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Hagvoxtur mikill og framleidslu-
spenna eykst pratt fyrir hradan
vOxt framleidslugetu

Alpjédlegur hagvoxtur sotti nokkud i sig vedrid i lok sidasta ars og
horfur fyrir petta ar hafa batnad. Aukinnar bjartsyni geetir pétt til
langs tima litid sé enn talid liklegra ad horfur um hagvoxt i heiminum
séu ofmetnar en ad peer séu vanmetnar. Mikill voxtur innlendra efna-
hagsumsvifa byggist & afar hagsteedum ytri skilyrdum. Vidskiptakjor
hafa batnad mikid og utflutningur aukist hrodum skrefum. Hann var
meiri i fyrra en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarhefti Peningaméla
og horfur eru & ad svo verdi einnig i ar. bessir storu utanadkomandi
bahnykkir hafa pryst upp gengi kronunnar. [ peirri spa sem hér er birt
er gert rad fyrir ad pad haldi afram ad hakka Gt naesta ar en i haegari
takti en verid hefur sidasta ar. Buhnykkirnir hafa einnig leitt til haekk-
unar innlendra tekna og auds sem hefur, asamt fjélgun starfa, haft
i for med sér hrada aukningu innlendrar eftirspurnar. pratt fyrir pad
hefur sparnadur heimila aukist og pjodhagslegur sparnadur sjaldan
meelst jafn mikill. Pad endurspeglast i verulegum afgangi 4 vidskiptum
vid atlond pratt fyrir ad fjarfesting hafi aukist hrodum skrefum undan-
farin ar.

Hagvoxtur var lidlega 4% arid 2015 og jokst enn frekar i fyrra er
hann meeldist 7,2%. Horfur eru einnig & 6rum hagvexti i &r eda 6,3 %
og er daetladur hagvoxtur i fyrra og i ar um 1 présentu meiri en gert
var rad fyrir i febrdarspanni. Skyrist fravikid af meiri vexti ttflutnings
en pa var buist vid en einnig beetist vid ad slokun i adhaldi opinberra
fiarméala er meiri i &r en 4dur var spédd. Likt og i fyrri spAm bankans er
gert rad fyrir ad hagvoxtur leiti smam saman i langtima leitnivoxt er
lidur & spatimann. Talid er ad hann verdi 3%2% 4 naesta ari en verdi
kominn i 2%2% arid 2019.

Mikill innflutningur & vinnuafli, aukin fjarfesting og kroftugur
framlei@nivoxtur i fyrra hafa gert pad ad verkum ad framleidslugeta
pjodarbusins hefur vaxid langt umfram langtima leitnivoxt. pratt fyrir
pad hefur framleidsluspenna vaxid hratt og er hun talin aukast i rif-
lega 3% af framleidslugetu i lok pessa ars sem er nokkru meiri spenna
en spad var i febriar. A méti pessu vegur hakkun gengis kronunnar
en hun hefur gegnt lykilhlutverki i adlogun pjoédarbusins ad fyrr-
greindum buhnykkjum.

Verdbolga hefur verid vid eda undir verdbolgumarkmidi Sedla-
bankans i riflega prju ar. Verdboélguveentingar eru & flesta maelikvarda
vid verdbolgumarkmidid og eru visbendingar um ad adhaldssom
peningastefna hafi styrkt kjolfestu peirra. Horfur eru & ad verdbdlga
verdi undir markmidi fram & naesta ar. Hin eykst timabundid i u.p.b.
3% pegar lidur ad lokum spatimans en pokast sidan nidur i att ad
markmidinu & ny. Meiri haekkun 4 gengi krénunnar en spad var i
februar leidir til pess ad verdbolguhorfur fyrir fyrir petta og neesta ar
hafa heldur batnad en meiri spenna i pjédarbutinu veldur pvi ad horfur
lengra fram & veginn hafa versnad.



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans’

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa batnad fyrir arid i ar
Alpjédlegur hagvoxtur reyndist heldur meiri & sidasta fjérdungi i fyrra
en gert var rad fyrir i febrdarhefti Peningamala og horfur fyrir petta ar
hafa gleedst. Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerir rad fyrir ad heimsfram-
leidslan muni vaxa um 3,5% i ar sem er litillega meira en sjédurinn
hafdi 48ur spad. | spa sj6dsins gaetir einnig aukinnar bjartsyni um
skammtimahorfur i heimsbdskapnum poétt afram séu horfur lengra
fram & veginn taldar fremur slakar.

Horfur eru & ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum aukist i 1,9%
i ar ar 1,6% i fyrra (mynd 1-1). Er pad 0,2 présentum meiri voxtur en
spad var i febriar og vegur par pyngst endurmat & hagvaxtarhorfum
fyrir Bretland og evrusveedid en par er nl spad 1,7% hagvexti i stad
1,3-1,4% i febriar. Talid er ad hagvoxtur i Bandarikjunum verdi 2,2 %
i ar sem er svipadur voxtur og spad var i februar. Likt og i febraar er
gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi um 1,9%
4 ari ut spatimann. Nanar er fjallad um alpj6dleg efnahagsmal i kafla
Il og um 6vissu um alpjodlegar efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

Likur & einhverri frekari haekkun a gengi kronunnar at nasta ar
Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofu islands haekkadi hlutfall verd-
lags utflutningsafurda islands og Gtflutningsverdlags helstu vidskipta-
landa 4 fjérda arsfjéroungi i fyrra um 1 présentu meira milli fjoréunga
en gert var rad fyrir i febrtarspa bankans. Horfur um préun verdlags
sjavar- og alafurda hafa einnig batnad i ar og er nd talid ad hlutfalls-
legt atflutningsverd haekki um 4%2% i ar sem er teeplega 2 présentum
meiri haekkun en spad var i febriar (mynd 1-2). Eigi ad sidur gerir
hradari hakkun innflutningsverds pad ad verkum ad vidskiptakjor
batna heldur minna i ar en &dur var talid eda um 1% i stad 1,9% i
febrtarspanni. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst.

Nokkrar hraringar hafa verid & gjaldeyrismarkadi undanfarid,
m.a. { tengslum vid sjdmannaverkfallid i kringum aramétin og tilkynn-
ingu stjérnvalda um losun fjarmagnshafta i mars. Vidskiptavegio gengi
krénunnar var 3%2% heerra & fyrsta fjéroungi arsins en gert var rad
fyrir i febrdarspanni og um 18% heerra en & sama fjéréungi i fyrra.
Eins og rakid er i kafla Il ma ad mestu leyti rekja hakkun gengisins
undanfarid ar til vaxtar ferdapjénustu, mikils vidskiptakjarabata og
storbaettrar ytri st6du pjédarbusins. Haekkunin endurspeglar pvi
adlégun krénunnar ad heerra jafnveaegisraungengi fremur en innfledi
i tengslum vid vaxtamunarvidskipti. Talid er ad jafnvaegisraungengio
hafi hakkad nokkud og ad gengi krénunnar sé naleegt jafnveagis-
gildinu. Slikt mat er p6 had mikilli 6vissu.

