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Skyrari teikn um vaxandi spennu i
pj6darbuinu en verdbdlga enn undir
markmioi

Heimshagvoxtur meeldist 3,1% i fyrra og hefur ekki verid svo litill fra
arinu 2009 i kjolfar alpjodlegu fijarmalakreppunnar. Alpjédlegar hag-
vaxtarhorfur hafa einnig haldid afram ad versna og fjarmalamarkadir
verid réstugir. A sama tima hafa vidskiptakjér [slands batnad verulega
og meira en i 68rum préudum rikjum, sérstaklega i samanburdi vid
adra hravéruatflytiendur. Utflutningur hefur einnig vaxid téluvert
umfram voxt eftirspurnar helstu vidskiptalanda sem pakka ma érum
vexti Utfluttrar pjonustu.

Innlend eftirspurn jokst um riflega 6% i fyrra og eru horfur a
svipudum vexti i ar. Voxturinn er kntiinn afram af vidskiptakjarabatan-
um, miklum launahaekkunum i nygerdum kjarasamningum, tilslokun i
rikisfjarmalum og 4hrifum skuldaleekkunaradgerda stjornvalda. A moti
vegur ad adhaldssamari peningastefna hefur ndd ad haegja a vexti
eftirspurnar med heerri raunvéxtum. Einnig er hugsanlegt ad arangur
peningastefnunnar undanfarin ar hafi skapad verdbolguveentingum
traustari kjolfestu en adur og studlad pannig ad pvi ad verdbdlga
hefur aukist minna en veenta matti i kjolfar mikilla launahaekkana i
nylegum kjarasamningum.

Hagvoxtur er talinn hafa verid 4% i fyrra, sem er i takt vid
aeetlun Peningamala fra pvi i febrdar. Talid er ad hagvoxtur saeki enn
frekar i sig vedrid i ar og verdi 4,5% sem er litillega meiri voxtur en
spad var i febraar. Horfur fyrir naesta ar hafa einnig verid endurskod-
adar upp a vio og er nl spad 4% hagvexti i stad 3,4% i febrdar. Gangi
spain eftir yrdi petta pridja arid i rod par sem hagvoxtur veeri um og
yfir 4%. Likt og i febriar er gert rad fyrir ad nokkud heegi & hagvexti
arid 2018 en pa er spad 3% hagvexti. Hagvoxtur verdur pvi yfir lang-
timamedaltali allan spatimann.

Mikill kraftur er einnig i innlendum vinnumarkadi. Birtist pad
m.a. i fjolgun starfa og 6rt vaxandi atvinnupatttoku sem er n ordin
apekk og han vard mest fyrir fjarmalakreppuna. Atvinnuleysi hefur
einnig minnkad mikid og sifellt verdur erfidara fyrir fyrirteeki ad rada
i laus storf.

pratt fyrir a& skyrari merki um aukna spennu i pjédarbdskapn-
um hefur verdbdlga haldist undir markmidi um riflega tveggja ara
skeid. Skyrist pad fyrst og fremst af verdhjodnun innfluttrar véru
og pjonustu sem hefur vegid & méti innlendum verdbdlguprystingi.
Verdbdlga mun ad likindum aukast pegar ahrif innfluttra patta taka
ad fjara ut. Hversu hratt pad verdur raedst af timasetningu og umfangi
vidsnuinings i innfluttri verdbdlgu. Samkvamt spanni er gert rad fyrir
ad verdbolga verdi um 3% i lok pessa ars, verdi ordin u.p.b. 4%2% a
seinni hluta neesta ars en taki sidan ad pokast ad markmidi & ny fyrir
tilstilli adhaldssamrar peningastefnu. Petta er heldur meiri verdboélga
en spad var i febrdar og skyrist munurinn af pvi ad nd eru horfur a
meiri vexti efnahagsumsvifa en pa var gert rad fyrir.



| Efnahagshorfur og helstu évissupeettir

Grunnspd Sedlabankans’

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur halda afram ad versna

Nokkud tok ad draga ur protti alpjodlegs efnahagsbata & seinni ars-
helmingi i fyrra og enn 4 ny hafa alpjodlegar hagvaxtarhorfur verid
endurskodadar nidur & vid. [ nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er tali®
ad heimshagvoxtur verdi 3,2% i ar sem er svipadur voxtur og var i
fyrra, en pad var minnsti voxtur fra arinu 2009. Horfur fyrir petta ar
og pad neesta hafa versnad fra fyrri spa, baedi i préoudum rikjum og
nymarkadsrikjum. Gangi petta eftir eru horfur & ad heimshagvoxtur
taki litillega vid sér & naestu arum en verdi afram nokkud undir lang-
timamedaltali sinu.

i helstu vidskiptaldndum fslands maeldist 1,8% hagvéxtur i fyrra,
sem er sami hagvOxtur og arid 2014. Talid er ad heldur haegi 4 hag-
vexti i ar og ad hann verdi 1,6% i stad 1,9% i febrdarspa bankans
(mynd 1-1). Vegur par pungt ad horfur fyrir Bandarikin og evrusveedid
eru nu taldar lakari en 4dur. Spad er ad hagvoxtur i helstu vidskipta-
[6ndum saeki adeins i sig vedrid og verdi um 2% & naestu tveimur
arum. Hagvaxtarhorfur fyrir allt spatimabilid hafa pvi versnad fra pvi
i febriar og ovissa i alpjédlegum efnahagsmalum aukist & ny. Arfleifd
fijarmalakreppunnar virdist pvi atla ad verda meiri dragbitur 4 alpj6d-
legan efnahagsbata en 4dur var talid og mikil leekkun oliu- og hra-
voruverds atlar ad reynast moérgum nymarkadsrikjum erfid. Nanar er
fjallad um alpjédleg efnahagsmal i kafla Il og um o6vissu um alpj6d-
legar efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

