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Markmid peningastefnu Sedlabanka fslands er ad studla ad almennri efna-
hagslegri velferd 4 islandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi a8 studla ad
stédugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. | sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornar og Sedlabanka fslands frd 27. mars 2001 er petta skyrt svo ad
Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem hakkun visi-
t6lu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2:%.

Fagleg greining og gagnsei eru mikilvaegar forsendur triverdugrar pen-
ingastefnu. Med utgafu arsfjoroungsritsins Peningamdla leitast Sedlabank-
inn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

| ritinu birtist ftarleg greining 4 framvindu og horfum i efnahagsmalum
sem vaxtaakvardanir peningastefnunefndar Sedlabankans byggjast 4. Med
atgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil gerda sinna
gagnvart stjérnvoldum og almenningi.

Utgefandi:

Sedlabanki [slands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik
Simi: 569 9600, simbréf: 569 9605

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is

Veffang: www.sedlabanki.is
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Prentun og békband: Prentmet Oddi ehf.
Peningamadl eru & vefsidu Sedlabanka [slands.
ISSN 1605-9468, prentud ttgafa
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Ollum er frjalst ad nota efni ar Peningamalum en pess er
Oskad ad getid sé heimildar.



Yfirlysing peningastefnunefndar
18. nébvember 2020

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad laekka vexti
bankans um 0,25 présentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 0,75%.

Mikil fjolgun COVID-19-smita 4 haustdégum og hertar sott-
varnir valda pvi ad dregi® hefur ur peirri vidspyrnu i efnahagslifinu
sem héfst 4 pridja fiordungi arsins eftir ségulegan samdratt 4 66rum
arsfjordungi. Efnahagshorfur hafa pvi versnad og gerir névemberspa
Peningamdla rad fyrir 8,5% samdreetti landsframleidslu & pessu ari
sem er riflega 1 prosentu meiri samdrattur en spad var i agust. Einnig
er spad minni hagvexti & naesta ari. Ovissa um efnahagshorfur er mikil
og mun préun efnahagsmala ad téluverdu leyti radast af framvindu
farséttarinnar.

Gengi kronunnar leekkadi eftir ad farsottin barst til landsins en
hefur verid tiltolulega stodugt undanfarid. Verdbolga hefur aukist fra
bvi i vor og var 3,6% i oktober. Hins vegar hafa verdbdlguvantingar
til medallangs og langs tima litid breyst. Samkvamt spa Sedlabankans
eru horfur & ad verdbolga verdi um 3,7% ad medaltali fram 4 nasta
ar en taki pa ad hjadna enda slakinn i pjédarbdinu mikill.

Pott verdbdlga hafi aukist timabundid og horfur séu 4 ad hun
verdi meiri en buist var vid i 4glst gerir traustari kjolfesta verébolgu-
veentinga peningastefnunefnd kleift ad bregdast vid versnandi efna-
hagshorfum med afgerandi haetti. Laekkun vaxta og adrar adgerdir
sem Sedlabankinn hefur gripid til undanfarna manudi hafa stutt vid
innlenda eftirspurn og dregid Ur neikvaedum ahrifum efnahagsafalls-
ins.

Peningastefnunefnd mun afram nota pau taeki sem nefndin
hefur yfir ad rada, m.a. kaup Sedlabankans 4 rikisskuldabréfum, til ad
stydja vid pjodarbuskapinn og tryggja ad lausara taumhald peninga-
stefnunnar midlist med edlilegum haetti til heimila og fyrirtaekja.
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COVID-19-heimsfaraldurinn hafdi veruleg ahrif & heimsbuskapinn & fyrri
hluta arsins. Landsframleidsla i helstu vidskiptalondum drést saman um
riflega 12% milli ara & 60rum fjérdungi arsins sem er mesti samdrattur &
einum arsfjérdungi fra upphafi meelinga. Svo virtist sem farsottin veeri i
rénun er lida ték & sumarid en hdn hefur sétt verulega i sig vedrid undan-
farna manudi og i kjolfarid hefur purft ad gripa til hertra séttvarnaradgerda
a ny. Horfur eru pvi & ad landsframleidsla i helstu vidskiptalondum dragist
saman & ny a fjorda fjordungi arsins og ad batinn & fyrri hluta naesta ars
verdi haegari en gert var rad fyrir i 4glstspa Peningamdla.

Aukinn pungi i farséttinni hefur einnig leitt til bakslags i innlendum
efnahagsbata. [ kjélfar mikils samdréattar 4 68rum fjordungi arsins virdist
sem einkaneysla hafi aukist nokkud 4 pridja fjordungi en horfur eru & ad
hiin muni dragast saman & ny 4 peim fjérda. Landsframleidsla drést saman
um 5,7 % milli &ra & fyrri hluta arsins en talid er ad hdin muni nanast standa
i stad 4 seinni hluta arsins. bvi er Gtlit fyrir ad 8,5% samdrattur verdi a
arinu 6llu sem er meiri samdrattur en spad var i 4gulst en apekkt pvi sem
buist var vid i mai. Horfur fyrir naesta ar hafa ad sama skapi versnad enda
gerir spdin rad fyrir ad lengur taki ad na tokum & farséttinni en aeetlad
var i sidustu spa. Talid er ad faerri ferdamenn muni koma til landsins og
atflutningur tekur pvi sidar vid sér og vex heaegar. Hagvoxtur verdur pvi
einungis 2,3% 4 neesta ari en i agust var gert rad fyrir ad hann yrdi 3,4%.
Atvinnuleysi eykst pvi meira og verdur pralatara. Pétt spad sé kroftugum
hagvexti arin 2022-2023 neest framleidslustig arsins 2019 ekki fyrr en arid
2023.

Mikil o6vissa rikir um efnahagshorfur og mun framvinda efnahags-
mala naestu misseri ad toluverdu leyti radast af pvi hvernig tekst til vid ad
rada nidurlogum farséttarinnar. Gert er rad fyrir ad hin verdi ad mestu
gengin nidur i lok pessa ars og ad vidtaek bélusetning hafi nadst hér & landi
og i helstu vidskiptalondum um mitt naesta ar. Efnahagsbatinn verdur enn
hagari ef erfidara reynist ad rada nidurlogum farséttarinnar. Hid sama a
vid ef heimilin ganga haegar & pann sparnad sem byggst hefur upp i far-
sottinni. Gangi betur i vidureigninni vid farséttina eda ef heimilin ganga
hradar 4 eigin sparnad verdur efnahagsbatinn med sama heetti kroftugri.

Verdbdlga var vid 2,5% verdbdlgumarkmid bankans & 68rum fjord-
ungi arsins. Gengi kronunnar laekkadi hins vegar i kjolfar pess ad farséttin
barst til landsins og fra peim tima hefur verdbdlga aukist. Hin var 3,2% a
pridja arsfjérdungi en var komin i 3,6% i oktéber. Verdbdlguvaentingar til
skamms tima hafa haekkad undanfarid en ekki er ad sja skyr merki um ad
kjolfesta vaentinga til medallangs og langs tima vid markmid hafi losnad.
Horfur eru & ad verdbdlga verdi um 3,7% ad medaltali fram 4 naesta ar en
taki svo ad hjadna tiltolulega hratt pegar ahrif gengisleekkunar krénunnar
fjara Ut vegna hins mikla slaka sem myndast hefur i pjédarbuinu. petta
er heldur meiri verdbdlga en spad var i 4gust og munar einkum um meiri
innfluttan verdbolguprysting.

1. Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gdgnum sem lagu fyrir um midjan névember.
Vegna mikillar 6vissu um ahrif COVID-19-farséttarinnar & efnahagshorfur er birt spa um
feerri efnahagssteerdir i spavidauka en ad jafnadi.



| Alpj6dleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Alpjodleg efnahagsmal

Heimsfaraldurinn hefur haft gridarleg ahrif & heimsbuskapinn ...
COVID-19-farséttin sem ték ad breidast Gt um heimsbyggdina
snemma & pessu ari hefur valdid miklum busifjum um allan heim
og hafa heilsufarslegar afleidingar hennar verid gridarlegar. Riflega
55 milljonir manna hafa nd greinst med sjukdéminn og yfir 1,3
milljénir latist af voldum hans. Stjornvold um allan heim hafa beitt
umfangsmiklum séttvarnaradgerdum til ad hefta utbreidslu far-
aldursins med pad fyrir augum ad draga Ur alagi 4 heilbrigdiskerfi og
takmarka heilsufarslegar afleidingar. Adgerdirnar hafa m.a. falid i sér
timabundna lokun fyrirteekja og skola, stifar samkomu- og nalaegdar-
takmarkanir (e. social distancing) og verulega skerdingu & ferdafrelsi
félks, baedi innan landa og yfir landamaeri.

Efnahagslegar afleidingar sottvarnaradgerda stjérnvalda og
sjalfviljugar naleegdartakmarkanir almennings vegna 6tta vid smit hafa
verid gridarlegar, einkum & 68rum fj6réungi arsins pegar veigamikill
hluti efnahagskerfis heimsins stodvadist um tima." Umtalsverdur sam-
drattur i einkaneyslu og fjarfestingu & fjérGungnum leiddi til mesta
efnahagssamdrattar i heimsbdskapnum fra upphafi arsfjordungslegra
pjédhagsreikninga og er utlit fyrir ad samdratturinn 4 arinu i heild
verdi s& mesti siGan i seinni heimsstyrjoldinni.

... og maldist metsamdrattur i helstu vidskiptalondum islands ...
Landsframleidsla i helstu vidskiptaldndum [slands drést ad medaltali
saman um riflega 12% milli ara & 68rum arsfjordungi (mynd 1-1). bPad
er hatt i prisvar sinnum meiri samdrattur en mest vard 4 einum fj6ro-
ungi i alpjédlegu fjarmalakreppunni fyrir lidlega aratug. Samdratturinn
var hvad mestur i Bretlandi og stéru kjarnarikjunum & sudurhluta
evrusveedis en minni i Bandarikjunum og & Nordurldndum (mynd 1-2).
Mismikill samdrattur eftir londum endurspeglar ad hluta hversu hratt
og hart stjérnvold gengu fram vid beitingu séttvarna. Samsetning
bjédarblskapar landanna skiptir einnig miklu og var samdratturinn
jafnan meiri i I6ndum par sem ferdapjonusta og adrar atvinnugreinar
sem krefjast ndinna samskipta milli félks vega pyngra. | Kina, par
sem farséttin kom fyrst fram dsamt pvi ad vera fyrsta landid sem
nadi tokum & henni, meeldist hins vegar 3,2% arshagvoxtur & 6drum
arsfjordungi i kjolfar 6,8% samdrattar & peim fyrsta. pratt fyrir ad
efnahagssamdrattur i vidskiptalondunum & 6drum fjéréungi arsins hafi
verid sa mesti fra upphafi meelinga var hann %2 présentu minni en gert
var rad fyrir i 4glstspa bankans.

1. Nyleg greining Alpjédagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, kafli 2, oktdber 2020)
bendir til ad sjalfviljugar naleegdartakmarkanir almennings hafi haft alika mikil ahrif &
ferdahegdun félks og sottvarnarfyrirmeeli stjornvalda a fyrstu premur manudunum eftir
ad farséttin skall & i hverju landi fyrir sig. Ahrif pess fyrrefnda vega hins vegar pyngra i
préudum rikjum par sem geta folks til ad stunda fjarvinnu er ad jafnadi meiri og pad betur
i stakk buid til ad takast & vid timabil tekjuleysis med pvi ad draga & sparnad eda reida sig
a velferdarkerfi.

Breyting fra fyrra ari (%)
0

Mynd 1-1
Alpjédlegur hagvoxtur!
1. &rsfj. 2008 - 3. &rsfj. 2020

08709710711 1213714715 16117 118719720

—— Bandarikin Bretland
—  Evrusvaedid —  Vidskiptaldnd Islands

1. Arstidarleidréttar tolur. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2020 fyrir
vidskiptalond fslands.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

Mynd -2
Alpjodlegur hagvoxtur & 2. arsfj. 2020

i Breyting fra fyrra ari (%)

Bretland
Frakkland
Evrusveedi
Vidsk.lénd
OECD
pyskaland
Bandarikin
Sviss
Danmérk
Svipjod
Noregur

1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki islands.

Mynd 1-3
Sértaekar adgerdir i rikisfjarmalum
vegna COVID-19-faraldursins’

% af VLF

v 8'c'v'ov'oge mxclad's'wuhno!o!in
EE 8 CC CTEET SIS S 2 ©C
S 8 2 8% ® | 8 8 WS 5T T
s =2 gsE33&8 585852 £
2 ETE9 ¥3E<Z2 4 5
¥ S T a O < =z
a = @
=z

B Beinar adgerdir (aukin Utgjold eda eftirgjof tekna)

mm  Obeinar adgerdir (hlutafjarinnspyting, studningslan
og skuldaabyrgdir)

1. Adgerdir sem tilkynnt hafdi verid um um midjan september 2020.
Timarammi adgerda er breytilegur eftir lsndum en meirihluti peirra & ad
koma til framkveemda arin 2020-2021. 2. Nymarkads- og millitekjuriki.
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn.
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Mynd |-4
Steerd efnahagsreiknings helstu sedlabanka
Januiar 2007 - oktober 2020

— Sedlabanki Bandarikjanna Japansbanki

= Evropski sedlabankinn

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-5
I8nframleidsla og smasala’
Januiar 2018 - september 2020

I18nframleidsla Smaésala

= Alpydubanki Kina
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— Bandarikin = Evrusvadid Bretland

1. Manadarlegar arstidarleidréttar magnvisitdlur (2016 = 100).
Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd -6
Atvinnuleysisbeetur i Bandarikjunum’
1. jandar 2000 - 7. névember 2020

Fjoldi (milljonir)

1. Fjoldi nyrra umsékna um atvinnuleysisbaetur i Bandarikjunum. Vikuleg

arstidarleidrétt gogn.
Heimild: FRED-gagnagrunnur Sedlabanka Bandarikjanna i St. Louis.

... en hann hefdi ordid enn meiri ef ekki hefdi komid til
fordeemalausra métvaegisadgerda stjornvalda og sedlabanka

Efnahagssamdréatturinn i heimsbdskapnum hefdi ad ollum likindum
ordid enn dypri ef stjornvold hefdu ekki gripid til fordeemalausra mot-
veegisadgerda til ad stydja vid heilbrigdiskerfi og milda ahrif efnahags-
afallsins fyrir heimili og fyrirteeki. Sértaekar adgerdir i rikisfijarmalum
sem tilkynntar hafa verid vegna farséttarinnar eru daetladar nema 11,7
billionum Bandarikjadala & heimsvisu eda nalaegt 12% af heimsfram-
leidslunni. Hlutfallid er enn haerra i préudum rikjum eda um 20% af
landsframleidslu peirra enda byr fijarmalastefna peirra ad jafnadi yfir
meira rymi til ad takast & vid auknar skuldir (mynd I-3). U.p.b. helming-
ur tilkynntra adgerda hefur verid i formi aukinna Utgjalda eda eftirgjafar
tekna, m.a. timabundnar skattaleekkanir eda frestanir & skattgreidslum,
beinar peningatilfaerslur, nidurgreidslur & hluta launa starfsmanna og
rausnarlegri atvinnuleysisbaetur til ad draga dar timabundnum tekju-
missi. Hinn helmingur adgerdanna felur m.a. i sér fordemalausa hluta-
fjarinnspytingu til fyrirtaekja, studningslan og skuldadbyrgo.

Til vidbétar studningsadgerdum stjérnvalda hafa sedlabankar
um allan heim einnig beitt a8gerdum sem eru an hlidsteedu, beedi ad
umfangi og hrada, til ad stydja vid eftirspurn, tryggja ad verdbolga
aukist aftur og fari upp i markmid og studla ad pvi ad fijarmalakerfid
virki med sem edlilegustum heetti. Vextir hafa m.a. verid laekkadir tolu-
vert, adgengi fijarmalafyrirtaekja ad lausafjarfyrirgreidslu aukid og gripid
hefur verid til margvislegra adgerda til ad stydja vid lansfjaradgang
heimila og fyrirteekja. A& fleiri sedlabankar hafa keypt rikisskuldabréf
til ad koma i veg fyrir ad aukin lansfjarporf rikissjods vegna efnahags-
kreppunnar leidi til of mikillar hakkunar langtimavaxta. Einhveriir
beirra hafa jafnvel keypt skuldabréf fyrirteekja eda lanad peim beint.
Sedlabankar hafa jafnframt gengid & og atvikkad lanalinur sin & milli
i Bandarikjadélum i kjolfar stéraukinnar eftirspurnar markadsadila
eftir Bandarikjadélum um heim allan. Pessu til vidbotar hof bandariski
sedlabankinn ad bjoda 6rum sedlabonkum timabundid adgengi ad
lausu fé i Bandarikjadolum gegn tryggingu. Storfelld eignakaup sedla-
banka & arinu endurspeglast i mikilli steekkun efnahagsreikninga peirra
og aukningar i peningamagni i umferd (mynd 1-4).

Kraftmeiri efnahagsbati i helstu idnrikjum i sumar en spad var i agust ...
Umfangsmiklar séttvarnaradgerdir i helstu idnrikjum virtust bera arang-
ur i vor og hafdi faraldurinn gengid nidur i flestum peirra i byrjun
sumars, einkum peim sem h6fdu gengid hvad hardast fram i barattunni
vi0 farséttina. Samhlida arangrinum toku rikin ad slaka & sottvarnarrad-
stéfunum sinum og bentu leidandi visbendingar til kroftugs vidsnin-
ings efnahagsumsvifa eftir pvi sem leid & sumarid og efnahagskerfi
faerdust i edlilegra horf. A pad einkum vid um smésélu sem var ordin
umfangsmeiri { sumar en hdn var 4dur en farséttin skall & (mynd 1-5).
Endurspeglar pad mikla uppsafnada eftirspurn og aukinn sparnad
heimila i ljési gridarmikils samdréttar i einkaneyslu & 68rum fjordungi
& sama tima og radstéfunartekjur héldu ad miklu leyti velli vegna mot-
vaegisadgerda stjdrnvalda. 18nframleidsla og alpjédavidskipti hafa einnig
aukist fra pvi i april en ekki af sama krafti og smasalan. Bendir pad til
bess ad fjarfestingarumsvif hafi ekki nad sér 4 strik enda er évissa um



framvinduna enn veruleg og liklegt ad aukinnar varkarni geeti i Gtgjalda-
aformum forsvarsmanna fyrirtaekja. pa hefur vinnumarkadur vida tekio
hradar vid sér en almennt var spad, einkum i Bandarikjunum par sem
atvinnuleysi meelist nt taeplega 7% eftir ad hafa farid heest i lidlega
15% i vor. Atvinnuleysi vestanhafs er p6 enn mikid i sogulegu samhengi
og fjoldi nyrra umsékna um atvinnuleysisbaetur er meiri en pegar verst
lét i alpjodlegu fiarmalakreppunni fyrir lidlega aratug (mynd 1-6).

Visbendingar um kréftugan vidsnining efnahagsumsvifa i helstu
idnrikjum i sumar voru stadfestar nylega pegar bradabirgdatolur um
landsframleidslu & pridja arsfjoroungi voru birtar. Landsframleidsla
jokst um 7,4% milli fjérdunga i Bandarikjunum en hin var pd enn
2,9% minni en 4 sama fjérdungi i fyrra (mynd 1-1). Meiri aukning
milli fjordunga & evrusvaedinu (12,6%) og i Bretlandi (15,5%) endur-
speglar dypra efnahagsafall & fyrri hluta arsins. bad meeldist pvi enn
4,4% samdrattur & evrusvaedinu milli ara & pridja fjéroungi og 9,6%
samdrattur i Bretlandi. Hradur vidsntningur i Kina hélt velli og meeldist
teeplega 5% hagvoxtur milli ara & fijdrdungnum. Talid er ad landsfram-
leidsla i helstu vidskiptalondum islands hafi ad medaltali verid 4,3%
minni & pridja arsfjordungi midad vid sama fjéroung i fyrra sem er
riflega 3 présentum minni samdrattur en buist var vid i agust.

... en haegja ték a batanum i haust og eru likur & samdratti 4
fjorda arsfjoréungi

pratt fyrir snarpan vidsnuning efnahagsumsvifa i préoudum rikjum &
pridja arsfjéroungi benda leidandi visbendingar til pess ad haegt hafi &
batanum i hluta peirra er leid & haustid. PMI-framleidsluvisitolur toku
aftur ad leekka eftir mikinn vidsndning fra pvi i april, einkum & evru-
sveedinu sem rekja ma til minni umsvifa i pjénustugreinum & medan
framleidslugreinar hafa haldid velli (mynd I-7). b4 gafu hatidnigbgn
til kynna ad folk var sifellt minna & ferdinni, pad hagdi a ferdalogum
milli landa & ny og adsékn i smasolu og afpreyingu minnkadi (mynd
1 i vidauka 1). Skyrist petta liklega adallega af préun farséttarinnar
sem tok ad stigmagnast i haust i helstu vidskiptalondum og leiddi til
hertra sottvarnarfyrirmela stjornvalda. | naer éllum peirra greindust
fleiri ny dagleg tilfelli en i vor. pad kann ad einhverju leyti ad endur-
spegla vidtakari synatoku sem hefur audveldad smitrakningu og gert
heilbrigdisyfirvoldum kleift ad beita mildari séttvérnum (myndir 1-8 og
1-9). Aframhaldandi stigmégnun faraldursins sidustu vikur hefur hins
vegar leitt til enn hardari lokunaradgerda af halfu stjérnvalda, einkum
i Evrépu. Sum beirra hafa jafnvel gripid til svipadra adgerda og beitt
var i fyrstu bylgju faraldursins sakir vaxandi alags & innlend heilbrigd-
iskerfi. Hagvaxtarhorfur & fjérda arsfjéroungi hafa pvi versnad i helstu
vidskiptaldndum [slands, einkum & evrusveedinu, og er ni buist vid ad
aftur verdi samdrattur milli fjordunga.

Utlit fyrir minni samdratt i heimsbuskapnum i 4r en 48ur var 6ttast ...
i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad samdrattur i
heimsbuskapnum verdi 4,4% i ar. bad er 0,8 présentum minni sam-
drattur en sjédurinn spddi i juni sl. en 1,1 présentu meiri en hann
gerdi rad fyrir i april. Endurskodunin fra pvi i jani skyrist af betri
horfum i préudum rikjum sem einkum ma rekja til minni samdrattar 4
60rum arsfjéréungi i Bandarikjunum og 4 evrusvadinu en sj6durinn
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Mynd I-7

PMI-visitala fyrir framleidslu og pjonustu’
Jantiar 2015 - oktéber 2020

Visitala

T T

T

2015 2016 2017

— Bandarikin _—

Evrusvaedio

2018 | 2019 2020

Bretland

1. PMI-framleisluvisitala IHS Markit fyrir framleidslu og pjonustu
(Composite Output Purchasing Managers' Index). Visitalan er birt
manadarlega og er arstidarleidrétt. Pegar gildi visitslunnar er yfir 50
taknar pad voxt i framleidslu milli manada en ef hun er undir 50 taknar

pad samdratt.
Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd -8

Ny dagleg tilfelli af COVID-19 og fjoldi syna’
1. febrdar - 13. névember 2020

COVID-19-tilfelli

COVID-19-synataka
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1. Daglegur fjoldi syna og greindra tilfella af COVID-19 a hverja 100 p.
ibua. Sj6 daga hreyfanlegt medaltal.
Heimildir: Alpjodaheilbrigdismalastofnunin, Johns Hopkins University,

OECD, Our World in Data.

Mynd -9

Umfang séttvarnaradgerda stjornvalda’

19. jandar - 13. névember 2020

Visitala
0

JF M A M J J A’'s ON
— Bretland — talia
— Banadarikin byskaland

Spann Frakkland

1. Umfang séttvarna vegur saman niu maelikvarda & hversu hart stjorn-
vold ganga fram vid ad draga ur utbreidslu COVID-19, m.a. umfang
skola- og vinnustadalokana, samkomubanna og ferdatakmarkana.
Heimild: Oxford COVID-19 Government Response Tracker.
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Mynd 1-10
Hagvoxtur i vidskiptalondum og framlag
einstakra landa 2015-2023"

Breyting fra fyrra ari (%)

-8
2015'2016'2017' 2018 20192020 1202112022 2023

mm Bandarikin == Nordurlond
Bl Evrusvaedid — Onnurlénd
mm  Bretland Helstu vidskiptalond

1. Vidskiptavegid framlag einstakra landa. Grunnspa Sedlabankans
2020-2023. Brotalina synir spa fra PM 2020/3. Nordurléndin eru
medaltal Danmerkur, Noregs og Svipjodar.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki islands.

Mynd 1-11
Alpjodleg verdbolga
Jantiar 2016 - oktober 2020

12 manada breyting (%)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

—— Bandarikin Bretland
— Evrusvaedid ——  Vidskiptalénd fslands

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

bjost vid. Hagvoxtur i Kina hefur einnig tekid hradar vid sér en veenst
var en verri horfur i 6drum nymarkads- og préunarrikjum, einkum &
Indlandi, gera pad ad verkum ad spad er litillega meiri samdreetti fyrir
landahépinn i heild. pratt fyrir ad efnahagshorfur i heimsblskapnum
hafi batnad i ar ad mati Alpjédagjaldeyrissjoédsins er enn Gtlit fyrir ad
efnahagssamdratturinn verdi sa mesti & fridartimum sidan i kreppunni
miklu & fjérda aratug sidustu aldar.

... 0g horfur fyrir helstu vidskiptalénd islands hafa einnig skanad
i takt vid minni efnahagssamdratt 4 68rum arsfjérdungi og horfur
& kroftugri bata & peim pridja er buist vid minni samdraetti i lands-
framleidslu helstu vidskiptalanda [slands i ar en gert var rad fyrir i
4gustspa Sedlabankans. bar vega pyngst betri horfur i Bandarikjunum
og & evrusveedinu en einnig & Nordurlondum. bratt fyrir verri horfur
& fjoroa arsfjordungi er spad 5,9% samdraetti ad medaltali i vidskipta-
I6ndunum sem er 1,2 présentum minni samdrattur en gert var rad fyrir
i agust (mynd 1-10). Spar um innflutning helstu vidskiptalanda hafa
einnig batnad i takt vid betri horfur um heimshagvoxt og alpjédavid-
skipti og er nti gert rad fyrir 10,4% samdreetti & pessu ari. Pratt fyrir ad
hagvaxtarhorfur hafi batnad fra pvi i 4gust er utlit fyrir ad samdrattur-
inn i helstu vidskiptalondum verdi hatt i tvofalt meiri i ar en arid 2009
og s& mesti sidan i seinni heimsstyrjoldinni.

