
hatt fra 4rinu 1996. Ad hluta
til ma rekja mikla atvinnu-

vegafjarfestingu til pess

a0 mjog litid var fjarfest
kjolfar bankahrunsins. ba
safnadist upp fjarfestingar-
porf sem nu virdist vera ad
leysast ur leedingi. Petta er {
raun endurtekning a pvi sem
gerdist eftir efnahagssam-
drattinn { byrjun 10. ara-
tugar sidustu aldar.

Kannanir benda til
aframhaldandi vaxtar
atvinnuvegafjarfestingar

Kénnun Sedlabankans a
fjarfestingaraformum fyrir-
taekja bendir til téluverdrar
aukningar 4 pessu ari. Pann-
ig gera 98 steerstu fyrir-
teekin rad fyrir ao fjarfesta
fyrir um 66 ma.kr. sem yrdi
ba um 17% meiri fjarfesting
en hja somu fyrirtekjum i
fyrra. A neesta ari gera pau
sidan rad fyrir ad auka fjar-
festingu sina um 15%. Bzedi
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Voxtur atvinnuvegafjarfestingar og framlag einstakra greina

Heimild: Sedlabanki [slands
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4 pbessu og nzesta ari rao-
gera fyrirteeki { flutninga-
og ferdapjonustu ad auka
fjarfestingar mest, eda um
46% a bessu ari og 38% a
pvi neesta. Tolur um inn-
flutning fjarfestingarvara
a0 vidbeettum skipum og
flugvélum, fyrstu 8 manudi
arsins, rimar vel vid nidur-
stodur kénnunarinnar en
innflutningurinn jékst um
16,5% milli ara.

Utlan til fyrirtaekja
aukast verulega

bar sem fjarfesting i at-
vinnulifinu er ad hluta
fjarmégnud meo lansfé
fylgist aukin atvinnuvega-
fjarfesting ad vid voxt
utlana. A fyrstu 8 manudum

arsins namu ny utlan til
fyrirteekja®, umfram upp-
greidslur, um 117 ma.kr.
borid saman vid 59 ma.kr. a
sama timabili { fyrra. Parna
er um ad raeda teplega tvo-
foldun milli ara. Aukningin
skyrist af auknum atlanum
til ymissa geira en mest
aberandi aukningin er {
pjénustugeiranum. Ny utlan
til pjénustufyrirtekja namu
64 ma.kr. 4 arinu borid
saman vid 9,1 ma.kr. 4 sama
timabili { fyrra. Liklegt er
ad téluverdur hluti pessara
lana sé til ferdapjénustu
sem hefur vaxid mjog hratt
sidustu ar. Hluti af atlanum
til pjénustugeirans fer til
fasteignafélaga. Algengt er
ad fasteignarekstur hétela
og annar rekstur peirra

sé adskilin i mismunandi

fyrirteekjum. Pad ma pvi
etla ad umtalsverdur hluti
lana til fasteignafélaga
renni til félaga sem standa
ad hételbyggingum.

Voxtur utlana bendir til
kroftugri vaxtar a fyrri
hluta arsins

Ut fra greiningu 4 Gtlanum
til fyrirtaekja teljum vio lik-
legt ad voxtur fjarfestinga a
fyrri hluta arsins kunni ad
vera vanmetinn ad einhverju
leyti. Pad er { dgeetu sam-
reemi vio sogu sidustu ara en
i fyrstu bradabirgdatolum fra
Hagstofunni er fjarfestingar-
stigi® oft vanmetid. A sidasta
ari nam heildarfjarfesting
atvinnuveganna um 212
ma.kr. Ny utlan umfram

uppgreidslur naimu a sama
timabili 96 ma.kr. Pad sem
af er ari hafa ny utldan numid
117 ma kr. borid saman vid
atvinnuvegafjarfestingu upp
a 136 ma.kr. Vio teljum ad

Ut fra nyjum utldnum fyrstu
8 manudi arsins og préun
sidustu ara muni ny utlan
nema um 149 ma.kr. & pessu
ari. S uppheed yréi um 53
ma.kr. heerri en { fyrra og 66
ma kr. heerri en arid 2013.

Thorsil baetist vid stor-
idjufjarfestinguna

Fyrir skémmu tékust
samningar milli Thorsil og
Landsvirkjunar um sélu a
raforku til kisilframleidslu
Thorsil { Helguvik. [ sidustu
spam Hagfreedideildar

3 Um er ad reeda atvinnugreinaflokkana landbuiinad, fiskveidar, idnad, byggingastarfsemi og mannvirkjagerd, verslun o.fl., samgoéngur og flutningar og pjénustu.
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ibudafjarfesting a fostu verdlagi og hlutfall af VLF
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Heimild: Hagstofa Islands, Hagfraedideild Landsbankans.

Fast verdlag: fyrri drshelmingur 2015

hefur verid gengio ut fra
peirri meginforsendu ad
storidjufjarfesting fari ekki
inn { spar fyrr en buiid er ad
tryggja raforku til fram-
leidslunnar. Pess vegna er {
spa um stéridjufjarfestingu
gert rad fyrir kisilveri PCC
4 Bakka og United Silicon,
eins og sidast, auk bess sem
Thorsil beetist nu vid. Fjérda
verkefnid um kisilver snyr ad
Silicor Materials & Grundar-
tanga. Par hafa nadst samn-
ingar milli Silicor Materials
og dotturfélags Orkuveitu
Reykjavikur, Orku nattur-
unnar, um sélu a 40 MW af
raforku. Verid parfnast hins
vegar toluvert meiri orku,
eda 85 MW, og bvi hefur
full raforkuporf ekki verid
tryggo. Petta verkefni er pvi
ekki med { spanni.

25 ma.kr. fjarfesting
i flugvélum 2018

Toluverdar fjarfestingar
standa fyrir dyrum { ferda-
bjénustu 4 naestu arum. Fyrir
um tveimur arum skrifaoi
Icelandair undir samning
um kaup 4 16 farbegabotum
fra Boeing asamt kauprétti a
8 vélum til vidbétar. Heildar-
verdmeeti flugvélanna
sextan samkveemt listaverdi
Boeing er um 1,6 milljardar
Bandarikjadala. Mifad vid
algeng afslattarkjor vio flug-
vélakaup af pessari steerdar-
gradu gerum vio rad fyrir ad
heildarfjarfestingin nemi um
100 ma kr. Flugvélarnar & ad
afhenda a timabilinu 2018-
2021 og bvi geetir ahrifa af
bessari fjarfestingu undir
lok spatimabilsins. Gert

er rad fyrir ad fjérar vélar
verdi komnar til landsins

arid 2018, en andvirdi peirra
nemur um 25 ma.kr.

Miklar fjarfestingar
i gistirymi i bigerd

[ annarri fjdsrmagnsfrekri
grein innan ferdapjénust-
unnar, hételrekstri, er einnig
verid ad undirbtia miklar
fjarfestingar. bar ber haest
deetlanir um 250 herbergja
hoétel & Horpureitnum sem
mun kosta um 16 ma.kr en
gert er rad fyrir ad pad veroi
tekid i notkun arid 2018. Adr-
ar stérar hotelfjarfestingar

4 spatimanum eru 4 Land-
simareitnum, Hlidarenda

og Fosshoétel & Hofdatorgi
sem tekid verdur { notkun

4 pessu ari. Allar hinar
fjarfestingarnar prjar verda
teknar i notkun a sidasta ari
spatimabilsins, 2018. Mesti

pbunginn { allri hételfjar-
festingunni verdur arin 2017
og 2018, eda um 11,5 ma.kr.
hvort ar. Samtals er azetlad
ao hételfjarfestingar nemi
um 38 ma.kr. fra 2015-2018.

