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Hradari adléogun hagvaxtar ad
langtimaleitnivexti

Alpjédlegur efnahagsbati hefur sott enn frekar i sig vedrid og naer nd
til fleiri landa en a8ur. Aukinnar bjartsyni geetir um heimsbuskapinn
pétt ahrif politiskrar 6vissu séu enn til stadar. bratt fyrir ad alpjéd-
legum efnahagsbata hafi vaxid asmegin hefur haeegt nokkud a vexti
atflutnings Islands eftir hradan voxt 4 seinni hluta sidasta ars. Svo
virdist sem lengri tima hafi tekid ad vinna upp framleidslutap fyrir-
teekja i sjavaratvegi eftir verkfall sjomanna i byrjun ars og ad hradar
hafi haegt & vexti pjonustudtflutnings en gert var rad fyrir i agusthefti
Peningamala. Pa eru visbendingar um ad verdlag sjavarafurda, sem
hefur verid helsta uppspretta vidskiptakjarabatans undanfarin ar, hafi
gefid eftir & pridja fjordungi arsins og ad vidskiptakjarabati verdi pvi
nokkru minni & arinu en adur var spad. pvi eru horfur & ad hradar
muni draga Ur vidskiptaafgangi en 4dur var talid.

Heegari voxtur utflutnings gerir pad ad verkum ad hagvaxtar-
horfur fyrir arid i ar breytast fra fyrri spd bankans. Hagvoxtur var
4,3% a fyrri hluta arsins og hafdi minnkad Uur riflega 10% & seinni
hluta sidasta ars. petta var minni hagvoxtur en adur var gert rad fyrir
og nu er talid ad hann verdi 3,7% a arinu i heild i stad 5,2% i agust-
spanni. Horfur um voxt innlendrar eftirspurnar breytast hins vegar
|itid og er pvi spad ad hin muni aukast um 6,3% fra fyrra ari, studd af
miklum haekkunum radstofunartekna og slokun a adhaldsstigi opin-
berra fjarmala. Hagvaxtarhorfur fyrir naestu ar breytast hins vegar litid
fra fyrri spa bankans. Talid er ad & naesta ari verdi hagvoxtur svipadur
og i ar en ad 4 honum haegi enn frekar i att ad langtimaleitnivexti
pegar lidur & spatimann. Hagvoxtur verdur pé mikill & meginhluta
spatimans og vel yfir sogulegu medaltali og medalhagvexti i helstu
vidskiptalondum.

Visbendingar eru um ad framleidsluspenna sem tok ad myndast
snemma ars 2015 hafi nad hamarki. Sakir mikils hagvaxtar undanfarin
ar og 4 meginhluta spatimans mun spennan po ekki hverfa ad fullu
ar pjédarbuskapnum fyrr en undir lok spatimabilsins. Verdbdlga var
1,9% i oktober og hefur verid vid eda undir markmidi i hatt a fjérda
ar. Visbendingar eru um ad kjolfesta langtimaverdbolguvantinga
i markmidinu sé traustari en adur. Horfur eru & ad verdbdlga verdi
afram undir markmidi fram a mitt naesta ar en ad hun verdi ad medal-
tali vid markmid & spatimanum. Spad er ad verdbdlga verdi heldur
minni en i agustspanni meginhluta spatimans, fyrst og fremst vegna
minni spennu i pjédarblinu og minni haekkunar launakostnadar &
framleidda einingu en pa var gert rad fyrir.



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans’

Alpjodlegur hagvoxtur sakir i sig vedrid og nar til  fleiri landa
Heimshagvoxtur maeldist 3,2% i fyrra sem er s& minnsti fra alpjodlegu
fijarmalakreppunni og hatt i %2 présentu undir sdgulegu medaltali.
Visbendingar um bata hafa hins vegar ordid skyrari eftir pvi sem 1idid
hefur & petta ar. Einnig virdist sem hagvoxtur saki i sig vedrid og nai til
e fleiri landa. Alpj6dagjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir ad heimshag-
voxtur muni nd langtimamedaltali sinu i &r og ad heimsframleidslan
vaxi um 3,6% fra fyrra ari. Samkvamt spd sjédsins eykst heimshag-
voxtur enn frekar & naestu drum og verdur ad medaltali 3,7% & ari.
Petta eru betri horfur en sjédurinn hafdi adur gert rad fyrir og er pad
i annad skiptid i r6d sem hann endurskodar spar sinar upp & vid en
a undangengnum arum hefur sjodurinn kerfisbundid ofmetid alpj6d-
legar hagvaxtarhorfur.

Samkvaemt grunnspanni er gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu
vidskiptalondum verdi 2,2% i ar og hafa horfur litillega batnad fra
agustspa Peningamadla (mynd 1-1). Vegur par pyngst kraftmeiri efna-
hagsbati 4 evrusvaedinu en hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum eru
einnig taldar litillega betri. A méti vega visbendingar um lakari hag-
vOxt i Bretlandi en 48ur var spad. Likt og i 4gust er talid ad heldur heaegi
& hagvexti i helstu vidskiptalondum & naesta ari og ad hann verdi um
2% & ari a naestu premur arum. Nanar er fiallad um alpjédleg efna-
hagsmal i kafla Il og um 6vissu um alpjédlegar efnahagshorfur sidar
i pessum kafla.

Ohagstadari proéun vidskiptakjara i ar en adur var spad en mat 4
gengishorfum litid breytt
Vidskiptakjor voru og pjonustu botnudu verulega arin 2014-2015 sem
ma fyrst og fremst rekja til lekkunar & alpjédlegu oliu- og hravéru-
verdi og hagstadrar prounar verds sjavarafurda (sjad rammagrein 1 i
Peningamdlum 2016/2). | fyrra st6d verdlag sjavarafurda hins vegar
i stad i erlendum gjaldmidlum og vidskiptakjor voruvidskipta ryrnudu
um lidlega 2% pott vidskiptakjor i heild hafi afram batnad (mynd 1-2).
Horfur eru & ad framhald verdi & pessari proun i ar: vidskiptakjor voru
ryrna um lidlega 2 % til vidbotar en i heild batna pau um teplega 1%.
Petta er 6hagstaedari proun en spad var i agast og skyrist pad fyrst
og fremst af mun lakara verdi sjavarafurda & pridja fjordungi arsins.
Vid beetist hradari hakkun oliu- og hravéruverds en & méti vegur
hagstaedari proun alverds. Samkveemt spanni halda vidskiptakjor voru
afram ad ryrna & naestu arum en fyrir vorur og pjonustu standa pau
nokkurn veginn i stad.