Vidskiptakjér hafa batnad mikid og raungengid haekkad
Vidskiptakjor botnudu um teplega 7% i fyrra og hafa batnad um rif-
lega 10% & undanférnum tveimur arum, sem er meiri vidskiptakjara-
bati en ordid hefur medal annarra préadra rikja (sja rammagrein 1).
par fer saman mikil lekkun innflutningsverds 4 sama tima og utflutn-
ingsverd hefur hakkad toluvert i hlutfalli vid Gtflutningsverd helstu
vidskiptalanda (mynd 1-2). Likt og i febrdar er gert rdd fyrir ad vio-
skiptakjor batni enn frekar i &r en rymi litillega & neestu tveimur arum
begar alpjédlegt oliuverd tekur ad hakka & ny og sjavarafurdaverd ad
leekka litillega eftir verulega heekkun undanfarin ar.

Raungengid hefur hakkad toluvert i takt vid batnandi vidskipta-
kjor (mynd 1-3). Midad vid hlutfallslegt verdlag hefur pad hakkad
um riflega 10% undanfarin tvd ar en hakkunin er naestum pvi tvo-
falt meiri pegar midad er vid hlutfallslegan launakostnad, poétt hin
sé ekki eins mikil og gert var rad fyrir i febrdar par sem hakkun inn-
lends launakostnadar i fyrra hefur verid endurskodud nidur & vid (sja
rammagrein 2). Nafngengi kronunnar er litillega haerra en gert var rad
fyrir i febrdarspanni og eins og i fyrri spAm bankans er gert rad fyrir ad
gengisvisitalan haldist svipud Gt spatimann. Raungengid heldur hins
vegar afram ad hakka par sem innlendur kostnadur hakkar meira
en erlendur. Gangi spain eftir verdur raungengid ordid um 6% yfir

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan mai.
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- Bandarikin PM 2016/2
—  Evrusvadio PM 2016/2
Helstu vidskiptaldnd islands PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.

Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki islands.
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— Utflutningsverd PM 2016/2

— Vidskiptakjor voru og pjonustu PM 2016/2

1. Utflutningsverd fslands i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskipta-
landa (faert i sama gjaldmidli med visitélu medalgengis). Grunnspa Sedla-
bankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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Mynd I-3
Gengi kronunnar 2008-2018"
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— Gengisvisitala PM 2016/2 (v. &s, andhverfur kvardi)
— Raungengi m.v. hlutfl. verdlag PM 2016/2 (h. &s)
Raungengi m.v. hlutfl. laun PM 2016/2 (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd -4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
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— Utflutningur véru og pjénustu PM 2016/2
— Innflutningur helstu vidskiptalanda islands PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-5
Vidskiptajéfnudur 2008-2018"
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2016/2
— Vi6skiptajéfnuéur PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spé fra PM
2016/1. Télur um vidskiptajofnud byggjast & mati & undirliggjandi
vidskiptajéfnudi 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

medaltali sl. prjatiu ara arid 2018 sé midad vid hlutfallslegt verdlag en
um 7% midad vid hlutfallslegan launakostnad. Eins og fjallad er um i
rammagrein 3 er liklegt ad haekkun raungengis undanfarid endurspegli
ad nokkru leyti adlogun pess ad heerra jafnveegisraungengi. Nanar er
fjallad um préun raungengis og vidskiptakjara i kafla I1.

Mikill voxtur i feramannaidnadi meginskyring utflutningsvaxtar
Utflutningur véru og pjénustu jokst um meira en 8% i fyrra sem er
nokkru meira en gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamdla. Skyrist
fravikid fyrst og fremst af meiri &l- og pjonustuttflutningi (mynd 1-4).
pratt fyrir haekkun raungengis og spar um hegari alpjodlegan hag-
voxt eru einnig horfur & meiri Gtflutningsvexti i ar eda 7%2% i stad
6%2% i febrtarspanni. Skyrast betri horfur helst af enn kroftugri vexti
pjénustuttflutnings en einnig benda upplysingar fra atflytiendum til
pess ad utflutningur ymissar idnadarvéru muni vaxa meira i ar en
horfur voru & i febrdar. Gangi spain eftir verdur arid 2016 annad ariod i
r6d par sem pjonustuttflutningur eykst um meira en 12% milli ra en
undanfarin fjogur ar hefur hann vaxid@ um meira en 10% ad medaltali
& ari. Likt og i februar er talid ad heldur haegi & Gtflutningsvextinum
& neestu tveimur &rum, m.a. vegna fyrrnefndrar raungengishaekkunar.
Likt og i fyrri spam bankans er gert rad fyrir ad afgangur &
voru- og pjonustuvidskiptum vid Gtlénd haldi afram ad minnka fra
bvi sem hann var mestur ari® 2010. | fyrra meldist afgangurinn 7%
af landsframleidslu sem er svipad og gert var rad fyrir i febrdar en
arid 2018 er azetlad ad hann verdi kominn nidur i 5% (mynd [-5).
Med uppgjori slitabta fallinna fjarmalafyrirteekja er ekki lengur porf
4 ad gera greinarmun & meeldum og undirliggjandi vidskiptajofnudi.
Aztlad er ad vidskiptaafgangurinn minnki i takt vid minnkandi afgang
a voru- og pjonustujofnudi og fari ar u.p.b. 5% af landsframleidslu i
ar i 3% af landsframleidslu arid 2018. Uppgjor slitabta hefur einnig
haft i for med sér ad hrein erlend stada pjodarbusins, eins og hin er
meeld samkvamt alpjédlegum stodlum, hefur stérbatnad og var hin
talin neikveed um 14%% af landsframleidslu i lok sidasta ars sem
er hagstedasta skuldastada sem maelst hefur i u.p.b. halfa 6ld (sja
rammagrein 4). Nanar er fjallad um Gtflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Yfir 6% voxtur pjédarutgjalda i fyrra og horfur & svipudum