Samkveemt grunnspéanni hakkar gengi krénunnar afram til loka
neesta ars (mynd [-3). Gert er rad fyrir ad vidskiptavegin gengisvisitala
verdi ad medaltali um 157 stig i &r og um 148 stig & naesta ari. Gangi
forsendur sparinnar eftir verdur gengi krénunnar i ar ad medaltali rif-

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan mai.
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—— Bandarikin PM 2017/2
—  Evrusvadid PM 2017/2
Helstu vidskiptaldnd islands PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.

Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki islands.
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— Utflutningsverd PM 2017/2

—— Vidskiptakjor véru og pjonustu PM 2017/2

1. Utflutningsverd islands i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskipta-
landa (faert i sama gjaldmidli med visitlu medalgengis). Grunnspa Sedla-

bankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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— Gengisvisitala PM 2017/2
==+ Gengisvisitala PM 2017/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. bréng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki slands.
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— Utflutningur véru og pjénustu PM 2017/2
— Innflutningur helstu vidskiptalanda Islands PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spé fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd I-5
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— Jofnudur & véru- og pjonustuvidskiptum PM 2017/2
— Vidskiptajofnudur PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM
2017/1. Télur um vidskiptajéfnud byggjast & mati a undirliggjandi
vidskiptajofnudi 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

lega 14%:% heerra en i fyrra og hakkar um riflega 6% til vidbétar &
nastu tveimur arum. Arid 2019 yrdi gengi kronunnar 3%:% herra en
gert var rad fyrir i febriar, en rétt er ad undirstrika 6vissuna i pessum
spam. Raungengid mun samkvamt spanni hakka meira en adur hefur
verid spad. Gangi pad eftir verdur pad ordid 11% harra i lok spa-
timans en 4 fyrsta fjordungi pessa ars, sé midad vid hlutfallslegt verd-
lag. Haekkunin midad vid hlutfallslegan launakostnad er heldur meiri.
Nanar er fjallad um préun vidskiptakjara og gengis i koflum 11 og I11.

Mikill voxtur atflutnings skilar sér i metvidskiptaafgangi ...
Utflutningur hefur vaxid hratt undanfarin ar. Utflutningur véru og
bjonustu jokst um lidlega 11% i fyrra og undanfarin fimm ar hefur
voxturinn verid teplega 7% ad medaltali sem nemur naestum
prefoldum vexti innflutnings helstu vidskiptalanda & sama tima.
Megindrifkraftur vaxtarins er voxtur i ferdapjonustu sem ad mestu
leyti stendur & bak vid 19% voxt pjonustuttflutnings i fyrra og
teeplega 11% medalvoxt hans undanfarin fimm ar. Mikill voxtur i
bjonustuttflutningi er einnig meginskyring pess ad spad er 10%:%
aukningu atflutnings i ar. Er pad toluvert meiri voxtur en spad var i
febrlar en pé var gert rad fyrir riflega 6% vexti (mynd I-4). Munurinn
skyrist einkum af pvi ad horfur eru & enn fleiri ferdamoénnum til lands-
ins en 40ur var spad. bratt fyrir samdratt i Gtflutningi sjavarafurda a
fyrsta fjérdungi arsins sakir hrifa sjomannaverkfallsins er einnig spad
nokkru meiri Gtflutningi sjavarafurda i ar en i febriar sem skyrist af pvi
ad lodnuveidi 4 sidustu vetrarvertid var toluvert meiri en adur hafdi
verid reiknad med. P4 baetist vid ad spad er meiri alutflutningi en adur.
Likt og i fyrri spAm bankans er talid ad hagja muni a vexti Utflutnings
& nastu tveimur arum i takt vid hakkandi raungengi og tiltélulega
heegan hagvoxt i heiminum. Horfur & hradari vexti pjénustuttflutn-
ings gera pad pé ad verkum ad spad er meiri vexti Gtflutnings & naestu
tveimur arum en i februar.

Afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum meldist 6,6% af
landsframleidslu i fyrra sem er litillega meiri afgangur en gert hafdi
verid rad fyrir i febrdar. Horfur eru einnig & meiri afgangi i ar en adur
var spad eda 6,8% i stad 6% i febrtar (mynd I-5). Skyrist fravikid fyrst
og fremst af horfum um meiri voxt Gtflutnings sem helst at spatimann.
Spad er ad afgangurinn nemi um 6% af landsframleidslu arid 2019.

Afgangur & vidskiptajofnudi nam 8% af landsframleidslu i fyrra
og hefur ekki verid eins mikill 48ur, ad undanskildu arinu 2009 pegar
hann var einnig 8%. Afgangurinn i fyrra skyrist einkum af ségulega
haum pjodhagslegum sparnadi sem nam riflega 29% af landsfram-
leidslu (sj& rammagrein 1). | &r er talid ad minni afgangur 4 j6fnudi
frumpéttatekna vegi & moéti vaxandi afgangi & voru- og pjonustu-
vidskiptum og ad vidskiptaafgangurinn minnki pvi i 6%2% af lands-
framleidslu. Gert er rad fyrir ad afgangurinn minnki um 1 présentu til
vidbdtar pad sem eftir lifir spatimans. Nanar er fjallad um atflutning
og ytri jofnud i kafla IV.

... pratt fyrir hradan véxt pjédarutgjalda
Radstofunartekjur heimila hafa vaxid mjog hratt undanfarin misseri og
hefur kaupmattur radstéfunartekna vaxid ad medaltali um 7%2% 4 ari



fra arinu 2014. A sama tima hefur audur heimilanna aukist mikid med
heekkandi eignaverdi og laekkun skulda. Heimilin hafa notad auknar
radstéfunartekjur til ad auka neysludtgjold en einnig nytt hluta peirra
til ad styrkja efnahag sinn og auka sparnad. Einkaneysla jokst um taep-
lega 7% i fyrra en & sama tima jokst sparnadur heimilanna i naestum
11% af radstofunartekjum. Voxtur einkaneyslu i fyrra reyndist heldur
meiri en gert hafdi verid rad fyrir i febrlar og skyrist fravikid ad hluta
til af endurskodun Hagstofunnar & fyrri t6lum auk pess sem einka-
neysla & sidasta fjordungi arsins var meiri en gert var rad fyrir (mynd
1-6). Axtlad er ad kaupmattur radstéfunartekna hafi aukist adeins
meira i fyrra en &dur var gert rad fyrir. [ 4r er spad ad heldur beeti
i kaupmattaraukninguna og ad sparnadur heimila aukist meira en i
sidustu spa bankans. pad skyrir ad nokkru leyti hvers vegna einka-
neysla er talin vaxa hradar & neestu arum en samkvaemt febrtarspanni.
pratt fyrir pad eykst sparnadur heimila &fram lungann af spatimanum.
Adeins i blalokin pegar heegja tekur & vexti kaupmattar radstofunar-
tekna taka heimilin ad ganga 4 sparnad & ny.

