N

PENINGAMAL 201894

Peningamal 2018/4

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur hafa versnad litillega fra &agustspa
Sedlabankans og mogulegt ad hagvoxtur hafi vida ndd hamarki.
Prengt hefur ad fjarmalalegum skilyrdum i ymsum nymarkadsrikjum
og heettan & ad alpjodlegar hagvaxtarhorfur séu ofmetnar hefur
aukist. Mikil hakkun oliuverds undanfarid og verdhaekkun suarals ryra
vidskiptakjor pjédarbusins eftir samfelldan bata fjogur ar par & undan.
Gengi kronunnar hefur leekkad nokkud undanfarid sem liklega ma
rekja til lakari vidskiptakjara, haegari vaxtar utflutnings og aukinna
ahyggna af afkomu fyrirtaekja i ferdapjonustu og af efnahagshorfum
almennt.

Hagvoxtur var 6,4% 4 fyrri hluta arsins og jokst verulega fra
seinni hluta sidasta ars. betta er meiri hagvoxtur en gert var rad
fyrir i agustspd Peningamdla og skyrist fravikid fyrst og fremst af
kroftugri birgdaaukningu og 6veentum samdreetti voruinnflutnings.
Visbendingar eru um ad voruinnflutningur hafi dregist enn frekar
saman & pridja arsfjérdungi og svo virdist sem eftirspurn hafi i vaxandi
meeli beinst ad innlendri framleidslu. Horfur eru & ad nokkud hagi a
hagvexti & seinni hluta arsins en ad hann verdi 4,4% & arinu 6llu sem
er teeplega 1 proésentu meiri voxtur en spad var i agast. Meiri kraftur
i pjédarbuskapnum & fyrri hluta arsins og hagstedara framlag utan-
rikisvidskipta skyra fravikid. Talid er ad hagja muni & hagvexti & naesta
ari og ad hann verdi vid 2,7 % langtimaleitnivoxt & naestu arum.

Toluverd fjdlgun vard 4 heildarvinnustundum & pridja fjéroungi
arsins og atvinnuleysi minnkadi milli fjordunga. Spad er ad heegja
muni 4 fjolgun starfa er lidur & spatimann i takt vi® minnkandi hag-
voxt. Meiri hagvoxtur i fyrra og & fyrri hluta pessa ars gera pad hins
vegar ad verkum ad framleidsluspennan er talin vera meiri nii en gert
var rad fyrir i 4gust. pegar fra lidur minnkar spennan hins vegar hradar
en pa var spad.

Verdbolga hefur verid vid verdbdlgumarkmidid & meginhluta
pessa ars. HUn var 2,7% a pridja arsfjordungi en meeldist 2,8% i
oktdber. Undirliggjandi verdbdlga hefur einnig aukist og langtima-
verdbolguveaentingar melast nd um eda yfir 3% 4 alla meelikvarda.
Leekkun & gengi krénunnar undanfarid og meiri framleidsluspenna
framan af spatimanum gera pad ad verkum ad verdbdélguhorfur hafa
versnad nokkud fra 4gustspa bankans a fyrri hluta spatimans. Talid er
ad verdbolga verdi yfir 3% Ut neesta ar og yfir verdbdlgumarkmidinu
fram & seinni hluta ars 2020.

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir i byrjun névember.



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur hafa heldur versnad
Heimsframleidslan jokst um 3,7% i fyrra sem er mesti voxtur sem
meelst hefur fra arinu 2011. Hagvoxtur i heiminum hefur hins vegar
adeins gefid eftir pad sem af er pessu ari og horfur hafa versnad
litillega. Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerir nt rad fyrir ad hagvoxtur i
heiminum haldist { 3,7% i ar og & naesta ari en i fyrri spa sjodsins hafdi
verid gert rad fyrir 3,9% vexti hvort ar. Eftir sem adur eru horfur &
ad hinn pralati slaki sem einkennt hefur pjédarbuskap helstu idnrikja
hverfi i lok pessa ars.

Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum var 2,4% ad medaltali i fyrra
og hafdi ekki verid meiri fra arinu 2010. Horfur eru & ad hann minnki
litillega i ar og verdi 2,2% ad medaltali og ad hann minnki enn frekar
i 1,8% arid 2020 (mynd 1-1). betta eru lakari horfur en gert var rad
fyrir i dgustspa Peningamdla. Munar par mestu um haegari hagvoxt &
evrusveedinu en horfur fyrir Bandarikin hafa litid breyst. par er afram
gert rad fyrir ad hagvoxtur aukist nokkud milli ara og verdi 2,9% i
ar en minnki sidan smam saman eftir pvi sem ahrif mikillar slokunar i
rikisfjarmalum fjara Gt og neikveed ahrif stigmagnandi vidskiptadeilu
Bandarikjanna og Kina koma fram. Nanar er fjallad um alpj6dleg efna-
hagsmal i kafla Il og um 6vissu um alpjédlegar efnahagshorfur sidar
i pessum kafla.

Gengi kronunnar laegra en gert var rad fyrir i agustspa bankans
Vidskiptakjor voru og pjonustu hafa batnad um samtals teeplega 15%
a undanférnum fjérum arum. NG eru hins vegar blikur & lofti eftir
4,5% ryrnun milli ara & 68rum fjordungi pessa ars. Ryrnunin skyrist
ad toluverdu leyti af mikilli haekkun oliuverds og verdhakkun sarals
vegna timabundinnar framleidsluminnkunar i Brasiliu. Einnig hefur
innflutningsverd almennt haekkad. Horfur eru & ad vidskiptakjor ryrni
um teplega 2% 4 arinu 6llu sem er svipad pvi sem spad var i 4gust en
par vega betri horfur um verd sjavarafurda og als nokkurn veginn upp
horfur & heerra oliuverdi (mynd 1-2). A naesta ari er hins vegar talid ad
vidskiptakjor standi i stad en i 4gust var spad 2% bata. Vegur harra
oliuverd par pyngst en einnig eru horfur & leegra alverdi og minni
leekkun & verdi surdls. Gangi spdin eftir verda vidskiptakjor hatt i 2%
lakari i lok spatimans en gert var rad fyrir i 4gust.