Isavia hyggur & 70-90
ma.kr. fjarfestingar

Steerstur hluti erlendra
ferdamanna kemur i gegnum
Leifsstdo og hefur fyrir-
liggjandi voxtur ferdamanna-
straumsins pryst 4 um steekk-
un flugstodvarinnar. Isavia,
rekstraradili Leifsstodvar,
hyggst steekka flugstodina
verulega og er gert rad fyrir
a0 fjarfestingin verdi a bilinu
70-90 ma.kr. a arunum 2017-
2020. I spanni er gert rad
fyrir ad um 8 ma kr. af fjar-
festingunni veroi arid 2017
og 20 ma.kr. arid 2018.
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ibudabyggingar - landid allt

Heimild: Hagstofa [slands
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ekki i samraemi vid um-
raedu

Ibtidafjarfesting var 3% af
landsframleidslu a arinu
2014, en hafdi verio & bilinu
4-6% fra aldamétum fram

til &rsins 2008. Hlutfallid fér
undir 2% arid 2010 og aftur &
2. arsfjérdungi 2015. Sidustu
brju ar hefur ibudafjarfesting
verid ad medaltali um 2,7%
af VLF, sem er langt fyrir
nedan medalhlutfallid 4,1% &
drunum 2000-2014.

A fyrri drshelmingi 2015
drost ibudafjarfesting saman
um 13,3% midad vid sama
tima arid aour, samkvaemt

stofunnar. Pessi samdrattur
ibtidafjarfestingar er nokkud
4 skjon vid pa umraedu sem
fario hefur fram um pessa
starfsemi og er ekKki tuti-
lokad ad tolurnar breytist
vid endurskodun. Ibtida-
fjarfesting jokst stodugt
fram til loka arsins 2007

og var pa rumir 40 ma.kr.

a 4. arsfjérdungi 4 verdlagi
arsins 2015. Ibudafjarfesting
hrundi svo nidur { u.p.b. 9
ma.kr. { upphafi arsins 2010
en jokst & ny og var a bilinu
12-15 ma.kr. til arsloka 2014.
Sidan pa hefur hin hins
vegar dregist saman og var
einungis ramir 12 makr. & 2.
arsfjérdungi { ar.

segja somu sogu

Upplysingar um fjélda ibuda
i byggingu segja somu
sogu. Byggingastarfsemi
hrundi gersamlega 4 arinu
2008 og hefur ekki nad sér
4 strik sidan. Ari¢ 2014 var
einungis byrjad a um 580
ibidum 4 landinu 6llu, sam-
kveemt upplysingum fra
Hagstofunni, og byggingu
var lokid 4 um 1.150 ibudum.
A drunum 1985-2014 var

a0 medaltali byrjad & um
1.700 ibudum a ari og lokid
var vid ad byggja svipad
magn. A arinu 2014 var pvi
einungis byrjad ad byggja
um 35% af medalfjolda

30 ar. Talningar Samtaka
idnadarins a ibudum i bygg-
ingu & héfudborgarsveedinu
eru a sému lund, t.d. faekkadi
ibudum { byggingu 4 milli
talninga { oktéber 2014

og mars 2015 eftir ad hafa
fario fjolgandi fram ad pvi.
Talning i oktéber 2015 syndi
aftur ad ibudum { byggingu
hafdi fjolgad litilshattar, en
4 hinn béginn haféi ibidum
sem nybyrjad var ad byggja
faekkad nokkud. Pessar

tolur stydja ba tilgatu ad
heegt hafi 4 byggingastarf-
semi. Télur um sementssélu
til starfsemi annarrar en
storidju gefa einnig vis-
bendingar um agd starfsemi {
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ibudafjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu

Heimild: Hagstofa Islands, Hagfraedideild Landsbankans.

Sidustu 4 drin eru spa Hagfraedideildar
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byggingaridnadi sé minni en
verid hefur undanfarin miss-
eri. Sementssala jokst mikid
4 arunum 2013 og 2014, en
hefur verid mun minni fra
midju ari 2014.

Er enn of dyrt ad byggja?

Samhengi byggingarkostn-
adar og soluverds ibtida
raskadist mikid { kringum
hrunié 2008. Ibudaverd
laekkadi og byggingarkostn-
adur heekkadi mikid, einkum
vegna falls krénunnar,
pbannig ad byggingarstarf-
semi stodvadist neer alveg.
Aukid jafnveegi nddist a milli
pessara steerda 4 arunum

eftir 2011 og sérstaklega fra
midju ari 2013 pegar kaup-
verd haekkadi mun meira en
byggingarkostnadur. [ kjél-
far kjarasamninganna i vor
haekkadi byggingarvisitalan
mikid og ma zetla ad bygg-
ingarkostnadur hafi haekkad
samhlida, pott ekki sé full-
komid samband a milli bygg-
ingarvisitolu og raunveru-
legs byggingarkostnadar.
Hazekkun fasteignaverds er
hins vegar mikil og stodug
sem eetti ad yta undir ibtida-
fjarfestingu 4 neestu arum.

Svo virdist sem hvatar séu

enn miklir til pess a0 byggja
steerri og dyrari ibudir, pratt
fyrir mikla umraedu og heit-

strengingar rddamanna um
ao breytinga sé porf. Mikil
umreeda hefur farid fram um
stodu 4 hisneedismarkadi.
Pannig gaf rikisstjornin

ut yfirlysingu i tengslum
vi® kjarasamningana { mai
um miki0 atak til fjélgunar
leiguibida og var stefnt ad
byggingu 2.300 leiguibuda
a neestu fjéorum arum. Ljést
virdist ad pau aform munu
tefjast eitthvad.

Talsverd aukning ibtida-
fjarfestingar a naestu
arum

bratt fyrir tolur Hag-
stofunnar um samdratt {

ibudafjarfestingu milli fyrri
hluta 2014 og 2015 spair
Hagfraedideild pvi ad ibuda-
fjarfesting aukist um 2,5% a
arinu 2015 { heild, og svo um
18% a ari arin 2016 og 2017
og 10% arid 2018. Gangi
spain eftir mun ibudafjar-
festing nema 4% af lands-
framleidslu a arinu 2018,
sem er svipad og medaltal
sidustu 15 ara.

Litid svigram til aukinnar
opinberar fjarfestingar a
komandi arum

Opinber fjarfesting jokst um
12,8% i fyrra samkveemt
tolum Hagstofunnar og var

Landsbankinn hf.

bjédhagur 37



Opinber fjarfesting 2000-2018

Heimild: Hagstofa fslands,
Hagfraedideild Landsbankans.
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ba 3,1% af landsframleidslu
sem er halfu présentustigi
minna en medaltal sidustu
10 4ra. A fyrri helmingi
arsins 2015 meeldist sian
0,8% samdrattur { opinberri
fjarfestingu. I fjarlagafrum-
varpinu fyrir arid 2016 er
fjallad toluvert um fjarfest-
ingar rikissj6ds i nanustu
framti® og bodad ad stefnt
sé ad pvi ad vidhalda alika
fjarfestingarstigi og kvedid
var & um { fjarlégum 2015,
eda up.b. 1,2% af VLF. Sam-
kveemt bvi geeti ordid til
svigram fyrir ny fjarfesting-
arverkefni 2017 sem kaemu

ba i stad verkefna sem lykur
4 timabilinu. T 4zetlunum
stjérnvalda er m.a. gert rad
fyrir ad byggingu sjukra-
hétels 4 Landsspitalareitnum
verdi lokid og einnig fullnad-
arhénnun 4 medferdarkjarna
LSH. A0 sumu leyti hafa
litlar opinberar fjarfestingar
verid hluti af vidleitni hins
opinbera til ad sporna vid
penslu par sem stundum er
audveldara ad draga ur fram-
kveemdum, eda hefja peer
ekki, en ad draga ur hefo-
bundnum ttgjoldum.

A sidustu d&rum hefur mynd-
ast umtalsverd fjarfestingar-
porf & ymsum svidum, m.a.
vegna skorts 4 vidhaldi. Na
er ljést ad hagur rikissjéds
mun batna mikid & neesta ari,
m.a. vegna stoougleikafram-
laga fra slitabtium f6llnu
bankanna. bvi til vidbétar
eru pingkosningar 4 arinu
2017 og sagan synir ad ekki
sé oliklegt ad beett verdi
fjarfestingar i fjarlagafrum-
varpi neesta ars.