Horfur & kroftugum hagvexti & naesta ari en 6vissa er mikil

Mikil 6vissa er um framvinduna i alpjédlegum efnahagsmalum &
neaestu misserum en par vegur pyngst hvernig til tekst vid ad rada
nidurlogum farséttarinnar. Alpjodlegar spar gera rad fyrir ad boluefni
gegn COVID-19-sjukdémnum verdi tilbtid til almennrar notkunar
snemma 4 naesta ari og ad buid verdi ad bolusetja veigamikinn hluta
folks i helstu vidskiptaldndum [slands um mitt naesta 4r. Samhlida
bvi og med tilkomu annarra arangursrikari leeknismedferda gegn
farséttinni er talid ad hagt og bitandi sé unnt ad slaka 4 séttvarnar-
adgerdum og efnahagsumsvif taki ad pokast i edlilegra horf. Gangi
bad eftir eru horfur & kréftugum vidsniningi efnahagsumsvifa a
nesta ari. Samkveemt grunnspd Sedlabankans er gert rad fyrir 4,6%
hagvexti ad medaltali i vidskiptaléndum [slands & neesta ari sem er
b6 heldur minni hagvoxtur en gert var rad fyrir i agastspanni. Horfur
fyrir seinni hluta spatimans breytast hins vegar litid. Mikil 6vissa rikir
um pessar forsendur, ekki sist vegna évissu um hvernig til tekst vid ad
rada nidurlogum farséttarinnar (sja nanar umfjéllun i rammagrein 1).

Alpj6dleg verdbolga hefur hjadnad en ver8bolguhorfur hafa litid
breyst

Alpjodleg verdbolga hjadnadi hratt i vor samhlida mikilli laekkun
orkuverds og samdretti i almennri eftirspurn vegna COVID-19-
faraldursins pétt verd sumra vara hafi haekkad vegna ymiss konar
framlei@sluvanda og voruskorts, einkum matveelaverd (sja nanar
umfjéllun i rammagrein 2). Arsverdbolga i helstu vidskiptaldndum
islands maeldist einungis 0,5% ad medaltali & 68rum arsfjoréungi og
hafdi minnkad um riflega 1 présentu frd pvi i arsbyrjun (mynd 1-11).
pPessi préun hefur sndist vid ad hluta og verdbolga aukist & ny i flestum
vidskiptalondunum i takt vid aukin efnahagsumsvif og heaekkun oliu-



og annars hravoruverds. Verdbolga gaf hins vegar enn frekar eftir &
evrusvaedinu i lok sumars og par meelist nd litils hattar verdhjodnun i
fyrsta sinn i fjogur ar. Skyrist pad af hjodnun undirliggjandi verdbolgu
sem hefur aldrei melst minni & svaedinu, ad hluta vegna minni pjon-
ustuverdbolgu vegna éhrifa farséttarinnar. Minni verdbodlga 4 evru-
svaedinu er meginastaeda pess ad verdbolguhorfur i helstu vidskipta-
I[6ndum hafa litid breyst fra pvi i 4gust. Spad er 0,8% verdbolgu ad
medaltali i &r en ad han verdi komin i 1,7% a seinni hluta spatimans.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa batnad eftir mikid umrét fyrr & arinu en
o6vissa er enn mikil

Eftir verulegt umrét i kjolfar Gtbreidslu faraldursins i febrdar og mars
sl. hafa alpjodlegir fjarmalamarkadir tekid vid sér i takt vid aukin efna-
hagsumsvif og bjartsyni um ad béluefni gegn farséttinni finnist adur
en langt um lidur. Motvaegisadgerdir sedlabanka og stjornvalda hafa
gegnt lykilhlutverki i ad sty8ja vid markadi, lidka fyrir skuldabréfa-
utgafum rikissjoda og fyrirtaekja, auka tiltrd markadsadila & efnahags-
horfum og pannig spornad vid pvi ad afallié hefdi enn djupstaedari
ahrif & fjarmalakerfi heims. Hlutabréfaverd i helstu idnrikjum hefur pvi
haekkad fra pvi i vor og dregid hefur ur flokti pess (mynd 1-12). A pad
einkum vid um hlutabréfavisitdlur i Bandarikjunum og Japan sem eru
ordnar heerri en paer voru fyrir heimsfaraldurinn. Heekkun aheettu- og
vaxtadlags & dhaettumeiri fjareignir hefur einnig gengid ad miklu leyti
til baka asamt pvi ad aukinn stodugleiki hefur einkennt fjarmagnsfleedi
til nymarkadsrikja eftir verulegt Gtfleedi fyrr & arinu og hefur innfladi
til hluta peirra aukist & ny. Langtimavextir i helstu idnrikjum hafa jafn-
framt haekkad litillega en eru enn i kringum eda vid sogulegt lagmark
sitt. Fjarmalaleg skilyrdi hafa pvi heilt yfir batnad en astandid er enn
brotheett og 6vissa mikil.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Horfur & verdlaekkun sjavarafurda i ar eftir miklar haekkanir
undanfarin tvo ar ...

Verd & islenskum sjavarafurdum hefur verid tiltélulega stédugt
undanfarid eftir ad hafa gefid mikid eftir & fyrri helmingi arsins vegna
ahrifa heimsfaraldursins (mynd 1-13). Markadsadstaedur fyrir islenskar
sjavarafurdir hafa pé afram verid erfidar vegna minnkandi umsvifa i
veitingapjonustu i helstu vidskiptalondum. Sjavarafurdaverd meeldist
um 4,3% laegra i erlendum gjaldmidlum talid & pridja arsfjoroungi fra
sama fjordungi i fyrra og horfur fyrir seinni hluta arsins hafa versnad
fra pvi i aglst. Talid er ad utflutningsverd sjavarafurda leekki um 0,6%
milli ara & pessu ari i stad pess ad haekka um 3% eins og bdist var vid
i agust. A moti kemur ad spad er meiri haekkun & naesta ari en gert var
rad fyrir i agustspa bankans.

... og utlit fyrir ad alverd laekki milli ara annad arid i r68

Heimsmarkadsverd & ali laekkadi skarpt & fyrsta fjordungi pessa ars
sem einkum matti rekja til minnkandi eftirspurnar fra Kina i kjolfar
parlendra lokunaradgerda i barattunni vid farséttina (mynd 1-13). P4
ték eftirspurnin i Bandarikjunum og Evrépu einnig ad dala undir lok
fjérdungsins pegar faraldurinn skall & Vesturlond med auknum punga
og stjérnveld téku ad beita hertum séttvarnaradgerdum. Alverd hefur
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Mynd 1-12
Alpjodlegt hlutabréfaverd
1. jantar 2018 - 13. ndvember 2020

Visitala, 1. jan. 2018 = 100

T

2018 2019 i 2020

—  Evrusvadid (EURO STOXX)

—  Bandarikin (S&P 500)
Bretland (FTSE 350)

——  Japan (Nikkei 225)

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 1-13
Hravoruverd og vidskiptakjor'
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2020

——  Hravéruverd &n orkuverds (i USD)

—  Verd sjavarafurda (i erl. gjaldm.)
Alverd (i USD)

—  Vidskiptakjor

1. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila

i verd sjavarafurda i islenskum kronum med gengisvisitslu. Alverd i USD
er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi
Bandarikjadals. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2020 fyrir vidskiptakjor.
Heimildir: Alpjédabankinn, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 1-14
Alpjodlegt oliuverd
Januiar 2010 - desember 2023

USD & tunnu
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—— Hraoliuverd (Brent)
= Framvirkt verd PM 2020/3
Framvirkt verd PM 2020/4

Heimildir: Refinitiv, Sedlabanki slands.

Mynd 1-15
Vidskiptakjor voru og pjonustu 2015-2023"

Breyting fra fyrra ari (%)
8

61301572016 2017201812019'2020' 2021 2022 2023

1. Grunnspé Sedlabankans 2020-2023. Brotalina synir spa fra PM 2020/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

hins vegar rétt Ur kitnum sidan pa samhlida hrédum efnahagsbata i
Kina og er nd ordid harra en pad var i arsbyrjun. pratt fyrir pad er
gert rad fyrir meiri laekkun milli ara & Gtflutningsverdi als fra [slandi eda
rimlega 11% i stad 8% i 4glstspa bankans. Likt og i 4gUst er gert rad
fyrir ad alverd haldi 4fram ad haekka Gt spatimann.

Verd a oliu hefur haldist tiltdlulega stodugt eftir vidsnining i vor ...
Eftir ad hafa hridfallio framan af ari fér heimsmarkadsverd a oliu
heekkandi i vor og framan af sumri. Haeekkunin endurspegladi hvort
tveggja minnkandi oliuframbod helstu oliuframleidslurikja og aukna
eftirspurn eftir oliu samhlida slékun sottvarnaradgerda og vaxandi
efnahagsumsvifum. Verdid hélst tiltlulega stodugt i sumar en laekk-
adi i haust sem einkum ma rekja til vaxandi ahyggna um ad fjélgun
COVID-19-smita kynni ad valda bakslagi i heimsbuskapnum og par
med i oliueftirspurn. P4 kann aukin oliuframleidsla OPEC-rikjanna og
nokkurra annarra oliuframleidslurikja sem standa utan samtakanna
einnig ad hafa studlad ad laekkun oliuverds pétt framleidslan sé enn
mun minni en hdn var i upphafi arsins.

Brent-hraoliuverd var taeplega 42 Bandarikjadalir & tunnu ad
medaltali i oktéber eda riflega pridjungi leegra en i arsbyrjun og er
atlit fyrir ad pad haldist lagt & naestu arum (mynd 1-14). | nylegri spa
Alpjédaorkumalastofnunarinnar er talid ad oliueftirspurn verdi um
8% minni ad medaltali i ar en i fyrra sem yrdi u.p.b. tvofalt meiri
samdrattur en melst hefur & einu ari i a.m.k. lidlega atta aratugi. ba
er spad ad eftirspurnin muni aukast um 6% & neesta ari en ad hin
néi ekki samsvarandi stigi og fyrir farséttina fyrr en 4 &rinu 2023. A
sama tima er talid ad vaxandi oliuframleidsla dsamt adreetti & miklar
oliubirgdir haldi aftur af haekkun oliuverds.

... en verd a annarri hravoru hefur haskkad enn frekar

Verd & annarri hravoru en orkugjofum hefur haekkad samfleytt fra pvi
i vor eftir mikla laeekkun i kjolfar heimsfaraldursins og er nti ordid haerra
en pad var i arsbyrjun (mynd 1-13). Verd & malmum hefur hakkad
mest sem skyrist einkum af aukinni eftirspurn fra Kina en einnig vegna
frambodshnokra i namugreftri i tengslum vid farsoéttina. pa hefur verd
landbunadarafurda einnig nad sér & strik, einkum vegna hakkunar
matveelaverds og verds & drykkjarvoru. Talid er ad hravoruverd verdi
1,1% heerra i ar en pad var i fyrra i stad pess ad lekka um 2,6% eins
og buist var vid i 4gust. A méti er gert rad fyrir minni haekkun 4 naesta
ari en pa var gert rad fyrir.

Horfur a frekari ryrnun vidskiptakjara i ar

Vidskiptakjor voru og pjéonustu botnudu um lidlega 1% milli fijorounga
& 60rum fjordungi arsins (mynd 1-13). Svo virdist hins vegar sem pau
hafi ryrnad nokkud & ny & pridja arsfjordungi og muni pvi ryrna um
0,6% & arinu 6llu en i 4gust var spad 2,1% bata (mynd 1-15). Horfur
fyrir naesta ar hafa einnig versnad.



Il Peningastefnan og innlendir fjarméalamarkadir

Peningastefnan og markadsvextir
Meginvextir 6breyttir fra pvi i mai ...
Meginvextir Sedlabankans (vextir & bundnum innlanum til sj6 daga)
hafa verid obreyttir fra pvi i mai pegar peningastefnunefnd Sedlabanka
islands laekkadi pa um 0,75 prosentur. Peir voru 1% rétt fyrir Gtgafu
pessara Peningamdla og hafa laekkad um samtals 2 présentur fra ars-
byrjun (mynd I1-1). Sedlabankinn hefur einnig gripid til fleiri adgerda
til ad auka laust fé i umferd med pad ad markmidi ad baeta adgengi
ad lansfé og orva eftirspurn. Samkvaemt kénnun bankans fra pvi i
byrjun névember blast markadsadilar vid pvi ad vextir bankans haldist
obreyttir fram undir lok naesta ars en verdi komnir i 1,25% eftir tvo ar.
Raunvextir bankans hafa laekkad samhlida leekkun meginvaxta.
Peir eru ni -2,1% midad vid medaltal mismunandi malikvarda &
ver8bdlgu og verdbodlguvantingar til eins ars og hafa laekkad um 0,7
présentur fra pvi i lok maisl. og um 2,5 présentur fra sama tima i fyrra.
Vaxtamunur gagnvart atlondum hefur einnig minnkad & arinu og eru
skammtimaraunvextir ni ordnir 2 présentum laegri hér 4 landi en ad
medaltali i helstu vidskiptalondum.

... en langtimavextir hafa hakkad
Avéxtunarkrafa tiu ara 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad hakka i sumar
og var 3,2% rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla. Pad er 0,5 pros-
entna haekkun fra pvi i lok febriar pegar COVID-19 greindist i fyrsta
sinn hér 4 landi. Avéxtunarkrafan er pé enn 0,3 prosentum laegri en
fyrir ari (mynd 11-2). Krafa bréfa med styttri liftima hefur ekki haekkad
i sama mali en aukid laust fé i umferd og lekkun skammtima-
vaxta hefur aukid eftirspurn eftir rikisvixlum og stuttum rikisbréfum.
Avéxtunarkrafa tiu ara verdtryggdra rikisbréfa tok einnig ad haekka
i lok sumars og var 0,7% rétt fyrir utgafu pessara Peningamdla.
Fjarmognunarporf rikissjods hefur aukist eftir pvi sem ahrif faraldursins
verda langvinnari og vega veentingar um aukna skuldsetningu rikis-
sj60s & naestu arum ad ollum likindum pungt i haekkun langtimavaxta
ad undanfornu. Erlendir adilar hafa einnig selt rikisskuldabréf fyrir
um 45 ma.kr. frd pvi i byrjun agust. Pa hafa jakvee@ar fréttir af préun
béluefnis snemma i névember ytt undir bjartsyni fjarfesta um skjotari
bata i kjdlfar efnahagsafallsins. | mars sl. tilkynnti Sedlabankinn ad
hann myndi hefja kaup & rikisskuldabréfum & eftirmarkadi til ad tryggja
enn frekar ad lausara taumhald peningastefnunnar midlist til heimila
og fyrirteekja. Skuldabréfakaup bankans til pessa nema um 2 ma.kr. ad
kaupverdi en heildarfjarhad kaupanna getur numid allt ad 150 ma.kr.
samkvamt dkvordun peningastefnunefndar Sedlabankans.

pratt fyrir horfur um aukna skuldsetningu rikissjods & naestu arum
(sja rammagrein 3) og toluvert umrét i heimsbuskapnum og & fjar-
malamoérkudum um allan heim hefur ahattuédlag erlendra skuldbind-
inga rikissjods haldist tiltdlulega st6dugt 4 arinu. Fjarmognunarskilyrdi
fyrir erlendri lantoku rikissjods virdast pvi almennt géd um pessar
mundir.

Mynd 11-1
Meginvextir Sedlabanka fslands’
1. jantar 2015 - 13. névember 2020

%

0
2015 ' 2016 ' 2017 | 2018 ' 2019 | 2020

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir 4 7 daga bundnum innlanum.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1I-2
Avéxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa?
2. jantar 2015 - 13. névember 2020

2015 | 2016 ' 2017 | 2018 ' 2019 | 2020

— Overdtryggd 5 4ra  — Overdtryggd 10 ara
Verdtryggd 5 ara — VerBtryggd 10 ara

1. Ut fra eingreidsluvaxtaferlum (metnum med adferd Nelson-Siegel)
par sem er notast vid vexti & millibankamarkadi med krénur og vexti
rikistryggdra skuldabréfa.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 1I-3
Gengi kronunnar’
2. jantiar 2015 - 13. névember 2020

Visitala

T

! ! 2020

2015 | 2016 | 2017 ' 2018 ' 2019

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum (préng vidskiptavog).
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-4
Gengi krénunnar 2005-2023"

Visitala

T T T T T T T T T T T T T T1T
‘05 ‘07 ‘09 "1 13 "5 17 19 21 ‘23
—— Gengisvisitala (v. &s, andhverfur)

— Raungengi (h. as)
1. Gengisvisitala er prong vidskiptavog. Raungengi midad vid
hlutfallslegt verdlag. Grunnspa Sedlabankans 2020-2023. Brotalinur

syna spa fra PM 2020/3.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd II-5
Peningamagn’
1. arsfj. 2014 - 3. arsfj. 2020
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1. M3 er leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja. Fyrirtaeki
eru atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum.
Heimild: Sedlabanki slands.

Visitala, 2005 = 100
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Gengi krénunnar

Gengi krénunnar hefur leekkad ad undanférnu og Sedlabankinn
hafid reglubundna sélu a gjaldeyri

Gengi krénunnar laekkadi nokkud eftir ad farsottin barst til landsins
og ahrif faraldursins & efnahagslifid urdu ljésari. Snemma i mai hafdi
gengi krénunnar leekkad um 12% fra febrdarlokum gagnvart medal-
tali gjaldmidla helstu vidskiptalanda. Gengid tok hins vegar ad hakka
aftur er leid & maimanud i takt vid aukna bjartsyni um aukinn ficlda
ferdamanna auk pess sem vel tokst ad kveda nidur fyrstu bylgju far-
aldursins. SU haekkun gekk pé fljdtlega til baka. Fra pvi i juni hefur
verid prystingur til leekkunar & gengi kronunnar en frd peim tima
hafa erlendir adilar selt rikisskuldabréf i vaxandi mali og flutt féd ar
landi. P& hofu lifeyrissjodir ad auka kaup sin & erlendum eignum i
agust. Innflaedi gjaldeyris hefur jafnframt verid Iitid pott afgangur sé
& vidskiptajofnudi. Timabundid dr6 po ur prystingi & gengi krénunnar
snemma i september pegar tilkynnt var ad Sedlabankinn myndi hefja
reglubundna gjaldeyrissélu til ad auka dypt gjaldeyrismarkadarins og
beeta verdmyndun 4 markadnum. Medalgengi kronunnar er ni um
2,2% haerra en pad var adur en reglubundin gjaldeyrissala bankans
var tilkynnt en 12% leegra en vid fyrsta innlenda smit i lok febraar
(mynd 11-3).

Til vidbétar vid reglubundna gjaldeyrissolu hefur Sedlabankinn
gripid inn & gjaldeyrismarkadi i auknum meeli & pessu ari samanborid
vid undanfarin tvé ar. Markmidi® med inngripunum er ad draga ur
sveiflum i gengi kronunnar en inngripin endurspegla einnig pa stédu
a0 raungengi kronunnar er um pessar mundir likast til leegra en jafn-
veegisraungengi a4 sama tima og verdbdlga er yfir markmidi. Hrein
gjaldeyrissala bankans var 105 ma.kr. pad sem af er ari og nam 34%
af heildarveltu & markadnum.

Gengisvisitala kronunnar var 207,8 stig 4 pridja fjordungi arsins
sem er apekkt pvi sem gert var rad fyrir i dgustspa bankans. Gengi
krénunnar er hins vegar heldur leegra ni en pa var gert rad fyrir og
grunnspain byggist & pvi ad visitalan haldist naleegt 212 stigum ad
medaltali & naestu tveimur arum en ad gengi krénunnar haekki litillega
undir lok spatimans (mynd I1-4). Raungengid laekkar pvi enn frekar i
ar en fra arinu 2022 haekkar pad smam saman aftur. i lok spatimans er
bad pé afram nastum 17% leegra en pad var heest arid 2017.

Peningamagn og utlan

Peningamagn i umferd hefur aukist hratt ad undanférnu
Peningamagn i umferd hefur aukist toluvert pad sem af er ari og var
arsvoxtur vids peningamagns (M3) um 14% 4 pridja fjordungi arsins
samanborid vid 5% voxt & sama tima i fyrra (mynd 11-5). Slokun &
taumhaldi peningastefnunnar og sérteekar adgerdir Sedlabankans til
ad auka laust fé i umferd vega par pungt. ba hafa innlan heimila i
bankakerfinu aukist mikid i kjolfar COVID-19-farséttarinnar. Innlan
heimila jukust um 11% milli ara & pridja fjérdungi arsins samanborid
vid 7,4% vOxt & sama timabili i fyrra. Almennar launahakkanir, minni
neysludtgjold samhlida sottvarnaradgerdum, adgerdir til ad stydja
vid heimilin i tengslum vid faraldurinn og aukin utlan vegna mikilla



umsvifa & fasteignamarkadi eiga par hlut ad mali. bvi til vidbétar hefur
mikil dvissa leitt til aukinnar varkarni heimila i dtgjaldadkvérounum og
ahrif efnahagséafallsins eru liklega ekki komin fram hja peim sem ordid
hafa fyrir tekjufalli nema ad takmoérkudu leyti vegna ymissa studn-
ingsadgerda stjornvalda. Sparnadur heimila hefur pvi vaxid verulega
undanfarna manudi sem endurspeglast i aukningu innldna i banka-
kerfinu (sja nanar umfjollun i rammagrein 1).

Aukid peningamagn i umferd endurspeglar einnig aukin innlan
annarra fjarmélastofnana i bankakerfinu. Par vega pungt aukin innlan
lifeyrissjoda en pad ma m.a. rekja til minni gjaldeyriskaupa peirra og
ad heimilin hafa i auknum meeli feert fjarmégnun hidsnaediskaupa fra
lifeyrissjodum til vidskiptabankanna. P& voru innlan iL-sj6ds (4dur
ibudaldnasjods) faerd fra Sedlabankanum til vidskiptabankanna eftir ad
tilkynnt var um faekkun adila sem gatu att reikning i Sedlabankanum
haustid 2019.

Utlan til heimila hafa aukist téluvert en atlan til fyrirtekja standa i stad
Heldur haegdi & dtlanavexti & sidasta ari en pad sem af er pessu ari
hefur arsvoxtur utlana lanakerfisins haldist i kringum 5% (mynd I1-6).
Eftir pvi sem 1idid hefur & arid hafa atlan til heimila vaxid og pa neer
einvordungu ibudalan enda laekkudu vextir ibudalana mikid i kjolfar
vaxtalekkana Sedlabankans og velta 4 fasteignamarkadi hefur verid
mikil. Haekkanir & fasteignaverdi, aukinn sparnadur og legri vextir
auka einnig moguleika heimila til ad lekka greidslubyrdéi med endur-
fijarmdgnun og mogulega draga 4 eigid fé til ad fjarmagna endurbaetur
& hasnadi eda onnur neysluttgjold. Hlutdeild bankanna & ibdda-
lanamarkadi hefur farid vaxandi & pessu ari & sama tima og dregid
hefur 0r sj6ofélagalanum lifeyrissjoda en bankarnir bj6da yfirleitt betri
vaxtakjor um pessar mundir. P4 hefur hlutur 6verdtryggdra ibidalana
vaxid 4 undanférnum manudum og sa hluti tlana sem ber breytilega
vexti farid vaxandi.

Utlan til fyrirteekja hafa hins vegar nanast stadid i stad & pessu
ari en draga ték ur vexti Gtlana til peirra pegar 4 sidasta ari med
minnkandi efnahagsumsvifum og heerri ar@semiskrofu banka til fyrir-
taekjalana. Studnings- og bruarlan sem og 6nnur Grraedi hafa po stutt
vid Utlanavoxt til peirra fyrirteekja sem hafa ordid fyrir mestum ahrif-
um vegna faraldursins. Vaxtadlag & ny fyrirteekjalan ték jafnframt ad
heaekka i fyrra en pad hefur leekkad & ny ad undanférnu (mynd I1-7).
Pétt studningslan med lagum voxtum og rikisabyrgd hafi einhver ahrif
til laekkunar medalvaxta virdast pau ekki vega pungt i peirri préun og
vir@ast kjor fyrirteekja pvi almennt hafa batnad.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

ibudaverd hefur haekkad nokkud ad undanférnu og velta verid mikil
ibudaverd & héfudborgarsveedinu hakkadi um 5,6% milli 4ra i sept-
ember en sidan farséttin hofst hér & landi i lok febrdar hefur verdid
haekkad um 4% (mynd I1-8). Velta & ibudamarkadi hefur verid mikil ad
undanfornu en vaxtalaekkanir Sedlabankans hafa 6rvad eftirspurn og
vegid & moéti neikveedum efnahagsahrifum farséttarinnar. pinglystum
kaupsamningum & hofudborgarsveedinu fjdlgadi um u.p.b. 10% &
fyrstu niu manudum d&rsins fra sama tima i fyrra en samningum med

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Mynd I1-6
Utlan lanakerfis'
Jandar 2016 - september 2020
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—— Heimili — Fyrirtaeki Heildarutlan

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalakkunaradgerdum stjérnvalda.
An utlana til innlansstofnana, fallinna fjarmalafyrirtaekja og rikissjods.
Fyrirtaeki eru atvinnufyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd II-7
Vaxtadlag a utlanum’
Mars 2015 - september 2020
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— Midad vid meginvexti
— Midad vid innlansvexti

1. Mismunur & vegnum medalvoxtum & 6verdtryggdum atlanum storu
vidskiptabankanna priggja og meginvéxtum Sedlabankans annars vegar
og vegnum medalvéxtum & nyjum innlanum hins vegar. briggja manada
hreyfanleg medaltél.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-8

ibudaverd og fisldi kaupsamninga
& hofudborgarsvadinu'

Jantar 2019 - september 2020

Fjoldi kaupsamninga
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EE  Fjoldi kaupsamninga (h. &s)
— Ibudaverd (v. as)

1. Fjoldi kaupsamninga m.v. kaupdag ibtda.
Heimildir: Pj63skré islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11-9

Hlutfall nybygginga af heildarfjolda
kaupsamninga med ibadarhtsnaedi'
Januiar 2016 - september 2020

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

—  Hofudborgarsvaedid
— Landsbyggdin
Landid allt

1. Fjéldi kaupsamninga m.v. kaupdag ibuda. Télf manada hlaupandi
medaltal.

Heimild: Pj63skré [slands.