Gengi krénunnar hefur leekkad nokkud undanfarnar vikur og
er kréonan ni um 10% leegri gagnvart medaltali annarra gjaldmidla
en han var vid Gtgafu Peningamadla i agust. Hun er jafnframt taep-
lega 8% leegri pad sem af er fjorda arsfjérdungi en gert var rad fyrir
i 4glstspa bankans. Hefur gengi kronunnar ekki verid laegra i riflega
tvd ar. Nokkrir samverkandi peettir skyra pessa snérpu gengislaekkun
en upphaf hennar ma liklega ad einhverju leyti rekja til timabundinnar
6vissu um fjarmognun flugfélagsins WOW Air i fyrstu viku septem-
berménadar. Pessu til vidbotar virdast peir pjédhagslegu peettir sem
hafa verid megindrifkraftar gengishaekkunar undanfarinna missera

Mynd I-1
Alpj6dlegur hagvoxtur 2012-2021"

Breyting fré fyrra ari (%)

— Bandarikin
——  Evrusveedid

Helstu vidskiptalond

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
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—  Vidskiptakjor véru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalina synir spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-3
Gengi krénunnar 2012-2021"

Visitala, 31. des. 1991 = 100

—— Vidskiptavegin gengisvisitala

1. Prong vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalina
synir spa fra PM 2018/3.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd |-4
Utflutningur og alpj6dleg eftirspurn
2012-2021"

——  Utflutningur véru og pjénustu
— Innflutningur helstu vidskiptalanda

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd -5
Vidskiptajéfnudur 2012-2021"

% af VLF

—— J6fnudur & voru- og pjonustuvidskiptum

— Vidskiptajéfnudur

1. Télur um vidskiptajofnud byggjast & mati & undirliggjandi vidskipta-
jofnudi 2008-2015. Grunnspd Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur
syna spa fra PM 2018/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

vera ad gefa eftir. Vidskiptakjor hafa ryrnad og haegt hefur 4 utflutn-
ingsvexti. Pa er rekstrarumhverfi i ferdapjonustu ordid erfidara og atlit
er fyrir ad haegt hafi & hagvexti & seinni hluta arsins. Allir pessir peettir,
til vidbotar vid vaxandi ahyggjur af komandi kjaravidredum, virGast
hafa aukid svartsyni fjarfesta sem leitt hefur til laekkunar & gengi kron-
unnar. Grunnspain gerir rad fyrir ad gengi krénunnar haldist svipad Ut
spatimann og pad hefur verid ad medaltali pad sem af er pessu ari.
Pad felur i sér ad gengisvisitalan er ad medaltali um 3% laegriiaren i
fyrra og leekkar um 3% til vidbotar & neesta ari (mynd 1-3). A &runum
2020-2021 er visitalan hins vegar lidlega 165 stig sem er svipad og
hin ver8ur i &r og um 4% laegra gengi en gert var rad fyrir i 4gustspa
bankans. Nanar er fjallad um ovissu i tengslum vid gengishorfur sidar
i pessum kafla og um préun vidskiptakjara og gengis i koflum 11 og I11.

Utlit fyrir haegari voxt Gtflutnings en spad var i agist

Utflutningur véru og pjénustu & fyrri hluta arsins var i meginatridum
i takt vi® mat bankans fra pvi i agust. Endurskodun Hagstofu islands
& utflutningstélum fyrir sidasta ar gerir pad hins vegar ad verkum ad
Gtflutningsvoxtur meelist litillega minni en gert hafdi verid rad fyrir i
agust. Horfur fyrir arid i heild hafa hins vegar litid breyst. Gert er rad
fyrir ad Gtflutningur aukist um 3,9% fra fyrra ari sem er nokkud undir
medalvexti sidustu priggja ara en apekkur voxtur og var ad medaltali
arin 2011-2014 (mynd I-4). Agaetan véxt i & ma ad mestu pakka lid-
lega 10% vexti i Utflutningi sjavarafurda sem er nokkru meiri voxtur
en gert var rad fyrir i 4glst og ma rekja til meiri veidi pad sem af er ari.
Ovaentur samdréttur i samgéngu- og flutningali® Gtfluttrar pjénustu
a fyrri hluta arsins gerir pad sidan ad verkum ad nu er talid ad dtflutt
bjonusta vaxi heldur haegar en spad var i agust. pratt fyrir ad voxtur
bjonustutflutnings verdi svipadur & naesta ari og i ar eru horfur 4 ad
heaegja muni enn frekar 4 vexti Utflutnings. Skyrist pad fyrst og fremst
af 3,5% samdraetti i Gtflutningi sjavarafurda vegna mikils samdrattar
aflaheimilda i uppsjavarfiski pétt & moéti komi auknar aflaheimildir
botnfisktegundum. Petta er nokkur breyting fra 4glstspa bankans
og er meginskyring pess ad nu er spad lidlega 2% vexti utflutnings &
neesta ari i stad 3%2% i agust. Gert er rad fyrir apekkum Utflutnings-
vexti 4rid 2020 en ad hann aukist i taeplega 3% arid 2021 i takt vid
aukinn voxt voruutflutnings.

Ovaentur samdrattur véruinnflutnings & fyrri hluta rsins er
meginskyring pess ad nu er talid ad afgangur & voru- og pjénustu-
vidskiptum verdi 3,6% af landsframleidslu i ar eda lidlega 1 pro-
sentu meiri en spad var i agust (mynd I-5). Horfur um heegari voxt
atflutnings og lakari vidskiptakjor gera pad hins vegar ad verkum ad
afgangurinn minnkar nokkud 4 naesta ari og meelist litillega minni en
spad var i agust eda 1,8% af landsframleidslu. Talid er ad afgangurinn
minnki enn frekar arid 2020 en ad hann verdi aftur kominn f taeplega
2% af landsframleidslu arid 2021. Afgangur & vidskiptajofnudi er
talinn proast med dpekkum heetti: hann verdur 2,8% af landsfram-
leidslu i ar en rétt um 1% af landsframleidslu ad medaltali & naestu
bremur arum. Nanar er fjallad um Gtflutning og ytri j6fnud i kafla IV.