Stada sveitarfélaga er med
peim heetti ad bau munu
veaentanlega ekki auka fjar-
festingar sinar a neestu
misserum. Hagfreedideild
sér ekki astaedu til pess ad
breyta fyrri spa sinni fyrir
arin 2015-2018 og gerir bvi
rao fyrir ad opinber fjarfest-
ing aukist um 3,5% { ar, 4%
a neesta ari, og 5% 4 arunum
2017 og 2018. Opinber fjar-
festing mun pvi nema 3,1%
af landsframlei®slu & arinu
2018 sem er svipud stada og
var a arinu 2014.
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5. Ferdapjonustan heldur afram ad draga
vagninn i utflutningi

nam 9% midad vid

sama timabil 2014. Petta er mikill voxtur og parf ad leita 7 ar aftur

i timann til ad finna meiri voxt i atflutningi a fyrri hluta ars. Pessi

proéun var ad megninu til borin uppi af aukningu pjénustuvio-

skipta sem ma ad mestu leyti rekja til vaxtar i ferdapjonustu.

Mikill voxtur hefur verid {
ferdapjénustu undanfarin
ar. Hlutur greinarinnar {
utflutningsverdmeetum
hefur aukist ar frd ari. Um
leid hefur utflutningsvero-
meeti porsks og lodnuafurda
aukist og annar pjénustutit-
flutningur en ferdapjénusta
somuleidis.

Aukinn ttflutningur
verdur borinn uppi af
vexti ferdapjonustunnar

Gert er ra0 fyrir ad utflutn-
ingsvoxturinn verdi sem
fyrr borinn uppi af auknum
umsvifum i ferdapjénustu.
Spain um stéridjuttflutning

hefur breyst ad pvi leyti ad
nu er gert rad fyrir kisil-
veri Thorsil { Helguvik sem
ekki var 4dur. Afram er gert
ra0 fyrir ad porskstofninn
steekki og ad neesta lodnu-
vertid verdi svipud og st
sidasta. bjénustuutflutn-
ingur utan ferdapjénustu
hefur aukist téluvert og er
gert rad fyrir ad svo veroi
afram neestu ar. Gert er rad
fyrir ad voxtur utflutnings
verdi 7,9% & pessu ari. A
neestu tveimur arum verdur
hann i kringum 5,8% en
dettur nidur { 3,8% arid 2018.
Heildarpréunin markast

a0 miklu leyti af spa um
fjolgun ferdamanna.

Gert er rad fyrir mikilli
fjolgun erlendra ferda-
manna a naesta ari

Spa okkar um drifkrafta
utflutningsvaxtar hefur

1itid breyst a sidustu arum.
Ferdapjénustan mun eftir
sem adur draga vagninn.
Gert er rad fyrir ad erlendum
ferdamonnum fjolgi um
26% & bessu ari. A fyrstu 10
manudum arsins komu rum-
lega milljén ferdamenn til
landsins um Leifsst6d, sem
er 29,8% aukning fra sama
timabili { fyrra. Petta er, vel
ad merkja, mesta aukningin
milli &ra { naverandi upp-
sveiflu sem hoéfst arid 2011.
A nzesta ari er gert rad fyrir

24% fjolgun ferdamanna og
er par studst vid spa Isavia.
Spar Hagfreedideildar hafa &
sidustu arum gert rad fyrir
a0 haegja taki 4 vextinum
eftir pvi sem lidur & spatima-
bilid og er gert rad fyrir ad
voxturinn fari nidur i 18%
arid 2017 og 1 10% arid 2018
sem yr0i litillega yfir sogu-
legum medalvexti.

Utflutningur 4 ferdapjénustu
fra landinu skiptist { tvennt,
annars vegar neyslu erlendra
ferdamanna hér 4 landi og
hins vegar tekjur islenskra
flugfélaga af flutningi
erlendra ferdamanna, og
skiptir pa ekki mali hvort
peir koma hingad til lands
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Voxtur atflutnings og framlag undirlidoa Hetmild: Hagfraedideild Landsbankans
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Fjolgun erlendra ferdamanna

Heimild: Ferdamalastofa, Hagfraedideild Landsbankans
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eda ekki. Farpegaflutningar,
sem hafa a sidustu arum
numid wp.b. helmingi af
gjaldeyristekjum ferdapjon-
ustunnar, hafa aukist heegar
en neysla erlendra ferda-
manna hér 4 landi og er gert
rao fyrir ad svo verdi afram.

heildarutflutningi aridé 2014
en hlutur greinanna, hvorrar
um sig, mun fara undir 20%
i lok spatimabilsins. Heildar-
veegi stodanna briggja i
heildarutflutningi mun vaxa
ar 72% arid 2014 upp i 75%
arid 2018.

Vaegi ferdapjonustu
nalaegt pvi pad sama og
stéridju og sjavaritvegs
til samans

Gangi bessi spa eftir mun
hlutdeild stodanna briggja {
heildarutflutningi breytast
toluvert. Ferdapjonusta mun
fara tr pvi ad skila um 28%
af utflutningi arid 2014 upp i
36% arid 2018. Sjavarafurdir
og stéridja voru hvor um

sig med { kringum 22% af

Ymsir paettir sem stydja
aframhaldandi fjélgun
ferdamanna til landsins

Ymsir peettir stydja spar

um aframhaldandi fjélgun
ferdamanna hingad til lands
og ma par t.d. nefna ad gert
er rao fyrir ad hagvoxtur {
upprunaléndum ferdamanna
sem komu til fslands i fyrra
verdi 2-2,5% & naestu arum?.
Lagt oliuverd mun einnig
stydja vid aframhaldandi

fjolgun enda er eldsneytis-
kostnadur einn af steerstu
utgjaldalioum flugfélaga.

Liklegt ad priju kisilver
verdi byggd a naestu
arum

Stéridjufjarfestingin sem
utlit er fyrir ad radist verdi
i & spatimanum mun hafa {
for med sér aukinn utflutn-
ing. [ spa okkar er gert rad
fyrir uppbyggingu priggja
kisilvera: PCC a Bakka vid
Husavik, og United Silicon
og Thorsil sem baedi verda
stadsett { Helguvik. Hio
sidastnefnda hefur nyverid
tryggt sér raforku til fram-
leidslunnar og bvi er fram-
kveemdinni beett inn i spana.
Heildarframleidsla veranna

priggja er dzetlud um 110
ptsund tonn & ari en par yroi
um ad reeda tvofoldun & at-
flutningi kisilafurda midad
vid utflutninginn 2014.
bessu til vidboétar hefur
Nordurdl &4 Grundartanga
unnio ad pvi ad auka fram-
leidslugetu verksmidjunnar
ur 300 pusund tonnum a ari
1 350 ptisund tonn.

Mikil aukning innflutn-
ings a fyrri hluta arsins

Langt er sidan innflutn-
ingur hefur aukist jafn hratt.
Voxturinn a fyrri hluta
arsins 2015 nam 13,6% og
parf ad leita aftur til arsins
2006 til ad finna alika tolur.
Aukning véruinnflutnings
var mun meiri en sem nam

4 Spa um hagvoxt hvers lands er vegin med hlutdeild bess { heildarfjolda ferdamanna 4 sidasta ari. Studst er vid spa Alpjédagjaldeyrissjédsins.
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A fostu gengi og fostu verdlagi

Hlutdeild Stoaanna i- hEildar ﬁthUtningi Heimild: Hagstofa [slands, Hagfreedideild Landsbankans
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Inn- og utflutningur a flugvélum

A fostu gengi arsins 2014
Heimild: Hagstofa Islands
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aukningu pjénustuinnflutn-
ings og skyrir hid fyrrnefnda
ad langmestu leyti pann
voxt sem var { heildarinn-
flutningi a fyrri hluta arsins.
bannig ma skyra teeplega
90% af vexti heildarinn-
flutnings med auknum véru-
innflutningi.

