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Undanfarin ar hafa verid einstaklega hagfelld fyrir islenskan pjédar-
buskap. Vidskiptakjor hafa batnad mikid og utflutningur aukist veru-
lega, einkum tengt ferdapjonustu. bessir buhnykkir hafa aukid tekjur
pjodarbusins sem heimili og fyrirtaeki hafa ad hluta nytt til ad greida
nidur skuldir og beeta eiginfjarstodu sina. Innlend efnahagsumsvif
hafa & sama tima vaxid hratt.

N0 eru hins vegar blikur & lofti. Vidskiptakjor hafa ryrnad og
hratt dr6 ur fjolgun ferdamanna til landsins i fyrra, ekki sist pegar
draga tok ur umsvifum flugfélagsins WOW Air undir lok sidasta ars.
Snemma 4 pessu ari var ljost ad ferdamenn yrdu feerri i &r en i fyrra
og endanlegt fall WOW Air veldur pvi ad peim faekkar enn frekar.
Vi@ petta baetist lodnubrestur og almennt verri horfur um tflutning
sjavarafurda. Utlit er pvi fyrir teeplega 4% samdratt Gtflutnings véru
og pjénustu i ar sem er veruleg breyting fra pvi sem gert var rad fyrir
i febraarspa bankans.

Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa pvi breyst verulega. Talid
er ad haegt hafi enn frekar & hagvexti a fyrsta fjoréungi arsins og ad
landsframleidslan dragist saman 4 68rum arsfjéroungi. Spad er 0,4%
samdreetti 4 arinu 6llu og yrdi pad i fyrsta sinn sidan arid 2010 sem
landsframleidslan dregst saman milli ara. Grunnspa bankans gerir p6
rad fyrir ad efnahagssamdratturinn verdi tiltélulega skammvinnur og
ad & neesta ari verdi hagvoxtur kominn i 2%%.

Storfum hefur fjolgad mikid undanfarin misseri en horfur eru
a ad peim faekki fram eftir ari. Atvinnuleysi eykst pvi nokkud og er
talid ad pad verdi 3,9% ad medaltali & arinu 6llu sem er teplega 1
présentu meira en spad var i febrdar. bad dregur pvi hradar ur peirri
spennu sem hafdi byggst upp i pjodarbldinu med miklum hagvexti
undanfarinna ara og horfur eru 4 ad slaki myndist sidar a arinu.

Verdbolga jokst nokkud i kjolfar lekkunar & gengi krén-
unnar sl. haust og nadi hamarki i 3,7% i desember. Hin minnkadi
i 3,1% a fyrsta fjérdungi pessa ars en jokst & ny i 3,3% i april.
Verdbolguvaentingar hafa einnig leekkad eftir ad hafa hakkad i fyrra.
Talid er ad verdbolga eigi eftir ad aukast litillega fram a mitt ar en
pé minna en gert var rad fyrir i febrtar. Horfur eru jafnframt & minni
verdbolgu 4 ollum spatimanum en pa var spad. Talid er ad hun verdi
komin { verdbolgumarkmidid um mitt naesta ar og fari timabundid
undir pad seint 4 neesta ari. Breyttar verdbdlguhorfur ma fyrst og
fremst rekja til hins mikla vidsnunings i pjédarbuinu en & méti vegur
meiri haekkun launakostnadar & framleidda einingu og innflutnings-
verds. Ovissa um verdbdlguhorfur hefur minnkad i kjolfar pess ad
kjarasamningar tokust & almennum vinnumarkadi. Samningarnir fela
i sér apekkar launahaekkanir i ar og gert var rad fyrir i febriarspa
bankans en hakkanir neaestu tveggja ara eru hins vegar meiri. bad
asamt horfum um heegari framleidnivoxt veldur pvi ad spad er meiri
haekkun launakostnadar & framleidda einingu en adur.

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



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur halda afram ad versna
Heimshagvoxtur minnkadi er leid & siGasta ar og maldist 3,6%
a arinu ollu sem er 0,2 présentum minni vOxtur en arid 2017.
Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa einnig versnad. Pannig gerir
Alpjédagjaldeyrissjédurinn rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum verdi
3,3% i ar sem er 0,4 présentum minni hagvoxtur en hann spadi i
oktdber i fyrra. Horfur fyrir naesta ar hafa einnig versnad poétt sjédur-
inn geri rad fyrir ad heimshagvoxtur aukist litillega milli ara.

Medalhagvéxtur i helstu vidskiptaldndum [slands var 2,1% i
fyrra. Nokkud dré hins vegar Gr honum er leid & arid samfara pvi
ad slakinn i pjodarbuskap peirra minnkadi. Horfur fyrir petta ar hafa
einnig versnad fra febriarspa Peningamdla (mynd 1-1). NU er talid ad
hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi ad medaltali 1,7% i ar en i
febrlar var gert rad fyrir ad hann yrdi 1,9% og i névemberspd bank-
ans var spad 2,2 % vexti. Horfur um hagvoxt a evrusvaedinu hafa verid
feerdar nidur um 0,3 présentur fra pvi i febrtiar en einnig er spad minni
hagvexti i Bandarikjunum, Bretlandi og Japan. Spad er ad hagvoxtur i
helstu vidskiptalondum verdi afram um 1,7% & naestu tveimur arum.
Nénar er fjallad um alpj6dleg efnahagsmal i kafla Il og um 6évissu um
alpjédlegar efnahagshorfur sidar i pessum kafla.

Gengi krénunnar hefur haldist tiltdlulega st6dugt pad sem af er
ari og gert er rad fyrir ad pad breytist litid 4 spatimanum

Eftir nanast samfelldan bata vidskiptakjara fra midju ari 2014 toku pau
ad ryrna um mitt ar 2017. Til arsloka 2018 nam ryrnun peirra samtals
7,5% og atti steerstur hluti hennar sér stad a seinni hluta sidasta ars.
Ryrnun vidskiptakjara i fyrra nam 3,9% og ma ad toluverdu leyti rekja
hana til um 30% verdhakkunar & oliu og surdli pott 4 méti vegi ageet
haekkun & verdi helstu atflutningsafurda. Petta er 1,3 présentum meiri
vidskiptakjararyrnun en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans (mynd
[-2). Eins og i febrdar er gert rad fyrir um ¥2% bata vidskiptakjara ad
medaltali i &r og & naestu tveimur arum. Fer par saman &framhaldandi
verGhakkun helstu atflutningsafurda og verdlaeekkun & oliu og sardli.
Gangi spdin eftir verda vidskiptakjor um 1%:% lakari i lok spatimans
en buist var vid { februar.