Mynd 11-10
Hlutfall atldna i vanskilum’
Jandar 2015 - september 2020

% af utlanum
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—  Heimili

—  Fyrirteeki

1. Utlan kerfislega mikilvaegra fjarmalafyrirtaekja. Pau eru Landsbankinn,
Arion banki og Islandsbanki auk ibidalanasjods fram til arsins 2020.
Utlén i vanskilum (e. non-performing loans) eru skilgreind sem l&n i
frystingu, 90 daga vanskilum eda greidsla talin dlikleg. Ef eitt lan vid-
skiptavinar er komid i 90 daga vanskil eru 6ll lan vidkomandi vid-
skiptavinar talin i vanskilum (e. cross default method). Médurfélsg,
bokfart virdi.

Heimild: Sedlabanki fslands.

nybyggingar fjolgadi toluvert meira eda um taep 59%. Hlutdeild
nybygginga af heildarfjclda kaupsamninga hefur pvi aukist toéluvert
fra fyrra ari (mynd 11-9). Breytt hlutfall nyrra og eldri ibida kann pvi ad
ykja hakkanir i maelingu ibidaverds par sem fermetraverd nyrra ibtida
er yfirleitt heaerra en eldri ibada. Hlutfall fyrstu kaupenda & h6fud-
borgarsvaedinu af heildarfjolda kaupenda hefur jafnframt haekkad a
undanférnum arum en pad maldist um 29% & fyrri helmingi arsins
og hefur aldrei meelst haerra.

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, hefur hakkad um
10,2% fra utgafu Peningamdla i agust sl. og hafa oll skrdd félog
hakkad i verdi & timabilinu. Urvalsvisitalan er harri ni en han var
adur en faraldurinn barst hingad til lands en velta 4 hlutabréfamarkadi
hefur hins vegar minnkad og var 7% minni & fyrstu tiu manudum
arsins en & sama tima i fyrra.

Vanskil fyrirteekja aukast hratt en vanskil heimila hafa litid breyst
Hlutfall atlana heimila i vanskilum er litillega haerra ni en pad var
i upphafi ars en pad er p6 enn fremur lagt i ségulegu samhengi
(mynd 11-10). Undir lok oktéber voru taeplega 2% utlana til heimila
i greidsluhléi sem ekki teljast til vanskila en pad hlutfall hefur laekkad
stodugt fra pvi ad pad var heest i lok mai. Litil aukning & vanskilum
heimila er merki pess ad skuldastada heimila sé 4 heildina litid dgeet
en pbé ma vanta pess ad hlutfall vanskila fari heldur haekkandi eftir
bvi sem atvinnuleysi eykst og sérteek vinnumarkadstrradi renna sitt
skeid & enda.

Mikil haekkun hefur hins vegar verid 4 hlutfalli atlana fyrirtaekja
i vanskilum en pad hefur nar tvofaldast fra aramétum. Aukin vanskil
eru ein birtingarmynd peirra erfidleika sem fyrirteeki standa frammi
fyrir um pessar mundir. Undir lok oktéber voru par ad auki 4% lana
fyrirtaekja i sértaekum greidslufrestunarirreedum vegna farséttarinnar
sem teljast ekki til almennra vanskila. Pridjungur peirra fyrirtakja sem
voru med virk greidsluhlé voru ferdapjonustufyrirteeki og pridjungur
var i annarri pjonustustarfsemi. Atla ma ad s6kum motvaegisadgerda
stiornvalda og Grreda fjarmalastofnana hafi ahrif farséttarinnar &
greidslugetu fyrirteekja verid minni en ella og greidsluproti margra
beirra verid frestad. Gjaldprot fyrirtaekja pad sem af er ari eru pratt
fyrir pad um fimmtungi fleiri en i fyrra en pé eingdngu litillega fleiri en
bau hafa verid ad medaltali sidustu tiu ar.



Il Eftirspurn og hagvoxtur

Innlend eftirspurn einkaadila

Mikill samdrattur einkaneyslu a 68rum fjérdungi arsins ...
Vidtaekar sottvarnaradgerdir til a0 haegja & atbreidslu COVID-19-
farséttarinnar i mars og april h6fou veruleg ahrif & neysluvilja og
-moguleika heimila. Einkaneysla minnkadi um 9% milli arsfiordunga
& 60rum fjoroungi arsins sem er mesti samdrattur sem meelst hefur &
einum fjéréungi fra fjorda arsfiéroungi 2008 (mynd 111-1). Milli ara
drost einkaneysla saman um 8,3% sem er heldur minni samdréttur en
spad hafdi verid i agusthefti Peningamadla.

... en vidsnuningur & pridja arsfjérdungi ...

Einkaneysla virdist hafa tekid kroftuglega vid sér undir lok annars
arsfjordungs og i sumar pegar farséttin hafdi rénad og slakad var &
séttvarnaradgerdum (mynd 2 i vidauka 1). Umferd jokst toluvert fra
pvi sem hin var i mars og april. Pad sama 4 vid um innlenda kortaveltu
heimila, hvort sem litid er til kaupa & sér- og dagvoru eda til kaupa &
ymissi pjonustu sem krefst néleegdar milli folks (mynd 111-2). Aztlad er
ad einkaneysla hafi aukist um lidlega 2% milli annars og pridja fjérd-
ungs sem er heldur kroftugri voxtur en spad var i agust (mynd 1I-1).

... sem gekk til baka a peim fjérda

Seint i september tok farséttin sig upp aftur af nokkrum krafti, sétt-
varnaradgerdir voru hertar enn frekar og efnahagsumsvif drogust
aftur saman. Eins og sést 4 mynd 2 i vidauka 1 dré ar umferd & hofud-
borgarsvadinu og kortavelta gaf eftir, sérstaklega i utgjaldaflokkum
tengdum starfsemi sem krefst nalegdar vid annad félk (sja einnig
mynd 111-2). betta bakslag i vidureigninni vid faraldurinn gerir pad
ad verkum ad nu er talid ad einkaneysla dragist saman a ny a fj6rda
arsfjoroungi (mynd 1lI-1). Gangi petta eftir mun hin dragast saman
um 5,5% 4 arinu 6llu. Pad er heldur minni samdrattur en spad var i
agust sem rekja ma til pess ad einkaneysla & fyrri hluta arsins reyndist
nokkru meiri en par var gert rad fyrir (mynd I11-3).

Spad er ad einkaneysla aukist aftur 4 naesta ari en pad er had pvi
hvernig tekst til vid ad rada vid farséttina

Mikil 6vissa rikir um pad hversu vel mun ganga ad halda farséttinni
i skefjum & naestu misserum en pad raedur miklu um pad hvernig
eftirspurn heimila proast, badi vegna beinna ahrifa séttvarna & fram-
bod ymissar pjonustu og éhrifa peirra 4 tekjur og veentingar heimila.
Samkvamt niiverandi grunnspa tekur petta lengri tima en gert var rad
fyrir i 4glstspa bankans enda versnadi stada mala i vidureigninni vid
faraldurinn & ny i haust. NU er byggt 4 peirri forsendu ad farséttin verdi
ad mestu gengin nidur hér 4 landi i lok pessa ars pétt afmoérkud daemi
aukinna smita séu ekki atilokud. pa er gert rad fyrir ad béluefni vid
veirunni sem veldur farséttinni verdi tilbtid til notkunar i byrjun naesta
ars og pad fari i kj6lfarid i fjldaframleidslu og ad vidtaek bolusetning
hér og i helstu vidskiptalondum hafi nddst um mitt naesta ar. Almenn
bolusetning og baett medferdardrraedi gera pad sidan ad verkum ad

Breyting fra fyrri arsfjordungi (%)
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Mynd I11-1
Arsfjordungslegur voxtur einkaneyslu’
1. arsfj. 2019 - 4. arsfj. 2020

2019 2020

1. Arstidarleidrétt gogn. Grunnspa Sedlabankans fyrir 3. og 4. ars-
fjordung 2020.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-2
Greidslukortavelta eftir helstu dtgjaldaflokkum

Breyting fra fyrra ari (%)

= 1. arsfj. 2020
B 2. arsfj. 2020

== 3. rsfj. 2020
= Oktober 2020

1. Veitingahus, gisting, flutningar, pakkaferdir, tollfrjals verslun, menning
og afpreying, snyrting og ymis persénuleg pjonusta. 2. Raf- og heimilis-
taeki, husbunadur, fatnadur, 6nnur sérvara og ymis sérhaefd pjonusta.

3. Dagvéruverslun og stormarkadir.

Heimild: Rannséknarsetur verslunarinnar.

Mynd I11-3
Einkaneysla 2005-2023"

1. Grunnspa Sedlabankans 2020-2023. Brotalina synir spa fra PM
2020/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd 1ll-4
Fjarfesting atvinnuveganna’
1. rsfj. 2010 - 2. arsfj. 2020

% af VLF
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—— Atvinnuvegir alls

— Almennir atvinnuvegir

1. Fjdgurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal. Almenn atvinnuvega-
fiarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjarfestingar i storidju, skipum
og flugvélum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1lI-5
Visbendingar um fjarfestingaraform’

Hlutfall (%)

Kénnun Sedlabankans

Kénnun Gallup

2020 2021 2020

Sjavarutvegur

18nadur

Flutningar og fer8apjonusta
Verslun

Fjélmidlar og upplysingatakni
bjonusta og annad

Alls

ofHNENIN

1. Kénnun Sedlabankans a fjarfestingaraformum 96 fyrirtaekja (konnun

naer ekki til fijarfestingar i hotelum, skipum og flugvélum). Kénnun Gallup

a fjarfestingaraformum 400 starstu fyrirtaekja landsins. Synt er hlutfall
fyrirteekja sem eetlar ad auka fjarfestingu og aetlar ad minnka hana.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-6
Vaentingar stjérnenda fyrirtaekja um
framlegd og fjarfestingaritgjold’
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Breyting i visitolu vaentrar framlegdar

1. Breyting milli kannana sem framkvaemdar voru i mars og september
2020. Spurt er um vaentingar um framlegd a nastu sex manuéum og
hvort fjarfestingaritgjold verdi meiri eda minni i ar en & arinu & undan.
Heimild: Gallup.

draga tekur ur porf fyrir ndleegdartakmarkanir (e. social distancing) er
lidur & arid og ad lifid faerist smam saman i edlilegra horf & ny.

Fram ad peim tima er talid ad heimilin gangi & hluta af peim
sparnadi sem byggdist upp fyrr & pessu ari til ad fjsrmagna neyslutt-
gjold. Pa er eigna- og skuldastada meirihluta peirra sterk og leekkun
vaxta hefur létt & atgjoldum peirra. Adgerdir stjornvalda til ad verja
atvinnu og tekjur heimila vega einnig pungt, auk pess sem margir
hafa nytt sér heimild til ad taka Gt séreignarsparnad til ad standa
undir utgjoldum. pessar adgerdir hafa vegid & moéti tekjumissi vegna
minnkandi atvinnu.

Grunnspd bankans gerir rad fyrir ad einkaneysla aukist &4 ny &
fyrsta fjérdungi neesta ars og um taeplega 3% 4 arinu 6llu. Talid er ad
han haldi afram ad aukast er lidur & spatimann og vaxi um taeplega
sem gera rad fyrir misgdbdum arangri i vidureigninni vid farséttina. par
eru einnig synd fraviksdeemi sem byggjast & mismunandi forsendum
um hversu hratt heimilin ganga & pann sparnad sem pau hafa byggt
upp undanfarid.

Atvinnuvegafjarfesting drést saman a fyrri hluta arsins ...

Fjarfesting atvinnuveganna drést saman um 4,7% milli ara & fyrri
helmingi arsins sem er minni samdrattur en gert hafdi veri® rad fyrir i
agust. Samdratturinn &4 68rum arsfjéroungi nam naerri 18 % milli ara en
a méti vogu jakvaed grunnahrif & fyrsta fjérdungi vegna solu flugvéla
ar rekstri WOW Air & sama arsfjordungi i fyrra. Samdrattur almennrar
atvinnuvegafjarfestingar & fyrri hluta arsins (p.e. fjarfestingar utan
storidju, skipa og flugvéla) var enn meiri eda teplega 18% milli ara
og stoéridjufjarfesting drést saman um 30%. Hlutfall atvinnuvegafjar-
festingar af landsframleidslu hefur pvi leekkad hratt undanfarid og er
nt komid nidur fyrir medaltal undanfarins aldarfjordungs (mynd I11-4).

... og fyrirtaeki buast vid ad draga ur fjarfestingarutgjoldum i ar
Nidurstddur ur kénnun Sedlabankans & fjarfestingaraformum fyrir-
teekja benda til pess ad atgjold peirra til fjarfestingar verdi nar 18%
minni i &r en i fyrra (mynd 11I-5). Fyrirteekin eru pvi umtalsvert svart-
synni & fjarfestingaraform sin en i sambaerilegri konnun fra pvi i mars
en atla ma ad ahrif COVID-19-faraldursins hafi ekki ad fullu verid
komin fram i &setlunum peirra pegar si kénnun var framkvaemd.
Ramur helmingur fyrirteekja i konnuninni daetlar ad pau muni fijarfesta
minna i ar en i fyrra og hafa pau fyrirtaeki dregid mest Ur fjarfestingar-
aformum sem helst hafa ordid fyrir ahrifum af feekkun feréamanna.
Pessar nidurstdédur eru i takt vid haustkénnun Gallup & medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins fra pvi i september sl. par sem 46%
svarenda telja ad fjarfesting verdi minni i ar en i fyrra (mynd III-5).
i kénnun Gallup telja eingdngu 13% stjérnenda ad fjarfesting verdi
meiri i &r en ekki hefur munad meiru & pessum hlutféllum sidan i sept-
ember 2009. Samkvaemt kdnnun Gallup hafa vaentingar um eftirspurn
og framlegd & naestu sex manudum versnad fra pvi i vor en nokkud
sterk fylgni er & milli vaentrar framleg®ar og fjarfestingaraforma fyrir-
teekja (mynd 111-6).



Horfur & ad fjarfesting atvinnuveganna dragist meira saman i ar
en adur var talid

i vidbot vid nidurstddur pessara kannana er Gtlit fyrir ad pad dragi
meira Ur hételbyggingum i ar og & naesta ari en talid var i siGustu
spa bankans. Svipada sogu er ad segja af byggingu atvinnuhtsnad-
is i ar. Talid er ad almenn atvinnuvegafjarfesting dragist saman um
lidlega 22% i ar og vid baetist um fjéordungssamdrattur fijarfestingar
i orkufrekum idnadi. Gangi spa bankans eftir verdur atvinnuvegafjar-
festing teeplega fimmtungi minni i ar en i fyrra en pad er riflega 6
présentum meiri samdrattur en adur var spad.

Mikill samdrattur ibadafjarfestingar i ar

Ny talning Samtaka idnadarins sem framkveemd var i september sl.
bendir til pess ad ibudum i byggingu hafi feekkad verulega en sam-
kvaemt grunnspa bankans dregst ibudafjarfesting & pessu ari saman
um hatt i fimmtung. Pad ma m.a. rekja til pess ad litid hefur verid um
nyjar framkvaemdir sem ad hluta ma skyra med erfidari fjarmoégnun
nyrra verkefna auk takmarkads lI68aframbods. Vid beetist dvissa vegna
farsottarinnar en studningsadgerdir stjornvalda fra pvi i vor dsamt
akvordun um framlengingu 4 endurgreidslu virisaukaskatts vegna
nybygginga fasteigna Ut naesta ar vega pd & méti.

Toluverdur samdrattur heildarfjarmunamyndunar i ar og haegfara
vidsnuningur 4 naesta ari

Gert er rad fyrir ad heildarfjarmunamyndun dragist saman um 15%:%
i ar sem er nokkru meiri samdrattur en spad var i agust (mynd I11-7).
Konnun bankans & fjarfestingardformum fyrirtaekja fyrir naesta ar
bendir til pess ad fyrirteeki muni halda ad sér hondum vardandi fjar-
festingarutgjold pangad til ad farséttin er farin ad réna (mynd I11-5).
Grunnspdin gerir pvi rad fyrir ad fjarfesting atvinnuveganna standi
nanast i stad 4 neesta ari en heildarfjsormunamyndun aukist um riflega

Hid opinbera

Aukid vid samneyslu og fjarfestingu med sérteekum adgerdum
Gert er rad fyrir ad eftirspurn hins opinbera aukist um 3,9% i ar sem
er heegari voxtur en gert var rad fyrir i aglstspa bankans. bar vegur
byngst ad fijarfestingardtgjold rikisins reyndust fimmtungi minni & fyrri
hluta arsins en i hef8bundnu arferdi. A méti reyndust samneysluttgjold
meiri og horfur eru & ad pau aukist um taeplega 4% 4 arinu 6llu vegna
sértaekra adgerda til ad milda ahrif farséttarinnar. Grunnspé bankans
gerir rad fyrir ad hluti fjarfestingarataks rikisins sem koma atti til fram-
kveemda i ar feerist yfir & naesta ar. Eftirspurn hins opinbera eykst pvi
nokkru meira & neesta ari en spad var i aglst eda um lidlega 4%. Yfir
spatimabilid i heild hafa horfur hins vegar litid breyst fra pvi i agust.

Utlit fyrir mikinn hallarekstur 4 rikissj68i 4 naestu arum

Snarpur vidsnuningur i efnahagsmalum mun hafa veruleg ahrif til hins
verra & afkomu rikissjéds i ar og Ut spatimann, baedi vegna éhrifa sjalf-
virkrar sveiflujofnunar rikisfjsrmala en einnig vegna sérteekra adgerda
sem rikisstjérnin hefur gripid til i peim tilgangi ad milda efnahagsleg
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Mynd IIl-7

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2015-2023"

201520162017 20182019 2020 20212022 12023
mm Almennir atvinnuvegir B3 ibudarhasnaedi

Bl Storidja

B Skip og flugvélar

3 Hid opinbera

Fjarmunamyndun alls

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjar-
festingar i orkufrekum idnadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa
Sedlabankans 2020-2023. Brotalina synir spa fra PM 2020/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-8
Afkoma rikissjods 2005-2020"

Bl Heildarjofnudur

— Leidréttur frumjofnudur

1. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Arin 2016-2020 er
baedi frum- og heildarjéfnudur leidréttur fyrir stodugleikaframlogum,
flytingu nidurfaerslu verdtryggdra hasnadislana, sérstakri innborgun i
A-deild LSR, ardgreidslum umfram fjarlég og 6rum sértakum adgerd-
um. Grunnspa Sedlabankans 2020.

Heimildir: Fiarméala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa [slands, Sedla-
banki islands.
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Mynd 111-9

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjéds 2018-2023"

% af VLF
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1. Frumjofnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Grunnspa Sedla-
bankans 2020-2023.

Heimildir: Fiarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedla-
banki islands.

RN
(0]

Mynd 111-10

Utflutningur véru og pjonustu’
1. rsfj. 2010 - 2. rsfj. 2020
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1. Arstidarleidréttar magnvisitslur.
Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 111-11
Utflutningur & 88rum arsfjordungi i ymsum
OECD-rikjum’
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1. Arstidarleidréttar magnvisitolur Gtflutnings véru og pjénustu.
Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.

ahrif farséttarinnar (sja nanari umfjéllun i rammagrein 3). Grunnspd
bankans gerir rad fyrir ad halli & heildarjofnudi aukist ar 1,3% af
landsframleidslu i fyrra 1 9,8% i ar. Afgangur & frumjofnudi snyst i 4%
halla sem er nokkru meiri halli en mest var i kjolfar fjarmalakreppunn-
ar arid 2009 enda kom tap rikissjods & peim tima i rikari meeli fram i
fijarmagnsjéfnudi (mynd I11-8).

Slokun & adhaldi rikisfjarmala vinnur a méti
efnahagssamdraettinum

AQ teknu tilliti til hagsveiflunnar er gert rad fyrir ad frumjofnudur
versni um 3,5% af landsframleidslu i ar (mynd I11-9). Sl6kun adhalds
& pessu ari endurspeglar paer sértaeku adgerdir sem akvednar voru {
tengslum vid farséttina sl. vor og haust en peer felast beedi i auknum
atgjéldum og laekkun skatta. A neesta ari verdur enn frekari slékun &
adhaldi upp a riflega 2% af landsframleidslu. Fyrirliggjandi fjarmala-
aeetlun stjérnvalda gerir hins vegar rad fyrir otilgreindum adhalds-
adgerdum & arunum 2023-2025 til ad stédva haekkun skulda i hlutfalli
af landsframleidslu.

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Mikill utflutningssamdrattur & 6drum arsfjordungi

Voru- og pjonustutitflutningur drést saman um 38,8% milli ara &
60rum fjordungi arsins sem er mesti samdrattur sem meelst hefur 4
einum arsfjordungi fra upphafi melinga. Neer algjor stédvun alpjod-
legs farpegaflugs til og fra landinu gerdi pad ad verkum ad 91%
arssamdrattur meeldist i Gtflutningsstarfsemi tengdri ferdapjonustu.
bjonustudtflutningur drést saman um riflega 64% og meeldist &
svipudu stigi og hann var arid 2003 (mynd 111-10). Samdrattur voru-
atflutnings i kjolfar faraldursins var mun minni eda 12,9% en par vé
11,7% samdréttur Utflutnings sjavarafurda pungt.

Utflutningssamdrétturinn & &drum fjordungi var naerri tvofalt
meiri en ad medaltali i 68rum OECD-rikjum (mynd IlI-11). Einungis
i Portugal og 4 Spani meeldist alika mikill samdrattur Gtflutnings en
ferBapjonusta vegur pungt i bAdum pessum I6ndum.

Visbendingar eru um ad nokkur vidsntningur hafi ordid 4 pridja
fjérdungi arsins. Heldur dré ar arssamdreetti i ferdapjonustu (mynd 2 |
vidauka 1) og buist er vid enn frekari vexti { 63rum pjonustuttflutningi
(t.d. atflutningi hugverka lyfijafyrirtaeekja, rannsoékna hateeknifyrirtaeekja
og pjonustu ymissa télvu- og hugbinadarfyrirtakja). Pa virdist hafa
dregid Ur samdreetti Gtflutnings sjavarafurda og annarra vara og
Utflutningur ls snuist ar samdreetti i voxt milli ara.

Horfur um véruttflutning hafa versnad

Horfur um vorudtflutning fyrir petta ar hafa heldur versnad fra pvi i
agust. Gert er rad fyrir teeplega 10% samdreetti en an skipa og flug-
véla er samdratturinn nokkru minni eda 5,5%. Eins og i agust er talid
ad Gtflutningur sjavarafurda dragist saman um 8% milli ara en spad
er ad samdrattur i alutflutningi verdi heldur meiri en pa var spad.
Horfur fyrir naesta ar hafa einnig versnad en par vegur pyngst ad ekki
fannst negjanlegt magn lodnu ad mati Hafrannséknastofnunar til ad
gefa Gt byrjunarkvéta. Spa bankans gerir pvi rad fyrir ad Gtflutningur



sjavarafurda aukist um 2,5% arid 2021 sem er riflega helmingi minni
voxtur en gert var rad fyrir i agast. Utflutningur sjavarafura verdur &
hinn béginn meiri arid 2022 sem, asamt aukinni Gtflutningsframleidslu
lyfja og eldisfisks, leidir til kroftugs vaxtar voruttflutnings & pvi ari.

Mikil fjélgun smita hefur aukid & 6vissu i ferdapjonustu og horfur
fyrir naesta ar versna

Proun ferdapjonustu 4 seinni helmingi arsins stefnir i ad verda 6hag-
stee@ari en gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. Innlend flugfélog
drégu orar Ur starfsemi og hradar dré Ur kortaveltu erlendra ferda-
manna pegar smitum tok ad fjélga hér og i vidskiptalondunum (mynd-
ir 1 og 2 i vidauka 1). Mikil évissa er um horfur i ferdapjoénustu og
velta paer m.a. & pvi hveneer horfid verdur fra hdmlum & ferdalég milli
heimsalfa, einkum milli Evrépu og Nordur-Ameriku. Bandarikjamenn
voru fidlmennasti hopur ferdamanna sem hingad komu &dur en
faraldurinn héfst eda um fimmtungur peirra. Ekki er gert rdd fyrir
ad ferdalogum fjolgi ad radi fram 4 annan fjérdung naesta ars en pa
er talid ad fer@apjonusta taki vid sér pegar farséttin rénar og dregid
verdur r takmérkunum & ferdaldgum milli landa. Aaetlad er ad lidlega
750 pusund erlendir ferdamenn komi til landsins & naesta ari sem eru
umtalsvert feerri ferdamenn en i 4glstspanni sem aaetladi ad pa keemu
um 1 milljén farpegar. Gert er rad fyrir ad framleidslugeta ferdapjon-
ustu vardveitist ad miklu leyti og ad batinn geti pvi ordid hradur pegar
folk fer aftur ad ferdast milli landa og ad um 1,5 milljonir farpega komi
til landsins arid 2022. bjénustuttflutningur er talinn aukast um riflega
fijérdung & naesta ari eftir taeplega helmingssamdratt i ar. Buist er vid
ad voxturinn arid 2022 verdi enn kroftugri eda um 45%.