Sveiflur i gengi kronunnar jukust i sumar en peer hafa minnkad
a ny eftir pvi sem gjaldeyrismarkadurinn hefur nad ad féta sig betur
i nyju umhverfi fridlsra fjarmagnshreyfinga.? Vidskiptavegid medal-

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & goégnum sem lagu fyrir um midjan névember.

2. [ rammagrein 1 er fijallad um gengissveiflur i ségulegu og alpjédlegu samhengi. Ramma-
grein 2 fjallar um hina sérstoku bindiskyldu sem Sedlabankinn notar til ad tempra fjar-
magnsinnfladi.

1,0
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—— Bandarikin PM 2017/4
—  Evrusvaedid PM 2017/4
Helstu vidskiptalénd Islands PM 2017/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki [slands.
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— Vidskiptakjor véru PM 2017/4
— Vidskiptakjor voru og pjonustu PM 2017/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa
fra PM 2017/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd -3
Gengi krénunnar 2010-2020"
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— Gengisvisitala PM 2017/4
==- Gengisvisitala PM 2017/3

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. bréng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd I-4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
2010-2020"
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— Utflutningur véru og pjénustu PM 2017/4
— Innflutningur helstu vidskiptalanda islands PM 2017/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Vidskiptajéfnudur 2010-2020"
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2017/4
— Vibskiptajéfnudur PM 2017/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spé fra PM
2017/3. Télur um vidskiptajofnud byggjast & mati & undirliggjandi
vidskiptajofnudi 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

gengi kronunnar laeekkadi um lidlega 5% milli arsfjordunga & pridja
fjoroungi arsins sem er mjog svipad pvi sem gert hafdi verid rad fyrir
i dgustspa bankans. Eftir sem adur var gengi krénunnar riflega 8%
herra gagnvart medaltali annarra gjaldmidla en & sama arsfjordungi i
fyrra. Likt og i 4gust er talid ad gengid heekki framan af spatimanum
en ad hakkunin verdi toluvert minni en undanfarid ar (mynd [-3).
Sem fyrr er haekkunin drifin afram af haekkandi jafnveegisraungengi.
Jafnveegisgengid er po talid haekka heldur minna en 48ur var gert rad
fyrir i takt vid lakari horfur um vidskiptakjor og spd um minni afgang
a vidskiptum vid atlond eins og rakid er hér & eftir. Um pessar horfur
og mat & jafnvaegisraungengi er avallt nokkur 6vissa. Nanar er fjallad
um pessa 6vissu sidar i pessum kafla og um préun vidskiptakjara og
gengis i koflum 11 og Il

Heegari voxtur atflutnings i ar og horfur 4 ad
vidskiptaafgangurinn minnki hradar

Einn megindrifkraftur efnahagsbata undanfarinna ara hefur verid
gridarlegur uppgangur islenskrar ferdapjénustu sem hefur stadid undir
10% medalvexti utflutnings undanfarinna tveggja ara. Eftir pvi sem
[i0i® hefur & arid hafa sést merki um ad tekid sé ad haegja a vextinum.
A fyrri hluta pessa ars jokst Gtflutningur véru og pjénustu um riflega
6% fra fyrra ari og horfur eru & ad voxturinn & arinu 6llu verdi svip-
adur. Pad er po eftir sem adur agaetur voxtur, sérstaklega pegar haft
er i huga ad eftirspurn helstu vidskiptalanda hefur ad medaltali aukist
um u.p.b. 3% 4 ari undanfarin ar (mynd 1-4). Voxturinn er hins vegar
nokkru minni en spad var i 4glst og skyrist pad annars vegar af pvi
ad pjonustutflutningur jokst minna & fyrri hluta arsins en 4dur hafdi
verid talid og horfur eru & hagari vexti pad sem eftir lifir ars. Hin skyr-
ingin & lakari horfum fyrir Gtflutning i &r er ad svo virdist sem voxtur
atflutningsframleidslu sjavarafurda a pridja arsfjérdungi hafi verid mun
minni en &0ur var talid og benda samtél vid adila i sjavaratvegi til pess
a0 heaegar hafi gengid ad vinna upp framleidslutap sem vard i kjolfar
verkfalls siomanna i arsbyrjun. pa beetist vid ad kisilutflutningur verdur
minni { ar en adur hafdi verid deetlad. Likt og i fyrri spa bankans er talid
ad afram muni haegja 4 vexti Gtflutnings & naestu arum.

Samspil heegari Gtflutningsvaxtar og minni vidskiptakjarabata
gerir pad ad verkum ad spad er minni afgangi & voru- og pjonustu-
vidskiptum i ar en 48ur hafdi verid gert rad fyrir. | 4glstspa bankans
var talid ad hann yrdi um 6% af landsframleidslu en nu er spad 4,2%
afgangi og skyrir hagari voxtur Gtflutnings um prja fjordu munarins
(mynd 1-5). Afgangurinn minnkar einnig hradar & neesta ari vegna pess
ad hradari voxtur pjonustuinnflutnings leggst pa & somu sveif. Talid er
ad afgangur 4 voru- og pjonustuvidskiptum verdi 4% & naesta ari og
a0 hann verdi kominn i 2%2% arid 2020. Vidskiptajéfnudur préast med
apekkum heetti. Afgangur nam teeplega 8% af landsframleidslu f fyrra
en verdur 4% i ar og 2% arid 2020. Nanar er fjallad um utflutning og
ytri j6fnud i kafla IV.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar og horfur a hradari vexti
einkaneyslu en spad var i agust
Kaupmattur radstofunartekna hefur aukist um riflega 9% 4a ari undan-



farin tvo ar og horfur eru & ad hann aukist um teep 8% i ar. Hefur
hann pd aukist um riflega pridjung & fjérum arum og er ordinn meiri
en hann var mestur fyrir fijarmalakreppuna. A sama tima hefur hreinn
audur heimila aukist um hatt i fjordung & ari & féstu verdi. Fjarhagsleg
skilyrdi heimila hafa pvi batnad verulega og endurspeglast pad i
kroftugum vexti einkaneyslu. Han jokst um lidlega 7% i fyrra og 8,3 %
a fyrri hluta yfirstandandi ars samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofu
islands. Spa bankans um véxt einkaneyslu i &r hefur pvi verid endur-
skodud upp 4 vid og er nu gert rad fyrir 7,9% vexti i stad 7,1% i
agustspa bankans (mynd 1-6). Gert er rad fyrir ad heldur haegi 4 vexti
einkaneyslu er lidur & spatimann. pratt fyrir mikinn voxt neysluttgjalda
hafa heimilin nad ad byggja upp toluverdan eigin sparnad enda hafa
radstofunartekjur vaxi® enn hradar. Aztlad er ad heimilin hafi sparad
um 10%% af radstofunartekjum sinum i fyrra og ad hlutfallid haldist
svipad ut spatimann.

