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Ur hrodum vexti i haegari takt

Eftir langt timabil med kroftugan hagvoxt samfara lagri og stodugri verdbolgu er tlit fyrir
ad haegja muni verulega a hagvexti @ komandi arum G sama tima og verdbélga eykst.
Efnahagshorfurnar eru engu ad sidur jakvaedar pvi gert er rad fyrir hoflegum en
vidvarandi hagvexti a spatimanum. Verdbodlguhorfur hafa hins vegar versnad allnokkud
par sem gengi kronunnar hefur gefio toluvert eftir @ sama tima og vidsniiningur hefur
ordid i préun innflutningsverds og kostnadarprystingur virdist almennt fara vaxandi
innanlands.

Nuverandi hagvaxtarskeid er 4 sinu attunda ari og
atlit er fyrir &framhaldandi jakvaedan hagvoxt allt
spatimabilid, sem neer ut arid 2021. Vid gerum rad
fyrir ad hagvoxtur verdi 3,9% a pessu ari, studdur
vexti einkaneyslu, fjarfestinga og utflutnings. Vio
spaum hoflegum vexti einkaneyslu samfellt allt
timabilid. A hinn béginn verdi framlag
atvinnuvegafjarfestingar hlutlaust 4 pessu ari en
neikvatt naestu prja arin. Vid reiknum med nokkud
kroftugum vexti 1 ibadafjarfestingu og opinberri Framlag til hagvaxtar
fjarfestingu allt spatimabilid. P4 gerum vid rad fyrir
u.b.b. 3% arlegum vexti samneyslu 4 spatimanum og
verdur framlag hennar til hagvaxtar pvi jakveett allt
spatimabilid. Samantekid verdur arlegur hagvoxtur
fra og med naesta ari rétt um 2% 4 ari at
spatimabilid. Pad er svipadur voxtur og reiknad er
med ad medaltali 1 préudum rikjum 4 komandi 3%
arum. 2%
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innflutningsverd. Eldsneytisverd skiptir par
verulegu mali. Ovissan vardandi verdbolguspanna er
toluvert meiri ad pessu sinni en oft 4dur. Par vegur
pungt ad nanast 6mogulegt er ad spa réttilega fyrir
um proéun gengis kronunnar og oliuverds. Aukio
flokt & baedi krénunni og oliuverdi gerir pbad verkefni
ekki vidradanlegra. Eins er mikil 6vissa um
nidurstodur komandi kjaravidradna adila
vinnumarkadarins. Verdi almennt samid um
hakkun launa langt umfram framleidnivoxt i
pjédarbtiinu mun pad, ad 6dru 6breyttu, leida til
toluvert verri verdbolguhorfa en hér er gert rad fyrir.

Samantekid gerum vid rad fyrir ad verdbdlga eigi
eftir ad aukast nokkud a naesta ari og verdi mest
3,75% um mitt neesta ar.

Erfidar akvardanir bida peningastefnunefndar

Eftir tiltolulega rolegt og atakalitio timabil vid stjorn
peningamala sidustu ar, lengst af i skjoli
fjarmagnshafta, er peningastefnunefnd Sedlabanka
Islands nt 4kvedinn vandi 4 hondum. Verdbolgan er
komin upp fyrir verdbolgumarkmid Sedlabankans,
eftir naestum fjogurra ara timabil stodugrar
verdbolgu sem hefur haldist vid eda rétt undir
verdbolgumarkmidinu. Haekkun verdbolgunnar
sidustu manudi ma fyrst og fremst rekja til
verdaheaekkana & innfluttum vérum, baedi vegna
veikingar kronunnar og mikillar haekkunar 4
oliuverdi. Ef truverdugleiki Sedlabankans veeri
mikill myndi pbad endurspeglast i stodugum
verdbolguvaentingum til naestu fimm og tiu 4ra sem
veeru nalaegt markmidinu pratt fyrir timabundna
haekkun verdbodlgunnar vegna patta utan adhrifasvids
Sedlabankans. Vid pannig adstadur gaeti
Sedlabankinn horft framhja timabundinni aukningu
verdbolgunnar og haldid styrivoxtum obreyttum. Ef
verdbolguvaentingarnar haldast hins vegar haar, eda
hakka jafnvel enn frekar, mun
peningastefnunefndin purfa ad bregdast vid med
hakkun styrivaxta til ad vinna & svokolludum
annarrar umferdar ahrifum vegna veikingar
kronunnar og hakkunar eldsneytisverds.

St proun sem er lyst hér ad ofan kemur a fremur
Oheppilegum tima fyrir vaxtahaekkanir. Hagkerfid er
ad koma ut ar timabili mikils hagvaxtar og
framleidsluspennu inn i nytt timabil hoflegs
hagvaxtar og framleidsluslaka. Undir venjulegum
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kringumstedum, b.e.a.s. med verdbdlguveentingum
kirfilega kjolfestum vid verdbolgumarkmidio i 2,5%,
pba veeri peningastefnunefndin liklega ad setja sig i
vaxtaleekkunarstellingar til ad meta minnkandi
spennu i pjédarbiaskapnum.

Tveer reglulegar vaxtadkvardanir eru eftir & pessu
ari, i névember og desember. Vid teljum liklegt ad
peningastefnunefndin akvedi ad hakka vexti
Sedlabankans um 0,25 prosentustig 4 6drum
hvorum fundinum og ad meginvextir bankans, p.e.
innlansvextir 4 7 daga bundnum innldnum, verdi
4,5%. Vio teljum oliklegt ad 0,25 prosentustiga
vaxtaheekkun verdi nog til ad prysta
verdbolguvaentingum nidur { 4tt ad markmidi og pvi
megi biast vid aframhaldandi vaxtahaekkunum &
neesta ari. bvi teljum vid ad veenta megi frekari
haekkunar styrivaxta um 0,5 prosentustig 4 neaesta
ari.

bessar vaxtahakkanir samfara auknum slaka 1
pjédarbtiinu attu ad bita ad fullum krafti a sidari
hluta spatimabilsins. Vid gerum bvi rad fyrir ad pad
hagi 4 verdbolgunni eftir pvi sem lidur &
spatimabilid og ad hin stefni 4 ny i att ad
verdbolgumarkmidinu i lok spatimans.

Framtioin aetid oviss

Efnahagsspar eru avallt hadar mikilli 6vissu sem
snyr ad proun fjolda innlendra og erlendra patta.
Ovissan 1 spanni nt er mikil, ekki sist hvad vardar
verdbolguhorfurnar. Pad snyr m.a. ad 6vissu um
gengi kronunnar, kjolfestu verdbolguvaentinga og
nidurstodur komandi kjaravidraedna adila
vinnumarkadarins. Hvad hagvaxtarhorfurnar vardar
er 6vissan m.a. bundin vid préunina i
ferdapjonustunni 4 neestu arum. Pad er einnig 6vist
ad hve miklu leyti hid opinbera mun nyta sér pad
svigriim sem nu er ad skapast til ad radast i
opinberar framkvemdir sem setid hafa 4 hakanum
undanfarin ar vegna mikillar spennu 1
bjodarbuskapnum.

A0 lokum er fjoldi erlendra dvissupatta fyrir utan
ahrifasvid islenska hagkerfisins, svo sem
efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum okkar,
mogulegar breytingar 4 oliuverdi og verdi & 6drum
hravorum sem getur haft veruleg ahrif 4 baedi
verdbolgu- og efnahagshorfur hér 4 landi.



Yfirlit yfir pjodhagsspa Hagfraedideildar Landsbankans

Landsframleidsla og helstu undirlidir hennar ma. kr. Magnbreytingar fra fyrra ari
2017 2018 2019 2020 2021
Verg landsframleidsla 2.615 3,9 (41) 2,4 (2,4) 2,2 (2,4) 1,9
Einkaneysla 1.316 4,3 (5,5) 3,2 (3,5) 3,0 (3,5) 3,5
Samneysla 610 2,7 (2,5) 2,6 (2,0) 2,3 (2,0) 2,0
Fjarmunamyndun 582 6,9 (7,4) 0,8 (5,1) 2,3 (2,3) -1,9
Atvinnuvegafjarfesting 401 0,1 (1,8) -2,8 (0,9) -2,4 (-2,5) -6,7
Fjarfesting i ibddarhusnaedi 98 25,0 (20,0) 5,0 (15,0) 10,0 (10,0) 5,0
Fjarfesting hins opinbera 83 18,0 (19,0) 10,0 (10,0) 10,0 (10,0) 5,0
bj6Barutgjdld alls 2.508 4,5 (5,2) 2,5 (3,5) 2,7 (2,9) 1,9
Utflutningur véru og pjénustu 1.206 3,7 (4,9) 2,9 (2,6) 1,7 (2,9) 1,4
Innflutningur voru og pjéonustu 1.099 5,0 (7,4) 3,0 (5,0) 2,6 (4,0) 1,4
Styrivextir og verdbolga 2018 2019 2020 2021
Styrivextir (lok ars, %) - Gtlanavextir 5,25 (5,00) 5,75 (5,25) 5,50 (5,00) 4,75
-innldnavextir 4,50 (4,25) 5,00 (4,50) 4,75 (4,25) 4,00
Verdbdlga (drsmedaltal, %) 2,6 (2,3) 3,7 (2,7) 3,4 (2,9) 2,9
Gengi evru (drsmedaltal) 127 (122) 137 (120) 139 (121) 139
Fasteignaverd (breyting milli aramedaltala,%) 4,3 (5,2) 4,0 (6,0) 6,0 (6,0) 8,0
Arsmedaltal
Vinnumarkadur 2018 2019 2020 2021
Kaupmattur launa (breyting fra fyrra ari, %) 3,6 (4,9) 1,1 (3,1) 0,9 (1,9) 1,3
Atvinnuleysi (hlutfall af vinnuafla,% ) 2,2 (2,1) 2,7 (2,1) 3,0 (2,2) 3,0
Hlutfall af landsframleidslu
Vidskiptajofnudur 2018 2019 2020 2020
Voru- og pjonustujofnudur 1,7 (3,1) 1,2 (2,8) 0,8 (2,3) 0,8
Vidskiptajofnudur 1,2 (2,7) 0,7 (2,4) 0,3 (2,0) 0,3
Tolurinnan sviga eru spa Hagfredideildar fra mai 2018
Einkaneyslan heaegir & sér
Einkaneysla jokst af miklum krafti i fyrra, eda um .
7,9%. A fyrri hluta pessa ars hefur heldur haegt 4 N E:::i:gﬂa
vextinum sem maldist b6 5,3% samkvaemt 1.600
bradabirgdatolum Hagstofunnar. Utlit er fyrir ad 1.400
enn frekar hegist um 4 seinni helmingi arsins og vid
gerum rad fyrir ad voxtur einkaneyslu 4 arinu 2018 { 1200 | B2
heild verdi um 4,3%. 1000 L\
Allt bendir til pess ad vaxtarhradi einkaneyslunnar 500
hafi n4d hamarki. Hann verdur p6 ventanlega afram
kroftugur a yfirstandandi ari en svo hagir verulega a 600
aukningunni 4 naestu arum. Pad skyrist fyrst og o

fremst af pvi ad pad dregur tr penslu i hagkerfinu og
atvinnuleysi eykst litillega. I kjélfarid mun haegja 4
fjolgun erlendra rikisborgara, auk pess sem
kaupmattaraukning launa mun liklega verda talsvert
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minni nestu prja ar en undanfarin prja ar, pegar
hidn var nanast fordeemalaus. G6d eignastada
heimila og lag skuldastada mun & moti stydja vio
aframhaldandi voxt.

Spa okkar gerir rad fyrir ad einkaneysla aukist um
3,2% & nasta ari, 3,0% 2020 og 3,5% 2021.

Merki um meira jafnvaegi & vinnumarkadi

Sidustu ar hefur atvinnuleysi minnkad jafnt og pétt,
en verulega hefur hagt & peirri proun, enda er
atvinnuleysi ordid afar litid. Medalatvinnuleysi
sidustu 12 manada samkveemt skraningu
Vinnumalastofnunar var 2,2% nu i agast, sama
hlutfall og 1 agust i fyrra. Atvinnuleysi virdist pvi
hafa nad lagmarki og er 6liklegt ad pad dragi frekar
ar pvi.

Vinnutimi var ivid lengri 1 4gst en 4 sama tima {
fyrra. Sé midad vid 12 manada medaltal hefur
vinnutiminn verid mjog stodugur sidustu manudi,
ramar 39 stundir.

Sé litid 4 breytinguna milli 2. arsfjordungs 2017 og
2018 hefur vinnutimi styttist um 0,7% 4 medan
fjoldi starfandi jokst um 1,3%. Pad pydir ad
heildarvinnustundum fj6lgadi um 0,6% & pessu
timabili. A 1. arsfjérdungi fjolgadi
heildarvinnustundum um 2,3%. Toluverdur kraftur
virdist pvi enn fyrir hendi 4 vinnumarkadnum, pott
hann sé ekki eins mikill og 4 sidustu arum.

Laun haekka afram — en i leekkandi takti

Launavisitalan haekkadi um 0,6% milli 4gust og
september. { september hafdi visitalan haekkad
samtals um 5,9% 4 sidustu 12 manudum.
Hakkunartaktur launa 4 arsgrundvelli hafdi verid
nokkud stodugur i rimlega 7% i u.p.b. eitt ar en
hefur nt verid i kringum 6% fra pvi i mai.
Meginskyring lekkunar 4 arsbreytingu visitolunnar
eru minni launabreytingar i mai i ar en i fyrra, en
afangahaekkanir i almennum kjarasamningum voru
i mai beedi i ar og 1 fyrra.

Verulega hefur hegt 4 aukningu kaupmattar launa
fra pvi sem mest var og hefur kaupmattur verio
nokkud stodugur fra pvi um mitt ar 2017. Par sem
verdlag hakkadi einungis um halft prosent samtals i
mai og jani tok kaupmattur stokk upp a vid og jokst
um 2,4% milli april og jani. Kaupmaéttur launa var

Atvinnuleysi skv. malingum
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3,3% meiri na i 4gast en hann var fyrir ari. Fra
upphafi ars 2015 hefur kaupmattur launavisitélu
aukist um ram 25%, eda u.p.b. 7% a ari. Pad er mikil
aukning, baedi sogulega séd og i samanburdi vid
onnur lond.