Gengi kronunnar lekkadi um 13% fra lokum agdstmanadar i
fyrra og fram undir lok névember pegar vidskiptavegi® medalgengi
nadi lagmarki. Upphaf leekkunarferilsins ma rekja til frétta um vaxandi
rekstrarvanda flugfélagsins WOW Air. Vid beettist aukin svartsyni um
hagvaxtarhorfur, ryrnun vidskiptakjara og vaxandi dhyggjur af nidur-
stodu kjarasamninga. Endanlegt fall WOW Air undir lok marsmanadar
virtist hafa haft tiltolulega takmorkud ahrif & gengi kréonunnar en
gengid hakkadi um teplega 3% i kjolfar undirritunar kjarasamninga
& almennum vinnumarkadi i byrjun april sl. A heildina liti® hefur gengi
krénunnar pé verid tiltélulega stdugt pad sem af er ari. bad er svipad
nl og pad var rétt fyrir Gtgafu Peningamdla i febriar en pad var péd
lidlega 1% leegra a fyrsta arsfjordungi en pa var spad. Gert er rad fyrir

Mynd -1
Alpjodlegur hagvoxtur 2012-2021"

Breyting fra fyrra ari (%)

—— Bandarikin
—  Evrusvadio

Helstu vidskiptalond

1. Grunnspé Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2019/1.

Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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—— Vidskiptakjor voru og pjonustu

1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2021. Brotalina synir spa fra PM 2019/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

O

Te6L0C TYWVDNINIJ



(&)

PENINGAMAL 2019+2

w A~ OO N

N

Breyting fré fyrra ari (%)
12

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd I-3
Gengi krénunnar 2012-2021"

Visitala, 31. des. 1991 = 100

— Vidskiptavegin gengisvisitala

1. brong vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans 2019-2021. Brotalina
synir spa fra PM 2019/1.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd -4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
2012-2021"

—  Utflutningur véru og pjénustu

— Innflutningur helstu vidskiptalanda

1. Grunnspd Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2019/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-5
Vidskiptajofnudur 2012-2021"

% af VLF
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum

— Vidskiptajéfnudur

1. Télur um vidskiptajéfnud byggjast 4 mati & undirliggjandi vidskipta-
jofnudi 2008-2015. Grunnspa Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur
syna spa fra PM 2019/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

ad gengid haldist svipad og pad er nd Ut spatimann og gangi pad eftir
verdur vidskiptavegid medalgengi kronunnar lidlega 2 % leegra & neestu
tveimur &rum en spad var i febrdar (mynd I-3). Horfur um laegra gengi
krénunnar endurspegla m.a. ad hagvaxtarhorfur hafa versnad fra fyrri
spd og pvi er vaenst legri innlendra vaxta en adur eins og sja ma i
kénnun medal markadsadila og ut fra framvirkum voxtum. b4 er jafn-
veegisraungengid (p.e. pad raungengi sem samramist ytra og innra
jafnveegi pj6darbusins) talid hafa laekkad nokkud samfara gjaldproti
WOW Air, ryrnun vidskiptakjara, lo8nubresti og almennt lakari horf-
um i Gtflutningi sjavarafurda. A méti vega horfur um hagari haekkun
alpjodlegra vaxta og leekkun hinnar sérstéku bindiskyldu & innflaedi
fijarmagns fra utlondum en badir pessir peettir stydja ad 60ru obreyttu
vid gengi kronunnar. Nanar er fjallad um évissu i tengslum vid gengis-
horfur sidar i pessum kafla og um préun vidskiptakjara og gengis i
koflum 11 og 111

Horfur a téluverdum samdraetti utflutnings i ar
Utflutningur véru jokst um 3,5% i fyrra sem er i samraemi vid pad
sem gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamdla. pjonustuttflutningur
st6d hins vegar i stad milli ara en i febriar hafdi verid gert rad fyrir
2,5% vexti. Vegur par pyngst ad farpegaflutningar med flugi drogust
saman & sidasta fjordungi arsins pratt fyrir &framhaldandi fjélgun
farpega med innlendum flugfélogum. Horfur hafa jafnframt versnad
verulega fyrir petta ar. Vidsnuningurinn er sérstaklega mikill i fer8a-
bjénustu og munar par mest um ahrif gjaldprots WOW Air. Nu er
gert rad fyrir ad um 10%:% feerri ferdamenn komi til landsins i ar en i
fyrra og ad pjonustuttflutningur dragist pvi saman um teplega 9%.
Pad er veruleg breyting fra febriarspa bankans en pa var spad 1,5%
samdreetti. Breytingin er enn meiri frd névemberspa bankans en pa
var gert rad fyrir taeplega 4% vexti pjénustuttflutnings i ar. Horfur
um vorultflutning hafa einnig versnad. bar vega pyngst lodnubrestur
og minni aflaheimildir i kolmunna, makril og norsk-islenska sildar-
stofninum. Eftir metar i Gtflutningi sjavarafurda i fyrra eru pvi horfur
4 55% samdreetti i ar sem er 4 présentum meiri samdrattur en spad
var i febraar. Utlit er pvi fyrir ad atflutningur véru og pjénustu dragist
saman um 3,7% i ar en i febriar var spad nanast 6breyttu Gtflutnings-
magni fra fyrra ari (mynd 1-4). Gert er rad fyrir ad ferdamoénnum taki
ad fjblga & ny & neesta ari og er dgeetur voxtur i pjonustuttflutningi
meginastada pess ad Utflutningur i heild eykst um 2% % milli ara ad
medaltali & naestu tveimur arum.

pott Gtflutningur hafi aukist minna i fyrra en 48ur var datlad
og horfur hafi versnad téluvert fyrir arid i ar er spain um voru- og
bjonustujofnud litid breytt fra pvi i febrdar. Skyrist pad fyrst og fremst
af apekkri endurskodun & vexti innflutnings voru og pjonustu sem
st6d nanast i stad i fyrra og er talinn dragast saman um 1% i ar. Gert
er rad fyrir ad afgangur & voru- og pjonustuvidskiptum minnki Gr
3,1% af landsframlei@slu i fyrrai1,9% i arogi1,3% arid 2021 (mynd
I-5). Afgangur & vidskiptaj6fnudi er talinn préast med dpekkum haetti.
Hann verdur um 1,3% af landsframleidslu i ar en fer i teeplega 1% arid
2021. Nanar er fjallad um atflutning og ytri j6fnud i kafla IV.



