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Horfur & ad verdbolga verdi vid
markmid Gt spatimann

Horfur eru & ad voxtur heimsframleidslunnar minnki i ar fra fyrra ari
og verdi hinn minnsti sidan arid 2009. Talid er ad timabili minnkandi
hagvaxtar sé lokid i nymarkadsrikjum en hagvoxtur i proudum rikj-
um virdist ekki vera ad na sér a strik. Hagvaxtarhorfur i helstu vio-
skiptaléndum islands hafa heldur versnad og munar par mest um
lakari horfur i Bretlandi i kjolfar pjodaratkvaedagreidslu um arsdgn
ar Evrépusambandinu. Likt og 48ur er talin meiri haetta 4 ad mat 4
alpjédahorfum reynist of bjartsynt.

A sama tima er krafturinn i innlendum efnahagsbuskap mikill
og hefur sott i sig vedrid. bjodarutgjold jukust um teplega 10%
milli &ra & fyrri hluta arsins og par af jokst einkaneysla um hatt i 8%
og fjarfesting um teeplega pridjung. Hagvoxtur var pvi 4,1% sem er
apekkur voxtur og i fyrra. Talid er ad pjodaratgjold muni vaxa um
teeplega 9% a arinu i heild sem yrdi mesti voxtur peirra & einu ari
sidan arid 2006. Likt og i aglstspa bankans yrdi hagvoxtur pa um
5% sem er mesti hagvoxtur hér 4 landi fra arinu 2007. Spain fyrir
neestu ar litast mjog af pvi ad i nGverandi grunnspa er gert rad fyrir ad
gengi kronunnar haekki & spatimanum en sé ekki 6breytt fra spadegi.
Edlilegt er ad horfid sé fra pessari taeknilegu forsendu um obreytt
gengi i ljési pess ad almenn losun fijarmagnshafta er hafin. Samkveemt
spanni mun gengid halda afram ad hakka um teplega 5% ut spa-
timann og verdur pvi vid lok hans hatt i 14% heerra en midad var
vid i aglstspd Peningamdla. Haekkandi gengi krénunnar haegir ad
O60ru Obreyttu & hagvexti og breytir samsetningu hans. Hagvoxtur
verdur i rikari meeli borinn upp af innlendri eftirspurn en & méti verdur
atflutningsvoxtur haegari og eftirspurnin beinist frekar ad innflutningi.
Vidskiptaafgangurinn verdur pvi minni en ella. pratt fyrir neikvaed
ahrif gengishaekkunar & hagvoxt og ytri afdll eins og lakari horfur um
lodnuveidi er gert rad fyrir kroftugum hagvexti & naesta ari eda 4,5%.
Vegur par pungt 6r voxtur ferdapjonustu, ahrif launahaekkana undan-
farinna missera og vaxandi eigid fé heimila og fyrirtaekja. pPa fjlgar
storfum 6rt og atvinnuleysi er litid. Vid batast 6rvandi ahrif slokunar
i rikisfjsormalum en & méti vegur adhaldssém peningastefna. Talid er
ad smam saman heegi & hagvexti er lidur & spatimann og hann leiti i
langtima leitnivoxt sem er talinn vera um 234 %.

Svo mikill voxtur eftirspurnar er farinn ad reyna & panpol pjédar-
busins. Atvinnupatttaka vex hratt og er ordin jafn mikil og pegar hin
var mest fyrir fjsrmalakreppuna. Farid er ad bera & skorti & vinnuafli
og nu er gert rad fyrir meiri innflutningi pess en i dglstspanni. pratt
fyrir meiri hagvoxt er framleidsluspennan pvi talin verda heldur minni
& spatimanum en adur var gert rad fyrir.

Verdbodlga meeldist 1,8% i oktdber og verdbolguveentingar
virdast & flesta meelikvarda i dgeetu samraemi vid verdbdlgumarkmid
bankans. Samkvamt spanni eykst verdbdlga i 2,1% & sidasta fjoro-
ungi pessa ars. Horfur eru & ad hiin verdi komin i markmid & fyrri hluta
neesta ars og haldist & bilinu 2%2-3% pad sem eftir lifir spatimans.
petta er mikil breyting fra fyrri spa og skyrist ad verulegu leyti af pvi
ad nu er gert rdd fyrir &framhaldandi heekkun & gengi krénunnar a
meginhluta spatimabilsins. Gengishakkunin naer pannig ad vega upp
ahrif innlends verdbdlguprystings, baedi med pvi ad lekka verd inn-
fluttrar véru og pjonustu en einnig med pvi ad beina innlendri eftir-
spurn ad nokkru leyti ut ar pjédarbuskapnum.
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Grunnspd Sedlabankans’

Afram spad hagum hagvexti medal helstu vidskiptalanda
Samkvamt nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins eru horfur &4 ad voxtur
heimsframleidslunnar verdi 3,1% i ar og minnki milli a&ra annad arid
i r6d. Gangi spain eftir yrdi pad minnsti hagvoxtur i heiminum sidan
arid 2009 og fimmta arid i r6d par sem hann er undir langtima-
medaltali sinu. Spa sj6dsins gerir rad fyrir ad hagvoxtur aukist litillega
a naesta ari og verdi um 3%2% ad medaltali & naestu premur arum. par
munar fyrst og fremst um aukinn hagvoxt i nymarkadsrikjum en hag-
voxtur i préudum rikjum helst litill.

Hagvoxtur medal helstu vidskiptalanda hefur verid hagur um
nokkurt skeid. Hann var ad medaltali um 1,6% 4 fyrri hluta pessa
ars og samkveemt grunnspanni verdur voxturinn svipadur & arinu i
heild (mynd I-1). Hagvaxtarhorfurnar hafa litid breyst fra agustspa
Peningamadla, pvi ad horfur & lakari hagvexti i Bandarikjunum vega
a moti heldur meiri vexti i nokkrum 68rum idnrikjum. Horfur eru &
svipudum hagvexti & neastu tveimur &rum en spad er ad hann verdi
kominn i 1,9% arid 2019. betta er minni hagvoxtur medal helstu vio-
skiptalanda en spad var i 4gust og er spad minni hagvexti i naer 6llum
préoudum rikjum. Mestu munar um ad gert er rad fyrir ad hagvoxtur
i Bretlandi ari® 2018 verdi 0,8 présentum minni en adur var talid og
beetist pad vid fyrri endurskodun & hagvexti neesta ars i kjolfar pjéd-
aratkvaedagreidslu i Bretlandi um Grsogn Ur Evrépusambandinu (ESB).
NU er talid ad hagvoxtur par verdi einungis 0,9% & naesta ari sem er
1,3 présentum minni voxtur en spdd var i vor. Nanar er fjallad um
alpjédleg efnahagsmdl i kafla Il og um dvissu um alpjodlegar efna-
hagshorfur sidar i pessum kafla.