Flestir kjarasamningar i landinu renna at a
timabilinu fr4 &ramo6tum til loka mars.
Heildarkjarasamningur Alpydusambands Islands og
Samtaka atvinnulifsins rennur Gt um aramét.
Sidasta samningstimabil hefur verid sérstakt ad pvi
leyti ad 6ll markmid kjarasamninga um
kaupmattaraukningu og stodugleika i kaupmaetti
hafa nadst og hefur aukning kaupmattar 4
timabilinu verid nar einstok.

/tla maetti ad anaegja eetti ad rikja med stéou
kjaramala vid lok samningstimans, en svo er alls
ekki. Peer krofur sem hafa komid fram vid upphaf
samningavioraodna eru meiri en sést hafa i aratugi
og beinast jafnt ad samtokum atvinnurekenda og
rikissjooi. Sérstaklega hefur verid horft til nylegra
urskurda kjararads i pessu sambandi sem valdid
hafa mikilli 6lgu.

Umraedur og yfirlysingar um stodu kjaramala hafa
verid med hardara méti ad undanférnu og ljost er ad
mikid starf er framundan vid ad na nidurstodou. Ekki
er utilokad ad vid eigum eftir ad sja vinnudeilur i
tengslum vid kjarasamningsgerdina ad pessu sinni.

Rélegra & fasteignamarkadi

Verulega hefur hagt 4 haekkun fasteignaverds 4
sidustu manudum. Heildarheekkun hisnadisverds a
hofudborgarsveedinu var 3,9% 4 einu ari fram til
september 2018 og hefur haekkunartakturinn ekki
verid laegri sidan vorid 2011. Verd 4 fjolbyli hafdi i
september haekkad um 3,4% a sidustu tolf manudum
og verd a sérbyli um 4,4%. Mikil r6 hefur pvi feerst
yfir pennan markad eftir mikinn hamagang fram &
mitt ar 2017.

Miklar breytingar eru ekki fyrirsjdanlegar i bessum
efnum. Aukid frambod og sala nyrra ibtida mun
vaentanlega halda ibidaverdi uppi og reikna ma med
ad Gvissa i tengslum vid kjarasamninga a naestu
méanudum muni halda markadnum & rolegri
endanum. Eftir ad peirri 6vissu lykur ma etla ad
fasteignamarkadurinn leiti smam saman i svipad
horf og verid hefur til lengri tima.

12 manada haekkun husnadisverds
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Hagfreaedideild spair pvi ad fasteignaverd hakki um
4,3% a arinu 2018, 4% 4 arinu 2019, 6% arid 2020
og 8% 2021.

Heaegur voxtur ffarmunamyndunar & naestu arum

Fjarfesting hefur aukist toluvert 4 sidustu arum
samfara uppgangi i efnahagslifinu. Fjarfesting er
sveiflukenndasti lidurinn i pjodhagsreikningum og
vex jafnan hlutfallslega hratt i uppsveiflu og dregst
ad sama skapi skarplega saman i nidursveiflum.

A sidasta 4ri jokst heildarfjsArmunamyndun i
hagkerfinu um 9,5% og er pad nokkud minni voxtur
en sidustu prja ar par a undan, pegar hann 14 a
bilinu 16-22%. Skyrist minni aukning
fjarmunamyndunar ad mestu leyti af heegari vexti
atvinnuvegafjarfestingar. Hann nam rimlega 4,8%
borid saman vid a bilinu 17-31% sidustu prjua ar par 4
undan. A fyrri hluta pessa 4rs nam voxtur
atvinnuvegafjarfestingar 5,6% sem er i geetu
samraemi vid sidasta ar. Petta gefur visbendingu um
ad mesti krafturinn i aukningu fjarfestingar i
nuverandi uppsveiflu sé ad baki.

Drifkraftar fjarmunamyndunar i hagkerfinu a naestu
arum verdur ibadafjarfesting og fjarfesting hins
opinbera en framlag atvinnuvegafjarfestingar verour
a0 okkar mati neikvaett naestu prjua ar. Vid gerum rad
fyrir ad heildarfjarmunamyndun i hagkerfinu veroi
6,9% 4 pessu ari og neer einungis borin uppi af vexti
opinberrar fjarfestingar og ibudafjarfestingar.
Neestu tvo arin verdur fjarmunamyndun & bilinu
0,8-2,3% en voxturinn mun markast af neikvaedu
framlagi atvinnuvegafjarfestingar. A lokaari
sparinnar gerum vio rad fyrir ad fjarmunamyndun
dragist saman um 1,9% en pa mun neikveett framlag
atvinnuvegafjarfestingar vega pyngra en jakveett
framlag baedi ibudafjarfestingar og fjarfestingar hins
opinbera.

Minni voxtur utflutnings

A sidasta ari jokst heildaratflutningur um 5,5%. Pad
er nokkud minni voxtur en sidustu tvo ar par a
undan pegar hann var 4 bilinu 9,1-10,9%.

Vid gerum rad fyrir ad Gtflutningur aukist um 3,7% &
pessu ari og ad hann verdi borinn uppi af vexti i
farpegaflutningum i ferdapjonustu.
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Verulega heegir a fjolgun ferdamanna

Vid gerum rad fyrir ad ferdamonnum fjolgi um 6% a
pessu ari en ad fjolgunin verdi 2% & arunum 2019-
2021. Petta er talsvert minni fjolgun en sem nemur
sogulegum medalvexti a fjolda ferdamanna hingad
til lands en hann er taeplega 10%.

Framlag ferdalaga verdur veentanlega mun minna a
pessu og naestu arum en verid hefur sidustu ar.
Afram mun hzgja 4 vexti Gtflutnings 4 4rinu 2019
en pa verda farpegaflutningar einnig
megindrifkrafturinn. Ahrif ferdalaga verda toluvert
minni. Arin 2020 og 2021 mun 4fram draga tr vexti
atflutnings. Pannig er gert rad fyrir 1,7% vexti arid
2020 0g 1,4% arid 2021. Pessi tvo ar er gert rad fyrir
ad voxtur ferdapjonustu verdi fremur litill, hvort
sem horft er til ferdalaga eda farpegaflutninga.

Langmesta 6vissan i spanni um voxt atflutnings a
neestu arum snyr ad vexti i ferdapjonustu. Jafnvel bo
ad dkvednir vaxtarbroddar séu til stadar { 6drum
greinum, likt og t.d. i fiskeldi, eru peir hlutfallslega
pad litlir ad peir hafa ekki teljandi ahrif 4 voxt
heildaratflutnings 4 timabilinu. Pad eina sem hefur
bolmagn til pess ad hreyfa eitthvad verulega vid
spanni eru hinar atflutningsstodirnar tveer, storidja
og sjavaratvegur. Vaxtarmoguleikar peirra eru po6
takmarkadir. Radast pyrfti i mikla fjarfestingu i
storidju til ad auka verulega framlag hennar til
atflutningsvaxtar. Vid gerum po6 rad fyrir ad framlag
storidju til vaxtar Gtflutnings 4 spatimabilinu verdi
jakveett 6ll arin. Pad helgast af peirri uppbyggingu
sem hefur att sér og utlit er fyrir ad muni eiga sér
stad & naestu rum.

Framlag sjavarutvegs verdur toluvert a pessu ari
sokum umtalsvert betri porskveida en i fyrra. Einnig
er gert rad fyrir hoflegri aukningu i atflutningi
sjavarafurda 4 &runum 2019-2021.

Stigandi samneysla & naestu arum

Samkveemt fjarlagafrumvarpi 2019 aukast
heildaratgjold rikissjods um 6,9% fra fjarlogum
sidasta ars og heildartekjur rikissjods aukast um
6,1%. Petta veldur pvi ad heildarjofnudur verdur
einungis um 1% af vergri landsframleidslu (VLF)
sem er leegra en bau 1,2% sem stefnt hefur verid ad
til pessa. Utgjaldavoxturinn er pvi vid efri mork hins
mogulega eins og fjarmalarad hefur itrekad bent 4.

Samneysla
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Aztlad er ad rekstrarafkoma A-hluta sveitarfélaga
hafi verid jadkvaed um 1,2 ma.kr. 4 arinu 2017.
Samkveemt fjarmaladatlun verdur rekstrarafkoman
a yfirstandandi ari jakveed um 0,1% af VLF og um
0,2% af VLF ario 2019. Neestu ar par a eftir er gert
rad fyrir ad afgangurinn verdi nokkud stodugur um
0,2% af VLF.

Samneysla jokst um 3,1% arid 2017 og hlutur hennar
af VLF haekkadi pa i fyrsta skipti frd 2009. A
undanfornum arsfjoroungum hefur samneysla
aukist stodugt hja riki, sveitarfélogum og
almannatryggingum og hefur aukningin verid
nokkud stodug hja sveitarfélogunum.

Hagfradideild telur 6liklegt ad takast muni ad
hemja samneysluttgjold eins mikid og stefnt er ad.
Eins og adur segir er aatlad ad samneyslan hafi
aukist um 3,1% a sidasta ari, pratt fyrir markmid um
minni aukningu. Vid teljum liklegt ad samneyslan
muni afram aukast 1 svipudum takti, sem verdi
adeins minni en aukning landsframleidslunnar. Vid
reiknum pvi med ad samneysla aukist um 2,7% a
yfirstandandi ari og vegi aukin atgjold til
heilbrigdismala og félags-, trygginga- og
hasneaedismala par pungt. Samneyslan muni svo
aukast um 2,6% a arinu 2019, m.a. vegna
arframhaldandi atgjaldaukningar til 4durnefnda
malaflokka og adkomu rikissjods ad
kjarasamningum. Vid reiknum med ad prystingur a
rikistatgjold verdi ordinn minni 4 Arunum 2020 og
2021 og b4 muni samneyslan aukast um 2,3% og
2,0%.

Efnahagshorfur i helstu vidskiptaldondunum
svipadar og i mai

Spa Alpj6dagjaldeyrissjodsins (AGS) sem birt var i
oktdber gerir rad fyrir heldur minni hagvexti i helstu
vidskiptalondum Islands 4 pessu 4ri en reiknad var
med i april sidastlionum. AGS gerir na rad fyrir ad
medalhagvoxtur 1 helstu vidskiptalondum okkar
verdi 2,3% 1 stad 2,6%. Spain fyrir arid 2019 hefur
einnig verid fard nidur, ar 2,3% i 2,2%.

Helsti ahrifavaldurinn til leekkunar 4 spanni midad
vid april er préounin 4 evrusvaedinu, en pad vegur um
helming af heildarvidskiptum Islands vid 6nnur
lond. Pannig er gert rad fyrir ad hagvoxtur a
evrusvadinu verdi 2% & pessu ari i stad 2,4%, eins
og spad var i april. Hagvaxtarspa fyrir evrusveedio a



neesta ari hefur einnig verio faerd nidur, ar 2% i
1,9%.

Verdbolga 1 helstu vidskiptalondum slands tok vio
sér 4 sidasta ari eftir ad hafa verid mjog litil a
adrunum 2014-2016. Pannig nam verdbdlga 1,7% 4
sidasta ari eftir ad hafa legid 4 bilinu 0,5-1% &
arunum 2014-2016.

Mjog litil breyting hefur ordid a verdbolguspa AGS
fyrir vidskiptalond Islands, en gert er rad fyrir u.p.b.
1,9% verdbolgu 1 vidskiptalondunum 4 pessu og
neesta ari.

Vidskiptakjorin halda afram ad gefa eftir

Eftir ad hafa batnad gridarlega mikid arin 2014 og
2015 hafa vidskiptakjor pjodarinnar gefio eftir 4
allra sidustu arum. A fyrri hluta pessa ars héldu pau
afram ad versna borid saman vid medaltal arsins
2017. Pad sem helst hefur grafid undan
vidskiptakjorunum & pessu og sidasta ari er mikil
hakkun 4 heimsmarkadsverdi oliu en pad var
einmitt mikil laekkun 4 oliu sem atti hvad steerstan
patt 1 mikilli bot vidskiptakjara arid 2015. Pad sem
hefur p6 dregid ar ahrifum oliuverdshekkunar a
vidskiptakjorin er ad alverd hefur haekkad toluvert &
sidustu misserum. A sidasta 4ri haekkadi alverd um
23% borid saman vid fyrra ar og pad sem af er pessu
ari hefur alverd verid ad medaltali 9,3% herra en
bad var allt arid i fyrra.

