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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efnahagslegri velferd & Islandi. Pad
gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad st6dugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. | sameiginlegri
yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka fslands fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo ad Sedlabankinn stefni
ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekkun visitlu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi

sem nast 2%2%.

Fagleg greining og gagnsaei eru mikilvaegar forsendur triverdugrar peningastefnu. Med utgafu arsfjoro-
ungsritsins Peningamdla leitast Sedlabankinn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

[ ritinu birtist itarleg greining & framvindu og horfum i efnahagsmalum sem vaxtadkvardanir peninga-
stefnunefndar Sedlabankans byggjast 4. Med utgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reikningsskil

gerda sinna gagnvart stjornvoldum og almenningi.
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Ytirlysing peningastefnunefndar
19. mai 2021

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedi® ad hakka vexti bankans um 0,25 pré-
sentur. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum innldnum, verda pvi 1%.

Efnahagsbatinn var kroftugri & seinni hluta sidasta ars en adur var talid. Samkvamt nyrri
pj6dhagsspa Sedlabankans sem birt er i maihefti Peningamala eru horfur & lidlega 3% hagvexti i
ar og yfir 5% hagvexti & neesta ari. Horfur hafa batnad fra fyrri spa bankans og vega par pyngst
visbendingar um meiri bata innlendrar eftirspurnar. Atvinnuleysi hefur hjadnad po6tt pad sé enn
mikid. Slakinn i pjédarblskapnum virdist pvi vera minni og atlit er fyrir ad hann hverfi fyrr en
adur var talid.

Frambodstruflanir vegna COVID-19-farséttarinnar hafa hakkad kostnad vid ad framleida
og dreifa vorum um allan heim og alpj6dlegt oliu- og hravéruverd hefur einnig haekkad mikid
undanfarid. bessar haekkanir kunna p6 ad vera timabundnar.

Verdbdlga hefur pvi reynst meiri og pralatari en 4dur var spdd og meeldist 4,6% i april.
Verdbolguprystingur virdist almennur enda meelist undirliggjandi verdboélga svipud og meld
verdbolga. Margt leggst par & eitt eins og ahrif gengisleekkunar kréonunnar i fyrra og miklar
heaekkanir launa og hlsneadisverds. bvi er naudsynlegt ad haekka vexti bankans til pess ad tryggja
kjolfestu verdbolguvantinga i verdbdlgumarkmidinu.

Peningastefnunefnd mun beita peim teekjum sem hian hefur yfir ad rada til ad tryggja ad
verdbdlga hjadni aftur i markmid innan aseettanlegs tima.
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Peningamal { hnotskurn

Alpjédlegur hagvoxtur gaf eftir & sidasta arsfjordungi i fyrra eftir ad COVID-19-farsottin tok
aftur ad seekja i sig vedrid og visbendingar eru um ad samdrattur hafi ordid & ny 4 fyrsta fjoro-
ungi pessa ars. Efnahagsumsvif i helstu vidskiptalondum hafa pé reynst préttmeiri en spad var
i febraarhefti Peningamdla og horfur fyrir petta ar hafa batnad. Bolusetningu gegn farséttinni
midar afram og vid batast umfangsmiklar adgerdir i rikisfijarmalum i Bandarikjunum sem munu
stydja vid efnahagsbatann um allan heim.

Landsframleidslan hér & landi jokst meira & milli fijérdunga & fjorda arsfjéréungi i fyrra en gert
hafdi verid rad fyrir i febrdarspa bankans. pa reyndist samdratturinn & fyrstu premur fjéroung-
um arsins minni en fyrri daetlanir hofdu bent til. Samdrattur landsframleidslu & arinu 6llu var pvi
minni en aeetlad hafdi verid eda 6,6% i stad 7,7% i febriarspa bankans. Horfur fyrir petta ar
hafa jafnframt batnad en par vega pyngst visbendingar um kroftugri voxt einkaneyslu. A méti
kemur ad smitum fj6lgar enn mikid vida um heim sem gerir pad ad verkum ad nu er talid ad
ferdapjonustan taki heldur haegar vid sér en adur var spad. Gert er rad fyrir 3,1% hagvexti i ar
en i febriar var talid ad hann yrdi 2,5%. Eins og i febrdar er spad lidlega 5% hagvexti & neaesta
ari en ad nokkud haegi & honum arid 2023.

Atvinnuleysi er tekid ad minnka eftir ad hafa nad hamarki i jantar sl. og visbendingar eru um
aframhaldandi bata vinnuaflseftirspurnar. Spad er ad skrad atvinnuleysi an félks & hlutabétum
verdi lidlega 9% ad medaltali i ar en hjadni smam saman er lidur & spatimann pott pad verdi
afram meira f lok spatimans en pad var adur en farsottin hofst. Talid er ad framleidsluslakinn sem
myndadist i kjolfar farséttarinnar hafi nad hamarki i lok siGasta ars. Slakinn er pé minni en hann
var metinn i febriarspa bankans og Gtlit er fyrir ad hann verdi horfinn seint & naesta ari sem er
um ari fyrr en spad var i februar.

Verdbdlga jokst & seinni hluta sidasta ars og var komin i 4,2% 4 fyrsta fj6rdungi pessa ars. HGn
jokst enn frekar i april sl. og meeldist 4,6% sem er mesta verdbdlga sidan snemma ars 2013.
Hdn hefur pvi verid yfir 4% efri fraviksmorkum verdbdlgumarkmidsins allt petta ar. betta er meiri
verdbdlga en spad var i febriar og hefur hin kerfisbundid reynst meiri en spad var fra pvi ad
farséttin skall & landinu. Innlend eftirspurn hefur stadid afallid betur af sér en vaenst var og verd
oliu og annarrar hravéru haekkad hradar en gert var rad fyrir. Einnig vegur pungt ad kostnadar-
heekkanir vegna frambodstruflana i kj6lfar farsottarinnar hafa verid vanmetnar. NG er deetlad ad
verdbolga verdi 3,8% 4 sidasta fjérdungi pessa ars og verdi ekki komin i markmid bankans fyrr
en um mitt naesta ar, um halfu ari seinna en spad var i februar.

Efnahagspréunin mun ad miklu leyti radast af pvi hvernig til tekst vid ad rada nidurldgum
farséttarinnar baedi hér & landi og alpj6dlega. Eins og i febriar er gert rdd fyrir ad meirihluti
almennings hér & landi verdi ordinn bolusettur um mitt petta ar. Gert er rad fyrir ad naverandi
fyrirkomulagi sottvarnaradgerda innanlands verdi i meginatridum vidhaldid Ut pennan arsfjoro-
ung en i kj6lfarid verdi smam saman slakad & peim. Likt og i febrdar er gert rad fyrir ad naver-
andi fyrirkomulag séttvarna vid landameeri haldist i meginatridum o6breytt Gt pridja arsfjéréung
en med auknum undanpagum eftir stodu faraldursins i peim I[6ndum sem ferdamennirnir koma
fra. Mikil 6vissa er um allar pessar forsendur og mun framvinda efnahagsmala ad téluverdu leyti
radast af pvi hvernig til tekst vid ad rada nidurlogum farséttarinnar.