Fjarfesting hefur vaxid hratt undanfarin &r. | fyrra jokst hin um
teeplega 23 % fra fyrra ari, i kjolfar teeplega 17 % arlegs vaxtar arin tvo
& undan. byngst vegur fjarfesting atvinnuveganna sem hefur aukist
um taeplega fj6rdung & ari ad medaltali undanfarin prjd ar. Er aukn-
ingin sérstaklega aberandi i atvinnugreinum tengdum flutningum og
fer8apjonustu. pa hefur fjarfesting i ibadarhisnaedi tekid kroftuglega
vid sér og jokst hun um riflega pridjung i fyrra. Horfur eru & ad tolu-
vert heegi & vexti fjarfestingar i ar en afram er spad riflegum vexti eda
8%2%. Pott petta sé meiri voxtur en spad var i febrdar eru horfurnar
fyrir petta og neestu tvo ar i heild apekkar pvi sem pa var gert rad fyrir.
pratt fyrir pad verdur hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu heldur
leegra en spad var { febriar Gt spatimann (mynd 1-7).

bjodarutgjold jukust um 8,7 % i fyrra sem er svipad og gert hafdi
verid rad fyrir i febriar (mynd 1-6). Pad er mesti voxtur pjodarut-
gjalda & einu ari sidan arid 2006. Horfur eru einnig &4 6rum vexti i ar
eda taeplega 6% en ad hann minnki i riflega 3% 4 naesta ari. Nanari
umfjollun um innlenda eftirspurn einkageirans og hins opinbera er ad
finna i kafla IV.

Hagvéxtur i fyrra toluvert umfram pad sem spad var i febraar og
horfur a aframhaldandi miklum hagvexti i ar og a nasta ari
Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar sétti hagvoxtur verulega
i sig vedrid er leid a sidasta ar. Var voxturinn 10,4% & seinni hluta
arsins en 7,2% 4 arinu 6llu (mynd 1-8). betta er riflega 1 présentu
meiri voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspd bankans og
skyrist fyrst og fremst af meiri Gtflutningi en gert hafdi verid rad fyrir
en voxtur pjédaratgjalda var apekkur pvi sem spad hafdi verid. Sem
fyrr leggst & eitt mikill voxtur einkaneyslu og fjarfestingar en & méti
vegur neikveett framlag utanrikisvidskipta pott utflutningur hafi vaxid
um lidlega 11% fra fyrra ari.

Visbendingar eru um ad heldur hafi dregid Gr hagvexti & fyrsta
fjéroungi pessa drs. Ljost er ad verkfall sjomanna i byrjun arsins dré
toluvert ur utflutningi sjavarafurda og leiddi til pess ad gengid var &
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—— Einkaneysla PM 2017/2
— bjodaratgjold PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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—— Heildarfjarmunamyndun PM 2017/2
—— Atvinnuvegafjarfesting PM 2017/2

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-8
Hagvoxtur 4 islandi og i vidskiptaldndum
2010-2019"

8 Breyting fra fyrra ari (%)

— lIsland PM 2017/2
— Helstu vidskiptalénd PM 2017/2

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.
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— Heildarvinnustundir PM 2017/2 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2017/2 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-10
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—— Atvinnuleysi PM 2017/2 (v. as)
— Framleidsluspenna PM 2017/2 (h. &s)

1. Grunnspé Sedlabankans 2017-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2017/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

atflutningsbirgdir. Par sem um timabundin ahrif er ad reeda er gert rad
fyrir ad hagvoxtur taki kroftuglega vid sér strax & 60rum arsfjoroungi
og ad hann verdi 6,3% 4 arinu i heild sem er 1 présentu meiri voxtur
en spad var i febrdar. Skyrist meiri hagvoxtur af pvi ad talid er ad
undirliggjandi kraftur i pjodarblinu sé meiri, fyrst og fremst vegna
bess ad horfur eru 4 ad atflutningur aukist meira en a8ur var gert rad
fyrir en einnig fela ny fjarlog i sér meiri slokun & adhaldsstigi opin-
berra fjarméla en adur hafdi verid spad. Kroftugur Gtflutningsvoxtur
litar einnig hagvaxtarhorfur naesta ars en nii er spad 3,5% hagvexti i
stad 3,1% i febraarspanni. Likt og i febrdar er talid ad hagvoxtur haldi
afram ad hjadna er lidur & spatimann og verdi 2,5% arid 2019 og
verdi pa i dgeetu samreemi vid pad sem talin hefur verid langtima hag-
vaxtargeta pjédarbusins sem er um 2% % arlegur hagvoxtur. Gangi
spain eftir verdur medalhagvoxtur & timabilinu 2015-2019 4,7% sem
er hatt i tvofalt meiri voxtur en talid er samsvara langtimaleitni. Nanari
umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Framleidsluspenna eykst hratt pratt fyrir hradan voxt
framleidslugetu

Heildarvinnustundum fj6lgadi um 3% i fyrra og um 3,5% & fyrsta
fjoroungi pessa ars sem er litillega meiri fiolgun en gert var rad fyrir
i febraarspa bankans. Sem fyrr var meginastaeda fjolgunar heildar-
vinnustunda ad starfandi folki fjolgadi verulega og gerir grunnspain
rad fyrir ad svo verdi afram. Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi
afram pad sem eftir lifir drsins og ad peer verdi 4,1% fleiri i r en i fyrra
(mynd 1-9). Folki & vinnualdri fiélgar um 2% milli &ra sem skyrist m.a.
af miklum innflutningi erlends vinnuafls. P4 heldur atvinnupéatttaka
afram ad aukast og verdur % proésentum meiri i ar en i fyrra. Hefur hin
ba aukist um teeplega 3 présentur fra arinu 2014. bratt fyrir fjdlgun
félks & vinnufeerum aldri er gert rad fyrir ad hlutfall starfandi haekki
enn frekar og verdi ad medaltali um 82% i ar. Gangi pad eftir yrdi
hlutfallid haerra en malst hefur i arsgdgnum fra pvi ad vinnumarkads-
kannanir Hagstofunnar héfust.