Samhljémur i spam um aframhaldandi hagvoxt
og vaxandi verdbdlgu

Spa Hagfraedideildar fyrir naestu prja ar gerir rad
fyrir 2,2% medalhagvexti 4 spatimabilinu, sem er
toluvert minni voxtur en Sedlabankinn sér i
kortunum fyrir nzestu tvo arin. Aglstspa
Sedlabankans gerir rad fyrir 2,9% medalhagvexti
arin 2019 og 2020. Nyjasta spa Hagstofunnar er til
briggja ara og gerir rad fyrir 2,6% medalhagvexti til
arsins 2021. Nyleg spa Arion banka gerir rad fyrir
4,6% hagvexti a yfirstandandi ari og 2,1%
medalhagvexti neaestu prja ar. I september spadi
Islandsbanki 3,4% hagvexti 4 pessu 4ri en 2,2%
medalhagvexti & neestu tveimur arum.
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Hagvaxtarspar - samanburdur
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Nokkur samhljémur er einnig i verobolguspam
helstu spéaadila. Allar sparnar, nema agustspa
Sedlabankans og spa AGS, gera rad fyrir ad
verdbolga verdi yfir verobolgumarkmidi
Sedlabankans allt spatimabilid. Allar sparnar, nema
spé Arion banka, eiga bad sammerkt ekki er gert rad
fyrir ad verdbolgan fari upp fyrir 4,0% ad medaltali
yfir 4rid. Spa Arion gerir rad fyrir ad verbodlgan verdi
ad medaltali 4,4% arid 2019. Fari verdbolga yfir
4,0% innan ars ber Sedlabankanum lagaleg skylda
til ad gera rikisstjorninni opinberlega grein fyrir
astaedum pess og leidum til arbota.
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Hvorki Sedlabankinn né Hagstofa islands birta
styrivaxtaspar synar opinberlega. Pad gera hins



vegar vidskiptabankarnir. Spa Arion banka gerir rad
fyrir ad vextir haekki um 0,5 prosentustig fyrir lok
ars, hakki frekar um 0,5 prosentustig 4 nasta ari en
leekki & ny 1 4,25% arid 2020 og verdi dbreyttir arid
2021. Islandsbanki sp4di i september ad vextir yrdu
Obreyttir Ut petta &r en myndu svo leekka um 0,25
prosentustig & neesta ari og haldast sidan 6breyttir
at spatimabilid. Hagfraedideild Landsbankans gerir
hins vegar rad fyrir ad vextir muni haeekka um 0,25
prosentustig fyrir arslok og 0,5 prosentustig til
vidbotar & neesta ari. Vid spaum pvi ad vextir laeekki &
ny a seinni hluta spatimans og verdi 4,0% i lok
timabilsins.
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Haegari voxtur einkaneyslu framundan

Einkaneyslan hefur ndd sér d strik eftir mikinn samdrdtt i kjélfar hrunsins.
Einkaneysla i heild meldist [ fyrra u.p.b. 7% meiri en d toppi sioasta gédeeris
drid 2007, en meaelt d hvern ibua er utlit fyrir ad hin ndi fyrri toppi d pessu dri.
Véxturinn hefur verid einkar mikill allra sidustu dr, [ takt vid spdr
Hagfraedideildar; 7,9% i fyrra og 7,2% drid 2016. A fyrri hluta pessa drs hefur
heldur haegt d vextinum sem meldist pé 53% samkvaemt brddabirgdatilum
Hagstofunnar. Utlit er fyrir ad enn frekar hagist um d seinni helmingi drsins
0g vio gerum rdd fyrir ad véxtur einkaneyslu d drinu 2018 [ heild verdi um

4,3%.

Proun einkaneyslunnar feerist a ny i att ad préun
kaupmaéttar launa

Aukin einkaneysla sidustu ar skyrist m.a. af vaxandi
kaupmeetti og folksfjolgun. Allt par til & sidasta ari
var voxtur einkaneyslu p6 heegari en sem nam
aukningu kaupmattar launa. Er pad til marks um ad
heimilin hafa synt meiri raddeild nt en a fyrri
hagvaxtarskeidum og radstafad hluta aukinna
radstofunartekna i sparnad. I fyrra jokst einkaneysla
hins vegar talsvert meira en kaupmaéttur, eda um
7,8%, & medan kaupmattur launa jokst ad jafnadi
um 5% yfir 4rid. A fyrri helmingi arsins 2018
hakkadi visitala kaupmaéattar launa um 4,4% a
medan einkaneyslan jokst heldur meira, eda um
riflega 5%. Pad er pvi 1tlit fyrir ad gbdaerismerkin i
einkaneyslunni i fyrra hafi verid timabundin og
préun einkaneyslunnar sé smam saman ad faerast i
att ad préun kaupmattar.

Litill voxtur kortaveltu innanlands & seinni
helmingi arsins

Framan af arinu jokst greidslukortavelta
kroftuglega. A haustmanudum hzegdi hins vegar
verulega 4 vextinum og 1tlit er fyrir ad kortavelta
fslendinga i verslun innanlands dragist litillega
saman midad vid fyrra ar. Greidslukortavelta
Islendinga erlendis vex hins vegar enn af
toluverdum krafti. Erlend kortavelta er ni ordin
u.p.b. fjoroungur kortaveltunnar og hefur hlutfallid
aldrei verid hearra.

T6lur um greidslukortanotkun benda til pess ad

toluvert hafi hagt a vexti kortaveltu innlendra adila i

verslun innanlands. Fyrstu sex manudi arsins jokst
veltan um 4% samanborid vid 6,7% a sama tima i
fyrra. Samanlogd velta a pridja arsfjoroungi drost
hins vegar saman um 2,3% midad vio fyrra ar. Petta

bréun einkaneyslu og kaupmattar
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er verulegur vidsntiningur 4 préuninni midad vid
sidustu ar en leita parf aftur til fyrsta arsfjordungs
arid 2013 til ad finna samdratt i kortaveltunni hér
innanlands yfir heilan arsfjordung. Reyndar hefur
kortaveltan innanlands dregist saman samfleytt fra
pvi i mai en teeplega 14% voxtur i april gerdi pad ad
verkum ad um 3,2% aukning meeldist 4
fjoroungnum. bad vekur athygli ad samdrattur
kortaveltu sidustu manudi hefur aukist en alls drost
kortaveltan saman um 6% i september midad vid
fyrra ar.

Horft yfir fyrstu prja arsfjéorounga arsins var
kortaveltan hér innanlands b6 um 1,9% meiri en &
sama tima i fyrra.

Veruleg aukning er hins vegar enn i kortaveltu
Islendinga erlendis og i erlendri netverslun, u.p.b.
22% aukning 4 pridja arsfjoroungi. Pessi aukning
neegoi til ad vega upp samdrattinn hér innanlands a
fjordungnum og jokst heildarkortavelta islendinga
um 2,7%. Horft einungis til septembermanadar
dugdi 19% aukning i kortaveltu erlendis ekki til og
droést heildarkortaveltan saman um 0,8%.

Veentingar almennings & hradri nidurleid

Veantingavisitala Gallup hefur nanast verid a
stodugri nidurleid allt fra upphafi arsins. Sidustu
méanudi hefur visitalan fallid hratt og i september
voru adeins teplega 43% svarenda jakveed gagnvart
nuverandi efnahagsadsteedum og ventingum til
neestu sex manada. I desember i fyrra var
samsvarandi hlutfall teeplega 69%.

Skuldir heimila vaxa hradar pad sem af er ari og
eiginfjarstadan laekkar

Heildarskuldir heimilanna jukust um 2,2% ad
raunvirdi 4 sidasta ari. Pad sem af er bessu ari, fram
ijuali, jukust skuldir heimila t6luvert meira, eda ad
jafnadi um 3,3% ad raunvirdi midao vid fyrra ar.
Aukningin er b6 enn innan tiltélulega hoflegra
marka og skyrist eingongu af vexti fasteignalana pvi
onnur neytendalan hafa litid aukist. A sama tima
hefur hins vegar heaegt 4 haekkun fasteignaverds en i
september hafdi raunverd ibadarhisnedis a
hofudborgarsveedinu adeins haekkad um 2,1% fra
fyrra ari. Hekkun skulda umfram hekkun
eignaverds er visbending um ad eiginfjarstada
heimila sé tekin ad leekka & ny eftir umtalsverda
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hakkun sidustu ar, sem einkum ma rekja til
haekkunar fasteignaverds. Vid gerum rad fyrir ad
haekkun fasteignaverds verdi hofleg &4 spatimanum
og pvi oliklegt ad eigio fé heimila aukist i sama maeli
& spatimanum og undanfarin prju ar.

Heegari haekkun eignaverds haegir a einkaneyslu

Samspil prounar skulda og eignaverds hefur 6ébeint
ahrif 4 einkaneyslu 1 gegnum svokollud audsahrif.
Sidustu ar hefur fasteignaverd ad jafnadi heekkad
langt umfram skuldir heimila og hafa
fasteignaeigendur pvi ad jafnadi upplifad sig efnadri
fyrir vikid. Pad hefur almennt hvetjandi ahrif &
neyslu, sérstaklega steerri neysluttgjold svo sem
okutaeki og utanlandsferdir. Skuldastada heimila er
b6 enn lag i sogulegu samhengi og svigrim
fasteignaeigenda til aukinnar skuldsetningar pvi ad
jafnadi enn toluvert.

Vid gerum b6 rad fyrir ad uppgangurinn i
bifreidakaupum hafi nad hamarki og ad hlutfall
utgjalda heimila til bifreidakaupa muni dragast
saman a nastu arum. Kannanir 4 fyrirhugudum
storkaupum heimila renna stodum undir pessa
kenningu. Hlutfall svarenda sem hyggst radast i
bifreidakaup neaestu manudi hefur leekkad litillega fra
sama timabili fyrir ari sidan. Hlutfall einstaklinga
sem aformar utanlandsferdir 4 komandi misseri er
hins vegar svipad og fyrir ari sidan. Veiking
kronunnar kann b6 ad setja strik i reikninginn,
einkum ef flugfargjold taka ad haekka i takt vid
hakkun eldsneytisverods.

Hoflegur voxtur einkaneyslu framundan

Allt bendir til pess ad vaxtarhradi einkaneyslunnar
hafi nad hamarki. Hann verdur p6 veentanlega afram
kroftugur 4 yfirstandandi ari en svo haegir verulega 4
aukningunni & naestu arum. bPad skyrist fyrst og
fremst af pvi ad pbad dregur ar penslu i hagkerfinu og
atvinnuleysi eykst litillega. I kjolfarid mun haegja 4
fjolgun erlendra rikisborgara, auk pess sem
kaupmattaraukning launa mun liklega verda talsvert
minni naestu prja ar en undanfarin prja ar, pegar
han var nanast fordeemalaus. G6d eignastada
heimila og lag skuldastada mun & moti stydja vio
aframhaldandi voxt.

Visit6lur fyrirhugadra storkaupa
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Spa okkar gerir rad fyrir ad einkaneysla aukist um
4,3% a pessu ari, 3,2% a nasta ari, 3,0% 2020 og
3,5% 2021.



Rélegra a fasteignamarkadi

Verulega hefur haegt d haekkun fasteignaverds d sidustu mdnudum.
Heildarhaekkun hiusnzadisverds d hofudborgarsvaedinu var 3,9% d einu dri fram
til september 2018 og hefur hakkunartakturinn ekki verid laegri sidan vorid
2011. Verd a fjolbyli hafdi [ september haekkad um 3,4% d sidustu tolf
mdnudum og verd d sérbyli um 4,4%. Mikil ro hefur pvi faerst yfir pennan
markad eftir hamaganginn sem rikti fram d mitt dr 2017.

Pess er ad vaenta ad frambod 4 nyjum ibidum aukist
neestu manudi og liklegt ad verd nyrra seldra ibtda
haldi verdinu uppi. Pad sem af er arinu hefur
fermetraverd 4 nyjum ibudum 4
hofudborgarsvaedinu verid um 16% heerra en 4 eldri
ibtildum pannig ad aukinn hluti nyrra ibtida af
vidskiptum aetti ad 6llu jofnu ad draga verd upp a
vid.

Raunverd fasteigna stéougt

Veruleg hakkun fasteignaverds a sidustu misserum
hefur ordid samhlida mjog litilli verdbolgu og
reyndar var verdbolga an hisnadis neikveed i langan
tima. Haekkun htisnadisverds meeld a fostu verdlagi
an hasnadis hefur pvi verid veruleg, en b6 hefur
hagt 4 arshekkuninni haegt og bitandi. Raunverd
fasteigna nu i september var reyndar ramlega 2%
herra en bad var i september 2017. Hekkun
raunverds sidustu 12 manudi er mun minni en arin
par 4 undan. Samsvarandi tolur voru 23,5% fyrir
2017 0g 12,6% fyrir 2016.

Hofudborgarsveedid dregst aftur ar

Verdhakkanir hafa haldid 4fram i steerri beejum a
landsbyggdinni samtimis pvi ad dregid hefur
verulega ur peim 4 hofudborgarsvaedinu. Pannig
hafa haekkanir verid sérstaklega miklar i
Reykjanesba og 4 Akureyri 4 sidustu
arsfjoroungum.

Vidskipti fleiri en & sama timai fyrra

Fjoldi vidskipta med htisnedi 4 h6fudborgarsvaedinu
hefur verid nokkud stodugur i sumar og mun meiri
en 4 sidasta ari. Medalfjoldi vidskipta sidustu fjora
manudi fram til september var um 660 vidskipti til
samanburdar vid u.p.b. 530 vidskipti 4 sama tima &
sidasta ari og um 590 4 arinu 2016. Sumarid hefur
pvi verid vel nytt til fasteignavidskipta.

12 manada hakkun husnadisverds
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Svipadur fjoldi vidskipta og var 2015

Sé litid 4 fjolda vidskipta yfir lengra timabil m4 sja
ad peim faekkadi & milli ara i fyrra i fyrsta skipti
langan tima. Vidskiptin a arinu 2017 voru alika mikil
og 4 arinu 2015. Feekkunin hefur haldid afram a
fyrstu manudum arsins 2018 og er medalfjoldi
vidskipta fyrstu fjora manudina ordinn alika mikill
og var ad medaltali & Arunum 2003-2017.

Vidskipti alika mikil og var 2016

Vidskiptum med fasteignir faekkadi 4 milli &ranna
2016 og 2017. Eftir fyrstu niu manudina i ar eru
medalvidskipti 4 manudi ordin alika mikil og 4 arinu
2016. Munurinn felst fyrst og fremst i meiri
vidskiptum med ibuadir i fjolbyli og par a aukio
frambod nyrra ibuda stéran patt.

Markadurinn tiltélulega rélegur

I s6gulegu samhengi hefur fasteignamarkadurinn
verid mjog rolegur allt sidasta ar. Sé litio til
timabilsins fra aldamétum hefur medalhaekkun
fasteignaverds a ari verid i kringum 9% og
medalhakkun raunverds um 5%. Haekkun nafnverds
um 3,4% 4 einu ari og heekkun raunverds um 2,1%
er langt fyrir nedan adurnefnt langtimamedaltal.

Miklar breytingar eru ekki fyrirsjdanlegar i bessum
efnum. Aukid frambod og sala nyrra ibtida mun
vaentanlega halda ibadaverdi uppi og reikna ma med
ad Ovissa i tengslum vid kjarasamninga & naestu
manudum muni halda markadnum & rélegri
endanum. Eftir ad peirri 6vissu lykur ma atla ad
fasteignamarkadurinn leiti smam saman i svipad
horf og verid hefur til lengri tima.