Innflutningur flugvéla
setur mark sitt a inn-
flutningstolur

Innflutningur endurspeglar
jafnan vel breytingar { inn-
lendri eftirspurn, einkum
einkaneyslu og atvinnu-
vegafjarfestingu. Ef 1iti0 er
til einstakra vorulida skyrir
stéraukinn innflutningur
flugvéla verulegan hluta af

auknum heildarinnflutningi.
bannig var innflutningur
flugvéla um 14 ma.kr. meiri
fyrstu sex manudi arsins

en 4 sama tima { fyrra. Til
samanburdar jokst voéruinn-
flutningur { heild um 56 ma.
kr. og innflutningur flugvéla
er pvi um bridjungur pess.
Vid petta ma beaeta ad skipa-
innflutningur var um 13% af
aukningu véruinnflutnings.
Innflutningur flugvéla
hefur oft sett téluvert mark
4 heildarinnflutning, 4n
bess ad hafa varanleg ahrif.
bannig virtust flugvélar oft
fluttar inn og skradar hér

a landi fyrir hrun en svo
fluttar aftur at ari sidar og
peer urdu bvi ekki varanleg
fjarfesting. A 4rabilinu 2012-
2014 nam innflutningur

flugvéla rimum 30 ma.kr. &
sama tima og utflutningur-
inn nam einungis 1,4 ma.kr.
Liklegt er a0 flugvélarnar
sem fluttar voru inn 4 pessu
ari séu komnar til ad vera en
bessi fjarfesting var 4 vegum
flugfélagsins WOW. Gert er
rao fyrir toluverdum inn-
flutningi a flugvélum i lok
spatimabilsins en 4 arunum
2018-2021 radgerir Icelanda-
ir ad fjarfesta i pbotum fyrir
um 100 ma.kr.

Innflutningur mun
afram aukast

Gert er rad fyrir ad inn-
flutningur muni aukast um
13% yfir arid 2015 { heild
sem yrdi ba mesti voxtur

innflutnings fra 4rinu 2005.
Innflutningsspain er { raun
afgangssteerd og reedst fyrst
og fremst af breytingu i
einkaneyslu og atvinnuvega-
fjarfestingu milli ara. Voxtur
innflutnings verdur einnig
kroftugur 4 neesta ari, eda
9,4%, en sidan fellur hann
nidur 1 4,5% ad mestu leyti
vegna litillar aukningar {
atvinnuvegafjarfestingu pad
ar. Innflutningur tekur svo
aftur vio sér i lok spatimans
og mun vaxa um 6,1% sem
skyrist ad mestu leyti af tolu-
verdri aukningu { atvinnu-
vegafjarfestingu milli 4ra.
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6. Fjarmal rikisins
en sveitafélogin i

a
inijarnum

réttri leid

og um 1% a fyrri hluta arsins

2015. Samneysla var teplega fjéordungur af landsframleidslu a

sidasta ari, en pad hlutfall hefur verid nokkud stodugt fra arinu

2009. Stada sveitarfélaganna er afram erfid hvao utgjold vardar

og hefur rekstrarafgangur peirra dregist saman, m.a. vegna

utgjaldaaukningar og aukins launakostnadar.

Olikt flestum sveitafélégum
hefur stada rikissjéds a

hinn béginn batnad jafnt og
pétt sidustu ar. Reyndar ma
rekja jakvaeda nidurstodu
rikisreiknings sidastlidinna
tveggja ara ad miklu leyti til
einskiptis- og éreglulegra
lida, en engu ad sidur eru
morg teikn um ad préunin sé
g060. Veentanleg stoougleika-
framlég follnu bankanna
skipta miklu mali { pvi sam-
bandi.

Greidsluafkoma bendir
til utgjaldapenslu

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

a0 finna upplysingar um
afkomu rikissj6ds a grund-
velli innheimtra tekna og

greiddra gjalda. Tekjujofnud-
ur timabilsins var jakveedur
um 462 m.kr. Innheimtar
tekjur jukust um 24,4 ma.kr.
milli dra en greidd gjold

um 37,3 ma.kr. Innheimtar
tekjur rikissjods namu um
430 ma.kr. & fyrstu 8 manud-
um arsins og jukust um 6%.
Greidd gjold voru um 429
ma.kr. og jukust um 9,5%.
Greidd gjold hafa bvi aukist
toluvert meira en innheimtar
tekjur a fyrstu 8 manudum
arsins. bratt fyrir pennan
mun a tekjum og gjéldum
timabilsins jukust greidd
gjold med alika heetti og gert
hafdi verid rad fyrir. betta
geeti verid visbending um

a0 adhald i utgjoldum geeti
vera meira og ad mikid veegi
einskiptislida og éreglu-
legra tekna hafi studlad ad
auknum utgjéldum. Pessar

tolur syna einungis sjods-
hreyfingar en ekki rekstrar-
stodu arsins 2015.

Fjaraukal6g 2015

Frumvarp til fjaraukalaga
fyrir 2015 hefur nt verio lagt
fram. Samkveemt pvi verdur
afgangur af rekstri rikisins

a pessu ari ramir 20 ma. kr.
en i fjarldgum var gert rad
fyrir 3,5 milljarda afgangi.
Hvag tekjurnar vardar
munar mest um 15 ma. kr.
heerri ardgreidslur 1 rikissj6o
fra détturfyrirteekjum, sér-
staklega Landsbankanum,
en ardgreidslur fra honum
nema alls 23,5 ma.kr. 4 pessu
ari. Afkomubreyting rikis-
sj60s fra fjarlogum er um 17
ma.kr. en par af skyra auknar
arOgreidslur um 15 ma.kr.

Utgjold munu aukast um
teeplega 10 ma kr. fra pvi
sem fjarlog gerdu rad fyrir.
bar munar mest um taeplega
3 ma.kr. vidbétarframlag
til Vegagerdarinnar vegna
snjémoksturs, rumlega 2
ma.kr. vidbétarframlag til
Sjukratrygginga Islands
um og 850 m.kr. framlag

i framkvaemdasjéo ferda-
mannastada.

Gert er rad fyrir ad vaxta-
jofnudur rikissjéds batni um
5 makr., eda 0,2% af vergri
landsframleidslu (VLF).
Skyringin felst adallega i

5,7 ma kr. leekkun a vaxta-
gjoldum vegna pess a0 vextir
voru leegri & arinu en en gert
var rag fyrir.
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Skuldir rikissjoods

Heimild: Frumvarp til fjarlaga 2016
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Fjarlagafrumvarp lagt
fram med afgangi

[ frumvarpi til fjarlaga

2016 er gert rad fyrir 15,3
ma.kr. afgangi. Lagt er upp
me0 hoflegra adhald i vexti
frumutgjalda rikissjéds en
sidustu ar, en liklegt er ad
meiri launahaekkanir en
gert var rad fyrir muni hafa
ahrif 4 bau aform og leida
til aukinna tutgjalda. Sam-
kveemt frumvarpinu a ad
forgangsrada fjarmunum
sérstaklega i bagu almanna-
trygginga, heilbrigdis- og
menntamala. Engin krafa
verdur t.d. gerd um adhald
vegna almanna- og atvinnu-
leysistrygginga eins og verid
hefur sidustu ar.

Azetlad er ad tekjuskattur
einstaklinga leekki { tveimur
afongum. Vid seinni afang-
ann feekkar skattprepum ur
premur i tvo. Pa er stefnt ad
pvi ad tollar & fatnad og ské
verdi lagdir af { arslok 2015.
Aformad er ad adrir tollar &
neysluvorur, 66rum en mat-
veelum, verdi afnumdir 1.
januar 2017.