Haegt hefur 4 vexti pjodaritgjalda og horfur 4 ad hagja muni enn
frekar a vextinum a spatimanum
Visbendingar eru um ad nokkud hafi haegt 4 vexti einkaneyslu eftir pvi
sem idid hefur & arid eftir mikinn voxt undanfarin misseri. Voxturinn
er p6 enn mikill i ségulegu samhengi, studdur af haekkun raunlauna,
aukinni atvinnu og beettri eigna- og skuldastédu heimila. Einkaneysla
jokst um 5,3% 4 fyrri hluta arsins sem er litillega minni voxtur en
gert hafdi verid rdd fyrir i 4glstspa bankans. Veentingavisitala Gallup
bendir hins vegar til pess ad heimilin séu ordin svartsynni en adur i
takt vid fréttir af mogulegum umskiptum i pjédarbuinu og leidandi vis-
bendingar benda til ad draga muni enn frekar Gr vexti neysludtgjalda
a seinni hluta arsins. bvi er daetlad ad voxtur einkaneyslu verdi 4,6% a
arinu 6llu sem er 1 présentu minni voxtur en spad var i agast. Horfur
fyrir neestu ar breytast hins vegar litid: gert er rad fyrir teeplega 4%
vexti einkaneyslu & nasta ari og ad hdn vaxi um taeplega 3% & ari &
seinni hluta spatimans (mynd 1-6).

Einnig hefur heegt & vexti fjarfestingaratgjalda, pott voxturinn
hafi veri® heldur meiri & fyrri hluta pessa ars en gert var rad fyrir i
agust. Alls jokst fjarmunamyndun um 7,6% & fyrri hluta arsins en i
fyrra var voxturinn 9,5% og ad medaltali lidlega 19% & ari timabilid
2014-2016. Grunnspain gerir rad fyrir a0 pad heaegi enn frekar 4 vexti
fiarfestingardtgjalda 4 seinni hluta arsins og ad fjarmunamyndun alls
aukist um 5% & arinu 6llu. Byggist pad & nyrri kénnun & fjarfestingar-
aformum og 68rum visbendingum um fjarfestingu. Spain felur i sér
ad samdrattur verdi i fjarfestingu i orkufrekum idnadi og i skipum og
flugvélum og ad heaegja muni téluvert & vexti annarrar atvinnuvega-
fjarfestingar. Atvinnuvegafjarfesting dregst pvi saman i heild en & méti
vegur kroftugur voxtur fjarfestingar hins opinbera og i ibudarhtisnaedi.
Hlutfall fjarmunamyndunar af landsframlei@slu verdur pvi um 23 % i ar
sem er svipad og spad var i agust (mynd I-7). Horfur eru & ad hlutfallid
haekki enn frekar & naesta ari og verdi um eda yfir 24% af landsfram-
leidslu & spatimanum sem er baedi heerra hlutfall en gert var rad fyrir
i 4gust og nokkru yfir sdgulegu medaltali. Hlutfall atvinnuvegafjar-
festingar af landsframleidslu leekkar hins vegar afram og verdur komid
i sogulegt medaltal i lok spatimans.

bjodarutgjold endurspegla oll neyslu- og fjarfestingardtgjold
einkaadila og hins opinbera. Pau jukust um 7,9% i fyrraog um 6,2% &
fyrri hluta pessa ars. A3 hluta endurspeglar préunin & fyrri hluta arsins
mikla aukningu birgda en sé horft fram hja peim jukust neyslu- og
fjarfestingarutgjold um 5,3% fra fyrra ari sem er mjog apekkt peirri
5,1% aukningu sem gert var rad fyrir i agustspa bankans. Gert er rad
fyrir ad enn frekar hagi & vexti pjodarutgjalda & seinni hluta arsins
og ad pau aukist um 4,2% 4 arinu 6llu sem er 0,5 présentum heegari
voxtur en gert var rad fyrir i 4gust (mynd 1-8). Fjarfestingaratgjold
vaxa heldur meira & neesta ari en i ar og pad veldur pvi ad aftur beetir
i vOxt pjodarutgjalda & neesta ari en aftur heegir & vextinum fra arinu
2020. Nanari umfjéllun um préun einkaneyslu, fjarfestingar og pjédar-
Utgjalda er ad finna i kafla IV.

Meiri hagvoxtur i fyrra og i ar en adur hafdi verid gert rad fyrir
Hagvoxtur reyndist 4% i fyrra sem er 0,4 présentum meiri voxtur en
fyrri télur Hagstofunnar hofou gefid til kynna. Hagvoxtur & fyrri hluta
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Mynd 1-6
Einkaneysla og radstéfunartekjur 2012-2021"

. Breyting fra fyrra ari (%)

—— Einkaneysla

— Kaupmattur radst6funartekna

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-7
Fjarmunamyndun 2012-2021"
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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 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-8
bjodaratgjold og hagvoxtur 2012-2021"

10 Breyting frd fyrra ari (%)

— bjodarutgjold

—— Hagvoxtur

1. Grunnspa Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2012-2021"

4 Breyting fra fyrra ari (%)

% af mannfjolda 16-74 ara
86

— Heildarvinnustundir (v. &s)
— Hlutfall starfandi (h. as)

1. Grunnspé Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2012-2021"

% af mannafla % af framleidslugetu

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

1. Grunnspé Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

bessa ars reyndist einnig meiri en &8ur var detlad. | 4gustspa bankans
hafdi verid gert rad fyrir 5,6% vexti en hann reyndist vera 6,4%. betta
er toluverd aukning hagvaxtar frd 2,7% medalvexti & seinni hluta
sidasta ars pott nokkud hafi dregid Ur vexti innlendrar eftirspurnar
fra pvi i fyrra. Fravik hagvaxtar fra fyrri spa skyrist fyrst og fremst
af mikilli birgdaaukningu & fyrri hluta arsins og 6veentum samdraetti
voruinnflutnings. bvi virdist sem eftirspurn hafi i vaxandi meeli beinst
ad innlendri framleidslu.