Fjarfestingarumsvif hafa ad sama skapi aukist hratt undanfarin
ar. [ fyrra jokst atvinnuvegafjarfesting um riflega 26% og kemur pad
i kjolfar teeplega 30% vaxtar 4rid 2015. Ibadafjarfesting jokst einnig
um hatt i pridjung i fyrra og pvi jokst fjarfesting alls um taeplega 23%
og nam hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu lidlega 21% sem er
hid hesta sidan arid 2008 og hatt i 1 présentu yfir medaltali undan-
farins aldarfjordungs. Fyrirséd var ad heaegja myndi & pessum mikla
vexti i ar en afram er samt gert rad fyrir toluverdum vexti eda teplega
9%. Eins og i agustspa bankans er talid ad heildarfjarmunamyndun
muni dragast litillega saman 4 naesta ari vegna samdrattar i atvinnu-
vegafjarfestingu. betta endurspeglar hins vegar nokkurn samdratt i
fiarfestingu i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum. [ 68rum
atvinnurekstri heldur fjarfesting hins vegar afram ad aukast um taep-
lega 10%. Gangi spain eftir mun hlutfall fjarfestingar af landsfram-
leidslu haldast i lidlega 21% at spatimann (mynd 1-7).

Neyslu- og fjarfestingarutgjold jukust um 6,1% a fyrri hluta
bessa ars. A moti vo nokkur samdrattur birgda, sérstaklega i sjavar-
Utvegi, og jukust pvi pjédaritgjold minna eda um 5,4%. Gert er rad
fyrir ad voxtur pjédarutgjalda a arinu i heild verdi 6,3% og kemur
bad i kjolfar 8,9% vaxtar i fyrra og hatt i 7% medalvaxtar undanfarin
prji ar (mynd 1-6). Talid er ad pjoédaratgjold muni aukast um 3%2% a
ari neaestu tvo ar en ad voxturinn minnki i um 3% arid 2020. Nanari
umfjollun um innlenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad
finna i kafla IV.

Dregur hradar Gr hagvexti en adur var spad

Hagvoxtur meeldist 10,4% & seinni hluta ars 2016 en samkvaemt
bradabirgdatolum Hagstofunnar hagdi toluvert & vextinum & fyrri
hluta pessa ars. Hann meeldist 5,2% a fyrsta arsfjoroungi og minnkadi
enn frekar i 3,4% 4 68rum arsfjordungi. Hjodnun hagvaxtar var ad
nokkru leyti fyrirsjdanleg enda vidbuid ad heegja myndi & hinum hrada
vexti pjonustudtflutnings & seinni hluta sidasta ars, auk pess sem vitad
var ad ahrifa sjomannaverkfalls & utflutning og birgdastédu sjavar-
afurda myndi geaeta 4 fyrri helmingi arsins. Hjédnunin var hins vegar
nokkru meiri en gert hafdi verid rad fyrir i agusthefti Peningamadla
en par var spad 5,6% hagvexti & fyrri hluta pessa ars en samkvaemt
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Mynd I-6
Einkaneysla og pjodarutgjold 2010-2020"
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—— Einkaneysla PM 2017/4
—  pjodaratgjold PM 2017/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -7
Fjarmunamyndun 2010-2020"
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— Heildarfjarmunamyndun PM 2017/4
— Atvinnuvegafjarfesting PM 2017/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd -8
Hagvéxtur 4 [slandi og i vidskiptaldndum
2010-2020"
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— Island PM 2017/4
— Helstu vidskiptalond PM 2017/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2010-2020"
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—— Heildarvinnustundir PM 2017/4 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2017/4 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

bradabirgdatolum Hagstofunnar jokst landsframleidslan um 4,3%.
Horfur fyrir pridja arsfjordung eru einnig lakari i ljosi visbendinga um
ad voxtur atflutnings hafi hjadnad hradar en pa var spad. Nu er talid
ad hagvoxtur & pridja fioroungi verdi lidlega 1% og rétt yfir 3% &
seinni hluta arsins i stad taeplega 5% i agustspa bankans. Hagvoxtur &
arinu i heild verdur pvi téluvert minni en pa var spad eda 3,7 % i stad
5,2% (mynd 1-8). Horfur fyrir naestu &r hafa hins vegar Iitid breyst. A
neesta ari er spad 3,4% hagvexti, sem er apekkur voxtur og i ar, en
ad hann hjadni sidan i att ad langtimahagvaxtargetu og verdi u.p.b.
2,5% 4 arunum 2019-2020.2

Eins og i fyrri spam bankans er hagvoxtur & 6llu timabilinu yfir
medalhagvexti i helstu vidskiptalondum og gangi spain eftir mun
nuverandi hagvaxtarskeid spanna aratug sem er lengsta hagvaxtar-
skeid fra upphafi melinga sé midad vid hagvoxt & mann. Ndnari
umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Visbendingar um ad tekid sé ad heaegja a vexti
vinnuaflseftirspurnar og ad framleidsluspennan hafi nad hamarki
Frekari visbendingu um ad tekid sé ad hagja 4 vexti efnahagsumsvifa
ma finna & vinnumarkadi en par hefur haegt toluvert a fjolgun starfa
samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar. Storfum fjolgadi um
1,8% & 60rum fjordungi en & hinum pridja stod fjéldinn i stad. Faekkun
medalvinnustunda olli pvi ad heildarvinnustundir drégust saman a
pridja arsfiordungi i fyrsta sinn sidan arid 2012. petta er athyglisvert
i ljosi pess ad erlendum rikisborgurum sem flytjast til landsins fjolgar
enn og ad folki & vinnualdri fjolgar hratt. Liklegt er ad préunin endur-
spegli ad einhverju leyti melivanda i vinnumarkadskénnuninni sem
vir@ist na seint eda illa til fjdlda erlendra rikisborgara sem hér starfar
(sja kafla V). pétt tulka purfi nidurstédur vinnumarkadskénnunarinnar
med nokkrum fyrirvara virdist pé ljost ad tekid sé ad haegja a vexti
vinnuaflseftirspurnar. Samkvaemt nyrri Gallup-kénnun hefur hlutfall
fyrirteekja sem vill fjolga starfsfélki umfram pau sem vilja faeekka peim
heldur lekkad og hid sama ma segja um hlutfall fyrirtaekja sem bua vid
skort & vinnuafli eda segjast starfa vid eda umfram full afkdst. Afram
eru pessi hlutfoll p6 ha i alpjodlegum og sdgulegum samanburdi og
enn eru toluvert fleiri fyrirteeki sem vilja fremur fjolga starfsfélki en
feekka. P4 minnkar atvinnuleysi enn og maldist 2,3% 4 pridja ars-
fioréungi ad teknu tilliti til arstidar.

