N

PENINGAMAL 2018%2

Peningamal 2018/2"

Enn beetir i hagvoxt i heiminum. Hann var 3,8% i fyrra og i helstu
vidskiptalondum meeldist 2,4% voOxtur sem er sa mesti sem maelst
hefur sidan arid 2010. islenskur pjédarbuskapur hefur notid pessa
bata og jokst utflutningur toluvert i fyrra og vidskiptakjor héldu afram
ad batna. Bati ytri skilyrda hefur pé verid haegari en & arunum 2015-
2016. Einkum hefur haegt & vexti Gtflutnings sem hefur verid mun
hradari en hagvoxtur i vidskiptalondunum undanfarin ar.

Heegari bati ytri skilyrda hefur dregi® Ur hagvexti fra pvi ad
hann nddi hamarki i 7,5% arid 2016. Samkvemt bradabirgdatdlum
Hagstofu Islands var 3,6 % hagvoxtur i fyrra eda dpekkur pvi sem gert
var ragd fyrir i febriiarspa Peningamala. Hagvaxtarhorfur fyrir petta og
naestu tvo ar breytast einnig litid. Talid er ad hagvoxtur verdi svipadur
i ar og hann var i fyrra eda 3,3% en ad hann minnki enn frekar a
naestu tveimur arum og nalgist teeplega 3% langtimahagvaxtargetu
pjodarbusins. bar leggjast & somu sveif haegari voxtur uGtflutnings
og neyslu- og fjarfestingardtgjalda einkaadila en & moéti vega aukin
umsvif hins opinbera. bratt fyrir ad einnig dragi Gr vexti pjodardt-
gjalda eru horfur & ad pau muni afram vaxa hradar en hagvoxtur og
pvi muni afgangurinn & vidskiptum vid utlond minnka afram.

Kroftugur voxtur vinnuaflseftirspurnar meeldist & fyrsta fjéroungi
pessa ars og atvinnuleysi hélt a&fram ad minnka. Likt og i februarspa
bankans er talid ad haegja muni & fjdlgun starfa er lidur & spatimann
i takt vid minnkandi hagvoxt. Spennu geetir pé enn & vinnumarkadi
pétt & méti vegi mikill innflutningur vinnuafls. Framleidsluspenna er
enn talin vera nokkur og heldur meiri en gert var rad fyrir i febrdar.
Likt og pa er deetlad ad spennan hafi pegar ndd hamarki og verdi
nanast horfin i arslok 2020.

Verdbolga meeldist 2,5% 4 fyrsta fjoroungi pessa ars og hafdi
aukist um 0,6 prosentur fra fjorda arsfjordungi i fyrra. Undirliggjandi
verdbolga hefur aukist ad sama skapi og er, eins og maeld verdbdlga,
naleegt markmidi bankans. Verdbolguhorfur breytast litid fra febrtar-
spanni. Tali® er ad verdbolga aukist er lidur & arid og verdi 2,9% a
fiorda arsfijoroungi en ad han hjadni & ny i markmid & naesta ari og
verdi i namunda vid pad ut spatimann.

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir um midjan mai.



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspa Sedlabankans

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur halda afram ad batna
Alpjédleg efnahagsumsvif sottu nokkud i sig vedrid & seinni hluta
sidasta ars, studd af hagsteedum fjarmalalegum skilyrdum og aukinni
bjartsyni heimila og fyrirtaekja. Heimshagvoxtur meeldist 4% 4 seinni
hluta arsins en 3,8% 4& arinu 6llu. Er pad mesti hagvoxtur sem hefur
meelst i heiminum frd arinu 2011 og 0,6 présentum meiri vOxtur en
var arid 2016. Efnahagshorfur fyrir naestu ar halda afram ad batna
og gerir Alpjédagjaldeyrissjédurinn rad fyrir ad heimshagvoxtur verdi
3,9% i ar og & neesta ari og ad hinn pralati slaki sem hefur einkennt
pjodarbuskap helstu idnrikja muni hverfa pegar lidur & petta ar.
Hagvoxtur var 2,4% ad medaltali i helstu vidskiptalondum i fyrra
og jokst um 0,6 présentur fra fyrra ari. Samkvaemt grunnspanni er gert
rad fyrir ad hann verdi einnig 2,4% i ar sem er litillega meiri voxtur en
spad var i februarhefti Peningamala (mynd 1-1). Munar par mest um
betri hagvaxtarhorfur fyrir evrusveedid og Bandarikin. Likt og i fyrri
spam Sedlabankans er gert rad fyrir ad heldur hagi & hagvexti i helstu
vidskiptalondum & naestu tveimur arum en badi arin er p6 spad meiri
vexti en i febrdar. Nanar er fjallad um alpjédleg efnahagsmal i kafla
[l og um 6vissu um alpjodlegar efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

Grunnspa gerir rad fyrir ad gengi kronunnar haekki litillega til
vidbotar fram & neesta ar

Vidskiptakjor voru og pjonustu bétnudu um 1,7% i fyrra og hafa
batnad um teeplega 15% fra arinu 2013. Vidskiptakjor i voruvid-
skiptum versnudu hins vegar litillega pratt fyrir lidlega 20% haekkun
alverds enda hakkadi innflutningsverd voru i erlendum gjaldmidlum
um teeplega 9%. Pa lekkadi verd sjavarafurda um 1% i erlendum
gjaldmidlum. Minni kvéti i Barentshafi og aukin bjartsyni um markads-
horfur gera pad hins vegar ad verkum ad nu er spad nokkru meiri
haekkun verds sjavarafurda i ar en gert var rad fyrir i febraar. pratt
fyrir petta og mikla haekkun dlverds ad undanfornu er atlit fyrir ad vid-
skiptakjor voru og pjénustu versni um 0,4 % i r eftir fijogurra ara sam-
felldan bata. Skyrist pad fyrst og fremst af meiri verdbolgu i vidskipta-
[6ndunum. Mestu munar um 20% hakkun oliuverds i ar og taeplega
6% heekkun verds annarrar hravoru. Petta eru lakari vidskiptakjor en
gert var rad fyrir i febriar en & neestu tveimur arum er hins vegar talid
ad pau batni samtals um 2%2% sem er 1%2 présentu meiri bati en spad
var i febrdar (mynd 1-2). Munar par mestu um ad nd er atlit fyrir ad
heimsmarkadsverd oliu verdi leegra & naestu tveimur arum en framvirkt
verd benti til i febrdar.