vexti i ar

Einkaneysla jokst um hatt i 5% i fyrra og visbendingar eru um ad hin
hafi aukist um riflega 7% 4 fyrsta fjordungi pessa ars. Voxturinn parf
ekki ad koma & ovart i ljési pess hve kaupmattur radstofunartekna
hefur hakkad mikid med verulegum launahaekkunum og o6rri fjélgun
starfa & sama tima og verdbdlga hefur haldist hofleg. Pa hefur hreinn
audur heimila hakkad verulega med hakkun eignaverds og lakkun
skulda. Horfur eru & ad einkaneyslan muni aukast um 6% i ar sem er
nokkru meira en spad var i febriar enda jokst kaupmattur radstéfun-
artekna meira i fyrra en 48ur hafdi verid talid (mynd I-6). Ahrifa baettra
efnahagsadsteedna geetir einnig & naesta ari en pa er gert rad fyrir 5%
vexti einkaneyslu i stad 4,2% i febrtarspanni. pratt fyrir mikinn voxt
einkaneyslu f ar er voxturinn undir vexti kaupmattar radstéfunartekna



og pvi eykst sparnadur heimila pridja arid i r6d. Samkvaemt spanni
ganga heimilin sidan litillega 4 sparnad sinn & naestu tveimur arum.

Fjarfesting jokst einnig verulega i fyrra. Fjarfesting atvinnuveg-
anna jokst um teeplega 30% fra fyrra ari og fjarmunamyndun i heild
um taeplega 19%. Samkvaemt spanni eru afram horfur & téluverdri
aukningu fjarfestingar i ar. Visbendingar r nyrri konnun Sedlabankans
benda til pess ad fjarfesting i flestum atvinnugeirum verdi afram mikil
og ad fjarfesting i hotelbyggingum, skipum og flugvélum aukist. Talid
er ad fjarfesting atvinnuveganna aukist um teeplega fimmtung i ar
fra fyrra ari en ad fjarfesting i heild aukist um 14%. bvi eru horfur &
nokkru meiri fijarfestingu atvinnuveganna i ar en spad var i febrdar
en pegar litid er til fjarfestingar i heild eru horfurnar apekkar. Gangi
spain eftir mun fjarfesting pvi aukast mjog ort i ar, pridja arid i rod.
Hlutfall fjarmunamyndunar af landsframleidslu haekkar pvi ur riflega
19% af landsframleidslu i fyrra i 20% i ar. Samkvaemt spanni leekkar
pad sidan litillega i lok spatimabilsins en er p6 haerra en 4dur var spad
(mynd 1-7).

bjodarutgjold jukust um 6,3% i fyrra og gert er rad fyrir svip-
udum vexti i ar (mynd 1-6). Likt og i fyrri spAm bankans hagir heldur
a vextinum & nastu tveimur arum en hann verdur afram téluverdur.
Gangi spain eftir verdur voxtur innlendrar eftirspurnar ad medaltali
4,4% & spatimanum i samanburdi vid 2,7 % voxt ad medaltali sidustu
priatiu &r. Nanari umfjoéllun um innlenda eftirspurn einkageirans og
hins opinbera er ad finna i kafla IV.

Horfur & um og yfir 4% hagvexti i ar og 4 nasta ari

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands var hagvéxtur 4%
i fyrra sem er i takt vid pann 4,1% hagvoxt sem gert var rad fyrir i
februarhefti Peningamdla. Hagvaxtartolur fyrri dra voru einnig endur-
skodadar upp & vid og nu telur Hagstofan ad hagvoxtur arid 2013
hafi verid 4,4% i stad 3,9% 0g 2% arid 2014 i stad 1,8%. Samkveemt
pessum tolum var arstidarleidrétt landsframleidsla 4 sidasta fjordungi
arsins 2015 lidlega 16% meiri en pegar hdn var i lagmarki snemma ars
2010 og var ordin riflega 3% yfir pvi sem hin var mest i addraganda
fijarmalakreppunnar.

Horfur eru & ad hagvoxtur saki enn frekar i sig vedrid og verdi
45% i ar. Leggst par & eitt mikill voxtur innlendrar eftirspurnar og
kroftugur Gtflutningsvoxtur pott framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar sé neikvaett pridja arid i r6d enda visbendingar um mjoég mikinn
voxt innflutnings, m.a. vegna t6luverds innflutnings skipa og flug-
véla. betta er 0,3 présentum meiri hagvoxtur en spad var i febraar
og endurspeglar horfur & meiri vexti innlendrar eftirspurnar en pa var
gert rad fyrir.

Hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar hafa einnig breyst nokkud. Nu
er talid ad hagvoxtur verdi 4% og verdi likt og a0ur drifinn afram af
miklum vexti innlendrar eftirspurnar, sérstaklega einkaneyslu. petta er
0,6 prosentum meiri hagvoxtur en spad var i febrdar og leggjast par &
eitt horfur & meiri vexti innlendrar eftirspurnar og jakvaedara framlag
utanrikisvidskipta. Gangi petta eftir yrdi neesta ar pridja arid i rod par
sem hagvoxtur malist 4% eda meiri. Svo mikill hagvoxtur er langt
umfram langtimahagvaxtargetu pjoédarbusins og 6hjakvemilegt ad
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Mynd 1-6
Einkaneysla og pjodarutgjold 2008-2018"
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—— Einkaneysla PM 2016/2
— Pjodarutgjold PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-7
Fjarmunamyndun 2008-2018"
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—— Heildarfjgrmunamyndun PM 2016/2
— Atvinnuvegafjarfesting PM 2016/2