Gert rad fyrir aframhaldandi hakkun & gengi kronunnar

Verd & atflutningsafurdum islendinga hefur haekkad téluvert undan-
farin tvo ar i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskiptalanda (mynd
[-2). Vidskiptakjor hafa pvi batnad um teeplega 10% og horfur eru &
ad pau batni um teplega 3% til vidbotar i ar. pratt fyrir meiri haekkun
alpjédlegs oliuverds og 6hagstadari verdpréun sjavar- og alafurda en
veenst var i 4gUst er petta meiri bati vidskiptakjara en pa var spad, sem
ma ad mestu leyti rekja til hagstaedari prounar verdlags annars inn- og
Gtflutnings. Talid er ad vidskiptakjor batni 4fram & naesta ari en likt og
i agust er pvi spad ad pau ryrni litillega 4 seinni hluta spatimans. Eins
og rakid er sidar i pessum kafla gaeti spdin um préun vidskiptakjara
reynst of bjartsyn i ljosi horfa um alpj6dlegt atflutningsverd og lakan
hagvoxt medal helstu vidskiptalanda.

Gengi kronunnar hefur hakkad téluvert undanfarid. Midad vid
vidskiptavegna gengisvisitolu var pad um 13% heerra & pridja fjord-
ungi pessa ars en pad var & sama tima i fyrra. Eins og rakio er i kafla
[l hefur innstreymi skammtimafjarmagns inn 4 innlendan skuldabréfa-

1. Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gdgnum sem lagu fyrir um midjan névember.

Mynd 1-1
Alpjodlegur hagvoxtur 2010-2019"

Breyting fra fyrra ari (%)
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—— Bandarikin PM 2016/4
—  Evrusvadid PM 2016/4
Helstu vidskiptalond islands PM 2016/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Macrobond, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd -2
Utflutningsverd og vidskiptakjér 2010-2019"
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— Utflutningsverd PM 2016/4
— Vidskiptakjor voru og pjonustu PM 2016/4

1. Utflutningsverd islands i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskipta-
landa (feert i sama gjaldmidli med visitlu medalgengis). Grunnspa
Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.

Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

($)

¥e91L0Z TYWVYDNINId



(&)

PENINGAMAL 201694

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd -3
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1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Préng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1-4
Utflutningur og alpjodleg eftirspurn
2010-2019"
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—— Utflutningur véru og pjénustu PM 2016/4
— Innflutningur helstu vidskiptalanda islands PM 2016/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Vidskiptajéfnudur 2010-2019"

% af VLF
2

— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum PM 2016/4
— Vidskiptajofnudur PM 2016/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spé fra PM
2016/3. Tolur um vidskiptajofnud byggjast & mati 4 undirliggjandi
vidskiptajofnudi 2008-2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

markad i meginatridum stédvast eftir ad Sedlabankinn héf ad beita
nyju fjarstreymistaeki til ad vinna & moéti 6hoflegu fijarmagnsinnstreymi
i leit ad heerri avoxtun (sja einnig rammagrein 1). Gengishakkunina
undanfari® ma einkum rekja til myndarlegs afgangs 4 vidskiptum vid
utlénd vegna beettra vidskiptakjara og mikillar aukningar i umsvifum i
ferdapjonustu en einnig til aukinnar dsoknar erlendra adila i innlendar
eignir. Eins og rakid er i rammagrein 3 i Peningamalum 2016/2 er pvi
liklegt ad gengishakkunin endurspegli ad nokkru leyti adlogun ad
heaerra jafnvaegisgengi.

pott ekki sé utilokad ad gengi kronunnar laekki timabundid
pegar losad er um fjarmagnshoftin er talid ad pad haldi afram ad
heaekka yfir spatimann (mynd 1-3).2 Gert er rad fyrir ad vidskiptavegin
gengisvisitala verdi teeplega 165 stig & naesta ari. Samkvaemt spanni
heekkar gengi krénunnar um 4%:% til vidbétar pad sem eftir lifir spa-
timans og er i lok hans teplega 14% harra en gert var rad fyrir i
agust. Raungengid heldur pvi dfram ad hakka. Midad vid hlutfallslegt
verdlag haekkadi pad um 4% i fyrra og horfur eru & ad pad haekki um
11%2% til vidbotar i ar og alika mikid & naesta ari. Haekkunin midad
vid hlutfallslegan launakostnad er enn meiri. Nanar er fjallad um préun
vidskiptakjara og gengis i koflum 11 og Ill.

Horfur & haegari atflutningsvexti er lidur & spatimann

Utflutningur véru og pjénustu jokst um lidlega 9% i fyrra sem er 1
présentu meiri voxtur en fyrri télur Hagstofu islands fyrir 4rid syndu.
Hradari voxt ma rekja til pess ad utflutt pjonusta jokst riflega 2 pré-
sentum meira en adur var aeetlad, sem skyrist fyrst og fremst af fyllri
upplysingum um datflutta ferdapjonustu. Horfur um Gtflutningsmagn
i ar hafa Iitid breyst fra 4gustspa bankans og grunnahrif fra fyrra ari
valda pvi ad Gtflutningur eykst taeplega 1 présentu hagar en pa var
spad (mynd 1-4). Minni aflaheimildir i lodnu gera pad ad verkum ad
atflutningur sjavarafurda er talinn dragast saman um 2% 4 naesta ari i
stad pess ad aukast um 3%%. A maéti vegur hins vegar ad horfur eru
& meiri vexti Gtfluttrar pjénustu og ymissar idnadarvoru. Talid er ad
nokkud dragi ur vexti atflutnings arin 2018-2019 i takt vid hakkandi
raungengi og haegan voxt alpjodlegra efnahagsumsvifa.