Rikisstjérnin hefur undan-
farid stadio fyrir ymsum
skattaleekkunum og um
leid reynt ad halda aftur af
utgjoldum. Auknar tekjur,
adallega vegna einskiptis-
og dreglulegra lida, skyra ad
hluta til ad slaknad hefur a
adhaldi { rikisfjairmalum.
yfirlysingu peningastefnu-
nefndar Sedlabanka Islands
vid vaxtaakvordun i byrjun

névember var t.d. bent sér-
staklega & ad frumvarp til
fjarlaga feeli i sér nokkra
slokun 4 adhaldi 1 rikisfjar-
malum, ad teknu tilliti til
hagsveiflu.

f)vissubaettir

Helstu 6vissu- og aheettu-
beettir rikisfjarmala eru
ofjarmagnadar lifeyrisskuld-
bindingar rikissjéds sem
namu 435,6 ma.kr. { arslok
2014. A9 ébreyttu munu
opinberu lifeyrissj6dirnir
teemast arid 2030. Nyverid
lysti Bjarni Benediktsson,
fjarmalaraddherra, pvi yfir
ao stefnt veeri ad pvi ad
hefja greidslur inn { sj6dinn
4 arinu 2017, en engin slik
aform eru pé i frumvérpum

til fjarlaga eda fjaraukalaga.
ba md einnig nefna stéou
Ibuidalnasjéds, en ttistand-
andi rikisabyrgdir vegna
hans eru lidlega 900 ma.kr.
og hefur rikissjédur begar
purft ad gjaldfeera framlég
til sj6dsins sem nema um 50
ma.kr.

Skuldir rikissjéds fara
laekkandi

[ umfjéllun um skuldir rikis-
sjo0s i fjarlagafrumvarpi fyr-
ir arid 2015 var 16g0 ahersla
4 ad skuldirnar myndu laekka
sem hlutfall af landsfram-
leidslu en tekid fram ad paer
myndu ekki endilega leekka
mikid ad nafnverdi. Pessi
deetlun breyttist greinilega
bvi nokkrum sinnum hafa
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Vaxtajofnudur rikissjods

Heimild: Frumvarp til fjdrlaga 2016
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borist fréttir af greidslum
skulda, t.d. pegar rikissjodur
leysti til sin eigin skuldabréf
ad nafnvirdi 400 m. Banda-
rikjadala nd { sumar og
pegar skuldin vid Alpj6da-
gjaldeyrissj6dinn var greidd
upp.

[ fjarlagafrumvarpinu fyrir
2016 er lagt upp med nokkud
markvissa azetlun um
greidslu skulda rikissjéds. T
frumvarpinu er ekki bein-
linis gert rad fyrir ahrifum
af deetlunum um losun
fjarmagnshafta ad 66ru
leyti en ad rikisjédur greidi
skuldabréf Sedlabankans
upp a fyrri hluta neesta ars.
St greidsla mun samsvara
um 6% af landsframleidslu.
Pd er { frumvarpinu gert rad
fyrir ad i framhaldi af s6lu &

30% hlut rikissj6ds i Lands-
bankanum komi til annarrar
sérstakrar nidurgreidslu.

Hagur rikissjéds vaenkast
vid framlog fra prota-
bium f6llnu bankanna

Samkveemt yfirlysingum
radamanna er stefnt ad pvi
a0 svigraminu sem myndast
hja rikissjédi verdi ad veru-
legu leyti vario til ad laekka
skuldir og pa hugsanlega til
vidbétar vid pad sem getid
er um hér ad ofan. Alls er
pvi azetlad ad vergar skuldir
rikissjéds verdi um 45% af
landsframleidslu i lok ars
2018 og skuldir hins opin-
bera 53%. Petta er gjorbreyt-
ing frd pvi sem verid hefur a
sidustu arum.

Vaxtakostnadur
rikissjods

Heildarskuldir rikissj6ds i
arslok 2014 samkveaemt rikis-
reikningi namu um 1.485
ma.kr. Til viobétar parf ad
telja duppgerda 430 ma.kr.
skuldbindingu rikissjéds

vid B-deild Lifeyrissj6ds
starfsmanna rikisins. Sé

st skuldbinding tekin med
namu skuldirnar um 1.915
ma.kr., eda um 96% af lands-
framleidslu arsins 2014. Af
pessum skuldum voru 1.500
ma kr. { islenskum krénum
en andvirdi 415 ma.kr. {
erlendri mynt.

Vaxtabyrdi rikissjéos af
pessum skuldum hefur
verid veruleg. Greiddur
fjarmagnskostnadur rikis-

sj60s a fyrstu 8 manudum
arsins 2015 var 55,3 ma.kr,,
eda um 13% allra rikistt-
gjalda, og sidustu ar hefur
fjarmagnskostnadur rikis-
sj6ds numid um og yfir 4%
af landsframleidslu. Paer
miklu skuldir sem séfnudust
upp i kjolfar hrunsins eru
rikissj6di bvi pungur baggi,
en bjartara er framundan {
peim efnum. Takist ad greida
nidur skuldir myndu vaxta-
gjold rikissj6ds leekka veru-
lega. bad hefur t.d. komid
fram ad 640 ma.kr. leekkun
skulda geeti leitt til bess ad
vaxtagjold rikissjods myndu
leekka um 35 ma kr. 4 ari.
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Samneysla 2000-2018

Sidustu 4 arin eru spa Hagfraedideildar

Heimild: Hagstofa Islands, Hagfraedideild Landsbankans
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Samneyslutitgjold
munu aukast

Gera ma rag fyrir ad sam-
neysla aukist nokkud meira
en a sidustu misserum, i takt
vid aukinn hagvoxt og vax-
andi umsvif { samfélaginu.
Ymsir peettir benda til pess
ad préunin verdi a pessa leid,
t.d. gafu stjérnvold ut yfir-
lysingu um ymsar adgerdir,
svo sem { hisnaedismalum, {
tengslum vid nygerda kjara-

samninga. Adgerdir af pessu
tagi auka gjarnan rikisut-
gjold og draga ur skatt-
tekjum og leida pannig til
meiri slaka & adhaldi { rikis-
fjarmalum. P4 er einnig 1jést
a0 launakostnadur rikissjéds
verdur meiri en veentingar
stodu til. bvi til vidbotar
koma einnig utgjold vegna
mottoku fleiri fléttamanna,
svo deemi sé nefnt. bvi midur
synir sagan ad stjérnvold
hafa att mjog erfitt med ad

hemja ttgjold rikissjods i
uppsveiflu og bannig hafa
bau oftar en ekki lagst a
sveif med hagsveiflunni {
stad pess ad vinna 4 moti
henni eins og heppilegast
veeri. Allar adstaedur eru
rikissj6oi mjog hagstaedar
nu um stundir. Eins og
oftast adur er b6 heetta a ad
g00 stada rikisjéds leidi til
aukinna rikisutgjalda og par
me0 til aukinnar penslu.

Hagfraedideild spair bvi ad
samneysla aukist um 2% a
arinu 2015, hin aukist aftur
um 2% & nzesta ari og 1,5%
arin 2017 og 2018. Par sem
gert er rad fyrir ad lands-
framleidslan aukist meira
en samneysla. Aztlad er
a0 samneyslan verdi um
22% af landsframleidslu i
lok spatimabilsins, sem er
mun leegra en verid hefur a
sidustu arum.
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7. Innlendir fjarmalamarkadir

a neesta ari eru almennt

go0ar, enda eru horfur fyrir hagkerfio i heild ageetar. Hagvoxtur a

neesta ari mun stydja vid hlutabréfamarkadinn. Ovissa i tengslum

vid afnam fjarmagnshafta, svo sem hversu mikio fjarmagn verour

feert ur landi, hversu mikid mun koma til landsins, hvernig nyjum

styritaekjum verdur beitt { pvi sambandi, asamt minna frambodi

rikisskuldabréfa mun setja sitt mark a préunina a skuldabréfa-

markadi.