1. Grunnspé Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd -8
Hagvoxtur 4 islandi og i vidskiptaldndum
2008-2018"
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—— island PM 2016/2
— Helstu vidskiptalond PM 2016/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2008-2018"
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—— Heildarvinnustundir PM 2016/2 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2016/2 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2008-2018"

% af mannafla % af framleidslugetu
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——  Atvinnuleysi PM 2016/2 (v. as)
— Framleidsluspenna PM 2016/2 (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2016/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

nokkud hagi 4 hagvexti & nastu drum ad 60ru Obreyttu. Samkveemt
spanni haegir pvi & hagvexti arid 2018 en afram er hann pé litillega yfir
langtimaleitnivexti, sem talinn er vera um 2,7%. Néanari umfjoéllun um
préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Mikil fjolgun starfa og atvinnupatttaka eykst hratt
Heildarvinnustundum fj6lgadi um 2,3% milli 4ra & fyrsta fjéroungi
bessa ars en i Peningamdlum i febrtar hafdi verid gert rad fyrir 2,1%
fiolgun. Hlutfall starfandi jokst um rumlega 1% présentu og atvinnu-
patttaka um teplega 1 présentu. Atvinnupatttaka meelist ni neestum
83% pegar leidrétt hefur verid fyrir arstidarsveiflu og er ordin svipud
og hun var mest i byrjun ars 2007. Vegna aukinnar atvinnupatttéku
minnkadi atvinnuleysi minna milli &ra en sem nemur fj6lgun starfa.
Eins og spad var i febrar minnkadi pad um 1 présentu fra fyrra ari
og meldist 3,1% & fjordungnum pegar leidrétt hefur verid fyrir ars-
tidarsveiflu en var 3,5% 4 sidasta fjordungi arsins 2015. Atvinnuleysi
er pvi ordid minna en etla ma ad samraemist verdstddugleika. Adrar
visbendingar af vinnumarkadi hniga i somu att.

Likt og i febrdar er gert rad fyrir ad heildarvinnustundum fjolgi
um 3% i ar. Horfur eru & meiri fjolgun & naesta ari i takt vid beettar
hagvaxtarhorfur (mynd 1-9). Hlutfall starfandi heldur afram ad haekka
og nar hamarki i taeplega 81% 4 neesta ari en pad fér haest i 81,5%
arid 2007. Endurskodun & fjolgun heildarvinnustunda fra febraar-
spanni er i takt vid breyttar hagvaxtarhorfur og pvi breytast horfur um
framleidnivoxt litid. Afram er gert rad fyrir ad hann verdi um 1% 4 ari
ad medaltali & spatimanum. Er pad nokkud undir sdgulegu medaltali
en i takt vio medalframleidnivoxt sl. tiu ara (sja mynd 1-11 hér 4 eftir).
Nanari umfjéllun um vinnumarkadinn er ad finna i kafla IV.

Horfur & minna atvinnuleysi og meiri framleidsluspennu en spad
var i febraar

Samkvaemt spanni heldur atvinnuleysi 4fram ad minnka og verdur
3,3% ad medaltali i &r. Pad er um %2 présentu minna atvinnuleysi en
spad var i febrtar og endurspeglar horfur & prottmeiri efnahagsum-
svifum en pa var gert rad fyrir. Af sému asteedum er talid ad fram-
leidsluspennan verdi heldur meiri i &r en pa var spad. Buist er vid ad
hin ndi hamarki i &r i 2%2% af framleidslugetu sem er um %2 présentu
meiri spenna en gert var rad fyrir i febrdar. Samkvaemt spanni tekur
hin ad minnka & ny & neesta ari og & sama tima fer atvinnuleysi ad
pokast & ny upp ad marki sem talid er samreemast litilli og stodugri
verdbolgu (mynd I-10). Eins og eavinlega er mat & framleidsluspennu
had mikilli 6vissu. Fjallad er um nokkra dvissupaetti hér 4 eftir en nanar
er fjallad um nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla IV.

Verdbolguhorfur fyrir seinni hluta neaesta ars hafa versnad i takt
vid kroftugri efnahagsumsvif

Verdbolga maeldist 1,6% i april og hafdi hjadnad ur 2,1% i byrjun
ars en aukist litillega fra april i fyrra. Han hefur pvi verid undir mark-
midi i meira en tvo ar sem ma fyrst og fremst rekja til mikillar inn-
fluttrar verdhjodnunar og heerra gengis krénunnar (sja rammagrein
5). Meld med visitdlu neysluverds an hisneedislidar var verdbolga
einungis 0,2% i april sem er 0,3 présentna aukning frd sama tima



i fyrra. Langtimaverdboélguveentingar hafa litid breyst undanfarid ar.
Svo virdist sem peer hafi traustari kjolfestu i verdbolgumarkmidinu en
adur sem gaeti ad einhverju leyti skyrt af hverju verdbdlga hefur ekki
aukist jafn mikid og buist var vid med vaxandi framleidsluspennu og
miklum launahaekkunum.