Hagfreaedideild spair pvi ad fasteignaverd haekki um
4,3% a arinu 2018, 4% 4 arinu 2019, 6% arid 2020
og 8% 2021.
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Enn spenna & vinnumarkadi - pé merki um meira jafnveegi

I juli voru um 204.000 launpegar d islenskum vinnumarkadi og hafdi peim
fjélgad um 4.900 fra jini 2017, eda um 2,4%. Launpegum [ fraedslustarfsemi og
opinberri stjérnsyslu fjolgadi mest, eda um 2.200 (5%) og naest mest |
byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd, um u.p.b. 1.000 (8%). A sama timabili
fekkadi launpegum um 400 [ rekstri gististada og veitingarekstri (-2%), um
300 i veitingasolu og pjonustu (-3%) og um 300 (-4%) i sjdvaritvegi.

Sé litid 4 12 manada hlaupandi medaltal, fra jali
2017 til jali 2018, fengu ad medaltali um 192.000
einstaklingar greidd laun sem var aukning um 7.500
(4,1%) samanborid vid 12 manada timabil ari fyrr.
Launpegum er enn ad fjolga en i mun minni meeli en
verid hefur 4 sidustu arum, eins og munurinn 4 milli
breytinga arsmedaltala og breytinga milli 4ra synir
glogglega.

Spenna afram a vinnumarkadi

Sé litid 4 medaltal sidustu 12 manada hafa rimlega
197.000 verid starfandi 4 islenskum vinnumarkadi.
Starfandi f6lk var um 11.800 fleira ni i september
en i september i fyrra. Fjolgun starfandi folks &
vinnumarkadi var mikil og stodug fram & mitt
sidasta ar sé midad vid 12 manada medaltal.

Atvinnupatttaka hefur minnkad

I 4gtist var dztlad ad teeplega 203.000 manns 4
aldrinum 16—74 ara hafi ad jafnadi verio a
vinnumarkadi. Pad jafngildir 80,8%
atvinnupatttoku og af peim voru um 200.000
starfandi og ramlega 3.000 an vinnu og i
atvinnuleit. Atvinnupatttaka i september i fyrra var
79,6%, bannig ad atvinnupatttaka hefur aukist &
pennan malikvaroa.

Sé litid 4 12 ménada medaltal jokst atvinnupatttaka
stodugt fra upphafi arsins 2015 fram til vorsins
2017. Fra mai i fyrra hefur dregio ar
atvinnupatttoku um 1,8 prosentustig, sé midad vid
12 manada hlaupandi medaltal. A pann mzlikvarda
er atvinnupatttaka na svipud og var i upphafi arsins
2015.

Vinnutimi lengist

Vinnutimi var ivio styttri i september en &4 sama
tima i fyrra. Sé midad vid 12 manada medaltal hefur
vinnutiminn verid mjog stodugur sidustu manudi,
ramar 39 stundir.
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Vinnuaflsnotkun eykst

Eins og adur segir hefur fjoldi starfandi aukist
toluvert & sidustu manudum a medan vinnutimi
hefur verid nokkud stodugur. Vinnuaflsnotkun hefur
bvi aukist nokkud. Par sem sveiflur i t6lum eru
toluverdar milli manada er erfitt ad meta breytingar
4 vinnuaflsnotkun eftir manudum.

Sé 1itid & breytinguna milli 2. arsfjordungs 2017 og
2018 er stadan su ad vinnutimi styttist um 0,7% a
medan fjoldi starfandi jokst um 1,3%. Pad pydir ad
vinnuaflsnotkun eda heildarvinnustundum fjolgadi
um 0,6% 4 pessu timabili. A 1. drsfjoroungi jokst
vinnuaflsnotkun um 2,3%. Toluverdur kraftur
virdist pvi enn fyrir hendi 4 vinnumarkadnum, pott
hann sé ekki eins mikill og 4 sidustu arum.

Atvinnuleysi i lagmarki

Sé litid 4 12 manada hlaupandi medaltal hefur
atvinnuleysi verid nar dbreytt eftir samfellda
leekkun fram & mitt sidasta ar. Medalatvinnuleysi
sidustu 12 manada midad vid meelingar
Hagstofunnar var 2,8% i september. Atvinnuleysi
hefur haldist 6breytt i eitt ar en pad var einnig 2,8%
i 4gust 1 fyrra. Medalatvinnuleysi sidustu 12 manada
samkvaemt skraningu Vinnumaélastofnunar var 2,3%
nu i september, en var 2,2% i september i fyrra.
Atvinnuleysi virdist pvi hafa nad lagmarki og er
oliklegt ad bad dragi meira tr pvi.

Enn verulegur innflutningur & vinnuafli

A 2. arsfjoroungi 2018 voru erlendir rikisborgarar
busettir hér 4 landi ramlega 41.000, eda um 12%
bjodarinnar, og er petta hlutfall mun heerra 4 medal
folks 4 vinnualdri. A pessu ari hefur erlendum
rikisborgurum fjolgad um 4,3% midad vid sama tima
4 sidasta ari. A sama tima hefur Islendingum fjélgad
um 0,8%.

A fyrri hluta bessa ars voru adfluttir Gtlendingar
umfram brottflutta 4 aldrinum 20-59 ara rimlega
3.200, um 11% fleiri en var 4 sama tima sidasta ars.
Pad er pvi ljost ad ekkert lat er 4 tilflutningi
vinnuafls, enda virdist ekki veita af.

bott innflutningur 4 erlendu vinnuafli sé enn mikill
virdist hann hafa nad hamarki. Erlendu starfsfolki a
vegum starfsmannaleiga og erlendra

pjonustufyrirtaekja hefur faekkad nokkud og var pad
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um 20% faerra 4 60rum arsfjoroungi en pegar mest
var.

Enn vilja fleiri fyrirteeki fjolga starfsfolki en
feekka

Sumarkonnun Gallup var gerd i mai og jani sl.
medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins. Samkvamt
nidurstodum hennar vildu ramlega 5,5% fleiri
fyrirteeki fjolga starfsfolki en feekka 4 naestu sex
manudum. Petta hlutfall hefur ekki verid jafn lagt
fra pvi sumario 2015.

Samkveemt somu konnun taldi fjoroungur fyrirtaekja
sig btia vid skort a starfsfolki og hefur pad hlutfall
ekki verid leegra sidan haustio 2015. Fyrirteekjum
sem telja sig btia vid skort 4 starfsfolki faekkar mest i
idnadi, sjavaritvegi og samgongum en fjolgar i
byggingarionadi og verslun. Fyrirteekjum sem telja
sig eiga 1 erfidleikum med ad meeta 6vaentri
eftirspurn hefur einnig fakkad.

Gerum rad fyrir auknu atvinnuleysi

Atvinnuleysi virdist hafa nad lagmarki og 1 1josi
minnkandi hagvaxtar og spennu 4 vinnumarkadi
reiknum vid med ad atvinnuleysi midad vid tolur
Vinnumalastofnunar verdi 2,2% 1 ar, 2,7% & naesta
ari og 3% beedi arin 2020 og 2021.

Laun haekka afram — en i leekkandi takti

Launavisitalan haekkadi um 0,6% milli 4gust og
september. { september hafdi visitalan haekkad
samtals um 5,9% a sidustu 12 manudum.
Heekkunartaktur launa 4 arsgrundvelli hafdi verid
nokkud stodugur i ramlega 7% 1 u.p.b. ar en hefur
nu verid i kringum 6% fra pvi i mai. Meginskyring
leekkunar 4 arsbreytingu visitolunnar eru minni
launabreytingar i mai i ar en i fyrra, en
afangahaekkanir i almennum kjarasamningum voru
i mai baedi i ar og i fyrra.

Kaupmattur tekur stokk upp avio

Verulega hefur haegt 4 aukningu kaupmattar launa
fra pvi sem mest var og hafdi kaupmattur verid
nokkud stodugur fra pvi um mitt 4r 2017. bar sem
verdlag hakkadi einungis um halft prosent samtals 1
mai og juni tok kaupmattur stokk upp a vid og jokst
um 2,4% milli april og juni. Kaupmaéttur launa var
3,1% meiri na i september en hann var fyrir ari. Fra
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upphafi ars 2015 hefur kaupmaéttur launavisitolu
aukist um rim 25%, eda u.p.b. 7% a ari. Pad er mikil
aukning, baedi sogulega séd og i samanburdi vid
onnur 16nd.

Laun stéru hopanna

Sagan synir ad launapréun a opinbera og almenna
markadnum er yfirleitt mjog svipud til lengri tima.
Yfir styttri timabil er alltaf um einhverjar sveiflur ad
reda en baer jafnast alla jafna Gt 4 lengra timabili.

Sé litid 4 launabreytingar storu hopanna 4 einu 4ri,
milli 2. arsfjoroungs 2017 og 2018, ma sja ad
launahakkanir 4 almenna markadnum hafa verio
ivid meiri en & opinbera markadnum, eda tep 7% a
moti teepum 6% hja hinu opinbera. Launahakkanir
rikisstarfsmanna hafa verid alika og 4 almenna
markadnum en launahakkanir hja sveitarfélogum
hafa verid minnstar. Stada kjarasamninga einstakra
hopa sem gerdir eru 4 mismunandi timum skyrir
yfirleitt pessa stodu.

Somu sogu ma segja um launabreytingar milli fyrsta
og annars arsfjoroungs 2018 en p4 haeekkudu laun 4
almennum markadi mest.

Toluvert launaskrid i gangi

Sé 1itid 4 timabilid fra jantar 2015 til mai 2018 ma
sja ad launavisitalan hefur hakkad toluvert umfram
samningsbundnar hakkanir. Ef litid er 4 timabilid
fra jandar 2015 til 4gast 2018 ma aatla groflega ad
samningsbundnar hakkanir hafi verid taeep 20%, en
launavisitalan hefur hackkad um 33% 4 sama tima.
Pad pydir ad launavisitalan hefur haekkad um 11,5%
umfram samningsbundnar hakkanir, eda ad jafnadi
um 0,35% umfram samningsbundnar haekkanir i
hverjum manudi. Mogulegar skyringar gaetu i fyrsta
lagi verid ad opinberir starfsmenn hafi fengid meira
en almenni markadurinn par sem launavisitalan
meelir lika laun peirra, en pad stenst ekki yfir lengra
timabil. Onnur skyring er ad launakostnadur
fyrirtekjanna hafi einfaldlega hackkad meira en
samid var um i heildarkjarasamningi. St skyring
passar vel vid hagsveifluna 4 pessum tima og pydir
ad stadbundnir samningar og hreint launaskrid hafa
haekkad launin um 11,5% umfram samningsbundnar
hakkanir.
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Mjog haegur voxtur ffarmunamyndunar & naestu arum

Fjdarfesting hefur aukist téluvert d sidustu drum

samfara uppgangi

{

efnahagslifinu. Fjdrfesting er sveiflukenndasti liourinn i pjodhagsreikningum
og vex jafnan hlutfallslega hratt i uppsveiflu og dregst ad sama skapi

hlutfallslega mikid saman i nidursveiflum.

A sidasta 4ri jokst heildarfjsArmunamyndun i
hagkerfinu um 9,5% og er pad nokkud minni voxtur
en sidustu prja ar par a undan, pegar voxturinn 1a &
bilinu 16-22%. Skyrist minni voxtur
fjarmunamyndunar ad mestu leyti af heegari vexti
atvinnuvegafjarfestingar. Hann nam rimlega 4,8%
borid saman vid 4 bilinu 17-31% voxt sidustu prja ar
par 4 undan. A fyrri hluta pessa ars nam voxtur
atvinnuvegafjarfestingar 5,6% sem er i geetu
samrami vid voxt sidasta ars. Petta gefur
visbendingu um ad mesti krafturinn { aukningu
fjarfestingar i ntiverandi uppsveiflu sé ad baki.

Fjarmunamyndun borin af ibudafjarfestingu og
fijarfestingu hins opinbera

Drifkraftar fjarmunamyndunar i hagkerfinu a naestu
arum verdur ibadafjarfesting og fjarfesting hins
opinbera en framlag atvinnuvegafjarfestingar verour
ad okkar mati neikvaett naestu prja ar. Vio gerum rad
fyrir ad heildarfjarmunamyndun i hagkerfinu veroi
6,9% 4 pessu ari og neer einungis borin af vexti
opinberrar fjarfestingar og ibudafjarfestingar.
Neestu tvo arin verdur fjarmunamyndun & bilinu
0,8-2,3% en voxturinn mun markast af neikvaedu
framlagi atvinnuvegafjarfestingar. A lokaari
sparinnar gerum vio rad fyrir ad fjarmunamyndun
dragist saman um 1,9% en p4 mun neikvaett framlag
atvinnuvegafjarfestingar vega pyngra en jakveett
framlag baedi ibudafjarfestingar og fjarfestingar hins
opinbera.

Fjarfestingarstigio i atvinnulifinu liklegast nad
hamarki

Voxtur fjarfestingar 4 sidustu arum hefur verid langt
umfram hagvoxt og pvi hefur hlutfall
atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidslu farid
vaxandi. A sidasta 4ri var hlutfall
atvinnuvegafjarfestingar an storidju um 12,2% af
landsframleidslu og hefur hlutfallid ekki verid harra
& pessari old ef fra er talid arid 2006, pegar pad nam
13,1%. Til samanburdar var petta hlutfall 4,3% ario
2009 en hefur aukist 4 hverju ari sidan.
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Draga mun ur almennri atvinnuvegafjarfestingu

Vid teljum ad atvinnuvegafjarfesting muni na
timabundnum toppi 4 pessu 4ri en ad 4 naestu arum
taki vid litils hattar samdrattur fjarfestingar.
Fjarfesting verdur po afram tilt6lulega ha i hlutfalli
vid landsframleidslu. Vid spadum 0,1% aukningu
atvinnuvegafjarfestingar 4 pessu ari. A nastu arum
fer sidan ad draga litils hattar ut fjarfestingu
samkvaemt spanni. Samdratturinn verdur 2,8% a
neesta ari og 2,4% arid 2020 og skyrist baedi arin af
samdreetti 1 almennri atvinnuvegafjarfestingu, p.e.
fjarfestingu 4n skipa, flugvéla og storidju. A sidasta
ari spatimabilsins gerum vid rad fyrir 6,7%
samdraetti. Til viobotar vid neikvaed ahrif af minni
almennri atvinnuvegafjarfestingu munu einnig
koma til ahrif baedi af minni storidjufjarfestingu og
minni fjarfestingu i skipum og flugvélum. ba verdur
mesti kafurinn af fjarfestingu i skipum og flugvélum
ad baki. Arid 2021 gerum vid rad fyrir ad almenn
atvinnuvegafjarfesting verdi 8,7% af
landsframleidslu en sogulegt medalhlutfall fra arinu
1970 er 8,3%.