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



Alpjodleg efnahagsmal
0g Vvidskiptakjor

Alpjodleg efnahagsmal

Alpj6dlegur hagvoxtur gaf eftir & fjorda arsfjordungi

i fyrra samhlida aukinni Gtbreidslu farséttarinnar ...
Alpjodleg efnahagsumsvif toku hratt vid sér i fyrrasumar
pegar fyrsta bylgja COVID-19-faraldursins gekk nidur
eftir metsamdratt a fyrri helmingi arsins (mynd 1-1). Pad
heegdi hins vegar & efnahagsumsvifum er lengra leid &
arid pegar ny bylgja farsottarinnar reid yfir med mun
hradari fjdlgun smita en { peirri fyrstu (mynd 1 i vidauka
1). Stjornvold fidlda rikja hertu pvi aftur & séttvornum
til ad haegja 4 utbreidslunni og draga ur édlagi & heil-
brigdiskerfi. Morg peirra gripu til samsvarandi adgerda
og beitt var i fyrstu bylgju, m.a. lokunar verslana og
skola, stifra fjolda- og samkomutakmarkana og jafnvel
Utgéngubanns. Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum
islands minnkadi i kjélfarid ar 10,2% milli fiordunga &
pridja arsfjordungi i 0,5% & peim fjérda. Efnahagsumsvif
gafu einkum eftir & evrusveedinu par sem 0,7% sam-
drattur meeldist milli fiérdunga. A3 medaltali maeldist
enn 3,2% arssamdrattur i vidskiptalondunum 4 fjérda
arsfjéréungi (mynd 1-2). Samdratturinn & arinu 6llu var
5,2%, sa mesti fra lokum seinna stri@s (nanar er fjallad
um umfang og samsetningu efnahagssamdrattarins i
fyrra i rammagrein 2).

... en umsvif & fjordungnum reyndust meiri en baist
var vid

pott efnahagsumsvif hafi gefid eftir i flestum idnrikjum
a fjorda arsfjordungi reyndust pau almennt préttmeiri
en gert hafdi verid rad fyrir i febriarspa bankans. A
pad einkum vid um evrusveedid og Bretland par sem
hvad hordustum séttvornum var beitt. Bendir pad til ad
sottvarnaradgerdir stjérnvalda hafi verid minni dragbitur
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1. Arstidarleidréttar tolur. Grunnspa Sedlabankans 1. drsfj. 2021 fyrir vidskiptalond
slands.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.
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1. Arstidarleidréttar tolur. Tolur fyrir Noreg eru an vinnslu og flutnings & oliu og gasi.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.




4 hagvoxt en samsvarandi adgerdir i fyrravor. Skyrist
pad ad hluta af hnitmidadri adgerdum nd par sem peer
beindust t.d. i minna meeli ad framleidslugreinum. Einnig
eru heimili og fyrirtaeki ordin betur i stakk bdin til ad
halda efnahagsstarfsemi gangandi vid slikar adstaedur,
m.a. med aukinni vefverslun og skilvirkari fiarvinnu. Til
vidbotar attu greinar sem lokunaradgerdir hafa jafnan
mest ahrif & pa pegar undir hogg ad seakja, einkum
ferBapjonusta og Onnur pjonusta sem krefst mikillar
naleegdar félks. Hertar adgerdir i haust og vetur hoféu
pvi minni hlutfallsleg &hrif & starfsemi peirra en pegar
heimsfaraldurinn skall fyrst a.

Efnahagsumsvif gafu enn frekar eftir i upphafi pessa
ars i morgum idnrikjum ...

Aframhaldandi hréd atbreidsla farséttarinnar og hardar
séttvarnaradgerdir & fyrstu manudum pessa ars hafa
haldid aftur af efnahagsbata i helstu idnrikjum. Smasala
gaf enn frekar eftir & evrusvaedinu og Bretlandi & fyrsta
fijérdungi og bentu framleidsluvisitolur til pess ad sam-
dréattur i landsframleidslu veeri yfirvofandi vegna minnk-
andi umsvifa i pjéonustugreinum (myndir 1-3 og 1-4).
Framleidslugreinar héldu hins vegar ad miklu leyti velli
enda beindust séttvarnarradstafanir sidur ad peim. bar
skiptir breytt neyslumynstur og uppséfnud eftirspurn
i kjolfar heimsfaraldursins einnig miklu. Eftirspurn eftir
morgum vorum hefur aukist, m.a. raftekjum og var-
anlegri neysluvéru. Endurspeglast pad i snérpum vid-
snuningi alpjodlegra voruvidskipta sem voru ordin hatt |
4% meiri i febraar sl. en adur en farsottin skall & (mynd
[-5). Skortur & millistigsvérum vegna frambodshnokra
og erfidleikar vid voruflutninga milli landa hafa po eitt-
hvad haldid aftur af umsvifum i framleidslugreinum og
lengt afhendingartima (sja nanar hér a eftir og i kafla V).
Einkum ber & skorti & halfleidurum sem eru mikilveegir
vid framleidslu & alls kyns raftekjum og tolvustyroum
vorum.

Leidandi visbendingar fyrir Bandarikin gafu hins
vegar til kynna ad hagvoxtur veeri ad taka vid sér par
i landi & fyrsta arsfjéroungi pratt fyrir évenju mikinn
vetrarkulda i febrtiar sem dr6 timabundid Ur innlendri
eftirspurn og olli truflun i starfsemi fyrirteekja. Benda
framleidsluvisit6lur til pess ad umsvif par i landi hafi
farid vaxandi i baedi pjonustu- og framleidslugreinum.
Hradari bati vestanhafs endurspeglar ad hluta mildari
séttvarnir og hafa einhver fylki slakad enn frekar & peim.
Orvunaradgerdir alrikisstjornarinnar sem sampykktar
voru i desember og mars sl. og félu m.a. i sér eingreidslu
til heimila og auknar atvinnuleysisbaetur végu einnig
pbungt i ad stydja vid innlenda eftirspurn i upphafi ars
pott meginpungi adgerdanna eigi enn eftir ad koma til

Mynd I-3
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1. Arstidarleidréttar magnvisitélur (2016 = 100).
Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd -4
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1. PMI-framleidsluvisitala IHS Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Output
Purchasing Managers' Index). Visitalan er birt manadarlega og er érstidarleidrétt. Pegar
gildi visitslunnar er yfir 50 gefur pad visbendingu um véxt i framleidslu milli manada en
samdratt ef hin er undir 50.

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-5

Alpjodavidskipti med vorur
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1. Arstidarleidréttar magnvisitolur, priggja manada hreyfanlegt medaltal.
Heimild: CPB.



framkvaemda (sja nanar hér 4 eftir). Endurspeglast pad i
smasolu sem jokst hratt & fyrsta arsfjérdungi. Mynd 1-6

Alpjodlegur hagvoxtur & 1. arsfj. 2021
... og er talid ad landsframleidsla i vidskiptalondunum

Breyting fra 4. arsfj. 2019 (%)

hafi dregist saman a ny a fyrsta arsfjéréungi ... g

Samkveemt nybirtum bradabirgdatolum jokst landsfram- :; I I .
leidsla i Bandarikjunum um 1,6% milli fjorounga & fyrsta :z

fjérdungi pessa ars. Landsframleidslan var pa 0,4 % meiri 5

en & sama fjordungi i fyrra en teplega 1% minni en fyrir :j

farsottina (mynd 1-6). Landsframleidsla jokst einnig milli 8

fjérdunga i Svipjod og Kina en i flestum 68rum vidskipta- 12 | |
I6ndum drést han saman & ny. A8 medaltali er dzetlad ad § E5% EE 2 58 F B E
landsframleidsla i vidskiptaldondunum hafi dregist saman T & % 2 ¥ § = & 8 :
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Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

minni en fyrir farséttina.