Verdbolga var 1,9% ad medaltali & fyrsta fjérdungi arsins sem
var  takt vid pad sem spad var i februarhefti Peningamdla. Eins
og rakid er i rammagrein 5 hefur ver8hjédnun innfluttrar voru og
bjonustu vegid & méti innlendum verdbolguprystingi, sem birtist m.a.
i aukinni framleidsluspennu og miklum launahakkunum. pvi er haett
vid ad verdbdlga aukist pegar pessi ahrif fjara ut. Likt og i febriarspa
bankans er verdbolga talin aukast er lida tekur & arid og verdi komin {
3% a sidasta fjordungi arsins. Hins vegar eru horfur & meiri verdbolgu
a seinni hluta naesta ars og framan af arinu 2018 en spad var i febrtiar
sem skyrist fyrst og fremst af pvi ad efnahagsumsvif eru nu talin vaxa
hradar og ad framleidsluspenna verdi pvi meiri eins og adur hefur
verid rakid. A moti vegur ad verulegur vidskiptakjarabati undanfarin
ar er talinn auka svigram fyrirtaekja til ad maeta kostnadarhakkunum
vegna launahakkana (sjd rammagrein 1). Launahakkanir eru eftir
sem adur helsta 4steda vaxandi verdbodlguprystings, baedi beint i
gegnum kostnadarheaekkanir fyrirteekja og oObeint i gegnum aukna
eftirspurn og vaxandi framleidsluspennu. Talid er ad launakostnadur &
framleidda einingu hafi haekkad heldur minna i fyrra en adur var talid
en ad hakkunin i ar verdi teplega 10% og ad medaltali um 6%:%
a spatimanum sem er langt umfram pad sem getur samrymst verd-
stodugleika til lengri tima litid (mynd 1-11).

Samkvaemt spanni er talid ad verdbdlga nai hamarki i um 4%2% a
seinni hluta neesta ars (mynd 1-12). Gert er rad fyrir ad aukid taumhald
peningastefnunnar tryggi ad hdn taki smam saman ad hjadna a ny er
lidur & spatimann og verdi komin nidur fyrir 3% um mitt a&r 2019. Sem
fyrr eru pessar horfur hadar fidlda évissupatta. Nanar er fjallad um pa
hér & eftir, um alpjodlega verdlagspréun i kafla Il og préun innlendrar
verdbolgu og verdbodlguvantinga i kafla V.

Helstu 6vissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Hun byggist 4 spdm og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjodarblskapar og mati & virkni markada og pvi
hvernig peningastefnan midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla pessa
peetti rikir dvissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir 6vissu-
peettir.

Alpj6dahorfur gatu reynst of bjartsynar

Sveiflur & alpjodlegum fjarmalamoérkudum jukust nokkud i byrjun ars
og dheettudlag haekkadi almennt. Aukin 6vissa virtist einkum tengjast
dhyggjum af efnahagshorfum i nymarkadsrikjum, sérstaklega peim
sem reida sig 4 Utflutning hravéru og oliu, og moégulegum smitahrifum
4 hagvoxt i proudum rikjum. Pessi préun virdist ad einhverju leyti
hafa gengid til baka, a.m.k. ef horft er til malikvarda & dvissu a
fjarmalamorkudum (mynd 1-13) en enn rikir nokkur svartsyni um
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Mynd 1-11
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2008-2018"

1 Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T T
‘08 ‘09 10 11 12 13 14 '15 16 17 18

—— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2016/2
= Framleidni PM 2016/2

1. Framleidni mzeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa
fra PM 2016/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Verdbdlga'
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2019

; Breyting fra fyrra ari (%)

0 T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 '19

— PM2016/2
==+ PM2016/1

——  Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2016 - 2. arsfj. 2019.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Stadalfravik (%)
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Mynd 1-13

Ovissa i hagvaxtarspam og flokt i
hlutabréfaverdi

Jantar 2006 - mai 2016

Fjoldi stadalfravika

— Sundurleitni i hagvaxtarspam (v. as)!
— VIX-floktvisitalan (h. as)?

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegio med kaupmattar-
leidréttri landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P500-hlutabréfavisitélunnar
(Chicago Board Option Exchange). Fravik fra medaltali janiiar 2000 til
april 2016 malt med fjolda stadalfravika.

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

Mynd 1-14
Spar Alpjédagjaldeyrissjodsins um
heimshagvoxt'

Breyting fra fyrra ari (%)

2010'2011720127201372014 2015720162017 72018

--- Spaapril2011  --- Spaapril 2014
-=- Spaapril2012  ==- Spaapril 2015
Spa april 2013 —— Spa april 2016
1. Aprilspar Alpjédagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, april
2011-2016).
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

alpjédlegar hagvaxtarhorfur, sem hafa itrekad verid endurskodadar
nidur & vid (mynd 1-14). Langvarandi lagt hravoru- og oliuverd er
talid geta haft neikvaed ahrif & efnahag fjolda nymarkadsrikja. Pa er
horft til prengri fjarmalalegra skilyrda i pessum I6ndum og ad helstu
ionriki skorti hagstjérnarteeki til ad renna styrkari stodum undir efna-
hagsbatann og milda moguleg afoll i ndinni framtid. Adlogun kin-
versks pjédarblskapar ad sjalfbeerum hagvaxtarferli er jafnframt enn
nokkur araun & heimsbuskapinn. P4 gatir enn toluverdrar politiskrar
ovissu og hafa baest vid dhyggjur af dhrifum mogulegra hrydjuverka-
ardsa & Vesturlondum, minnkandi studningi vid frjals alpjédavio-
skipti vida um heim og neikveedum éahrifum af Gtgdngu Bretlands Ur
Evrépusambandinu.

i 8llu pessu alpjodlega umréti hefur atflutningur fra islandi verid
mjog kroftugur og Utflutningshorfur itrekad verid endurskodadar upp
a vid — sem er ekki sist ad pakka miklum vexti pjéonustuttflutnings.
Eins og rakid er i rammagrein 1 hafa vidskiptakjor hér batnad meira
en i 6drum OECD-rikjum og er préunin & skjon vid reynslu annarra
hravoruttflytienda. Ekki er pvi Gtilokad ad slakar alpjédahorfur og
veik eftirspurn i helstu vidskiptalondum fari & endanum ad draga
nidur utflutningsvoxt eda ad grafa undan atflutningsverdi. Horfur um
atflutning og vidskiptakjor geetu pvi verid of bjartsynar i grunnspanni
og innlendar hagvaxtarhorfur pvi ofmetnar.