Horfur & mesta samdraetti utflutnings i ar fra upphafi malinga
Talid er ad voru- og pjonustuttflutningur dragist saman um 30% f ar
sem er teeplega 2 prosentum meiri samdrattur en spad var i 4glst og
mesti samdrattur dtflutnings hér & landi fra upphafi pjodhagsreikninga
(mynd 111-12). Haegari bati ferdapjénustu gerir pad ad verkum ad nd
er buist vid teeplega 12% vexti Gtflutnings voru og pjonustu & naesta
ari i stad taeplega 20% vaxtar i 4gUst. Hins vegar er gert rao fyrir tolu-
vert meiri vexti ari@ 2022. Gangi spain eftir verdur Gtflutningur véru
og pjénustu i lok spatimans arid 2023 svipadur ad magni til og hann
var arid 2019 en pjonustuttflutningur verdur pé enn litillega undir pvi
sem hann var pa.

Mikill samdrattur innflutnings i ar og horfur 4 haegari vidsniningi
a neesta ari

Voru- og pjonustuinnflutningur drést saman um taeplega 35% milli
ara 4 68rum arsfjérdungi en par af drost voruinnflutningur saman
um 25,7% og pjonustuinnflutningur um riflega helming. Utgjéld
islendinga & ferdaldgum erlendis minnkudu um 85% og fj6rdungs-
samdratt voruinnflutnings ma einkum rekja til voruflokka eins og
eldsneytis og flutningataekja. Samdrattur innflutnings neyslu- og
fjarfestingarvoru var minni eda um 10%. Svo virdist sem hagt hafi &4
samdreettinum 4 pridja arsfjérdungi sem helst ma rekja til mikilla kaupa
heimila & innfluttri neysluvéru i sumar. Talid er ad innflutningur voru
og pjonustu dragist saman um taeplega fjéroung i ar sem er svipadur
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Mynd 111-12
Utflutningur og framlag undirlida 2015-2023"

Breyting fra fyrra ari (%)
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I Alafurdir
B Sjavarafurdir
I Ferdabjonusta

[ Annar utflutningur
Utflutningur alls

1. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlidanna sé ekki
jofn heildaratflutningi. Alatflutningur skv. skilgreiningu pj6dhags-
reikninga. Ferdapjonusta er samtala 4 , ferdalégum” og , farpega-
flutningum med flugi”. Grunnspa Sedlabankans 2020-2023. Brotalina
synir spa fra PM 2020/3.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Mynd 111-13
Vidskiptajofnudur 2015-2023"
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1. J6fnudur rekstrarframlaga talinn med frumpéttajéfnudi. Grunnspa
Sedlabankans 2020-2023. Brotalina synir spa fra PM 2020/3.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-14
Arsfisrdungslegur hagvoxtur'
1. arsfj. 2019 - 4. arsfj. 2020

6 Breyting fra fyrri arsfjordungi (%)

2019 2020

1. Arstidarleidrétt gogn. Grunnspa Sedlabankans fyrir 3. og 4. ars-
fjordung 2020.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

samdrattur og spad var i dgust. Horfur eru hins vegar 4 heaegari vexti
innflutnings & neesta ari. Par vegur pungt ad faraldurinn er talinn
ganga hagar nidur en daetlad var i agust sem dregur Gr ferdum til
atlanda og kaupum & innfluttum afurdum.

bratt fyrir sogulegan utflutningssamdratt meldist afgangur &
vidskiptajofnudi a fyrri helmingi arsins ...

Afgangur & vidskiptajofnudi meeldist 1,7 % af landsframleidslu & fyrri
hluta pessa ars sem er minni afgangur en & sama tima i fyrra en
alika mikill eda meiri en arin tvd par & undan. Samsetning afgangs-
ins hefur hins vegar breyst. | fyrsta sinn sidan 4rid 2008 var halli &
voru- og pjonustuvidskiptum. Afgangur & pjénustujéfnudi minnkadi
mikid en & méti vé minni halli & voruskiptum. Afgangur & jofnudi
frumpattatekna hefur & hinn boéginn ekki meelst jafn mikill & einum
arshelmingi fra upphafi melinga. par hofdu ahrif sogulega lagir
innlendir vextir, hagstaed kjor & erlendum lanum og jakvaed erlend
stada pjédarbusins.

... og horfur 4 ad afgangur haldist at spatimann

A seinni helmingi arsins er buist vid ad véru- og pjonustujéfnudur
snuist i afgang & ny og verdi teplega 1% af landsframleidslu & arinu
6llu. betta er nokkru minni afgangur en spad var i agust og skyrist
beedi af dekkri horfum um voxt atflutnings og éhagstaedari préun
vidskiptakjara. A méti vegur meiri afgangur & frumpéttajéfnudi 4 fyrri
hluta arsins sem rekja ma ad hluta til metardsemi af beinni erlendri
fjarfestingu. Vidskiptaafgangurinn i ar verdur pvi heldur meiri en spad
var i 4glst eda um 2% % af landsframleidslu (mynd 111-13).

Buist er vid ad afgangurinn aukist litillega & naesta ari pétt hann
verdi heldur minni en spad var i 4glst eda um 3% af landsframleidslu
i stad teplega 4% i aglstspanni. Endurspeglar pad fyrst og fremst
horfur um haegari voxt ferdapjonustu & naesta ari og minni bata vid-
skiptakjara. Gangi spdin eftir eykst vidskiptaafgangurinn hins vegar
aftur arid 2022 samhlida auknum umsvifum i ferdapjonustu og verdur
hatt { 4% af landsframleidslu likt og spad var i agust.

Hagvoxtur

Minni samdrattur & fyrri hluta arsins en spad var i agust
Utflutningsafoll héfdu pegar valdid pvi ad tekid var ad fjara undan
efnahagsumsvifum i byrjun ars (sja rammagrein 4). Vid beetist ad stor
hluti dtflutnings hugverkaréttinda & sidasta ari kemur fram i tolum
Hagstofunnar 4 fjor8a arsfjordungi i fyrra sem jok landsframleidslu
bess fjordungs toluvert og atti sinn patt i um 5,7% samdreetti lands-
framleidslu milli fjordunga & fyrsta fjordungi pessa ars (mynd I11-14).
Ahrifa COVID-19-farséttarinnar var einnig tekid ad gaeta undir lok
fyrsta fjordungs en pau komu fram af fullum punga & 68rum fjérdungi
arsins en pa drést landsframleidslan saman um 9,1% milli fjordunga
sem er svipad samdreettinum & fyrsta arsfjérdungi 20009.

Milli dra drést landsframleidslan saman um 9,3% & 6drum
fjéréungi arsins sem er minni samdrattur en spad var i 4gust. Engu ad
sidur er um ad raeeda mesta arssamdratt sem meelst hefur hér & landi
& einum arsfjéréungi. Pj6darutgjold minnkudu um ram 7% milli ara



og var framlag utanrikisvidskipta einnig neikveett um 2,2 présentur. A
heildina litid var framlag utanrikisvidskipta i takt vid spa bankans en
pjédarutgjold drégust minna saman en spad var likt og fjallad var um
hér ad framan.

Landsframleidslan drost meira saman hér a landi a fyrri hluta arsins
en & hinum Nordurlondunum en samdrattur einkaneyslu var minni

A fyrri helmingi arsins nam samdrattur landsframleidslunnar 5,7 %.
Petta er meiri samdrattur en var ad medaltali & hinum Nordurléndunum
og i Bandarikjunum pétt hann sé nokkru minni en & evrusvaedinu og i
Bretlandi (mynd I11-15). Samdrattur einkaneyslu var hins vegar nokkru
minni en i samanburdarldondunum. Pad endurspeglar hve stort Gtflutn-
ingsafallid var hér 4 landi (mynd 11I-11) en einnig a0 betur tokst ad
halda farsottinni i skefjum hér & landi i vor og sumar og pvi purfti ekki
ad gripa til eins vidtaekra lokunaradgerda og vida i Evropu (sja kafla |
og mynd 1 i vidauka 1).

Meiri ahrif farséttarinnar a seinni hluta arsins en adur var buist vid
Samdratturinn & fyrri hluta arsins var minni en gert haféi verid rad
fyrir i 4gust. Hins vegar hafa horfur fyrir seinni hluta arsins versnad
sem ma ekki sist rekja til uppgangs farséttarinnar undanfarid. pannig
hafa hertar séttvarnir dregid Gr ymissi starfsemi hérlendis auk pess
sem ahrifin & ferdapjonustu eru meiri en adur var talid. Fyrir vikid
er talid ad landsframleidslan standi nanast i stad milli arsfjérdunga a
seinni hluta arsins (mynd I11-14) en samdratturinn milli 4ra agerist enn
frekar og landsframleidslan dragist saman um 11% milli ara & seinni
hluta arsins." betta er nokkud olikt pvi sem 4eetlad var i agust pegar
buist var vid ad heldur dreegi 0r arssamdraettinum & pridja og fjdrda
arsfjordungi. Gangi petta eftir meelist samdrattur arsins 8,5% sem
er 1,4 présentum meiri samdrattur en spad var i agust en svipadur
samdrattur og spad var i mai. Lakari Utflutningshorfur vega pyngst en
meiri samdrattur atvinnuvegafjarfestingar beetist vid.

Hagvaxtarhorfur naesta ars versna einnig

Haegari hjodnun farséttarinnar og lakari horfur i ferdapjénustu vega
einnig pungt i ad skyra lakari hagvaxtarhorfur fyrir naesta ar. Talid er
ad landsframleidslan taki ekki ad vaxa milli ara fyrr en & seinni hluta
arsins — arsfjéréungi seinna en spad var i 4gust — og ad hagvoxtur
verdi einungis 2,3% 4 arinu 6llu sem er 1,1 présentu minni hagvoxtur
en &dur var spad (mynd Il1-16). A moéti kemur ad spad er meiri hag-
vexti & seinni hluta spatimans pegar baedi pjédarutgjold og utanrikis-
vidskipti skila jakveedu framlagi til hagvaxtar. Gert er rad fyrir ad hann
verdi um 5,7% arid 2022 en hjadni svo i 3,9% ari sidar.

1 Hafaberihuga ad miklar sveiflur eru jafnan i arstidarleidréttum arsfjordungslegum landsfram-
leidslutélum hér & landi og pvi getur verid erfitt ad hreinsa burt reglubundna arstidarsveiflu og
verdur pad enn vandasamara pegar évenju miklar sveiflur eru i hagtélum eins og nu.

o Breyting frd sama rshluta fyrir ari (%)

Breyting fra fyrra ari (%)
0

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd 11I-15

Samanburdur & einkaneyslu og VLF
a fyrri hluta ars 2020’

fsland | Nordur- | Evru- Bandarikin Bretland
16nd svaedid

BN Einkaneysla
B | andsframleidsla

1. Télur fyrir Nordurléndin er einfalt medaltal fyrir Danmérku, Finnland,
Noreg og Svipjod. Norsku hagvaxtargégnin eru fyrir meginland Noregs.

Heimildir: Hagstofa fslands, OECD.

Mynd 1lI-16
Hagvoxtur og framlag undirlida 2015-2023"

2015'2016'2017'2018"201920207202172022"2023

Il Einkaneysla [ Birgdabreytingar
HEl  Samneysla [ Utanrikisvidskipti
B Fjarmunamyndun VLF

1. Grunnspa Sedlabankans 2020-2023. Brotalina synir spa fra PM 2020/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd I11-17
Verg landsframleidsla 2017-2023"

Visitala, 2019 = 100

2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 | 2023

— PM 2020/4

=== PM2020/1

[ Mismunandi forsendur um frampréun farsottar

1 Mismunandi forsendur um farsott og sparnad heimila

1. VLF samkvamt grunnspa Sedlabankans 2020-2023 og dlikum fra-
viksdeemum i rammagrein 1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Langan tima tekur ad endurheimta pad framleidslustig sem var
fyrir farséttina

Gangi spdin eftir neer landsframleidslan ekki pvi stigi sem hin var &
arid 2019 fyrr en & arinu 2023 en hdn verdur b6 afram teeplega 6%
undir pvi sem spad var i febrdar & pessu ari 48ur en farséttin skall &
(mynd 111-17). Ovissa er hins vegar mikil og mégulegt ad grunnspain
sé of bjartsyn. Eins og rakid er i fraviksdeemum i rammagrein 1 verdur
efnahagsbatinn haegari ef erfiara gengur ad rada nidurlogum farsétt-
arinnar. Hid sama 4 vid ef heimilin ganga haegar & pann sparnad sem
byggst hefur upp i farséttinni. Landsframleidslan geeti pa dregist enn
frekar saman & naesta ari og enn att meira en 6% eftir arid 2023 til ad
na pvi stigi sem spad var i febriar. AQ sama skapi geeti hagvoxtur tekid
kroftugar vid sér en i grunnspanni ef betur gengur ad rada nidurlogum
farsottarinnar og heimilin ganga hradar 4 eigin sparnad. Hagvoxtur &
naesta ari geeti ordid meiri en 5% og landsframleidslan arid 2023 verid
riflega 4% undir pvi sem spad var i februar.



IV Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta

Vinnumarkadur

Storfum faekkadi milli ara a pridja arsfjordungi en minna en buist
var vid

Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands (VMK) faekkadi
heildarvinnustundum um 3,7% milli ara & pridja fjoréungi arsins. Par
af faekkadi starfandi folki um 1,3% en medalvinnustundum um 2,4%.
Kénnunin bendir hins vegar til pess ad heildarvinnustundum hafi fjolgad
téluvert milli fjordunga & pridja arsfjéroungi eftir mikla faekkun a fjoro-
ungnum & undan (mynd 3 i viBauka 1). Petta er téluvert kroftugri bati en
gert hafdi verid rad fyrir i 4glstspa bankans og ma alfarid rekja til fjolg-
unar starfa. Buist hafdi verid vid pvi ad peim myndi feekka i takt vid vis-
bendingar um radningaraform fyrirteekja og hoépuppsagnir. Samkveemt
stadgreidsluskra fjolgadi storfum einnig i sumar en i mun minna meeli
en tolur VMK benda til. Vidspyrnan vard adallega i greinum sem veita
innlendum adilum pjénustu og lentu i sérlega ipyngjandi séttvarnarad-
gerdum & fyrri hluta arsins en einnig i fasteignastarfsemi og i greinum
sem ad mestu leyti fela i sér opinbera pjénustu. Sambeerileg vidspyrna
vard po ekki hja erlendu launafélki en pvi hefur faekkad um lidlega 17 %
a stadgreidsluskra fra pvi i febrtar (mynd IV-1). Baedi VMK og tolur ar
stadgreidsluskra syna ad storfum hafi feekkad & ny i september pegar
aftur tok ad fjara undan efnahagsumsvifum (mynd IV-3).

Skrad atvinnuleysi i ségulegum hadum

Arstidarleidréttar maelingar VMK benda til pess ad atvinnupétttaka
hafi aukist toluvert og hlutfall starfandi hakkad 4 pridja arsfjérdungi
eftir mikla laekkun & fjérdungnum & undan (mynd 3 i vidauka 1). A
sama tima jokst atvinnuleysi samkveemt VMK um 0,7 présentur og
meeldist 5,8%. Skrdd atvinnuleysi, leidrétt fyrir arsti® og an folks
& hlutabétum, hefur hins vegar aukist téluvert meira. Pad meeldist
10,1% i oktoéber og hefur ekki meelst svo mikid frd upphafi maelinga
arid 1957 (mynd IV-2).

Rdmlega helmingur félks & atvinnuleysisskra i oktéber kom uar
atvinnugreinum tengdum ferdapjonustu og verslun. Adflutt vinnuafl
og svaedi sem reida sig 4 ferdapjonustu hafa fengid pungan skell en
ramur fimmtungur erlendra rikisborgara & vinnumarkadi og svipad
hlutfall medal ibta & Sudurnesjum voru an atvinnu i manudinum. pa
hefur langtimaatvinnulausum, p.e. peim sem hafa verid an vinnu i ar
eda lengur, fjdlgad en pegar farséttin skall & hafdi pegar dregid ar
umsvifum i hagkerfinu eftir uppgang undanfarinna ara.

Mikill munur & malingum VMK og télum dr skraargégnum

Toluverdur munur hefur verid & meelingum VMK og télum ar skraar-
gbégnum um fjolda starfandi og atvinnuleysi. Mun meiri vidspyrna var
i fiolgun starfa i sumar samkvemt VMK og pa var atvinnuleysi teepum
3 présentum minna en skrad atvinnuleysi an félks & hlutabétum a
pridja arsfjérdungi (mynd 1V-3). Hagstofan kannadi pvi sérstaklega
svor peirra sem voru & almennum atvinnuleysisb6tum og svorudu
vinnumarkadskénnuninni i september. | ljos kom ad rétt ramlega

Mynd V-1
Launafolk & stadgreidsluskra eftir bakgrunni
og voldum atvinnugreinum’

Breyting fra febrdar 2020 (%)
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1. Arstidarleidréttar talur.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Skrad atvinnuleysi 1957-2020'

% af mannafla

1. Arlegar tolur 1957-1979 en manadarlegar fyrir timabilid jantiar 1980 -
oktéber 2020. An folks & hlutabotum fra og med mars 2020. Médnadar-
legar tolur eru arstidarleidréttar af Sedlabankanum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Fjoldi starfandi og atvinnuleysi"
Januar - september 2020

] Breyting fra fyrra ari (%) 10 % af mannafla

Fjoldi starfandi Atvinnuleysi
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= VMK —— Skraargdgn

1. VMK stendur fyrir vinnumarkadskdnnun Hagstofu islands. Skraargégn
eru stadgreidsluskra rikisskattstjora fyrir fjolda starfandi og skrad atvinnu-
leysi Vinnumalastofnunar fyrir atvinnuleysi. Atvinnuleysi er arstidarleidrétt
og er skrad atvinnuleysi arstidarleidrétt af Sedlabankanum. Priggja manada
hlaupandi medaltal.

Heimildir: Hagstofa slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-4
Atvinnuleysi og slaki & vinnumarkadi’
1. rsfj. 2006 - 3. arsfj. 2020

% af mannafla % af mannafla med vidbot

—  Atvinnuleysi (VMK, v. as)
— Skrad atvinnuleysi (v. &s)
Slaki & vinnumarkadi (VMK, h. &s)

1. Slaki & vinnumarkadi eru atvinnulausir, vinnulitlir (adilar i hlutastarfi
sem vilja vinna meira) og méguleg vidbot & vinnumarkad (peir sem eru
tilbunir ad vinna en ekki ad leita ad vinnu og peir sem eru ad leita ad
vinnu en ekki tilbunir ad vinna) sem hlutfall af mannafla med vidbot
(mannafli ad vidbaettri mégulegri vidbot & vinnumarkadi). Skrad atvinnu-
leysi er an folks & hlutabétum fra og med 1. arsfj. 2020 og er rédin ars-
tidarleidrétt af Sedlabankanum. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Mannfjoldi
1. rsfj. 2011 - 3. arsfj. 2020

B Faeddir umfram latna

mm  Adfluttir umfram brottflutta - islenskir rikisborgarar

mm  Adfluttir umfram brottflutta - Erlendir rikisborgarar
Mannfjoldi

Heimild: Hagstofa islands.

helmingur peirra sem voru & almennum atvinnuleysisb6tum maeld-
ist atvinnulaus i kénnuninni, fiérdungur meeldist starfandi en naerri
fimmtungur var utan vinnumarkadar. Hatt hlutfall peirra sem meelast
starfandi kemur nokkud & évart en vidbuid var ad hluti peirra myndi
malast utan vinnumarkadar par sem heimsfaraldurinn geeti haft ahrif
& getu og/eda vilja folks til atvinnuleitar og til ad hefja storf.!

Til ad na betur utan um pad hvernig slaki & vinnumarkadi getur
komid fram i meelingum VMK er hagt ad bata vid fjélda atvinnu-
lausra peim einstaklingum sem eru & jadri pess ad teljast atvinnulausir,
b.e. annars vegar peim sem kalladir eru vinnulitlir og hins vegar peim
sem eru kalladir moguleg vidbot & vinnumarkad.? Badi atvinnu-
leysi og pessi malikvardi VMK & slaka & vinnumarkadi voru p6 enn
toluvert laegri & pridja arsfjordungi samanborid vid hapunkt i kjolfar
fjarméalakreppunnar fyrir aratug en skrdd atvinnuleysi var hins vegar
ordid meira en pa (mynd IV-4). i athugun Hagstofunnar kom einnig
i ljos ad svarhlutfall peirra sem voru & skra Vinnumalastofnunar var
13,5 prosentum laegra en annarra i kdnnuninni. Pad kann ad tengjast
erlendu vinnuafli en eins og fjallad er um i Peningamalum 2017/2
hefur reynst erfitt ad nd utan um pad i konnuninni. pvi er talid liklegt
ad atvinnuleysi i VMK sé vanmetid vegna brottfallsskekkiju.

Haegt hefur a fjélgun erlends vinnuafls i kjolfar faraldursins

fbtum landsins fjélgadi um 1,4% milli &ra & pridja fjordungi arsins en
pbar af voru 0,7 présentur vegna buferlaflutninga erlendra rikisborgara
(mynd 1V-5). bétt haegt hafi & fjdlgun erlends vinnuafls & undanférn-
um tveimur arum dré enn hradar Gr henni eftir ad heimsfaraldurinn
skall 4. Heldur fleiri fluttu til landsins en fra pvi & pridja arsfjéroungi
en pvi var 6fugt farid 4 fjoroungnum & undan. Nokkur 6vissa er um
bréun buferlaflutninga naestu misseri en midad vid pann slaka sem
hefur myndast i pjédarbuskapnum og baga atvinnustédu erlendra
rikisborgara geetu timabundid fleiri flutt fra landinu en til pess.

Spad minna atvinnuleysi i ar en atvinnuhorfur afram doékkar

Utlit er fyrir ad vinnuaflseftirspurn hafi veri® meiri i sumar en 4gustspé
bankans gerdi rdd fyrir. P4 litast endurskodun & spanni fyrir petta ar
einnig af télum VMK sem syna nokkru kroftugri bata & vinnumarkadi
4 pridja arsfjordungi en sennilegt pykir. A hinn béginn hafa horfur
fyrir naesta ar versnad en utlit er fyrir ad storfum hafi faekkad & ny i
byrjun hausts. P4 vill enn um pridjungur stjornenda faekka starfsfolki
naesta misserid en adeins um tiundi hluti peirra vill fjdlga starfsfolki
samkvamt haustkdnnun Gallup medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins.
Gert er rad fyrir ad heildarvinnustundum faekki um naestum 6% milli
ara f r sem yroi mesti samdrattur heildarvinnustunda & einu ari fra pvi
arid 2009. Faeekkun starfa samkveemt spanni er lidlega 3% en sé spdin
heimfaerd & fjolda starfa ut fra stadgreidslugognum gaeti faekkunin
ordid neaestum tvofalt meiri.

1. Til ad teljast atvinnulaus parf einstaklingur ad vera ad leita ad vinnu og tilbdinn ad hefja
storf & naestu tveimur vikum. Annars meelist viskomandi utan vinnumarkadar.

2. Vinnulitlir er folk i hlutastarfi sem vill vinna meira. Méguleg vidbot & vinnumarkadi inniheld-
ur tvo hopa sem standa utan vinnumarkadar, pa sem eru ad leita ad vinnu en ekki tilbanir
ad hefja storf og pa sem eru tilbunir ad vinna en ekki ad leita ad vinnu.



Samkvaemt grunnspanni eykst atvinnuleysi nokkud & sidasta
fjérdungi arsins og verdur ad medaltali um 6% i ar midad vid VMK.
Héapunktinum verdur pé ekki nad fyrr en & fyrri hluta naesta ars pegar
spad er ad arstidarleidrétt atvinnuleysi verdi heldur meira en mest var
i kjolfar fjarmalakreppunnar. Pad tekur svo ad minnka 4 sidari hluta
arsins og heldur afram ad minnka Ut spatimann. Skrad atvinnuleysi
verdur pé toluvert meira & arinu eda 7,9% ad medaltali og lidlega
10% ad medaltali & naesta ari (mynd IV-6). Munurinn milli pessara
meelikvarda & atvinnuleysi minnkar sidan smam saman er liGur a
spatimann. Hagstaedari préun i sumar og malivandi VMK gera pad
einnig ad verkum ad atvinnuleysi verdur nokkru minna i ar en spad
var { 4gust (mynd IV-7). Horfur eru hins vegar 4 ad pad verdi dpekkt
a neesta ari og spad var i aglst en na er talid ad pad hjadni heegar a
seinni hluta spatimans en pa var gert rad fyrir.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Horfur & miklum framleidsluslaka sem nar hamarki undir lok arsins
Stjornendum sem toldu fyrirtaeki sitt eiga i vanda med ad meeta 6vaentri
eftirspurn feekkadi i haustkdnnun Gallup og hlutfall peirra sem telja sig
bua vid skort & starfsfolki var nalegt ségulegu lagmarki. NF-visitalan
leekkadi & pridja arsfjordungi, fiorda arsfjérdunginn i r6d, og var &
svipudum slédum og eftir fjarmalakreppuna fyrir dratug (mynd 3 i vio-
auka 1). Utlit er fyrir ad pad haegi verulega & folksfjolgun neestu misseri
vegna minni adflutnings erlendra rikisborgara og ad framleidnivoxtur
verdi sogulega litill & spatimanum (sja rammagrein 1). b4 er einnig buist
vid ad jafnvaegisatvinnuleysi aukist i &r og & neesta ari samhlida pvi ad
atvinnuleysi dregst & langinn. bvi heegir & vexti framleidslugetu pjédar-
busins & fyrri hluta spatimans en eftirspurn dregst p6 meira saman svo
ad toluverdur slaki myndast i pjédarbiskapnum. Talid er ad hann verdi
teplega 6% af framleidslugetu i &r (mynd IV-7). Snemma & naesta ari
mun slakinn smam saman taka ad minnka en pé er ekki bdist vid pvi
ad hann hverfi fyrr en & sidari hluta arsins 2022. Um petta mat rikir pd
mikil 6vissa (sja nanar i rammagrein 1). Mikilveegasti 6vissupatturinn er
framvinda farséttarinnar og préun boluefna eda medferdarirreda vid
henni. P4 skiptir einnig mali hve mikil og langvarandi &hrif farséttarinn-
ar verda a framleidslugetu pjédarbusins.