... en leidandi visbendingar benda til ad bati sé

Mynd I-7
framundan

p . et ge . . . A Sparnadur heimila
bratt fyrir ad fjoldi nyrra smita hafi enn verid mikill i upp- 1. drsfj. 2015 - 1. &rsf), 2021

hafi annars arsfjérdungs eru horfur & ad alpjédleg efna-

% af radstéfunartekjum

hagsumsvif séu ad nd sér & strik. A pad einkum vié um 30
Bandarikin og Bretland par sem bélusetning hefur gengid 25
hradar en { flestum 6rum préudum rikjum og fleiri skref 20

hafa verid tekin i ad losa homlur & starfsemi fyrirtaekja
og ferdafrelsi almennings. PMI-framleidsluvisitolur i
mars og april gefa fyrirheit um snarpan efnahagsbata
begar slakad verdur & séttvérnum, einkum i pjonustu-

Or T T T 1

greinum, enda mikil uppséfnud eftirspurn til stadar og 21 WS Wz WP B D A
verulegur sparnadur byggst upp hja heimilum (mynd — Bandarikin Evrusvaedio Bretland
[-7). Visbendingar um umferd gefa til kynna ad folk sé e ey B,

meira & ferdinni og hefur adsokn i smasolu og afpreyingu
aukist (mynd 1 i vidauka 1). bratt fyrir ad stada a vinnu-
markadi hafi litid breyst i mérgum helstu idnrikjum ad
undanfornu hefur batinn haldid afram i Bandarikjunum
og hefur fjéldi nyrra umsdkna um atvinnuleysisbeetur
ekki verid minni sidan snemma i fyrra. Enn er p6 nokkud
i land med ad fullur bati ndist & vinnumarkadi.
Alpjédlegar hagvaxtarhorfur hafa pvi heilt yfir
batnad fyrir arid i ar og utlit er fyrir ad efnahagsumsvif
taki hratt vid sér i sumar pegar bélusetning er komin vel
a veg og slakad verdur & séttvérnum a ny. Um 35% folks
i helstu vidskiptalondunum (utan Kina) hafa ni pegar
fengid boluefni og er afram gert rad fyrir ad buid verdi
ad bdlusetja meirihluta félks i pessum [6ndum um mitt
betta ar (sjd rammagrein 1). Auknar studningsadgerdir
stjornvalda helstu idnrikja vega pungt i baettum hag-
vaxtarhorfum, einkum i Bandarikjunum par sem adgerdir
sem nema 1.900 milljordum Bandarikjadala voru sam-
pykktar i mars sl. og koma til vidbétar vid 900 milljarda
dala adgerdir fra pvi i desember (sem samsvarar samtals



13%2% af landsframleidslu). P4 eru frekari érvunarad-
gerdir i rikisfiarmalum i undirbdningi i Bandarikjunum.
Horfurnar hafa pvi batnad mikid i stersta efnahagskerfi
heims og mun pad 6rva efnahagsumsvif um allan heim.

Utlit fyrir a8 heimshagvéxtur verdi meiri i ar ...

i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad
hagvoxtur i heiminum verdi 6% i ar. Pad er 0,5 prosent-
um meiri hagvoxtur en sjodurinn spadi i jandar og 0,8
présentum meiri en i oktéberspa sjodsins. Pa er spad
4,4% hagvexti i heiminum 4 naesta ari sem er 0,2 pro-
sentum meira en i siBustu spam sj6dsins. Einnig er spad
kroftugum bata i alpjédavidskiptum. Betri horfur endur-
spegla einkum auknar studningsadgerdir stjérnvalda f{
nokkrum stérum léndum og veentingar um bdluefna-
drifinn efnahagsbata a seinni helmingi arsins.

... 0g hafa hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum
batnad

i grunnspd Sedlabankans er gert rad fyrir 4,8% hag-
vexti i helstu vidskiptalondum f[slands i 4r sem er 0,5
présentum meiri voxtur en gert var rad fyrir i febrdarspa
Sedlabankans (mynd I-8). Horfur hafa batnad i flestum
peirra en einkum i Bandarikjunum, Bretlandi, Svipj6d og
Kanada. P4 er einnig buist vi0 meiri hagvexti & neesta
ari en horfur fyrir arid 2023 hafa litid breyst. Spar um
innflutning helstu vidskiptalanda hafa einnig batnad f
takt vid betri hagvaxtarhorfur. Spad er ad innflutningur
peirra aukist um 9,1% ad medaltali i &r og 6,1% & pvi
nasta. Ovissa um efnahagshorfur er p6 enn mikil, ekki
sist vegna pess ad 6vist er hvernig til tekst vid ad rdda
nidurlogum farséttarinnar i ljési nyrra afbrigda og um
framgang bolusetninga. ba raedst efnahagsbatinn einnig
ad miklu leyti af pvi hvernig heimili radstafa peim mikla
sparnadi sem byggst hefur upp i kjolfar farsottarinnar (sja
nanari umfjéllun um helstu évissupaetti i rammagrein 1).

Alpjodleg verdbodlga hefur aukist en verdbélguhorfur
a naestu tveimur arum hafa litid breyst

Alpjodleg verdbolga var litil i fyrra samhlida mikilli
leekkun orkuverds og samdreetti i almennri eftirspurn
vegna heimsfaraldursins. Arsverdbolga maldist einungis
0,3% ad medaltali i helstu vidskiptaldndum fslands &
fiérda fjordungi i fyrra eda riflega 1 présentu minni en
a fyrsta fjérdungi arsins (mynd 1-9). bessi proun snerist
snogglega vid i byrjun pessa ars og jokst verdbdlga
i neer ollum peirra, einkum 4 evrusvaedinu, i Svipjéd
og Noregi. Skyrist pad ad hluta af heekkun orku- og
annars hravoruverds sem leekkadi mikid i fyrravor. Aukin
ver@bdlga i arsbyrjun litast hins vegar ad miklu leyti af
6hagsteedum grunnédhrifum, timabundnum pattum og

Mynd -8

Hagvoxtur i vidskiptaléndum islands
og framlag einstakra landa 2015-2023"

Breyting fré fyrra ari (%)

L\ |
T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

mm Bandarikin mm Nordurlond

Helstu vidskiptalond
Evrusvaedid mm Onnur 6nd

Bretland

1. Vidskiptavegid framlag einstakra landa. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023. Brota-
lina synir spa fra PM 2021/1. Nordurlondin eru medaltal Danmerkur, Noregs og
Svipjodar.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-9

Alpjédleg verdbolga
Jantiar 2018 - april 2021

12 manada breyting (%)

2018 2019 2020 2021‘

— Bandarikin Bretland
Evrusvaedid — Vidskiptalénd [slands

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki islands.
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einskiptisadgerdum, m.a. hakkun & virdisaukaskatti f
Pyskalandi en hann var lekkadur timabundid & seinni
arshelmingi i fyrra, breytingar & vagi neyslulida i verd-
visitolum asamt tilfeerslu 4 timasetningum vetraritsalna
vegna farséttarinnar. Haekkun oliu- og annars hravoru-
verds i bland vid grunnahrif mikilla verdleekkana i fyrra
og ahrif vegna slokunar séttvarna hafa leitt til enn frekari
aukningar verdbdlgu i mars og april. Hun hefur einkum
aukist i Bandarikjunum og hefur ekki meelst meiri sian a
arinu 2008. Undirliggjandi arsverdbolga, sem undanskil-
ur orkuverd og adra sveiflukennda lidi, hefur hins vegar
aukist minna. Talid er ad verdbolga verdi um 2% ad
medaltali i vidskiptalondunum pad sem eftir lifir ars og
1,8% 4 arinu i heild. Pad er 0,5 présentum meira en gert
var ragd fyrir i febrdarspa bankans. Hins vegar er buist vid
ad verdbolga hjadni & ny i upphafi naesta ars pegar ahrif
timabundinna patta fjara Gt. Verdbdlguhorfur a naestu
tveimur arum eru pvi svipadar og i febriarspa bankans.