Gengi krénunnar hefur hakkad um 1%2% gagnvart medaltali
annarra gjaldmidla fra utgafu Peningamdla i febrdar og pad sem af er
60rum arsfjordungi er pad lidlega 1% heerra en pa var gert rad fyrir.
Samkvamt grunnspanni er talid ad gengi krénunnar haekki litillega til
vidbotar i ar og verdi 1%2% heerra & arinu en ad medaltali { fyrra (mynd
[-3). Likt og i febrtar er gert rad fyrir &framhaldandi haekkun & nasta
ari og er gengisferillinn litid breyttur fra febriarspanni. Eins og rakid
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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1. Prong vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020.
Brotalina synir spa fra PM 2018/1.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd -4
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Vidskiptajéfnudur 2010-2020"
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum
— Vidskiptajéfnudur

1. Télur um vidskiptajofnud byggjast & mati & undirliggjandi vidskipta-
jofnudi 2008-2015. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020.

Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Mynd -6
Einkaneysla og radstofunartekjur 2010-2020"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

hefur verid i fyrri heftum Peningamadla er talid ad hakkun jafnvaegis-
raungengis hafi att rikan patt i gengishaekkun undanfarinna missera
en nlverandi raungengi er talid nalaegt jafnvaegi sinu. Pad mat er hins
vegar avallt had ovissu likt og fjallad er um sidar i pessum kafla. Um
bréoun vidskiptakjara og gengis er fiallad i koflum Il og Il1.

Voxtur utflutnings tekinn ad hagja a sér og horfur 4 ad
vidskiptaafgangurinn haldi afram ad minnka

Toluvert haegdi & vexti Utflutnings pjonustu i fyrra eftir hradan voxt
arin & undan. Hann jokst um lidlega 8% arid 2017 en & a&runum 2015-
2016 var voxturinn ad medaltali ramlega 17% & ari. Prounin i ferda-
bjonustu vegur par pyngst en haegt hefur & vexti hennar eftir gridar-
legan voxt undanfarin ar. Utflutt pjonusta jokst po téluvert hradar
i fyrra en gert var rdd fyrir i febriar sem skyrist af dvaentum vexti
utflutnings hugverka fyrirtaekja i lyfjaidnadi a fjorda arsfjoroungi. pessi
lidur hafdi dregist verulega saman & pridja arsfjérdungi og bentu upp-
lysingar sem pa lagu fyrir til pess ad hér veeri um varanlegan samdratt
ad reeda. Svo reyndist hins vegar ekki vera og er pad helsta astaeda
pbess ad heildardtflutningur jokst um 4,8% i fyrra en ekki 3,2% eins og
gert var rad fyrir i febrtarspa bankans (mynd I-4). Eins og 48ur er talid
ad heaegja muni 4 vexti Gtflutnings & spatimanum i takt vid hakkandi
raungengi. Gert er rad fyrir ad afram dragi Ur vexti ferdapjonustu en &
méti vegur aukinn Gtflutningur sjavarafurda en talid er ad hann muni
aukast um 4% i ar eftir dpekkan samdratt i fyrra og samtals riflega
16% samdratt undanfarin fjogur ar.

Afgangur & voru- og pjonustujofnudi nam 4,1% af landsfram-
leidslu i fyrra og haf8i hann minnkad um lidlega 2 présentur fra fyrra
ari (mynd 1-5). Likt og i fyrri spam bankans er talid ad afram gangi &
afganginn og ad hann verdi um 2,1% af landsframleidslu i ar og 1%2%
af landsframlei@slu & naestu tveimur arum. betta er minni afgangur en
spad var i febrdar og vegast par a ahrif 6hagsteedari utanrikisvidskipta
& méti ahrifum hagsteedari vidskiptakjara. Afgangurinn & vidskipta-
jofnudi minnkar med apekkum heetti Gr 3,7% af landsframleidslu i
fyrrai1,3% i ar og um 1% af landsframleidslu & naesta ari. Nanar er
fjallad um atflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Afram horfur 4 hrodum vexti pjodaritgjalda pott haegi 4 vexti
einkaneyslu og fjarmunamyndunar

Einkaneysla hefur aukist hratt undanfarin ar. Mikil haekkun raunlauna,
aukin atvinna, batt eignastada heimila og lekkun skulda hafa ytt
undir voxtinn. P4 hafa vidhorf heimilanna einkennst af bjartsyni um
astand og horfur i efnahagsmalum. Utlit er fyrir ad voxtur einkaneyslu
hafi nad hamarki i fyrra er hin jokst um 7,8% fra fyrra ari en pad er
mesti voxtur hennar & einu ari frd arinu 2005. bott horfur séu & haegari
vexti einkaneyslu i ar verdur hann afram kroftugur eda 6,3% (mynd
I-6). Likt og i febrdar er gert rad fyrir ad einkaneyslan vaxi ad medaltali
um 3%% & ari & naestu tveimur drum. A heildina litid er petta heldur
meiri voxtur einkaneyslu en spad var i febriar enda utlit fyrir ad kaup-
mattur radstofunartekna vaxi hradar en pa var talid. Hlutfall sparnadar
heimila helst tiltlulega stodugt i rimlega 11% af radstofunartekjum
ut spatimann.