Afgangur & voru- og pjénustuvidskiptum maeldist 7,5% af lands-
framleidslu i fyrra en likt og i dgustspanni er talid ad hann minnkii5%
i &r (mynd I-5). Samkvaemt spanni minnkar afgangurinn afram & naestu
arum og verdur minni en spad var i agust. Pad endurspeglar fyrst og
fremst breytt mat 4 adlogun pjédarbusins ad langtima hagvaxtargetu,
sem nu gerist ad nokkru leyti med hakkun a gengi kronunnar. Eins og
adur hefur verid rakid gerdu fyrri grunnspar rad fyrir dbreyttu gengi
& spatimanum en nu er gert rad fyrir haekkun pess. Haekkunin beinir
vexti innlendrar eftirspurnar Gt ar pjédarbiskapnum sem kemur fram
i meiri vexti innflutnings um leid og hun dregur Ur erlendri eftirspurn

2. Olikt spAm bankans undanfarin 4r er nt birt grunnspa par sem gengi krénunnar breytist &
spatimanum i takt vid akvérdun gengisins samkvaemt pjédhagslikani bankans. Sja Asgeir
Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdoéttir, borarinn
G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Jésef Sigurdsson og Rdsa Sveinsdottir (2015),
,QMM A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy - Version 3.0",
Sedlabanki islands Working Paper nr. 71. Sidar i pessum kafla er syndur samanburdur &
grunnspa og fraviksdemi sem gerir rad fyrir 6breyttu gengi & spatimanum.



eftir Gtfluttri véru og pjonustu. Afgangur & vidskiptajofnudi er einnig
talinn minnka: hann fer r 4%% af landsframleidslu i ar i 1%2% arid
2019. Nanar er fjallad um utflutning og ytri j6fnud i kafla IV.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar drifinn afram af 6rum vexti
neyslu- og fjarfestingaratgjalda

Einkaneysla jokst um hatt i 8% 4 fyrri hluta arsins fra sama tima i fyrra
og horfur eru & ad voxturinn & arinu i heild verdi 7%2% sem er um 1
prosentu meiri voxtur en spad var i agust (mynd 1-6). Hefur einka-
neysla ekki vaxid svo hratt fra arinu 2005 en o6likt pvi sem pa var hafa
utgjold heimila ekki aukist umfram pad sem tekjur og efnahagur peirra
getur stadid undir. bvert & moéti hefur sparnadur heimila aukist undan-
farin misseri. Kaupmattur radstéfunartekna hefur vaxid verulega og
hradar undanfarin tvo ar en adur var talid. Hreinn audur heimila hefur
ad sama skapi aukist mikid. pa hefur storfum fjolgad hratt og bjartsyni
heimila aukist. Afram er gert rad fyrir kréftugum vexti einkaneyslu &
naesta ari eda 6%2% en spad er ad heldur haegi & vextinum er lidur 4
spatimann pott hann sé nokkru meiri en i agustspanni. Samkvaemt
spanni draga heimilin litillega r sparnadi sinum i ar og & naesta ari en
hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu verdur afram undir ségulegu
medaltali.

Fjarfesting hefur aukist verulega i ar og naer aukningin til nanast
allra tegunda fjarfestingar. Fjarfesting atvinnuveganna jokst um lid-
lega 37 % a fyrri hluta arsins og fjarfesting i ibudarhtsnaedi um lidlega
fjoroung. Aukningin er sérstaklega mikil i atvinnugreinum tengdum
flutningum og fer8apjonustu. Fjarfesting i heild jokst pvi um teplega
pridjung & fyrri helmingi arsins sem er nokkru meiri voxtur en gert
hafdi verid rad fyrir i aglstspa bankans. Horfur eru 4 ad fjarfesting &
arinu i heild aukist um riflega 22% i stad lidlega 18% vaxtar i agust-
spanni. Fra neesta ari haegir & vexti fjarfestingar likt og i fyrri spam
bankans en hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu er naleegt lang-
timamedaltali Ut spatimann (mynd 1-7).

A fyrri hluta arsins jukust pjédaratgjéld um 9,4% frd sama tima i
fyrra og talid er ad voxturinn & arinu i heild verdi 8,7% sem er 1 pro-
sentu meiri voxtur en spad var i 4glst og sa mesti sem hefur maelst 4
einu ari sidan arid 2006 (mynd 1-6). Horfur eru einnig & miklum vexti
4 neesta ari en fra arinu 2018 verdur hann apekkur langtimaleitni-
vexti innlendrar eftirspurnar. Nanari umfjéllun um innlenda eftirspurn
einkageirans og hins opinbera er ad finna i kafla IV.

Spad er um 5% hagvexti i ar og horfur 4 meiri vexti & nasta ari
en spad var i agust pratt fyrir horfur um hakkandi gengi krénu

Samkvaemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var hagvoxtur 4,1% &
fyrri hluta pessa ars. Er pad svipadur voxtur og & 6llu arinu i fyrra og
meiri vOxtur en gert var rad fyrir i 4gustspa bankans, en pa var spad
3,6% hagvexti & fyrri hluta arsins. Skyrist fravikid af meiri innlendri
eftirspurn en & moti vegur neikvaedara framlag utanrikisvidskipta.
Efnahagsumsvif hafa pvi verid préttmikil undanfarid ar. Um mitt ar
hafdi landsframleidslan vaxid um 22% fra pvi ad hdn vard minnst
snemma ars 2010 samkvamt arstidarleidréttum télum Sedlabankans
og var taeplega 6% meiri en hin vard mest i addraganda fjarmala-
kreppunnar.
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Mynd I-6
Einkaneysla og pjodarutgjold 2010-2019"
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—— Einkaneysla PM 2016/4
—  pjodaratgjold PM 2016/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd -7
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— Heildarfjarmunamyndun PM 2016/4
— Atvinnuvegafjarfesting PM 2016/4

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-8

Hagvoxtur 4 islandi og i vidskiptalondum
2010-2019"
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—— island PM 2016/4
—— Helstu vidskiptalond PM 2016/4

1. Grunnspé Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.

Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-9
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2010-2019"
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—— Heildarvinnustundir PM 2016/4 (v. &s)
— Hlutfall starfandi PM 2016/4 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Talid er ad hagvoxtur hafi sott enn frekar i sig vedrid 4 pridja
arsfjoroungi og verid um 6% %. Samkveemt spanni verdur hann 5%
a arinu i heild sem er apekkur voxtur og spad var i 4gust (mynd 1-8).
Sem fyrr leggst & eitt mikill voxtur einkaneyslu og fjarfestingar en &
méti vegur neikveett framlag utanrikisvidskipta pratt fyrir teeplega 8%
voxt Utflutnings.