VINNUMARKABUR OG NYTING
FRAMLEIDSLUPATTA

Mynd IV-6
Atvinnuleysi 2020-2023"

% af mannafla

2020 2021 2022 2023

Bl Atvinnuleysi (VMK)
B Skrad atvinnuleysi

1. Skrad atvinnuleysi an hlutabéta. Grunnspa Sedlabankans.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-7
Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2014-2023"

% af mannafla % af framleidslugetu
0 10

—— Atvinnuleysi (v. as)

— Framleidsluspenna (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2020-2023. Brotalinur syna spa fra PM 2020/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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V Verdbolga

Nyleg verdbdlgupréun

Verdbolga hefur aukist ad undanférnu

Verdbolga maldist 3,2% & pridja fjordungi pessa ars en i agusthefti
Peningaméla var spad ad hun yrdi 3%. | oktéber var hin 3,6%
og hefur pvi aukist snarpt fra pvi i juni sl. pegar han var vid verd-
bolgumarkmid (mynd V-1). Verdbdlga an hiusnadis maldist nokkru
meiri eda 4,1%. Hln var hins vegar einungis 1,4% i september &
meelikvarda samremdu neysluverdsvisitblunnar. Samraemda visitalan
undanskilur einnig kostnad vegna eigin hdsnadis en litil verdbolga
a pennan malikvarda endurspeglar adallega ad undirlidir sem na yfir
Utgjold ferdamanna 4 [slandi hafa hlutfallslega meira veegi i sam-
reemdu neysluverdsvisitolunni en i visitolu neysluverds an htsneedis.
Vegna COVID-19-farséttarinnar hefur verd & ymsum pjénustulidum
eins og flugi og gistingu leekkad milli ara og vegur st préun pvi pyngra
i samreemdu visitolunni.”

Undirliggjandi verdbdlga var 4,1% i oktéber sé midad vié medal-
tal olikra meelikvarda og jokst um 0,4 présentur fra sidustu utgafu
Peningamadla (mynd V-2). bad gaeti verid visbending um ad undirliggj-
andi verdbolguprystingur fari enn vaxandi. Hasneaedisverd hefur jafn-
framt haekkad nokkud ad undanfornu i kjolfar laekkunar vaxta (sja kafla
). Framlag husnadislidar visitdlunnar til arsverdbdlgu i oktober nam
0,5 présentum, svipad og i juli sl., en lakkun raunvaxtakostnadar hds-
needislana hefur ad hluta til vegid upp & moéti haekkun hisnaedisverds.?

Visbendingar um verdbolguprysting
Gengislakkun kronunnar hefur leitt til aukinnar verdbdlgu
Gengi kronunnar hefur laekkad um 12% fra pvi ad farséttin barst hing-
ad til lands i lok febrtar (sja kafla II). Allir helstu undirlidir innfluttrar
voru hafa heekkad i verdi sian pa, ad undanskildu eldsneyti par sem
heimsmarkadsverd oliu lakkadi téluvert & fyrri hluta arsins (mynd V-3).
VerBhakkanir & ymsum innfluttum vérum, t.d. hdsgégnum, husbun-
adi og raftaekjum, hafa vegid pyngst i heekkun visitolu neysluverds ad
undanférnu og hefur sa undirlidur haeekkad um 10% sl. tolf manudi.
Verd & innlendri voru hefur einnig hakkad, um 5,7% milli ara i
oktéber, einkum vegna haekkunar matvéruverds og innfluttra adfanga.
Eins og fjallad er um i rammagrein 2 jokst eftirspurn eftir ymsum
vorum i kjolfar pess ad slakad var & sottvarnaradgerdum sl. vor sem
hefur liklega ytt undir verdhaekkun peirra. [ ljosi pess ad ttgjold tengd
ferdalogum, témstundum og menningarvidburdum hafa verid af
skornum skammti hafa einstaklingar i einhverjum meaeli aukid atgjold
til annarra neysluflokka i stadinn. Pad hefur liklega leitt til pess ad visi-
tala neysluverds hafi vanmetid verdbdlgu litillega undanfarid.

1. Samsetning samreemdu neysluverdsvisitdlunnar endurspeglar neyslutitgjéld allra hér & landi,
b.m.t. ferSamanna, en samsetning visitdlu neysluverds eingdngu neysluttgjéld islendinga
innanlands. bad pydir ad undirlidir eins og flug, gisting og veitingastadir hafa meira veegi i
samreemdu visitélunni en { visitdlu neysluverds.

2. Hluti meelikvarda & undirliggjandi verdbdlgu undanskilur ahrif leegri raunvaxtakostnadar
hasnadislana en 4aetlad er ad mald verdbodlga hafi verid um 0,8 présentum minni vegna
pessa.

12 méanada breyting (%)
5

Mynd V-1
Verdbolga & ymsa meelikvarda
Januiar 2014 - oktéber 2020

2014 12015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020

— VNV Samraemd visitala neysluverds

— VNV an htsnadis = Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2

Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Januiar 2014 - oktober 2020

6 12 manada breyting (%)

2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 '2020

— VNV

— Medaltal malikvarda & undirliggjandi verdbolgu

Verdbolgumarkmid

I Bil heesta og laegsta mats & undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbolga er mald med kjarnavisitdlu (dhrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar husnadislana eru undanskilin) og télfreedilegum
maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og
sameiginlegur pattur visitlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Verd innlendrar og innfluttrar véru
Jantar 2017 - oktéber 2020

12 ménada breyting (%)

Innfluttar vérur

Innlendar vorur

2017 12018 12019 '2020" 2017 12018 ' 2019 12020

—— Buvorur og greenmeti

—— Adrar innlendar mat- og drykkjarvérur
Adrar innlendar vérur

—— Innfluttar mat- og drykkjarvérur
Nyir bilar og varahlutir

Adrar innfluttar vorur (an eldsneytis)

Heimild: Hagstofa islands.
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Mynd V-4

Almenn pjonusta og valdir undirlidir
visitélu neysluverds

Jantiar 2017 - oktober 2020

12 manada breyting (%)

5 T T T

2017 2018 2019 2020

— Almenn pjonusta — Gisting
— Veitinga- og kaffihus

Klipping

Flutningar i lofti?

1. Tolf manada hreyfanlegt medaltal.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5
Laun’
1. arsfj. 2014 - 3. arsfj. 2020

Breyting fra fyrra ari (%)
4

2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 '2020

— Launavisitala
= Laun a vinnustund

Stadgreidsluskyld laun & vinnustund

1. Laun & vinnustund byggjast a arstélum fyrir launahluta launa og
launatengdra gjalda tr framleisluuppgjéri i hlutfalli vid heildarvinnu-
stundir ur vinnumarkadskénnun Hagstofunnar (VMK) og eru tdlur
fyrir arid 2020 spa bankans. Stadgreidsluskyld laun & vinnustund eru
stadgreidsluskyld laun & heildarvinnustund VMK.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-6
Verdboélguvantingar'

6 % Breyting fra fyrra ari (présentur)
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B Fyrirteki

1. Nyjustu kannanir Gallup & verdbolguvantingum heimila og fyrirtaekja
fra september 2020. Nyjasta kénnun Sedlabankans & verdbolguvantingum
markadsadila er fra byrjun névember 2020. Ekki er spurt um verdbolgu-
vaentingar heimila og fyrirtkja til 10 ara. Nyjasta gildi verdbolgualags &
skuldabréfamarkadi er medaltal pad sem af er 4. arsfj. 2020. Nedri
helmingur myndar synir breytingu fra samsvarandi maelingum fyrir

ari sidan.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Breytt neysluhegdun kemur einnig fram i minni Gtgjéldum til margs
konar pjonustu par sem hin er ekki i bodi vegna séttvarnaradgerda
eda af pvi ad einstaklingar sakjast sidur eftir sumum tegundum pjoén-
ustu vegna étta vid smit. Verd & ymsum undirlidum almennrar pjon-
ustu hefur pvi stadio i stad eda leekkad fra fyrra ari, eins og nefnt hefur
verid. A heildina haf8i verd almennrar pjénustu i oktober einungis
haekkad um 0,7% fra fyrra ari (mynd V-4).

Kjarasamningar halda og minnka 6vissuna um launapréun nastu ara
Launavisitalan haekkadi i takt vid veentingar & pridja arsfjéroungi
eda um 0,5% milli fjordunga og um 6,5% milli ara (mynd V-5).
Stadgreidsluskyld laun & vinnustund hakkudu hins vegar nokkru
minna eda um 3% milli ara og hafa haekkad heldur minna pad sem
af er pessu ari en gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. Horfur um
launapréun & érinu i heild eru pé litid breyttar en gert er rad fyrir ad
laun & vinnustund haekki um teeplega 3% ad medaltali i &r og um
3%% & naesta ari.

Nokkud dré ar dvissu um launapréun nastu ara pegar Samtok
atvinnulifsins féllu fra atkvaedagreidslu um uppsdgn kjarasamninga
& almennum vinnumarkadi eftir fundi med stjornvoldum snemma f{
haust. Samhlida kynntu stjérnvold ny Grraedi til studnings fyrirteekjum
sem m.a. innihéldu timabundna leekkun tryggingagjaldsins um 0,25
prosentur allt neesta ar. Pétt adgerdir stjornvalda mildi pad hogg sem
fyrirteekin hefdu annars ordid fyrir er ljést ad umsamdar launahakkanir
i upphafi naesta ars munu reynast mérgum beirra erfidar.

Verdboélguvaentingar

Langtimaverdbdlguvantingar afram i grennd vid markmid 4 flesta
malikvarda

Samkveemt nylegum kénnunum venta heimilin 4% verdbolgu ad ari
lidnu, stjérnendur fyrirtaekja ad han verdi 3% en markadsadilar ad hdan
verdi i markmidi (mynd V-6). Heimilin vaenta pvi heldur meiri verd-
bolgu ad ari en i sidustu kénnun en vaentingar fyrirtaekja og markads-
adila breytast ekki milli kannana.

Langtimaverdbdlguventingar hafa litid breyst ad undanférnu
pratt fyrir nokkra leekkun & gengi kréonunnar. Veentingar heimila,
fyrirteekja og markadsadila eru ébreyttar fra fyrri kdnnunum og eru i
verdbolgumarkmidi eda naleegt pvi & flesta maelikvarda. Athygli vekur
ad samkveemt kénnunum eru veentingar um verdbolgu til tveggja ara
eda lengur almennt svipadar og & sama tima fyrir ari eda jafnvel leegri.
VerB8bdlgualag & skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara hefur verid ad
medaltali 2,6-2,7% pad sem af er fjorda arsfjéroungi og er pvi einnig
nalegt markmidi en heldur harra en & sama tima fyrir ari.?

3. Hafa verdur i huga ad rekja ma hluta nylegra sveifina verdbolgualags til teeknilegra atrida
tengdra utreikningi & verdtryggdri avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa par sem skuldabréf
4 gjalddaga 2021 var tekid af vidskiptavakt. Breytingar endurspegla pvi ekki eingongu
breytingar & verdbolguventingum. bvi til vidbotar inniheldur verdbdlgualagid dheettu-
poknun vegna 6vissu um verdbolgu og seljanleika bréfa.



Meiri verdbodlga 4 spatimanum en buist var vid i agust

Verdbolga & pridja arsfjordungi var heldur meiri en gert var rao fyrir
i 4glstspd bankans sem ma rekja til meiri 4hrifa af gengisleekkun
krénunnar & verd innfluttrar voru og minni slaka i pjédarbtskapnum
en buist var vid. Einnig hefur alpjodlegt hravoru- og matveelaverd
hakkad nokkud ad undanférnu. Verdbdlguhorfur til skamms tima
hafa pvi versnad, einkum vegna lakari upphafsstodu. Spad er ad
verdbdlga verdi 3,7% badi & fjorda fjéroungi pessa ars og & fyrsta
fjérdungi naesta ars sem er um 0,8 présentum meiri verdbolga en spad
var i agust. bratt fyrir pad er sem fyrr talid ad pegar ahrif gengislaekk-
unarinnar hafa fjarad it muni slakinn sem myndast hefur i pjédarbu-
skapnum leida til pess ad verdbdlga hjadni er lida tekur & neesta ar og
verdi komin i markmi® 4 seinni hluta 4rsins. Aframhaldandi slaki og
litil alpjédleg verdbdlga gera pad ad verkum ad verdbdlga minnkar
enn frekar og fer litillega nidur fyrir markmid & seinni hluta spatimans.
Han hjadnar pé ekki eins mikid og spad var i 4glst og munar par
mest um meiri hakkun hlutfallslegs innflutningsverds i ar og & naesta
ari en pa var gert rad fyrir. Einnig eru horfur a4 ad framleidsluslakinn
verdi adeins minni par sem framleidslugetan virdist minni en pa var
azetlad (kafli IV).

Eins og rakid er { rammagrein 1 er mikil 6vissa um pessar horfur,
badi til skamms og langs tima. Ovissan til skamms tima tengist fyrst
og fremst 6vissu um gengispréun og ahrif hennar & verdbdlgu auk
ahrifa farséttarinnar a framleidslu og neysluhegdun. Til lengri tima
radast verdbolguhorfur ekki sidur af timasetningu og krafti efna-
hagsbatans og af langtimadhrifum farséttarinnar & framleidslugetu
pjédarbusins. Talid er ad dvissan sé apekk og i sidustu spam bankans
og ad heldur meiri likur séu & ad verdbolga & naestunni sé vanmetin
i grunnspanni en ad hdn sé ofmetin. Taldar eru helmingslikur & ad
verdbolga verdi & bilinu 11/ -315% ad ari lidnu og a svipudu bili 7 lok
spatimans (mynd V-7).

VERDBOLGA

Mynd V-7
Verdbolguspa og 6vissumat
1. arsfj. 2014 - 4. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

14715 716 T17 T1g Tr9 T T21 T 22 723

— PM 2020/4 B 50% likindabil
-=-- PM2020/3 E= 75% likindabil
Verdbolgumarkmid 3 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Rammagrein 1

Fraviksdemi og
Ovissupeettir

Mikil 6vissa er um efnahagshorfur um pessar mundir og er hin lik-
lega meiri nG en oft adur. Par vegur pungt ad framvinda innlendra
og alpjodlegra efnahagsmala mun ad toluverdu leyti radast af pvi
hvernig til tekst vid ad rada nidurlogum COVID-19-farséttarinnar en
erfitt er ad spd fyrir um hversu vidteekar séttvarnaradgerdir parf til
ad na tékum & henni og hve lengi paer purfi ad vara. Ovissupattirnir
eru po fleiri og i pessari rammagrein er fjallad um nokkra peirra og
synd fraviksdeemi sem byggjast & 6likum forsendum um arangurinn
i vibureigninni vid farséttina og hversu hratt og ad hve miklu leyti
heimilin i landinu ganga & pann sparnad sem byggst hefur upp i
kjolfar pess ad farséttin skall & pjédarbuinu.

Fraviksdeemi: Olikar forsendur um framgang farséttarinnar

Fraviksdemi par sem verr gengur ad rada nidurl6gum
farséttarinnar

I grunnspa bankans er gert rad fyrir ad tekist hafi ad finna boluefni
vid COVID-19-farséttinni i byrjun naesta ars og ad vidtaek bolu-
setning ndist um mitt naesta ar og i kj6lfarid taki lifid smam saman
ad feerast i edlilegra horf. Ekki er hins vegar utilokad ad vidureignin
vid faraldurinn reynist erfidari. Séttvarnaradgerdir stjérnvalda, lok-
unaradgerdir og samkomubdnn pyrftu pa ad vera strangari og vara
lengur en i grunnspanni. | pessu fraviksdeemi er par ad auki gert rad
fyrir pvi ad almenningur hafi meiri ahyggjur af efnahagshorfum og
eigin heilsu pannig ad fleiri kjésa ad vera heima og fresta dtgjalda-
akvordunum. Innlend eftirspurn geefi pa meira eftir og veeri lengur
ad taka vid sér. Aukin almenn ovissa draegi jafnframt ar vilja fyrir-
taekja til ad rada folk i vinnu og leggja ut i fjarfestingu. pa er gert
rad fyrir ad dhaettudlag a innlenda fjarmognun fyrirtaekja hakki enn
frekar og hjadni heegar en i grunnspanni.

Minni alpjédleg eftirspurn og strangari séttvarnir a4 landamaer-
um gera pad ad verkum ad horfur um Gtflutning véru og pjénustu
fra Islandi verda enn lakari en i grunnspanni.’ Samkvaemt fraviks-
daminu fj6lgar ferdaménnum néanast ekkert milli ara & naesta ari og
eru peir feerri en { grunnspénni 4 éllu spatimabilinu. Utflutt pjonusta
eykst pvi ekki nema um lidlega 9% & neesta ari sem er meira en 17
présentum minni aukning en i grunnspanni. Horfur um vorudtflutn-
ing eru einnig lakari. Munar par sérstaklega um verri horfur i Gtflutn-
ingi sjavarafurda vegna minni alpjodlegrar eftirspurnar og aukinna
erfidleika vid dreifingu afurda 4 alpjodamarkadi. Utflutningur véru
og pjonustu eykst pvi um 5% a neesta ari i stad teplega 12% sam-
kveemt grunnspanni.

Lakari Gtflutningshorfur magna enn frekar neikveed ahrif pra-
latari farsottar & innlendar tekjur og eftirspurn. Vid batast neikvaed
ahrif farséttarinnar & framleidslugetu pjédarbusins: gjaldprot fyrir-
taekja verda vidtekari, fleira félk hverfur af vinnumarkadi og aukid
atvinnuleysi veldur pvi ad jafnvagisatvinnuleysi eykst meira og
hjadnar haegar. Farséttin og paer truflanir sem han veldur & innlendri
framleidslu leidir einnig timabundid til haegari framleidnivaxtar.

pott innlendar hagstjornaradgerdir vegi & moti, felur fraviks-
daemid i sér ad efnahagshorfur versna nokkud fra grunnspanni.?
Horfur fyrir pad sem eftir lifir pessa ars breytast ekki mikid enda
langt 1i6id & arid. Horfur fyrir naesta ar breytast hins vegar mikio:
vOxtur einkaneyslu er 2,6 présentum minni en i grunnspa og hag-

1. Studst er vid nylegt mat Alpjodagjaldeyrissjodsins & ahrifum mismunandi arangurs i
vidureigninni vid farséttina & heimsbuskapinn. Sja World Economic Outlook, kafli 1,
oktober 2020.

2. Gert er rad fyrir ad peningastefnan bregdist vid med leegri voxtum en i grunnspa i takt
vid peningastefnureglu pjédhagslikans bankans og ad i opinberum fjarmalum fai sjalf-
virkir sveiflujafnarar ad virka éhindrad. Hagstjornaradhaldid er med samsvarandi heetti
péttara i bjartsynna fraviksdeeminu.




RAMMAGREINAR

Mynd 1
Fraviksdeemi

Mynd 1a Fars6tt gengur haegar niéur

Frévik fra grunnspd (présentur)

Mynd 1b Farsétt gengur hradar nidur

Fravik fra grunnspé (présentur)

2020 2021 | 2022 | 2023

Mynd 1c Heimilin ganga hradar & sparnad

Fravik fra grunnspa (présentur)

2020 ' 2021 | 2022 | 2023

Mynd 1d Heimilin ganga hagar & sparad

Fravik fra grunnspa (présentur)

w
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2020 2021 | 2022 | 2023 T 2020 T 2021 | 2022 | 2023

B Voxtur einkaneyslu B Hagvoxtur

Heimild: Sedlabanki islands.

voxtur er 2,3 présentum minni (mynd 1a). | stad 2,3% hagvaxtar &
naesta ari samkveemt grunnspa stendur landsframleidslan pvi nanast
i stad i pessu fraviksdeemi. Hagvoxtur er hins vegar meiri fra arinu
2022 samkvaemt fraviksdeeminu pegar loks tekst ad na tokum &
farséttinni. pratt fyrir pad er landsframleidslan enn litillega undir
pvi sem grunnspdin gerir rad fyrir i lok spatimans arid 2023 (mynd
2). Samkveaemt fraviksdaeminu hjadnar verdbdlga meira & naesta ari
enda slakinn meiri i pj6darbuinu pott & moti vegi leegra gengi krénu
og heagari voxtur framleidslugetu pj6darbusins.

Fraviksdaemi par sem betur gengur ad rada nidurl6gum
farsottarinnar

Hér er gert rad fyrir ad hradar gangi ad rada nidurlégum faraldursins
og opna fyrir samgoéngur og vidskipti innanlands og vid Gtlond.
Gert er rad fyrir ad vidteek bolusetning ndist snemma 4 neesta ari
og ad pvi sé unnt ad slaka tiltolulega hratt & séttvérnum. Minni 6tti
almennings vid sjukdéminn atti ad auka vilja félks til ad fara um
og sakja sér pjonustu sem hefur att undir hogg ad sakja & medan
Utbreidsla farséttarinnar var sem mest. Eftirspurn i pjonustugreinum
taeki pvi hradar vid sér en i grunnspanni. Meiri bjartsyni heimila og
fyrirteekja myndi hvetja til aukinna dtgjalda sem stydur vid almenna
eftirspurn i pjédarbuinu. Hradari vidsndningur atti einnig ad valda
pvi ad truflanir & frambodshlid pjédarbusins verda ekki eins miklar
og langvarandi skadi farséttarinnar pvi minni. Alpjédleg efnahags-
umsvif teekju einnig hradar vid sér og gerir fraviksdeemid rad fyrir
ad riflega 1 milljén farpega komi til landsins & naesta ari eda lidlega

Mynd 2
Olikar svidsmyndir préunar vergrar
landsframleidslu’

, e -~ X ; -25 T T T T
40% fleiri en i grunnspanni. Utflutt pjénusta fra islandi eykst pvi e 2022 - 2023
um 45% & neesta ari i stad 27% i grunnspanni. Horfur batna einnig —  Farsott gengur hradar nidur
fyrir voruttflutning og pvi eykst utflutningur véru og pjénustu um — Heimilin ganga hradar & sparmad

7 présentum meira & naesta ari. Farsott gengur haegar nidur

Efnahagshorfur samkveemt pessu fraviksdemi batna pvi
nokkud fra grunnspanni. Einkaneysla vex um 5,3% 4 naesta ari eda
2,6 présentum meira og hagvoxtur naesta ars er 2,3 présentum

= Heimilin ganga hagar a sparnad

1. VLF samkvaemt dlikum svidsmyndum (frévik fra grunnspa bankans).
Heimild: Sedlabanki islands.
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RAMMAGREINAR

Mynd 3

Sparnadur heimila’
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2020

% af radstofunartekjum

10 7111712 ' 13714 15 ' 16 17 118 ' 19 ' 20

—  Sparnadarhlutfall
— 10 ara medaltal (2010-19)
5 4ra medaltal (2015-19)

1. Nokkur dvissa er um tolur Hagstofunnar um eiginlegt tekjustig
heimila par sem radstéfunartekjuuppgjoérid byggist ekki  samstaedu-
uppgjori tekju- og efnahagsreiknings. Vid ttreikning a hlutfalli sparnadar
er midad vid daetlun Sedlabankans um radstofunartekjur par sem tolur
Hagstofunnar eru hakkadar med hlidsjon af daetludum atgjéldum
heimilanna yfir langt timabil. Arstidarleidrétt gogn.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

meiri (mynd 1b). Hagvoxtur dranna 2022-2023 er hins vegar heldur
minni en i grunnspanni en landsframleidsla er samt sem adur um
1% meiri arid 2023 en samkvaemt grunnspanni (mynd 2). Kroftugri
vidsnaningur Gtflutnings og péttara taumhald peningastefnunnar
stydja vid gengi krénunnar sem er heldur heaerra i fraviksdeeminu en
i grunnspénni. Verdbdlga hjadnar hins vegar haegar 4 naesta ari par
sem slakinn i pj6darbtinu hverfur hradar.

Fraviksdeemi: Olikar forsendur um sparnadarhegdun heimila

Farséttin og adgerdir stjornvalda til ad hemja hana hafa haft télu-
verd ahrif 4 utgjaldahegdun heimila eins og rakid er i rammagrein 2.
Heimilin hafa haldi® ad sér hondum med utgjold vegna efnahags-
samdrattarins og aukinnar 6vissu um efnahagsumsvif og atvinnu.
Séttvarnaradgerdir stjornvalda hafa einnig valdid pvi ad heimilin
hafa ekki haft adgang ad ymiss konar pjénustu sem pau hefdu ella
keypt sér auk pess sem fjoldi folks hefur dregid verulega ur ferdum
og kaupum & vérum og pjonustu til ad minnka heettu & ad smitast.
Neysluutgjold heimila hafa pvi dregist verulega saman og mun
meira en tekjur heimila pratt fyrir versnandi atvinnuéstand, sem ad
einhverju leyti ma einnig rekja til ymissa adgerda stjérnvalda til ad
verja atvinnu og tekjur almennings.

Sparnadur heimila hefur pvi aukist verulega undanfarid en
hann hafdi farid stigvaxandi sidustu ar i kjolfar leerdéma af fjar-
mélakreppunni. A &8rum fjérdungi pessa ars haekkadi sparnadar-
hlutfallid enn frekar og var ordid tvofalt heerra en ad medaltali
undanfarin fimm ar (mynd 3). Pétt grunnspa bankans geri rad fyrir
ad hlutfallid hafi leekkad aftur & pridja fjérdungi felur spdin i sér ad
heimilin fari tiltdlulega varlega og ad hlutfallid verdi ekki komid f
sogulegt medaltal fyrr en um mitt neesta ar. Breyting & sparnadar-
hegdun heimila geeti haft veruleg ahrif a efnahagshorfur jafnvel pott
forsendur sparinnar um framvindu farséttarinnar gangi eftir.

Heimilin gatu kosid ad ganga hradar a eigin sparnad ...
Heimilin gaetu kosid ad ganga hradar & pennan mikla , pvingada“
sparnad sem hefur byggst upp i kjolfar farséttarinnar. Uppséfnud
eftirspurn kann einnig ad hafa myndast eftir ymsum hélfvaranlegum
og varanlegum neysluvorum, sérstaklega hja tekjuheerri heimilum,
sem geeti leitt til pess ad neysluttgjold aukist hradar pad sem eftir
lifir pessa ars og fram & neesta ar en grunnspain felur i sér. Pessu til
studnings ma einnig hafa i huga ad fjarhags- og eignastada margra
heimila var sterk i addraganda farséttarinnar: skuldir heimila hafa
minnkad mikid og eru lagar i ségulegu samhengi og hrein eign
beirra hefur aldrei verid meiri.