Talid er ad heildarvinnustundum muni fjdlga svipad pad sem
eftir lifir ars og raunin hefur verid pad sem af er ari. Fjélgunin fra fyrra
ari verdur pvi lidlega 1% sem er toluvert minni fidlgun en spad var
i agust (mynd 1-9). Hlutfall starfandi verdur pvi teplega 1 présentu
laegra i ar en 40ur var talid og helst munurinn Gt spatimann. Spad er ad
atvinnuleysi verdi um 2,6% ad medaltali i ar og hefur pad pa leekkad
um 0,4 présentur fra fyrra ari og teplega 6 prosentur fra pvi ad pad
var haest arid 2010. Talid er ad mikill innflutningur vinnuafls haldi aftur

3. Likt og fjallad er um i rammagrein 3 eru spar med svo kélludu heildarjafnveegislikani not-
adar til samanburdar vid grunnspa bankans. Heildarjafnvaegislikanid spair meiri hagvexti
a neesta ari en minni hagvexti arid 2019. Fyrir spatimabilid i heild eru horfur hins vegar
nanast eins. Verdbolguhorfur eru einnig mjog svipadar en par vegast a ahrif laegra gengis
og minni launahakkana samkveemt jafnveegislikaninu en gert er rad fyrir i grunnspanni.



af launahaekkunum og pvi sé jafnveegisatvinnuleysid heldur laegra en
adur var talid. Melt atvinnuleysi eykst pvi hagar & nastu arum en
adur var spad og verdur rétt yfir 3% i lok spatimans (mynd 1-10).

Endurskodun Hagstofunnar 4 hagvexti undanfarinna ara gerir
pad ad verkum ad framleidsluspenna er metin meiri i arslok 2016 en
hin var metin i 4gustspa bankans.* Horfur & haegari hagvextii &r valda
pbvi hins vegar ad gert er rad fyrir minni spennu i ar. Talid er ad han
verdi teeplega 2% af framleidslugetu i lok ars sem er 1 présentu minni
spenna en spad var i agust (mynd 1-10). Likt og pa er talid ad spennan
haldi &fram ad minnka og verdi nanast horfin i arslok 2020.

Eins og fjallad var um i Peningamdlum 2017/2 byggist mat a
framleidsluspennu i pjédarblinu um pessar mundir & pvi ad fram-
leidslugeta pess hafi vaxid hratt undanfarin ar og langt umfram lang-
timaleitni. Skyrist pad af miklum innflutningi vinnuafls og framleidslu-
teekja. Talid er ad voxtur framleidslugetu leiti likt og hagvoxtur smam
saman i langtimaleitni er lidur & spatimann. Rétt er ad hafa i huga ad
matid & framleidslugetu og vexti hennar, og par med & framleidslu-
spennunni sjalfri, er avallt had nokkurri 6vissu. Nanar er fjallad um
vinnumarkadinn og nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Verdbolga eykst er lidur & nasta ar en helst nalegt
verdbolgumarkmidi 4 spatimanum

Verdbolga meeldist 1,7% 4 pridja arsfjoroungi og var obreytt fra fyrri
fjoroungi. Han hefur verid & bilinu 1%2-2% frd 60rum arsfjoréungi
2015 og vid eda undir markmidi i teep fjogur ar. Verdbdlga jokst i
oktéber og meeldist 1,9% en i manudinum & undan hafdi hin hjadnad
og meelst 1,4%. Sem fyrr malist verdbolga an ahrifa hldsnaediskostn-
adar téluvert minni. Visitala neysluverds an hisnaedis hafdi leekkad um
2,3% i oktdber fra sama tima i fyrra en samraemda visitalan var 2,7 %
leegri i september en i sama manudi i fyrra.

Verdbodlguventingar virdast i dgeetu samraemi vid verdbdlgu-
markmidid. Svo virdist sem kjolfesta peirra i markmidinu hafi styrkst
eins og merkja ma af tiltélulega takmoérkudum ahrifum gengislaekk-
unar kronunnar sl. sumar a langtimavaentingar. Eins og fjallad er um i
nybirtu riti bankans er pad breyting fra fyrri arum pegar langtimaverd-
bolguventingar virtust naemari fyrir 6vaentum efnahagsatburdum.®

Launavisitala Hagstofunnar heakkadi um 7,4% & pridja ars-
fjérdungi fra sama fjérdungi i fyrra og talid er ad launakostnadur muni
heaekka um riflega 6% ad medaltali i ar sem kemur i kjolfar riflega 9%
haekkunar i fyrra og um 17% hakkunar undanfarin tvdé ar. Pessar
miklu launahakkanir hafa vegid & méti ahrifum innfluttrar verdhjodn-
unar og hakkunar & gengi krénunnar & verdbolgu. Aukin framleidni
vinnuafls vegur einnig & moéti ahrifum launahakkana a verdbolgu

4. Hagstofan hefur endurskodad hagvaxtartdlur allt fra arinu 1997. Hagvéxtur undanfarinna
priggja ara er talinn vera 0,2 présentum meiri en samkveemt fyrri télum og landsfram-
leidslan arid 2016 um 1%% heerri en i fyrri télum (sjd rammagrein 4).

5. [ ritinu kemur einnig fram ad fravik verdbolgu fra markmidi hafa minnkad verulega &
undanférnum arum og eru stor fravik fra markmidi mun fatidari en adur. P4 hafa sveiflur
i verdbolgu og verdbodlguveentingum minnkad. Hefur pad leitt til pess ad sveiflur i lang-
timaraunvoxtum hafa einnig minnkad en pad hefur studlad ad pvi ad draga ur sveiflum
i efnahagsumsvifum og gengi krénunnar. Sjd Sedlabanki islands (2017), ,,Peningastefna
byggd & verdbolgumarkmidi: Reynslan 4 [slandi fra 4rinu 2001 og breytingar i kjélfar fjar-
mélakreppunnar*, Sérrit nr. 11.
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Mynd I-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2010-2020"

% af mannafla % af framleidslugetu

1071112713 1415 16 171187119120
— Atvinnuleysi PM 2017/4 (v. as)
— Framleidsluspenna PM 2017/4 (h. &s)

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2017/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd [-11
Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framleidni 2010-2020"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

40T T2 713 14 15 16 17 18 19 20

— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2017/4
—  Framleidni PM 2017/4
1. Framleidni meld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-

stundum. Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa
fra PM 2017/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd [-12
Verdbdlga'
1. arsfj. 2012 - 4. rsfj. 2020

5 Breyting fra fyrra ari (%)

— PM2017/4
==+ PM2017/3

—  Verdbdlgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2017 - 4. arsfj. 2020.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Verdbolga an dhrifa dbeinna skatta’
1. 4rsfj. 2012 - 4. rsfj. 2020