Dregid hefur Gr vexti fjarfestingar eftir mikinn voxt fra arinu
2014. Toluvert munar um minni fjarfestingu atvinnuveganna en hun
Heildarfjarmunamyndun jokst pvi um 9,3% i fyrra og hefur hlutfall
hennar af landsframleidslu hakkad ur 15,6% arid 2013 i 22,1% i
fyrra sem er 1 présentu yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs. Likt og i
fyrri spAm bankans er gert rad fyrir ad afram haegi a vexti fjarfestingar
i ar. Atvinnuvegafjarfesting er talin dragast saman um 2,5% fra fyrra
ari en almenn atvinnuvegafjarfesting, p.e. atvinnuvegafjarfesting
utan fjarfestingar i orkufrekum idnadi og skipum og flugvélum, eykst
um 3,6%. Alls er fiarmunamyndun talin aukast um 6,5% i ar sem
er nokkru meiri vOxtur en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans og
vegur par pyngst toluverd endurskodun a fjarfestingarumsvifum hins
opinbera. Horfur & hradari vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar &
neestu tveimur drum gerir pad einnig ad verkum ad heildarfjarmuna-
myndun er talin vaxa hradar & naestu tveimur drum en spad var i
febriar. Gangi spdin eftir mun hlutfall fjiarmunamyndunar af lands-
framleidslu haekka enn frekar og nema 23%:% af landsframleidslu fra
neesta ari. Hlutfall almennrar atvinnuvegafjarfestingar af landsfram-
leidslu helst einnig vel yfir sogulegu medaltali en hlutfall atvinnuvega-
fiarfestingar af landsframleidslu leekkar i sogulegt medaltal (mynd I-7).

bjodarutgjold endurspegla oll neyslu- og fjarfestingardtgjold
einkaadila og hins opinbera hér & landi. Pau jukust um 6,8% i fyrra og
9% arid 2016. Med haegari vexti einkaneyslu og fjarfestingarttgjalda
atvinnuveganna eru horfur & ad afram hagi a vexti pjodaritgjalda
i ar. Gert er rad fyrir ad pau vaxi um 5,2% en ad voxturinn minnki
i 4,6% & nasta ari og i teeplega 3% arid 2020 (mynd 1-8). betta er
nokkru meiri arsvoxtur en spad var i febriar og skyrist fyrst og fremst
af horfum um hradari voxt fijarfestingar en pa var gert rad fyrir. Nanari
umfjollun um préun einkaneyslu, fjarfestingar og pjodarutgjalda er ad
finna i kafla IV.

Haegir & hagvexti i takt vid sidustu spa og hagvaxtarhorfur
breytast litid

Hratt dré Ur hagvexti er leid & siGasta ar og meeldist hann einungis
1,5% & sidasta fjordungi arsins. A arinu 6llu meeldist 3,6% hagvoxtur
en arid adur var hann 7,5% (mynd 1-8). bessi hjodnun hagvaxtar
var ad toluverdu leyti fyrirsjdanleg enda vidbuid ad hagja myndi &
vexti pjonustuutflutnings auk pess sem verulega dré ur Gtflutningi
og birgdum i sjavardtvegi sakir siomannaverkfalls i byrjun sidasta ars.
Hjoonun hagvaxtar var pvi i 4geetu samraeemi vid febrdarspa bankans
pott hagvoxtur arsins hafi endad 0,2 présentum meiri en gert var rad
fyrir. Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa ad sama skapi litid breyst fra
bvi i febraar. Talid er ad hagvoxtur hafi aukist nokkud & fyrsta ars-
fjérdungi, sem m.a. endurspeglar ahrif birgdaaukningar i sjavardtvegi
eftir birgdaleekkun i kjolfar sjomannaverkfalls, en ad hann verdi 3,3%
a arinu i heild i stad 3,2% i febrdarspanni. Eins og i februar er talid ad
afram haegi & hagvexti & naestu tveimur arum og ad hann verdi 3% &
neesta ari og 23 % arid 2020 sem er naleegt langtimaleitnivexti. Nanari
umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-7
Fjarmunamyndun 2010-2020’

% af VLF
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—— Heildarfjarmunamyndun
— Atvinnuvegafjarfesting

Almenn atvinnuvegafjarfesting
1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjar-
festingar i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa

Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd -8
bjodarutgjold og hagvoxtur 2010-2020"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2010-2020"

% af mannfjolda 16-74 ara
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—— Heildarvinnustundir (v. as)
— Hlutfall starfandi (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2010-2020"

% af mannafla

% af framleidslugetu

1011712 137114 15" 116" 17 118 19 20 '

—— Atvinnuleysi (v. as)
— Framleidsluspenna (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2018-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Voxtur vinnuaflseftirspurnar afram hradur en liklegt ad spennan i
pjodarbiinu sé ad minnka

Heildarvinnustundum fj6lgadi um 2,3% milli 4ra & fyrsta fjéroungi
arsins sem er svipud fjélgun og verid hefur ad medaltali frd pvi ad
bati &4 vinnumarkadi hofst. Storfum fjolgadi um 1,6% fra fyrra ari og
arstidarleidrétt atvinnuleysi hélt afram ad minnka og mealdist 2,6%
sem er svipad og pad var ad medaltali & a&runum 2003-2007.2 AG auki
faekkadi folki sem er i hlutastérfum og vill vinna meira og er hlutfall
bess af mannafla einnig ordid apekkt pvi sem pad var ad medaltali
arin 2003-2007.

Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi um 2,2% i ar og ad hlut-
fall starfandi leekki litillega fra pvi i fyrra (mynd 1-9). Likt og i febraar-
spa bankans er gert rad fyrir ad heildarvinnustundum fjélgi hagar &
neestu tveimur arum i takt vid haegari hagvoxt og ad hlutfall starfandi
leekki afram i lidlega 79% af mannfjélda & vinnualdri. Spad er ad
atvinnuleysi verdi ad medaltali svipad i ar og i fyrra eda 2,9% en ad
pad pokist smam saman upp i 3%2% sem er talid vera pad atvinnuleysi
sem samraemist verdstodugleika (mynd 1-10).

Likt og i febriarspa bankans er talid ad framleidsluspennan hafi
nad hamarki i arslok 2016 (mynd 1-10). Endurskodun & hagvaxtar-
télum sidustu ara leidir po til pess ad framleidsluspenna meeldist /5 ar
prosentu meiri i lok sidasta ars en gert hafdi verid rad fyrir i febraar.?
Horfur eru einnig & litillega meiri spennu i ar og & neesta ari en arid
2020 er talid ad spennan verdi nanast horfin likt og gert var rad fyrir
i febrdar. Rétt er ad hafa i huga ad mat 4 framleidsluspennu er avallt
had nokkurri 6vissu. Nanar er fjallad um vinnumarkadinn og nytingu
framleidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Verdbalga i verdbolgumarkmidi a fyrsta arsfjordungi og helst
nalegt pvi ut spatimann
Verdboélga meeldist 2,5% 4& fyrsta fjordungi arsins og jokst um 0,6
prosentur fra fjorda arsfjoroungi i fyrra. Aukningin var i takt vid
febrarspa bankans en par hafdi verid gert rad fyrir ad hin yrdi 2,4%
ad medaltali & fjéroungnum. Verdbolga jokst er leid & fjorounginn og
meeldist 2,8% i mars og var pad i fyrsta skipti i fijogur ar sem verd-
bolga maeldist yfir verdbdlgumarkmidi bankans. Han hefur hins vegar
hjadnad & ny og meeldist 2,3% i april. Farid er ad draga saman &
milli verdbolgu med og an hdsnadis i takt vid hjadnandi husnaedis-
verdbolgu og meelast visitala neysluverds an huisnadis og samreemda
neysluverdsvisitalan nanast obreyttar milli ara. Ahrif gengishaekkunar
krénunnar undanfarin ar hafa minnkad og verd & innfluttri voru og
bjonustu er tekid ad hakka eftir nanast samfellda laekkun i krénum
talid fra arinu 2013. Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist og
er nu einnig rétt undir verdbolgumarkmidinu (sja umfjollun i ramma-
grein 4).

Verdbodlguveentingar voru lengi vel nokkud fyrir ofan verd-
bolgumarkmidid en toku ad lekka arid 2012 og foru i markmidid

2. | rammagrein 2 er fjallad um gégn um vinnumagn sem Hagstofan hefur nylega hafid
birtingu & og byggjast a fleiri og itarlegri gdgnum en einungis vinnumarkadskénnuninni og
standa vonir til pess ad pau muni baeta matid 4 fjolda heildarvinnustunda.

3. i rammagrein 3 er fjallad um nyjan meelikvarda & nytingu framleidslupétta sem vaenta ma
ad bati enn frekar mat bankans a préun framleidsluspennu.



arid 2016. Verdbdlgualagid 4 skuldabréfamarkadi hefur p6 hakkad a
ny en pad virdist fremur endurspegla haekkandi dheaettualag & dverd-
tryggd langtimaskuldabréf en haekkun langtimaverdbolguveentinga.
Kjolfesta verdbdlguveentinga i markmidi virdist pvi enn halda.

Svo virdist sem launakostnadur hafi haeekkad meira i fyrra en gert
var rad fyrir i febrdarspa bankans. bessi endurskodun & arsheekkun
launa i fyrra hefur einnig ahrif & meelda arshakkun i ar. Vid beetist ad
launaskri® hefur verid heldur meira pad sem af er ari en gert var rad
fyrir i febrtar. Litlar breytingar eru hins vegar & mati & framleidnivexti
og pvi haekkar launakostnadur 4 framleidda einingu nokkru meira i
fyrra og i ar en aeetlad var i febrdar (mynd 1-11). Talid er ad hann hafi
haekkad um 5,2% i fyrra og heekki um 6,7% i ar. Likt og i februar er
gert rad fyrir ad nokkud dragi Gr heekkun launakostnadar 4 framleidda
einingu & nestu tveimur a&rum og ad hakkunin verdi i samremi vid
verdbdlgumarkmidio i lok spatimans.

[ sidustu spa bankans var gert rad fyrir ad efra prep virdisauka-
skatts leekki & naesta ari i samraemi vid fyriraetlanir stjornvalda & peim
tima. Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Peningamdla myndi
pad valda nokkurri hjodnun meeldrar verdbolgu uns ahrifa skatta-
leekkunarinnar geetir ekki lengur i arsbreytingu verdbdlgunnar ari sidar.
NU hefur verid horfid fra pessum daetlunum sem veldur pvi ad meeld
verdbdlga meelist nokkru meiri & naesta ari en spad var i febrdar (mynd
[-12). Eins og sést & mynd 1-13 hafa ver8bdlguhorfur hins vegar litid
breyst fra febrdarmanudi sé tekid tillit til pessarar breyttu skatta-
forsendu. Samkvaemt niverandi grunnspa er talid ad meeld verdbolga
verdi 2,4% a 6drum fjordungi arsins en ad hin aukist i 2,9% & sidasta
fjérdungi arsins. Hins vegar er pvi spad ad hdn hjadni & ny i markmid
a naesta ari og verdi i ndAmunda vid pad Ut spatimann. Sem fyrr segir er
pbetta dpekkt pvi sem gert var rad fyrir i febriar og vegast a ahrif pess
ad nu er gert rad fyrir heerra gengi kronunnar fram eftir naesta ari &
moti meiri haekkun launakostnadar og litillega meiri framleidsluspennu
framan af spatimanum. Nanar er fjallad um dvissupeetti verdbélgu-
sparinnar hér & eftir, um alpjédlega verdlagspréun i kafla 1l og proun
innlendrar verdbdlgu og verdbolguventinga i kafla VI.