Gengishaekkun kronunnar veldur pvi ad hagvaxtarhorfur versna
ad 60ru Obreyttu (sjd samanburd & grunnspd vid fraviksdeemi med
leegra gengi sidar i pessum kafla). Samsetning hagvaxtarins breytist
einnig par sem haerra gengi og minni verdbdlga sem af pvi leidir gera
pad ad verkum ad kaupmattur radstofunartekna eykst hradar sem
stydur vid meiri voxt einkaneyslu. Ad auki beinir harra gengi utgjalda-
vextinum ad innfluttri voru og pjonustu og heegir 4 vexti Gtflutnings.
Hagvoxtur verdur pvi i meira meeli drifinn afram af innlendri eftirspurn
og framlag utanrikisvidskipta til vaxtarins verdur neikveaedara.

pratt fyrir haerra gengi og ytri afoll, eins og neikveaed ahrif pj6d-
aratkvaedagreidslu um Gtgéngu Bretlands Gr ESB og loGnubrest (sem
samtals eru talin draga Ur hagvexti neesta ars um sem nemur 3%
présentum), valda mikill kraftur innlendrar eftirspurnar og horfur &
aframhaldandi miklum vexti i ferdamannai®nadi pvi ad hagvoxtur &
neesta ari er talinn verda um % présentu meiri en spad var i 4glst eda
4% %. Likt og i fyrri spdm bankans er gert rad fyrir ad hagvoxtur leiti
smam saman ad langtimaleitni og verdi um 3% arid 2018 og 2% %
arid 2019. Nanari umfjollun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Stérfum fjolgar hratt og atvinnupatttaka er ordin alika mikil og
hun var mest fyrir fjarmalakreppuna

A pridja arsfjordungi haféi starfandi folki & vinnumarkadi fjélgad um
4,5% fra fyrra ari. A sama tima fakkadi medalvinnustundum peirra
sem eru vid storf um 1,2%, sem endurspeglar liklega hagraedingar-
adgerdir fyrirteekja i kjolfar kostnadarsamra kjarasamninga i fyrra.
Heildarvinnustundum fjélgadi pvi um 3,2% milli ara, sem er i samraemi
vid agustspa bankans. Folki & vinnualdri hefur einnig fjolgad mikid,
m.a. vegna innflutnings & erlendu vinnuafli. Atvinnupatttaka er nu
ordin apekk pvi sem hin var mest i arsbyrjun 2007 sem vegur & moti
ahrifum fiolgunar starfa & atvinnuleysi. Pegar leidrétt hefur verid fyrir
arstidarsveiflu maeldist atvinnuleysi 3,1% a pridja arsfjérdungi og hafdi
minnkad um 1 présentu frd sama tima i fyrra. Langtimaatvinnuleysi
hefur einnig minnkad mikid og er nanast horfid.

Pad sem af er ari hefur heildarvinnustundum fjélgad um 2,7%
fra sama tima i fyrra og gert er rdd fyrir ad fjélgunin & arinu i heild
verdi 3% sem er litillega meira en spad var i agust (mynd 1-9). Gert er
rad fyrir 3%2% fjdlgun a naesta ari en ad nokkud haegi & henni fra arinu
2018 pegar hagvéxtur leitar i langtima leitnivoxt. [ ar er pvi atlit fyrir
ad hlutfall starfandi heaekki verulega milli dra annad arid i r60. Gangi
pbetta eftir verdur hlutfallid um 81% af mannfjolda & vinnualdri i ar og
a naesta ari en laekkar sidan smam saman i 80% er lidur & spatimann.
Nanari umfjollun um vinnumarkadinn er ad finna i kafla IV.

Atvinnuleysi minnkar og framleidsluspenna eykst en innflutningur
a vinnuafli léttir a prystingi 4 innlenda framleidslupaetti

Samkvaemt spanni verdur atvinnuleysi ad medaltali 3,1% i ar sem er



litillega minna en spad var i 4gust. Horfur eru & svipudu atvinnuleysi 4
naesta ari en ad pad pokist sidan upp i pad stig sem talid er samreemast
litilli og stodugri verdbolgu (mynd 1-10).

Eftir pvi sem atvinnuleysi hefur minnkad hefur ordid erfidara
fyrir fyrirtaeki ad rdda starfsfolk og geetir vaxandi skorts & vinnuafli i
nanast 6llum atvinnugeirum. Visbendingar eru pvi um vaxandi spennu
i pjodarblinu og likt og i fyrri spdm bankans er talid ad framleidslu-
slaki hafi horfid i fyrra og ad framleidsluspenna verdi lidlega 2% af
framleidslugetu i ar (mynd 1-10). Skorti & vinnuafli hefur hins vegar ad
nokkru leyti verid meett med innflutningi & vinnuafli sem eykur fram-
leidslugetu pjodarbusins og léttir & prystingi 4 innlenda framleidslu-
beetti. Gert er rad fyrir meiri innflutningi vinnuafls & spatimanum en i
agustspanni. Framleidsluspennan verdur pvi minni fra neesta ari en pa
var spad. Eins og aevinlega er mikil 6vissa um hver framleidsluspennan
er & hverjum tima og er fjallad um nokkra 6vissupaetti sem tengjast
matinu hér 4 eftir en nanar er fjallad um nytingu framleidslupatta
pjédarbusins i kafla IV.

Aframhaldandi haeekkun gengis krénunnar lakkar verdbélguspa
bankans fra pvi sem var i agust

Verdbdlga meeldist 1,8% i oktdber og stéd pvi i stad fra september.
Hun hafdi hins vegar tvofaldast & milli agust og september en i raun
var aukningin ekki svo mikil pvi ad i ljés hefur komid ad Hagstofan
gerdi mistok vid maelingu verdbolgu fra pvi i mars og ad i raun var
arsverdbdlga 0,1-0,3 présentum meiri i hverjum manudi par til i sept-
ember pegar mistokin uppgotvudust. Mald verdbdlga hefdi pvi att
ad vera 1,2% i 4gust og aukast um 0,6 présentur i september (mynd
[-11).2 Ofspd Sedlabankans & verdbdlgu & fyrri hluta arsins var pvi
nokkru minni en &dur hafdi verid talio.

Verdbdlga hefur verid undir verdbdlgumarkmidinu i hatt & pridja
ar. Eins og rakid er i rammagrein 5 i Peningamalum 2016/2 méa ad
miklu leyti rekja pad til verdhjodnunar innfluttrar voru og pjénustu
og heaekkandi gengis kronunnar. Verdbolga meeld med visitélu neyslu-
verds an husnadis hefur verid téluvert minni enda hefur veréhjédnun
innfluttrar voru og pjonustu og heaekkun & gengi kronunnar meiri
ahrif & pann malikvarda 4 verdbolgu en 4 verdvisitolur sem innihalda
hasnaediskostnad (sja rammagrein 2). An hasnadis laekkadi visitala
neysluverds um 0,5% fra fyrra ari og hefur verdbdlga & pennan maeli-
kvarda pvi verid samfellt undir 1% i lidlega tvo ar.