Breyting fra fyrra ari (%)
7

— PM2017/4
==+ PM2017/3
—  Verdbdlgumarkmid

1. Grunnspd Sedlabankans 4. arsfj. 2017 - 4. arsfj. 2020.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

en samkvaemt opinberum télum Hagstofunnar meeldist dvenju mikill
framleidnivoxtur i fyrra eda yfir 4%. Liklegt er ad um ofmat sé ad
reeda sem rekja ma til vanmats 4 fjélgun erlendra starfsmanna a vinnu-
markadi. Liklegt er ad pad hafi einnig ahrif & mat & framleidnivexti &
lidandi ari. Heekkun launakostnadar & framleidda einingu upp 4 4%2% i
fyrra og teeplega 4% i ar er pvi liklega vanmetin. Spad er ad framleidni
vinnuafls muni aukast um 1-1%% & ari & neestu tveimur arum og ad
launakostnadur & framleidda einingu haekki um u.p.b. 5% & ari. Pad er
téluvert meiri haekkun en samrymist markmidi um 2,5% verdbélgu til
lengdar en pegar kemur fram & arid 2020 er gert rad fyrir ad haekkun
launakostnadar verdi i betra samraemi vid markmidid. Horfur eru pvi &
ad launakostnadur 4 framleidda einingu haekki minna i ar en gert var
rad fyrir i 4gust og beetist pad vid endurskodun & ségulegum télum
sem benda til ad haekkunin hafi einnig verid heldur minni undanfarin
pbrjt &r (mynd 1-11). Horfur fyrir naestu ar eru hins vegar dpekkar pvi
sem gert var rad fyrir i 4gust.

Samkvamt grunnspanni eykst verdbolga i 1,9% 4 lokafjordungi
arsins. Gangi pad eftir verdur verdbdlga 4 arinu 6llu ad medaltali 1,8%
og yrdi pad fjorda arid i rod sem medalverdbolga er vid eda undir 2%.
Er pad lengsta skeid svo litillar og stodugrar verdbolgu fra pvi i efna-
hagskreppunni & fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar. Grunnspdin
gerir rad fyrir ad verdbdlga pokist upp i markmid er lida tekur & naesta
ar og ad han verdi néleegt markmidinu & meginhluta spatimans. Eins
og rakid er i rammagrein 5 gerir fyrirliggjandi fjarlagafrumvarp rad
fyrir nokkrum breytingum a 6beinum skoéttum sem hafa munu ahrif
& malda verdbolgu & neestu arum. bar vegur pyngst laekkun & efra
prepi virisaukaskatts i arsbyrjun 2019 sem skyrir laekkun meeldrar
verdbolgu fra fyrsta fjéroungi pess ars og pangad til ad ahrif skatta-
leekkunarinnar hverfa Gt Gr arstakti verdbdlgunnar éri sidar (mynd
1-12). An éhrifa skattalaekkunarinnar helst verdboélga tiltélulega st6dug
rétt fyrir ofan markmid fra lokadrsfjérdungi naesta ars en pokast i att
a0 pvi pegar lidur ad lokum spatimabilsins (mynd 1-13). Horfur eru pvi
& ad verdbdlga verdi minni en spad var i 4gust & meginhluta spatimans
og skyrist pad fyrst og fremst af pvi ad talid er ad framleidsluspenna
verdi minni og ad launakostnadur 4 framleidda einingu haekki minna
en 4dur var talid. Nanar er fjallad um ovissupeetti verdbolgusparinnar
hér & eftir, um alpjodlega verdlagsproun i kafla Il og préun innlendrar
verdbolgu og verdbdlguvaentinga i kafla VI.

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspain endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Hun byggist & spdm og forsendum um innlenda hag-
stjorn og ytra umhverfi islensks pjédarbuskapar. Hin byggist einnig
& mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan
midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir 6vissa. Hér & eftir
er forsendum um innlenda hagstjérn lyst. Einnig eru taldir upp nokkrir
mikilvaegir dvissupeettir og rakid hvernig breytingar & ymsum lykilfor-
sendum geetu leitt til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem
grunnspain gerir rad fyrir.



Stefnan i opinberum fjarmalum og peningastefnan

Samkvaemt grunnspéanni slaknar nokkud & adhaldi i opinberum fjar-
malum i ar. Hagsveifluleidréttur frumjofnudur minnkar um 1,5% af
landsframleidslu og beetist pad vid svipada slokun arin 2015-2016 (sja
kafla IV og rammagrein 5). Midad vid fyrirliggjandi fjarlagafrumvarp
eru hins vegar horfur &4 auknu adhaldi & neesta ari. betta eru svipadar
horfur og gert var rad fyrir i maihefti Peningamadla.

Nafnvextir Sedlabankans hafa leekkad undanfarid ar i takt vid
visbendingar um traustari kjolfestu verdbdlguveentinga i markmidi
bankans. Meginvextir Sedlabankans voru 4,25% fyrir Utgafu pessa
heftis Peningamala og hofou lekkad um 1 présentu frd sama tima
i fyrra og 1,5 présentur fra dgust i fyrra (sja kafla Ill). Grunnspdin
byggist & peirri forsendu ad meginvextir préist & spatimanum i takt vid
peningastefnureglu pjédhagslikans bankans sem tryggir ad verdbodlga
sé i samrami vid ver8bdlgumarkmidid til medallangs tima.

Rikisutgjold gatu ordid nokkru meiri en gert er rad fyrir i
grunnspa

Nokkur o6vissa er um afdrif fyrirliggjandi fjarlagafrumvarps og stédu
rikisfjarmala i kjolfar stjornarslita og yfirlysinga frambjoédenda i addrag-
anda nyafstadinna kosninga. Frumvarpid felur i sér ad adhaldsstig
rikisfijarmala eykst & naesta ari par sem hagsveifluleidréttur frumjofn-
udur batnar. | kosningabarattunni voru hins vegar settar fram marg-
vislegar hugmyndir um aukin utgjold eda leekkun skatta, i mérgum
tilfellum &n pess ad ljost veeri i hvada meeli slikar breytingar eru fjar-
magnadar og i hvada mali peim er a&tlad ad koma fram & naesta ari
eda sidar & kjortimabilinu. | pessu samhengi er mikilveegt ad hafa i
huga ad pott hagvoxtur sé haegari en hann var i fyrra er hann enn
mikill. Framleidslupeettir eru fullnyttir og spenna pvi enn nokkur i
pjédarblinu og horfur & ad svo verdi afram brédurpart spatimans.
Minna adhald i rikisfjarmalum mun pvi 6hjakvamilega hafa i for med
sér ad vextir og gengi kronunnar verda harri en ella hefdi verid.