Verulega haegir a vexti pjodarutgjalda i ar ...
Einkaneysla jokst um 3,3% & fjorda fjéroungi sidasta ars en framan af
arinu hafdi voxturinn verid riflega 5%. Hann nam 4,8% & arinu 6llu en
i febrtiarspa Peningamadla var gert rad fyrir 4,5% vexti. Visbendingar
eru um ad dregid hafi enn frekar Gr vexti einkaneyslu & fyrsta fjordungi
pessa ars og spad er ad hann verdi einungis 1,6% & arinu 6llu sem yrdi
minnsti voxtur einkaneyslu sidan arid 2013. betta er téluvert minni
vOxtur en spad var i febrdar en pa var gert rad fyrir 4% vexti (mynd
[-6). Skyrist pad af nokkru heegari vexti kaupmattar radstéfunartekna
i fyrra og i ar, mun lakari atvinnuhorfum og aukinni évissu i efnahags-
méalum nu pegar efnahagsuppsveiflu undanfarinna ara virdist lokid.
Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar litid breyst. Gert er rad fyrir
taeplega 3% vexti 4 ari eins og i febrdar. A8 toluverdu leyti endur-
speglar pad ahrif adgerda stjornvalda i tengslum vid kjarasamninga &
almennum vinnumarkadi en 4n peirra veeri voxtur einkaneyslu & naestu
tveimur arum héatt i 1 présentu minni & hvoru éri (sja rammagrein 3).

Atvinnuvegafjarfesting tok ad dragast saman & seinni hluta
sidasta ars og & arinu 6llu drést hdin saman um 5,4% sem er heldur
meiri samdrattur en gert var rdd fyrir i febriarspa bankans (mynd
[-7). Pott fjarmunamyndun i heild hafi aukist um 2,1% milli &ra hefur
heaegt toluvert & vexti hennar eftir taeeplega 17% arlegan medalvoxt
arin 2015-2017. Voxtur heildarfjarmunamyndunar i fyrra var litillega
minni en gert hafdi verid rad fyrir i febriar og munadi par mest um
meiri samdratt i almennri atvinnuvegafjarfestingu (fjarfestingu utan
fjarfestingar i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum). Horfur
eru einnig & minni fjarfestingarumsvifum i ar en spad var i februar.
Ad nokkru leyti endurspeglar pad breytingar & fyrirhugudum inn-
flutningi flugfélagsins Icelandair & flugvélum i ar en nd er ljost ad paer
verda teknar & rekstrarleigu og malast pvi ekki lengur i pjédhags-
reikningum sem fjarfesting og voruinnflutningur. Vid petta batist sala
a flugvélum WOW Air sem for fram i lok sidasta ars en kom fram i
utanrikisverslunartdlum Hagstofu [slands i jandar og mun pa dragast
fra fjarfestingu i pjodhagsreikningum & fyrsta fjéroungi pessa éars.
Atvinnuvegafjarfesting dregst pvi saman um 6,7% i ar en i febrtar var
gert rdd fyrir 4% aukningu. Almenn atvinnuvegafjarfesting eykst hins
vegar litillega sem er svipad og spad var i febrdar. Fjirmunamyndun {
heild dregst pvi litillega saman i ar og verdur hlutfall hennar af lands-
framleidslu um 22% i ar og heekkar yfir spatimann en hlutfall atvinnu-
vegafjarfestingar fer hins vegar laekkandi (mynd 1-7).

bjodarutgjold endurspegla oll neyslu- og fjarfestingardtgjold
einkaadila og hins opinbera. Eins og gert var rad fyrir i febraar jukust
pbau um 4,1% i fyrra sem er nokkru undir 7,5% arlegum medalvexti &
arunum 2015-2017. Nokkud haegdi & vextinum er leid a sidasta ar og
horfur eru & enn heegari vexti & fyrri hluta pessa ars og ad hann verdi
einungis 1% 4 arinu 6llu sem er rimlega 3 présentum minni voxtur en
spad var i febrtar (mynd 1-8). Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins vegar
liti® breyst. Nanari umfjollun um préun einkaneyslu, fjarfestingar og
bjodaritgjalda er ad finna i kafla IV.

... og utlit er fyrir efnahagssamdratt i fyrsta sinn sidan arid 2010
Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofunnar var 4% hagvoxtur &
fjoérda fjordungi sidasta ars sem var nokkru meiri voxtur en gert hafdi
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Mynd 1-6
Einkaneysla og radstofunartekjur 2012-2021"

2 Breyting fra fyrra ari (%)

—— Einkaneysla
— Kaupmattur radstéfunartekna

1. Grunnspé Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2019/1.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-7
Fjarmunamyndun 2012-2021"

Breyting fra fyrra ari (% % af VLF
40 ying Y (%) 3

— Heildarfjarmunamyndun

—— Atvinnuvegafjarfesting

1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2019/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-8
bjodaratgjold og hagvoxtur 2012-2021"

Breyting fra fyrra ari (%)

—  bjodaratgjold

— Hagvoxtur

1. Grunnspé Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2019/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-9
Endurskodun hagvaxtarspar Peningamadla’

Présentur
5

2019

Breyttar horfur i ferdapjonustu
Breyttar horfur i sjavarttvegi

Breyting & framlagi opinberra fjarmala
Hagari alpjédahagvoxtur

Annad

Endurskodun hagvaxtarspar

onmnia

1. Breyting & hagvaxtarspa milli PM 2019/1 og 2019/2.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 1-10
Heildarvinnustundir og hlutfall starfandi
2012-2021"

4 Breyting fra fyrra ari (%)

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

1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2019/1.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

verid rad fyrir i febrdarspa bankans. Hagvoxtur & arinu 6llu endadi pvi
i 4,6% sem er 0,3 présentum meiri voxtur en bdist var vid i febrdar.
Skyrist fravikid af hagfelldara framlagi utanrikisvidskipta en voxtur
bjodarutgjalda var i takt vid febrdarspana.

Talid er ad hagvoxtur hafi minnkad enn frekar a fyrsta fiordungi
bessa ars og landsframleidslan dragist saman um riflega 1% milli 4ra &
68rum arsfjordungi. betta er veruleg breyting fra febraarspa bankans
sem ma rekja til peirra ytri afalla sem pjo6darbtid hefur ordid fyrir
undanfarid og lyst er hér ad framan. Talid er ad 0,4 % samdrattur verdi
& arinu 6llu og yrdi pad i fyrsta sinn siGan arid 2010 sem samdrattur
meelist hér & landi (mynd 1-8).2 betta er verulegur vidsnuningur fra
febriarspa bankans en pa var spad 1,8% hagvexti i &r og enn meiri
endurskodun frad névemberspd bankans en pa var gert rad fyrir 2,7%
hagvexti i ar. Eins og sja ma & mynd 1-9 skyra verri horfur { ferda-
bjonustu langstaerstan hluta endurskodunar & hagvaxtarspa arsins en
einnig vega pungt ahrif minni Gtflutnings sjavarafurda vegna lodnu-
brests i ar. Vid beetast ahrif haegari vaxtar alpjodlegra efnahagsumsvifa
og endurskodunar & vexti Utgjalda hins opinbera fra pvi sem gert hafdi
verid rad fyrir i febrdar. Grunnspéin felur i sér ad efnahagssamdrattur-
inn verdi tiltdlulega skammvinnur og ad & naesta ari verdi hagvoxtur
kominn i um 2%2%. Pad er p6 heldur minni hagvoxtur en spad var i
febrdar. Nanari umfjéllun um préun hagvaxtar er ad finna i kafla IV.