Sedlabankar hafa haldid sinu striki pratt fyrir bjartari
hagvaxtarhorfur og aukna verdbolgu ...

Til vidbotar auknum studningsadgerdum stjornvalda
hafa sedlabankar helstu idnrikja afram stutt vid efna-
hagsbatann med lagum voxtum og 68rum Grvunarad-
gerdum. bratt fyrir ad efnahagshorfur hafi batnad og
verdbolguprystingur aukist hafa peir flestir haldid sinu
striki og sagst atla ad halda voxtum ébreyttum par til
ad skyrar visbendingar eru um ad batinn hafi nad fét-
festu og horfur & ad verdbdlga haldist vid markmid til
langframa. Sedlabanki Evropu (ECB) hefur jafnframt flytt
skuldabréfakaupum sinum til ad sporna enn frekar vid
hakkun langtimavaxta. Af sedlabdnkum helstu idnrikja
hefur Noregsbanki einn sagst ihuga ad hakka vexti strax
4 seinni helmingi pessa ars en Kanadabanki tilkynnti p6
i april ad hann atli ad draga ur vikulegum skuldabréfa-
kaupum sinum.

... en langtimavextir hafa hakkad um allan heim

Langtimavextir proéadra rikja haekkudu hratt 4 fyrsta ars-
fjéroungi og voru vida ordnir svipadir og peir voru fyrir
farséttina (mynd 1-10). Endurspeglar haekkunin aukna
bjartsyni um efnahagshorfur i heimsbuskapnum i takt
vid framgang bolusetninga og 6rvunaradgerdir stjorn-
valda, einkum i Bandarikjunum par sem munur & 16ngum
og stuttum voxtum hefur ekki verid meiri i fjégur ar.
Verdbolguvaentingar markadsadila virdast pvi hafa haekk-
ad og venta peir nd hradari haekkunar sedlabankavaxta
(myndir 1-11 og 1-12). Haekkun langra skuldabréfavaxta
skyrist po6 liklega ad miklu leyti af hakkun liftimaalags
(e. term premium) og endurspeglar krofu fjarfesta um
viBbotaravoxtun fyrir ad binda fé sitt til langs tima

Mynd 1-10

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa
1. jantar 2018 - 14. mai 2021

%

1
2018 2019 2020 2021

— Bandarikin byskaland Bretland — Japan

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-11

Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi’
1. jantiar 2018 - 14. mai 2021
%

35
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OOW“PM?N“;'* = S~

-0,5
=10

T T 1
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— Bandarikin Evrusvaedi Bretland = Japan

1. Verdbolguélag fimm ar eftir fimm ar.
Heimild: Refinitiv Datastream

Mynd I-12

Meginvextir sedlabanka’
Januar 2018 - juni 2024

%
3,0
23
2,0
15
1,0
05
00— —————— —  —————. o

-0,5
-1.0 T T T T T 1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24

— Bandarikin Evrusvedid Bretland

1. Daglegar télur 1. jantar 2018 til 14. mai 2021 og arsfjordungslegar tolur 2. arsfj.
2021 til 2. arsfj. 2024. Bandarisku vextirnir eru efri mérk vaxtabils Sedlabanka Banda-
rikjanna og vextimir fyrir evrusvaedid eru innlansvextir Sedlabanka Evrépu. Framvirkir
vextir byggjast & vaxtaskiptasamningum (e. overnight index swaps, OIS). Heilar linur
byggjast & framvirkum ferlum um midjan mai en brotalinur i lok jantar 2021.

Heimildir: Bloomberg, Refinitiv Datastream.
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vegna aukinnar évissu um framtiGarpréun verdbolgu og
skammtimavaxta. Veentingar um &framhaldandi aukn-
ingu & frambodi rikisskuldabréfa vegna 6rvunaradgerda
stjornvalda skipta jafnframt miklu i pessu sambandi pott
skuldabréfakaup sedlabanka vegi & méti.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa heilt yfir batnad

Aukin bjartsyni um efnahagshorfur hefur endurspeglast i
hlutabréfaverdi i idnrikjum sem meelist vida haerra en pad
var fyrir farséttina (mynd 1-13). Jafnframt hefur dregid
enn frekar Gr flokti pess. P4 hefur dhaettudlag dhaettu-
meiri fjareigna pokast enn frekar nidur & vid og fjarmagn
afram fleett til nymarkadsrikja. pratt fyrir hakkun langra
skuldabréfavaxta hafa fijarmalaleg skilyrdi pvi haldid velli
og eru heilt yfir svipud og fyrir farséttina.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Betri horfur um verd sjavarafurda ...

Verd 4 islenskum sjavarafurdum gaf mikid eftir i fyrra
enda hafa markadsadstaedur verid erfidar vegna far-
sottarinnar, einkum i hétel- og veitingapjonustu (mynd
[-14). Verd leekkadi pvi & flestum afurdategundum i fyrra
og var ad medaltali um 9% laegra i erlendum gjaldmidl-
um & fyrsta fjordungi pessa ars midad vio sama fjordung
i fyrra. Visbendingar eru hins vegar um ad jafnveegi sé
ad nast & morkudum fyrir mikilvagar botnfiskafurdir &
60rum arsfjoroungi og ad verd peirra fari heekkandi &
ny er lengra lidur & arid. Til vidbotar hefur verdpréun &
lo8nuafurdum verid einkar géd og visbendingar um ad
verd annarra uppsjavarafurda hakki pegar lida tekur &
arid. Talid er ad atflutningsverd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum haldist ébreytt milli ara i ar i stad pess ad
leekka um 2% eins og buist var vid i febraar. Horfur fyrir
nastu tvo ar hafa hins vegar litid breyst.

... og utlit er fyrir meiri haekkun alverds
Heimsmarkadsverd a ali hefur rétt ar katnum eftir mikla
leekkun framan af sidasta ari (mynd 1-14). Eftirspurn
hefur aukist mikid samhlida auknum efnahagsumsvifum
og vilja til ad byggja upp birgdastodu a ny. Hefur verdid
haekkad um naer 60% fra mai i fyrra og er pad mesta
verGhaekkun als sem sést hefur sl. aratug. Buist er vid ad
medalverd als & pessu ari verdi 27% heerra en pad var |
fyrra i stad 9% i febrdarspa bankans. P4 er einnig buist
vi@ meiri verdhakkun 4 naesta ari.

Oliuverd ordid svipad og fyrir farséttina ...

Heimsmarkadsverd 4 hraoliu hefur hakkad neer sam-
fleytt sian pad hridféll i mars og april i fyrra (mynd
[-15). Haekkunin hefur verid einkar hréd sidan i névem-
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Mynd 1-13

Alpjodlegt hlutabréfaverd
1. jantar 2018 - 14. mai 2021

Visitala, 1. jan. 2018 = 100

2018 2019 2020

— Evrusvaedid (EURO STOXX) Bretland (FTSE 350)
Bandarikin (S&P 500) — Japan (Nikkei 225)

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-14

Hravoéruverd og vidskiptakjor?
1. arsfj. 2013 - 1. arsfj. 2021

Visitala, 2010 = 100

2021

= Hravorur (an orku, i USD) Al (i USD)
Sjavarafurdir (i erl. gjaldm.) — Vidskiptakjor

1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2021 fyrir vidskiptakjor.
Heimildir: Alpjédabankinn, Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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ber eftir ad jakvaedar fréttir barust um préun béluefna
og er verdid nu svipad og pad var fyrir farséttina. Er
petta snarpasti visnuningur oliuverds sem meelst hefur.
Heekkunin endurspeglar vaentingar um ad oliueftirspurn
taki hradar vid sér i ljési aukinnar bjartsyni um efna-
hagshorfur. P4 hefur 4framhaldandi framleidsluskerding
OPEC-rikja og nokkurra annarra oliuframleidenda stutt
vid verdid. Verdid leekkadi hins vegar litillega & ny i april i
lj6si vaxandi &hyggna af uppgangi farséttarinnar i morg-
um rikjum og tilkynningu oliuframleidslurikjanna um
hagt vaxandi framleidslu & nastu manudum.