... en pau getu einnig kosid ad vera varkarari i utgjaldaakvord-
unum

Heimilin geetu einnig kosid ad vera varkarari i Gtgjaldadkvordunum
en gert er rad fyrir i grunnspanni. Almenningur geeti viljad vidhalda
naleegdartakmoérkunum (e. social distancing) lengur pott fram-
gangur farséttarinnar verdi eins og par er gert rad fyrir og dvissa
um efnahagsumsvif og atvinnu geeti valdid pvi ad heimilin kjosi
ad byggja upp enn meiri varidarsparnad. Pa geeti sterk tekju- og
eignastada heimila i heild veri® misvisandi par sem farséttin hefur
haft minni ahrif & tekjuheerri heimili sem jafnan eyda minni hluta vid-
botartekna i neysluitgjold (p.e. jadarneysluhneigd peirra er lagri)
en pau tekjulaegri.
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Fraviksdeemi med mismunandi forsendum um sparnadarhegdun
heimila

[ fyrra fraviksdaeminu er gert rad fyrir ad sparnadarhlutfalli® haldist
um 2 présentum undir pvi sem pad er i grunnspanni & spatimanum
en ad munurinn fjari sidan Gt. Einkaneysla eykst pa téluvert hradar,
storfum fj6lgar meira og atvinnuleysi verdur ekki eins mikid (mynd
1c). Verdbolga verdur pvi meiri pétt haerra gengi krénunnar og
heerri vextir Sedlabankans vegi & méti. Hagvoxtur & neesta ari verdur
riflega 3% eda um 1 présentu meiri en i grunnspanni og poétt hann
sé heldur minni & seinni hluta spatimans er landsframleidslan heldur
meiri i lok spatimans (mynd 2).

Seinna fraviksdeemid er apekkt nema hvad par er gert rad fyrir
ad sparnadarhlutfallid haldist um 2 présentum heerra ad medaltali
4 spatimanum en i grunnspanni en ad munurinn fjari at er fra lidur.
Petta hefur téluverd ahrif & eftirspurn heimila, sérstaklega & naesta
ari pegar voxtur einkaneyslu er 2/ présentu minni en i grunnspanni
(mynd 1d). Meiri varkarni heimila i ttgjaldadkvordunum seinkar pvi
efnahagsbatanum og hagvoxtur & nasta ari verdur einungis 1,5%
eda naestum 1 présentu minni en i grunnspanni. Slakinn i pjédar-
buinu verdur pvi meiri, storfum feekkar enn frekar og atvinnuleysi
verdur meira. A moéti vegur ad vextir Sedlabankans haldast lagir
lengur og pratt fyrir ad gengi kronunnar sé leegra verdur verdbodlga
heldur minni. Pott hagvoxtur dranna 2022-2023 sé litlu meiri er
landsframleidslan enn um 0,3% undir pvi sem grunnspain gerir rad
fyrir &rid 2023 (mynd 2).

Adrir 6vissupeettir

Ahrif farséttar 4 framleidslugetu pj6darbusins gaetu verid vanmetin
Efnahagshorfur naestu ara eru hadar fjdlda annarra dvissupatta.
Ovissan lytur t.d. ekki einungis ad pvi hve lengi farséttin muni vara
og hver éhrif hennar verda 4 eftirspurn og hagvoxt i ar og & neesta
ari heldur einnig ad mogulegum éhrifum séttarinnar &4 hagvaxtar-
horfur til lengri tima. Horfur eru 4 ad fjoldi fyrirteekja verdi gjald-
prota og pau sem eftir lifa dragi Gr fjarfestingu i fastafjarmunum og
pekkingu, ekki sist par sem pau purfa i auknum meeli ad fjarfesta
i framleidsluferlum sem auka oryggi starfsfélks og gera pvi betur
kleift ad sinna verkefnum sinum i fjarvinnu. Efnahagskreppan veldur
einnig kostnadarsamri tilfaerslu framleidslupatta milli atvinnugreina
og heett er vid ad sveigjanleiki og opnanleiki efnahagskerfisins
minnki, a.m.k. timabundid. P4 er haett vid ad folk fari af vinnumark-
adi og ad dyrmaet pekking tapist i kjolfario.

Allir pessir peettir eru til pess fallnir ad hafa neikveed ahrif
& framleidnivoxt og voxt framleidslugetu pjédarblsins. Eins og
sést & mynd 4 er i grunnspanni aatlad ad framleidni vinnuafls og
framleidslugeta pjodarbusins vaxi nokkru haegar & spatimanum en
ad medaltali & undanférnum prjatiu arum. Pad mat geeti haglega
reynst of bjartsynt ef farséttin dregst enn frekar 4 langinn eda ef
umfang peirra breytinga sem lyst er hér ad framan reynist meira
en aztlad er i grunnspanni. Ahrif farsottarinnar 4 framleidslu og
atvinnu gaetu pvi ordid meiri og langvinnari.

Grunnspain byggist 4 niverandi aformum stjornvalda i
rikisfjarmalum

Meginmarkmid hagstjornarvidbragda vid farsottinni hefur verid ad
milda eins og unnt er efnahagsleg &hrif hennar og fleyta fyrirtaekj-
um og heimilum yfir erfidasta hjallann. | barattunni vid faraldurinn
hafa adgerdir i rikisfiarmalum gegnt lykilhlutverki. Eftir pvi sem
farsottin hefur dregist & langinn verdur askorun opinberra fijarméla
i vaxandi mali ad draga eins og unnt er Ur langtimaskada farsétt-
arinnar an pess ad hindra edlilega adlogun pjédarbuisins ad nyjum

Mynd 4
Framleidni og framleidslugeta pjodarbdsins’

Breyting fré fyrra ari (%)

1990-2004 2005-2019 2020-2023

mm Framleidni
mm Framleidslugeta

1. Framleidni vinnuafls maelt med VLF & unna stund. Grunnspa Sedla-
bankans 2020-2023.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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veruleika eftir ad farséttin hefur rénad. pa parf einnig ad horfa til
bess ad 6hjakvaemileg aukning skulda hins opinbera i vidureigninni
vi0 faraldurinn leidi ekki til osjalfbeaerrar skuldaséfnunar til lengri
tima. A sama tima parf ad geeta ad pvi ad vinda ekki of hratt ofan
af studningsadgerdum svo ad ekki verdi bakslag i efnahagsbatan-
um. Stjornvold standa pvi frammi fyrir afar floknum og erfidum
skorunum. [ grunnspanni er gert rad fyrir téluverdri érvun rikis-
fijarmala i samraemi vid aform stjérnvalda (sja umfjéllun f kafla 1l og
rammagrein 3). Ovissa er hins vegar um hvernig til tekst og frekari
breytingar 4 umfangi adgerda myndu 6hjakvaemilega breyta efna-
hagshorfum naestu arin.

Ahrif aukinnar évissu gatu verid vanmetin og ahattulag a
fjarmalagjorninga haldist haerra

Farséttin hefur aukid almenna 6vissu um framvindu efnahagsmala
og tekju- og atvinnuhorfur fjolda folks. Aukin 6vissa hefur einnig
haft ahrif & fijarmalamérkudum og leitt til haekkunar dheettualags
4 fijolda fjarmalagjorninga sem hefur dypkad efnahagssamdrattinn
enn frekar. | grunnspanni er gert rad fyrir ad dhaettualag leekki smam
saman & ny pegar farsottin fjarar ut. Mogulega gengur pad ekki
eftir ef lengri tima tekur ad na tokum & farséttinni (sja umfjollun um
fraviksdeemi med dlikum forsendum um framgang farséttarinnar hér
ad framan) en grunnspain geeti einnig ofmetid hversu hratt 6vissan
minnkar og adhaettudlag leekkar. Gangi pad eftir er heett vid pvi ad
efnahagshorfur samkveemt grunnspanni séu of bjartsynar.

Grunnspain byggist a pvi ad deilur i alpjédavidskiptum taki sig
ekki upp a ny

Vidskiptadeilur undanfarinna ara hafa grafid undan alpjédavid-
skiptum og skadad heimsbuskapinn. Afangasamkomulag i vid-
skiptadeilu Bandarikjanna og Kina fra pvi i jantar sl. heldur enn
en nuningur milli pj6danna hefur aukist enn frekar og pvi er ekki
atilokad ad vidskiptastridio brjétist ut ad fullu & ny med alvarlegum
afleidingum fyrir heimsbuskapinn (sja umfjéllun um &hrifin & innlent
efnahagslif i kafla | i Peningamdlum 2019/4). P4 er enn 6vist hvort
takist ad semja um framtidarfyrirkomulag vidskipta milli Breta og
Evrépusambandsins (ESB) fra neestu aramétum (sja nanari umfjollun
um moguleg ahrif & innlent efnahagslif i kafla | i Peningamdlum
2019/2).

Ovissa um ad hve miklu leyti adlégun innlendrar eftirspurnar
ad efnahagsafalli beinist ad innflutningi

Grunnspain gerir rad fyrir ad samdrattur eftirspurnar heimila og fyrir-
teekja muni ad nokkru leyti beinast ad innfluttri voru og pjénustu.
Hlutfall innflutnings og pjédarutgjalda laekkar pvi verulega i ar og fer
naleegt pvi sem pad var laegst i kjolfar fjarmalakreppunnar fyrir lidlega
aratug. Fra og med naesta ari haekkar hlutfallid hins vegar a ny i takt
vid vidsnuning i efnahagsmalum. Um pessar forsendur er mikil 6vissa
og reynslan af adlégun pjédarbuskaparins i kjolfar falls flugfélagsins
WOW Air vorid 2019 synir ad samsetning ttgjaldavidbragda heimila
og fyrirtaekja hefur toluverd ahrif & endanleg hagvaxtarahrif efna-
hagsafalla (sja rammagrein 4).

Mikil 6vissa er um verdbélguhorfur

Grunnspain gerir rad fyrir ad verdbdlga haldist yfir markmidi fram
& naesta ar en taki sidan ad hjadna i takt vid pann mikla slaka sem
myndast hefur i pjédarbuinu. Um petta er hins vegar mikil dvissa
— ekki bara til skemmri tima heldur einnig um verdboélguhorfur er
lidur & spatimann. Ahrif farséttarinnar & framleidslu og dreifingu
voru og pjénustu og getu neytenda til ad nalgast peer skapar évenju
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mikla 6vissu um verdlagspréun naestu manada (sjd rammagrein 2).
P& er mikil évissa um préun gengis krébnunnar & naestu misserum
en frekari gengisleekkun myndi ad 6dru 6breyttu hagja 4 hjodnun
verdboélgu i samanburdi vid grunnspana. bessu til vidbétar gatu
verdbolguahrif peirrar gengisleekkunar sem pegar er ordin verid
vanmetin i grunnspanni. Pad a ekki sist vid ef kjolfesta verdbdlgu-
veentinga vid verdbolgumarkmidid tekur ad losna.

Vari farsottin lengur en gert er rad fyrir i grunnspanni og
efnahagssamdratturinn pvi vanmetinn, gati verdbdlga hins vegar
hjadnad hradar og ordid minni en spad er. Slakinn i pjédarblinu
geeti hins vegar verid ofmetinn ef neikveed ahrif farsottarinnar 4
framleidslugetu pjodarbusins eru vanmetin og pvi geaeti undirliggj-
andi verdbodlguprystingur i raun veri® meiri en samkvemt grunn-
spanni. Verdbolguhorfur eru pvi 6venju évissar um pessar mundir
en taldar eru heldur meiri likur & ad grunnspdin vanmeti verdbélgu
& neestunni en ad hun ofmeti hana.
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Rammagrein 2

COVID-19, verdbodlga
og neysluhegdun heimila

Mynd 1

Framlag eldsneytis til verdbolgu
Jandar 2019 - oktéber 2020

B Framlag eldsneytis til drsverdbolgu (v. &s)
—  Arsverdbolga (v. &s)
Eldsneytisverd, arsbreyting (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Erlend verdbolga: mat- og drykkjarvorur
Jantiar 2019 - september 2020

Breyting fra fyrra ari (%)
6

2019 2020
— Bretland Evrusveedid
— Evrépusambandio — Bandarikin

Heimild: Refinitiv Datastream.

COVID-19-heimsfaraldurinn hefur breidst it um allan heim og
haft mikil ahrif & heimsbuskapinn (sja kafla 1). Hnokrar hafa ordid &
alpjédlegum framleidslukedjum og téluvert umrét verid & matvala-
og hravorumorkudum. bessi rammagrein fjallar um helstu ahrif
farséttarinnar & verdbolgu og neyslumynstur heimila hér & landi en
heimili hafa breytt neysluvenjum sinum vegna séttvarnaradgerda
og einstaklingsbundinna soéttvarna. Verdbdlga hefur sidan aukist
ad undanférnu m.a. vegna éhrifa gengisleekkunar kronunnar og
aukinnar eftirspurnar eftir ymsum voérum. Verdlaeekkun & eldsneyti
og laegri flugfargjold hafa hins vegar vegid 4 méti. | rammagrein-
inni er einnig fjallad um mogulega bjogun i malingum a visitolu
neysluverds sem tilkomnar eru vegna peirra breytinga sem verda &
neysluhegdun heimila & medan faraldurinn gengur yfir.

COVID-19-farséttin leiddi til verulegra truflana i alpjodlegum
framleidslukedjum ...

Ahrifa faraldursins & heimsbuskapinn ték ad geeta i jandar 2020
begar fjdlda framleiBslufyrirtekja i Kina var lokad til ad hemja
Utbreidslu farsottarinnar. Par sem Kina er stor framleidandi & ymsum
varningi, hravéru og 66rum adfongum hafdi lokunin veruleg ahrif &
alpjédlegar framleidslukedjur og frambod fjolda vara um allan heim.
Skortur & adféngum leiddi til pess ad framleidslutruflanir komu upp
hja fiolda fyrirteekja, m.a. i teekni-, bila-, efna- og textilframleidslu.
Framleidsluhndkrarnir i Kina hofdu pannig margfoldunaréhrif &
framleidslukedjur um allan heim en &hrifin stigmégnudust eftir pvi
sem sjukdémurinn dreifdist um heiminn og starfsemi fyrirteekja var
takmorkud i von um ad verjast Utbreidslu sjikdémsins. Alpjédlegar
ferdatakmarkanir settu einnig strik i reikninginn og trufludu voéru-
flutninga milli landa. I kjélfarid tok ad bera & skorti & ymsum vérum
hér & landi, einkum & témstundavérum og fatnadi.

... heimsmarkadsverd a oliu lakkadi ...

Oliuverd & heimsmarkadi féll hratt i byrjun ars en eftirspurn eftir
oliu & heimsvisu drést mikid saman pegar stjornvold um allan heim
gripu til adgerda til ad draga Ur Gtbreidslu farséttarinnar. Bilaumferd
minnkadi pegar sottvarnaradgerdir héfust og samkomubann var
sett 4, folk var hvatt til pess ad vinna ad heiman og farpegaflutn-
ingar med flugi 16gdust nanast af. Innlent eldsneytisverd tok ad
leekka pegar i februar sl. og i mai hafdi pad leekkad um rdmlega
12% fra pvi i arsbyrjun. Su laekkun dré Ur verdbolgu um allt ad 72
présentu (mynd 1).

... en smasoluverd a mat- og drykkjarvoru haekkadi

Vida erlendis greip folk i oryggisskyni til pess rads ad birgja sig upp
af naudsynjavoérum likt og lyfjum og matvoru og leiddi pad vida til
heekkana & verdi til neytenda (mynd 2). pratt fyrir almenna leekkun
alpjodlegs hravoruverds i byrjun farséttarinnar virdast framleidslu-
hnokrar og skert framleidslugeta hafa dregid ar frambodi til sma-
soluidnadarins og leitt til pess ad smasoluverd & matvoru haekkadi.!
Til ad mynda leiddu ferdatakmarkanir til pess ad skortur var 4 far-
andverkaménnum sem eru mikilvaegir fyrir framleidslu landbtnad-
arvara og gerdi pad ad verkum ad uppskera vida i Evropu var minni
en ella. Minna frambod af landbtnadarvérum leiddi sidan til pess ad
verd heaekkadi. Hekkun matvaelaverds hefur pé vida ad mestu leyti
gengio til baka.

1. Alpjodlegar matvala- og hravoruvisitdlur innihalda ekki ndkvemlega sému flokka
matvéru og visitdlur neysluverds og olikir undirlidir hafa mismunandi vagi. Préun peirra
getur pvi verid dlik. Sja umfjollun Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook,
kafli 1, oktober 2020).
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Gengislakkun kronunnar hefur leitt til hakkunar & verdi inn-
fluttrar voru

Gengi kronunnar hefur leekkad i kjolfar pess ad farséttin barst hing-
ao til lands 7 lok februaar sl. (sja kafla 11). Fljétt tok ad bera 4 dhrifum
gengisleekkunarinnar  verd innfluttrar véru. [ juni haféi gengi kron-
unnar leekkad um teplega 10% fra dramétum. A sama tima hafdi
verd innfluttrar mat- og drykkjarvoéru hakkad um ramlega 7%, nyir
bilar og varahlutir um 5,8% en ymsar adrar innfluttar vorur (an elds-
neytis) hakkudu einungis um 2,6%. Atla ma ad aukin eftirspurn
eftir tilteknum voruflokkum, t.d. mat- og drykkjarvoru, hafi leitt til
pess ad ahrif gengislekkunarinnar & verdlag komu hradar fram en
ella. Sottvarnaradgerdir og einstaklingsbundnar séttvarnir leiddu
hins vegar til pess ad gengisahrif 4 t.d. fatnad og heimilisvéru voru
tafin (sja umfjdllun sidar i rammagreininni). | oktéber hafdi gengi
krénunnar laekkad um 14,8% fra lokum sidasta ars, verd innfluttrar
mat- og drykkjarvoru haekkad um 10,5%, nyir bilar og varahlutir um
8,5% og adrar innfluttar vérur um 5,5% (mynd 3).

Breytt neysluhegdun i farséttinni

Eins og fjallad var um i rammagrein 1 i Peningamalum 2020/2 vard
stor hluti einkaneyslu heimila fyrir verulegum ahrifum af séttvarnar-
adgerdum stjornvalda & fyrri hluta pessa ars auk pess sem breytingar
4 eftirspurn voru 6likar eftir neysluflokkum. Aztlad var ad um 40%
af neyslukorfu heimila hefdu ordid fyrir toluverdum beinum ahrifum
par sem tiltekin utgjold féllu svo til alveg nidur & medan hordustu
sottvarnaradgerdir staedu yfir en 60rum veaeri frestad. Adrir undir-
flokkar voru taldir verda fyrir littum &hrifum eins og t.d. utgjold
vegna hasnadis og fjarskipta. Utgjold til neysluflokka likt og dag-
voru myndu aftur & méti aukast m.a. vegna tilfeerslu & utgjoldum
heimila sem hefdu annars farid i ferdalég erlendis og pjoénustu sem
krefst naleegdar vid annad folk.

betta sést glogglega 4 peirri breytingu sem vard & skiptingu
neyslutitgjalda sem lesa ma Gr gégnum frd Markadsvakt Meniga. Par
sést ad Gtgjold heimila sem krefjast ndleegdar vid annad folk eda tengjast
starfsemi sem var i verulegum meeli had séttvarnaradgerdum drogust
mikid saman f vor pegar fyrsta bylgja faraldursins st6d sem haest (mynd
4). Utgjold til ymissa véruflokka sem audvelt er ad flytja milli timabila
minnkudu jafnframt likt og fata- og skékaup, en Gtgjold til t.d. raftaekja
jukust sem og utgjold til flokka sem tilheyra helstu naudsynjum.

i kjolfar pess ad fyrsta bylgja faraldursins gekk niur og slakad®
var & séttvarnaradgerdum i skrefum vard snarpur vidsndningur i peim
flokkum par sem utgjold hofdu dregist saman. Eftir ad smitum tok ad
fidlga & ny sl. haust og hert var 4 séttvarnaradgerdum hefur hins vegar
aftur dregid ur utgjoldum vegna pjénustu sem kallar & néleegd milli
félks. Einnig hefur dregid dr eldsneytiskaupum eftir pvi sem fjarvinna
jokst & ny en utgjold til fatakaupa og heimilisvoru hafa haldid velli.

Timabundnar askoranir vid malingu visitélu neysluverds

Adgerdir stjérnvalda til ad lagmarka atbreidslu farséttarinnar hafa
einnig leitt til askorana vid meelingu verdlags. Fra midjum mars og
fram i mai sl. 14 margvisleg starfsemi nidri eda pjénusta var éheimil
vegna séttvarnarradstafana. | peim tilfellum notadi Hagstofa islands
verdmeelingu fyrri manadar sem mat a verdi vidkomandi undirlidar
en upplysingum um verd ymissa vara var einnig i meira meeli safnad
& heimasidum fyrirteekja og med simtélum. Samkveemt Hagstofunni
voru innan vid 10% af grunni visitolu neysluverds metin med pess-
um hatti pegar sottvarnaradgerdir voru i hamarki i april sl.2

2. Undirflokkar sem petta atti vid um voru flugfargjéld til utlanda, pakkaferdir, harsnyrting,
snyrting o.fl., heilbrigdispjonusta (t.d. tannlekningar og sjukrapjalfun), iprottir og tom-
stundir, menningarmal og ad auki var hluta veitinga- og kaffihtsa lokad.
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Mynd 3

Gengisleekkun krénunnar og innflutt
verdbodlga 2020'

-16
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Gengi kronunnar
(andhverfur h. as)
Innfluttar vérur
Innfluttar mat- og
drykkjarvérur

Nyir bilar og
varahlutir

Adrar Innfluttar vérur
(an eldsneytis)

Bl Verdbreyting desember 2019 - oktdber 2020
@ Verdbreyting desember 2019 - jani 2020

1. Verd erlendra gjaldmidla i krénum (préng vidskiptavog).
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Breyting & atgjoldum til valinna voruflokka 2020°

FM'TA' M ' J " ATsT o
— Veitinga- og kaffihus — Matur og drykkur
—— Eldsneyti Fot og skor
Husgdgn og heimilisbinadur Snyrting
Raftaeki

1. Breyting fré janar 2020. 4 vikna hlaupandi medaltal.
Heimildir: Markadsvakt Meniga, Sedlabanki islands.
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Mynd 5

Breyting & utgjoldum og verdi valinna

voruflokka

Verdbreyting (%)
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Eldsneyti
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@ Febrdar 2020 - mai 2020
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Mynd 6

Heimildir: Hagstofa islands, Markadsvakt Meniga.

Framlag voruflokka til verdbélgu

Januar - oktober 2020
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1. Véruflokkar par sem eftirspurn er 6naem fyrir sottvarnaradgerdum

(mat- og drykkjarvérur, hisnaedi, hiti og rafmagn, heilsa, péstur og simi,

menntun og ymis pjonusta). 2. Véruflokkar par sem eftirspurn er neem
fyrir séttvarnaradgerdum (afengi og tobak, fot og skor, husgogn og
heimilisbtnadur, ferdir og flutningar, tomstundir og menning, hotel og

veitingastadir og snyrting).

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Til vidbétar vid timabundnar askoranir Hagstofunnar vid ad
meela verdbodlgu hafa farsottin og samkomutakmarkanir leitt til
verulegra breytinga & neyslumynstri heimila eins og rakid hefur
verid hér ad framan. Heett er vid ad neyslukarfan sem midad er vid i
Gtreikningi & visitdlu neysluverds veiti ekki fyllilega rétta mynd af pvi
hvert raunverulegt neyslumynstur heimilanna var eftir ad farséttin
barst til landsins.? Likt og sést & mynd 5 hakkadi verd voruflokka
ad jafnadi par sem eftirspurn jokst i byrjun faraldursins eins og t.d.
matvoru. Aftur & moti var minni eftirspurn eftir peim voruflokkum
sem laekkudu i verdi, t.d. farpegaflugi og eldsneyti. begar slakad var
& sottvarnaradgerdum jokst eftirspurn & ny eftir ymsum vérum og
bjonustu sem mikil uppsofnud eftirspurn var eftir sem audveldadi
fyrirtaekjum ad hakka verd. Jafnframt kann ad vera ad ahrif gengis-
leekkunar kréonunnar hafi komid i meiri meeli fram i voruflokkum
bar sem eftirspurn var mikil. Pvi kann ad vera ad meeling visit6lu
neysluverds & pessu timabili hafi vanmetid pa verdbolgu sem heim-
ilin stodu frammi fyrir.

Bjogun i maldri ver8bdlgu vegna breyttrar neysluhegdunar virdist
hafa verid éveruleg

i pvi skyni ad leggja mat & hve veigamikil pessi bjogun geeti
hafa verid voru notud gbgn Ur Gtgjaldarannsokn Markadsvaktar
Meniga til ad endurreikna helstu Gtgjaldavogir visitélu neyslu-
verds. Verdbolga midad vid pessa ,COVID-19-neyslukorfu virdist
hafa verid litillega meiri i byrjun faraldursins, einkum vegna pess
ad verdheakkanir mat- og drykkjarvéru végu meira en i visitolu
neysluverds auk pess sem veagi eldsneytis minnkadi og dré pvi verd-
leekkun bensins i raun minna Gr verdbolgu samkvemt COVID-19-
neyslukorfu en ella. Eftir ad slakad var a séttvarnaradgerdum jokst
t.d. bilaumferd svo ad verdhakkanir & eldsneyti fengu & ny meira
veegi samkvemt COVID-neyslukorfunni. Auk pess jokst eftirspurn
eftir ymissi pjonustu likt og gistingu sem hackkadi i verdi yfir sumar-
timann. Leekkun flugfargjalda dré aftur & méti minna ar verdbolgu
samkvemt COVID-19-neyslukorfu heldur en peirri maeldu par sem
eftirspurn eftir flugi hefur verid i lagmarki. Pegar leid 4 haustid var
veegi Utgjalda t.d. til heimilisvéru og fatakaupa ordid meira en i
edlilegu arferdi og verdhakkun peirra olli pvi auknum mun & meeli-
kvérounum. Munurinn & meeldri verdbolgu og verdbolgu midad vid
COVID-19-neyslukorfu fra pvii febraar sl. er metinn & bilinu 0,1-0,3
prosentur. Petta er sambeerilegur munur og meelst hefur i 66rum
[6ndum (sja t.d. Cavallo, 2020, Bank of England, 2020, og Bank of
Canada, 2020). betta er einnig i takt vid upplysingar Hagstofunnar
sem telur ad bjogun af voldum samdrattar i neyslu geti til skamms
tima leitt til vanmats 4 verdlagi en ad slik bjogun sé overuleg ef
neysluhegdun fer aftur i sambeerilegt horf.