Utlit er fyrir fakkun starfa, aukid atvinnuleysi og ad slaki
myndist undir lok arsins
Heildarvinnustundum fj6lgadi um 1,8% milli 4ra & fyrsta fjéroungi
bessa ars sem er apekkt pvi sem gert var rad fyrir i febrtarspa bank-
ans. Storfum fjdlgadi um 2,6% en & méti kom teplega 1% stytting
medalvinnutima. Arstidarleidrétt atvinnuleysi var 3% 4 fyrsta arsfjord-
ungi og jokst um 0,4 présentur fra fyrri fjordungi. Skrad atvinnuleysi
var hins vegar komid i 3,5% i april sé leidrétt fyrir arstidarsveiflu en
ba fjolgadi mikid & atvinnuleysisskra i kjolfar gjaldprots WOW Air og
uppsagna hja fyrirteekjum sem pjénudu flugfélaginu. Utlit er pvi fyrir
ad atvinnuleysi aukist nokkud & 68rum fj6rdungi arsins.
Efnahagsaféllin undanfarid gera pad ad verkum ad stérfum
fjlgar mun heegar en 48ur var spad. Horfur eru & ad heildarvinnu-
stundum faekki fram eftir ari en ad paer standi nanast i stad milli ars-
medaltala en i febriarspa bankans var gert rad fyrir ad peim myndi
fiolga um 1,4% (mynd I-10). Hlutfall starfandi leekkar pvi um 1% pro-
sentu fra arinu 2018. Yrdi pad pridja arid i ré0 sem hlutfall starfandi
leekkar milli &ra. Undanfarin tvé ar hefur atvinnupétttaka hins vegar
minnkad heldur meira og pvi hefur atvinnuleysi minnkad. I &r er einnig
gert rad fyrir ad atvinnupétttaka minnki fra fyrra ari en minna en sem
nemur leekkun hlutfalls starfandi og pvi eykst atvinnuleysi nokkud.
Gangi spain eftir ver8ur atvinnuleysi 3,9% ad medaltali i &r sem er 0,8
prosentum meira en spad var i febrdar (mynd 1-11). Samkvaemt spanni
minnkar pad aftur & naestu tveimur arum en helst afram nokkru yfir
bvi sem gert var rad fyrir i febrtar og yfir pvi atvinnuleysisstigi sem
talid er samraemast verdstodugleika.

2. Fjallad er um fyrri samdrattarskeid i rammagrein 1. Eins og rakid er i rammagrein 2 er
pj6darbuid nd mun betur i stakk buid ad takast 4 vid efnahagsafoll en pad var i addraganda
fjarmélakreppunnar haustid 2008.



Vegna endurskodunar Hagstofunnar 4 ségulegum hagvaxtar-
télum er nu talid ad framleidsluspennan hafi verid heldur meiri undan-
farin tvo ar en fyrra mat gerdi rad fyrir. Snarpur vidsniningur efna-
hagsumsvifa i ar gerir pad hins vegar ad verkum ad framleidsluspenna
minnkar mun hradar en adur var talid og slaki myndist i pjédarbdinu
i lok pessa ars sem hverfur aftur undir lok pess neesta (mynd [-11).
Rétt er ad hafa i huga ad mat & framleidsluspennu er avallt had nokk-
urri évissu og & pad sérstaklega vid um snorp hagsveifluskil eins og
nd. Nanar er fjallad um vinnumarkadinn og nytingu framleidslupatta
pjédarbusins i kafla V.

Verdbolga yfir markmidi en horfur & ad hun hjadni hradar en adur
spad og verdi komin i markmid um mitt naesta ar

Verdbdlga jokst nokkud i kjolfar lekkunar & gengi kronunnar sl. haust
og nadi hamarki i 3,7% i desember. Hin minnkadi & ny & fyrsta fjoro-
ungi pessa ars og var ad medaltali 3,1% sem er 0,3 présentum minni
verdbolga en gert var rad fyrir i febriarspa Peningamala. Verdbodlga
jokst hins vegar & ny i april og maeldist 3,3%. Verdbdlguvaentingar
haekkudu einnig nokkud i fyrra en peaer hafa lseekkad aftur, m.a. i
kjolfar pess ad gengid var fra kjarasamningum & almennum vinnu-
markadi sem folu i sér minni launahakkanir en margir h6féu veenst.
Langtimaverdbdlguventingar heimila og fyrirteekja hafa haldist yfir
3% en & medal markadsadila hafa paer laekkad i 2,7 %. Verdbdlgualag
a skuldabréfamarkadi hefur einnig laekkad.

Umsamdar launaheekkanir i nygerdum kjarasamningum fyrir arid
i ar eru apekkar pvi sem gert var rad fyrir i febrtiarspa Peningamdla en
haekkanir naestu tveggja ara eru heldur meiri (sja nanar i rammagrein
4). Horfur eru jafnframt & haegari framleidnivexti en spad var i febrtiar
og pvi hakkar launakostnadur & framleidda einingu meira en pa var
gert rad fyrir eda um 7% i ar og um 4% ad medaltali & naestu tveimur
arum (mynd 1-12).

Breyttar efnahagshorfur gera pad ad verkum ad nG er spad
nokkru minni verdbolgu & ollum spatimanum i samanburdi vid
febrdarspa bankans. Talid er ad verdbolga nai hamarki i 3,4% um mitt
betta ar en minnki & ny i 3,1% & si@asta fjordungi arsins. Hin hjadnar
afram a nasta ari og er komin i verobolgumarkmidid um mitt arid en
fer litillega nidur fyrir pad siBar & arinu gangi spain eftir (mynd 1-13).
Meginskyring minni verdbdlgu en spad var i febrdar er hinn mikli vio-
snuningur i pjédarbuinu sem endurspeglast i pvi ad mun hradar dregur
ar framleidsluspennu en pé var gert rad fyrir. A méti vegur hins vegar
meiri hakkun launakostnadar & framleidda einingu og innflutnings-
verds. Nanar er fjallad um dvissupeetti verdbdlgusparinnar hér a eftir,
um alpjédlega verdlagspréun i kafla Il og préun innlendrar verdbdlgu
og verdbdlguvantinga i kafla VI.