Horfur eru & ad nokkud heegi & hagvexti 4 seinni hluta arsins en
ad hann verdi 4,4% & arinu 6llu sem er 0,8 présentum meiri voxtur
en spad var i 4gust (mynd 1-8). Skyrist pad af meiri krafti i pjédar-
buskapnum & fyrri hluta arsins og hagstaedara framlagi utanrikisvio-
skipta en pa var buist vid en toélur Hagstofunnar um utanrikisvidskipti
benda til pess ad voruinnflutningur hafi dregist enn frekar saman a
pridja arsfjérdungi. Likt og i dgustspa bankans er tali® ad hagvoxtur
verdi vid 2,7% langtimaleitnivoxt & neestu arum. Nanari umfjollun um
bréun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Meiri spenna er i pjédarbuskapnum en horfur 4 ad hiin minnki
hradar en adur var spad
Starfandi folki fjolgadi um 4,1% milli ara & pridja fjérdungi arsins
sem er meiri fjolgun en gert var rdd fyrir i agustspad bankans.
Heildarvinnustundum fjoélgadi um 4,3% fra fyrra ari sem er tolu-
vert umfram arsvéxt undanfarinna fimm fjérdunga. Arstidarleidrétt
atvinnuleysi meeldist 2,6% & pridja fjordungi og minnkadi um 0,3
prosentur fra fyrri fjordungi en er svipad og pad var 4 sama tima i
fyrra. Hlutfall vinnulitilla (peirra sem eru i hlutastérfum en vilja vinna
meira) var 3,5% & pridja fjéroungi og hafdi laekkad um 0,5 présentur
fra fyrra ari. Atvinnuleysi er nd 0,2 présentum undir pvi sem pad var
ad medaltali 4rin 2003-2007 en hlutfall vinnulitilla er ordid 0,5 pré-
sentum legra.

Talid er ad heildarvinnustundum fjolgi um 2,3% i ar sem er um
1 présentu meiri fjélgun en gert var rad fyrir i 4gst (mynd 1-9). bratt
fyrir riflega 2% fjolgun starfa i ar er Gtlit fyrir ad hlutfall starfandi laekki
um teeplega 1 présentu fra fyrra ari par sem horfur eru 4 riflega 3%
fiolgun folks & vinnualdri. Atvinnupatttaka minnkar med svipudum
heetti og hlutfall starfandi og pvi helst atvinnuleysi { 2,8 % ad medaltali
i &r eins og i fyrra (mynd 1-10). Kannanir benda til &framhaldandi fjolg-
unar starfa nasta misseri® en pé hagari en verid hefur. Grunnspdin
gerir pvi rad fyrir ad heildarvinnustundum fjélgi um 2% & neesta ari en
um teplega 1%2% & ari & naestu tveimur arum. Hlutfall starfandi helst
hins vegar i lidlega 79% af folki & vinnualdri eins og i aglstspanni.
Atvinnuleysi eykst i 3% & neesta ari og er komid i 3,3% arid 2021, sem
er nalagt pvi atvinnuleysi sem talid er samramast verdstédugleika.

Eins og adur hefur verid rakid var hagvoxtur i fyrra og & fyrri
hluta pessa ars meiri en 40ur var talid. Framleidsluspennan var pvi litil-
lega meiri i lok sidasta ars en gert var rad fyrir i 4gust og er Gtlit fyrir ad
hin verdi um 1 présentu meiri i lok pessa ars. begar fra lidur minnkar
spennan hins vegar hradar en spad var i aglst og verdur nanast horfin
undir lok spatimans (mynd 1-10). Rétt er ad hafa i huga ad mat &



framleidsluspennu er avallt had nokkurri 6vissu. Néanar er fjallad um
vinnumarkadinn og nytingu framleidslupatta pjédarbusins i kafla V.

Verdbolguhorfur versna a fyrri hluta spatimans vegna meiri
framleidsluspennu og laekkunar a gengi krénunnar

Verdbolga hefur verid vid ver8bélgumarkmidid & meginhluta pessa
ars. Hun hefur hins vegar heldur aukist eftir pvi sem 1idid hefur & arid
og meeldist 2,7% & pridja arsfjordungi og 2,8% i oktdber. Verdbdlga
er pvi or@in um 1 présentu meiri en hin var & sama tima fyrir ari.
Innflutningsverdlag i kronum hefur haekkad nokkud undanfarid med
hakkandi oliuverdi og leekkun & gengi krénunnar en 4 méti vegur
ad heegt hefur & hakkun husnadisverds. Verulega hefur pvi dregid
saman med verdbdlgu med og an husnedislidar. Undirliggjandi verd-
bolga var 3% i oktober midad vid midgildi élikra meelikvarda og hefur
aukist um 1,8 présentur frd sama tima i fyrra. Hefur undirliggjandi
verdbolga ekki meelst meiri & pennan maelikvarda sidan i jantiar 2014.

Oroéleiki & vinnumarkadi og gengislaekkun krénunnar hafa leitt
til pess ad verdbodlguveentingar hafa hakkad 4 ny. Skammtima-
verdbolguveentingar ar kdnnunum hafa haekkad um allt ad 1 présentu
frd sama tima i fyrra og langtimaverdbdlguvaentingar hafa einnig pok-
ast upp & vid og eru ni um eda yfir 3% 4 alla maelikvarda. peer hafa
ekki meelst haerri sidan um mitt ar 2016 sé midad vid kdnnun medal
markadsadila en sidan um mitt &r 2015 sé midad vid verdbolgualag &
skuldabréfamarkadi.

Launapréun hefur i meginatridum verid i takt vid agustspa
bankans. Haegt hefur & arshaekkun launa pad sem af er pessu ari pott
hin sé enn t6luverd. Gert er rad fyrir ad nafnlaun haekki ad medaltali
um 7% i ar fra fyrra ari en undanfarin prju ar er 4eetlad ad nafnlaun
hafi haekkad ad medaltali um 8% 4 ari. Gert er rad fyrir ad afram heegi
4 arshaekkunum launa & spatimanum i takt vié hagari voxt framleioni
vinnuafls, vaxandi atvinnuleysi og litinn bata vidskiptakjara. Hakkun
launakostnadar 4 framleidda einingu fer pvi Gr 5%:% i ar og & nasta
ari i 2%2% arid 2021 (mynd 1-11).