Til ad syna moguleg ahrif aukins slaka i rikisfjarmalum & pjédar-
buid er hér synt fraviksdaemi par sem Gtgjold rikissjods aukast midad
vid pad sem virdast vera nedri mork peirra kosningaloforda sem kynnt
voru i addraganda kosninga. Midad er vid ad samneysluttgjold aukist
um u.p.b. 16 ma.kr. arlega, tekjutilfeersiur til heimila um 6 ma.kr. og
fjarfestingaratgjold rikisins um 20 ma.kr. en pessi vidbétarutgjold
samsvara pvi ad feera hlutfall pessara utgjalda af landsframleidslu
nokkurn veginn upp i medaltal aranna fyrir fjsrmalakreppuna. Samtals
nemur utgjaldaaukinn u.p.b. 42 ma.kr. & ari eda sem svarar 1,7% af
landsframleidslu sidasta ars. Gert er rad fyrir ad pessi aform komi til
framkvaemda fra og med naesta dri. Pessu til vidbotar er gert rad fyrir
ad heett verdi vid ad feera ferdapjonustutengda starfsemi i efra prep
vir@isaukaskattkerfisins arid 2019 sem samsvarar um 18 ma.kr. vio-
botarslokun i rikisfjarmalum eda sem nemur 0,7% af landsframleidslu
sidasta ars. Samtals fela pessar adgerdir i sér ad sa afgangur & hinu
opinbera sem grunnspain gerir rad fyrir hverfi 4 naesta ari og snuist i
halla fra arinu 2019.
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Mynd I-14
Fraviksdaemi
Mynd I-14a Vidskiptajéfnudur Mynd I-14b Hagvoxtur
% af VLF Breyting fré fyrra ari (%)
9 8

2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 | 2020 O %016 " 2017 " 2018 " 2019 " 2020
Mynd I-14c Verdbodlga Mynd I-14d Vextir
% Fravik fra grunnspa (présentur)
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— Grunnspa PM 2017/4 —— Minna adhald i rikisfiarmalum Haegari utflutningsvoxtur

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Eins og sja ma & mynd I-14 hefur pessi vidbotarslokun & adhaldi
rikisfjarmala i for med sér ad heildareftirspurn i pjodarbuinu eykst pott
hagvaxtarahrifin séu minni en sem nemur umfangi Utgjaldaaukans par
sem hluti aukinnar eftirspurnar beinist ad innfluttri véru og pjonustu.®
A méti vegur einnig ad auknum slaka i rikisfjarmalum er matt med
adhaldssamari peningastefnu sem dregur Ur eftirspurn einkaadila til
ad skapa rymi fyrir aukna eftirspurn hins opinbera og heekkar gengi
krénunnar sem beinir enn meiri hluta eftirspurnarinnar at Gr pjédar-
buinu. Vidskiptaafgangurinn hverfur pvi hradar og er nanast horfinn
arid 2020. Hagvoxtur verdur um 1 prosentu meiri & neesta ari og um
0,3 proésentum meiri arid 2019 en pegar fra lidur deyja ahrif 6rvunar-
adgerdanna Ut. Meiri hagvoxtur en i grunnspa hefur i for med sér ad
meiri framlei@sluspenna byggist upp og verdbolga verdur pvi heldur
meiri. A méti vegur hins vegar ad vextir Sedlabankans verda um %
prosentu harri frd og med naesta ari.

Aukin bjartsyni i alpjodlegum efnahagsmalum en 6vissa enn
nokkur

pott alpjédlegar efnahagshorfur batni enn og aukinnar bjartsyni geeti
um efnahagshorfur til skemmri tima eru peir 6vissupaettir sem litad
hafa alpjodleg efnahagsmal undanfarin misseri enn til stadar. Nokkud
dro r dvissu & evrusvaedinu i kjolfar forsetakosninga i Frakklandi sl.

6. Rétt er ad hafa i huga ad pétt aukin fiarfesting i innvidum geti aukid langtimahagvaxtar-
getu pjodarbusins eru skammtimadhrif peirra & heildareftirspurn i meginatridum pau sému
og annarra slokunaradgerda pegar spenna er enn i pjodarbuinu. Pvi er mikilvaegt ad
vandad sé til timasetningar slikra framkveemda svo ad abati peirra sé sem mestur og
oaskileg pensludhrif sem minnst.




vor en sem fyrr er erfitt ad rdda i stefnu bandariskra stjérnvalda i
fiolda mala og vidraedur breskra stjornvalda og Evrépusambandsins
um Utgdngu Breta Ur sambandinu og framtidarfyrirkomulag sam-
bands peirra virast litid pokast afram. pratt fyrir pessa ovissupeetti
hefur nokkurrar bjartsyni geett 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum og
undirliggjandi sveiflur i hlutabréfaverdi eru ségulega litlar. Hins vegar
hefur kostnadur vid ad tryggja sig fyrir stérum aféllum med valréttar-
samningum farid stigvaxandi i takt vid aukna dvissu i alpjodamalum
(mynd 1-15).”

Mat a atflutningshorfum gaeti reynst of bjartsynt
Utflutt pjonusta hefur vaxid hrédum skrefum undanfarin ar sem fyrst
og fremst ma rekja til hins hrada vaxtar ferdapjonustu. A9 medaltali
hefur Utflutt pjonusta vaxid um taeplega 11% a ari undanfarin fimm
ar & medan voruutflutningur hefur einungis vaxid um lidlega 3% &
ari. Mikill voxtur pjonustuttflutnings hefur gert pad ad verkum ad
hlutdeild islands i heimsvidskiptum med pjonustu hefur vaxid hratt
undanfarin ar & sama tima og hlutdeild annarra préadra rikja hefur
almennt farid minnkandi (mynd 1-16). Visbendingar eru hins vegar um
ad tekid sé ad heaegja & vextinum og ad hann verdi hagari & nastunni
en adur var spad pratt fyrir hagsteedari horfur um heimsvidskipti og
eftirspurn helstu vidskiptalanda. Eftir sem 40ur byggist grunnspain a
bvi ad pjénustudtflutningur vaxi hradar en i 66rum préudum rikjum
meginhluta spatimans og ad hlutdeild slands i heimsvidskiptum med
pjonustu aukist pvi afram.®

Aztlanir um véxt atflutnings gaetu hins vegar reynst of bjart-
synar. Mynd 1-14 synir fraviksdaemi par sem hlutdeild [slands i heims-
vidskiptum med pjonustu helst u.p.b. dbreytt Gt spatimann fra pvi sem
hin var i fyrra. bessi forsenda hefur dhrif strax 4 fjorda arsfjoroungi i
ar sem leidir til pess ad Gtflutningur vex heldur hagar i ar en i grunn-
spanni. Utflutningsvoxtur er teeplega 3 présentum minni & nasta ari
og teeplega 1% prosentu minni arid 2019. Afgangur & vidskiptajofnudi
minnkar pvi enn hradar en i grunnspanni og er horfinn arid 2020.
Hagvoxtur er jafnframt téluvert minni & naestu tveimur &rum eda um
1% prosentu minni & naesta ari og um %2 prosentu minni arid 2019,
pott & moti vegi minni innflutningur en i grunnspéanni sem skyrist af
minni innlendum tekjum og innflutningi adfanga fyrir Gtflutnings-
starfsemina. A moti neikvaedum hagvaxtarahrifum vegur einnig lagra
gengi krénunnar og pad vegur einnig & moti dhrifum minni fram-
leidsluspennu & verdbdlgu. bar leggjast laegri vextir Sedlabankans &
somu sveif en peir eru ordnir 1% présentu lagri en i grunnspanni
arid 2020. Fraviksdaemid synir pvi hvernig sjalfstaed peningastefna og
sveigjanlegt gengi draga Ur samdrattardhrifum ytra afalls.