Toluverd 6vissa um préun
atvinnuvegafjarfestingar

Fjarfesting atvinnuveganna helst jafnan ageetlega i
hendur vid vaentingar stjornenda um framtidina.
Peim mun bjartsynni sem beir eru 4 framtidina peim
mun meiri er fjarfestingin ad 6dru jofnu. Toluverd
o6vissa rikir um préun almennrar
atvinnuvegafjarfestingar a nastu misserum og
helgast pad m.a. af verulega misvisandi
visbendingum. Pannig er mjog mikill munur 4
annars vegar mati stjornenda 4 ntverandi astandi i
efnahagslifinu og hins vegar vaentingum beirra.

Ventingar stjornenda 400 steerstu fyrirtekja
landsins til nastu 6 manada hafa hridfallid & sidustu
misserum. Fra pvi ad Gallup hof maelingar a pessari
visitolu arid 2002 hafa per aldrei verid jafn lagar.
Gildiod a visitolunni nt i september var 15,2 og 28,9
stig 1 jani. Til samanburdar var fyrra lagmark 35,7
stig 1 mai 2009. P4 rikti mjog djup kreppa i
hagkerfinu og gridarleg 6vissa 4 flestum svidum
atvinnulifsins. Astedur pessarar miklu svartsyni
liggja ekki i augum uppi en liklegast er petta
sambland ymissa patta, p.m.t. ahyggjur af naestu
kjarasamningnum. Vidhorf stjornenda til ntverandi
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efnahagsastands hefur einnig dalad og maeldist
157,8 stig 1 september en fara parf aftur til juni 2015
til ad finna leegra gildi. Mjog liklegt er ad pessar
sloku vaentingar muni hafa neikvaed ahrif &4
fjarfestingarakvardanir i atvinnulifinu 4 naestu
misserum.

Svigrum til aukinna fjarfestinga afram gott

bratt fyrir ad proun vaentinga og mat 4 naverandi
stodu bendi til pess ad draga muni ur fjarfestingu
hefur svigrim og geta atvinnulifsins til aukinnar
fjarfestinga sjaldan verid jafn gbd og nt. Pannig
hefur eiginfjarstada fyrirteekja aldrei verio
hagstedari og skuldsetning i hlutfalli vid
undirliggjandi rekstur er med allra laeegsta moti.

Hvada ahrif hafa gengisbreytingar & fjarfestingu
i hagkerfinu?

Styrkur krénunnar og framtidarpréun hennar eru
lykilpeettir pegar kemur ad akvoroun um
fjarfestingar hja morgum fyrirteekjum. Sogulega séd
hefur almenn atvinnuvegafjarfesting fylgt
gengispréoun kronunnar nokkud vel. Pannig hafa
jafnan farid saman aukin fjarfesting og styrking
kronunnar. Baedi med peim heetti ad aukin
fjarfesting komi 4 sama tima og styrking kronunnar
en einnig ad aukin fjarfesting fylgi styrkingu
kréonunnar eftir med u.p.b. eins 4rs t6f. Asteeduna
fyrir pessu sambandi ma medal annars rekja til pess
ad mjog stor hluti atvinnuvegafjarfestingar er
keyptur erlendis fra. Gengisstyrking kronu laekkar
pvi fjarfestingarkostnad i kronum talid og pvi hafa
margir nytt sér pau tekifaeri sem falist hafa i
sterkari kronu til ad auka fjarfestingu.

Allt bendir til bess ad krénan verdi veikari 4 pessu
ari en i fyrra og mun pad hafa sin ahrif til
samdréttar atvinnuvegafjarfestingar 4 naesta ari. A
pessu og naestu arum gerum vid rad fyrir litils hattar
veikingu kronunnar og mun pad hafa sin ahrif til
minnkandi atvinnuvegafjarfestingar.

Flugvélarfjarfestingar verda minni en adur spad

Baedi Icelandair og WOW air hafa fjarfest umtalsvert
i flugvélum & sidustu arum en i pessum efnum hefur
b6 borid meira 4 WOW air. Samkvamt samningum
Icelandair vid Boeing st6d til ad Icelandair myndi
fjarfesta fyrir nokkra tugi milljarda krona i nyjum
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potum & neestu arum. Toluverd 6vissa rikir ntt um ad
hve miklu leyti pessar vélar verda keyptar eda
leigdar. Einungis vélar sem keyptar eru eda teknar a
kaupleigu faerast sem fjarfesting i
pbjoohagsreikninga. Fjarfestingaraform Icelandair
hafa tekid breytingum 4 sidustu misserum pannig ad
svo virdist sem aform um ad kaupa vélar hafi sveigt
meira 1 attina ad pvi ad leigja peer. Pannig akvad
Icelandair arid 2016 ad fjorar Boeing vélar sem
félagid hafdi adur radgert ad kaupa a &runum 2018
og 2019 yrdu pess i stad leigdar. I samraemi vid pa
akvordun hofum vid feert fjarfestingu Icelandair i
pessum vélum nidur & neestu arum.

Miklu fjarfestingartimabili i fiskiskipum ekki
lokid

A sidasta ari kom til einhver mesta
fiskiskipafjarfesting hér a landi i s6gunni en alls
voru keypt skip fyrir um 22,3 milljarda krona.
Upphaflega var gert rad fyrir ad hluti peirra skipa
myndi koma til landsins arid 2016 en vegna tafa vid
smidarnar feerdist fjarfesting ad hluta til yfir 4 ario
2017. beirri fjarfestingarhrinu sem stadid hefur yfir i
fiskiskipum 4 sidustu drum er p6 ekki lokid. I
desember sidastlionum var samid um smidi 4 sjo
nyjum togurum sem verda smidadir i Noregi og
afhentir & naestu arum. Sambherji og Sildarvinnslan
hafa pessu til vidbotar samid vid danska
skipasmidast6d um smidi 4 tveimur
uppsjavarskipum og radgert er ad pau verdi afhent
arid 2020. Pessar fjarfestingar, 4samt fjarfestingum
sidustu 4ra, munu hafa toluverd ahrif til
endurnyjunar fiskiskipaflotans og laekka medalaldur
hans verulega.

Tafir & storidjufjarfestingu

Spa okkar um stoéridjufjarfestingu hefur tekid litlum
breytingum 4 undanférnum misserum. PCC 4 Bakka
vid Husavik hefur tekid til starfa og er langsterstum
hluti fjairmunamyndunar vegna peirrar verksmidju
lokid. Spa okkar um uppbyggingu Thorsil hefur
feerst yfir 4 naesta ar. Vid teljum ad téluverd ovissa
riki um pa framkvamd. EKKki er loku fyrir pad skotio
ad fjarfesting 1 United Silicon verdi feerd nidur ad
einhverju leyti i pjodhagsreikningum Hagstofunnar,
enda liggur starfsemi fyrirtaekisins nidri og 6vist
hvort og pa hvenaer starfsemi hefst ad nyju. Um pad
hefur hins vegar ekki verid tekin nein akvordun og
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munum vid pvi ekki feera fjarfestingu 1 United
Silicon nidur ad svo stoddu.

ibudafjarfesting a fleygiferd

Eftir tiltolulega litla aukningu allt fra
fjarmalakreppunni 2008 hefur voxtur
ibudafjarfestingar verid mikill sidustu tvo ar, um
26% &rid 2016 og um 18 % 4rid 2017. I fyrra nam
ibudafjarfesting 3,8% af vergri landsframleidslu
(VLF). Breytingin & milli annars arsfjordungs 2017
og 2018 var 19% og var 30% milli arsfjordunganna
par 4 undan. Ibtidafjarfesting for hast 1 6,6% 4 arinu
2007 og var ad meodaltali 3,0% fra aldamo6tum fram
til 2007.

Samkvemt t6lum Hagstofunnar var lokid vid ad
byggja um 1.770 ibtdir 4 landinu 6llu a arinu 2017
og bygging hafin 4 um 2.800 ibadum 4 pvi ari. Petta
er mikil fjolgun fra arinu 2016, sérstaklega hvad
vardar byggingar sem byrjad var ad reisa.

Auknar ibudabyggingar einskordast ekki vid
hofudborgarsvaedid heldur hefur byggingarstarfsemi
aukist um allt land, ekki sist i
nagrannasveitarfélogum hofudborgarsvaedisins.

Vidvarandi upplysingaskortur

Litid midar i pa att ad gefa at areidanlegar,
opinberar upplysingar um byggingarstarfsemi hér &
landi og veentanlegt frambod htsnadis og virdist
sem sveitarfélogin kjosi ad gera slik gogn ekki
opinber. Bestu heildarmyndina af 4standi
byggingarmarkadarins ma sja i talningum Samtaka
idnadarins (SI) & htsnadi i byggingu sem
framkvaemd er tvisvar 4 ari.

Samkveemt t6lum SI ma veenta pess ad framundan
sé aukid frambod a fullbinum ibtidum. Talningar og
greiningar SI benda til einhverrar aukningar naestu
tvo 4rin en ad sidan muni haegja 4. Ibadir i byggingu
voru 5,6% af heildarfjolda ibtida 4
hofudborgarsvaedinu i arsbyrjun bessa ars en
hlutfallid var 4,7% 1 mars.

SI 4aetlar ad 1 ar verdi 2.084 ibudir fullbyggdar sem
feeli 1 sér 2,4% fjolgun ibtida 4 hofudborgarsvaedinu i
ar, en aukningin var 1,5% i fyrra.

Mikil umrada hefur verid um skort 4 minni og

odyrari ibildum. Svo virdist sem haegt hafi gengid ad
fjolga hlutfallslega minni ibadum i byggingu. Pannig
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syna gogn um seldar ibidir ad nyjar ibtidir sem
seljast eru mun steerri en eldri ibtdir sem hafa verio
seldar. b6 virdist sem munurinn hafi minnkad
nokkud a pessu ari og @tti pad ad einhverjum hluta
ad svara porfum markadarins. Ad mati
Hagfradideildar er p6 dkvedin haetta & pvi ad stér
hluti fullbyggdra ibtida sé of stér og dyr fyrir parfir
markadarins i dag. Frambod ibtida er ad aukast
mikid og pvi er dkvedin haetta 4 ad illa muni ganga
ad selja mikid magn af ibidum sem eru ad jafnadi
steerri en par ibudir sem mest porf er fyrir.

Hagfraedideild spair aframhaldandi mikilli
ibtidafjarfestingu og ad hin aukist um 25% 1 ar, um
5% a arinu 2019, 10% & arinu 2020 og 5% a arinu
2021. Ibtdafjarfesting var um 3,7% af VLF i fyrra og
reiknad er med ad hlutfallid haekki og verdi komid
um og yfir 5% & arunum 2020 og 2021.

Mikil aukning i fjarfestingu hins opinbera

Heildarfjarfestingar rikis og sveitarfélaga jukust um
23,4% arid 2017 eftir ad hafa nanast stadio i stad
neestu tvo ar par 4 undan. Hlutur opinberra
fjarfestinga af vergri landsframleidslu (VLF)
haekkadi i taeplega 3,2% 4 sidasta ari, ar 2,6% ario
2016. Hlutfallid hefur ekki verid haerra fra arinu
2010 begar pad var um 3,3%.

Aukin fjarfesting 1 innvidum samfélagsins er eitt
peirra mala sem eru efst &4 dagskra sitjandi
rikisstjornar. Samkvamt nyrri fjarméladaetlun
rikisstjornarinnar munu opinberar fjarfestingar
aukast mikid 4 neestu d&rum og na hamarki 4 arinu
2019. Helstu verkefni sem eru i gangi og stefnt er ad
eru bygging nys Landspitala, atak i
samgongumalum, kaup & pyrlum fyrir
Landhelgisgaesluna, ny Vestmannaeyjaferja og
uppbygging hjukrunarheimila. Ad auki benda
fjarhagsaaetlanir sveitarfélaga almennt til aukinna
fjarfestinga peirra. I fjsrmaladztlun er gert rad fyrir
ad hluti ardgreidslna fra fjarmalafyrirteekjum, sem
eru ad hluta eda ad fullu 1 eigu rikisins, renni til
samgonguframkvemda.

Sveitarfélég koma sterk inn

Sé litid til prounar fjarfestingar a fyrri hluta arsins

ma sja ad fjarfestingar rikissjods hafa dregist saman
4 sidustu tveimur arsfjéroungum, en pad er ad hluta
til vegna bess ad fjarfestingar rikissjods voru évenju
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miklar a fyrstu tveimur arsfjéroungum arsins 2017.
GoOur voxtur hefur hins vegar verid i fjarfestingum
sveitarfélaganna a sidustu misserum.

Samkvaemt fjarmaladatlun rikisstjornarinnar er gert
rao fyrir ad opinber fjarfesting verdi 3,3% af VLF i ar
og fari svo haekkandi og verdi 3,6-3,8% & arunum
2020-2021. Hagfraedideild telur liklegt ad préunin
verdi eitthvad hradari, baedi vegna mikils politisks
prystings 4 vidhald og endurnyjun innvida og pess
ad aukid svigram er a0 myndast til opinberra
framkvamda eftir pvi sem atvinnuvegafjarfesting
dregst saman.