Steersti évissupatturinn a
fjarmalamarkadi a neesta ari
lytur ad losun fjarmagns-
hafta. Pétt bad sé jakveett
og naudsynlegt til lengri
tima ad slaka a héftunum
geta Gvarleg skref { ba att
valdio 6réa og fjarmagns-
flotta og leitt til leekkunar &
morkudum til skamms tima.
Ef vel tekst til ma reikna
me0 jakveedum ahrifum a
fyrirteeki i landinu vegna
betra lansheefis peirra, leegri
vaxta og par med audveldara
adgengi ad fjarmagni. Vid
teljum ad fyrstu skrefin
verdi varfeerin og settu pvi
ekki ad leida til 6rda a fjar-
malamoérkudum, einkum {
lj6si pess ad vaxtamunur

milli fslands og helstu vid-
skiptalandana er verulegur
um pessar mundir.

Verd hlutabréfa hefur
haekkad mikid pad sem
af er ari

Urvalsvisitala kauphallar-
innar (OMXI8ISK) haekkadi
um 41% fyrstu tiu manudi
arsins og st6d i 1.846 stigum
i lok oktéber. Manadarleg
velta fyrstu 10 manudi
arsins 2015 var ad medaltali
32 ma.kr.,, samanborid vio 23
ma.kr. 3 sama timabili 2014.

I lok sidasta 4rs voru tals-
verdar veentingar um ad

hlutabréf myndu haekka a
arinu 2015. Framan af ari
heekkadi urvalsvisitalan
hins vegar litid og hélst svo
til ébreytt fra upphafi ars
fram i byrjun april. Pa ték
vio toluverd haekkun fram

i névember og haekkadi
urvalsvisitalan um 34% a
fimm manudum. Skyring-
arnar a heekkuninni { sumar
eru m.a. ad skrad félog
skiludu gédum uppgjoérum a
timabilinu og ad avoxtunar-
krafa 4 skuldabréfamarkadi
fér leekkandi. Stjérnvold
kynntu adgerdadzetlun um
losun fjarmagnshafta i juni
og hafdi huin jakveed ahrif

a veentingar og studdi vio
haekkanir & markadi.

5 Margir peettir spila p6 hér inn {, t.d. vaxtastig landa og samsetning félaga i visit6lunni eftir starfsemi.

Markadsvirdi islenskra
hlutafélaga svipad og
erlendis med tilliti til
hagnadar

Algeng leid til a0 meta vero-
lagningu a hlutabréfamork-
udum er ad skoda markads-
virdi fyrirtaekja 4 moéti
hagnadi peirra (V/H-hlut-
fall). f Bandarikjunum hefur
petta hlutfall oftast legid &
bilinu 10 til 20 en langtima
medaltal er 15,5. Hatt V/H-
hlutfall gefur visbendingu
um ad hlutabréf kunni ad
vera yfirverdlogd og somu-
leidis bendir lagt hlutfall til
bess ad pau séu undirverd-
16g6.> Medal V/H-hlutfall &
islenska markadnum hefur

Landsbankinn hf.

bjédhagur 51



Préoun hlutabréfavisitalna 2015

Heimild: Bloomberg,
Hagfraedideild Landsbankans

Visitala: 1. januar 2015 = 100
150

140
130
120
110
100

90

80

Januar Februar

OMXI8

Mars

S&P 500

April Mai

DAX

Jani Jali Agust

OMX Nordic

September Oktéber

verid u.p.b. 16 bad sem af

er ari samanborid vid 18 &
bandariska hlutabréfamark-
adnum (S&P 500) og 18,2 &
byska hlutabréfamarkadnum
(DAX). Fra upphafi ars 2013
hefur V/H-hlutfall innlendra
félaga hreyfst nokkud i takt
vid erlenda markadi og &
svipudu bili, p.e. & milli 15 og
20. I lok september st6d hlut-
fallio i 16,8 hér & landi. Pessi
fylgni vid erlenda markadi
parf ekki ad koma & évart

sé litio til pess ad stér hluti
skradra fyrirtaekja 4 islenska
hlutabréfamarkadnum feerir
tekjur og birtir uppgjor i
erlendum myntum.

brji ny félég a markad

T april & pessu &ri voru
fasteignafélogin Eik og
Reitir skrad i Kauphéllina
og i oktéber kom Siminn &
markad. [ almennu titbodi
seldist 14% af hlutafé Eikar,
13% af hlutafé Reita og 21%
af hlutafé Simans. Téluverd
umframeftirspurn var i
utbodum félaganna, fimm-
fold hja Simanum, fjérféld
hja Reitum og 2,5-f6ld hja
Eik. I byrjun névember

var markadsverd Simans
um 14% yfir utbodsgengi
félagsins, Eikar 16% og
Reita 33% (midad vid vero i

tilbodsbok A hja félogunum).

Heildarupphaeo seldra hluta
i pessum premur ttbodum
nam 16,4 ma. kr.

Litid er { hendi vardandi
nyskraningar fyrirtekja

a neesta ari en gefid hefur
verid til kynna ad Skeljungur
kunni ad fara @ markad auk
bess sem stefnt er ad sélu a
30% hlut rikisins i Lands-
bankanum. Einnig er évissa
um afdrif Arion banka og
Islandsbanka, en rikid fzer ad
o6llum likindum allan eignar-
hlut Glitnis i Islandsbanka
afhentan a arinu 2016. Ekki
er lj6st hvernig stadid verdur
a0 solu a hlut rikisins i bonk-
unum eda hvort peir verdi
skradir 4 markad. Trygginga-
félog teljast til fjarmalafyrir-
taekja og eru prju slik skrad

i Kauphollinni. Samanlagt
verOmeeti peirra nemur um
10% af heildarmarkads-

virdi félaga 4 adallista

Kauphallarinnar. Erlendis

er veegi fjarmalafyrirtaekja
umtalsvert meira. Vaegi fjar-
malafyrirtaekja { S&P 500
visitélunni er rumlega 30%,
og hlutur fjarmalafyrirtaekja
i OMX Stockholm 30 er
ramlega 20%. Liklegt er ad
skraning a.m.k. eins af stéru
vidskiptabénkunum myndi
styrkja hlutabréfamarkadinn
hér 4 landi. Vegna smeedar
myndi skraning eins af stéru
bénkunum neegja til ad veegi
fjarmalafyrirteekja 4 hluta-
bréfamarkadnum yrdi svipad
og { helstu samanburdar-
16ndunum. Verdi allir stéru
bankarnir hins vegar skradir
a markad er ljést ad vaegi
fjarmalafyrirteekja { Kaup-
hoéllinni yroéi ramlega 40%.
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Miklar hakkanir &
skuldabréfamarkadi

Markadsvirdi verdtryggdra
skuldabréfa heekkadi um
13,7% og éverdtryggora
skuldabréfa heekkadi um
8,5% a fyrstu 10 manudum
arsins, samkvaemt skulda-
bréfavisitolum GAMMA.
Medalvelta & manudi fyrstu
9 manudi arsins 2015 nam
160 ma.kr. samanborid vid
116 ma.kr. 4rid 2014. Velta
6verdtryggda bréfa var rum-
lega 77% af heildarveltunni
en velta verdtryggda bréfa
nam 23%. Velta {buda- og
htisnaedisbréfa nam 9% og
velta verdtryggoa rikis-
skuldabréfa nam 11%. Stada
markadsskuldabréfa, p.e.
skradra bréfa, var 2.352

ma.kr. { lok september. Til
samanburdar var stada
skradra hlutabréfa um 873
ma.kr. { lok september.
Steersti hluti markadsskulda-
bréfa eru rikisbréf (38%) og
ibuadabréf (32%).

Erlendir fjarfestar juku vid
eign sina i rikisskuldabréfum
i haust. Fra lokum mai til
oktéberloka baettu beir um 41
milljardi kréna vid eign sina,
mest i bréfum til lengri tima.
Petta vard til pess ad yta
avoxtunarkrofu peirra nidur
og par med verdinu upp.
Erlendir fjarfestar virdast
adallega hafa ahuga a lengri
bréfum og hefur vaxtakurfan
farid fra pvi a0 vera upphall-
andi i byrjun ars i pad ad vera
litillega nidurhallandi.

leekkad 1 hlutfalli vid krénu,
par til um midjan jali. P4 ték
krénan ad styrkjast nokkud
midad vid gjaldmidla helstu
vidskiptalanda okkar. Pessi
styrking atti sér stad pratt
fyrir mikil gjaldeyriskaup
Sedlabanka Islands. Nanar er
fjallad um krénuna i kafla 8.