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspéin endurspeglar mat & liklegustu framvindu efnahagsmala
& spatimanum. Han byggist 4 spam og forsendum um innlenda hag-
stjorn og ytra umhverfi islensks pjédarblskapar. Hun byggist einnig
4 mati & virkni einstakra markada og pvi hvernig peningastefnan
midlast Ut i raunhagkerfid. Um alla pessa peetti rikir 6vissa. Hér 4 eftir
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-1 T T T
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Mynd 1-11

Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2012-2021"

% af mannafla

1213

—— Atvinnuleysi (v. as)

— Framleidsluspenna (h. as)

% af framleidslugetu
3,5

-15

1. Grunnspé Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2019/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-12
Launakostnadur & framleidda einingu
og framleidni 2012-2021"

g Breyting fra fyrra ari (%)

12713 714 "5 16 1171819 120 21
— Launakostnadur & framleidda einingu

— Framleidni

1. Framleidni mald sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda. Grunnspa
Sedlabankans 2019-2021. Brotalinur syna spa fra PM 2019/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-13
Verdbdlga'
1. arsfj. 2013 - 2. rsfj. 2022

— Verdbodlga
— Verdbdlgumarkmid
1. Grunnspa Sedlabankans 2. arsfj. 2019 - 2. arsfj. 2022. Brotalina

synir spa fra PM 2019/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-14
Ovissa i alpj6dlegum efnahagsmélum’
Jantiar 2017 - april 2019

Visitolur, 2011-19 = 100 6 Présentur

0
2017 ' 2018 19 2017 ' 2018 "9
— GEPU —— Vaxtadlag
— GPR —  Halli avoxt.ferils
VIX

1. GEPU-visitala Baker o.fl. (2016) fyrir 6vissu i alpjodlegum efnahags-

malum og GPR-visitala Caldara og lacoviello (2018) fyrir dvissu i alpjod-
legum stjornmalum. VIX-visitalan maelir undirliggjandi sveiflur i S&P500-

hlutabréfaverdvisitslunni. Visitolurnar eru allar syndar sem 12 manada
hreyfanlegt medaltal. Vaxtadlag & skuldabréf bandariskra fyrirtekja i
spakaupmennskuflokki. Halli avoxtunarferilsins er vaxtamunur 10 ara
og 3 manada bandariskra rikisbréfa.

Heimildir: Baker, Bloom og Davis (2016), Caldara og lacoviello (2018),
FRED-gagnagrunnurinn, Thomson Reuters.

er forsendum um innlenda hagstjérn lyst. Einnig eru taldir upp nokkrir
mikilvaegir dvissupeettir og rakid hvernig breytingar & ymsum lykilfor-
sendum geetu leitt til efnahagsframvindu sem vikur fra grunnspanni.

Adhaldsstig rikisfjarmala og peningastefnan
Adhaldsstig rikisfjarmala, eins og pad er meaelt med breytingum i hag-
sveifluleidréttum frumjofnudi rikissjods, var i meginatridum hlutlaust
fyrra. Horfur eru & ad nokkud slakni & pvi i &r og & naestu tveimur arum
og um meira en gert var rad fyrir i nbvember pegar Sedlabankinn lagdi
sidast mat & adhaldsstig rikisfjarmala. Skyrist pad af nyjum sértaeekum
adgerdum & utgjalda- og tekjuhlid umfram pad sem gert er rad fyrir i
nugildandi fjarmalastefnu og af sérteekum adgerdum tengdum kjara-
samningum & almennum vinnumarkadi (sja kafla IV og rammagrein 3).
Meginvextir Sedlabankans hafa verid ébreyttir i 4,5% fra pvi i
névember i fyrra en pa h6fdu peir laekkad um 1,25 présentur fra agust
2016 (sja kafla I11). Grunnspain byggist & peirri forsendu ad megin-
vextir bankans préist & spatimanum i takt vid peningastefnureglu
bjodhagslikans bankans sem tryggir ad verdbolga sé i samraeemi vid
verdboélgumarkmidio til medallangs tima.

Vaxandi 6vissa i alpjodlegum efnahagsmalum
Ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum hefur aukist undanfarid (mynd
[-14).2 Hana ma ekki sist rekja til vidskiptadeilna Bandarikjanna vid
ymis riki og pa sérstaklega Kina. Gagnkvaemar tollahaekkanir hafa
grafid undan alpjédavidskiptum, haft neikveed éahrif & fiarfestingar-
aform fyrirtaekja og haegt a framleidnivexti. Heett er vid ad neikvaed
ahrif & heimsbuskapinn verdi pvi meiri sem deilurnar dragast & langinn
eda ef par magnast enn frekar. Stjornvold i Bandarikjunum hafa t.d.
til skodunar ad leggja tolla & innflutning bifreida sem myndu hafa
alvarleg 4hrif & utflutning landa eins og Japans og byskalands og fjélda
annarra landa sem tengjast framleidslukedjum i bilaidnadi. Vaxandi
ahyggjur eru einnig af efnahagsbatanum & evrusvadinu en nokkud
hefur fjarad undan honum ad undanférnu. Tengist pad ekki sist tima-
bundnum framleidsluvanda i bilainadi i Pyskalandi og fyrrgreindum
dhyggjum af ahrifum vidskiptadeilunnar en einnig stédu rikisfjarmala
4 taliu og fjsldamétmaelum i Frakklandi.

Aukin ovissa i alpjodlegum efnahagsmalum hefur einnig birst
i vaxandi undirliggjandi sveiflum i eignaverdi, eins og sést t.d. a
heekkun VIX-visitélunnar undanfarid ar en han lekkadi nokkud jafnt
arin par & undan (mynd 1-14). Aukin 6vissa endurspeglast einnig
i hakkun vaxtadlags & aheettumeiri skuldabréf en alagid hakkadi
skarpt i Bandarikjunum undir lok si@asta ars og pétt pad hafi laekkad
a ny i byrjun pessa ars er pad enn nokkru haerra en pad var fram eftir
sidasta ari. Pa gaetir vaxandi 6tta vid ad framundan sé nyr efnahags-
samdrattur, eins og sést t.d. & pvi hvernig avoxtunarferill bandariskra
rikisbréfa hefur flast it og vard um tima nidurhallandi sem ségulega
hefur jafnan verid fyrirbodi efnahagssamdrattar  Bandarikjunum.

3. Myndin synir melikvarda 4 Ovissu tengdri efnahagsstjornun (GEPU-visitalan) og
alpjodastjornmalum (GPR-visitalan). Sja S. Baker, N. Bloom og S. Davis (2016), ,Measuring
economic policy uncertainty”, Quarterly Journal of Economics, 131, bls. 1593-1636, og
D. Caldara og M. lacoviello (2018), ,,Measuring geopolitical risk”, Board of Governors
Federal Reserve System, International Finance Discussion Paper nr. 1222.