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Han byggist 4 spdm og forsendum um innlenda hag-
stjorn og ytra umhverfi islensks pjédarbuskapar. Hin byggist einnig
a mati 4 virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan
midlast at i raunhagkerfid. Um alla pessa paetti rikir dvissa. 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 vikur frd grunnspanni.

Stefnan i opinberum fjarmalum og peningastefnan

Likt og i fyrri spam Sedlabankans er gert rad fyrir ad adhald rikis-
fijarmala aukist i ar. Aukningin er hins vegar nokkru minni en spad
var i febrdar eda 0,3% af landsframleidslu i stad 0,8% (sja kafla IV).
Samkvaemt fiarmaladaetlun rikisstjérnarinnar verdur hins vegar svipud
slokun & adhaldsstigi rikisfijarmala & naestu tveimur arum og gert var

10 Breyting fra fyrra ari (%)

Breyting fra fyrra ari (%)
5,0 yting y

Breyting fra fyrra ari (%)
50 LeYting fy

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-11
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2010-2020"

1071112713714 7115 16" 11771819 20

—— Launakostnadur & framleidda einingu

— Framleidni

1. Framleidni mald sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda.
Grunnspa Sedlabankans 2017-2020. Brotalinur syna spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd [-12
Verdbolga'
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2021

—— Verdbolga

— Verdbdlgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2021.
Brotalina synir spa fra PM 2018/1.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Verdbdlga an ahrifa 6beinna skatta’
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2021

— Verdbolga an skattadhrifa
—  Verdbodlgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2021
Brotalina synir spa fra PM 2018/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-14
Leidandi visbending um heimshagvoxt'
Januar 2016 - april 2018

Visitala
6

50 2016 i 2017 "2018

— Framleidsluvisitala véru og pjonustu

1. Visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Purchasing

Managers' Index, PMI). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleidrétt.

begar gildi visitdlunnar er yfir 50 taknar pad voxt milli manada en ef hun
er undir 50 téknar pad samdratt.

Heimild: Thomson Reuters.

rad fyrir i febrdarspa bankans eda 0,9% af landsframleidslu i stad
0,8%. Samtals nemur pvi slokun & adhaldi 0,7% af landsframleidslu
arin 2018-2020 i stad pess ad rikisfijarmalastefnan sé hlutlaus eins og
gert var rad fyrir i febrtarspanni.

Meginvextir Sedlabankans hafa verid obreyttir i 4,25% fra pvi i
oktéber i fyrra en pa hofdu peir leekkad um 1,5 prosentur fra pvi peir
nadu hamarki i 4gust 2016 (sja kafla Ill). Grunnspdin byggist 4 peirri
forsendu ad meginvextir bankans proéist & spatimanum i takt vié pen-
ingastefnureglu pjédhagslikans bankans sem tryggir ad verdbdlga sé i
samreemi vid verdbolgumarkmidid til medallangs tima.

Aukinnar bjartsyni geetir en alpjodlegar efnahagshorfur geetu
verid ofmetnar

Aukinnar bjartsyni virdist almennt geeta um alpjodlegar efnahagshorf-
ur og fiarmalaleg skilyrdi eru vida mjog hagsted pratt fyrir umrét a
morkudum snemma i febrdar. Sem fyrr eru alpjédlegar efnahagshorfur
b6 dvissu hadar. Hagvoxtur i ar gaeti verid vanmetinn ef undirliggjandi
kraftur efnahagsbatans reynist meiri en gert er rad fyrir. Nylegar sma-
solutolur hafa hins vegar valdid vonbrigdum og snérp laekkun vard &
framleidsluvisitdlum i mars (mynd I-14). Leekkunin var almenn og nadi
beedi til idnadarframleidslu og pjonustu. pétt leekkunin tengist ad ein-
hverju leyti timabundnum pattum, eins og évenju sleemu vedurfari i
Evropu, er ekki Utilokad ad skammtimahagvaxtarhorfur séu ofmetnar.
pa geeti batinn reynst brotheettur haekki vextir i helstu idnrikjum hradar
en markadir gera rad fyrir.

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur gaetu einnig verid ofmetnar litid
lengra fram & veginn. Studningur vid opin og frjals alpjédavidskipti
hefur veikst og heetta & tollastridi milli Bandarikjanna og Kina hefur
aukist. pad gaeti haft neikvaed ahrif 4 alpjédavidskipti og alpjoédlegan
hagvoxt. Fjarmalaleg skilyrdi geetu einnig breyst hradar en markadir
buast vid, t.d. ef verdbolga eykst hradar i Bandarikjunum en spad er.
Pad geeti reynt sérstaklega 4 pjédarblskap nymarkadsrikja ef hradari
haekkun vaxta i Bandarikjunum leidir til haekkunar Bandarikjadals sem
eykur vaxtabyrdi og hakkar erlendar skuldir margra pessara rikja.
Jafnframt gaeti pad aukid heettu & fijarmagnsutfledi fra peim. Vid petta
beetist aukin ovissa i alpjodlegum stjornmalum. Allir pessir peettir fela
i sér haettu & ad alpjodlegur hagvoxtur sé ofmetinn og ad alpjodleg
eftirspurn eftir innlendum afurdum verdi pvi veikari en grunnspéin
gerir rad fyrir.