Brent-hrdoliuverd var um 65 Bandarikjadalir &
tunnu ad medaltali i april eda fjoroungi haerra en i ars-
byrjun. Verd i framvirkum samningum bendir hins vegar
til pess ad oliuverd muni leekka & spatimanum en ad pad
verdi haerra & honum o6llum en gert var rad fyrir i siustu
spa bankans.

... 0g hefur annad hravéruverd ekki melst harra i
nastum aratug

Verd 4 annarri hravoru en orkugjofum hefur einnig
haekkad neer samfleytt fra fyrra vori og hefur ekki maelst
herra i atta ar (mynd 1-14). Verd neaestum allra tegunda
hravoru melist nd heerra en fyrir farséttina en verd
méalma og matveela hefur hakkad mest. Skyrist hakk-
unin af snarpri aukningu eftirspurnar i takt vid vaxandi
efnahagsumsvif, einkum i Kina. Ver8hakkunina ma
einnig rekja til frambodshndkra sem hafa haldid aftur
af framleidslu margra hravara, einkum kopars og ymissa
matveela. Gridarleg haekkun alpj6dlegs flutningskostnad-
ar vegna skorts & gadmaplassi og truflana vid sjoflutninga
um Sues-skurdinn hefur ytt enn frekar undir pessa préun
(sja nédnar i kafla V). Horfur hafa pvi versnad verulega
i ar og er spad ad hravoruverd verdi hatt i 19% heerra
i ar en pad var i fyrra en i febriarspa bankans var gert
rad fyrir ad pad myndi einungis hakka um taeplega 3%
i &r. A moti er gert rad fyrir ad pad laekki um riflega 3%
& naesta ari.

Aframhaldandi ryrnun vidskiptakjara

Vidskiptakjor voru og pjonustu ryrnudu um 2,3% i fyrra,
einkum vegna ver8hakkunar & almennum véruinnflutn-
ingi en einnig sokum haerra verdlags & pjonustuinn-
flutningi. Versnudu kjoérin meira en gert var rad fyrir i
febriarspa bankans en pa var talid ad pau myndu ryrna
um 2% milli &ra (mynd 1-16). Meginskyring fraviksins er
meiri verBhakkun almenns innflutnings 4 fjérda fjord-
ungi. Svo virdist sem vidskiptakjor hafi ryrnad enn frekar
a fyrsta fjérdungi pessa ars og talid er ad pau muni ryrna
um 0,4% & arinu 6llu eins og spad var i febraar. Verd
oliu og annarrar hravoru heaekkar téluvert meira i ar en
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Mynd 1-15

Alpjédlegt oliuverd
Jandar 2010 - jani 2024

USD & tunnu

— Hréoliuverd (Brent) Framvirkt verd PM 2021/2
Framvirkt verd PM 2021/1

Heimildir: Refinitiv, Sedlabanki islands.

Mynd 1-16
Vidskiptakjor voru og pjénustu 2015-20231

Breyting fra fyrra ari (%)

-6 T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023. Brotalina synir spa fra PM 2021/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

13



spad var i febriar auk pess sem verdhakkun almenns
innflutnings er meiri. A méti vega hins vegar hagstadari
horfur fyrir verd sjavar- og alafurda.
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Peningastefnan og
innlendir fjdrmalamarkadir

Peningastefnan og markadsvextir

Mynd I1-1
Meginvextir 6breyttir fra pvi i névember ... Meginvextir Sedlabanka fslands
Meginvextir Sedlabankans (vextir & bundnum innlan- 1. jandar 2015 - 30. juni 2024
um til sjo daga) voru 0,75% fyrir utgafu pessara %
2 e e e e e

Peningamédla (mynd 1I-1). Peir hafa verid dbreyttir fra pvi
i november pegar peir voru laekkadir um 0,25 préosentur.
Grunnspain byggist & peirri forsendu ad meginvextir pré-
ist Ut spatimann i takt vid peningastefnureglu pjéodhags-
likans bankans sem tryggir ad verdbolga er i samraemi

vid markmid bankans til medallangs tima.’

Samkvaemt kénnun bankans fra pvi i byrjun mai 0, B —
P . . , . . 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ‘24
bliast markadsadilar vid pvi ad meginvextir bankans
verdi komnir i 1% & pridja arsfjérdungi og i 1,25% i lok — Meginvextir Si (vextir & 7 daga bundnum innlénum)

, . , . . L, ®  Veaentingar markadsadila2
ars. beir gera rad fyrir ad vextir bankans haldi afram ad

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og vexti rikisbréfa.

h&kka é n&sta én Og Verai komnir |' ’I 75 % eftir tvo ér. Brotalinan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir atgafu PM 2021/1. 2. Aztlad at fra
! midgildi svara i kdnnun Sedlabanka islands 4 vaentingum markadsadila til vedlanavaxta.
betta er hradari haekkun vaxta en peir vaentu i sidustu Konnunin var framkvemd dagana 3.-5. mai 2021.

Heimild: Sedlabanki fslands.
konnun en framvirkir vextir gefa til kynna ad vextir verdi

4% ad tveimur arum lidnum.

Raunvextir bankans hafa verid neikvaedir fra pvi
i mars i fyrra. Peir eru nd -2,8% midad vid medaltal
raunvaxta sem eru reiknadir Gt frd& mismunandi mali-
kvordum & verdbodlgu og verdbolguvaentingar til eins ars
og hafa leekkad um 2,2 prosentur fra pvi i mai i fyrra.
Vaxtamunur gagnvart tldondum hefur minnkad sam-
hlida leekkun meginvaxta og eru skammtimaraunvextir
nd um 2,2 prosentum leegri hér & landi en ad medaltali i
helstu vidskiptalondum.

1. Samkveemt peningastefnureglu likansins akvardast meginvextir m.a. af
préun hlutlausra raunvaxta bankans en pad eru peir raunvextir sem ad
60ru 6breyttu parf til ad halda verdbolgu i markmidi og tryggja fulla nyt-
ingu framleidslupatta. Eins og rakid er i rammagrein 1 i Peningamdlum
2019/4 er talid ad pessir vextir hafi smam saman laekkad i 2% & arunum
eftir fjarmalakreppuna. Peir eru taldir hafa leekkad enn frekar undanfarin
misseri i um 1%.
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... en langtimavextir hafa hakkad

Avéxtunarkrafa tiu &ra 6verdtryggdra rikisbréfa var 4,1%
rétt fyrir Utgafu pessara Peningamadla og hefur hakkad
um 0,9 présentur fra aramoétum (mynd 11-2). Krafa fimm
ara 6verdtryggdra rikisbréfa hefur haekkad med apekk-
um heetti. Avéxtunarkrafa tiu 4ra verdtryggdra rikisbréfa
var 0,9% rétt fyrir Utgafu pessara Peningaméla og hefur
haekkad um 0,1 présentu fra dramotum.