Sprenging i veltu
a gjaldeyrismarkadi

Sprenging var0 a veltu &
millibankamarkadi med
gjaldeyri { sumar. Veltan

fér heest 1 80 ma kr. { agust i
samanburdi vid medalveltu
i kringum 20 ma.kr. manud-
ina bar 4 undan. Nokkud dré
aftur ar veltu i september og
oktdber, enda hdannatimi i
ferdapjonustu ad baki. Alls
var um 80% meiri velta a
gjaldeyrismarkadi a fyrstu
tiu manudum arsins midad
vid sama timabil 2014.

Gengisvisitalan var mjog
stodug fra byrjun ars 2014,
pratt fyrir a0 edli malsins
samkvaemt hafi stakir gjald-
midlar ymist haekkad eda
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8. Ytri skilyrdi og jofnudur pjédarbusins

helstu vidskipta-

landa Islands. I markadsveaentingakénnun Bloomberg i lok oktéber

voru veentingar um hagvoxt a evrusveedinu { ar um 1,5% saman-

borid vid 1,1% i konnuninni sem gero var i lok seinasta ars.°

Veentingar um hagvoxt
Bretlandi og Bandarikjunum
leekkudu i ar, en samt sem
adur er gert rad fyrir mun
meiri hagvexti par en a
evrusveedinu. Leekkun & hag-
vaxtarhorfum { Bandarikj-
unum skyrist medal annars
af veentingum um haekkun
styrivaxta par i landi en beir
hafa verid afar lagir allt fra
arinu 20009.

Heimsmarkadsverd a
oliu og ali lekkar en verd
sjavarafurda haekkar

Ohzett er ad segja ad miklar
sviptingar hafi verid & hra-
voruverdi i ar. bannig hefur
hravéruvisitala Bloomberg
a0 medaltali verid um 23%
leegri fyrstu 10 manudi
arsins en arid 2014. Heims-

6 Midad er vid midgildi svara.

markadsverd a oliu hefur
leekkad um 41% og alverd
um 10%. Heimsmarkadsverd
a oliu féll nokkud hratt undir
lok seinasta ars pegar ljést
vard ad OPEC-rikin myndu
ekki bregdast vid lagu oliu-
verdi med pvi ad draga ur
framleidslu. f sumar dré
einnig Ur veentingum um
hagvoéxt i Kina, en sidustu ar
hefur Kina verid mjog mikil-
veegur markadur fyrir hra-
vorur. Hlutur Kina { heildar-
innflutningi 4 madlmum og
malmgryti hefur t.a.m. farid
ur pvi ad vera i kringum 2%
aniunda aratug sidustu aldar
i ad vera pridjungur i byrjun
ars 2015.

bessar leekkanir 4 heims-
markadsverdi & hravérum
virdast ekki hafa haft teljandi
ahrif 4 verd sjavarafurda.

bvert 4 méti hefur vero-
visitala sjavarafurda i ar ad
jafnadi verid heerri en hiin var
i fyrra. Vio reiknum me0 pvi
ad vidskiptakjor pjédarbusins
i heild batni um 5% a pessu
ari, haldist nokkud stéoug

4 neesta ari en versni litils-
hattar 4 seinni hluta spatima-
bilsins, eftir pvi sem eftir-
spurn eftir hravorum eykst
samhlida auknum hagvexti
heimsbuskapnum.

Naudasamningar hafa
jakvaed ahrif a erlenda
stodu pjédarbusins

[ byrjun jun{ kynnti rikis-
stjérnin dzetlun um losun
hafta og slitastjornir gémlu
bankana skiludu inn drégum
ad naudasamningum. Slita-
stjérn Glitnis breytti sidar

sinum tillégum. Sedlabank-
inn skiladi greinargerd i lok
oktéber par sem kom fram ad
bankinn teldi ad fyrirliggj-
andi drog, asamt azetludum
moétveegisradstéfunum, leidi
hvorki til éstodugleika {
gengis- og peningamalum
né raski pau fjarmalastédug-
leika. Pad virdist pvi fatt pvi
til fyrirst6ou ad naudasamn-
ingar gangi eftir.

Drogin eru teknilega nokkud
flékin. I stérum drattum
gefa protabuin eftir megnid
af krénueignum sinum, alls
379 milljarda kréna, 1 formi
stodugleikaframlags til
rikisins og endurfjairmagna
fyrirgreidslu Sedlabankans
og rikisins til nyju vidskipta-
bankana. [ stadinn fa prota-
btin heimild til ad greida tt
erlendar eignir dsamt pvi ad
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4 Midgildi spda markadsadila hja Bloomberg fréttaveitunni.
Hagvaxtarspar Heimild: Bloomberg
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Vaxtaalag a islensk rikisskuldabréf i erlendri mynd

Seinasta dagsetning 5. név. 2015.
Heimild: Bloomberg
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Lansheaefismat rikissjéds i erlendri mynt (S&P) (h. 4s)

fa ad skipta krénueignum
sem bau halda eftir { gjald-
eyri.

Sedlabanki fslands er, {
gegnum eignarhaldsfélagio
ESI ehf, stér eigandi krafna
4 protabd gomlu bankana.
Gjaldeyrisendurheimtur

ESI { gegnum uppgjér
protabtianna, 4samt endur-
fjarmognun nyju bankana,
koma 4 méti ttstreymi vegna
krénueigna sem skipt er
fyrir erlendan gjaldeyri. Alls
metur Sedlabankinn pad svo
a0 heildarahrif 4 gjaldeyris-
fordann verdi jakveed um
riuma 40 milljarda kréna.

I sp4 okkar gerum vid rad
fyrir ad naudasamningar
gangi eftir { samreemi vid
fyrirliggjandi drég. Ahrifin
koma einkum { gegnum vio-
skiptajofnud, medal annars

vegna leegri vaxta- og ard-
greidslna { greidslujofnudi
eftir ad biid verdur ad ljuka
uppgjori gomlu bankanna.

Vaxtakjor rikisins erlend-
is halda afram ad batna

I jtni haekkadi Moody’s 1ans-
hzefismat islenska rikisins i
erlendri mynt um einn flokk.
S&P og Fitch haekkudu sidan
hvort um sig lanshaefismat
rikisins einnig um einn flokk
ijuli. N er lansheefismat
islenska rikisins hja S&P ein-
um flokki fyrir ofan Rassland
og einum fyrir nedan [taliu.
bad sem 60ru fremur vard

til pess ad lansheefismats-
fyrirteekin haekkudu lans-
heefismat rikisins 4 pessum
timapunkti var ad pau téldu
adgerdaaeetlun til losunar
fjarmagnshafta raunheefa.

Fyrr { ar fyrirframgreiddi
rikissjoour lan fra Péllandi
sem tekid var arid 2009 {
tengslum vid efnahags-
deetlun stjérnvalda og Al-
bjé0agjaldeyrissjédsins eftir
fall fjsrmalakerfisins. I haust
greiddi rikissjéour upp lan
fra Alpj6dagjaldeyrissjéonum
sem tekid var af sama tilefni.
bar me9 er rikissjodur buinn
a0 greida upp 06ll 1an sem
tekin voru i tengslum vid
deetlunina og er nu eingdngu
fjarmagnadur & markadi. Auk
pessara fyrirframgreidslna
keypti rikissjodur & pessu ari
hluta af skuldabréfattgaf-
unni { Bandarikjadélum sem
er 4 gjalddaga 2016 til baka.