Gengishorfur évissar

Samkvemt grunnspd heldur gengi kronunnar afram ad heaekka Gt
neesta ar. Pessi teeknilega forsenda litast annars vegar af horfum um
hagvoxt og vaxtamun gagnvart Gtlondum og hins vegar af mati a jafn-
veegisraungengi. Talid er ad jafnvaegisraungengid hafi haeekkad undan-
farin misseri i takt vid vidskiptakjarabatann og hradan voxt atflutnings
sem studladi ad vidskiptaafgangi og batti ytri stodu pjdédarbusins (sja
t.d. rammagrein 3 i Peningamalum 2016/2). Raungengid er nu talid
vera nalegt jafnveegi en matid er had mikilli dvissu. Proun jafnvaegis-
raungengis, eins og raungengisins sjalfs, mun radast af préun ytri
skilyrda pjédarbusins.



Slokun & adhaldi rikisfjarmala gaeti verid vanmetin

Eins og rakid er hér ad framan og nanar i kafla IV felur ny fijarméla-
deetlun i sér minna adhald i rikisfjarmalum i ar en gert hafdi verid
rad fyrir i febrtarspa bankans. Jafnframt eru horfur & meiri slokun
4 adhaldi & spatimanum en adur hafdi verid spad. petta er i takt vid
fyrri reynslu en eins og sést & mynd 1-15 hefur adhald rikisfjarmala
undanfarin ar itrekad reynst minna en spad hafdi verid. pannig var
t.d. gert rad fyrir auknu adhaldi arin 2015-2017 i spa Peningamdla
2015/2 sem nam 1% af landsframleidslu en pegar nytt fjarlagafrum-
varp la fyrir vid gerd névembersparinnar pad ar hafdi matid snuist i
slokun sem nam teeplega 2% af landsframleidslu. Matid & slékuninni
jokst enn frekar i vorhefti Peningamdla 2016 pegar ny fjarmaladeetlun
la fyrir og enn frekar um haustid en pa 14 ekki fyrir nytt fiarlagafrum-
varp. Ny samgongudetlun var hins vegar 16g0 fram sem gerdi rad fyrir
miklum 6fjarmégnudum vidbotarutgjoldum til samgangna. Fra pessu
var sidan ad téluverdu leyti horfid i nyrri fjarmaladaetlun vorid 2017
og pvi var slokun & adhaldi metin minni i Peningamdlum 2017/2.
Frd peim tima hefur matid 4 slokuninni aukist litillega til vidbotar
og er hun nu talin nema samtals 3% af landsframleidslu. Fra vorspa
Peningamdla 2015 hefur adhaldsstig rikisfjarmala arin 2015-2017,
timabili® par sem spennan i pjédarbutinu var i hamarki, pvi minnkad
um 4% af landsframleidslu eda sem samsvarar 102 ma.kr. midad vid
landsframleidslu arsins 2017. [ ljosi pessarar reynslu og umradu um
enn frekari eftirgjof i adhaldi opinberra fijarmala kann ntverandi mat &
adhaldi rikisfjsrmala ad vera of hatt.

Ovissa um fjarfestingarumsvif atvinnuvega
Eftir mikinn samdratt i kjolfar fjarmalakreppunnar hafa fjarfestingarut-
gjold atvinnuveganna aukist toluvert fra arinu 2013 og hefur hlutfall
peirra af landsframleidslu verid yfir ségulegu medaltali allt fra arinu
2015. | fyrra voru pau p6 enn um fjérdungi undir pvi sem pau voru
mest ad raunvirdi arid 2006 (mynd I-16). Ad hluta til endurspeglar pad
o6venju mikil fjarfestingarutgjold arin fyrir fjarmalakreppuna i tengslum
vid byggingu alversins i Reydarfirdi. Sé hins vegar litid til almennrar
atvinnuvegafjarfestingar, p.e. atvinnuvegafjarfestingar utan fjarfest-
ingar i orkufrekum idnadi og skipum og flugvélum, var fjarfestingar-
stigid ordid 12% heerra i fyrra en pad var hast fyrir fjarmalakreppuna.
A sama tima og fjarfesting fyrirteekja hefur aukist mikid hefur
fjarhagsstada peirra batnad verulega. Skuldir fyrirteekja hafa lseekkad
toluvert og eiginfjarhlutfall peirra er ordid heerra en pad hefur adur
meelst (sja kafla 1l). Fjarhagsleg geta fyrirtaekja til ad fjarfesta hefur
pvi aukist toluvert og utlit er fyrir ad svo verdi afram. betta sést
agaetlega & mynd 1-17 sem synir ad eiginfjarhlutfall fyrirtaekja er
komid nokkru meira yfir sdgulegt medaltal en hlutfall fjarfestingar
af landsframleidslu, pétt munurinn hafi minnkad arid 2016 pegar
almenn atvinnuvegafjarfesting jokst um 35% fra fyrra ari. Ekki er pvi
atilokad ad fjarfestingarumsvif séu vanmetin i grunnspanni. Voxtur
fjarmunamyndunar geeti ad sama skapi verid ofmetinn i spanni. Ny
fjarfestingarkonnun Sedlabankans bendir t.d. til nokkurs vidsndnings i
fiarfestingaraformum steerstu fyrirteekja landsins (sja kafla IV) og mikil
haekkun raungengis undanfarin misseri geeti t.d. bent til pess ad fjar-
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Mynd 1-15
Uppsofnud breyting & hagsveifluleidréttum
frumjofnudi rikissjods 2015-2017"