Eins og komid hefur fram leiddu samkomutakmarkanir og
akvordun folks um ad vidhafa nalegdartakmarkanir (e. social
distancing) til pess ad utgjold til voru og pjonustu sem krefjast
nalaeegdar & milli einstaklinga drégust saman. Mynd 6 synir hvernig
voruflokkar f visitlu neysluverds sem eru éneemir fyrir samkomu-
takmoérkunum eins og matvara, hisnedi, hiti og rafmagn attu
stora hlutdeild i meeldri verdbolgu i byrjun faraldursins. begar leid
& faraldurinn og samkomutakmoérkunum var aflétt jokst hins vegar
framlag voruflokka sem voru & einhvern hatt naemir fyrir samkomu-
takmorkunum.

3. Til grundvallar dtreikningum visitolu neysluverds eru notadar vogir sem eru reiknadar
(r atgjaldarannséknum fyrri dra. | kjdlfar grunnskipta visitélu neysluverds i mars 2020
byggdust vogirnar & nidurstédum utgjaldarannsokna & arunum 2016-2018. Petta er
stodlud alpjodleg adferd sem hentar i venjulegu arferdi pegar litlar breytingar eru &
neyslumynstri heimila.
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Gjaldprot fyrirteekja og breytingar i alpj6davidskiptum gaetu dregid
ur samkeppni og leitt til verdhakkana
Samkeppni setur fyrirtaekjum skordur vid verdlagningu og eftir pvi sem
han er meiri geta fyrirteeki sidur aukid framlegd sina 4 kostnad haerra
voruverds. Ekki er pvi dtilokad ad eftir pvi sem farséttin leidir til aukinna
gjaldprota vids vegar um heiminn muni neytendur standa frammi fyrir
haekkandi verdlagi, sérstaklega i ferdapjonustu og veitingapjonustu.

Aukin samkeppni i kj6lfar hnattveedingar og vaxandi hlutdeild
netverslana gaeti skyrt hvers vegna alpjédleg verdbdlga hefur verid
svo litil undanfarinn aratug. Aukin hnattvaeding hefur einnig leitt til
bess ad storar alpjodlegar framleidslukedjur hafa myndast. | upphafi
faraldursins kom mikilveegi pessara framleidslukedja i ljés pegar
framleidsluhndkrar i Kina hofdu ahrif & véruframbod um allan heim
eins og rakid hefur verid hér ad framan. N pegar aftur hefur verid
gripid til hertra adgerda og lokana vida um heim til ad stemma stigu
vid Utbreidslu faraldursins geeti aftur komid til pess ad skortur verdi
& tilteknum voérum med tilheyrandi verdhakkunum. Ef faraldurinn
verdur langvarandi geeti hluti fyrirtaekja neydst til ad endurskoda
framleidslukedjur sinar med pad ad leidarljési ad koma i veg fyrir
mogulega framleidsluhnokra i framtidinni.* Pau geetu pa i meiri
meeli kosid ad eiga vidskipti vid innlend fyrirtaeki i stad erlendra.
Framleidni geeti fyrir viki® minnkad og kostnadur fyrirtaekja aukist
sem & endanum myndi haekka verd til neytenda.

peir voruflokkar sem innihalda vorur sem helst geetu ordid fyrir
ahrifum ef itrekadir framleidsluhnokrar aettu sér stad eda breytingar
yréu a alpjodlegum virdiskedjum eru syndir & mynd 7. Atlad er
ad peir undirlidir sem innihalda vérur sem geetu ordid fyrir pessum
ahrifum vegi & heildina rimlega fimmtung af grunni visitolu neyslu-
verds hér 4 landi.”

Samantekt
Breytt neysluhegdun i kjolfar COVID-19-farséttarinnar vegna sétt-
varnaradgerda og einstaklingsbundinna séttvarna hefur haft ahrif
a verdlagspréun hér & landi og erlendis. Gengislaekkun krénunnar
hefur sidan leitt til ver8haekkunar innfluttrar voru. Veegi olikra voru-
flokka i utgjoldum heimila hefur breyst timabundid sem leitt hefur til
pbess ad visitala neysluverds hefur undanfarid liklega vanmetid verd-
bolgu litillega. Framlag olikra voruflokka til verdbolgu hefur einnig
breyst eftir pvi hvernig séttvarnaradgerdum hefur verid hattad.
Eins og rakid er i kafla V munu verdbdlguhorfur hér & landi
radast ad toluverdu leyti af framgangi COVID-19-faraldursins og
slakanum sem hefur myndast i pjédarbuinu i kjolfar afallsins. Ef
farséttin verdur pralatari en gert er rad fyrir i grunnspanni eda ef
hin breytir neysluvenjum varanlega, t.d. med vaxandi hlutdeild
netverslana, geeti pad haft ahrif & verdlagspréun til lengri tima. Par
skiptir mali hvernig eftirspurn neytenda proast og hver verda ahrif
séttvarnaradgerda & frambod voru og pjénustu.

4. Petta gaeti lika att vid um vidskiptastefnur pjoda. Ef pjodir taka upp verndarstefnu til ad
auka innlenda framleidslu (t.d. er vardar lyfjaframleidslu eda laekningavérur) geeti pad
haft sému ahrif & verdpréun.

5. Studst er vid greiningu Deutsche Bank um éhrif breytinga i alpjédlegum virdiskedjum &
voruverd i Bandarikjunum. Sja t.d. Sveriges Riksbank (2020).

Mynd 7
Undirlidir VNV sem gaetu ordid fyrir dhrifum
breytinga & alpj6édlegum virdiskedjum

w
O

Vagi i VNV (%)

100
L

0F-------| |-

$+0Z0T TYWVYDNINId

Bilar og varahlutir

Vidhaldsefni til hisnaedis

Lyf og laeekningavorur

Husgbgn og heimilisbinadur
Utbunadur fyrir ativist og témstundir
Raftaeki

Fot, skor og vefnadarvorur

Annad

=]
]
/=
=]
(=]
./
/.
—/

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Hinn 1. oktéber sl. var beadi fjiarlagafrumvarp fyrir arid 2021 og
pingsalyktun um fjarméaladatlun fyrir arin 2021-2025 16g0 fram &
Alpingi. bjédhagsforsendur beggja eru pvi paer sému.

Tafla 1 ber saman spa Hagstofu islands fra 1. oktober (sem
deetlanir pingmalanna midast vid) og spd Peningamdla 2020/3
fra pvi i 4glst. Eins og sja ma byggist fjarlagafrumvarpio & heldur
bjartsynni efnahagshorfum en birtust i spa Sedlabankans i agust.
Horfurnar hafa sidan versnad samkveemt nyrri grunnspa bankans
sem birtist i pessu hefti Peningamala.

Tafla 1 pjodhagsforsendur fijarlagafrumvarps arsins 2021 (%)

Spé Hagstofu Islands PM 2020/3
Einkaneysla 4.2 3,8
Samneysla 1,8 1,2
Fjarmunamyndun 55 2,4
Utflutningur véru og pjénustu 171 19,8
Innflutningur voru og pjénustu 17,4 17,4
Hagvoxtur 3,9 3.4
Verdbolga 2,7 2,4
Atvinnuleysi 6,8 79

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Lykilforsendur fjarlagafrumvarps fyrir arid 2021

Launaforsendur:  forsendum fjarlaga fyrir ari® 2020 var gert rad
fyrir 3% veginni medalhaekkun launa. Endurmat fjarmalaraduneyt-
isins & launaforsendum fjarlaga arin 2019 og 2020 felur i sér 400
m.kr. minni launadtgjéld & naesta ari en 48ur var aeetlad. | frumvarp-
inu er gert rad fyrir ad almennar launahakkanir & arinu 2021 verdi
3,6% aod jafnadi en haekkanir eru misjafnar eftir tekjum par sem
samid var um kronutdluhaekkanir. Til viobétar almennum haekkun-
um koma breytingar a orlofsréttindum sem gera pad ad verkum ad
heaekkun launakostnadar nemur samtals 4% & arsgrundvelli eda 13,8
ma.kr. bvi er daetlad ad hrein hakkun launakostnadar nemi 13,4
ma.kr. & arinu 2021.

Verdlagsforsendur: | forsendum fjarlaga fyrir 4rid 2020 var
gert rad fyrir 3,2% verdbolgu a pvi ari og frumvarpid fyrir arid
2021 gerir rad fyrir ad pad gangi eftir og parf pvi hvorki ad beeta
né skerda verdbetur naesta ars. | samraemi vid spd Hagstofunnar
nemur verdlagsuppfaerslan & 60rum rekstrargjoldum 2,7% arid
2021 og nemur kostnadurinn af pvi 3,9 ma.kr.

Gengisforsendur: Gengisforsendur midast ad pessu sinni vid
medalgengi kronunnar i dglstmanudi en gengi krénunnar var pa
13% leegra en i forsendum fjarlaga fyrir arid 2020. bad veldur 6,1
ma.kr. hakkun & fjarheimildum. Utgjéld vegna utanrikismala og
lyfiakostnadar vega par pyngst.

Atvinnuleysisbaetur og baetur Almannatrygginga: | frumvarp-
inu er gert rad fyrir ad beetur hakki um 3,6% 1. jandar nk. og er
kostnadur af hakkuninni daetladur 7,8 ma.kr.

Samtals nema launa-, verdlags- og gengisbreytingar a fjar-
heimildum f fjarlagafrumvarpi arsins 2021, ad medtéldum hakkun-
um atvinnuleysisbota og béta Almannatrygginga, riflega 31 ma.kr.
(tafla 2).

Rammagrein 3

Fjarlagafrumvarp
fyrir 4rid 2021
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Tafla 2 Launa-, bota-, verdlags- og gengisbreytingar arid 2021

Rekstrargrunnur Utgjold ma.kr.
Launaforsendur

Endurmat & haekkunum launa 2019 og 2020 -0,4

Aztladar launahakkanir 2021 13,8

Samtals launahaekkanir 13,4
Atvinnuleysisbaetur og baetur Almannatrygginga 7.8
Almennar verdlagsforsendur 3,9
Gengisforsendur 6,1
Samtals launa-, béta-, verdlags- og gengisbreytingar 31,2

Heimild: Fjdrlagafrumvarp drsins 2021.

pPessu til vidbotar er gert rdd fyrir ad skattkerfisbreytingar, baedi paer
sem pegar hafa verid l6gfestar og hinar sem enn hafa ekki verid
l6gfestar, laekki tekjur rikissjods & naesta ari um teplega 38 ma.kr.
(tafla 3).

N
N

Tafla 3 Tekjuahrif helstu skattabreytinga a rikissj6d 2021

Rekstrargrunnur Ma.kr.
Logfestar breytingar

PENINGAMAL 202094

Sidasti afangi breytinga 4 tekjuskatti einstaklinga -14,3
Sidari afangi innleidingar skatts a f-gos 0,2
Fyrsti afangi vid leekkun bankaskatts -1,7
Afnam flutningsjéfnunargjalds & oliuvorur -0,4
Adgerdir vegna COVID-19 -9.4
Samtals l6gfestar breytingar -25,6

Olégfestar breytingar

Skattleysismark erfdafjarskatts heekkad -0,5
Breytingar a fjarmagnstekjuskatti -2,1
Studningur vid almannaheillafélog -2,1
Framlenging & auknum endurgreidslum VSK vegna COVID-19 -8,0
Utsendir starfsmenn (kedjuabyrgd 4 stadgreidsluskilum) 03
Haekkun kolefnisgjalds 0,2
Samtals 6logfestar breytingar -12,2
Logfestar og o6logfestar breytingar samtals -37,8

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2021.

Frekari breytingar a tekjuhlid

Hinn 29. september sl. var akvedid ad laekka tryggingagjaldid um
0,25 prosentur til loka ars 2021 til ad milda ahrif af peim launa-
heekkunum sem samid var um i sidustu kjarasamningum og koma
eiga til framkveemda um naestu aramot.

Mynd 1
Endurmat tekna arsins 2020

Ma.kr.

9087 126

] s Endurskodun tekjuaaetlunar fyrir arid 2020

s i fiarlogum fyrir 4rid 2020 voru tekjur deetladar taeplega 909 ma.kr.
L 35 7ess en nU er hins vegar gert rad fyrir ad tekjurnar nemi taeplega 769
ma.kr. (mynd 1). betta 140 ma.kr. fravik fra sampykktum fjarlogum
skyrist annars vegar af virkni sjélfvirkrar sveiflujofnunar skattkerfisins
i tengslum vid nidursveifluna i pjédarbuinu og hins vegar métveaegis-
adgerdum stjornvalda vegna COVID-19-farséttarinnar (sja nanar
sidar i pessari rammagrein).

Fjarlog
2020
adgerdir
Endurmat
tekjuskattar
Endurmat
veltuskattar
Endurmat
tryggingargjald
Endurmat
ardur
Endurmat
annad
Endurmat
2020

COVID-19-

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2021.
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Samkvamt fjarlagafrumvarpinu er gert rad fyrir ad heildar-
tekjur rikissjods sem hlutfall af landsframleidslu laekki um 2,7 pré-
sentur samanborid vid arid 2019 eins og sundurlidad er i toflu 4.

Tafla 4 Sundurlidun & heildartekjum A-hluta rikissj6ds

Reikningur Endurmat — Frumvarp

% af VLF 2019 2020 2021
Skatttekjur 22,0 211 20,0
Skattar & tekjur og hagnad 9,7 9,2 8,6
Skattar & launagreidslur og vinnuafl 0,3 0,3 0,3
Eignarskattar 0,4 0,3 0,3
Skattar & voru og pjonustu 10,7 10,6 10,5
Tollar og adflutningsgjold 0,1 0,1 0,1
Adrir skattar 0,8 0,7 0,4
Tryggingargjold 33 3.1 3.1
Fjarframlog 0,1 0,2 0,2
Adrar tekjur 2,6 25 19
Eignatekjur 1.3 1,0 0,6
Vaxtatekjur 0,3 0,2 0,2
Ardur og fleira 0,7 0,6 0,2
Veidigjold 02 0,2 0,2
Adrar eignatekjur 0,0 0,0 0,0
Sala & voru og pjonustu 1,0 11 1,0
Ymsar tekjur 0,3 04 0,2
Heildartekjur rikissjods 27.9 26,9 25,2

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2021.

Breytingar a gjaldahlid
Helstu breytingar a utgjéldum arid 2020 fra fjarlogum pess ars koma
fram & mynd 2. Pprir helstu lidirnir til haeekkunar gjalda eru i fyrsta
lagi sjalfvirk sveiflujofnun atvinnuleysistrygginga um teepa 30 ma.kr.
[ 6ru lagi eru dztladir 85 ma.kr. vegna métvaegisadgerda i kjolfar
farséttarinnar og i pridja lagi beetist vid 5 ma.kr. svigrim vegna
umframuitgjalda umfram varasjod i fjarlogum. Samtals nema aukin
atgjold til pessara priggja flokka teplega 120 ma.kr. umfram pad
sem gert var rad fyrir i fjarlbgum arsins 2020.

Samkvaemt fjarlagafrumvarpinu er gert rad fyrir ad heildargjold
rikissjods sem hlutfall af landsframleidslu heaekki um 3 présentur
samanborid vid fjarlég arsins 2020 eins og sundurlidad er i toflu 5.

Tafla 5 Sundurlidun & heildargjoldum A-hluta rikissj6ds

Fjarlog Frumvarp Breyting
Rektrargrunnur, ma.kr. 2020 20217 % af VLF %
Rekstrarframlog 438,7 446,9 0,3 1,9
Rekstrartilfaerslur 325.4 341,4 0,5 4,9
Fjarmagnstilfaerslur 2231 339,8 04 52,3
Fjarfestingarframlag 2 519,1 758,8 0,8 46,2
Rammasett utgjold 838,3 898,2 1,9 71
Vaxtagjold 4323 460,1 0,1 6,4
Adrir lidir utan ramma 122,7 153,2 1,0 24,9
Heildargjold 1.004,2 1.097,4 3,0 9.3

1. An verdlagshakkana. 2. Fjarfestingarframlég eru afskrifud yfir liftima eignarinnar.

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2021.

Mynd 2

Endurmat & heildarttgjéldum arsins 2020
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Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2021.
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Adgerdir vegna COVID-19-farséttarinnar

Mynd 3 COVID-19-farséttin hefur haft veruleg éahrif & efnahagsumsvif
Beinar adgerdir i rikisfjarmalum og fiarhag rikis og sveitarfélaga. Eins og rakid er i rammagrein 2
vegna COVID-19 i Peningamdlum 2020/2 hafa stjornvold gripid til margvislegra

adgerda til ad milda éafallid fyrir pau heimili og fyrirtaeki sem eru
hvad mest berskjoldud fyrir hrifum farséttarinnar og til ad vernda
storf og fyrirtaeki.

i toflum 6 og 7 ma sja uppfert yfirlit yfir paer métvaegis-
adgerdir sem rikisstjornin hyggst gripa til & &runum 2020 og 2021
vegna farsottarinnar og ahrif peirra & rekstrarafkomu rikissjéos.
par eru medtaldir tekjufallsstyrkir fyrir petta ar sem sampykktir
voru f rikisstjorn 16. oktéber sl. eftir framlagningu frumvarpsins.
Samtals er deetlad ad pessar adgerdir kosti rikissjod 174 ma.kr. eda

% af VLF

25§ S ET¥ PR eSS4 ESEE sem samsvarar um 534 % af landsframleidslu arsins 2019. Eins og
SEEL L S SSPSPRSEZSS3E S . . . >
SPSE°3E3cfsa% 2FOVE sést & mynd 3 er umfang beinna adgerda minna en ad medaltali
s O < 5 z0 [ = - . z 1. : , . - - s -

g & & 2 i proudum rikjum en svipad pvi sem akvedid hefur verid a hinum

. . - Nordurléndunum ad Finnlandi undanskildu.
1. Adgerdir sem tilkynnt hafdi verid um um midjan september 2020.

Timabil adgerda er breytilegt eftir [s5ndum en rdmast innan aranna
2020-2021. P R - 4 z 7o
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, fijarmala- og efnahagsradu- Taﬂa 6 Aégerélr | r'klsﬂarmalum ané 2020 Vegna COV' D-1 9

neytid, Sedlabanki islands.
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; Urraedi Umfang (ma.kr.)
E Atvinnuleysisbatur i minnkudu starfshlutfalli 22
:% Greidsla hluta launakostnadar & uppsagnarfresti 21,1
; Flyting framkvaemdaverkefna 17,9
i Tekjufallsstyrkir 233
Afturfeeranlegt tap l6gadila 12
Ymis félags- og heilbrigdismal 54
Nams- og starfstrreedi 5)
Aukin VSK-endurgreidsla vegna vidhalds o.fl. 4,7
Skatttekjur vegna sérstakra ttgreidslna séreignarsparnadar -4,6
Barnabotaauki 3,1
Markadsatak innanlands og erlendis 3
Styrkur vegna lokunar 25
Endurgreidsla vegna kvikmyndagerdar 2,1
Framlenging & tekjutengdum atvinnuleysisbotarétti 15
Studningur vid nysképun og préun 1,4
Greidsla launa i sottkvi 0,3
Nidurfelling gistinattaskatts 0,3
Nidurfelling tollafgreidslugjalds 0,2
Samtals kostnadur 1213

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2021.

Pessu til vidbdtar eru ymsar adgerdir sem ekki hafa sému beinu
ahrif & rekstrarafkomu rikissjods pratt fyrir ad efnahagsumfang peirra
geti verid umtalsvert. Pad hafa t.d. verid veitt brdar- og studningslan
auk vikjandi lana fyrir 23 ma.kr. en rikissjodur abyrgist stéran hluta
pbessara lana vidskiptabankanna til fyrirteekja. Einnig hafa verid veitt-
ir greidslufrestir & skattgreidslum ad andvirdi 20 ma.kr. auk pess sem
Alpingi sampykkti i juni sl. 16g um greidsluskjél fyrir fyrirtaeki i allt ad
eitt ar (sj ndnar i rammagrein 2 i Peningamdlum 2020/2).
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Tafla 7 Adgerdir i rikisfjarmalum arid 2021 vegna COVID-19

Urraedi Umfang (ma.kr.)
Fjarfestingar- og uppbyggingaratak 27,2
Framlenging VSK-endurgreidslu 8
Flyting laekkunar bankaskatts 49
Aukin endurgreidsla VSK ar 60% i 100% 3.9
Studningur vid nyskopun 2,5
Framlenging & tekjutengdum atvinnuleysisbétarétti 1,5
Menntamal 1
Nidurfelling gistinattagjalds 0,8
bjonusta vid atvinnuleitendur 0,7
Vinnumarkadstrraedi 0,6
Fjolskyldumal 0,5
Skatttekjur vegna sérstakra ttgreidsina séreignarsparnadar -0,6
Andlegt heilbrigdi 0,6
Skatturinn, sértekjur 0,5
Nidurfelling tollafgreidslugjalds 04
Greidsla launa i sottkvi 0,2
Samtals kostnadur 53

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2021.

Skuldahlutfall rikissj6ds hakkar toluvert
Til pess ad fjarmal rikissjods teljist sjalfbeer parf hlutfall skulda af
landsframleidslu ad vera stédugt eda fara lekkandi. Samkvaemt
framlagdri fjarmaladeetiun dranna 2021-2025 hakkar skuldahlutfall
rikissjods ur 30% af landsframleidslu arid 2019 og naer hamarki i
50% af landsframleidslu arid 2025. Skuldahlutfallid heekkar pvi tolu-
vert & nastu arum pott pad fari ekki eins hatt og pad gerdi i kjolfar
fijarmalakreppunnar fyrir lidlega aratug (mynd 4).

pott deetlad sé ad skuldahlutfallid nai hamarki arid 2025 pydir
pad ekki ad nafnvirdi skulda rikissjéds sé pa ordid stodugt eda fari
leekkandi pvi ad eins og sést pegar deetlad sjodstreymi rikissjods er
skodad er handbaert fé fra rekstri enn neikvaett um 62 ma.kr. arid
2025 og hrein fjarmégnunarporf i kringum 100 ma.kr. (tafla 8).

Tafla 8 Sjédstreymi rikissjods arin 2021-2025

Frumvarp Aztlun  A=ztlun  A=ztlun  Aztlun

Greidslugrunnur, ma.kr. 2021 2022 2023 2024 2025
Handbeert fé fra rekstri -182 -175,1 -127,2 -93,4 -62
Fjarfestingarhreyfingar samtals -97.1 -62,8 -37.1 -40,3 -38,8
Hreinn lansfjarjéfnudur -279 -237,9 -164,3 -133,7 -100,8
Fjarmoégnunarhreyfingar samtals  277,4 2252 164,3 133,7 100,8

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2021.

pessi haekkun skuldahlutfallsins vegna mikils hallarekstrar
endurspeglar vidbrogd stjornvalda vid farséttinni og efnahagsafall-
inu i kjolfar hennar. Beitt er sérteekum adgerdum eins og raktar eru
hér ad framan auk pess sem sjalfvirkri sveiflujofnun rikissjéds er leyft
ad koma fram med hefdbundnum hatti.

pegar farséttin hefur hjadnad og efnahagsumsvif taka vid sér a
ny parf hins vegar ad huga ad pvi ad vinda ofan af pessum adgerd-
um svo ad sjalfbaerni opinberra fjirmala sé ekki stefnt i voda. Vid mat
a pvi hvort skuldsetning rikissjods geti talist sjalfbeer er naudsynlegt
ad huga ad tvennu: vaxtabyrdi skulda rikissjods og hagsveifluleid-
réttum frumjofnudi & rekstri rikissjods (hvoru tveggja sem hlutfalli
af landsframleidslu). Pannig samsvarar breyting & skuldahlutfallinu
raunvaxtabyrdinni umfram hagvoxt ad fradregnum afgangi & frum-

Mynd 4
Skuldir rikissjods samkvaemt skuldareglu'-2

% af VLF
0

1. Heildarskuldir ad fratéldum lifeyrisskuldbindingum og vidskipta-
skuldum og ad fradregnum sj6dum og bankainnstadum, sbr. 7. gr.
laga nr. 123/2015, um opinber fjarmal. 2. Spa fjarmala- og efna-
hagsraduneytisins 2020-2025.

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa fslands,
Sedlabanki [slands.

N
m

$+0Z0T TYWVYDNINId



N
o

PENINGAMAL 202094

RAMMAGREINAR

jofnudi i hlutfalli af landsframleidslu. Til pess ad skuldahlutfalli®
haekki ekki parf hagsveifluleidréttur afgangur & frumjofnudi pvi ad
vera a.m.k. jafn raunvaxtabyréinni umfram hagvoxt. Sé markmidio
ad laekka skuldahlutfallid pegar fra lidur parf afgangur & frumjofnudi
bvi ad vera meiri en raunvaxtabyrdi umfram hagvoxt. Eftir pvi sem
skuldirnar eru heerri, vextir heerri og hagvoxtur minni, parf rikissjod-
ur meira a0 reida sig & haekkun skatta eda laekkun utgjalda nt eda i
framtidinni. Pvi eru paer akvardanir sem rikissjodur parf ad taka mjog
hadar pvi hver hagvoxtur verdur ad jafnadi. bétt pad skuldahlutfall
sem rikissjodur er talinn standa frammi fyrir arid 2025 sé eingéngu
% af pvi sem pad var arid 2011 pegar pad reis hvad heest parf einnig
ad hafa i huga ad ekki er fyrirsjaanlegur einskiptis avinningur eins
og sa sem féll rikissjodi i skaut arid 2016 vegna stodugleikafram-
lags slitabua follnu fijarmalafyrirteekjanna (sem nam lidlega 15% af
landsframleidslu arsins 2016). Pa eru forsendur um efnahagshorfur
naestu ara mjog dvissar.