Verdbodlguveantingar heimila og fyrirtaekja til eins og tveggja ara
hafa haldid 4fram ad laekka og virdast, likt og vaentingar markadsadila,
i dgeetu samraemi vid verdbolgumarkmidid. Kjolfesta langtimaverd-
bolguveentinga i markmidi virdist einnig hafa styrkst enn frekar.

Sem fyrr er meginuppsprettu innlends verdbolguprystings ad
finna & vinnumarkadi en miklar launahakkanir i sidustu kjarasamn-
ingum geta knuid fyrirtaeki til ad velta hluta kostnadaraukans Gt i verd-

3. [ samraemi vid sameiginlega yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabankans frd 27. mars 2001
sendi Sedlabankinn rikisstjorninni sérstaka greinargerd hinn 9. september sl. i tilefni af pvi
ad verdbolga for nidur fyrir 1% nedri fraviksmork verdbolgumarkmidsins (greinargerdin er
endurbirt sem rammagrein 4). Hefdi verdbolga verid rétt maeld i 4gust hefdi hins vegar ekki
purft ad senda slika greinargerd og aréttadi Sedlabankinn pad i bréfi til rikisstjornarinnar
hinn 14. oktéber sl.
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Mynd 1-10
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2010-2019"

% af mannafla % af framleidslugetu

—— Atvinnuleysi PM 2016/4 (v. as)
— Framleidsluspenna PM 2016/4 (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2016-2019. Brotalinur syna spa fra PM 2016/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I-11
Verdbdlga - opinber og leidrétt
Januiar 2016 - september 2016

5’12 manada breyting (%) Présentur 1

—— Opinberar tolur Hagstofunnar (v. as)

—— Tolur Hagstofunnar leidréttar fyrir maliskekkju (v. as)
=3 Mismunur (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1-12
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleiéni 2010-2019"

10 Breyting fra fyrra ari (%)

4700 T T2 "3 14 15 16 "7 18 19

—— Launakostnadur 4 framleidda einingu PM 2016/4
—— Framleidni PM 2016/4

1. Framleidni mzeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnu-
stundum. Grunnspa Sedlabankans 2015-2019. Brotalinur syna spa
fra PM 2016/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Verdbdlga'
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2019

; Breyting fra fyrra ari (%)

0
2012 12013 12014 12015 ' 2016 12017 ' 2018 ' 2019

— PM2016/4
==+ PM2016/3
—  Verdbdlgumarkmid

1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2016 - 4. arsfj. 2019.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

lag og auka einnig tekjur heimila og eftirspurn peirra. Launavisitala
Hagstofunnar hakkadi um 11% fra fyrra ari & pridja arsfjoroungi og
talid er ad launakostnadur fyrirteekja haekki um 9%2% 4 arinu i heild
sem er nokkru minni hakkun en gert var rad fyrir i aglstspa bankans.
Likt og i 4gust er bdist vid ad heldur dragi Gr launaheekkunum & naestu
arum. pétt spa um hradari framleidnivoxt valdi pvi ad launakostnadur
& framleidda einingu aukist haegar en spad var i agust, eru afram
horfur & ad hann aukist téluvert umfram pad sem getur samrymst
verdstodugleika til lengri tima litid (mynd 1-12).

Verdbolga var 1,3% ad medaltali & pridja fjérdungi arsins sem
var i takt vid pad sem gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. Likt og
i agust er gert rad fyrir ad hin aukist 4 fjorda arsfjérdungi og verdi
2,1% og ma ad nokkru leyti rekja aukninguna til 6hagstaedra grunn-
ahrifa fra fyrra ari. pegar kemur fram & naesta ar vikur ndverandi
grunnspa hins vegar i veigamiklum atridum fra fyrri spa bankans. |
stad pess ad halda afram ad aukast og na hamarki i 3% % 4 fyrri hluta
ars 2018 eins og spad var i agust helst verdbolga & bilinu 2%2-3% ut
spatimann (mynd 1-13). Meginasteda pessarar breytingar liggur i pvi
ad nuverandi spa byggist ekki & peirri taeknilegu forsendu ad gengi
krénunnar haldist 6breytt & spatimanum heldur er gert rad fyrir ad
pad haldi afram ad hakka & meginhluta spatimans (sja samanburd a
verdbolguspam med mismunandi gengisferlum hér & eftir). Fyrir vikid
verdur midlun adhaldsstigs peningastefnunnar i gegnum gengisfarveg
hennar virkari sem naer ad halda innlendum verdbolguprystingi lengur
i skefjum en fyrri spar bankans hafa gefid kost 4. bessu til vidbotar er
talid ad framleidsluspennan verdi minni en spad var i agust og hakkun
launakostnadar & framleidda einingu minni. Sem fyrr eru verdbdlgu-
horfur hadar fjélda 6vissupatta. Nanar er fjallad um pa hér a eftir, um
alpjodlega verdlagsproun i kafla Il og préun innlendrar verdbolgu og
verdbodlguveentinga i kafla V.

Helstu dvissupaettir

Grunnspdin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Hdn byggist & spdm og forsendum um préun ytra
umhverfis islensks pjédarbuskapar og mati & virkni einstakra markada
og pvi hvernig peningastefnan midlast Gt i raunhagkerfid. Um alla
bessa peetti rikir 6vissa. Hér & eftir eru taldir upp nokkrir mikilvaegir
oOvissupaettir sparinnar.

Eru alpjédahorfur enn & ny of bjartsynar?

Grunnspdin byggist & peirri forsendu ad hagvoxtur i heiminum saeki
litillega i sig vedrid er lidur & spatimann og ad heldur dragi 0r vaegi
ymissa peirra patta sem hafa haldid aftur af bata heimsbuskaparins
og aukid & ovissu um efnahagshorfur vida um heim. petta er i takt
vid fyrri spar og mat helstu alpjédastofnana. beer spar hafa hins vegar
itrekad reynst of bjartsynar og ymiss konar évissupaettir og hattur eru
enn fyrir hendi. Nokkurs titrings geetti 4 alpjodlegum fjarmalamork-
udum i kj6lfar akvorounar Breta i juni og & ny eftir dveenta nidurstdou
i bandarisku forsetakosningunum. Oréinn var p6 minni en i upphafi
ars (mynd 1-14). bjédhagsleg ahrif akvordunar Breta eiga liklega enn
eftir ad koma fram og verdi nidurstadan si ad adgengi Bretlands