Ovissa um gengispréunina

i grunnspanni er gert rad fyrir ad gengi kronunnar haldist stédugt ut
spatimann en sem fyrr gati préunin audveldlega ordid med 63rum
heetti. Atla ma ad nokkud hafi dregid Ur hattu & snarpri gengislaekkun
tengdri losun fjarmagnshafta pétt ekki sé utilokad ad gengi krénunnar
gefi eitthvad eftir ef innlendir adilar saekja i ad breyta samsetningu
fiareigna sinna milli innlendra og erlendra eigna. Gengid geeti einnig
gefid eftir versni vidskiptakjor & ny eda ef dvissa & alpjodamorkudum
eykst enn frekar.

Ad pvi leyti sem haekkun raungengis undanfari® er umfram
pad sem hagt er ad skyra med préun grunnefnahagspatta geeti
gengid laekkad & spatimanum. Hins vegar virdist gengishaekkunin ad
toluverdu leyti endurspegla kroftugan efnahagsbata innanlands og
haekkun jafnveegisgengis kronunnar (sja rammagrein 3). Pad geeti bent
til pess ad gengi krénunnar haldist afram & svipudu stigi eda haekki
jafnvel enn frekar haldi efnahagsprounin afram ad vera hagfelldari
hér & landi en i helstu vidskiptalondum. pa geeti fijarmagnsinnstreymi
i framhaldi af losun fijdirmagnshafta og beett lansheefismat rikissjods
islands einnig studlad ad frekari hakkun krénunnar.

Midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn hefur verid misvirk
Sidastlidid haust virtist sem hnokrar hefdu myndast i midlun peninga-
stefnunnar Ut i pjodarbuskapinn i gegnum vaxtafarveginn pegar lang-
timavextir leekkudu verulega & sama tima og Sedlabankinn haekkadi
skammtimavexti og hallinn & vaxtaferli skammtima- og langtimavaxta
snerist vid og vard um tima neikveedur. Eins og rakid er i rammagrein
1 i Peningamdlum 2015/4 ma rekja petta til aukins innflaedis fjar-
magns inn & skuldabréfamarkadinn. pessi préun hefur ad einhverju



leyti gengid til baka pott vaxtaferillinn sé enn nanast flatur og enn sem
komid er hefur pad ekki smitast Gt i vaxtakjor heimila og fyrirteekja svo
ad neinu nemi (sja kafla Il1). Hins vegar er ekki utilokad ad erfidara
verdi fyrir peningastefnuna ad na fram pvi peningalega adhaldi i inn-
lendum voxtum sem ad er stefnt, sérstaklega ef afram verdur porf
a ad auka taumhald peningastefnunnar eins og bodad hefur verid.
Midlun peningastefnunnar feerist pa i vaxandi meeli frd innlendum
voxtum yfir i gengi krénunnar sem er ad vissu leyti 6heppilegt par sem
sa farvegur getur verid sveiflukenndur med tilheyrandi neikvaeedum
ahrifum & Utflutnings- og samkeppnisgreinar og jafnvel a fjarmala-
stodugleika sé fjarmalakerfid ekki pvi betur varid.

Alag 4 peningastefnuna gati ordid 6heppilega mikid

Eins og rakid er i kafla IV slaknadi nokkud & adhaldsstigi rikisfijarmala
i fyrra og eru horfur & ad svo verdi &fram i ar og benda ndverandi
aaetlanir til pess ad sl6kunin nemi samtals taeplega 2%2% af landsfram-
leidslu sem samsvarar riflega 50 ma.kr. sé midad vid hagsveifluleid-
rétta breytingu & frumjofnudi. Eins og rakid hefur verid i fyrri Gtgafum
Peningamdla er oheppilegt ad slakad sé & adhaldsstigi rikisfijarmala
begar spenna hefur myndast i pjédarblskapnum. Pad mun ad 6dru
6breyttu leida til pess ad meiri draun verdur & peningastefnuna sem
eykur haettu & neikveedum hlidardhrifum oheppilegrar hagstjérnar-
bléndu peninga- og rikisfjsrmala sem m.a. endurspeglast i porf & haerri
voxtum innanlands og aukinni heettu & 6stédugu innfledi skamm-
timafjarmagns.

Mynd 1-15 synir petta betur. Hun synir fraviksdemi par sem
hagsveifluleidréttur frumjofnudur rikissjods helst obreyttur Ut allt tima-
bilid 2015-2018. Pott fyrri greiningar bendi til pess ad slokunin eigi
sér fyrst og fremst stad 4 tekjuhlid rikisfiarmala (sja umfjollun i kafla
IV og rammagrein 3 i Peningamalum 2015/4) er hér gert rad fyrir ad
auknu adhaldi sé til jafns beitt & tekju- og gjaldahlid. Fraviksdeemid
felur pvi i sér ad samneysludtgjold hafi verid um 11 ma.kr. minni i fyrra
en pau voru i raun og um 26 ma.kr. minni i &r en pad samsvarar sam-
tals um 1,2% af landsframleidslu sidasta ars. Munurinn helst sidan ut
spatimann. Tekjuskattar einstaklinga haekka sidan um sému fjarhaed.
Umfang adhaldsadgerdanna samsvarar pvi u.p.b. 1% af landsfram-
leidslu i fyrra, sem eykst i 2%2% af landsframleidslu i ar og helst siGan
naleegt pvi stigi Ut spatimann. pad tryggir ad adhaldsstig rikisfjarmala
helst hlutlaust allt timabilid.