Verdbdlgupréunin pad sem af er ari hefur i meginatridum verid
i samraemi vid spar bankans og gerir nGverandi spa rad fyrir ad verd-
bolga verdi 3,2% ad medaltali & fjérda arsfjordungi en i agustspa
bankans var datlad ad han yrdi 3,1%. Olikt pvi sem tali® var i 4gust
eru nu horfur & ad verdbdlga aukist enn frekar og verdi um 3,5% ad
medaltali fram eftir naesta ari og ad hun verdi enn yfir 3% i lok arsins i
stad pess ad vera vid markmidid eins og spad var i agust (mynd 1-12).
Verri verdbolguhorfur fram & fyrri hluta ars 2020 litast fyrst og fremst
af leekkun & gengi kréonunnar undanfarid en einnig vegur pungt ad
endurskodun hagvaxtar i fyrra og & fyrri hluta pessa ars gerir pad ad
verkum ad meiri framleidsluspenna maelist fram & mitt ar 2020. Fra
peim tima er matid & framleidsluspennu apekkt pvi sem gert var rad
fyrir i 4glst og ahrif gengisleekkunarinnar undanfarid eru talin hafa
fjarad at. Verdbolga minnkar pvi i markmid med svipudum hatti og i
agustspanni fra seinni hluta arsins 2020. Nénar er fjallad um ovissu-
peetti verdbolgusparinnar hér & eftir, um alpjédlega verdlagspréun i
kafla Il og préun innlendrar ver8bdlgu og verdbolguventinga i kafla
VI.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
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Mynd 1-11
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleiéni 2012-2021"

g Breyting fra fyrra ari (%)

—— Launakostnadur & framleidda einingu

— Framleidni

1. Framleidni mald sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda. Grunnspa
Sedlabankans 2018-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-12
Verdbdlga'
1. arsfj. 2013 - 4. rsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (%)
50 Lrevting fy

—— Verdbolga

— Verdbolgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 4. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2021. Brotalina
synir spa fra PM 2018/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-13
Nyjar teeknilegar vidskiptahindranir og
prystingur & nyja verndartolla’

Fjoldi nyrra vidskiptahindrana Fjoldi fyrirteekja

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

== Nyjar vidskiptahindranir (v. as)
— Fjoldi fyrirtaekja sem prysta a nyja tolla (h. &s)

1. Myndin synir fjélda nyrra taeknilegra vidskiptahindrana sem eru inn-
leiddar ad medaltali i hverjum manudi og fjolda fyrirtaekja sem prysta &
Bandarikjaping um nyja verndartolla. Télur fyrir 2018 eru fyrir fyrstu
niu manudi rsins.

Heimildir: Alpjédavidskiptastofnunin, Center for Responsive Politics.
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Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspéin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Hun byggist 4 spam og forsendum um innlenda hag-
stjorn og ytra umhverfi islensks pjédarbuskapar. Hin byggist einnig
& mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan
midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir 6vissa. Hér & eftir
er forsendum um innlenda hagstjérn lyst. Einnig eru taldir upp nokkrir
mikilvaegir vissupeettir og rakid hvernig breytingar & ymsum lykilfor-
sendum gaetu leitt til efnahagsframvindu sem vikur frd grunnspéanni.

Stefnan i opinberum fjarmalum og peningastefnan

Eftir toluverda slokun & adhaldi rikisfjarmala arin 2015-2017 eru
horfur & ad adhaldsstigid aukist litillega i ar en ad pad slakni litillega
& ny a nastu tveimur arum (sja kafla IV). Yfir timabilid 2018-2021 er
adhaldsstigid po6 i meginatridum hlutlaust sem er apekkt pvi sem adur
var gert ragd fyrir.

Meginvextir Sedlabankans hafa verid obreyttir i 4,25% fra pvi i
oktéber i fyrra en pa h6fou peir leekkad um 1,5 prosentur fra agust
2016 (sja kafla I11). Grunnspain byggist & peirri forsendu ad megin-
vextir bankans proist 4 spatimanum i takt vid peningastefnureglu
bjodhagslikans bankans sem tryggir ad verdbolga sé i samraemi vid
verdboélgumarkmidio til medallangs tima.

Alpj6dleg vidskiptadeila gaeti grafid undan innlendum
efnahagsumsvifum

Alpjédlegar hagvaxtarhorfur hafa versnad litillega fra agustspa
Sedlabankans og mogulegt er ad hagvoxtur hafi vida nad hamarki.
Prengt hefur ad fiarmalalegum skilyrdum i ymsum nymarkadsrikjum
og hettan 4 ad alpjédlegar hagvaxtarhorfur séu ofmetnar hefur auk-
ist. P4 hafa ahyggjur af aukinni horku 7 vidskiptadeilu Bandarikjanna
vid ymis onnur riki farid vaxandi og svo virdist sem studningur vid
frjals alpj6davidskipti fari dvinandi. bannig hafa riki t.d. i vaxandi meeli
gripid til taeknilegra vidskiptahindrana & sidustu &rum og & sama tima
geetir vaxandi prystings hagsmunaafla & aukna verndartolla (mynd
[-13). Bandarisk stjornvold hafa pegar lagt tolla & ymsan innflutning
og ihuga enn frekari tollahakkanir. Onnur riki hafa brugdist vid og lik-
legt er ad vidbrogdin verdi kroftugri haekki Bandarikin tolla enn frekar.?
Verdi petta ad veruleika mun pad hafa alvarlegar afleidingar fyrir
heimsbuskapinn par sem haegja mun 4 alpjédavidskiptum og hagvexti.
Stigmognun deilunnar geaeti einnig haft neikvaed ahrif & fijarfestingar-
aform fyrirteekja ef vidskiptadeilan eykur & évissu i efnahagsmalum. b
er liklegt ad aukin 6vissa leidi til haskkandi vaxtadlags sem prengir enn
frekar ad almennum fjarmégnunarskilyrdum fyrirtekja vida um heim.
i nylegri greiningu Alpjédagjaldeyrissjodsins er reynt ad leggja mat &
ahrif alls pessa & heimsbuskapinn.> Samkvaemt nidurst6dum sjodsins

2. Bandarisk stjornvold hafa pegar lagt 10% toll & allan innflutning als og 25% toll & inn-
flutning stals. pa hafa pau lagt 25% toll & innflutning fra Kina ad verdmeeti 50 ma.
Bandarikjadala og 10% toll til vidbotar & innflutning frd Kina ad verdmaeti 200 ma. dala
sem etlunin er ad haekki i 25%. Adrar pjodir hafa i meginatridum svarad i sému mynt
med tollum & bandariskan utflutning. Bandarikin hafa einnig til skodunar ad leggja 25%
toll & vidbotarinnflutning fra Kina ad verdmaeti 267 ma. dala og & innflutning bifreida og
bifreidahluta ad verdmati u.p.b. 350 ma. dala.

3. Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2018), World Economic Outlook, kafli 1, oktober 2018.
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gati heimshagvoxtur ordid 0,3 présentum minni i ar en ella og um
0,5 proésentum minni & neaesta ari. Hagvaxtardhrifin myndu smam
saman fjara Ut en heimsframleidslan yrdi varanlega um %2% minni en
ella. Medal préadra rikja eru ahrifin mismikil en pau eru synu mest 4
Bandarikin par sem landsframleidslan minnkar varanlega um taeplega
1%. Samkvemt mati sjédsins ma etla ad landsframleidsla i helstu
vidskiptaldndum islands muni ad medaltali leekka varanlega um 0,5%.

Erfitt er ad meta hver ahrifin yrdu hér & landi en liklegt er ad
minni alpjédleg efnahagsumsvif dragi ar atflutningi hédan og par
med Ur hagvexti. Moguleg vidbotarahrif geetu komid i gegnum ryrnun
vidskiptakjara, sérstaklega med laekkandi alverdi en tollaheekkanir &
alafurdir hafa pegar leitt til laekkunar alverds og aukinnar dvissu &
almarkadi. Til ad leggja mat & ahrif vidskiptadeilunnar & innlendan
pjodarbuskap er byggt & mati Alpjédagjaldeyrissjodsins & ahrifum
deilunnar 4 alpjédlegan hagvoxt og eftirspurn helstu vidskiptalanda.
Einnig er gert rad fyrir samsvarandi haekkun ahattualags 4 fjarmagns-
kostnad innlendra fyrirteekja og i mati sjodsins. A3 lokum er gert rad
fyrir ad alpjodlegt alverd leekki i takt vid sogulegt samband alverds vid
alpjodlegan hagvoxt og innflutning medal helstu vidskiptalanda. pad
felur i sér ad & neesta ari verdi alverd um 6% laegra en i grunnspanni.

Haegari alpjodleg efnahagsumsvif gera pad ad verkum ad
atflutningur islands vex um -3 présentu haegar 4 4ri 4 nastu
tveimur arum. Vidskiptakjor ryrna einnig og verda um 1% lakari en
i grunnspanni arid 2020. Heegari voxtur Gtflutnings og ryrun vid-
skiptakjara gera pad ad verkum ad hagvoxtur verdur 0,3 présentum
minni en i grunnspd & naesta ari og 0,2 présentum minni arid 2020 en
sidan taka hagvaxtardhrifin ad fjara at. Eins og sést & mynd 1-14 er
landsframleidslan ordin um %2% minni en i grunnspa arid 2020 pegar
ahrifin nd hamarki. petta eru heldur minni ahrif en ad medaltali medal
helstu vidskiptalanda en mijog apekk mati Alpj6dagjaldeyrissj6dsins

Mynd 1-14
Fraviksdaemi
Mynd I-14a Raungengi Mynd |-14b Verg landsframleidsla
Fravik fra grunnspa (%) o Fravik fra grunnspa (%)
1

-1,0 T T T T T -0,5 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 "7 2017 2018 2019 2020 2021 = 2022
Mynd |-14c¢ Verdbolga Mynd I-14d Vextir Sedlabankans
Fravik fra grunnspa (prosentur) 03 Fravik fra grunnspé (prosentur)

2 04
2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022

——  Ahrif alpjodlegrar vidskiptadeilu —  Ahrif heerra oliuverds

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 1-15
Alpjédlegt hraoliuverd'
Jantiar 2010 - desember 2021

USD & tunnu

1011127137147 15" 116" 17 18" 1920 21

—— Hraoliuverd (Brent)
= Grunnspa PM 2018/4
Fraviksdeemi

1. Grunnspain byggist & framvirku verdi hraoliu.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

& ahrifum & evrusvaedid. A moti samdrattarahrifum vegna hagari
umsvifa i heimsblUskapnum vegur laekkun raungengis og megin-
vaxta Sedlabankans en peir eru ordnir teeplega 2 présentu leegri en |
grunnspa arid 2020. Verdbolga er um 0,1-0,2 présentum minni en i
grunnspanni en par vegast 4 ahrif leegra gengis kronunnar og minni
spennu i pjédarbuskapnum.

Mikil 6vissa um préun oliuverds eftir mikla hakkun undanfarid
Hratt hefur gengid & alpjodlegar oliubirgdir undanfarid og oliuverd
pbvi haekkad mikid. Verdid for upp fyrir 80 Bandarikjadali & tunnu seint
i september og var pa ordid prefalt harra en pad var i jantar 2016
begar pad var leegst. Ahrifa pessarar haekkunar er pegar farid ad gaeta
hér & landi. bau koma fram i gegnum bein ahrif hakkunar bensin-
verds & visitdlu neysluverds en einnig i gegnum margvisleg ébein ahrif
& efnahagsumsvif, pjodartekjur og almenna verdboélgu. bar ma t.d.
nefna verdhakkun annarra innfluttra vara sem verda fyrir dhrifum
heerra oliuverds og aukinn kostnad vid framleidslu innlendra vara par
sem innflutt eldsneyti er notad til framleidslunnar. b4 hefur hakkunin
leitt til ryrnunar vidskiptakjara og prengt ad stodu flugfélaga og ann-
arra samgongufyrirteekja.