ad innri markadi ESB skerdist verulega gaetu ahrifin & heimsbuskap-
inn verid vanmetin. Hid sama gildir um &hrif dvaentrar nidurstddu
i bandarisku forsetakosningunum. Vaxandi efasemda virdist einnig
gaeta medal almennings i mérgum préudum rikjum um kosti opinna
hagkerfa og frjalsra alpjodavidskipta og vaxi verndarstefnu fiskur um
hrygg geeti pad haegt enn frekar & alpjédlegum efnahagsbata (sja
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook, kafli 2, oktéber
2016). Adlogun kinverska hagkerfisins ad sjalfbaeerum hagvaxtarferli
hefur par ad auki reynt & baedi heima fyrir og & heimsbuskapinn og
pott bjartsyni um skammtimahorfur i Kina hafi heldur aukist geeti
snorp laekkun eignaverds i Kina reynt mjég & vionamsproétt fjarmala-
kerfisins par i landi. Pott oliuverd hafi hakkad undanfarid er pad enn
lagt i s6gulegu samhengi og hefur pad, dsamt lagu verdi annarrar
hravoru, reynt mjog & efnahag fjolda nymarkadsrikja. Pa geetu fjar-
malaleg skilyrdi sem pau standa frammi fyrir prengst & ny. Sem fyrr
geetir einnig nokkurs vonleysis vida um ad préudum rikjum takist ad
koma efnahag sinum af stad med hefdbundnum hagstjérnarteekjum.

Eins og i fyrri spam bankans geetu alpjédahorfur samkveemt
grunnspanni pvi reynst of bjartsynar. Eftirspurn eftir helstu Gtflutn-
ingsafurdum geeti pvi ordid minni en spad er. Aukin politisk ovissa i
heiminum eda snorp haekkun oliuverds geeti einnig leitt til vidsnin-
ings i ferdamannaidonadi og ahrif nylegrar haekkunar gengis &4 hann
gatu verid vanmetin.* P4 geetu horfur um préun utflutningsverds
verid ofmetnar og vidskiptakjor pvi ordid lakari en gert er rad fyrir i
grunnspanni (sja umfjollun hér & eftir).

Gengisspar avallt hadar 6vissu

i grunnspanni er gert rad fyrir ad gengi krénunnar haldi dfram ad
heaekka & spatimanum. pad er breyting fra gengisforsendu grunnspaa
undanfarinna ara en par hafa byggst & peirri forsendu ad gengi
krénunnar haldist ébreytt fra peim tima sem spain er gerd. Hefur pad
endurspeglad ad fjarmagnshoft hafa verid vid lydi en pau hafa ad
hluta aftengt pa efnahagslegu krafta sem venjulega dkvarda gengi
gjaldmidla. Nu pegar hillir undir endanlega losun haftanna er edlilegt
ad taka pessa taeknilegu forsendu grunnsparinnar til endurskodunar
og byggja grunnspana a gengisferli sem getur tekid breytingum yfir
spatimann.

Eftir sem adur er akaflega erfitt ad spa fyrir um préun gengis
gjaldmidla. Stutt er sidan logfest voru veigamikil skref til losunar hafta
a heimili og fyrirteeki og saekist pau eftir ad byggja hratt upp erlendar
eignir er snorp aukning i Utfleedi ekki Gtilokud.> Eins og rakid er hér &
eftir geeti vidskiptakjarabati undanfarinna ara einnig snuist vid, ef t.d.
verd helstu utflutningsafurda gefur eftir. P4 geeti dvissa i alpjédlegum
efnahagsmalum grafid undan gengi krénunnar en mikilli alpj6dlegri
ovissu fylgir jafnan flotti i 6ruggar fjareignir sem oft veldur pvi ad litlir
gjaldmidlar eiga undir hogg ad saekja. Gengishaekkunin undanfarin

4. | Fjdrmdlastodugleika 2016/2 er lyst mégulegum &hrifum alvarlegrar alpj6dlegrar efna-
hagskreppu sem kaemi fram i miklum samdreetti i ferdamannaidnadi & pjodarbuid og fjar-
malakerfid.

5. Eins og kemur fram i greiningu bankans er pad hins vegar ekki endilega liklegasta préunin.
Sj4 , Greining & mdgulegu Utfleedi vid losun fjdrmagnshafta”, Sedlabanki Islands, 19. 4gust
2016.

09 Stadalfravik (%)
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Mynd 1-14

Ovissa i hagvaxtarspam og flokt i
hlutabréfaverdi

Jantar 2006 - névember 2016

Fjoldi stadalfravika 5

2
06 07 ‘08 ‘09 '“10 11 12 13 ' 14 15 16

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

1. Vegid medaltal stadalfraviks i hagvaxtarspam peirra spaadila sem
Consensus Forecasts tekur saman fyrir G7-rikin (vegid med kaupmattar-
leidréttri landsframleidslu). 2. Afleitt flokt S&P 500-hlutabréfavisitslunnar
(Chicago Board Option Exchange). Fravik frd medaltali jandar 2000 til
oktober 2016 maelt med fidlda stadalfravika.

Heimildir: Consensus Forecasts, Macrobond.

-—
—_

¥e91L0Z TYWVYDNINId



RN
N

PENINGAMAL 201694

EFNAHAGSHORFUR OG HELSTU OVISSUPATTIR

misseri hefur i meginatridum endurspeglad mikinn prétt i innlendum
bjodarblskap og harra vaxtastig en i nagrannalondum sem hann
hefur kallad fram. A8 pvi leyti sem krafturinn ver8ur meiri, t.d. vegna
bess ad utflutningsvoxtur verdur meiri en grunnspain felur i sér, geeti
gengi kréonunnar haekkad enn meira en grunnspain gerir rad fyrir. ba
er rétt ad hafa i huga ad gengisspdin litast einnig af mati & proun
jafnveegisraungengis & spatimanum. Pad er talid hafa hakkad nokkud
undanfarid (sja t.d. rammagrein 3 i Peningamdlum 2016/2) en um
pad mat og sumar forsendur pess rikir dvissa.

Einn megingalli spagerdar sem byggist 4 Obreyttu gengi er
a0 med pvi er horft framhja mikilvegum peetti adlégunar pjédar-
buskaparins ad langtima hagvaxtargetu og farvegi midlunar peninga-
stefnunnar Gt i raunhagkerfid. Vid naverandi adstaedur, pegar hag-
voxtur er umfram langtima hagvaxtargetu og prystingur er til aukinnar
verdbolgu a spatimanum eattu vextir Sedlabankans ad hamla med
beinum hatti gegn verdbolgu med pvi ad haekka gengi krénunnar
sem laekkar verd innflutnings og ébeint med pvi ad haegja 4 innlendri
eftirspurn og beina hluta hennar Ut ur pjédarbiskapnum. Spa med
obreyttu gengi lokar fyrir hluta pessarar adlogunar sem endurspeglast
i pvi ad verdbolguspar verda haerri en ella og ad haerri vaxtaferil virdist
purfa & spatimanum til ad halda verdbodlgu i markmidi.