Adhaldsadgerdirnar leida til pess ad innlend eftirspurn vex u.p.b.
1 présentu minna 4 ari i fyrra og i &r og eru ahrifin baedi bein i gegnum
minni Gtgjold hins opinbera og 6bein i gegnum haegari voxt einka-
neyslu. Hagvaxtardhrifin eru hins vegar minni par sem hluti minni
eftirspurnar beinist ad innfluttri véru og pjénustu. A méti vegur einnig
ad adhaldssamari rikisfijarmalastefna dregur ar verdbdlguprystingi sem
gerir Sedlabankanum kleift ad halda voxtum leegri en ella sem &rvar
fjarfestingu. Hagvoxtur er pvi um % présentu minni hvort arid en fra
neesta ari er hann ordin litillega meiri enda vextir Sedlabankans ordnir
um 0,5 présentum laegri i ar og um 0,75 présentum leegri & neesta ari.
Meira adhald i rikisfiarmalum pydir einnig ad vergur pjodhagslegur
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Mynd I-15

Fraviksdaemi
Mynd 1-15a Vidskiptajofnudur Mynd I-15b Hagvoxtur
% af VLF Breyting fra fyrra ari (%)

6 6

2014 ' 2015 T 2016 ' 2017 ' 2018 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 | 2018
Mynd 1-15¢ Verdbodlga Mynd 1-15d Vextir Sedlabankans
% Mismunur arsmedaltala (prosentur)
45 15
4,0 1,0
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15 : : : r 1,0 : - - r
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——  Grunnspa PM 2016/2 mm Adhaldssamari rikisfjarmal == Hradari voxtur einkaneyslu

Heimild: Sedlabanki islands.

sparnadur er meiri en i grunnspanni og vidskiptaafgangurinn verdur
riflega ¥2% af landsframleidslu meiri 4 ari.2

Einkaneysla geeti aukist hradar en gert er rad fyrir i grunnspanni
Einkaneysla hefur aukist um teplega 3% ad medaltali 4 ari sl. fimm
ar og hefur voxturinn sétt i sig vedrid eftir pvi sem lengra hefur 1idid
fra fjarmalakreppunni. Pannig nam voxturinn 3% arid 2014 og teep-
lega 5% i fyrra. Horfur fyrir petta ar benda sidan til enn meiri vaxtar
eda um 6% eins og adur hefur verid rakid. pott voxtur einkaneyslu
hafi verid téluverdur undanfarid er hann minni en voxtur radstéfunar-
tekna en ad raunvirdi eru peer taldar hafa aukist um teplega 9% i
fyrra og um taeplega 4% 4 ari ad medaltali sl. fimm ar. Hreinn audur
heimila hefur aukist enn meira med hakkandi eignaverdi og leekkandi
skuldum. Nemur voxturinn ad raunvirdi meira en 10% 4 ari undan-
farin tvo ar og ad medaltali teeplega 8% 4 ari sl. fimm ar. Tekjur og
audur heimila hafa pvi vaxid téluvert meira en sem nemur vexti einka-
neyslu og sparnadur heimila hefur pvi aukist. Kemur pad i kjolfar pess
ad tekjur og audur drégust mun meira saman en einkaneysla i kjolfar
fijarmalakreppunnar sem synir glogglega hvernig heimilin nota tekjur
og eigid fé til ad jafna sveiflur i einkaneyslu yfir tima (mynd 1-16).
Mynd 1-16 synir einnig ad voxtur einkaneyslu ad undanférnu
hefur verid svipadur hagvexti. Hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu
hefur pvi haldist tiltolulega st6dugt og verid nokkud undir ségulegu

2. Nanarilysingu & efnahagslegum ahrifum breytinga & fjarmalum hins opinbera i pj¢dhagslik-
ani bankans er ad finna i handbok likansins, Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus
F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir, porarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardottir,
Josef Sigur@sson og Rdsa Sveinsdottir (2015). ,QMM: A quarterly macroeconomic model
of the Icelandic economy. Version 3.0. Sedlabanki islands”, Working Paper, nr. 71, bls.
110-113.



medaltali (mynd 1-17). AG medaltali hefur einkaneysla & verdlagi hvers
ars verid lidlega 56% af nafnvirdi vergrar landsframleidslu undan-
farin prjatiu ar en sl. fimm ar hefur hlutfallid verid taeplega 52% eda
riflega 4 prosentum undir langtimamedaltali (fravik hlutfalls einka-
neyslu af radstéfunartekjum fra sdgulegu medaltali er mjég svipad).?
Samkvaemt grunnspa bankans er gert rad fyrir ad hlutfallid haekki &
naestu d&rum en verdi nokkud undir ségulegu medaltali Gt spatimann.

Ekki er utilokad ad heimilin kjési ad nota staerri hluta haerri
tekna og aukins auds i einkaneyslu en grunnspain gerir rad fyrir og
ad einkaneysla muni pvi vaxa hradar en par er datlad. pott buast
megi vid ad nokkur hluti peirrar vidbotar neysluttgjalda muni beinast
ad innfluttum voérum og pjonustu er ljést ad orari voxtur einkaneyslu
mun einnig beinast ad innlendri framleidslu og auka alag & innlenda
framleidslupaetti umfram pad sem nu er spad. Eftirspurn verdur pvi
kroftugri og framleidsluspennan meiri sem leida mun til aukins verd-
bolguprystings og kalla & haerri vexti til ad tryggja ad verdbodlga verdi
samt sem 40ur i samraemi vid verdbolgumarkmidid til millilangs tima.