7. GPR-visitalan er maelikvardi & 6vissu i alpjodlegum stjorn- og efnahagsmalum fengin med
rafreenni leit i alpjodlegum fjoImidlum. Sja D. Caldara og M. lacoviello, (2017), “Measuring
geopolitical risk”, Board of Governors of the Federal Reserve System, Working Paper,
agust 2017.

8. Samkveemt tolum World Tourism Organization er gert rad fyrir ad ferdalog og sam-
gongur muni vaxa um lidlega 2% a ari a naestu arum i proudum rikjum (UNWTO Tourism
Highlights, 2017). Aztla mé& ad pad samsvari u.p.b. 2% arlegum vexti pjonustuttflutnings
par sem ferdalég og samgdngur vega pungt i heildaratflutningi pjonustu.
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Mynd 1-15
Ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum’
Jantar 2005 - oktober 2017

Fjoldi stadalfravika

0570607 0809101112 13114115 1617

—— VIX-visitalan
—  SKEW-visitalan
GPR-visitalan

1. VIX-visitalan meelir undirliggjandi sveiflur i hlutabréfaverdi en SKEW-
visitalan kostnad vid ad verjast miklum leekkunum hlutabréfaverds. VIX

0g SKEW eru reiknadar ut fra valréttarsamningum & S&P500-hlutabréfa-
visitdluna. GPR-visitalan maelir vissu i alpjodlegum stjorn- og efnahags-

malum. Myndin synir fravik fra medaltali januar 2000 til oktéber 2017
maelt med fjdlda stadalfravika.
Heimildir: D. Caldara og M. lacoiello (2017), Thomson Reuters.

Mynd I-16
Hlutdeild i pjonustuvidskiptum 1990-2016"

Fravik fra medaltali (fioldi stadalfravika)
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— 10nriki

1. Veegi i heimsvidskiptum med pjonustu. Fravik fra 30 ara medaltali
(1987-2016) malt med fiélda stadalfravika.
Heimild: Sameinudu pjodirnar (UNCTAD).
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Mynd 1-17

Fjarmagnsflaedi utan gjaldeyrisforda’

1. rsfj. 2015 - 2. arsfj. 2017

Ma.kr.

2015

Bein fjarfesting
Skuldabréf og afleidur
Hlutabréf

Onnur fjarfesting

Fjarmagnsjofnudur an foréa

1. Fjarmagnsjofnudur an breytinga a gjaldeyrisforda Sedlabankans og

hreint fjarmagnsflaedi til beinnar fjarfestingar, verdbréfafjarfestingar
(skuldabréfa, afleida og hlutabréfa) og annarrar fjarfestingar. Storar
hreyfingar a fjorda arsfjordungi 2015 endurspegla uppgjor slitabtia

follnu fjarmalafyrirtaekjanna.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 1-18

Husnadisverd, tekjur og utlan i tveimur

husnedisverdsuppsveiflum’

Visitala

Visitala

2001-2007

2012-2017

—— Husnadisverd
—  Atvinnutekjur
Utlan til heimila

1. Myndin synir hasnaedisverd i hlutfalli vid almennt verdlag, kaupmatt
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atvinnutekna (radstdfunartekna utan fjarmagnstekna) eftir skatt og atlan
til heimila & fostu verdi (leidrétt fyrir skuldalekkunaradgerdum stjornvalda
fra arinu 2009). Synd eru tvo haekkunarskeid htsnadisverds par sem fyrsta

ar timabilsins (ar 1) er sett jafnt 100. Tolur fyrir 2017 byggjast & fyrstu prem-

ur fjoréungum érsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Gengishorfur 6vissar

Samkvamt grunnspa heldur gengi krénunnar afram ad heaekka framan
af spatimanum. Pessi teeknilega forsenda um préun gengis krénunnar
& spatimanum litast annars vegar af horfum um hagvoxt og vaxta-
mun gagnvart utlondum og hins vegar af mati 4 jafnvaegisraungengi
krénunnar. Allir pessir peettir eru hadir mikilli dvissu.

Liklegt er ad jafnvaegisraungengid hafi haeekkad undanfarin miss-
eri. Skyrist pad einkum af batnandi vidskiptakjéorum og hrodum vexti
atflutnings sem ytti undir vidskiptaafgang og beetti ytri stodu pjédar-
busins (sja t.d. rammagrein 3 i Peningamalum 2016/2). Endurskodad
mat & jafnveegisraungengi bendir til pess ad raungengid sé nélegt
jafnveegisgildi sinu eda jafnvel eitthvad undir pvi. Petta mat er hins
vegar had toluverdri 6vissu eins og adur segir. Pa geeti jafnvaegisraun-
gengid laekkad 4 ny verdi pjodarbuid fyrir ytri afollum, eins og t.d. pvi
sem lyst er hér ad framan i fraviksdeemi med lakari utflutningshorfum.

Til vidbotar vid framangreinda dvissupeetti er einnig dvissa um
fijarmagnsstrauma til og fra landinu sem geeti haft &hrif & gengis-
prounina til skemmri tima. Fra pvi ad fijarmagnshoft voru losud fyrr
& pessu ari hafa ekki sést merki um storfellt fjarmagnsutflaedi en po
md e.t.v. sjd einhverjar visbendingar um aukid utfleedi & 68rum ars-
fjérdungi pessa ars (mynd 1-17). Ekki er 6edlilegt ad fjarfestar, hvort
sem pad eru heimili, fyrirtaeki eda lifeyrissjddir, vilji auka vaegi erlendra
eigna i eignas6fnum sinum og pvi muni aukid fijdrmagn streyma ur
landi sem myndi ad 60ru obreyttu leekka gengi kronunnar, a.m.k. til
skemmri tima.