Hagfreedideild gerir pvi rad fyrir ad opinber
fjarfesting aukist um 18% i &r, um 10% badi arin
2019 0g 2020 0g 5% 2021.. bad pydir ad opinber
fjarfesting verdur komin yfir 4% af VLF & arinu
2020, en hun var ad medaltali 4,6% & arunum 1998-
2008 og 3,1% af VLF 4 arunum 2008-2017.
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Innlend hagvaxtarproun ordin verulega had utflutningsvexti

Eitt af einkennum efnahagsuppsveiflu sidustu dra hefur verid mikil aukning i
utflutningi. Aukninguna md ad langmestu leyti rekja til pess avintyralega
vaxtar sem verid hefur [ islenskri ferdapjonustu d sioustu drum.

Fr4 1980 til og med arsins 2008 14 hlutfall
atflutnings af landsframleidslu & tiltélulega prongu
bili, 26-32%. Med gengisfallinu heekkadi petta
hlutfall upp 1 37% arid 2009. Voxturinn i
ferdapjonustu hefur haldid afram ad yta undir
haekkun hlutfallsins og arid 2017 var pad komid upp
145%. Pad er ramlega helmingi heerra hlutfall en var
ad medaltali 4 arunum 1980 til 2008.
Hagvaxtarpréun hér 4 landi er pvi ordin umtalsvert
nemari fyrir proun i atflutningi landsins og pa
sérstaklega gagnvart breytingum i préun og umfangi
ferdapjonustu.

Voxtur ferdalaga verdur litill & &rinu

A sidasta ari jokst heildarttflutningur voru og
pjonustu um 5,5%. Pad er nokkud minni voxtur en
sidustu tvo ar par 4 undan pegar hann var 4 bilinu
9,1-10,9%. Voxtur badi voru- og
pjénustuttflutnings reyndist nokkud minni en arin
2015 0g 2016. Voxtur voruttflutnings nam 1,4%
borid saman vid 3,3-3,7% sidustu tvo ar par 4
undan. Litill voxtur a sidasta ari helgast m.a. af
minni porskveidum sem rekja mé ad toluverdu leyti
til sjomannaverkfallsins i byrjun bess ars. Voxtur
pjonustuttflutnings nam 8,8% & sidasta ari en hann
14 & bilinu 15,7-18,7% a arunum 2015 og 2016. Minni
voxt mé ad mestu leyti rekja til mun minni
neysluaukningar ferdamanna & milli ara sem skyrist
ad storum hluta af verohaekkunum hér 4 landi
erlendri mynt, badi vegna gengisstyrkingar og
verdhakkana i kronum.

Vid gerum rag fyrir ad utflutningur aukist um 3,7% &
pessu ari og ad hann verdi borinn af vexti
farpegaflutninga. Framlag ferdalaga verdur
vaentanlega mun minna 4 pessu og naestu arum en
verid hefur sidustu ar.! Afram mun haegja 4
vextinum 4 arinu 2019 en pa verda
farpegaflutningar einnig megin drifkrafturinn. Ahrif
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! Skipta ma tekjum islenskrar ferdapjénustu i tvennt. Annars vegar er um ad raeda pjonustulidinn ferdalég sem meelir alla neyslu
erlendra ferdamanna sem dvelja hér 4 landi fyrir utan kaup peirra 4 flugmidum islenskra flugfélaga. Hins vegar er um ad raeda
bjonustulidinn farpegaflutninga sem maelir allar tekjur islenskra flugfélaga af erlendum ferdamonnum hvort sem peir teljast
ferdamenn hér 4 landi eda ekki. Demi um erlenda ferdamenn sem skilgreinast ekki sem erlendir ferdamenn hér 4 landi eru

skiptifarpegar sem leid eiga um Leifsst50.



ferdalaga verda toluvert minni. Arin 2020 og 2021
mun afram draga ar vexti Gtflutnings. Pannig er gert
rad fyrir 1,7% vexti arid 2020 og 1,4% arid 2021.
Pessi tvo ar er gert rad fyrir ad voxtur ferdapjonustu
verdi fremur litill, hvort sem horft er til ferdalaga
eda farpegaflutninga.

Timabili kroftugs vaxtar i ferdapjonustu lokid

Af préoun sidustu fjérounga méa draga pa alyktun ad
sjo ara longu sprengjuvaxtartimabili 1 islenskri
ferdapjonustu sé lokid og vid taki mun hagari en
jafnframt sjalfbaerari voxtur. Petta m4 sja greinilega
pegar litio er til prounar a fjolda ferdamanna og
fjolda gistinatta ferdamanna.

Fjolgun gistinatta erlendra ferdamanna & hételum,
gistiheimilum og Airbnb-ibadum hefur a sidustu
misserum verid 6gn meiri en sem nemur fjolgun
ferdamanna.2 Petta endurspeglar lengri dvalartima
ferdamanna hér a landi. Pad sem hefur haldid uppi
fjolguninni i heildarfjolda gistinatta hefur verio
mikil fjélgun gistinatta { gegnum Airbnb. A sidasta
ari fjolgadi gistin6ttum a hotelum, gistiheimilum og
i gegnum Airbnb um rima 1,8 milljéon, eda um 30%.
Airbnb skyrir um 78% af fjolguninni og af pvi ma
rada ad ef Airbnb hefdi ekki notid vid hefdi fjolgun
gistinatta einungis verid 6,6% ad 6dru 6breyttu. A
sidasta ari fjolgadi erlendum ferdamonnum um
24,2% og pvi er ljost ad lengri dvalartima
ferdamanna 4 sidasta ari ma fyrst og fremst rekja til
aukningar { Airbnb.

Dvalartimi ferdamanna ad styttast 4 60rum
fijoroungi

N1 4 6drum fjérdungi arsins styttist dvalartimi
ferdamanna midad vid sama timabil i fyrra i fyrsta
sinn eftir ad tolur fra Airbnb komu inn i
heildarfjolda gistinatta. A fyrstu tveimur manudum
bridja fjoroungs pessa ars hélt st proun afram.
Hluta af bessari pbroun ma an efa skyra med pvi ad
erlendir ferdamenn eru ad meeta sterkri krénu med
pvi ad dvelja skemur hér a landi. Petta pydir einnig
ad jafnvel p6 ad ferdamonnum kunni ad halda afram
ad fjolga & naestu misserum er pad ekki endilega
avisun & voxt i ferdapjonustu hér 4 landi.
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Litil fjolgun ferdamanna a spatimabilinu

Vid gerum rad fyrir ad fjolgun ferdamanna verdi 6%
& pessu ari en ad fjolgunin verdi 2% & hverju ari a
timabilinu 2019-2021. Petta er talsvert minni
fjolgun en sem nemur ségulegum medalvexti i
komum ferdamanna hingad til lands en hann er
teeplega 10%. Pad er ljost ad styrkur kronunnar er
nu loks farinn ad bita a fjolgun ferdéamanna enda
vero & islenskri ferdapjonustu ordid mjog hatt i
samanburdi vid flest 16nd. bratt fyrir ad kronan hafi
gefid adeins eftir 4 sidustu vikum er raungengi
kronunnar & meelikvarda verdlags nalegt sterkustu
gildum sem melst hafa sidustu 40 ar.

Vid gerum rad fyrir ad kronan veikist 4 pessu ari og
ad hun muni veikjast litillega 4fram 1t spatimabilid.
Gangi pad eftir mun st proun vissulega hafa jakvaed
ahrif &4 voxt ferdapjonustu og fjolgunina til lengri
tima litid. Gengisbreytingin er hins vegar pad litil ad
eetla ma ad ahrifin verdi fremur 1éttveeg 4 voxt
ferdapjonustu og ad verd a islenskri ferdapjonustu
muni pvi fram haldast hatt { samanburdi vid flest
onnur 1ond.

Mikil 6vissa um formerkid a fjéldapréuninni

Ovissan um fjolgunina 4 bessu ari er augljoslega
fremur litil 1 1j6si pess hve langt er 1idid & arid en
ovissan um fjolgun nastu ara er toluvert mikil.
Ovissan um préunina markast m.a. af pattum eins
og gengisproun kronunnar og flugframbodi til
landsins. Pannig verda ad teljast umtalsverdar likur
a pvi ad ferdamonnum kunni ad faekka a einhverjum
af naestu arum ef kronan helst afram tiltélulega
sterk. Gefi kronan verulega eftir 4 naestu misserum
mun pad stydja vid aframhaldandi fjolgun
ferdamanna og gistinatta hér 4 landi. Gengisveiking
myndi liklegast einnig yta undir aukid flugframbod
til landsins. Hin hlidin 4 peningnum er ad ef veiking
kronunnar fer saman vid aukna verdbolgu er ekki
sjalfgefid ad raungengio laekki. Heekkun innlends
verdlags i kronum talid geeti pvi dregid verulega tar
peirri kaupmaéttaraukningu erlendra ferdamanna i
heimagjaldmidli sem fylgir veikara nafngengi
kronunnar.

Hin hlidin & atflutningi ferdapjonustunnar er
farpegaflutningar og par vegur starfsemi Icelandair
og WOW air langbyngst. Vid gerum rad fyrir ad
félogin muni auka flugframbod sitt nokkud 4 naestu
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manudum en ad pad haegist 4 aukningunni naesta
vor. Pad verda pvi farpegaflutningar sem munu drifa
voxtinn 1 atflutningi ferdapjonustu 4 nasta ari. Litio
lengra fram i timann gerum vid rad fyrir mjog
hoflegum vexti, eda undir 5%, baedi arin 2020 og
2021.

Ovissa um kisilttflutning & naestu arum

Nokkur 6vissa hefur rikt um storidjuframkvemdir
tengdar kisilmalmverksmidjum hér 4 landi og &hrif
peirra a atflutning. Starfsemi United Silicon liggur
nidri og & pessari stundu er 6vist hvenar og
yfirh6fud hvort starfsemi hefjist par 4 nyjan leik.
Upphaflega atti ad gangsetja PCC a Bakka vid
Husavik i desember 2017 en formleg gangsetning
var hins vegar i byrjun mai 2018. T6luverd vissa
rikir um uppbyggingu kisilvers Thorsil og pa einnig
hvener framleidsla hefjist. Framleidsla Thorsil mun
b6 hafa litil ahrif 4 voxt heildaratflutnings.

porskveidar na sér a strik

Vid gerum rad fyrir téluverdri aukningu i
porskitflutningi a pessu ari og helgast pad ad mestu
leyti af sjomannaverkfallinu a fyrstu tveimur
manudum sidasta ars. bad setti stort strik i
reikninginn 1 porskveidum 4 sidasta ari og pvi ttlit
fyrir ad peer muni aukast nokkud verulega a pessu
ari. A fyrstu niu manudum 4rsins hofou porskveidar
aukist um 14%, eda um teplega 26.000 tonn, fra pvi
4 sama tima i fyrra. St aukning og gott betur kom
reyndar o6ll til 4 fyrstu tveimur manudum arsins.

Afram mun draga ar vexti innflutnings

Mikil aukning hefur verid i vexti innflutnings 4
sidustu drum samfara efnahagsuppganginum.
Innflutningurinn jokst um 12,5% a sidasta ari, sem
er ivid minni voxtur en arin 2015 og 2016, en
toluvert meira en medalvoxtur innflutnings fra arinu

1997.

Innflutningsspain markast ad mestu leyti af spaA um
proun einkaneyslu annars vegar og
atvinnuvegafjarfestingar hins vegar, enda skyra
breytingar i peim lidum nzer allan sogulegan
breytileika i vexti innflutnings hér 4 landi. Préunin
sidustu ar hefur verid st ad voxtur innflutnings
hefur reynst meiri en mé skyra med aukningu
einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingar 1t fra pessu
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sogulega sambandi. Hvad einkaneysluna vardar ma
gera rad fyrir ad meiri innflutningur skyrist
hreinlega af pvi ad mikil fjolgun utanlandsferda
Islendinga hefur aukid vaegi einkaneyslu islendinga
erlendis. Pessu til vidbotar ma gera rad fyrir ad
aukin ferdalog erlendra ferdamanna hingad til lands
hafi aukid innflutning 4 hvers kyns varningi.

Vid gerum rad fyrir ad innflutningur muni vaxa
nokkud haegar a pessu ari en sidustu ar og ad
voxturinn verdi 5% i ar, en muni sidan halda afram
ad dragast saman. Vid spaum 3% vexti arid 2019,
2,6% vexti arid 2020 og 1,4% a lokaari sparinnar.

Spad er 6gn minni hagvexti en meiri verdboélgu i
vidskiptalondunum

Spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS), sem birt var i
oktdber, gerir rad fyrir heldur minni hagvexti i
helstu vidskiptalondum Islands 4 pessu ari en
reiknad var med i april sidastlionum. AGS gerir na
rad fyrir a0 medalhagvoxtur i helstu
vidskiptalondum okkar verdi 2,3% i stad 2,6%. Spain
fyrir 4rid 2019 hefur einnig verid faerd nidur, ar
2,3%12,2%.

Helsti ahrifavaldurinn til leekkunar sparinnar midad
vid april er prounin & evrusveedinu, en pad vegur um
helming af heildarvidskiptum slands vid 6nnur
lond. Pannig er gert rad fyrir ad hagvoxtur a
evrusvadinu verdi 2% a pessu ari i stad 2,4%, eins
og spad var i april. Spa fyrir evrusvaedid 4 neesta ari
hefur einnig verid faerd nidur, ar 2% 1 1,9%.

Spa um hagvoxt i 60rum helstu vidskiptalondum
okkar eins og Bandarikjunum, Bretlandi,
Danmorku, Noregi, Svipjod og Japan hefur einnig
verid feerd nidur en breytingin er i 6llum tilfellum
fremur litil. Spain fyrir Bretland hefur verid faerd
mest nidur, eda ar 1,6% hagvexti i 1,3%.

Af vidskiptalondum Islands verdur mesti voxturinn
4 pessu ari i Kina, eda 6,6%. Ef marka ma spa
sj00sins verdur litid lat & miklum hagvexti i Kina en
b6 er gert rad fyrir ad smatt og smatt dragi ar
honum og ad hann verdi 5,5% arid 2023.