Nyr gengisferill hefur téluverd ahrif & grunnspana, ekki bara
& verdbdlguhorfur heldur einnig mat 4 hagvexti og samsetningu
hans. Mynd 1-15 synir samanburd & ndverandi grunnspa og fraviks-
dami sem gerir rad fyrir dbreyttu gengi Ut spatimann. Eins og sja ma
leidir laegri gengisferill til pess ad einkaneysla vex heldur haegar en i
grunnspanni yfir meginhluta spatimans. Endurspeglar pad baedi minni
kaupmatt heimila en lika ahrif pess ad leegra gengi kallar & heerri vexti
Sedlabankans. pratt fyrir litillega heegari vOxt innlendrar eftirspurnar
er hagvoxtur hins vegar nokkru meiri i fraviksdaeminu: hann er um %
prosentu meiri & naesta ari og hatt i 1 présentu meiri arid 2018. Skyrist
bad af pvi ad leegra gengi baedi eykur utflutning og dregur dr inn-
flutningi. Framlei@sluspenna er pvi meiri og ytir undir innlendan verd-
bélguprysting til vidbotar vid ahrif laegra gengis & verdbolgu. A moti
bessu vegur adhaldssamari peningastefna og eru vextir Sedlabankans
ordnir um %2 présentu heerri en i grunnspa fra og med naesta ari.

Gaeti vidskiptakjarabati undanfarinna ara gengid til baka?

Vidskiptakjor botnudu um taeplega 10% 4 arunum 2014-2015 og
horfur eru & ad pau batni um teplega 3% til vidbotar i ar. Eins og
rakid er i rammagrein 1 i Peningamdlum 2016/2 er petta mesti bati
sem ordid hefur i vidskiptakjorum medal OECD-rikja og er munurinn
sérstaklega slaandi pegar prounin hér 4 landi er borin saman vid
bréunina hja 68rum préudum hravéruatflytiendum. Ol pessi riki,
utan peirra sem eru oliuframleidendur, hafa notid téluverds bdhnykks
vegna laekkunar 4 heimsmarkadsverdi 4 oliu undanfarin ar. island sker
sig ar i pessum hopi vegna pess ad sjavarafurdaverd hefur haekkad
mikid i hlutfalli vid alpjoédlegt matveelaverd og hravéruverd almennt
(sja kafla Il i Peningamdlum 2016/2). betta sést einnig & mynd 1-16
sem synir hlutfallslega préun verdlags Gtflutnings islands midad vié
verdlag utflutnings helstu vidskiptalanda. Par sést glogglega hve



Mynd 1-15
Fraviksdeemi

Mynd I-15a Einkaneysla Mynd I-15b Hagvoxtur

s Breyting fra fyrra ari (%)
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——  Grunnspd PM 2016/4 —— Obreytt gengi krénu Gt spatima Vidskiptakjarabati gengur til baka

Heimild: Sedlabanki fslands.

atflutningsverd Islands hefur haekkad hlutfallslega undanfarié og hve
o6venjulegt pad er: & timabilum hagra alpjédlegra efnahagsumsvifa
stendur hlutfallslegt atflutningsverd venjulega i stad eda laekkar en i
beim litla hagvexti sem hefur verid i heimsbiskapnum fra arinu 2012
hefur Gtflutningsverdid haekkad um riflega 11% og er daetlad ad pad
haekki um riflega 16% & arunum 2014-2016.

Eftir svo miklar hakkanir er naertaekt ad spyrja hversu varanleg
hin hagsteeda préun sé og hvort heetta sé & ad vidskiptakjarabatinn
gangi ad einhverju leyti til baka & spatimanum, sérstaklega i ljosi
bess ad afram er gert rad fyrir tiltolulega heegum umsvifum i heims-
buskapnum. Yrdi st raunin er ljést ad efnahagsumsvif yrdu lakari en
felst i grunnspanni par sem verdmeeti innlendrar framleidslu laekkar
i hlutfalli vid erlenda framleidslu. Heekkun innlendra tekna og auds
undanfarid geeti pvi ad einhverju leyti gengid til baka sem dreegi ur
eftirspurn og hagvexti. Petta sést betur & mynd 1-15 sem synir mogu-
leg ahrif pess ad vidskiptakjor versni um samtals 9% & naestu premur
arum i stad pess ad batna um %2% eins og i grunnspanni.®

Vidskiptakjararyrnunin leidir til pess ad innlend eftirspurn vex
haegar & spatimanum en i grunnspanni: einkaneysla vex litillega haegar
& neesta ari en i grunnspanni en fra arinu 2018 er voxtur hennar
ordinn hatt i 1 présentu minni. A3 nokkru leyti beinast minni neyslutt-
gjold ad innfluttri véru og pjénustu og pvi eru ahrifin & hagvoxt

6. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peningamalum 2015/4 leidir hakkun & gengi kronunnar
ad obreyttu til beettra vidskiptakjara. Samkveemt grunnspanni haekkar gengi kréonunnar
um 17% 4 timabilinu 2014-2016 sem eetti ad leida til 4% vidskiptakjarabata samkvamt
tolfreedimatinu sem birt er i rammagreininni. Fraviksdeemid sem hér er birt gerir pvi rad
fyrir ad sa hluti 13% vidskiptakjarabatans sem er umfram pad sem rekja ma til gengis-
haekkunarinnar gangi til baka & naestu premur arum.
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Mynd 1-16
Utflutningsverd og alpjédlega hagsveiflan
1990-2016"

Visitala, 2005 = 100
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— Hlutfallslegt utflutningsverd?

1. Utflutningsverd fslands i hlutfalli vid atflutningsverd helstu vidskipta-
landa (faert i sama gjaldmidli med visitélu medalgengis). Skyggda svaedio
synir ar par sem heimshagvéxtur er undir 25 ara medaltali (1992-2016).
Spain fyrir heimshagvoxt 2016 er spa Alpjodagjaldeyrissjodsins

(World Economic Outlook, oktéber 2016). 2. Grunnspa Sedlabankans 2016.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa islands, Macrobond,
Sedlabanki islands.
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veegari. Hann er p6 hatt i 0,2 présentum minni & ari fra arinu 2018.
Vidskiptakjararyrnunin gerir pad einnig ad verkum ad afgangurinn 4
vidskiptum vid atlond minnkar mikid en ahrifin & verdbdlgu eru tiltolu-
lega litil enda vegast par & ahrif leegra gengis krénunnar og minni inn-
lendrar eftirspurnar. begar lidur & timabilid tekur peningastefnan einn-
ig ad vega & méti samdrattarahrifum frambodsskellsins og eru vextir
Sedlabankans ordnir um %4 présentu laegri en i grunnspa arid 2018.