Visbendingar eru pvi um ad nokkud sé ad fjara undan batanum i
heimsbaskapnum. pétt alpjodlegar hagvaxtarhorfur geetu gledst & ny
ef vidskiptadeilan leysist med farseelum heetti hefur haettan aukist & ad
beer séu ofmetnar i grunnspa bankans. Gangi pad eftir gaeti hagvoxtur
hér & landi ordi® minni en grunnspain gerir rad fyrir (sja t.d. umfjéllun
i kafla | i Peningamalum 2018/4).

Utganga Bretlands ar ESB 4n samnings hefdi neikvaed ahrif 4
heimsbuskapinn og hagvoxt hér a landi

Onnur mikilveeg uppspretta 6vissu i alpjodlegum efnahagsmalum
tengist fyrirhugadri Gtgéngu Bretlands Gr Evropusambandinu (ESB).
Upphaflega stéd til ad Bretland hyrfi ir ESB pann 29. mars sl. en
utgéngunni var frestad til 12. april. Pann 10. april var Utgéngunni hins
vegar frestad enn frekar eda til loka oktober nk. Med pvi er vonast
til ad bresk stjornvold komist ad nidurst6du um hvernig pau sja fyrir
sér ad atgongunni verdi hattad og hvers konar framtiGarsambands
vi0 ESB pau 6ska sér. Par med hefur (a.m.k. um sinn) tekist ad forda
pvi ad Bretland hverfi Ur ESB an samnings pétt afram sé mogulegt
ad slikt gerist innan pess tima ef pau sjonarmid fa t.d. brautargengi
i pingkosningum. Ovissan i kringum ferlid allt hefur pegar dregid ur
bjartsyni og fjarfestingarvilja breskra fyrirtaekja og valdid pvi ad bresk
heimili halda i vaxandi meeli ad sér héndum vardandi hisnaediskaup.
Fjoldi fyrirteekja hefur faert starfsemi sina til meginlandsins eda ihuga
ad gera pad og farid er ad bera & pvi ad fyrirtaeki, sérstaklega i pjon-
ustuidnadi, séu farin ad halda ad sér hondum vardandi radningar.
Nokkud hefur pvi hagt & hagvexti i Bretlandi og hagvaxtarhorfur eru
lakari en peer voru adur.

Nénast allar greiningar & efnahagslegum &hrifum Utgdéngu én
samnings benda til pess ad hun hefdi enn frekari neikvaed ahrif 4
breskan efnahag. Liklegt er ad vidskipti milli Bretlands og ESB yrdu erf-
idari og dyrari og framleidslukedjur pvert & landameeri yrdu i uppnami.
petta, dsamt hindrunum & for vinnandi félks yfir landameeri, er liklegt
til ad hafa neikvaed ahrif & framleidnivoxt og hagvaxtargetu pjédar-
busins. Vid baetist aukin dvissa og hakkandi dheettudlag & fjarskuld-
bindingar sem liklega hagir enn frekar & innlendri eftirspurn. Gengi
pundsins myndi ad o6llum likindum leekka sem myndi leida til haekk-
unar innflutningsverds og haldi kjolfesta verdbdlguvaentinga ekki geeti
Englandsbanki purft ad hakka vexti til ad halda verdbolgu i skefjum
sem myndi dypka efnahagssamdrattinn enn frekar. Breska pjédhags-
stofnunin, NIESR, hefur birt mat 4 pjédhagslegum ahrifum Utgongu
Breta 4n samnings & breskan efnahag. Samkvaemt nidurst6dum peirra
gati breska pundid leekkad um u.p.b. 10% og landsframleidslan i
Bretlandi minnkad um lidlega 3% fram til arsins 2022 i samanburdi vid
Utgongu sem feeli i sér ad meginhluta niverandi sambands Bretlands
og ESB yrdi vidhaldid nastu ar (mynd 1-15).* Ahrifin myndu ad ein-

4. Hluta neikvadra ahrifa utgéngu Breta i samanburdi vid aframhaldandi veru innan ESB er
pvi einnig ad finna i grunnspanni. Sja A. Hantzsche, A. Kara og G. Young (2018), , The
economic effects of the government's proposed Brexit deal”, NIESR National Institute
Report, 26. névember 2018, A. Hantzsche, A. Kara og G. Young (2019), , Prospects for
the UK economy*, NIESR National Institute Economic Review, nr. 247, og J. S. Chadha, A.
Hantzsche, A. Kara og G. Young (2019), ,, Political cacophony and the "Spring Statement'*,
NIESR National Institute Policy Paper, nr. 011.
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Mynd 1-15
Ahrif Gtgdéngu Bretlands Gr ESB 4n samnings
a landsframleidslu’

Fravik fra grunnspa (%)

Bretland " Evrusvaedio | Helstu
vidskiptalond

1. Ahrif Gtgongu Bretlands Gr Evrépusambandinu &n samnings & VLF i
Bretlandi, & evrusvaedinu og i helstu vidskiptaldndum islands i saman-
burdi vid grunndaemi par sem Bretland gengur ur sambandinu en
meginhluta ntverandi sambands er vidhaldid naestu ar. Myndin synir
upps6fnud ahrif & VLF 2019-2022.

Heimildir: NIESR, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-16
Utflutningur til Bretlands og evrusvaedisins
2010-2017"

Sjavar- Adrar Vorur bjénusta
afurdir vorur alls
B Bretland

Em  Evrusvedid

1. Hlutdeild tflutnings véru og pjonustu til Bretlands og evrusvaedis-
ins. Medaltsl 2010-2017.
Heimild: Hagstofa slands.

hverju leyti smitast yfir 4 evrusvaedio t.d. med haegari fjarfestingu og
Utflutningi, pott pau séu mun minni en i Bretlandi, enda er breskur
efnahagur téluvert hadari efnahag evrusvaedisins en 6fugt. Utganga
Breta 4n samnings myndi einnig hafa &hrif 4 énnur 16nd, p.4 m. fsland.
Midad vid mat NIESR 4 hagvaxtarahrifum Gtgéngu Breta 4n samnings
a efnahagsumsvif i Bretlandi og & evrusveedinu ma aaetla ad lands-
framleiBsla & evrusvaedinu gaeti minnkad um 0,6% fram til arsins 2022
og um 0,8% medal helstu vidskiptalanda islands.