Atvinnuleysi hélt einnig afram ad minnka og var 2,7% a fyrsta
fjoroungi pegar tekid er tillit til arstidar. Gert er rad fyrir ad pad verdi
2,6% a arinu i heild eins og spad var i febrdar (mynd 1-10). Likt og
i fyrri spam er atvinnuleysid talid pokast smam saman upp i pad stig
sem talid er samraemast litilli og stédugri verdbdlgu. Spad er ad pad
verdi ad medaltali 3% & naesta ari og 3% 4rid 2019. petta er heldur
minna atvinnuleysi en spad var i febrdar og endurspeglar horfur a
brottmeiri hagvexti og ad jafnvagisatvinnuleysid er talid vera heldur
leegra. A8 sama skapi fjdlgar heildarvinnustundum hradar i ar en i
febriarspanni og hlutfall starfandi er haerra allt timabilid.

Hinn mikli voxtur eftirspurnar og hréd fidlgun starfa hefur leitt
til vidvarandi skorts & starfsfolki pratt fyrir aukinn innflutning erlends
vinnuafls. P4 segjast talsmenn e fleiri fyrirtaekja starfa vid eda umfram
full afkdst. Visbendingar eru pvi um vaxandi framleidsluspennu.
Aztlad er ad hun nemi 34% af framleidslugetu i lok pessa ars (mynd
[-10). Spennan eykst pvi hradar en spad var i febriar og verdur hatt i
1 prosentu meiri Ut spatimann og enn teeplega 1% af framleidslugetu
i lok spatimans um mitt ar 2020.



[ grunnspanni eykst framleidslugeta pjodarbusins téluvert
umfram langtimaleitni allt fra arinu 2015. Spennan i pjédarbuinu veeri
enn meiri ef frambodshlidin vari ekki eins sveigjanleg og raun ber
vitni. Pessi mikli voxtur framleidslugetu endurspeglar vaxandi atvinnu-
patttoku og fidlgun félks & vinnualdri med innflutningi vinnuafls. P4
hefur jafnvaegisatvinnuleysi minnkad eins og adur segir og fijarfesting
vaxid hratt. Fjarmagnsstofninn er pvi tekinn ad vaxa eftir ad hafa
minnkad um teplega 5% i kjolfar fjarmalakreppunnar. bvi til vidbotar
jokst framleidni dvenju mikid i fyrra og horfur eru & ad svo verdi einnig
i ar, eins og fjallad er um hér a eftir. Eins og avinlega er mikil 6vissa um
framleidsluspennuna & hverjum tima og er fjallad um nokkra 6vissu-
betti sem tengjast matinu hér & eftir en nanar er fjallad um vinnu-
markadinn og nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Verdbolguhorfur versna pegar lidur & spatimann

Verdbolga meeldist 1,8% a fyrsta fjordungi arsins en i febrdar var spad
ad han yrdi 1,9%. Verdbolga minnkadi litillega framan af ari en jokst
a ny i april pegar hin meeldist 1,9%. Verdbdlga hefur pvi verid vid
eda undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans i riflega prju ar en pad
ma ad miklu leyti rekja til innfluttrar veréhjédnunar og heaekkunar &
gengi krénunnar. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peningamalum
2016/4 hefur leekkun innflutningsverds i krénum sem af pessu hefur
leitt mun meiri dhrif & meelikvarda & verdbodlgu sem undanskilja hus-
neaediskostnad. Verulegur munur er pvi & verdbolgu midad vid heildar-
visitolu neysluverds annars vegar og visitolu neysluverds an hisnadis
og samraemda visitolu neysluverds hins vegar. bannig laekkadi verdlag
midad vid visitdlu neysluverds an hisneadis um 1,8% fra april i fyrra
en samraemda visitalan var 1,4% laegri i mars en 4 sama tima i fyrra.?
Ver8boélguveentingar eru & flesta malikvarda i agaetu samreemi vid
verdbolgumarkmidid og virdast peer hafa traustari kjolfestu i mark-
midinu en paer hafa haft um langa hrid (sja rammagrein 3).

Laun hafa hakkad mikid undanfarin misseri og hafa vegid & moti
innfluttri verdhjodnun og heekkun krénunnar. Laun og launatengd gjold
heekkudu um 9% % i fyrra og hafa hakkad um 17%2% undanfarin tvo
ar. Haekkunin verdur einnig mikil i ar eda pvi sem naest 7% en heldur
haegari 4 naestu tveimur arum. A méti pessum miklu launahakkunum
kemur évenju mikill framleidnivoxtur i fyrra og horfur & aframhaldandi
kroftugum vexti i ar. Eins og rakid er i kéflum V og VI er hugsanlegt ad
framleidniaukningin i fyrra sé ofmetin, m.a. sakir vanmats & aukningu
erlends vinnuafls i landinu. Midad vid pessar tolur var framleidni-
voxturinn lidlega 1 présentu meiri i fyrra en gert var rad fyrir i febrdar.
Launakostnadur & framleidda einingu heaekkadi pvi um 4,9% en ekki
6,5% (mynd 1-11). Spad er svipadri hakkun launakostnadar & fram-
leidda einingu i 4r og & naestu tveimur arum. Gangi spain eftir verdur
afram toluverdur verdbodlguprystingur fra vinnumarkadi & spatimanum.

Samkvemt grunnspd verdur verdbdlga um 2% fram & nasta
ar en fer um tima i u.p.b. 3% um mitt ar 2019 &dur en han tekur
ad pokast nidur i markmid & ny (mynd 1-12). Eins og rakid var i

2. Eins og fjallad er um i rammagrein 2 var munurinn milli pessara tveggja malikvarda sem
undanskilja husneaediskostnad ovenju mikill stéran hluta sidasta ars sem rekja ma til mis-
mikils veegis Utgjaldapatta sem vega pungt i Gtgjoldum ferSamanna hér & landi.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
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Mynd I-11
Launakostnadur 4 framleidda einingu
og framleiéni 2010-2019"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

—— Launakostnadur & framleidda einingu PM 2017/2
—— Framleidni PM 2017/2

1. Framleidni mald sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2019. Brotalinur syna spa
fra PM 2017/1.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-12
Verdbdlga'
1. arsfj. 2012 - 2. arsfj. 2020

T T T T

42 713 T4 15 46 1117 | 418 | 119 20
— PM2017/2 —  Verdbolgumarkmid
-=- PM2017/1

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2017 - 2. arsfj. 2020.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I-13

Verdbdlguhorfur leidréttar fyrir dhrifum
maliskekkja og skattbreytinga’

1. arsfj. 2016 - 2. arsfj. 2020

Breyting fra fyrra ari (%) Présentur

2018 2019 2020

—— PM 2017/2 (v. &s)
— PM2017/2 leidrétt (v. &s) B Ahrif skattbreytinga
PM 2017/1 leidrétt (v. &s) th. &)

1. Verdbolguspar PM 2017/2 og PM 2017/1 leidréttar fyrir dhrifum
maeliskekkju i VNV mars-agust 2016 og breytinga a vorugjoldum

i byrjun ars 2017. Verdbolguspa PM 2017/2 einnig leidrétt fyrir dhrifum
fyrirhugadra breytinga & virGisaukaskatti samkvaemt rikisfjarmélaaztlun.