% af VLF

PM T PM ' PM ' PM ' PM ' PM ' PM ' PM

15/2 15/4 16/2 16/4 17/2 17/4 18/1 18/2

1. Aztlud breyting a hagsveifluleidréttum frumjofnudi (leidréttum
fyrir einskiptistekjum og -gjéldum) arin 2015-2017 i mismunandi
utgafum Peningamala fra arinu 2015.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-16
Fjarfesting 2005-2017"

Visitala, 2005 = 100
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—— Heildarfjgrmunamyndun
— Atvinnuvegafjarfesting
Almenn atvinnuvegafjarfesting

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting utan
fiarfestingar i orkufrekum i6nadi og i skipum og flugvélum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-17
Eigid fé og fjarfesting fyrirteekja 2003-2016'

3 Fravik frd medaltali 2003-2016 (fjoldi stadalfravika)

'03"04705"06"07708™09710"11712™13™14 ™15 16

— Atvinnuvegafjarfesting
—— Almenn atvinnuvegafjarfesting
Eigid fé

1. Hlutfall fjarfestingar af VLF og eigin fjar af heildareignum.
Atvinnufyrirtaeki utan lyfjaframleidslu, fiarmala- og vatryggingarstarfsemi.
Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting utan fjarfestingar
i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

-—
—_

Te8L0C TYWVDONIN3IJ



RN
N

PENINGAMAL 2018%2

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

festingargeta fyrirtaekja i Gtflutnings- og samkeppnisidnadi sé minni
en felst i grunnspanni.

Horfur um fjarfestingu fyrirteekja i ar og & naestu tveimur arum
eru pvi ovissar. Mynd [-18 synir pvi tvaer mogulegar svidsmyndir par
sem atvinnuvegafjarfesting préast med 6drum haetti en i grunnspanni.
[ fyrra fraviksdeeminu er gert rad fyrir ad almenn atvinnuvegafjarfest-
arum i stad um 4% i grunnspanni, sem samsvarar pvi ad hlutfall
hennar af landsframleidslu sé alika mikid yfir sogulegu medaltali og
eiginfjarhlutfall fyrirtaekja & mynd 1-17. Pad er einnig i 4gaetu samraemi
vi0 sogulegt samband fjarfestingardtgjalda fyrirteekja og eiginfjarstodu
beirra. Gangi petta eftir aukast pjodarttgjold um 1 prosentu meira 4 ari
i ar og & naestu tveimur arum en i grunnspanni en ad hluta endurspegl-
ar pad aukinn innflutning fjarfestingarvara og pvi verda hagvaxtar-
ahrifin minni. Hagvoxtur yrdi 3,8% i ar eda 0,5 prosentum meiri en |
grunnspanni og 0,3 présentum meiri & naestu tveimur arum. Kroftugri
efnahagsumsvif endurspeglast i meiri innlendum verdbdlguprystingi
en & moti vegur ad vextir Sedlabankans yrdu um 1/ Ur présentu haerri
en ella fra naesta ari sem dregur Gr innlendri eftirspurn og gerir pad ad
verkum ad verdbolgupréunin verdur mjog svipud og er i grunnspanni.

| sidara fraviksdeeminu er hins vegar gert rad fyrir ad almenn
neestu tveimur arum sem samsvarar pvi ad hlutfall hennar af lands-
framleidslu leiti i sogulegt medaltal strax & naesta ari og fari litillega
undir pad arid 2020. Hagvoxtur verdur um 0,4 présentum minni
ar en um 4 présentu minni & naestu tveimur drum. Likt og i fyrra
fraviksdeeminu breytast verdbolguhorfur litid fra grunnspa en vextir
Sedlabankans eru um % prosentu laegri en i grunnspanni frd og med
naesta ari.

Mynd 1-18
Fraviksdaemi'

Mynd I-18a Almenn atvinnuvegafjarfesting Mynd 1-18b Hagvoxtur

0 Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
8

2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 2016 ' 2017 ' 2018 | 2019 | 2020
Mynd 1-18c Verdbolga Mynd 1-18d Vextir Sedlabankans
Breyting fra fyrra ari (%) 04 Frévik fra grunnspé (présentur)
0,3
0,2
01
0,0
0,1
-0,2
-0,3
T T T T -0,4 T T T T
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—— Grunnspa PM 2018/2 —— Meiri fjarfesting atvinnuvega Minni fiarfesting atvinnuvega

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting utan fjarfestingar i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Ahrif hakkandi innflutningsverdlags 4 innlenda verdbélgu munu
radast af pvi hversu traust nyfengin kjolfesta verdbdlguvantinga
reynist

Langtimaverdbolguventingar hafa lekkad mikid undanfarin miss-
eri og visbendingar eru um ad kjolfesta peirra i verdbolgumarkmidi
Sedlabankans hafi styrkst.* Vantingar markads- og greiningaradila um
medalverdbolgu nastu tiu dra hafa t.d. leekkad ar um 4% ad medaltali
a arunum 2012-2015 i u.p.b. 2,5% fra pvi snemma ars i fyrra. Pessi
leekkun verdbdlguvaentinga hefur leikid lykilhlutverk i peirri hjodnun
verdbolgu sem ordid hefur hér 4 landi undanfarin ar og traustari kjol-
festa vaentinga er til pess fallin ad draga ar sveiflum i raunvoxtum
og par med hagvexti, atvinnu og gengi kronunnar. Traustari kjolfesta
skiptir einnig skdpum um hver ahrif haekkunar innflutningsverds verda
4 innlenda verdbodlgu nd pegar verdlag UGtflutningsafurda helstu vio-
skiptalanda er tekid ad haekka & ny eftir nokkurra ara hjodnun. Haldi
kjolfestan munu innfluttar veréhaekkanir hafa badi minni og skamm-
vinnari ahrif & verdbdlgu og kalla sidur & vidbrogd peningastefnunnar.
Gefi kjolfestan hins vegar eftir eykst heettan & pvi ad innflutt verd-
haekkun leidi til kedjuverkandi ahrifa & annad verdlag sem mun valda
pbvi ad ahrifin & verdbdlgu verda meiri og pralatari.