Fra pvi um midjan agust i fyrra pegar nlverandi
haekkunarferli 6verdtryggdra vaxta hofst hefur avoxtun-
arkrafa fimm ara éver8tryggdra skuldabréfa hakkad um
1,4 prosentur og krafa tiu ara bréfa litillega meira. Eins
og sjd ma & mynd I1-3 endurspegladi hakkunin framan
af hakkun raunvaxta sem m.a. ma rekja til aukinnar
bjartsyni um hagvaxtarhorfur og veentinga um aukna
fjarmdgnunarporf rikisins. Verdbdlguveentingar breyttust
hins vegar litid. Fra aramétum virdist haeekkun nafnvaxta
hins vegar a0 mestu mega rekja til haeckkandi verdbolgu-
dlags sem endurspeglar hakkandi verdbolguveantingar
og aukna ovissu um verdbolguhorfur (sja nanar i kafla
V).

Vaxtamunur eins og tiu ara dverdtryggdra bréfa er
nd um 2,6 présentur og hefur aukist um 0,4 présentur
fra &ramétum. Liftimadlag (e. term premium) rikisskulda-
bréfa virdist pvi hafa haekkad likt og i fiolda annarra rikja
(sja kafla 1) sem endurspeglar aukna tregdu fjarfesta til
ad binda fé til lengri tima.

Endurskodud aztlun um utgafu rikisskuldabréfa
Fjarmognunarporf rikissjods hefur aukist mikid vegna
heimsfaraldursins en & méti vegur ad lanskjor & erlendum
morkudum hafa aldrei verid betri og nytti rikissjodur pad
til atgafu skuldabréfa fyrir 750 milljonir evra i upphafi
ars. | ljosi betri stodu rikissjods en gert hafdi verid rad
fyrir vid gerd siBustu fjarmaladeetlunar var aeetlun um
Utgafu innlendra rikisbréfa & arinu laekkud ar 200 ma.kr.
i 180 ma.kr. samhlida birtingu sidustu arsfjéréungsaatl-
unar Lanamadla rikisins i lok mars. Pa hefur rikissjodur
feert sig meira yfir i langtimafjarmoégnun en i upphafi
faraldursins var aukinn halli fjarmagnadur ad miklu leyti
med utgafu rikisvixla og stuttra rikisbréfa.

Sedlabankinn hefur keypt rikisskuldabréf & eftir-
markadi fyrir 18,9 ma.kr. (mynd 11-4). A fyrri hluta arsins
2020 keypti bankinn rikisbréf fyrir um 900 m.kr. en i n6v-
ember jokst umfang kaupanna og ndmu pau 6,7 ma.kr.
fram ad 4dramétum. Fra Gtgafu sidustu Peningamdla
hefur oftar verid gengid ad tilbodum bankans en 48ur og
nema kaup bankans fra aramétum 11,4 ma.kr.

Lo 2N WA U N ®

Mynd -2

Avéxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa’
2. jantiar 2015 - 14. mai 2021

%

T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 21

— Overdtryggd 5 ara Verdtryggd 5 4ra

~ Overdtryggd 10 4ra — Verdtryggd 10 ara

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1I-3

Sundurgreining haekkunar nafnvaxta skuldabréfa
fra 4gtst 2020"

Présentur
17. 4gust - 30. des. 2020 30. des. 2020 - 14. mai 2021
[ ) o [
[
T ) T L ) T T . 1
5 ar 10 ar 5 ar eftir 5 ar 10 ar 5 ar eftir
5ar 5ar

mm \erGtryggdir vextir
= Ahrif breytinga & skuldabréfasafni

Verdbolgualag
@ Overdtryggdir vextir
1. Breyting avoxtunarkréfu dverdtryggdra rikisskuldabréfa (ut fra eingreidsluferlum
metnum med adferd Nelson-Siegel) og framlag samsvarandi breytinga avoxtunarkrofu

verdtryggora skuldabréfa og verdbolgualags leidréttu fyrir ahrifum breytinga &
undirliggjandi skuldabréfasafni 4 dtreikning verdtryggda eingreidsluferilsins.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd II-4

Skuldabréfakaup Sedlabanka islands og
avoxtunarkrafa verdtryggora rikisskuldabréfa
2. jandar 2020 - 14. mai 2021
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Gengi kronunnar

Gengi kronunnar hefur haekkad ad undanférnu ...

Gengi krénunnar hefur haekkad um 3% gagnvart
medaltali gjaldmidla helstu vidskiptalanda fra dtgafu
Peningamadla i febriar og um 9% fra pvi ad pad var lagst
snemma i september i fyrra (mynd I1-5). Medalgengid er
b6 enn um 6% laeegra en pegar farséttin héfst hér 4 landi.

Fra jani i fyrra hafa erlendir adilar selt innlend
verdbréf og flutt féd ur landi i rikari meeli og nam hrein
sala peirra um 50 ma.kr. & siari hluta arsins. Pessi préun
hefur haldid afram i ar og nam hrein sala innlendra verd-
bréfa teeplega 60 ma.kr. & fyrstu fjorum manudum pessa
ars. Gjaldeyrisvidskipti innlendra lifeyrissjoda voru mikil
i lok sidasta ars og vo gjaldeyrissala peirra ad téluverdu
leyti & méti auknum gjaldeyriskaupum peirra. Hrein
gjaldeyriskaup peirra hafa aukist pad sem af er ari og
namu 20 ma.kr. & fyrstu fjdrum manudum arsins.

Gengi kronunnar hefur pvi haekkad pad sem af er
ari pratt fyrir hreint fjarmagnsutflaedi erlendra adila, ryrn-
un vidskiptakjara og 6hagstaed utanrikisvidskipti. Skyrist
pad liklega ad hluta af aukinni framvirkri s6lu & gjald-
eyri. P4 beitti Sedlabankinn inngripum i auknum meeli
a seinni hluta sidasta ars og i september sl. hof hann
reglubundna gjaldeyrissélu til ad auka dypt og bata
verdmyndun & markadnum. [ lok mars dkvad bankinn
hins vegar ad draga Gr umfangi reglubundnu gjaldeyris-
solunnar og var henni sidan hatt i byrjun mai enda virtist
gjaldeyrismarkadurinn i betra jafnvaegi en i fyrrahaust.

... en samkvamt grunnspanni helst pad tiltélulega
stodugt a spatimanum

Gengisvisitala kronunnar var 200 stig & fyrsta fjoréungi
arsins sem er um 1% % herra medalgengi en gert var
rad fyrir i febriarspa Peningamadla. Gengisvisitalan hefur
sveiflast & bilinu 193-198 stig fra pvi um midjan mars.
Samkvaemt grunnspénni helst hin svipud Gt spatimann
og er pvi ordin hatt i 5% haerri & neesta ari en spad var {
febrtar (mynd 11-6). Raungengid hakkar pvi um lidlega
5% a spatimanum en er p6 enn riflega 12% laegra i lok
spatimans en pad var hest arid 2017.

Peningamagn og utlan

Haegt hefur & vexti peningamagns

i upphafi ars tok ad hagja 4 vexti peningamagns eftir
kroftugan voxt a seinni helmingi sidasta ars en hrad-
an voxt i fyrra ma m.a. rekja til pess ad slakad var &
taumhaldi peningastefnunnar og Sedlabankinn greip til
sértaekra adgerda til ad auka laust fé i umferd i kjolfar
farsottarinnar. Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var
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1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Préng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1I-6
Gengi krénunnar 2015-2023"
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1. Gengisvisitala er prong vidskiptavog. Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag.
Grunnspa Sedlabankans 2021-2023. Brotalinur syna spa fra PM 2021/1.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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ad medaltali um 12,8% 4 sidasta fjordungi arsins 2020
en hann hafdi minnkad i um 8,7% & fyrsta fjérdungi
bessa ars (mynd 11-7).2 Innlan heimila hafa aukist téluvert
undanfarin misseri, sérstaklega eftir ad farsottin barst til
landsins, og nam arsvoxturinn 11% & fyrsta fiérdungi
bessa ars. Skert neyslugeta vegna séttvarnaradgerda og
studningsadgerdir stjérnvalda vega pungt en vid baetast
riflegar kjarasamningsbundnar launahakkanir og aukin
utlan sem rekja ma til mikilla umsvifa & fasteignamarkadi.
ba hafa innlan fjarmélageirans (annarra en innlansstofn-
ana) dregist saman fra fyrra ari.