Samkvaemt grunnspa bankans mun oliuverd smam saman laekka
aftur i um 70 Bandarikjadali & tunnu i lok ars 2021 en spéain byggist
& framvirku verdi & alpjédamarkadi (mynd I-15). Um petta mat er
hins vegar toluverd dvissa og ekki Utilokad ad verdid haldi afram ad
haekka ef t.d. frekari truflanir verda & oliuframleidslu i Venestela eda
ef vidskiptabann Bandarikjanna grefur enn meira undan oliuttflutn-
ingi irana &n pess ad aukin framleidsla fr4 68rum oliuframleidendum
komi & méti. Til ad leggja mat 4 ahrif pess & pjdédarbuid ad oliuverd
haekki enn frekar er gert rad fyrir ad oliuverd verdi komid i 95 dali
um mitt naesta ar og i riflega 100 dali i lok arsins. Gert er rad fyrir ad
verdid haldi afram ad haekka og verdi komid i 110 dali i lok ars 2021
sem er pad verd sem var ad medaltali fra arsbyrjun 2011 og fram i
september 2014 4dur en hin mikla laekkunarhrina oliuverds hofst.
Gangi petta eftir verdur medalverd neesta ars um fimmtungi heerra
en i grunnspanni og i lok spatimans yrdi pad ordid um 50% heerra.
Pessu til vidbdtar er gert rad fyrir ad hakkun oliuverds hafi ahrif &
alpjodlegt hravoruverd, almennt Gtflutningsverd helstu vidskiptalanda
og neysluverdlag i peim l1ondum i takt vid sogulegt samband pessara
steerda. Pad felur i sér ad i lok spatimans er hravéruverd um 9%
haerra en i grunnspanni, Gtflutningsverd 2% heerra og neysluverdlag
vidskiptalanda teplega 1% heerra. Samanlagt hakkar innflutnings-
verdlag i erlendum gjaldmidlum & neestu premur arum pvi um 1-11/
proésentu meira 4 ari en i grunnspanni og er ordid lidlega 3% heerra en
i grunnspanni i lok spatimans.

Mynd [-14 synir ahrifin & innlendan pjédarblskap. Haekkun
oliuverds og annars hravoruverds ryrir vidskiptakjor pjédarbusins og
dregur Gr kaupmeetti heimila. Pj6dartekjur laekka pvi i samanburdi
vid grunnspana og eftirspurn vex heagar. Landsframleidslan yrdi pvi
um 0,1% leegri en i grunnspanni frd naesta ari. Innflutningsverd i
krénum heekkar hradar en i grunnspanni og er ordid lidlega 2% harra
i lok timabilsins. Verdbolga eykst pvi i samanburdi vid grunnspa og



er ordin taeplega 0,2 présentum meiri arid 2021 pegar arsahrifin na
hamarki. Til ad bregdast vid almennri haekkun verdlags sem orsakast
af oliuverdshaekkuninni og tryggja ad verdbolga leiti aftur i verd-
bolgumarkmidid til medallangs tima eru vextir Sedlabankans ordnir
um 0,2 présentum haerri en i grunnspanni fra naesta ari. Haerri vextir
prysta upp gengi krénunnar og er raungengid ordid lidlega 1% heerra
en i grunnspd fra arinu 2020. Heerri vextir og gengi draga einnig ar
verdbolguahrifum hakkunar oliuverds med pvi ad hagja enn frekar &
innlendum efnahagsumsvifum.*

Gengishorfur 6vissar

Samkvaemt grunnspd verdur vidskiptavegid gengi krénunnar svipad
& meginhluta spatimans og pad hefur verid ad medaltali pad sem af
er pessu ari. bessi teeknilega forsenda litast annars vegar af horfum
um hagvoxt og vaxtamun gagnvart Gtlondum og hins vegar af mati
a jafnvaegisraungengi. Talid er ad jafnvaegisraungengid hafi laekkad
fra fyrra mati i ljési lakari vidskiptakjara og 6hagstedari Gtflutnings-
horfa. Pa hefur vaxtamunur gagnvart Gtlondum minnkad eftir pvi
sem slakinn hefur horfid i helstu vidskiptalondum og spennan hér a
landi dvinad. Um alla pessa peetti rikir évissa og gengisprounin geeti
pvi audveldlega ordid med 68rum heetti en grunnspdin gerir rad fyrir.
Pott horfur séu & ad hagvoxtur verdi afram vid leitnivoxt & meginhluta
spatimans gati gengi kronunnar t.d. haldid afram ad leekka ef 6vissa i
alpjédlegum efnahagsmalum eykst enn frekar eda ef alpjodlegir vextir
heekka hradar en markadir gera rad fyrir. Gengisferill grunnsparinnar
er p6 mjog svipadur peim sem feest Ut fra heildarjafnvaegislikani bank-
ans, DYNIMO (mynd 1-16). Markadsadilar eru hins vegar svartsynni
& gengispréunina ef marka ma nyja kénnun bankans & mati peirra &
efnahagshorfum. Likt og i grunnspanni gera peir rad fyrir ad gengi
krénunnar verdi laegra & naesta ari en i ar en 6likt grunnspanni telja
beir ad laekkunin gangi ekki til baka arid 2020.

Haegt gati hradar 4 vexti ferdapjonustu en gert er rad fyrir i
grunnspanni
Utflutt ferdapjonusta jokst um 11% i fyrra en & arunum 2015-2016
nam voxturinn riflega 25% 4 ari ad medaltali. Haegt hefur enn frekar
a vextinum pad sem af er pessu ari og samkvamt grunnspa bankans
er talid ad hann verdi teeplega 4% 4 érinu 6llu og undir 3% & neestu
tveimur arum. Framlag Utfluttrar fer@apjonustu til Gtflutningsvaxtar
hefur pvi farid minnkandi: i fyrra skiladi ferdapjénustan lidlega 4 pré-
sentum til 5,5% vaxtar Gtflutnings voru og pjénustu en & arunum
2015-2016 var framlag hennar teplega 8 présentur & ari ad medal-
tali. Horfur eru 4 ad framlag hennar til utflutningsvaxtar verdi télu-
vert minna i ar eda um 1% prosenta og um 1 présenta & ari a neestu
tveimur arum.