Ogn heerri verdbolga skyrist af meiri verdbolgu &
evrusveaedinu

Verdbolga i helstu vidskiptalondum Islands tok vid
sér 4 sidasta ari eftir ad hafa verid mjog litil a

Hagvoxtur a helstu
vidskiptasvaedum

3,5%

3,0%

2,5% /\

/
2,0%

1,5% S~
1,0%
0,5%
0,0%
2017 2018 2019 2020 2021
Evrusvaedid e Bandarikin
e Bretland Japan

s N OrJurléndin *)
*) p.e. Danmork, Noregur og Svipj6d

Spa Alpjodagjaldeyrissjédsins
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn

Verdbdlga a helstu
vidskiptasvaedum

3,0%

2,5% \

2,0%

1,5%

1,0%

0,5% —

0,0%

2017 2018 2019 2020 2021
Evrusvaedid e Bandarikin
e Bretland Japan

e Nordurléndin *)
*) b.e. Danmork, Noregur og Svipjod
Spa Alpjédagjaldeyrissjodsins
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn



arabilinu 2014-2016. Pannig nam verdbolga 1,7% a
sidasta ari eftir ad hafa legid a bilinu 0,5-1% a
arunum 2014-2016.

Mjog litil breyting hefur ordid 4 verdbolguspa AGS
fyrir vidskiptalond Islands. Htn hefur b6 verid
hakkud orlitid. Gert er rad fyrir 1,9% verdbolgu i
vidskiptalondunum 4 pessu ari borid saman vid spa
upp a1,85% fra pvi i april. Spain fyrir naesta ar hefur
farid ar 1,88% og 1 1,91%. Haekkun a verdbolguspa
vidskiptalandanna fyrir petta og naesta ar ma
eingongu rekja til veentinga um heerri verdbodlgu a
evrusveadinu en spad var i april. Gert er rad fyrir
1,7% verdbolgu 4 pessu 4ri i stad 1,53% 1 april. Spain
fyrir neesta ar hefur verio faero ar 1,63% og upp i
1,7%.

Vidskiptakjorin halda afram ad gefa eftir

Eftir ad hafa batnad gridarlega mikid arin 2014 og
2015 hafa vidskiptakjor pjodarinnar gefid eftir &
allra sidustu &rum. A fyrri hluta pessa ars héldu pau
afram ad versna borid saman vid medaltal arsins i
fyrra. Pad sem helst hefur grafid undan
vidskiptakjorunum & pessu og sidasta ari er mikil
haekkun 4 heimsmarkadsverdi oliu en pad var
einmitt mikil leekkun 4 oliu sem atti hvad staerstan
péatt 1 mikilli bot vidskiptakjara arid 2015. Pad sem
hefur p6 dregid ar ahrifum oliuverdshakkunar &
vidskiptakjorin er ad alverd hefur haekkad toluvert &
sidustu misserum. A sidasta 4ri haekkadi alverd um
23% borid saman vid fyrra ar og bad sem af er bessu
ari hefur alverd verid ad medaltali 9,3% haerra en
bad var allt arid i fyrra.

Aframhaldandi afgangur af vidskiptajofnudi

Samanlagdur afgangur af vidskiptum vid atlond
milli &ranna 2014-2017 var ramlega 550 ma.kr., eda
um 140 ma.kr. 4 ari ad medaltali. Pessar fjarhaedir
eru héar og eru einsdeemi i hagsogu landsins.
Vidvarandi afgangur af vidskiptum vid ttlond hefur
m.a. gert pad ad verkum aod erlend stada
pjédarbusins hefur batnad verulega 4 bessum arum
auk pess sem Sedlabankinn hefur byggt upp
veglegan gjaldeyrisforda.

Mun hagari voxtur atflutnings 4 komandi arum
gerir bad ad verkum ad afgangur af vidskiptum vid
utlond verdur minni 4 naestu &rum en sidustu ar.
Samkvaemt spa okkar verdur vidskiptajofnudur
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jakvaedur um 50 ma.kr. 4 yfirstandandi ari og um 30
ma.kr. ad medaltali neestu prjua ar. Petta er heldur
minni afgangur en vid gerdum raod fyrir i spa okkar
fra pvi i mai 2018 og skyrist breytingin ad mestu
leyti af pvi ad vidskiptakjor hafa versnad meira en
vid bjuggumst vid 1 mai.



Starfsemi hins opinbera

Med nyrri fjdrmdladatlun rikisstjérnarinnar og fjdrlagafrumvarpi fyrir drid
2019 er greinilegt ad reyna a ad feta einhvers konar medalveg. Kursinn virdist
annars vegar liggja d milli pungrar kréfu um aukin ttgjéld m.a. vegna
kosningaloforda og hins vegar kréfu um styrka hagstjérn og jakvaeda afkomu
hins opinbera i samrami vid l6g um opinber fjdrmadl.

Utgjold aukast meira en tekjur

Samkveemt fjarlagafrumvarpi 2019 aukast
heildaratgjold rikissjods um 6,9% fra fjarlogum
sidasta ars og heildartekjur rikissjods aukast um
6,1%. betta veldur pvi ad heildarjofnudur verdur
einungis um 1% af vergri landsframleidslu (VLF)
sem er leegra en bau 1,2% sem stefnt hefur verid ad
til pessa. Utgjaldavoxturinn er pvi vid efri mork hins
mogulega eins og fjarmalarad hefur itrekad bent 4.

Tilldgur um leekkun skatta

P4 er gert rad fyrir minni skatttekjum a nokkrum
svidum, t.d. er lagt til ad persénuafslattur haekki
meira en adur var gert rad fyrir og ad hakkun
brepamarka efra skattpreps verdi midud vid visitolu
neysluverds i stad launavisitolu til pess ad skapa
meira jafnradi gagnvart skattkerfinu milli 6likra
tekjuhdpa. Pa er einnig lagt til ad tryggingagjald
laekki tvisvar sinnum um 0,25 prosentustig, i
arsbyrjun 2019 og 2020. Greinilegt er ad parna er
verid ad taka fyrstu skrefin ad adkomu rikissjéds ad
komandi kjarasamningum, en krofur 4 hendur
rikisstjorninni eru greinilega miklar um pessar
mundir.

Fjarméalarad hefur bent 4 ad rikisstjornin standi fyrir
utgjaldaaukningu sem eigi sér ekki hlidsteedu a
sidustu aratugum. Jafnvel pétt stjérnvold vidhaldi
adhaldsstigi vid pensluadstaedur kalla aukin atgjold
jafnan & frekari tekjuoflun eda nidurskurd & 6drum
utgjoldum, eda blondu af hvoru tveggja. Sé ekkert af
bessu gert af halfu stjérnvalda eru pau, ad 6dru
obreyttu, i rauninni ad velta abyrgdinni &
hagstjorninni ad auknu leyti yfir & Sedlabankann.

Engu ad sidur virdist ljost ad eftir ad byrjad var ad
vinna eftir nyjum ramma fjarmalastefnu og
fjarmalaaeetlunar hefur ordid meiri festa i
opinberum fjarmalum en hér hefur jafnan verio.
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Sveitarféldgin

Samkvemt 16gum um opinber fjarmal 4
fjarmalaaeetlun ad taka jafnt til fjarmala rikis og
sveitarfélaga, eins og nafn laganna ber med sér.
Sveitarfélog eru pannig bundin af l6gum um opinber
fjarmal. Einnig er beim atlad starfa eftir sérstokum
sveitarstjornarlogum par sem m.a. er ad finna
fjarmalareglur sveitarfélaga, en paer eru ekki peer
somu og i fjarmaladaetlun og eru fyrst og fremst
varudarreglur.

Sveitarfélogin eru audvitad umfangsmikil 1 rekstri
hins opinbera. Utgjold peirra hafa verid um 31% af
heildaratgjoldum hins opinbera og skuldir peirra
hafa numid um 14% af heildinni.

Aztlad er ad rekstrarafkoma A-hluta sveitarfélaga
hafi verid jadkvaed um 1,2 milljarda krona 4 arinu
2017. Samkveemt fjarmaladaetlun verdur
rekstrarafkoman 4 yfirstandandi ari jakvaed um 0,1%
af VLF og um 0,2% af VLF arid 2019. Nastu ar par a
eftir er gert rad fyrir ad afgangurinn verdi nokkud
stodugur um 0,2% af VLF.

Opinberar skuldir dragast saman

Hvad opinberar skuldir vardar er i
fjarmalastefnunni notadur annar meelikvardi. {
fjarmalastefnunni eru lifeyrisskuldbindingar og
vidskiptaskuldir undanskildar skuldum og sjodir og
bankainnstaedur koma til fradrattar. Stefnan gerir
rad fyrir ad heildarskuldir hins opinbera verdi
komnar undir 30% af VLF i lok ars 2020. Til ad na
pbessum markmidum purfa ad koma til 6reglulegar
tekjur, t.d. af eignasolu og 6reglulegum
ardgreioslum & naestu arum.

Skuldir rikissjods skipta mestu fyrir heildarmyndina
en peer hafa leekkad hratt sidustu ar. Heildarskuldir
hafa leekkad um 658 milljarda kréona 4 sex arum og
hlutfall peirra af landsframleidslu lekkad ar 86%,
begar bad var haest 4rid 2011, 1 23% 1 lok pessa ars.
Samkvemt fjarlagafrumvarpi er reiknad med ad
heildarskuldir rikissj6ds verdi komnar i 22% af VLF
i arslok 2019 og par med undir vidmid
fjarmalareglna i fyrsta sinn. Pessari leekkun fylgir ad
atlit er fyrir ad hrein vaxtagjold verdi um 26
milljordum kréna laegri 4rid 2019 en 4rid 2011.

Reiknad hefur verid med ad 4 &runum 2018-2021
verdi haegt ad nyta teeplega 120 milljarda kréna
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tekjur fra fyrirteekjum i rikiseigu til ad greida nidur
skuldir rikissjods.

Vaxandi samneysla a naestu arum

Samneysla jokst um 3,1% 2017 og hlutur hennar af
VLF hzakkadi ba i fyrsta skipti fra 2009. A
undanférnum arsfjéroungum hefur samneysla
aukist stodugt hja riki, sveitarfélogum og
almannatryggingum og hefur aukningin t.d. verid
nokkud stodug hja sveitarfélogunum.

Hagfradideild telur 6liklegt ad takast muni ad
hemja samneysluttgjold eins mikid og stefnt er ad.
Eins og adur segir er aatlad ad samneyslan hafi
aukist um 3,1% a sidasta ari, pratt fyrir markmid um
minni aukningu. Vid teljum liklegt ad samneyslan
muni afram aukast 1 svipudum takti, sem verdi
adeins minni en aukning landsframleidslunnar. Vid
reiknum pvi med ad samneysla aukist um 2,7% a
yfirstandandi ari og ad aukin utgjold til
heilbrigdismala og félags-, trygginga- og
hasneaedismala vegi par pungt. Samneyslan muni svo
aukast um 2,6% a arinu 2019 m.a. vegna
arframhaldandi utgjaldaaukningar i Adurnefnda
malaflokka og adkomu rikissjods ad
kjarasamningum. Vid reiknum med ad prystingur a
rikistutgjold verdi ordinn minni 4 Arunum 2020 og
2021 og b4 muni samneyslan aukast um 2,3 og
2,0%.

Framlog til samneyslu verda pvi aukin toluvert
samkveemt dzetlunum stjéornvalda, og proast i
svipudum takti og landsframleidslan. Hlutfall
samneyslu af VLF verdur pvi nokkud stodugt i
kringum 23% 4 neestu arum.
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Verdbolguhorfur versna allnokkud

Verdbdlguhorfur hafa versnad nokkud sidan vid birtum uppfarda pjédhags- og
verdbdlguspd i mai. Vid spdum niu meiri verdbdlgu og gerum rdd fyrir ad hun
verdi yfir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans allt spatimabilid.

Verdbolgan a 2. og 3. arsfjoroungi arsins 2018 var
nokkud meiri en vid spAdum i mai sl. A 2.
arsfjordungi meeldist 2,3% verdbolga, sem er 0,1
prosentustigi heerra en vid bjuggumst vid, og 4 3.
arsfjordungi meeldist 2,7% verdbolga, sem er 0,4
prosentustigum yfir veentingum okkar.

Einstaklega hagfelld verdlagsproun sidustu ar

Verdlagsprounin sidustu fimm ar hefur verid
einstaklega hagfelld en allt fra pvi i febrtiar 2014
hefur arsverdbolgutakturinn haldist undir 3%.

Pegar grafid er adeins dypra i visitolu neysluverds
sést ad proun undirlida hennar var adi misjofn.
Husnadislidurinn, pad er kostnadur vid ad bta i
eigin hisnadi og greidd husaleiga, hefur haeekkad
um neestum 50% & pessu timabili, samhlida mikilli
hakkun fasteignaverds. Pegar htsneadislidurinn er

undanskilinn fra visitélu neysluverds, hefur visitalan

haldist nanast 6breytt fra byrjun ars 2014.

A pessu timabili hafa tveir gagnsteedir kraftar tekist
4 1 verdbolgupréuninni; gengi kréonu og
hiisnaedisverd. Styrking krénunnar og litil verdbolga
i vidskiptalondunum hafa unnid 4 mé6ti miklum
verdhekkunum 4 hiisnadi. Pegar mest 1ét, sumario
2017, meldist 7% verdhjodnun 4 innfluttum vérum
og teep 20% hakkun a hasnadi. Framlag innfluttra
vara til breytingar 4 visitolu neysluverds var
neikveaett um 2,5 prosentustig og framlag htisnadis
jakveett um taep 4 présentustig.

I mai sl. bentum vid 4 b4 frekar augljésu stadreynd
ad bad veeri utilokad ad svo miklar veréhakkanir &
hiisnaedi og svona mikil verdhjodnun a innfluttum
vorum myndi haldist i hendur til lengri tima. Pad
hefur nt komid 4 daginn. Hvort tveggja hefur gefio
eftir 1 nokkud jofnum hlutfollum. Framlag htisnadis
til t6lf manada verdbolgu er komid niduri 1,5
prosentustig og framlag innfluttra vara i um pad bil

null. bratt fyrir ad verdbolgan sé nokkud hearri na en

fyrir ari sidan hefur pessi adlogun verid tiltolulega
sarsaukalaus. Hrod veiking gengis kronunnar
sidustu manudi getur po sett strik i reikninginn par
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sem btiast ma vid ad verd innfluttra vara hakki
talsvert 1 kjolfarid.