Til ad syna petta eru & mynd I-19 borin saman éahrif haekkunar
alpjédlegs oliuverds & innlenda verdbolgu eftir pvi hve mikil ahrif
haekkunin hefur & verdbdlguvantingar. Myndin synir ahrif 15%
heaekkunar oliuverds sem er apekkt arlegri medalhaekkun undanfarinna
fiogurra arsfjérdunga. Hakkun oliuverds er einnig talin hakka annad
Gtflutningsverd helstu vidskiptalanda og neysluverdlag i pessum
[6ndum. Samtals haekkar innflutningsverdlag hér & landi pvi varanlega
um 1%. Notast er vid verdbdlgujofnu pjodhagslikans Sedlabankans en
samkvaemt henni dkvardast fravik verdbolgu & hverjum tima af lidnu
og ventu fraviki verdbdlgu fra markmidi, auk framleidsluspennu, inn-
flutningsraungengis og launakostnadar. Synd eru tvé deemi. Hid fyrra
gerir rad fyrir ad kjolfesta verdbdlguveentinga gefi eftir og ad veenting-
ar heekki i takt vid nylidna verdbolgu en seinna daemid gerir rad fyrir
pvi ad kjolfesta vaentinga i verdbolgumarkmidi bankans haldi. Eins og
sja ma eru ahrifin toluvert minni haldi kjolfesta veentinga: verdbolga
eykst minna og ahrifin fjara hradar at. Heildarahrifin & verdlag yfir allt
timabilid eru jafnframt toluvert minni. Heaekki verdbdlguvaentingar i
takt vid nylidna verdbdlgu leidir pessi 1% hakkun innflutningsverd-
lags ad lokum til varanlegrar 0,4% haekkunar visitdlu neysluverds en
ef kjolfesta vaentinga heldur er haekkunin einungis 0,2%.

Verdbolga geeti aukist hradar a nastunni en grunnspa gerir

rad fyrir

Alitamélin sem rakin eru hér ad framan undirstrika pa 6vissu sem
jafnan er um efnahagshorfur. Sumir pessara pétta gaetu bent til pess
ad verdbolguhorfur séu vanmetnar i grunnspanni. byngst vegur dvissa
um launapréun nastu missera. Pott ekki hafi komid til uppsagnar
kjarasamninga i febrtar sl. er undirliggjandi 6anaegja med launakjor og

4. Sjapérarinn G. Pétursson (2018), ,, Disinflation and improved anchoring of long-term infla-
tion expectations: The Icelandic experience*, Sedlabanki Islands Working Papers nr. 77.
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Mynd 1-19
Ahrif 1% hakkunar innflutningsverdlags
& verdbdlgu’

Présentur

Fjoldi ara

—— Verdbolguvantingar breytast

— Obreyttar verdbolguvaentingar

1. Myndin synir stilferd ahrif 1% varanlegrar haekkunar innflutnings-
verdlags 4 innlenda verdbolgu. Synd eru tvé daemi. i pvi fyrra hefur
haekkunin ahrif & langtimaverdbolguveentingar en i pvi sidara haldast
paer obreyttar i verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1-20
Verdbolguspa og dvissumat
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2021
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

tekjuskiptingu enn til stadar sem geeti leitt til enn meiri launahaekkana
en grunnspain gerir rad fyrir, sérstaklega i ljosi pess ad atvinnuleysi er
liti® og spenna & vinnumarkadi nokkur. Launaskrid geeti einnig verid
vanmetid. Ymsar adrar asteedur gaetu valdi® pvi ad verdbolga verdi
meiri & spatimanum en grunnspa gerir rad fyrir. T.d. geeti alpjédleg
verdbolga aukist hradar og gengi kronunnar ordid laegra en gert er rad
fyrir, haekkun hasnadisverds reynst pralatari og spenna i pjodarbutinu
verid vanmetin, sérstaklega ef slokun & adhaldsstigi opinberra fjarmala
reynist meiri en spad er. Hversu traust nyfengin kjolfesta verdbodlgu-
veentinga er mun rdada miklu um hver ahrif pessara patta verda a verd-
bolgu eins og rakid er hér ad framan.

Ekki er heldur Gtilokad ad verdbolga verdi minni en buist er vid
i grunnspanni. Gengi krénunnar geati haekkad meira en spdin gerir
rad fyrir, t.d. ef ytri skilyrdi reynast hagfelldari. Haegari alpjodlegur
hagvoxtur og leegra heimsmarkadsverd hravoru og oliu geeti haegt
enn frekar & innlendum efnahagsumsvifum og laekkad innflutnings-
verd. Haekkun hdsnaedisverds geeti einnig hjadnad hradar en spad er.
Grunnspdin geeti einnig vanmetid framleidnivoxt og voxt framleidslu-
getu pjdédarbusins og par med vanmetid hversu hratt dregur Gr spennu
i pjédarbuinu.

Til ad endurspegla pessa dvissupeetti synir mynd 1-20 dvissubil
sparinnar, p.e. pad bil sem taldar eru allt ad 90% likur & ad verdbdlga
verdi innan & nastu premur arum (sja vidauka 3 i Peningamalum
2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikningum er lyst).
Ovissa um verdbolguhorfur er talin svipud og i fyrri spa en pé eru
taldar meiri likur & ad verdbolga sé vanmetin en ofmetin til skemmri
tima. Til lengri tima er likindadreifing ver8bdlgusparinnar hins vegar
talin u.p.b. samhverf. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbdlga
verdi & bilinu 1%2-3%% ad ari lionu og & bilinu 1-3%4% i lok spatimans.