Um 10% af heildarttflutningi [slands fara til Bretlands og taep-
lega 45% til evrusvaedisins (mynd 1-16). Ahrifin af Gtgéngu Breta ur
ESB 4n samnings & utflutning hédan gaetu pvi ordid nokkur. Vid batist
teeplega 1% haekkun raungengis vegna gengisleekkunar pundsins,
aukin alpjédleg ovissa og moguleg smitahrif hakkandi vaxtadlags
4 fjarmalaleg skilyrdi hér & landi. Eins og sést & mynd [-17 minnkar
Utflutningur véru og pjonustu litillega i ar en &hrifanna geetir i meiri
meeli & naesta ari en pd er tflutningur um %% minni en i grunnspanni
og helst s& munur Gt arid 2022. Eins og sést & mynd 1-16 vegur
Bretlandsmarkadur pyngra i utflutningi sjavarafura en annarra
atflutningsafurda og pvi gaetu ahrifin ordid meiri & sjavaritveginn
en adrar Utflutningsgreinar. Hér er p6 gert rad fyrir pvi ad tiltélulega
audvelt sé ad selja sjavarafurdir & adra markadi og pvi verdi ahrifin &
atflutningsmagn sjavarafurda takmorkud. Verd sjavarafurda laekkar
hins vegar um 3%2% i erlendum gjaldmidlum i takt vid sogulegt sam-
band pess vid alpjédleg efnahagsumsvif. Hagari voxtur atflutnings,
ryrnun vidskiptakjara og aukin évissa gera pad ad verkum ad hag-
voxtur hér & landi verdur um 0,1 présentu minni i ar en i grunnspanni
og 0,3 présentum minni & naesta ari. Landsframleidslan er pvi ordin
um %% minni en i grunnspd frd naesta ari. Haerra raungengi og heeg-
ari voxtur efnahagsumsvifa gera pad ad verkum ad verdbodlga verdur

Mynd 1-17
Fraviksdaemi

Mynd 1-17a Utflutningur véru og pjonustu Mynd 1-17b Verg landsframleidsla

Fravik fra grunnspa (%) Frévik fra grunnspa (%)

2018 | 2019 | 2020 ' 2021 ' 2022 ' "0 " 2019 " 2020 " 2021 " 2022

Mynd I-17¢ Verdbolga Mynd 1-17d Vextir Sedlabankans

Fravik fra grunnspa (prosentur) 0 Frévik fra grunnspé (prosentur)

-0,3 T T T T -1,0 T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022

—  Utganga Bretlands dr ESB 4n samnings —  Meiri samdrattur i ferdapjonustu

Heimild: Sedlabanki fslands.



litillega minni & 6llu timabilinu en laegri meginvextir Sedlabankans
vega & moéti samdrattardhrifunum.®

Blikur 4 lofti i ferdapjonustu
Eftir mikinn voxt i ferdapjonustu undanfarin ar ték ad heegja a
vextinum i fyrra og i byrjun pessa ars tok ferdamonnum sem komu
hingad til lands ad feekka. Liklegt er ad pad megi ad nokkru leyti
rekja til minnkandi umsvifa WOW Air en flugvélafloti pess hafdi neer
helmingast i byrjun pessa ars. Gjaldprot félagsins i lok mars sl. hefur
aukid enn frekar & samdrattinn og nd eru horfur &4 ad ferdaménnum
faekki um 10%2% i ar fra fyrra ari sem er 8 présentum meiri faekkun en
gert var rad fyrir i febriarspa bankans. Samkvaemt grunnspanni tekur
ferdamonnum aftur ad fidlga & neesta ari pétt fidlgunin verdi mun
heegari en hiun hefur verid undanfarin 4r. Samkveemt spanni verdur
fjoldi ferdamanna hér & landi komin i 2,3 milljonir & ari i lok spatimans
sem er svipadur fjldi og kom hingad til lands i fyrra. Hlutdeild [slands i
ferdalogum og farpegaflutningum medal préadra Evrépurikja minnkar
samkvaemt pessu Ur 0,52 % arid 2017 10,41% i ar en eykst sidan aftur
i 0,43% & naesta ari (mynd 1-18).°

Um pessar horfur er hins vegar mikil 6vissa og ekki ttilokad ad
samdratturinn { ferdapjonustu verdi meiri og batinn heaegari, t.d. ef dhrif
has raungengis haegja meira 4 eftirspurn eftir ferdum hingad til lands,
ef Icelandair getur ekki tekid nyjar Boeing 737 Max-potur i notkun i
sumar eda ef ordsporsahrif falls WOW Air og timabundinna verkfalla
sem nylega beindust sérstaklega ad ferGapjonustunni reynast meiri.
Mynd 1-18 synir pvi einnig fraviksdaemi par sem ferdamoénnum faekkar
um 15% i ar i stad 10%% i grunnspanni og fjdlgar haegar en i grunn-
spanni & naestu tveimur arum. Hlutdeild islendinga i atfluttum ferda-
l6gum og farpegaflutningum med flugi medal préadra Evrdpurikja
myndi pa minnka { 0,39% i ar og haldast par en pad er svipad hlutfall
og var arid 2015. Mynd 1-17 hér ad ofan synir moguleg ahrif pessarar
bréunar i ferdapjonustu & pjédarbuid. Utflutningur dregst mun meira
saman i ar og vex haegar 4 nastu arum og er ad magni til ordinn
teeplega 4% minni en i grunndeeminu arid 2022. Tekjur pjédarbdsins
dragast saman i samanburdi vid grunnspana og innlend eftirspurn er
minni. Heaegari eftirspurn dregur einnig Ur innflutningi en par beetast
vid ahrif af minni innflutningi adfanga fyrir Utflutningsstarfsemi og
lekkun raungengis yfir spatimabilid. Ahrifin & hagvoxt eru téluverd
en pé minni en 4 Utflutning: samdratturinn verdur 0,8 présentum
meiri en i grunnspanni i ar og hagvoxtur neaestu tveggja ara 0,2-0,3
présentum minni. Landsframleidslan er pvi ordin riflega 1% minni
en i grunnspd arid 2022. Slakinn i pjédarbuinu verdur pvi meiri sem
vegur & méti verdbolgudhrifum leegra gengis krénunnar. Verdbdlga
er litillega minni & ari en i grunnspanni og Sedlabankinn getur beitt

5. Augliéslega er mikil ovissa um petta mat. Ahrifin geetu t.d. ordi® meiri ef truflanir &
vidskiptum ver8a meiri og langvinnari eda ef 6vissa eykst enn frekar. bau geetu einnig ordid
minni ef pad tekst t.d. ad auka eftirspurn i Bretlandi med 6rvandi hagstjornaradgerdum.
Ahrifin sem hér er midad vid eru mjdg svipud mati Alpj6dagjaldeyrissjodsins (World
Economic Outlook, kafli 1, april 2019). Samkvaemt liklegustu svidsmynd sjodsins geeti
landsframleidslan dregist saman um li6lega 4% til arsins 2021 i Bretlandi og um 0,5% &
evrusvadinu.