Snorp leidrétting husnadisverds dlikleg nema i samhengi vid
utanadkomandi efnahagsafall

Huasnaedisverd hefur haekkad mikid undanfarin misseri en tekid er
ad heagja 4 hakkun pess. Fra pvi ad hakkunarferlid hofst arid 2012
hefur raunverd hdsneadis hakkad um hatt i 50%, sem er svipud
heekkun og vard & timabilinu 2003-2007 en heldur minni sé horft til
alls haekkunarskeidsins 2001-2007. Eins og mynd 1-18 synir er grund-
vollur hakkunarinnar nd allt annar en pa. NU hakkar hdsnadisverd
samfara mikilli haekkun radstofunartekna og an pess ad & bak vidé hana
sé hrod aukning skulda sem einkenndi fyrra skeidid pegar hisnadis-
verd hakkadi toluvert umfram tekjur. Pad sem skilur einnig & milli
bessara tveggja hakkunarskeida er ad hinn mikli tekjuauki undan-
farinna ara hefur ad miklu leyti verid kndinn afram af utanadkomandi
buhnykkjum, m.a. vidskiptakjarabatanum (mynd 1-19). Orsakir haekk-
unar radstofunartekna & fyrra skeidinu var hins vegar ekki ad finna i
utanadkomandi bdhnykkjum heldur i ésjalfbeerri haekkun innlendra
tekna fjarmagnadri med erlendu lansfé.

Hid olika samspil hdsneadisverds, radstdfunartekna og lantoku
til husnaediskaupa er liklegt til ad leika lykilhlutverk i proun hisnaedis-
verds & naestu misserum. Erfitt er ad sja husnadisverd hakka afram
med apekkum hrada og framan af pessu ari dn pess ad lanveitingar til
husnadiskaupa taki verulega vid sér, sérstaklega i ljosi pess ad horfur
eru & ad frambod af nyju hisnadi aukist toluvert og ad haegja muni
& vexti radstéfunartekna. AG sama skapi er snérp leidrétting hds-
nadisverds, eins og vard i lok fyrra hakkunarskeidsins, olikleg. An



frekari bahnykkja er pvi liklegast ad afram muni haegja & hakkun hus-
neaedisverds og hlsnaedismarkadurinn leita jafnvaegis. Hradari hjodnun
Utflutningsvaxtar, eins og lyst er i fraviksdemi hér ad framan, eda
ryrnun vidskiptakjarabata (sja fraviksdaemi med lakari vidskiptakjorum
i Peningamalum 2016/4) gaetu hradad pessari adlogun.

Helstu 6vissupattir verdbdlguhorfa peir sému og adur

Alitaméalin sem rakin eru hér ad framan undirstrika ad verbolguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem lyst er i
grunnspa bankans. Faera ma rok fyrir pvi ad verdbolga geti ordid meiri
en i grunnspa bankans. Pannig er atvinnuleysi t.d. mjog Iiti6 og margir
kjarasamningar verda fljétlega lausir. Samningsbundnar launahakk-
anir gaetu pvi ordid meiri en grunnspain gerir rad fyrir og launaskrid
geeti verid vanmetid. Par sem svigrim innlendra fyrirtaekja, sérstaklega
fyrirteekja i dtflutnings- og samkeppnisgreinum, er liklega takmarkad
eda uppurid er hatta & ad miklar launahakkanir fari hradar og i rikari
meeli Ut i verdlag en i kjolfar sidustu kjarasamninga pegar vidskipta-
kjarabati jok svigram fyrirteekja vid ad taka 4 sig kostnadarhakkanir.
Forsenda grunnspar um aframhaldandi haekkun & gengi krénunnar Gt
neesta ar og hagari hakkanir htisnaedisverds geaeti einnig reynst rong.
Pa geeti spennan i pjédarbuinu verid vanmetin, m.a. vegna pess ad
voxtur framleidslugetu pess sé ofmetinn, en talid hefur verid ad hann
hafi verid toluvert yfir sogulegu medaltali undanfarid vegna mikils inn-
flutnings framleidslupatta. Spennan i pjédarbuinu geeti einnig reynst
vanmetin slakni meira & adhaldi i opinberum fjarmalum en grunnspdin
gerir rad fyrir. Allt petta geeti reynt & nyfengna kjolfestu verdbolgu-
vaentinga.

Verdbolga geeti einnig ordid minni en buist er vid i grunnspanni.
Gengi kréonunnar geeti haekkad meira en spain gerir rad fyrir, t.d. ef ytri
skilyrdi reynast hagfelldari. Haegari alpjédlegur hagvoxtur og veikari
bati heimsmarkadsverds hravoru og oliu geeti hagt enn frekar & inn-
lendum efnahagsumsvifum og dregid 4 langinn éhrif innfluttrar verd-
hjodnunar & verdbdlgu hér a landi. Hjodnun haekkana hisnadisverds
gaeti einnig ordid hradari en gert er rad fyrir. Pa gaetu ahrif aukinnar
alpjodlegrar samkeppni & svigrdm innlendra smasolufyrirtaekja til verd-
heaekkana verid vanmetin. Pott i grunnspanni sé leitast vid ad taka tillit
til ahrifa mikils innflutnings framleidslupatta a framleidslugetu pjédar-
busins, gati framleidslugetan samt sem 4dur verid vanmetin og verd-
bolguprystingur sem rekja ma til st6du hagsveiflunnar pvi ofmetinn.

Til ad endurspegla pessa dvissupeetti synir mynd 1-20 dvissubil
sparinnar, p.e. pad bil sem taldar eru 90% likur & ad verdbolga verdi
innan & nastu premur arum (sja vidauka 3 i Peningamalum 2005/1
bar sem adferdafreedinni i pessum Gtreikningum er lyst). Ovissa um
verdbolguhorfur er talin svipud og hin var metin i 4gust. Likt og pa
er likindadreifing verdbdlgusparinnar talin u.p.b. samhverf. Taldar eru
um helmingslikur & ad verdbdlga verdi & bilinu 134-4% ad ari lidnu og
a bilinu 113-4% i lok spatimans.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-19

Vidskiptakjor og radstofunartekjur heimila
2000-2016"

Visitala, 2005 = 100 Visitala, 2005 = 100

——  Vidskiptakjor (v. &s)
—  Kaupmattur atvinnutekna (h. as)
Kaupmattur radstofunartekna (h. as)
1. Atvinnutekjur eru radstéfunartekjur utan fiarmagnstekna. Atvinnutekjur

og radstofunartekjur eru eftir skatt.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd [-20
Verdbdlguspa og dvissumat
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2020

Breyting frd fyrra ari (%)

2012720137201472015720167201772018 72019720

— PM2017/4
Verdbdlgumarkmid

B 50% likindabil

ma 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

($)

velL0T TYWVYDNINI



O
—

vel1LOT TYWVYONINIJ