Verdbdlguveentingar yfir markmioi

Verdbdlguventingar meelast nt yfir 2,5%
verdbolgumarkmidi Sedlabankans & alla
melikvarda.s Verdbdlguventingar almennings til
badi eins og fimm ara eru 3,5% samkvaemt
haustkénnun Gallup. Verdboélguventingar
fyrirteekja eru adeins laegri, eda 3%, baedi til eins ars
og naestu fimm ara, samkvaemt haustkonnun Gallup
medal stjérnenda fyrirteekja. Verdbolguvaentingar
markadsadila & fjarmalamarkadi eru nanast
samhlj6da verdbolguvaentingum fyrirtekja,
samkvamt konnun Sedlabanka Islands fra pvi i
haust.

Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi er einn besti
melikvardinn 4 verdbolguveentingar.+ Alagid er
meelt med pvi ad bera saman avoxtunarkrofu &
verdtryggdum og 6verdtryggdum rikisskuldabréfum
til lika langs tima. Verdbolgualag &
skuldabréfamarkadi hefur haeekkad nokkud jafnt og
pétt sidan um mitt 4r 2017. Pa var munurinn a
overdtryggou rikisbréfi 4 gjalddaga 2022 og
verotryggou rikisbréfi 4 gjalddaga 2021 einungis 2
prosentustig. Munurinn er ni kominn upp i 4,5
prosentustig.

Nokkur 6vissa er um hvernig eigi ad talka
verobolgualag 4 skuldabréfamarkadi. Ovist er ad hve
miklu leyti 4lagid endurspeglar annars vegar
verdbolguvantingar og hins vegar
verdbolgudhattualag. P4 er ekki 6liklegt ad litid
framboo af verdtryggdum rikisbréfum geti ykt
verdbolgualagio a skuldabréfamarkadi, en rikio
hefur neer eingongu gefid at 6verotryggd rikisbréf
sidustu ar. Hekkun alagsins fra midju ari ar rétt
teeplega 3 prosentustigum i 4,5 prosentustig er engu
ad sidur sldandi.

Framlag undirlida

2% s

-3%

-4%

2016 2017 2018
Innfluttar vorur I Bensin

— Hlsnadi Innlendar vorur
mmmmm Almenn pjénusta m— Adrir ligir

VNV
Heimild: Hagstofa Islands, dtreikningar Hagfraedideildar

Verdbolguvaentingar

5%

4%

3% -

2%

1%

0% r T T
2016 2017 2018
Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi *)
Markadsadilar (eftir 12 manudi)
Markadsadilar (medaltal naestu 5 ar)

Fyrirtaeki (eftir 12 man)

*) Fundid at frd mun RIKB22 og RIKS21.
Seinastast dags. 26. okt 2018
Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands, Kodiak

3 Verdbdlguvaentingar eru mikilvaegur ahrifapattur i framtidarpréun verdbdlgunnar. bzer hafa t.a.m. ahrif &
verdakvardanir fyrirtaekja og métun launakrafna launpega. bad er liklegra ad launafdlk krefjist haerri
nafnlaunahakkana en ella pegar peir buast vid mikilli verdbdlgu. Ad sama skapi er liklegra ad fyrirtaeki
sampykki slikar krofur ef pau gera rad fyrir miklum almennum verdhaekkunum.

4Verdbdlguvaentingar metnar af skuldabréfamarkadi byggjast 4 raunverulegum vidskiptum a
skuldabréfamarkadi og fast auk pess nanast i rauntima medan spurningakannanir eru venjulega framkvaemdar

med nokkurra manada millibili.



Aukio flokt & kronunni

Fr& midju ari 2017 allt fram til september 2018 var
gengi islensku kronunnar mjog stodugt. Sidustu
vikur hafa hins vegar einkennst af mun meiri
sviptingum & gjaldeyrismarkadi og gengi kronunnar
hefur gefid talsvert eftir. Pessar sviptingar virdast
hafa byrjad 4 svipudum tima og
fjarmognunarvandraedi WOW air komust 1 hamaeli.
Pann 11. september, begar kréonan var buin ad
veikjast toluvert mikid innan dags, greip
Sedlabankinn inn i og seldi evrur. Petta var i fyrsta
skipti fra pvi i ndvember 2017 sem Sedlabankinn sa
astaedu til inngripa a gjaldeyrismarkadnum.

Gengi gjaldmidla til skemmri tima adkvardast ekki
eingongu af undirliggjandi hagsteerdum, heldur geta
vaentingar haft veruleg 4hrif. Til deemis geta
veentingar um ad kronan eigi eftir ad gefa eftir haft
bau ahrif ad atflytjendur reyni ad bida med ad selja
gjaldeyri til a0 meta innlendum kostnadi og
innlendir adilar flytja sparnad yfir i erlenda
gjaldmiodla. Pad er e.t.v. til marks um hid
sidarnefnda ad stadan a innlendum
gjaldeyrisreikningum hefur haeekkad umtalsvert, eda
um 70 milljarda kréona fra dramoétum. I
septemberlok nam inneign 4 innlendum
gjaldeyrisreikningum um 235 milljérdum krona.
Pess m4 geta ad bessir reikningar bera litla sem enga
vexti.

Mikil 6vissa um préun kronunnar naestu misseri

Segja ma ad omogulegt sé ad spa réttilega fyrir um
préun gjaldmidla, a.m.k. til skemmri tima. Petta &
ekki sist vid um islensku kronuna sem er minnsti
fljotandi gjaldmidill 1 heimi.

Horft til lengri tima eru veentingar um préun
hagvaxtar, skuldast6du pjoédarbisins og proun
utanrikisvidskipta medal helstu visbendinga um
préun gengisins. Hvad fyrstu tvo paettina vardar er
stadan jakvaed. bratt fyrir ad gert sé rad fyrir haegari
hagvexti naestu ar en sidustu ar eru horfurnar engu
ad sidur goodar og standast vel samanburd pegar
horft er til hagvaxtarveentinga i helstu
vidskiptalondum okkar.

Hvad utanrikisvidskiptin vardar pa er utlit fyrir ad
pad haegi talsvert a vexti tflutnings a4 neestu arum.
Skyrist pad fyrst og fremst af mun heaegari vexti

ferdapjonustunnar en sidustu ar. Ad sama skapi er

Gengi kronu gagnvart evru og
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atlit fyrir ad haegja muni 4 vexti innflutnings i kjolfar
pess ad atvinnuvegafjarfesting dregst saman og pad
hagir & vexti einkaneyslu.

Islenska hagkerfid hefur notid verulegs
vidskiptakjarabata sidustu 4r. A mannamali pydir
pad ad verd 4 utflutningsvorum og pjonustu sem
veitt er hér 4 landi hefur almennt hakkad meira en
verd 4 peim vorum og pjonustu sem vid flytjum inn.
bad hefur haft jakvaed ahrif & vidskiptaafganginn vid
atlond og aukid kaupmatt og hagsald hérlendis.
Pessi proun hefur hins vegar snuist vid a4 sidustu
manudum og misserum, einkum vegna mikillar
haekkunar oliuverds. Vid eigum ekki von 4 ad
veruleg breyting verdi par 4 neaestu ar og gerum rad
fyrir ad vidskiptakjaraahrif verdi ad mestu hlutlaus a
seinni hluta spatimans.s

Heilt 4 litid eigum vid von a ad undirstodur
kronunnar verdi sterkar 4 spatimanum. A moéti
vegur ad vid gerum rao fyrir ad innlendir fjarfestar,
einkum lifeyrissjodir, haldi afram ad auka hlutfall
erlendra eigna i eignasofnum sinum til ad auka
ahaettudreifingu. A sama tima og engin hoft eda
takmarkanir eru a utflaedi fjarmagns eru enn
innflaedishoft erlends fjarmagns inn 1 landid 1 formi
sérstakrar bindiskyldu. Petta misrami i reglum
skekkir edlilega veromyndun krénunnar og setur
aukna abyrgd 4 hendur Sedlabankanum ad gripa inn
i gjaldeyrismarkadinn pegar veromyndun par verdur
oedlileg.

begar 4 allt er litid eigum vid heldur von 4 pvi ad
gengi kronunnar veikist 4 spatimanum en ad pad
styrkist. Vid hofum hins vegar engar forsendur til ad
alykta ad su breyting verdi veruleg midad vid
niverandi gildi kronunnar. I spanni er gert rad fyrir
ad gengi kronu gagnvart evru verdi nalegt 140 i lok
spatimans. Medalgengi kronu gagnvart evru pad
sem af er arinu er n um 125.

Utlit fyrir aukna verdbolgu

Gengi krénunnar hefur, sogulega séd, verid einn af
mikilvegustu dhrifapattunum vardandi verdpréun
hér a landi. Vid hofum notid gods af pvi sidustu ar ad
kronan var stodug eda i styrkingarfasa.

Veiking & gengi kronunnar sidustu vikur mun pvi ad
Ollum likindum koma fram i aukinni verdbolgu &

5 Sja nanar i kaflanum um utanrikisverslun.
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neestu manudum. Ef spa okkar um litils hattar
gengisveikingu naestu ar gengur eftir mun pad
einnig vega pungt i verdbélgupréuninni 4
spatimabilinu.

Samantekid gerum vid rad fyrir ad verdbdlga eigi
eftir ad aukast nokkud a naesta ari og verdi mest
3,75% um mitt naesta ar.

Erfioar akvardanir bida peningastefnunefndar

Eftir tilt6lulega rolegt og atakalitid timabil 1 stjérn
peningamala sidustu ar, lengst af 1 skjoli
fjairmagnshafta, er peningastefnunefnd Sedlabanka
Islands nt 4kvedinn vandi 4 hondum. Verdbolgan er
komin upp fyrir verdbolgumarkmid Sedlabankans
eftir neestum fjogurra ara timabil st6dugrar
verdbolgu sem hefur haldist vid eda rétt undir
verdbolgumarkmidinu. Haekkun verdbolgunnar
sidustu manudi ma fyrst og fremst rekja til
verdahaekkana 4 innfluttum vérum, baedi vegna
veikingar kronunnar og mikillar haekkunar &
oliuverdi. Ef truverdugleiki Sedlabankans veeri
mikill myndi pad endurspeglast i stodugum
verdbolguvaentingum til naestu fimm og tiu ara
nalaegt markmidinu pratt fyrir timabundna hakkun
verdbolgunnar vegna patta utan ahrifasvids
Sedlabankans. Vid pannig adstadur gaeti
Sedlabankinn horft framhja timabundinni aukningu
verdbolgunnar og haldid styrivoxtum 6breyttum. Ef
verdbolguvantingarnar hins vegar haldast haar, eda
jafnvel haekka enn frekar, mun
peningastefnunefndin purfa ad bregdast vid med
hakkun styrivaxta til ad vinna & svokolludum
annarrar umferdar ahrifum vegna veikingar
kronunnar og hekkunar eldsneytisverds.

St préun sem er Iyst hér ad ofan kemur 4 fremur
oheppilegum tima fyrir vaxtahaekkanir. Hagkerfio er
ad koma 1t ar timabili mikils hagvaxtar og
framleidsluspennu inn i nytt timabil hoflegs
hagvaxtar og framleidsluslaka. Undir venjulegum
kringumstaedum, b.e.a.s. med verdbdlguventingum
kirfilega kjolfestum vid verdbolgumarkmidio i 2,5%,
pba veeri peningastefnunefndin liklega ad setja sig i
vaxtalaekkunarstellingar til a0 meta minnkandi
spennu i pjédarbuskapnum.

Vextir Sedlabanka islands
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Tvaer reglulegar vaxtadkvardanir eru eftir 4 pessu
ari, i névember og desember. Vid teljum liklegt ad
peningastefnunefndin akvedi ad hakka vexti
Sedlabankans um 0,25 prosentustig & 60rum
hvorum fundinum og ad meginvextir bankans, b.e.
innlénsvextir 4 7 daga bundnum innlanum, verdi
4,5%. Vio teljum oliklegt ad 0,25 prosentustiga
vaxtahaekkun verdi nog til ad prysta
verdbolguvaentingum nidur i 4tt ad markmidi og pvi
megi buast vid aframhaldandi vaxtahaekkunum &
neesta ari. bvi teljum vid ad veenta megi frekari
haekkunar styrivaxta um 0,5 prosentustig a4 neesta
ari.

Pessar vaxtahakkanir samfara auknum slaka 1
bjodarbuiinu @ttu ad bita ad fullum krafti 4 sidari
hluta spatimabilsins. Vid gerum pvi rad fyrir ad pad
hagi 4 verdbolgunni eftir pvi sem lidur &
spatimabilid og ad hiin stefni 4 ny i att ad
verdbolgumarkmidinu i lok spatimans.

Innihald og form skjals bessa er unnid af starfsménnum Hagfraedideildar Landsbankans hf. (hagfraedideild @landsbankinn.is)
og byggist & adgengilegum opinberum upplysingum & beim tima sem greiningin var unnin. Mat & beim upplysingum
endurspeglar skodanir starfsmanna Hagfraedideildar Landsbankans a peim degi pegar greiningin er dagsett, en peer geta breyst

an fyrirvara.

Landsbankinn hf. og starfsfolk hans taka ekki abyrgd & vidskiptum sem byggd eru & peim upplysingum og skodunum sem hér eru
settar fram, enda eru peer ekki veittar sem personuleg radgjof fyrir einstok vidskipti.

Bent skal 4 ad Landsbankinn hf. getur 4 hverjum tima haft beinna eda 6beinna hagsmuna ad gaeta, ymist sjalfur, dotturfélog
hans eda fyrir hond vidskiptamanna, s.s. sem fjarfestir, lanardrottinn eda pjonustuadili. Greiningar eru engu ad sidur unnar

sjélfstaett af Hagfreedideild Landsbankans og innan Landsbankans eru i gildi reglur um adskilnad starfssvida sem eru