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa [slands, Sedlabanki
islands.

Mynd 1-14
Veentingar heimila og vaxtadlag 4 skuldabréf!

Jantar 2011 - april 2017

Présentur

2
2011 ' 2012 | 2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 17

—— Vaentingavisitala bandariskra heimila (v. as)

—— Vaxtadlag a bandarisk fyrirtaekjaskuldabréf (h. as)

1. Veentingavisitala heimila i Bandarikjunum og vaxtaalag a skuldabréf
bandariskra fyrirtakja med lanshaefiseinkunn i spakaupmennskuflokki.
Heimildir: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis,
Macrobond.

m  Ahrif meliskekkja (h. 4s)

Peningamdlum 2016/4 urdu Hagstofunni & mistok vid malingu &
visitolu neysluverds i fyrra sem leiddi til vanmats & verdbdlgu 4 fyrstu
premur fiordungum arsins. Af pvi leidir einnig ad arsverdbolga verdur
litillega ofmetin yfir sama timabil i &. Um 4ramétin haekkudu voru-
gjold & fidlda vara, m.a. & eldsneyti, afengi og tobaki. Ahrif pess &
visitdlu neysluverds eru svipud og ahrifin af fyrrnefndri meeliskekkju.
b4 aforma stjornvold breytingar & ébeinum skottum a naestu misserum
(sja kafla V). Sé leidrétt fyrir pessum dhrifum hafa verdbélguhorfur
batnad fyrir petta og neesta ar (mynd 1-13). bad snyst hins vegar vid
fra arsbyrjun 2019 pegar verdbdlga er ordin um %2 présentu meiri en
spad var i febrdar enda horfur & meiri framleidsluspennu en &dur var
spad. Nanar er fjallad um ovissupaetti verdbolgusparinnar hér a eftir,
um alpjodlega verdlagspréun i kafla Il og préun innlendrar verdbolgu
og verdbdlguveentinga i kafla VI.

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat 4 liklegustu framvindu efnahags-
maéla & spatimanum. Hun byggist & spam og forsendum um préun
ytra umhverfis islensks pjédarblskapar og mati & virkni einstakra
markada og pvi hvernig peningastefnan midlast Gt i raunhagkerfid.
Um alla pessa paetti rikir 6vissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir
mikilvaegir vissupeettir og rakid hvernig breytingar & ymsum lykilfor-
sendum geetu leitt til efnahagsframvindu sem er frabrugdin pvi sem
grunnspain gerir rad fyrir.

Peningastefnan

Meginvextir Sedlabankans voru 5% fyrir Utgafu pessa heftis Peninga-
maéla og hofdu leekkad um 0,75 présentur frd sama tima i fyrra. Eins
og fyrri grunnspar bankans byggist ntiverandi spa 4 peirri forsendu ad
meginvextir préist & spatimanum i takt vid peningastefnureglu pjod-
hagslikans bankans sem tryggir ad verdbolga sé i samraemi vid verd-
bolgumarkmidid til medallangs tima.

Aukin bjartsyni i alpj6dlegum efnahagsmalum en afram meiri
hatta a4 ofmati pegar horft er lengra fram 4 veginn

Eins og rakid er fyrr i pessum kafla virdist sem heimsbuskapurinn
hafi tekid nokkud vid sér i lok sidasta ars og geetir aukinnar bjartsyni
& alpjodamorkudum, eins og sja ma i heekkandi hlutabréfaverdi og
langtimavoxtum, aukinni bjartsyni heimila og fyrirteekja og leekkun
dheettudlags & alpjédlegum fjarmalamorkudum (mynd 1-14). Pa
vir@ast markadir hafa tekid vel i aform nys forseta Bandarikjanna um
innvidafjarfestingu, skattaleekkanir og faekkun reglugerda um fjar-
malamarkadi pé ad ovissa riki enn um umfang og timasetningu slikra
adgerda. Alpjédlegar hagvaxtarhorfur fyrir petta ar og mogulega fram
& pad naesta gaetu pvi verid vanmetnar i grunnspa bankans.

Liti® lengra fram & veginn eru hins vegar taldar meiri likur 4 ad
alpjodlegur hagvoxtur sé ofmetinn en ad hann sé vanmetinn. | megin-
atridum liggja par somu 4astedur ad baki og i fyrri spAm bankans.
Haetta er &4 a0 Utganga Breta Ur Evrépusambandinu valdi truflunum
i hinu sampeetta neti alpjodavidskipta. Asamt vaxandi tilhneigingu til
verndarstefnu gaeti pad sett af stad atburdaras sem dregid geeti Ur vid-



skiptum milli landa og pannig haegt & efnahagsumsvifum i heiminum.
Pa eru hagvaxtarhorfur i Kina évissar, en landid er ein mikilvaegasta
aflvél heimshagvaxtar. Eignaverd hefur haekkad mikid par i landi og
svo virdist sem hagvoxturinn sé Gtlanadrifinn 1 rikari meeli en adur.
Hagvaxtarhorfur par vir@ast pvi brothaettar og snérp leidrétting eigna-
verds geeti reynt mjog & vidnamsprott fiarmalakerfisins. Fjarmalaleg
skilyrdi i nymarkadsrikjum gatu einnig versnad hratt med hakkandi
voxtum i Bandarikjunum og hakkun & gengi Bandarikjadals. Sem
fyrr standa morg préud riki frammi fyrir ymsum askorunum tengdum
hagum framleidnivexti og oldrun.

Af ofangreindu ma rdda ad voxtur eftirspurnar helstu vidskipta-
landa i grunnspanni sé mogulega vanmetinn til skemmri tima litid en
ofmetinn pegar litid er lengra fram & veginn. b4 gati aukin pdlitisk
6vissa i heiminum eda snorp haekkun oliuverds leitt til vidsninings i
bréun atflutnings og vidskiptakjara hér & landi. Ahrif haekkunar raun-
gengis undanfarin misseri & samkeppnisstédu Utflutnings- og sam-
keppnisgreina geetu einnig veri® vanmetin. Ekki er pvi Gtilokad ad
forsendur grunnsparinnar um voxt Gtflutnings, sérstaklega til lengri
tima, séu of bjartsynar.