Haegari voxtur i ferdapjonustu var ad nokkru leyti fyrirsjaanlegur
en pd hefur hagt hradar &4 vextinum en gert hefur verid rad fyrir i

4. Verdbolguahrif heerra oliuverds gaetu verid ofmetin ad pvi leyti ad hér er horft fram hja
neikvaedum &hrifum haekkunar oliuverds & alpjédleg efnahagsumsvif. bau gaetu hins vegar
einnig verid vanmetin ef kj6lfesta verdbolguvantinga veikist pannig ad langtimaverd-
bolguveentingar taka einnig ad haekka sem kalla myndi & kroftugri vidbrégd peninga-
stefnunnar en hér eru synd (sja t.d. umfjollun i kafla | i Peningamdlum 2018/2).
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Mynd 1-16
Gengisspar’

Visitala, 31. des 1991 = 100

160 T

2018 i

2019 2020

— PM2018/4
— DYNIMO

1. Arsmedalts| gengisvisitolu samkvaemt grunnspa PM 2018/4 og
heildarjafnveegislikani bankans, DYNIMO.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-17
Spar um framlag fer8apjonustu til vaxtar
Utfluttrar voru og pjonustu’

Présentur

2016 2017 2018 2019
— SpdPM 18/4 --- SpaPM18/1
--- Spd PM 18/3 --- SpaPM17/4

Spa PM 18/2

1. Framlag ferapjonustu (fer8alaga og farpegaflutninga med flugi) til
vaxtar utflutnings voru og pjonustu i spam PM.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-18
Verdbodlguspa og ovissumat
1. arsfj. 2013 - 4. rsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (%)

— PM 2018/4
Verdbolgumarkmid

mm 50% likindabil

B8 75% likindabil

3 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

fyrri spam bankans. NG eru t.d. horfur & ad framlag fer8apjonustu til
tflutningsvaxtar verdi um helmingi minna i ar en gert var rad fyrir
i spa bankans i névember i fyrra og horfur fyrir naesta ar hafa verid
faerdar nidur med dpekkum hatti (mynd 1-17). Liklegt er ad breyttar
horfur endurspegli ahrif has raungengis og mikillar haekkunar oliu-
verds undanfarid. Farid er ad bera 4 vaxandi prengingum i ferdapjon-
ustu og flugrekstri eftir pvi sem samkeppnisstada atvinnugreinarinnar
hefur versnad og ekki er pvi Gtilokad ad voxturinn i &r og & naesta ari
verdi minni en grunnspain gerir rad fyrir.

Verdbolga geeti aukist hradar 4 naestunni en grunnspa gerir rad
fyrir

Alitamalin sem rakin eru hér ad framan undirstrika pa 6vissu sem
jafnan er um efnahagshorfur. Sumir pessara dheettupatta geetu bent til
bess ad verdbolguhorfur séu vanmetnar i grunnspanni. byngst vegur
ovissa um nidurstddur komandi kjarasamninga. bétt grunnspain geri
begar rad fyrir nokkud riflegum launahaekkunum pratt fyrir ad hlutfall
launa i pattatekjum sé komid yfir sogulegt medaltal er ekki dtilokad
a0 samid verdi um enn meiri hakkanir eda ad launaskrid verdi meira
en gert er rad fyrir, ekki sist i ljosi pess ad atvinnuleysi er enn litid og
spenna & vinnumarkadi nokkur. Ymsir adrir peettir geetu lagst & sému
sveif og gert pad ad verkum ad verdbolga verdi meiri en i grunn-
spanni. Alpjédlegt oliuverd hefur t.d. haekkad mikid undanfarid og
ekki er ttilokad ad pad hakki enn frekar, pvert & pad sem grunnspdin
gerir rad fyrir. POtt haetta & leekkun & gengi kronunnar vegna vid-
snunings ytri skilyrda sem fjallad var um i fyrra dheettumati bankans
hafi ad hluta raungerst geeti gengid haldid dfram ad laekka i stad pess
ad haldast svipad og pad er niina Ut spatimann eins og grunnspdin
gerir rad fyrir. AG sama skapi geeti hakkun hisnadisverds sott aftur i
sig vedrid ef voxtur Utlana til hisneediskaupa heldur afram ad aukast.
pa geeti mikill kraftur i pjédarbdinu & fyrri hluta arsins bent til pess ad
spennan i pjédarbuinu verdi pralatari en gert er rad fyrir, sérstaklega ef
meira slaknar & adhaldi opinberra fjarmala en spad er. Verdbolga geeti
einnig aukist meira og ordid pralatari ef langtimaverdbolguveantingar
leita ekki i markmid & ny.

Ekki er heldur utilokad ad verdbdlga verdi minni en buist er vid
i grunnspanni. Gengi krénunnar geeti t.d. haekkad & ny ef ytri skilyrdi
batna aftur. Vidskiptadeila Bandarikjanna og Kina gaeti einnig grafid
undan alpjédlegum efnahagsumsvifum sem geeti hagt a Gtflutningi
fra islandi og pannig haegt enn frekar &4 hagvexti i samanburdi vi®
grunnspana. Framleidnivoxtur geaeti par ad auki verid vanmetinn og
bad geeti dregid hradar Ur spennu i pjédarbulinu en gert er rad fyrir i
grunnspa.

Til ad endurspegla pessa dvissupatti synir mynd 1-18 dvissubil
sparinnar, p.e. pad bil sem taldar eru allt ad 90% likur & ad verdbdlga
verdi innan & nestu premur arum (sja vidauka 3 i Peningamalum
2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikningum er lyst).
Taldar eru meiri likur & ad verdbdlga sé vanmetin en ofmetin til
skemmri tima. Til langs tima er likindadreifing ver8bdlgusparinnar hins
vegar talin u.p.b. samhverf sem er svipad og i fyrri spa bankans. Taldar
eru um helmingslikur & ad verdbolga verdi & bilinu 2%4-4%:% ad ari
lidnu og & bilinu 1-3%% i lok spatimans.