Kroftugur voxtur i atlanum til heimila ...
Utlan lanakerfisins jukust um 5,2% ad medaltali & milli
ara i fyrra. Voxturinn jokst pegar lida tok & arid og var
kominn i 6,4% & siBasta fjéoréungi arsins (mynd II-8).
Utlan til heimila drifa véxtinn &fram en Gtlan til fyrirtaekja
stodu nanast i stad. Heldur haegdi 4 vextinum & fyrsta
fjérdungi pessa ars pegar hann meldist 5,4% og pott
hlutfall heildaritlana og landsframleidslu hafi heldur
heaekkad er pad enn 4dpekkt pvi sem pad hefur verid ad
medaltali undanfarinn aratug.

Utlan til heimila jukust eftir pvi sem lei® & sidasta
ar en arsvoxtur Utlanastofns heimila nadi hamarki f
névember og hefur sian pa verid i kringum 10%.
Voxturinn er naer einvordungu tilkominn vegna aukinna
ibudalana enda hafa umsvif & fasteignamarkadi verid
mikil undanfarid, vextir ibudalana laekkad mikid og
skuldsetning heimila var héfleg 48ur en heimsfaraldurinn
skall & pjédarbuinu. Hlutdeild endurfjarmdgnunar hefur
verid mikil en hiin nadi hamarki i oktéber. Heimilin hafa i
rikari meeli sétt i dverdtryggd lan med breytilegum voxt-
um. Markadshlutdeild vidskiptabankanna hefur aukist
en Gtgafa peirra & sértryggdum bréfum hefur ekki fylgt
eftir auknum Gtlanum og pvi er steerri hluti af Gtlanasafni
bankanna fjarmagnadur med innlanum en adur.

... en atlan til fyrirteekja eru tekin ad dragast saman

Utlan til fyrirtekja stodu nanast i stad milli 4ra i fyrra en
heegt hafdi & vextinum 4 arinu 2019 samhlida hagari
efnahagsumsvifum og heerri ar@semiskrofu banka il
fyrirteekjalana. Pad sem af er ari hafa Gtlan til fyrirteekja
hins vegar dregist saman og & fyrsta fjéréungi arsins
var stofn Gtlana til fyrirteekja 2,5% minni en fyrir ari en
um 4,3% minni ad teknu tilliti til ahrifa gengisbreytinga
a fyrirteekjalan i erlendum gjaldmidlum. Utlan til allra
atvinnugreina hafa annadhvort stadid i stad eda eru

2. Nokkrar breytingar hafa ordid & adferdafreedi vid Utreikning &
peningamagni sem tengjast endurflokkun nokkurra fyrirtaekja og stofn-
ana i eigu hins opinbera (sja fréttatilkynningu & vef Sedlabankans fra 18.
mai sl.).
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Mynd I1I-7

Peningamagn’
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1. M3 er leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja. Fyrirteeki eru atvinnu-
fyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum.
Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 11-8
Utlan lanakerfis’
Jantiar 2016 - mars 2021
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1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda. An atlana til
innldnsstofnana, fallinna fjarmalafyrirtaekja og rikissjods. Fyrirtaeki eru atvinnufyrirtaeki
og félagasamtok sem pjona heimilum.

Heimild: Sedlabanki islands.
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tekin ad dragast saman. Framan af si@asta ari jukust
utlan til fyrirteekja i byggingarstarfsemi milli ra en pegar
lida tok & hausti® téku pau ad dragast saman enda
hefur sala nybygginga gengid vel og fjarmégnunarporf
byggingaradila pvi fari® minnkandi. Studnings- og bru-
arlan, sem eru med rikisabyrgd ad hluta eda 6llu leyti,
hafa pé stutt vid atlanavoxt til peirra fyrirtaekja sem hafa
ordid fyrir mestum &hrifum vegna faraldursins. Fra pvi
i juli i fyrra hafa verid veitt slik lan fyrir 12,4 ma.kr. Pa
hefur aukin markadsfijarmognun fyrirteekja vegid & moti
samdreetti Gtlana en & moti hefur fjarmognun i gegnum
sérstaka fagfjarfestasjodi dregist saman.

Skuldahlutféll hafa hakkad en vaxtadlag 4 utlan
hefur litid breyst undanfarid
Utlan til heimila hafa vaxid hratt undanfarid. Pa
drést landsframleidslan saman i fyrra og pvi haekkadi
skuldahlutfall einkageirans eftir ad hafa stadid nanast i
stad i fjogur ar (mynd 11-9). Aukningin er pé tiltolulega
hofleg og er skuldahlutfallid ni apekkt og pad var arid
2015. Ekki er ad sja ad prengt hafi ad fijarmalalegum
skilyrdum heimila en hlutfall Gtlana peirra i vanefndum
er afram lagt eda innan vid 3%. Hlutfall Gtlana fyrir-
taekja i vanefndum haekkadi hins vegar skarpt & si@asta
ari og var enn teplega 18% i lok mars (sja einnig i
Fjdrmdlastodugleika 2021/1) en steerstan hluta vanefnda
ma rekja til lana i frystingu og pa sérstaklega medal
bjonustufyrirteekja og fasteignafélaga. Gjaldprotum fyrir-
taekja hefur hins vegar feekkad. Z&tla ma ad ymis Urreedi
stjornvalda (svo sem lokunarstyrkir) sem og ivilnanir fjar-
malafyrirteekja hafi veitt fyrirtaekjum aukid svigram til ad
takast & vid tekjufall af voldum farséttarinnar.

bratt fyrir aukna skuldsetningu heimila hefur vaxta-
dlag 4 utlan til peirra litid breyst midad vid pa innlans-
vexti sem peim standa til boda (mynd 11-10). Vaxtadlag
a atlan fyrirteekja haekkadi mikid i upphafi sidasta ars
en nadi hamarki i mars og leekkadi er leid & arid. Alagi®
heaekkadi sidan nokkud undir lok arsins en er tekid ad
leekka & ny.

Eignaverd

ibudaverd hefur haekkad mikid og velta verid med
mesta moti ...

I kjolfar farsottarinnar i fyrra téku umsvif 4 fasteigna-
markadi ad aukast jafnt og pétt og nadu pau hamarki
& seinni hluta arsins. Hlutfall veltu kaupsamninga og
landsframleidslu maldist pannig um 21% i fyrra sem
er pad heesta sidan arid 2007 (mynd 11-11). Umsvif &
fasteignamarkadi hafa haldid afram ad aukast pad sem
af er pessu ari. binglystum kaupsamningum fj6lgadi um

Mynd 11-9
Skuldir heimila og fyrirtaekja'
2003-2020
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1. Skuldir vid fijarmalafyrirtzeki og Utgefin markadsskuldabréf. An fiarmalafyrirtzekja og

eignarhaldsfélaga.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-10
Vaxtadlag 4 utlanum’
Mars 2015 - mars 2021

Présentur

— Midad vid innlansvexti —— Midad vid meginvexti

1. Mismunur & vegnum medalvoxtum & 6verdtryggdum atlanum stéru vidskipta-
bankanna priggja og meginvéxtum Sedlabankans annars vegar og vegnum
medalvéxtum & nyjum innlanum hins vegar. Priggja manada hreyfanleg medaltél.