6. Gert er rad fyrir 3-4% arlegum vexti i ferdapjonustu medal annarra Evropurikja (sja
UNWTO World Tourism Barometer, jantar 2019).

Milljonir farbega %
24

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-18
Umsvif i ferdapjonustu 2010-2021"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2021. Ljésar sulur og brotin lina syna
fraviksdaemi med haegari bata i ferdapjonustu. Myndin synir einnig

hlutdeild islendinga i Gtfluttum ferdalsgum og farpegaflutningum med

flugi (mzelt i Bandarikjadélum) medal préadra Evrépurikja.
Heimildir: Ferdaméalastofa, Hagstofa islands, Isavia, Sameinudu
pj6dirnar (UNCTAD), Sedlabanki islands.
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Mynd 1-19
Utflutningsverdmeeti lodnuveida 2005-2021"

Ma.kr. %
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mm Utflutningsverdmeeti lodnu (v. 4s)
— Hlutdeild i utflutningi sjavarafurda (h. as)
Hlutdeild i véruttflutningi (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2019-2021.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

peningastefnunni til ad milda efnahagsleg ahrif afallsins. Meginvextir
bankans eru pvi ordnir 0,8 prosentum laegri en i grunnspanni er lidur
4 timabilid.

Lodnubrestur gati ordid langvinnari en grunnspa gerir rad fyrir
Utflutningsverdmeeti lodnu hefur verid um 18 ma.kr. 4 ari undanfarin
brji ar eda riflega 8% af heildarverdmeeti Gtflutnings sjavarafurda
0og 3% af heildarverdmeeti voruitflutnings. Samkvaemt grunnspanni
verdur hins vegar ekki af neinni veidi i ar og munu tapadar Utflutnings-
tekjur sérstaklega bitna a byggdarldgum sem hafa reitt sig a tekjur af
lodnuveidi. Fyrir pjédarbdid i heild eru ahrifin einnig nokkur en etla
ma ad voxtur Utflutnings voru og pjonustu verdi 0,7 présentum minni
i ar og hagvoxtur 0,4 proésentum minni en hann hefdi ella ordid. Pott
grunnspd bankans fra pvi i febrdar hafi pegar gert rad fyrir nokkrum
samdreetti i loGnuveidi er reyndin si ad samdratturinn er um 11 ma.kr.
meiri en par var deetlad.

Samkveemt grunnspanni hefst lodnuveidi & ny 4 naesta ari
en hun verdur minni en gert var rad fyrir i febrtiarspa bankans og
minni en han hefur verid undanfarin ar (mynd 1-19). Um pessa for-
sendu er augljéslega mikil ovissa ekki sist ef haekkandi hitastig sjavar
veldur pvi ad hrygningarstodvar lodnunnar feerast Ut fyrir landhelgina.
Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar geetu pvi reynst of bjartsynar.

Gengishorfur dvissar

Grunnspain gerir rad fyrir ad gengiséhrif gjaldprots WOW Air séu
ad mestu komin fram. Undirliggjandi prystingur & gengi krénunnar
i tengslum vid ahyggijur fjarfesta af nidurstodu kjarasamninga hefur
einnig minnkad i kjolfar tiltélulega farsaellar nidurstddu kjaravid-
reedna. Samkveemt grunnspanni litast gengispréun naestu missera
annars vegar af laekkun jafnveegisraungengis og lakari hagvaxtar-
horfum og veentingum um laegri vexti hér & landi og hins vegar af
lakari alpjédlegum hagvaxtarhorfum og veentingum um hagari
haekkun alpjédlegra vaxta. Allir pessir peettir eru hadir mikilli ovissu
og pvi gati gengispréunin audveldlega ordid med 6drum haetti en
grunnspain gerir rad fyrir. Markadsadilar virdast t.d. heldur svartsynni
& préun gengis kronunnar fram & naesta ar samkveemt nyrri kénnun
Sedlabankans en peir gera rad fyrir a0 gengi kronu lakki um 2142%
gagnvart evru fram 4 neesta ar.

Ovissa um verdbélguhorfur hefur minnkad

Dregid hefur ar dvissu um verdbolguhorfur i kjélfar pess ad kjara-
samningar & almennum vinnumarkadi voru sampykktir. Ovissan er
b6 ekki med 6llu horfin par sem enn & eftir ad ganga fra samningum
opinberra starfsmanna sem geetu haft éhrif 4 kjarasamninga 4 almenn-
um markadi. P4 er avallt 6vissa um préun launaskrids og hversu mikid
riflegar launahakkanir & leegst launada hluta vinnuaflsins gangi upp
launastigann. Annar mikilveegur 6vissupattur tengist gengi krénunnar.
Ekki er t.d. Gtilokad ad hluti ahrifa gengisleekkunar kronunnar a seinni
hluta sidasta ars eigi enn eftir ad koma fram i innlendri verdbdlgu. pa
geeti forsenda grunnsparinnar um gengi kronunnar reynst of bjartsyn,
t.d. ef afoll i ferdapjonustu verid meiri eda ef vidskiptakjor ryrna enn



frekar. Spennan i pjédarblskapnum geeti einnig verid meiri en gert er
rad fyrir. Verdbdlga geeti ad sama skapi ordid meiri en spad er ef verd-
bélguveentingar taka ad haekka a ny.

Ekki er heldur atilokad ad verdbdlga verdi minni en grunnspain
felur i sér. Gengi krénunnar geeti t.d. haekkad & ny ef ytri skilyrdi batna
aftur. Alpjédlegar efnahagshorfur geetu einnig verid of bjartsynar og
Gtflutningur og hagvoxtur pvi ordid minni en spad er. Framleidnivoxtur
gaeti ordid meiri en spad er og slakinn sem virdist vera ad myndast i
pjédarblinu geeti verid vanmetinn.

Til ad endurspegla pessa dvissupeetti synir mynd 1-20 dvissubil
sparinnar, p.e. pad bil sem taldar eru allt ad 90% likur & ad verdbolga
verdi innan & nastu premur arum (sja vidauka 3 i Peningamalum
2005/1 par sem adferdafreedinni i pessum Utreikningum er lyst). Talid
er ad oOvissa um verdbdlguhorfur hafi minnkad frd sidustu spa og
ad likindadreifing sparinnar sé i meginatridum samhverf en i sidustu
spam var talin meiri haetta & ad verdbdlgu veeri vanspad en ad henni
veeri ofspad. Taldar eru um helmingslikur & ad verdbdlga verdi & bilinu
2-3%% ad ari lidnu og & bilinu 115-334% i lok spatimans.

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-20
Verdbdlguspa og 6vissumat
1. drsfj. 2013 - 2. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

— PM 2019/2
Verdbolgumarkmid
50% likindabil
75% likindabil
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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