Petta méa sjd betur & mynd 1-15 sem synir fraviksdaemi par sem
hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu haekkar hradar en i grunn-
spanni og er komid i ségulegt medaltal i lok spatimans. Einkaneysla
vex pvi nokkru meira en & moéti vegur haekkun vaxta sem dregur ur
fjarfestingu. Heerri vextir leida einnig til pess ad gengi krénunnar
hakkar sem dregur ur Gtflutningi. A heildina litid eykst p6 hagvéxtur
téluvert og er hann um %2 présentu meiri i ar en 1 présentu meiri &
neesta ari. Nokkur hluti aukinnar eftirspurnar beinist ad innflutningi og
pvi er afgangurinn & vidskiptum vid Gtlénd ordinn um 2 présentum af
landsframleidslu minni en i grunnspanni arid 2018. Meiri framleidslu-
spenna gerir pad ad verkum ad verdbdlga verdur heldur meiri en ahrif-
in koma ekki sidur fram i haerri voxtum og eru vextir Sedlabankans
ordnir teeplega 1%2 présentu haerri en i grunnspanni arié 2018.

Afram talin meiri htta 4 ad verdbélgu sé vanspad en ad henni
sé ofspad

Ovissupeettirnir sem lyst er hér ad ofan undirstrika ad verdbolguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad
fyrir i grunnspanni. Verdbolguprystingur geati verid vanmetinn sem ad
60ru obreyttu myndi kalla & heerra vaxtastig en felst i grunnspanni til
ad halda verdbdlgu i markmidi.* Medal orsakapatta sliks fraviks geeti
t.d. verid ad eftirspurnarahrif nygerdra kjarasamninga og 6rvunarad-
gerda stjornvalda séu vanmetin eda ef fyrirtaeki eiga erfidara med ad
taka & sig miklar kostnadarheekkanir i kjolfar kjarasamninganna en
grunnspain felur i sér. P4 gaeti verdbdlga verid vanmetin ef hiisnadis-
verd hakkar enn meira en gert er rad fyrir eda ef gengi krénunnar
leekkar. Verdbolga geeti einnig reynst pralatari en spad er ef kjolfesta
verdbolguventinga reynist veikari en gert er rad fyrir. P4 gaeti slaknad
enn meira & taumhaldi rikisfjarmala sérstaklega i ljési pess ad alpingis-

3. Svipud nidurstada faest einnig i samanburdi vid metid jafnvaegishlutfall einkaneyslu af
landsframleidslu, sja Asgeir Danielsson (2009), ,QMM: A steady state version”, Sedla-
banki fslands, Working Paper, nr. 44. Samkvamt uppfaerdu mati 4 jafnveegisgildum likans-
ins er jafnveegishlutfall einkaneyslu af landsframleidslu um 56% (sja rammagrein 3).

4. Grunnspdin byggist & pvi ad peningastefnunni sé beitt pannig ad tryggt sé ad verdbolga sé
vid markmid yfir hagsveifluna.
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Mynd 1-16
Einkaneysla, tekjur og audur 2008-2015"
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—— Einkaneysla

— Verg landsframleidsla
Radstofunartekjur

—— Hreinn audur heimila

1. Hreinn audur er samtala htsnaedis- og fjarhagslegs auds heimila

(utan lifeyrissjodsréttinda) ad fradregnum skuldum heimila (arslokatolur).

Allar steerdir eru a fostu verdlagi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-17
Hlutfall einkaneyslu af VLF 1990-2015"

% af VLF
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— Hlutfall einkaneyslu af VLF & verdlagi hvers ars

— Hlutfall einkaneyslu af VLF 4 fostu verdlagi

1. Brotalinur syna medaltal sl. 30 ara (1986-2015).
Heimild: Hagstofa fslands.
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Mynd 1-18
Verdbodlguspa og ovissumat
1. 4rsfj. 2012 - 2. 4rsfj. 2019

Breyting fré fyrra ari (%)

20127 2013 T 2014 T 2015 T 2016 ' 2017 ' 2018 T !

= PM 2016/2

— Verdbolgumarkmid
B 50% likindabil

= 75% likindabil

[ 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

kosningar eru framundan. p6tt midlun peningastefnunnar um vaxta-
farveginn hafi heldur lagast undanfarid er pessi farvegur stefnunnar
enn ekki ad fullu virkur og pvi geeti ordid erfidara fyrir peningastefn-
una ad halda aftur af innlendri eftirspurn en gert er rad fyrir i grunn-
spanni. Verdbdlga geeti einnig verid ofmetin i spanni. Verdbolga geeti
t.d. ordid minni en spad er ef alpjédlegar efnahagshorfur versna enn
frekar eda ef alpjodlegt hra- og oliuverd verdur leegra en spdin gerir
rad fyrir. Gengi kronunnar geeti einnig haekkad enn frekar og svigrim
fyrirtaekja til ad taka & sig aukinn kostnad geeti verid vanmetid. b4 geeti
framleidnivoxtur, sem er litill i sogulegu samhengi, einnig verid van-
metinn sem myndi draga ur verdbdlguahrifum nylegra launahakkana
(sja t.d. fraviksdeemi i kafla | i Peningamadlum 2015/4).

Mynd 1-18 endurspeglar ofangreinda ovissupaetti verdbolgu-
sparinnar med pvi ad syna verdbolguhorfur samkvemt grunnspa
dsamt mati & Ovissubili sparinnar, p.e. mati & bili verdbolgu sem
taldar eru 50-90% likur & ad verdbolga verdi innan & spatimanum (sja
vidauka 3 i Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafraedinni i pessum
atreikningum er lyst). Ovissa um verdbdlguhorfur er talin svipud og
hin var metin i februar. Likt og pa er talin meiri haetta & ad verdbdlgu
sé vanspad pétt likindadreifing sparinnar sé talin heldur minna skekkt
en adur. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbdlga verdi & bilinu
3-5% ad ari lidonu og & bilinu 134-4% i lok spatimans.