Eins og fyrri ar birtir Sedlabankinn i névemberhefti Peningamdla
samantekt & pvi hvernig bankanum tékst til vid ad spa um fram-
vindu efnahagsmala 4 nylidnu ari. Med pvi er reynt ad draga fram
helstu orsakir fravika i spAm bankans svo ad haegt sé ad lara af peim
og nyta til ad beeta spagerdina og likon bankans.

Arid 2019 einkenndist af miklu umréti i efnahagsmalum og
téku efnahagshorfur téluverdum breytingum vid fall flugfélagsins
WOW Air i mars pad ar. Spar bankans sem gerdar voru fyrir fall
félagsins reyndust pvi of bjartsynar. Spar bankans strax i kjolfarid
reyndust hins vegar of svartsynar sem helst ma rekja til pess ad
samdrattur dtgjalda heimila og fyrirtaekja beindist i rikari meeli ad
innflutningi voru og pjonustu en gert hafdi verid rad fyrir. Framan af
arinu reyndust verdbolguspar bankans einnig heldur svartsynar og
virdist pad helst mega rekja til ofmats & ahrifum laekkunar & gengi
krénunnar 4 verdboélgu og verdbodlguvantingar.

Miklar breytingar uru 4 hagvaxtarhorfum i kjolfar falls WOW Air
Spar bankans fram eftir ari 2018 gerdu rad fyrir um 234-3% hag-
vexti arid 2019 eins og mynd 1 synir. Bankinn vard hins vegar smam
saman svartsynni um horfurnar og i spa Peningamdla fra febrtar
2019 var hagvaxtarspain komin nidur i 1,8%." par vé pungt ad
rekstrarvandi WOW Air var ad verda & ljésari. Strax undir lok ars
2018 tok félagid ad draga ur umsvifum sinum og selja flugvélar ar
rekstri. Afram var p6 gert rad fyrir ad flugfélaginu taekist ad bjarga
sér fyrir horn og halda afram rekstri. begar leid & marsmanud 2019
var hins vegar ordid & ljésara ad pad teekist ekki. Pa beettust vid
vandraedi Icelandair vegna kyrrsetningar nyrra Boeing 737 MAX-
potna félagsins en daetlanir pess h6fdu gert rad fyrir ad paer myndu
standa undir teplega pridjungi flugferda pess sumarid 2019. Spa
um préun Gtflutnings & arinu var pvi laekkud i febrdarspa bankans
og enn frekari leekkun vard i maispanni en si spa var fyrsta spa
bankans eftir ad WOW Air vard gjaldprota i lok mars. | stad afram-
haldandi vaxtar utflutnings var talid ad hann myndi dragast saman
um teeplega 4% & arinu og hefur st spa i meginatridum gengid eftir
(mynd 2).

I maispa bankans voru hagvaxtarhorfur fyrir 4rid 2019 pvi
feerdar enn frekar nidur og spad 0,4% samdreetti. Afram var spad
samdreetti & arinu i sidustu spd arsins en pa lagu fyrir pjédhagsreikn-
ingar fyrir fyrri hluta arsins. Pegar Hagstofa Islands birti fyrsta mat
& hagvexti arsins 2019 i febrdar 2020 kom hins vegar i ljés ad spar
bankans sem gerdar voru i kj6lfar falls WOW Air h6fdu reynst of
svartsynar og ad hagvoxtur arsins var i reynd 1,9% sem er svipadur
voxtur og gert hafdi verid rad fyrir i febriarspa bankans.

Horfur um voxt innlendrar eftirspurnar versnudu verulega ...
Versnandi Utflutningshorfur h6féu veruleg ahrif & spar bankans um
préun innlendrar eftirspurnar (mynd 3). Horfur um voxt einkaneyslu
voru endurskodadar verulega nidur & vid og fra og med maispanni
2019 var spad um 1%2% vexti & arinu i stad um 4% i febrdarspanni
og hefur st spd i meginatridum gengid eftir. | mai var gert rad fyrir
ad atvinnuvegafjarfesting myndi dragast saman um taeplega 7% &
arinu en eftir pvi sem leid & arid vard ljést ad pad var vanmat og
reyndist samdratturinn toluvert meiri eda 18%. P4 voru spar um
eftirspurn hins opinbera einnig faerdar nidur i mai og gert rad fyrir
lidlega 2% vexti & arinu sem hefur gengid eftir.

1. Pegar spa bankans fyrir Peningamdl 2019/1 er gerd i febraar 2019 liggja
einungis fyrir pjédhagsreikningar fra Hagstofu Islands til og med pridja
arsfjordungi 2018.

-1,0

Rammagrein 4

Spar Sedlabankans um
efnahagspréun arsins
2019

Mynd 1
Hagvaxtarspar Peningamala fyrir arid 2019’

Breyting fra fyrra ari (%)
35

18/2 7 18/4 7 19/1 1 19/2 7 19/3 T 19/4 THi“19

1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir hagvoxt arsins
2019 dsamt nyjasta mati Hagstofu islands 4 hagvexti arsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2
Utflutningsspar Peningamdla fyrir 4rié 2019"

Breyting fra fyrra ari (%)

782 T s/4 191 " 1972 1973 ' 19/2 "HI 19

1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir Gtflutning arsins
2019 dsamt nyjasta mati Hagstofu islands 4 Gtflutningi arsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Spar Peningamala um valdar pjo8hagsstaerdir arid 2019'

Einkaneysla

Breyting fra fyrra ari (%)

Fjarfesting einkaadila

Innflutningur véru og

Eftirspurn hins opinbera pjonustu

Breyting fra fyrra ari (%)

Breyting fré fyrra ari (%)
40

Breyting frd fyrra ari (%)
5,0

19/1

19/2

Hi 19

— Fjarfesting atvinnuveganna

— [budafjarfesting

1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir valdar pjé3hagsstaerdir &rid 2019 dsamt nyjasta mati Hagstofu fslands. Eftirspurn hins opinbera er samtala samneyslu og fidrfestingar hins opinbera.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Spar Peningamala um hlutfall ibuda-
fjarfestingar og landsframleidslu arid 2019’

— PM2018/4 — PM2019/2 Nyjast

1. Spar PM 2018/4 og 2019/2 fyrir hlutfall ibudafjarfestingar og
landsframleidslu drsins 2019 4samt nyjasta mati Hagstofu islands &
hlutfallinu.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 5

Spar Peningamdla um hlutfall innflutnings
og pjodarutgjalda arid 2019’

— PM2018/4 — PM2019/2 Nyjast

1. Spar PM 2018/4 og 2019/2 fyrir hlutfall innflutnings og pj6dar-
ttgjalda arsins 2019 (a verdlagi arsins 2005) dsamt nyjasta mati
Hagstofu slands & hlutfallinu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

... en hlidrun eftirspurnar i att ad innlendri framleidslu er helsta
astaedan fyrir pvi ad hagvoxtur vard & endanum meiri & arinu en
spad var i fyrstu
Eins og 40ur hefur komid fram reyndust spar bankans um samdratt
landsframlei®slu i kjolfar falls WOW Air of svartsynar. A endanum
reyndist hagvoxtur arsins 1,9%, apekkt pvi sem spad hafdi verid i
febrdar. Fravikid skyrist ad hluta til af endurskodun Hagstofunnar
4 hagvexti arsins 2018. [ febriar 2020 endurskodadi Hagstofan
hagvoxt arsins 2018 nidur um 1 présentu sem Ohjakvaemilega hafdi
hlidsteed ahrif & maelingu & hagvexti arsins 2019. ba reyndist voxtur
ibudafjarfestingar einnig toluvert meiri en spad var: i mai spadi bank-
inn um 17% aukningu ibudafjarfestingar en hann reyndist taeplega
tvofalt meiri pegar endanlegar télur Hagstofunnar lagu fyrir (mynd
3). Eins og sést & mynd 4 gerdi maispa bankans rad fyrir ad hlutfall
ibudafjarfestingar af landsframlei@slu myndi haekka litillega & arinu en
b6 haldast heldur laegra en spad hafdi verid adur en efnahagshorfur
breyttust til hins verra. A endanum reyndist hlutfalli® hins vegar haekka
meira og fara i 5%2% eins og spad var i Peningamdalum 2018/4.
Meginasteeda pess ad spar bankans reyndust of svartsynar
i kjolfar falls flugfélagsins er p6 st ad bankinn vanmat hve mikil
ahrif efnahagséafallsins yrdu & innflutning véru og pjonustu. Fyrir fall
WOW Air var talid ad innflutningur myndi aukast um riflega 5% &
arinu en i kjolfar gjaldprots félagsins var matinu breytt og talid ad
innflutningur myndi dragast saman um 1% (mynd 3). Spdin var
itrekad feerd nidur eftir pvi sem leid & arid og ad endingu reyndist
samdratturinn lidlega 10%. Hlidrun eftirspurnar i att ad innlendri
eftirspurn var pvi téluvert vanmetin. betta sést vel & mynd 5 sem
synir ad i spa Peningamdla 2018/4 var gert rad fyrir ad hlutfall
innflutnings af pjédaratgjoldum myndi haekka litillega arid 2019 en
eftir fall WOW Air breyttist matid og var pa talid ad hlutfallid myndi
lekka um taeplega 1 prosentu milli &ra. [ reynd drést innflutningur
téluvert meira saman en pjodaritgjold og laekkadi hlutfallid um 4
prosentur. Spar bankans i kjolfar falls flugfélagsins vanmatu pvi ad
hversu miklu leyti samdrattur Gtgjalda heimila og fyrirtaekja i kjolfar
afallsins myndi beinast ad innflutningi og a petta vanmat stéran patt
i pvi ad hagvaxtarspar bankans reyndust of svartsynar.
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Verdbolga jokst minna arid 2019 en oéttast var eftir
gengislakkun krénunnar

Mynd 6 synir hvernig verdbolguspa bankans fyrir arid 2019 préadist
yfir tima. Um mitt ar 2018 spadi bankinn ad verdbdlga yrdi ad med-
altali vid 2,5% verdbdlgumarkmid bankans & arinu en pegar kom
fram i névember hofdu verdbdlguhorfur versnad enda hafdi gengi
kronunnar leekkad nokkud um haustid i kjolfar vaxandi &hyggna af
stodu WOW Air og um nidurstodu peirrar kjarasamningalotu sem
pa var ad hefjast. pegar kom fram & arid 2019 voru spar bankans
um medalverdbolgu arsins pé smam saman faerdar nidur & ny og
neer 3% sem vard raunin.

Maispa bankans um gengisleekkun krénunnar gekk i megin-
atridum eftir eins og sést & mynd 7. Atvinnuleysi jokst hins vegar
heldur minna og framleidsluslaki myndadist aldrei i pjédarbuinu eins
0g spad var vorid 2019 par sem hagvoxtur reyndist vera kroftugri
eins og adur hefur komid fram. pratt fyrir petta voru spar bankans
um medalverdbdlgu arsins heldur svartsynar og vir@ast ahrif gengis-
leekkunarinnar & verdbolgu hafa verid ofmetin. Ein moguleg astaeeda
fyrir pessu geeti verid si ad langtimaverdbdlguveentingar jukust
minna en Ottast hafdi verid i kjolfar laekkunar & gengi kronunnar
(mynd 7). Pannig gerdi febriiarspa bankans rad fyrir ad tiu ara verd-
bolguélag a skuldabréfamarkadi yréi ad medaltali um 3,4% & arinu
og pvi haekka um ¥ présentu fra pvi sem spad var i névember en i
reynd hélst alagid obreytt. Kjolfesta verdbdlguvaentinga i markmidi
bankans reyndist pvi traustari en porad var ad vona.

Afdll i ferdapjonustu meginskyring vidsninings i efnahags-
umsvifum arid 2019

Umfjollunin hér ad ofan synir skyrt hvernig efnahagshorfur fyrir
arid 2019 breyttust pegar rekstrarvandi WOW Air 4gerdist og
sérstaklega eftir ad félagio for i prot i lok mars 2019. Til ad leggja
mat 4 steer@argradu ahrifanna er haegt ad nota hermanir med pjéo-
hagslikani bankans og bera saman efnahagsspar midad vid dlikar
forsendur um umsvif flugfélagsins. Notast er vid spa Peningamadla
2018/4 fra pvi i nbvember 2018 en st spa var gerd a6ur en veru-
leg endurskodun vard a forsendum um st6du og umsvif félagsins.
Névemberspain gerdi rad fyrir ad Gtflutningur myndi aukast um
2,3% milli &ra 4rid 2019 og ad hagvoxtur yrdi 2,7%. | reynd drést
atflutningur saman um 4,9% sem samsvarar 7,2 présentna vio-

Mynd 7
Spar Peningamala um ahrifapeetti verdbodlgu arid 2019’

Mynd 6
Verdbdlguspar Peningamala fyrir arid 2019'

Breyting fré fyrra ari (%)
4,0

18/2 ° 18/4 ° 19/1  19/2  19/3  19/4 Hi"19

1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir verdbolgu arsins
2019 asamt endanlegri verdbolgu arsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Atvinnuleysi Framleidsluspenna Gengi krénunnar Langtimaverdbdlguveentingar

% af mannafla % af framleiGslugetu Breyting fra fyrra ari (%) %
1,6 4

4,0

1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir valdar pj6dhagsstaerdir arid 2019 dsamt endanlegri nidurstédu arsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 8

Spaskekkjur fyrir arid 2019 og framlag
valinna efnahagsafalla’

Présentur

Ut- " Heilda- '  Hag- ' Verdbolga

flutningur  vinnustundir voxtur

(]
]
 —
(]

Breyting fra PM 2018/4
Afoll i ferdapjénustu
Lodnubrestur

Alpjodleg vidskiptadeila

1. Myndin synir spaskekkjur fyrir valdar hagstaerdir fyrir arid 2019 midad

vid spa PM 2018/4 og framlag nokkurra efnahagsafalla sem urdu a arinu.

Heimild: Sedlabanki islands.

snuningi fra névemberspanni. Hagvoxtur reyndist ad sama skapi
0,8 présentum minni en spad var eda 1,9% eins og adur segir. Likt
og mynd 8 synir leidir endurgerd névembersparinnar med breyttum
forsendum um umsvif flugfélagsins og ahrif falls pess & innlenda
fer@apjonustu til 7,6 présentna endurskodunar & vexti Utflutnings
voru og pjonustu og 1,8 prosentna endurskodunar & hagvexti
arsins. Ahrif falls WOW Air & véxt atflutnings eru pvi apekk fraviki
i Utflutningsspa bankans fra névember 2018 en hagvaxtardhrifin
eru nokkru meiri. Endurskodunin & préun heildarvinnustunda &
arinu skyrist hins vegar ad mestu leyti af afallinu i ferdapjonustu
en adlogun eftirspurnar og gengis vegna Utflutningsafallsins virdist
hafa att litinn patt i ad skyra af hverju verdbolga reyndist heldur
minni en spagd var.

Gjaldprot WOW Air og aféll i ferdapjonustu voru p6 ekki einu
afollin sem dundu & pjodarbuinu arid 2019. bessu til vidbotar var
enginn lodnukvoti gefinn Gt fyrir arid (sja nanar umfjéllun i kafla I i
Peningamalum 2019/2) auk pess sem vidskiptadeila Bandarikjanna
og Kina dré ur alpjédavidskiptum og hagvexti um allan heim (sja
nanar umfjdllun i kafla | i Peningamdlum 2019/4). Eins og sést &
mynd 8 ma aeetla ad pessi tvd afll hafi aukid samdratt dtflutnings
um 1 présentu til vidbotar og dregid teeplega Y2 présentu fra hag-
vexti arsins. A heildina liti® gefa pessar hermanir lidlega 2 présentna
vidsnining i hagvexti arsins 2019. | reynd vard vidsnaningurinn
riflega helmingi minni eda 0,8 prosentur.

Samantekt

pott utflutningsafoll, og pa sérstaklega afoll i ferdapjonustu, séu
meginskyring & skekkjum i efnahagsspdm bankans fyrir arid 2019
virdast ahrif 4fallanna 4 pjédarbuid ad endingu hafa verid minni en
etla hefdi matt at fra steerd peirra og ségulegri reynslu af adlogun
bjodarblskaparins ad slikum aféllum. Pad sem helst virdist skyra
hvers vegna samdratturinn vard ekki eins mikill og bdast hefdi matt
vid var ad adlégun eftirspurnar i kjolfar afallsins hafi i meira maeli
beinst ad kaupum & innlendri véru og pjénustu en veenta matti at
fra sogulegri reynslu. Aukning verdbdlgu reyndist einnig heldur
minni en spad var i kj6lfar laekkunar & gengi krénunnar pratt fyrir ad
slakinn  pjodarbuinu hafi upphaflega verid ofmetinn. Virdist mega
rekja pad til pess ad langtimaverdbdlguvaentingar hakkudu ekki eins
mikid og fyrst var o6ttast sem bendir til pess ad kjolfesta veentinga i
verdbolgumarkmidi bankans hafi styrkst fra pvi sem adur var.




Vidauki 1

Svipmyndir af innlendum og erlendum efnahagsmalum i midjum
heimsfaraldri

Mynd 1
Visbendingar um alpjédleg efnahagsumsvif'

Adsokn i smasolu og Alpjodleg flugumferd og
Dagleg ny tilfelli COVID-19? afpreyingu? Akandi og gangandi umferd* sottvarnir®
1. febraar - 13. névember 2020 21. februar - 13. névember 2020 19. jantar - 13. névember 2020 19. febrdar - 13. névember 2020
Fjoldi & hverja 100 p. ibta Breyting (%) Breyting (%) Breyting (%), visitala
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= Bandarikin — Evrusveedi ——  Bretland — Nordurlénd — Fjoldi fluga — Umfang
sottvarna

1. Oll gégn eru sj6 daga hreyfanlegt medaltal. Nordurlénd eru Danmark, Noregur og Svipjéd. 2. Stadfest ny smit. 3. Fiéldi heimsékna 4 veitingahus, kaffihus, verslunarmidstédvar, skemmtigarda, séfn og
kvikmyndahds samkvaemt Google. Breyting fra timabilinu 3. jantar - 6. febriar 2020. 4. Akandi og gangandi umferd samkvamt Apple Mobility Trends. Breyting fra 19. jandar 2020. 5. Fjoldi aztlunarfluga &
heimsvisu (breyting fra 19. febrtiar 2020) og medalumfang séttvarna & heimsvisu (visitala).

Heimildir: Alpjédaheilbrigdismalastofnunin, Apple Mobility Trends, Flightradar24, Google, Johns Hopkins University, OECD, Oxford COVID-19 Government Response Tracker.

Mynd 2
Visbendingar um innlend efnahagsumsvif’

Utgjold heimila eftir

Ferdamenn og Utgjold? Smit og sottvarnir® Umferd og kortavelta* utgjaldaflokkum®
7. mars - 13. névember 2020 1. mars - 13. névember 2020 1. mars - 13. névember 2020 1. febraar - 7. névember 2020
Breyting fra fyrra ari (%) Fioldi & hverja 100 p. iblia  Visitala Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fré fyrra ari (%)
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— Fjoldifarpega —  Fjoldi stadfestra smita (v. 4s) —  Akandi umferd —  Ymis pjonusta
— Fjoldifarpega an skiptifarpega — Umfang séttvarna (h. 4s) — Velta innlendra greidslukorta —  Fét og fylgihlutir
—— Velta erlendra greidslukorta ~—  Heimilisutgjold

—  Naudsynjavérur

1. Oll gégn eru 7 daga hreyfanlegt medaltal nema umfang séttvarna (frumgdgn), velta innlendra greidslukorta, akandi umferd (14 daga hreyfanlegt medaltal) og utgjold eftir ttgjaldaflokkum (28 daga hreyfan-
legt medaltal). 2. Fjoldi farpega sem for daglega um Keflavikurflugvéll. Tolur fyrir &rid 2019 eru an farpega WOW Air. Greidslukortatélur eru samtala debet- og kreditkorta atgefinna af erlendum agilum.

3. Umfang séttvarna vegur saman ymsa malikvarda & hversu hart stjornvold ganga fram vid ad draga ur utbreidslu COVID-19. 4. Akandi umferd er dagleg umferd um Hafnarfjardarveg sunnan Kopavogslakjar,
Reykjanesbraut vid Dalveg i Képavogi og Vesturlandsveg ofan Artinsbrekku. Greidslukortatélur eru samtala debet- og kreditkorta tgefinna af innlendum adilum. 5. Ymis pjénusta 4 vid veitingastadi, leikhus,
likamsraektarstddvar o.fl. Heimilisutgjold eiga vid kaup 4 rafteekjum, hisgégnum og i byggingavéruverslunum.

Heimildir: Covid.is, Hagstofa islands, Isavia, Markadsvakt Meniga, Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Vegagerdin, Sedlabanki islands.
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Mynd 3

Visbendingar af innlendum vinnumarkadi

Atvinna og vinnutimi’
Jandar 2019 - september 2020

Breyting fra fyrra ari (%)

Atvinnupatttaka og hlutfall
starfandi?

Januar 2019 - september 2020

% af mannfjolda 16-74 4ra
4

70

2019 2020

— Fjoldi starfandi
— Medalvinnutimi

——  Heildarvinnustundir

2019 2020

— Atvinnupatttaka
— Hlutfall starfandi

o N b O

Skrad atvinnuleysi
Janutar - oktober 2020

% af mannafla

I Atvinnuleysi
I Hiutabaetur

-2,0

NF-visitalan®
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2020

Fjoldi stadalfravika

L O O A I O
06 ‘08 10 12 "14 16 18 20

1. priggja manada hreyfanlegt medaltal. 2. Arstidarleidrétt priggja manada hreyfanlegt medaltal. 3. Visitala nytingar framleidslupatta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur valinna visbendinga um nytingu framleidslu-
patta sem er skaladur til svo ad medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. itarlegri lysingu ma finna i rammagrein 3 i PM 2018/2.
Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.



Vidauki 2

Spatoflur

Tafla 1 Helstu hagstaerdir’

Einkaneysla

Samneysla

Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibadarhisnaedi
Fjarfesting hins opinbera

bjodaratgjold

Utflutningur véru og pjénustu

Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla (VLF)

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur)
Atvinnuleysi (% af mannafla)

Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
Vidskiptajofnudur (% af VLF)

Visitala medalgengis?

Verdbolga (visitala neysluverds)

Verdbolga i helstu vidskiptalondum?

Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum?

2079 2020 2021

1,3 (1,6) -5,5 (-5,8) 2,7 (3,8)

4,2 (4,1) 3932 1,0 (1,2)
-6,6 (-6,3) -15,5 (-10,0) 3,124
-18,0 (-17,5) -19,9 (-13,4) -0,1 (-0,8)
31,2 (31,2) -18,8 (-21,2) -10,3 (6,6)
-9,8 (-10,4) 3,6 (19,5) 28,6 (5,6)
-0,2 (-0,1) -4,7 (-3,8) 1,9 (2,2)
-4,9 (-5,0) -30,1 (-28,5) 11,7 (19,8)
-10,2 (-9,9) -23,9 (-23,1) 10,7 (17,4)
1,9 (1,9) -8,5 (-7,1) 2334

2,2 (2,0 -4,0 (-3,5) 0,4 (1,2)

3,6 3,6 59 (7,2) 8,3 (7,9)

1,9 (1,3) -5,7 (-5,8) -1,9(-2,2)

6,2 (6,0) 2,6 (2,0) 3,139
181,0 (181,0) 201,9 (201,2) 213,0 (208,0)
3,030 29(2,6) 2924

1,5 (1,5) 0,8 (0,7) 1.4 (1,3)

1,8 (1,8) -5,9 (-7,1) 4,6 (5,5)

2022

3,9 3,5
2,22,7)
4,8 (3,7)
14,5 (5,9)
0,8 (8,7)
-11,8 (-6,4)
3,6 3,3)
22,2(9,9)
17,7 (10,3)
57 3.4

2,2(0,2)

6,7 (6,3)

-0,1 (-0,6)
3937
211,3 (207,4)
22019

1,7 (1,7)
3332

2023
3,7
2,5
7,0

12,2
47
-4,5
4,0
5,1
5,6
3,9

0,0
6,5
0,2
33
207,4
2,3
1,6
2,3

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa PM 2020/3). 2. brong vidskiptavog. Visitalan hefur verid endurreiknud pannig ad 2. jantiar 2009 taki

hin sama gildi og visitala gengisskraningar sem haett hefur verid ad reikna. 3. Spa byggd a Alpjodagjaldeyrissjodnum, Consensus Forecasts, IHS Markit og OECD.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, Hagstofa islands, IHS Markit, OECD, Refinitiv Datastream, Sedlabanki islands.

Tafla 2 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

Verdbdlga Verdbdlga (br. frd fyrri

Arsfjérdungur (br. frd sama tima fyrir dri) arsfjérdungi @ arsgrundvelli)
Meld gildi
2019:4 2,5(2,5) 2525)
2020:1 2,121 0,2(0,2)
2020:2 2,5(2,5) 6,0 (6,0)
2020:3 3,2(3,0) 43 (3,4
Spdd gildi

2020:4 3,79 4,3(2,3)
2021:1 3,729 0,5(0,1)
2021:2 3,1 2,6 3,3 (4,8)
2021:3 2521 2,1(1,3)
2021:4 2,221 3,02,1)
2022:1 2321 0,7 (0,1)
2022:2 23019 3239
2022:3 2,2(1,8) 1,8 (1,0)
2022:4 2,2(1,8) 3221
2023:1 2,2(2,0) 0,8 (1,1)
2023:2 2,3(2,0) 3,6 (3,8)
2023:3 2,421 1,9 (1,5
2023:4 2,4 3,5

1. Tolur i svigum eru spa PM 2020/3.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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