An hzrra gengis veri framleidsluspenna og verdbélga meiri og
vextir heerri

Heekkun & gengi kronunnar hefur leikid lykilhlutverk i adlégun pjédar-
busins ad peim buhnykkjum sem hafa fallid pvi i skaut undanfarin
misseri og liklegt ad svo verdi afram. Grunnspdin gerir rad fyrir ad
gengid haldi &fram ad hakka Ut nasta ar og ad pad muni hagja &
efnahagsumsvifum og beina eftirspurn ad nokkru leyti Gt ur pjédar-
buinu. Med pvi ad draga ar hagvexti og laekka verd & innfluttri voru
og pjénustu vegur gengishaekkunin & moéti innlendum verdbélgu-
prystingi. Pad gerir Sedlabankanum kleift ad halda verdbolgu vid
verdbolgumarkmidid med laegri voxtum en ella.

Mynd 1-15 synir mogulega efnahagspréun hefdi gengi krénunn-
ar ekki haekkad eins og raun ber vitni. Fraviksdemid gerir rad fyrir ad
gengisvisitalan hafi haldist 6breytt i 207 stigum frd arinu 2014 og ut
spatimann. pad felur i sér ad gengi kronunnar hafi verid um fimmtungi
leegra i lok ars 2016 en pad var i raun og riflega fjérdungi leegra arid
2019 en gert er rad fyrir i ndverandi grunnspa. Eins og mynd I-15a
synir hefdi leegra gengi kronunnar ad 60ru dbreyttu leitt til toluvert
annarrar framvindu utanrikisvidskipta en raun vard 4. Samkvaemt fra-
viksdeeminu hefdi Gtflutningsvoxtur verid um 1 présentu meiri i fyrra
en hann var i raun. Voxturinn hefdi ad 60ru 6breyttu verid enn meiri i
ar eda riflega 13% i stad 10%2% sem nu er spad. Voxturinn hefdi lik-
lega einnig verid meiri & nasta ari en frd arinu 2019 vari hann ordinn
apekkur pvi sem hann er i grunnspanni. Munurinn & vexti innflutnings
er enn meiri. An gengishaekkunarinnar hefdi véxtur innflutnings pegar
verid um 1 prosentu minni arid 2015 og riflega 4 présentum minni i
fyrra. Munurinn hefdi ad 60ru 6breyttu ndd hamarki i ar, en pa eykst
innflutningur um taep 4% i fraviksdaeminu i stad riflega 10% sam-
kveemt grunnspanni. Voxturinn er einnig minni & naestu tveimur arum.

Ein af 4steedum heegari innflutningsvaxtar i fraviksdeeminu er ad
leegra gengi kronunnar dregur einnig Ur vexti pjédardtgjalda: lsegra
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Mynd 1-15
Fraviksdeemi med laegra gengi krénunnar?

Mynd I-15a Ut- og innflutningur Mynd I-15b pjodarutgjold og hagvoxtur

s Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fré fyrra ari (%)
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1. Fraviksdaemi par sem gengisvisitala helst obreytt i 207 stigum fra arinu 2014. Grunnspa PM 2017/2 er synd med heilum linum
en fraviksdaemid med laegra gengi kronunnar med brotalinum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

gengi leidir til minni kaupmattar en ella og pad, dsamt heerri voxtum
(sja hér a eftir), heegir & neyslu- og fjarfestingardtgjoldum. Eins og
mynd 1-15b synir hef8i voxtur pjédaritgjalda liklega verid um 1-2
prosentum heegari undanfarin tvo ar hefdi gengi kronunnar haldist
Obreytt fra arinu 2014. Munurinn er pvi nokkru minni en f innflutningi
sem synir hvernig leegra gengi kronunnar studlar ad pvi ad beina hlut-
fallslega steerri hluta dtgjalda heimila og fyrirteekja ad innlendri véru og
bjonustu. bad, dsamt kroftugri dtflutningsvexti, gerir pad ad verkum
a0 hagvoxtur er toluvert meiri i fraviksdaeminu en i grunnspanni pratt
fyrir haegari voxt pjodaritgjalda. Med leegra gengi hefdi hagvoxtur
ad 60ru Gbreyttu verid 7,9% i fyrra eda 0,7 présentum meiri en hann
vard i raun og samkveemt fraviksdaeeminu yrdi hann 9%:% i ar eda
riflega 3 prosentum meiri en grunnspdin gerir rad fyrir. Horfur veeru
einnig & meiri hagvexti & neaestu tveimur arum hefdi gengi krénunnar
bréast eins og i fraviksdeeminu.

An gengishaekkunarinnar veeri spennan i pjédarbuskapnum pvi
enn meiri en han er i raun. Innflutningsverd i kronum hefdi einnig
leekkad minna undanfarin tvo ar og hakkunin & spatimanum ordid
meiri sem pvi nemur. Eins og mynd 1-15¢ synir hefdi verdbdlga pvi
proast med talsvert 68rum haetti en hin hefur gert. Han hefdi liklega
begar verid komin i markmid arid 2015 og verid komin i teeplega 4%
i fyrra. Samkveemt fraviksdeeminu hefdi verdbolgan haldid afram ad
aukast i ar og verid um 4%% Ut spatimann. Mun meiri verdbolga
hefdi ad 60ru dbreyttu kallad 4 téluvert hardara taumhald peninga-
stefnunnar til pess ad studla ad pvi ad verdbdlga leiti i markmid
til medallangs tima. Samkvaeemt peningastefnureglu pjodhagslikans
Sedlabankans hefdu meginvextir bankans purft ad vera riflega 9% i



fyrra eda um 3% présentu harri en peir voru i raun og hefdi s& munur
haldist ut spatimann (mynd 1-15d).

Pad er rétt ad taka reikningsafingum eins og pessum med vissum
fyrirvara. Pannig er i deeminu t.d. horft fram hja pvi hvernig 6breytt
gengi hefdi komid til vid pessar adsteedur. Vaentanlega hefdi purft
adgerdir af halfu Sedlabankans eins og enn meiri gjaldeyriskaup en
raunin vard. Slikar adgerdir hefdu ekki verid an hlidarverkana sem ekki
er tekid tillit til i deeminu. Eigi ad sidur synir fraviksdemid glogglega
hve mikilvaeg gengishaekkunin hefur verid i adlogun pjoédarbusins ad
auknum vexti Utflutnings og vidskiptakjarabatanum. Gengishaekkunin
hefur baedi haegt & efnahagsumsvifum og beint hluta tekjuaukans sem
rekja ma til buhnykkjanna at Gr pjédarbdinu. Hefdi gengi kronunnar
ekki haekkad eins og pad hefur gert hefdi araunin & innlenda fram-
leidslupeetti pvi verid enn meiri. Pa hefur gengishaekkunin létt & spenn-
unni i pjédarbliskapnum med pvi ad audvelda innflutning & nyjum
framlei@sluadfongum, baedi vinnuafli og fjarmagni, til ad meeta vexti
efnahagsumsvifa. Fraviksdemid synir einnig hversu mikilveegu hlut-
verki gengi krénunnar leikur i midlun taumhalds peningastefnunnar
at i pjédarbuskapinn. An gengishaekkunarinnar hefdi purft haerri vexti
Sedlabankans til ad sporna gegn pvi ad vaxandi spenna og miklar
launaheekkanir leiddu til pess ad verdbolga og verdbolguvaentingar
misstu kjolfestu vid markmid bankans.