Adhald i rikisfjarmalum gati minnkad meira en grunnspa gerir
rad fyrir

Halli & rikissjodi nam teepum 6 ma.kr. i fyrra eda sem nemur 0,3% af
landsframleidslu og samkvamt grunnspa eru horfur & ad hann verdi
heldur meiri i &r pegar horft er framhja ahrifum uppgjors slitabda fall-
inna fjarmalafyrirteekja & afkomu rikissjods. Afgangur & frumjofnudi,
b.e. heildarjofnudi ad fratdldum fjarmagnsjofnudi, var téluvert meiri
i fyrra eda 3,2% af landsframleidslu. Hann minnkadi hins vegar um
1 prosentu fra fyrra ari og aaetlad er ad hann minnki enn frekar i ar
begar horft er framhja einskiptisahrifum. pegar tekid er tillit til stodu
hagsveiflunnar felur petta i sér nokkra slékun & adhaldi i rikisfjarmalum
eins og rakid er i kafla IV. Ekki liggur fyrir frumvarp til fjarlaga fyrir
neesta ar og pvi erfitt ad meta hverjar horfurnar eru. Grunnspain bygg-
ist pvi & fyrri deetlunum stjérnvalda og peim sampykktum sem lagu
fyrir i lok sidasta pings. Ovissa er pvi mikil um stédu rikisfjarmala og
hvernig peim verdur beitt i hagstjornarlegu tilliti. Pad er ekki sist vegna
fiolmargra loforda um aukin fjaratgjold og leekkun skatta sem gefin
voru i addraganda nyafstadinna kosninga. Heetta er pvi 4 ad adhald {
opinberum fjarmalum minnki enn frekar & neaestunni. Likt og reynslan
kennir og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningamdla veeri pad
afar 6heppilegt & sama tima og naudsynlegt er ad opinber fjarmal
leggist & somu sveif og peningastefnan til ad hagja & vexti innlendrar
eftirspurnar vid paer adstaedur sem nl eru uppi i pjédarblskapnum.
Pannig yrdi draunin & peningastefnuna meiri en pad eykur heettuna
a neikvaeedum hlidarédhrifum 6heppilegrar hagstjérnarblondu peninga-
og rikisfjarmala. Eins og sja ma i fraviksdeemi i Peningamalum 2016/2
leidir minna adhald i rikisfjarmalum til pess ad innlend eftirspurn
vex hradar sem kallar & haerri vexti Sedlabankans til ad vega 4 méti
auknum verdbolguprystingi. Pa verdur vidskiptaafgangurinn minni
og gengi kronunnar heerra sem veikir samkeppnisstodu Utflutnings-
greinanna enn frekar.

Verdbolguhorfur gaetu breyst ef efnahagspréunin bregdur fra pvi
sem grunnspain gerir rad fyrir

Ovissupaettirnir sem lyst er hér ad ofan undirstrika ad verdbolguhorfur
til naestu priggja ara geetu audveldlega breyst fra pvi sem gert er rad
fyrir i grunnspanni. Verdbdlga geeti t.d. reynst meiri ef heimilin auka
einkaneyslu meira en grunnspain gerir rad fyrir. P4 geeti endurskodun
kjarasamninga i byrjun naesta ars haft i for med sér meiri launahakk-
anir en gert er rad fyrir i grunnspanni og mikil spenna 4 vinnumarkadi
leitt til meira launaskrids en spad er. Svigrim og vilji fyrirtekja til
ad taka 4 sig kostnadarhaekkanir i kjolfar kjarasamninga gaetu einn-
ig verid ofmetin. Liti® frambod husnadis, vaxandi Gtleiga ibuda til
ferdamanna og mikill innflutningur vinnuafls geetu einnig leitt til



hradari haekkunar husnadisverds en gert er rad fyrir en pad myndi
auka melda verdbolgu beint i gegnum hdsnaedislid visitolu neyslu-
verds og ébeint i gegnum kroftugri eftirspurn vegna aukins auds hus-
nediseigenda. Eftirspurnarprystingur gaeti einnig reynst vanmetinn
ef pad slaknar enn meira & adhaldi rikisfjarmala i kjolfar nyafstadinna
kosninga. Nyfengin kjolfesta verdbdlguvaentinga gaeti ad sama skapi
reynst skammvinn og flosnad upp & ny ef t.d. gengi kronunnar leekk-
adi snogglega.

Verdbolga geeti einnig verid ofmetin i spanni. Alpjédlegar efna-
hagshorfur geetu t.d. reynst of bjartsynar og pvi geetu efnahagsumsvif
hér 4 landi verid ofmetin og innflutt verdhj6dnun reynst pralatari en
gert er rad fyrir, a.am.k. & medan gengi krénunnar gefur ekki verulega
eftir. P4 geeti gengid heaekkad enn meira og framleidnivoxtur geeti
leitad hradar upp i leitnivoxt en grunnspdin felur i sér. Grunnspain geeti
einnig vanmetid ad hve miklu leyti fyrirtaeki muni taka a sig kostnadar-
heaekkanir vegna kjarasamninga med enn frekari hagredingu ef t.d.
samkeppnisprystingur er meiri en dzetlad er.

Mynd 1-17 endurspeglar ofangreinda ovissupatti verdbolgu-
sparinnar med pvi ad syna verdboélguhorfur samkveemt grunnspa
dsamt mati & dvissubili sparinnar, p.e. mati & bili verébolgu sem taldar
eru 50-90% likur & ad hin verdi innan nastu prju ar (sja vidauka 3
i Peningamalum 2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikn-
ingum er lyst). Ovissa um verdbolguhorfur er talin svipud og hin var
metin i 4gust. Likt og pa er likindadreifing verdbolgusparinnar i meg-
inatridum talin samhverf. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbolga
verdi & bilinu 1%2-3%% ad ari lionu og & bilinu 114-4% i lok spatimans.
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Mynd I-17
Verdbolguspa og 6vissumat
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)

|
2012 12013 12014 ' 2015 ' 2016 2017 ' 2018'2019"

— PM2016/4

— Verdbolgumarkmid
mm 50% likindabil
3 75% likindabil

1 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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