Aukid traust a islensku
efnahagslifi endurspegl-
ast i laegri avoxtunar-
krofu & erlend skuldabréf
rikissjods

Stuttu eftir ad rikissjéour
gaf fyrst it markadsskulda-
bréf erlendis fra arinu 2008,
ijtni 2011, var dvoxtunar-
krafa pess a eftirmarkadi um
5 présentustigum heerri en &
bandarisk rikisskuldabréf &
gjalddaga sama ar. Sidan pa
hefur petta alag leekkad. Peir
prir flokkar markadshzefra
rikisskuldabréfa sem rikio
hefur gefio ut { erlendri mynt
sidan 2008 bera nu milli 1,3
og 1,5 présentustiga alag

a bandarisk eda pysk rikis-
skuldabréf 4 gjalddaga sama
ar.
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Gjaldeyriskaup Sedlabanka Islands og é6skuldsettur gjaldeyrisfordi
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Gjaldeyrisfordi ad frddregnum heildarskuldum rikissjéds og Sedlabanka
{slands { erlendum gjaldmidlum. Seinasta dagsetning lok september
Heimild: Fjarmalastodugleiki 2015/2, Sedlabanki [slands

Sedlabanki islands
byggir upp 6skuldsettan
gjaldeyrisforda

Afgangur af voru- og pjén-
ustuvidskiptum arid 2014

var 125 milljardar kréona
(6,3% af VLF). Spa Hagfraedi-
deildar gerir rad fyrir um 145
milljarda kréna afgangi (6,9%
af VLF) { ar. Sedlabankinn
hefur keypt mikid af gjaldeyri
i ar, en nettékaup bankans
fyrstu 10 manudi arsins nema
um 218 milljérdum kréna,
sem er nokkud umfram spa
okkar um afganginn af voru-
og bjonustuvidskiptum fyrir
ariod 1 heild. Pessi kaup voru
til vidbotar vid 111 milljarda
kréna nettékaup a gjaldeyri &
arinu 2014.

bratt fyrir ad yfirlyst
markmid med inngripum
Sedlabanka slands 4 gjald-
eyrismarkadi hafi upphaflega
veri0 ad jafna it skamm-
timasveiflur a gengi krén-
unnar en ekki ad byggja upp
o6skuldsettan gjaldeyrisforda
hefur Sedlabankinn nad ad
byggja upp nokkud myndar-
legan éskuldsettan forda.”
Gjaldeyrisvarasjéour Sedla-
bankans er nina um 185
milljéréum kréna heerri en
skuldir rikissj6ds og Sedla-
bankans i erlendum gjald-
eyri. Pess ber b6 ad geta ad
hluti pessa gjaldeyris verdur
notadur i gjaldeyristtbodum
i tengslum vid afnam hafta,
en Sedlabankinn verdur
motadili { peim utbodum.

7 Hér er att vid ad fordinn sé éskuldsettur { erlendri mynt.

Vidskiptabankarnir seekja
fé 4 markadi erlendis

[ kjolfar pess ad S&P haekkadi
lansheefiseinkunn rikissj6ds
hzekkadi pad einnig lansheef-
ismat Arion banka, fslands-
banka og Landsbankans.
Allir prir eru nit me0 lansheef-
iseinkunina BBB-, en lans-
heefiseinkunn Landsbankans
er me0 jakvaedar horfur.

Vidskiptabankarnir prir gafu
ut i ar skuldabréf erlendis, en
heildarttgafa peirra erlendis
iar var um 130 milljaréar
kréna. Kjorin & dtgafunum
voru & bilinu 2,6-3,1 pré-
sentustig yfir millibanka-
voxtum i peim gjaldmidli
sem vidkomandi skuldabréf
var {, en bankarnir gafu ut

bréf i evrum, norskum og
seenskum kréonum.

I oktéber gaf Landsbankinn
at 300 milljéna evra skulda-
bréf, en pad var fyrsta ttgafa
bankans erlendis fra pvi fyrir
hrun. Landsbankinn mun
nyta andviréi utgafunnar til
bess ad fyrirframgreida ved-
tryggd skuldabréf i erlendum
gjaldmidlum vid LBI sem eru
a gjalddaga i oktéber 2016 og
a0 hluta skuldabréf sem eru &
gjalddaga i oktéber 2018.

Vaxtamunavidskiptin
eru hafin & ny

A fyrstu nfu manudum
arsins var heildarfjarfesting
erlendra adila hér 4 landi
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Erlendar utgafur vidskiptabankanna

Steerd kulna { réttu hlutfalli vid steerd utgafu

Heimild: Bloomberg
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Vaxtadlag utgafu vidskiptabankanna er dlag & millibankavexti.

Vaxtadlag rikis er munur a krofu islensks og bandarisks

rikisskuldabréfs { USD a gjalddaga 2016

um 54 milljardar kréna. Par
af voru um 40 milljardar
kréna i rikisbréfum. Petta

er mikil aukning frd pvi i
fyrra, en til samanburdar
var hrein nyfjarfesting i
fyrra um 7 milljardar kréna.
bessi aukni ahugi erlendra
fjarfesta a islenskum rikis-
skuldabréfum skyrist fyrst og
fremst af miklum vaxtamun
a {slenskum og erlendum
rikisskuldabréfum, en vextir
4 evrusveedinu og i Banda-
rikjunum eru nii mjog lagir.

bessi sékn erlendra adila
vaxtamunavidskipti hofst
stuttu eftir ad aeetlun um
afndm hafta var kynnt.
Préunin virdist hafa komid
Sedlabanka fslands & évart,
par sem svokéllud pjédhags-
varudarteeki sem atlad var
a0 styra fleedi sem pessu,
eru enn ekki tilbain. Sedla-
bankinn hefur hins vegar

gefio til kynna ad bessi taeki
séu { préun og verdi veentan-
lega tilbtin pegar til afnams
hafta kemur.

Vidskiptajofnudurinn
afram jakveedur
a spatimabilinu

sem nemur 3% af lands-
framlei®slu ad jafnadi. Gangi
spain eftir verdur tima-

bilid fra 2012 til 2018 liklega
lengsta timabilid { hagsogu
[slands med jakvaedan undir-
liggjandi vidskiptajofnud vid
utlénd.

Samkveemt spa Hagfraedi-
deildar verdur voru- og
bjénustujofnudur vid utlond
jakvaedur allt spatima-

bilié Ut arid 2018, um sem
nemur a bilinu 5,3 til 6,8% af
landsframleidslu. Jofnudur
pattatekna (hreinar vaxta-

og arogreidslur til erlendra
fjarfesta) verdur neikvaedur
allt spatimabilid og vid-
skiptajofnudur i heild pvi
talsvert leegri en jofnudur
voru- og bjénustuvidskipta
eingéngu. b6 er gert rad fyrir
a0 vidskiptajofnudurinn veroi
javeedur allt spatimabilid um

Liklegt ad krénan
styrkist

I fundargerd peninga-
stefnunefndar Sedlabanka
Islands fra septemberfundi
nefndarinnar kom fram ad
nefndarmenn veeru sammala
um ad markmid gjaldeyris-
kaupa bankans veeri ekki ad
koma i veg fyrir styrkingu
krénunnar sem byggdist &
préun grunnpatta pjédar-
busins, heldur ad byggja upp
gjaldeyrisforda i addraganda
losunar hafta sem ekki veeri
fjarmagnadur af erlendum

lanum og koma { veg fyrir

ad sveiflur 4 genginu yréu

of miklar, t.d. vegna tima-
bundins inn- eda Utstreymis.
Standi nefndin vi0 pessa
afstodu ma gera rad fyrir

ad dregio verdi verulega ur
gjaldeyriskaupum Sedla-
bankans { upphafi naesta

ars begar utbodum vegna
losunar aflandskrénanna svo-
kolludu verdur lokid. Gangi
spa Hagfraedideildar eftir, um
a0 afram verdi myndarlegur
afgangur af voru- og pjén-
ustuvidskiptum vid utlénd a
spatimanum, teljum vid ad
00ru ébreyttu meiri likur en
minni & ad krénan styrkist

i kjolfar afndms fjarmagns-
hafta. [ pjé6hagsspa Hag-
freedideildar er pvi gert rad
fyrir ad medalgengi krénu
gagnvart evru verdi um pad
bil 6% sterkara arid 2018 en a
arinu 2015.
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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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