Haegir & haekkun hisnadisverds fra nasta ari

Raunverd husnedis haekkadi um 11,4% i fyrra og hefur hakkad um
taeplega 50% fra pvi ad pad var laegst i arsbyrjun 2010. Heaekkunin er
svipud og 4 timabilinu fra arsbyrjun 2004 til arsloka 2007 og er raun-
verdid nu ordid litillega haerra en pad var haest i lok ars 2007. Eins og
fjallad er um i kafla IIl er haekkunin svipud pegar horft er til hlutfalls
husnadisverds og byggingarkostnadar en minni sé hiisnadisverd sett
i hlutfall vid laun eda radstéfunartekjur & mann.

Husnaedisverd hefur lengst af haekkad alika mikid og peettir sem
taldir eru rdda hisnaedisverdi samkvamt pjodhagslikani Sedlabankans.
Mynd 1-16 synir samanburd 4 préun hisnadisverds vid kvika (e. dyna-
mic) spd med husnadisverdsjofnu pjodhagslikansins fra fyrsta ars-
fiérdungi 2013 til fyrsta arsfjordungs pessa ars. Eins og myndin synir
hefur heekkun husnaedisverds undanfarin fjégur ar verid svipud og
blast meetti vid midad vid sdgulegt samband husnadisverds, radstof-
unartekna og raunvaxta. pétt spafravik séu vel innan skekkjumarka er
husnadisverd hins vegar farid ad hackka hradar en spajafnan gefur til
kynna i blalok spatimans. Pad er einnig i takt vid nidurstodur sérstakra
tolfraediprofa sem benda til vaxandi misvaegis milli hisnaedisverds og
peirra patta sem alla jafnan rada préun pess fra seinni hluta sidasta ars
eda byrjun pessa ars.?

Samkvaemt grunnspanni neer arshaekkun hdsneaedisverds hamarki
i ar en siBan heegir & henni frd og med naesta ari i takt vid aukid fram-

3. Notast er vid GSADF-préfid sem er einhlida einingarrotarprof sem leitar ad 6stédugri rot
(e. explosive root) i eignaverdi [P. C. B. Phillips, Y. Wu og J. Yu (2011), , Explosive behav-
jor in the 1990s NASDAQ: When did exuberance escalate asset values?", International
Economic Review, 52, 201-226]. betta tdlfraeediprof bendir otviratt til bélumyndunar i
hasneadisverdi i addraganda fjarmalakreppunnar arid 2008. A sama tima haekkadi hus-
naedisverd einnig langt umfram pad sem huisnaedisverdsjafna pjohagslikans bankans spadi
fyrir um.

Visitala, 2005 = 100
40
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Mynd I-16
Raunverulegt og spad husnaedisverd?
1. arsfj. 2005 - 1. arsfj. 2017

‘05 “06 ‘ ‘07"08 ‘ '09“10 “11 "12 "’13 "14 “15“’]6‘
= Husnadisverd

— Spad hasnadisverd

2 =+ 1 stadalfravik

I+ 2 stadalfravik

1. Husnaedisverdspain er fengin med kvikri spa fra 1. arsfj. 2013 - 1. arsfj.

2017 med hasnadisverdsjofnu pjodhagslikans Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-17
Framleidni vinnuafls og undirliggjandi paettir
2010-2019"

Breyting fré fyrra ari (%)
8

T

11 "12"13"’]4“15"16"17"18"

10
—— VLF
—— Framleidslugeta
Framleidni vinnuafls

— Fjolpattaframleidni

1. Framleidni vinnuafls er metin sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda.

Fjolpattaframleidni er metin sem fravik VLF fra pvi framleidslustigi sem
faest med fullri nytingu framleidslupatta at fra framleidslufalli pjoShags-
likans bankans. Grunnspa Sedlabankans 2017-2019.

Heimildir: Hagstofa islands Sedlabanki islands.

bod ibudarhisnadis og adlogun tekna og eftirspurnar ad langtima
leitnivexti. Ekki er hins vegar Utilokad ad préun hisnadisverds viki enn
frekar fra proun launa og tekna, ekki sist ef haekkunin yrdi drifin afram
af lantoku sem byggdist & pvi ad hisnaedisverd héldist afram hatt. Vid
slikar adsteedur geeti djafnvaegid byggst enn hradar upp i pjédarbuinu
og heetta aukist & hradri og harkalegri leidréttingu siGar meir. Ekki er
heldur Gtilokad ad hiusneedisverd heaekki haegar en spad er, t.d. ef mikill
tekjuvoxtur undanfarinna missera snyst vid vegna utanadkomandi
afalls eins og ryrnunar vidskiptakjara eda samdréttar i atflutningi. |
kjolfarid geetu tekjur og audur heimila minnkad og eftirspurn peirra,
b.& m. eftir hdsnaedi, dregist saman. A8 60ru dbreyttu myndi pa draga
hradar 0r vexti efnahagsumsvifa en grunnspdin gerir rad fyrir.

Vexti eftirspurnar hefur verid matt med innflutningi
framleidslupatta og beettri nytingu peirra

Eins og rakid hefur verid fyrr i pessum kafla hefur hagvoxtur hér &
landi verid mikill undanfarin ar og horfur eru & ad svo verdi einn-
ig i ar. Voxturinn hefur verid langt umfram langtima hagvaxtargetu
bjodarbusins og verdur enn um sinn. Spenna i pjédarblskapnum
hefur pvi aukist og er tali® ad framleidsluspennan hafi numid 2%2%
af framleidslugetu i fyrra og aukist i 314% i ar. Hin veeri hins vegar
mun meiri ef framleidslugeta pjédarbusins vaeri ekki einnig talin hafa
vaxid hradar en sem nemur langtimaleitni vexti hennar. Aztlad er ad
framleidslugetan hafi vaxi@ um 334 % arid 2015 og um 4% % i fyrra.
Hefdi framleidslugetan vaxid i takt vid langtimaleitni hefdi framleidslu-
spennan i fyrra pvi verid ad 6dru obreyttu lidlega tvofalt meiri en nu
er deetlad. Samkvamt grunnspanni heldur framleidslugetan dfram ad
aukast hratt i ar og 4 naesta ari en pegar lida tekur & spatimann hnigur
voxturinn smam saman ad leitni.

Eins og rakid er fyrr i pessum kafla skyrist hinn 6venju mikli
voxtur framleidslugetu af nokkrum pattum. Framleidslupeettirnir
vinnuafl og fjdrmagn hafa vaxid mikid en nyting peirra hefur einnig
batnad. Framleidnivoxtur meeldist dvenju mikill 7 fyrra og horfur eru &
ad hann verdi einnig mikill i ar.* Eins og sést & mynd 1-17 virdist voxtur
fjolpattaframleidni (e. total factor productivity) skyra lungann ur fram-
leidnivextinum i fyrra og i ar en framlag vaxtar fijarmagnsstofnsins
er tiltélulega Iiti®, pott pad aukist er lidur & spatimann.® Préunin
synir hversu sveigjanleg frambodshlid pjédarbusins er: pegar efna-
hagsafall ridur yfir dregst frambodshlidin saman en undanfarid hefur
hin vaxid hratt med miklum innflutningi framleidsluadfanga og betri
nytingu peirra. Eins og rakid er hér ad framan gegnir haekkun & gengi
krénunnar hér mikilvaegu hlutverki: hun leekkar hlutfallslegt verd inn-
fluttra framleidsluadfanga og audveldar pannig adlogun pjédarbusins
ad buhnykkjum sem hafa dunid 4 pjédarbutinu undanfarin ar.

4. Eins og fjallad er um i kafla V er liklegt ad framleidnivoxturinn i fyrra endurspegli ad
einhverju leyti maeliskekkju vegna vanmats & umfangi erlends vinnuafls. bad parf p6 ekki
ad breyta matinu 4 vexti framleidslugetu pjodarbusins: framleidnivxtur veeri pa minni en
a moti vari voxtur folks & vinnualdri meiri. Eins og rakid er i kéflum V og VI kann ofmat
framleidnivaxtar einnig ad tengjast ofmati & hagvexti arsins par sem verdpattur landsfram-
leidslunnar sé vanmetinn. Sé pad rétt er einnig liklegt ad voxtur framleidslugetu i fyrra hafi
verid ofmetinn.

5. Voxtur fjolpattaframleidni er sa hluti framleidsluaukningar sem er umfram pad sem skyra
ma med vexti framleidslupattanna fjarmagns og vinnuafls. Sja nanar i kafla V.



Hversu sveigjanleg frambodshlid pjédarbdsins getur ordid er hins
vegar takmorkum had, eins sjd ma t.d. 4 vaxandi erfidleikum fyrirtaekja
vid ad rada starfsfélk og vidvarandi launaprystingi. Einnig er dvissa um
hversu lengi jafn hradur voxtur framleidslugetu og undanfarin ar getur
varad. Matid er had mikilli 6vissu enda byggist pad ad nokkru leyti &
talkun hagsteerda sem ekki eru malanlegar. Sé voxtur framleidslugetu
ofmetinn felur pad i sér ad framleidsluspennan i grunnspanni er van-
metin og par med undirliggjandi verdbdlguprystingur og hid gagn-
steeda sé um vanmat ad raeda.

Verdbolguhorfur sem fyrr 6vissar

Pau alitamal sem rakin eru hér ad framan undirstrika ad verdbolgu-
horfur til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert
er rad fyrir i grunnspanni. Verdbolguhorfur geetu t.d. verid lakari en
samkvaeemt spanni ef krafturinn 1 innlendri eftirspurn er vanmetinn
eda sveigjanleiki frambodshlidar pjédarbusins ofmetinn. Framundan
er einnig fijoldi kjarasamninga sem geetu leitt til meiri launahaekk-
ana en gert er rad fyrir i grunnspanni. Mikil spenna & vinnumarkadi
geeti einnig leitt til meira launaskrids en spain gerir rad fyrir. b4 geeti
geta innlendra fyrirtaekja til ad taka & sig frekari kostnadarhaekkanir
veri® komin ad endamorkum, sérstaklega fyrirtaekja i Gtflutnings- og
samkeppnisgreinum sem hafa purft ad pola téluverda skerdingu a
samkeppnisstddu med hakkandi raungengi. Ojafnveegid & husnaedis-
markadi geeti einnig veri® vanmetid sem geeti kynt enn frekar undir
spennunni i pjédarblinu og aukid hettu 4 snarpri leidréttingu sidar
meir. Slakni meira & adhaldi opinberra fjarmala en nu er gert rad fyrir
veeri eftirspurnarprystingur einnig vanmetinn. Allt petta geeti reynt &
nyfengna kjolfestu verdbdlguvaentinga.

Verdbolguhorfur samkvaemt grunnspanni geetu einnig reynst of
dokkar. Utlit er fyrir ad afgangur & vidskiptum vi® atlénd verdi afram
t6éluverdur og erlend stada haldi pvi afram ad batna. Jafnvaegisgengi
krénunnar geeti pvi att eftir ad haekka meira en gert er rad fyrir i spanni
og toga gengi kronunnar enn meira upp. Haegari hagvoxtur i helstu
vidskiptalondum og veikari bati alpj6dlegs hra- og oliuverds gati einn-
ig leitt til minni efnahagsumsvifa innanlands og dregid a langinn ahrif
innfluttrar verdhjodnunar sem hefur hjalpad til vid ad halda aftur af
verdbolgu hér & landi. Ahrif aukinnar alpjédlegrar samkeppni 4 verd-
akvardanir fyrirteekja i innlendri smasolu geetu einnig verid vanmetin.
Ad lokum geeti voxtur framleidslugetu enn verid vanmetinn.

Mynd 1-18 synir verdbolguhorfur samkvamt grunnspa asamt
mati & dvissubili sparinnar, p.e. mati & bili ver8bolgu sem taldar eru
50-90% likur & ad hin verdi innan nastu prjd ar (sja vidauka 3 i
Peningamdlum 2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikn-
ingum er lyst). Ovissa um verdbdlguhorfur er talin svipud og hun var
metin { februar. Likt og pa er likindadreifing verdbolgusparinnar talin
samhverf. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbolga verdi & bilinu
1-3% ad ari liénu og & bilinu 1%2-4%% i lok spatimans.
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Mynd 1-18
Verdbdlguspa og ovissumat
1. 4rsfj. 2012 - 2. 4rsfj. 2020

Breyting fra fyrra ari (%)
7
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— Verdbolgumarkmid
B 50% likindabil
3 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

O

TellL0T TYWVDONINIJ