Heimild: Sedlabanki islands.
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teplega 47% milli ara & fyrsta fjérdungi pessa ars og
hefur ibadum 4 sélu einnig feekkad. Ibudaverd hefur pvi
hakkad nokkud undanfarid. | fyrra meeldist arshaekkun
hisnadisverds & hofudborgarsvadinu mest 7,7% i des-
ember en hdn hjadnadi litillega i byrjun pessa ars par til {
mars sl. pegar hin jokst & ny 1 10,7% (mynd 11-12).

Mikil sala hefur verid & nyjum ibudum og fjolgadi
samningum med nybyggingar um 87% 4 fyrsta fjoro-
ungi arsins og kann aukin hlutdeild peirra i peim gdgnum
sem verdmalingarnar byggjast &4 ad ykja ver8hakkun
husnadis. Fjdlgun fyrstu kaupenda & hofudborgarsvaed-
inu hefur einnig verid hrod en peir voru um pridjungur
af heildarfjolda kaupenda & fyrsta fjordungi arsins sem
er haesta hlutfallid til pessa. Mikill dhugi hefur verid
fyrir hlutdeildarlanum stjérnvalda sem atlad er ad auka
adgengi fyrstu kaupenda ad hasnadismarkadnum og
um leid eftirspurn eftir nyju hagkveemu husnaedi.

... en ver@hakkanir virdast ekki ar takti vid préun
grunnpatta
Laekkun vaxta 4 si0asta ari hefur gefid eignaverdi byr
undir bada veengi og 6rvad eftirspurn eftir eigin hdsnaedi.
Leigumarkadur hefur gefid eftir vegna pessa en sam-
dréttur i ferdapjénustu hefur einnig dregid ur eftirspurn
eftir leiguhtsneedi og aukid frambod par sem eignir sem
adur voru i skammtimaleigu til ferdamanna hafa farid i
langtimaleigu. Leiguverd hefur pvi gefid toluvert eftir og
var 0,6% laegra i mars en i sama manudi i fyrra.

pratt fyrir miklar heekkanir husnadisverds ad
undanférnu hefur ibidaverd i meginatridum proast i takt
vid pa grunnpeetti sem jafnan rdda préun husnadisverds
og pvi er ekki ad sja otvired merki um ad misveegi
hafi myndast par & milli. Mynd 11-13 synir t.d. préun
hisnedisverds i samanburdi vid spa Ut fra pjédhagslikani
bankans fra fyrsta arsfjordungi 2019 til fyrsta fjordungs
pessa ars. Husnadisverd hefur hakkad minna en buast
hefdi matt vid midad vid ségulegt samband hisnadis-
verds, radstofunartekna og raunvaxta husnadislana.’
Misveegi vid helstu grunnpeetti kann p6 ad myndast
verdi verdhakkunin t.d. i rikara meeli kntin af lantoku &
naestu misserum. P4 er mikilvaegt ad hafa i huga ad peir
grunnpeettir sem hafa stutt vid hakkun husnadisverds
undanfarid geetu snuist og haekkunin tekid ad ganga til
baka, t.d. ef vextir haekkudu sem gaeti skapad askoranir
fyrir heimili sem hafa fijasrmagnad hdsneaediskaup & peim
lagu voxtum sem nu eru i bodi.

3. Sambeerilegar nidurstddur fast med tolfreediprofum sem kanna bélu-
myndun i eignaverdi (GSADF-prof P. C. B. Phillips, S. Shi og J. Yu, 2015,
. Testing for multiple bubbles: Historical episodes of exuberance and
collapse in the S&P 500", International Economic Review, 56, 1043-
1078).
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Fjoldi og velta kaupsamninga & landinu o6llu’
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1. Fjéldi og velta kaupsamninga & kaupdegi ibida. Fjoldi og velta kaupsamninga

arstidarleidrétt af Sedlabanka islands en VLF af Hagstofu islands. Grunnspa Sedla-
bankans fyrir VLF & 1. arsfj. 2021.

Heimildir: Hagstofa [slands, Pj6dskra [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-12

Husneedis- og leiguverd'
Janutar 2015 - mars 2021
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1. Hasnaedis- og leiguverd & hafudborgarsvaedinu.
Heimild: pj6dskré [slands
Mynd 11-13
Raunverulegt og spad husnedisverd'
1. arsfj. 2017 - 1. arsfj. 2021
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1. Spad husnadisverd at fra kvikri (e. dynamic) spa fra 1. arsfj. 2019 til 1. arsfj. 2021
med htsnadisverdsjofnu pjédhagslikans Sedlabanka fslands metinni fyrir timabilid 3.
arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2017.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Hlutabréfaverd hefur haekkad nokkud pratt fyrir
efnahagsafallid

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, hefur heaekkad
um 16% fra aramétum og for yfir 3.000 stig i februar
i fyrsta sinn eftir fjarmalakreppuna fyrir lidlega aratug.
Innlendur hlutabréfamarkadur hefur verid afar virkur
bad sem af er ari en velta & hlutabréfamarkadi var um
22% meiri & fyrsta fjérdungi pessa ars en & sama tima |
fyrra og fjoldi vidskipta var 42% meiri. Laegri vextir eiga
liklega storan patt i verdhackkunum & hlutabréfamarkadi
en verdid er ni um 50% haerra en pad var adur en
faraldurinn barst hingad til lands. Samhlida verdhakk-
unum hefur hlutfall beinnar vedsetningar farid leekkandi.
Markadsvirdi skradra hlutafjareigna einstaklinga hafdi
i lok april sl. vaxid um 37 ma.kr. fra pvi i lok febrtar &
sidasta ari.
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Eftirspurn og hagvoxtur

Innlend eftirspurn einkaadila

Einkaneysla drost saman a ny & fjorda arsfjoréungi i
fyrra ...
Neysluatgjold heimila drégust saman & ny milli fjordunga
a fjorda fjordungi sidasta ars eftir kroftugan voxt a peim
pridja (mynd Il1-1). Samdratturinn reyndist hins vegar
nokkru minni en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans
og & arinu 6llu var hann pvi um 1 présentu minni en spad
hafdi verid eda 3,3%. Ad hluta endurspeglar fravikid ad
svo virQist sem kaupmattur radstéfunartekna hafi aukist
heldur meira & siBasta ari en gert hafdi verid rad fyrir.
COVID-19-farséttin tok sig upp af nokkrum krafti
i september i fyrra (mynd 2 i vidauka 1) og i kj6lfarid var
hert & séttvornum en éahrif peirra & neysluhegdun voru
minni en i fyrstu bylgju farséttarinnar. Fyrirtaeki urdu fer-
ari i ad adlaga starfsemi sina ad séttvarnaradgerdum og
heimilin nyttu sér netverslun og heimsendingarpjénustu
i auknum meeli. | febriarspanni var talid ad aukin sékn
farsottarinnar myndi auka svartsyni heimila og leida til
pess ad heimilin ykju sparnad sinn 4 ny en hann hafdi
aukist mikid i byrjun farséttarinnar eins og vida annars
stadar (sja kafla 1). Pad gekk eftir en ekki i peim meeli sem
gert var rad fyrir og bakslagid sl. haust leiddi pvi ekki til
jafn mikils samdrattar einkaneyslu & fjorda arsfjoroungi
og Ottast var.

... en visbendingar um vidsnuning a fyrsta fjordungi
iar...

Smitum ték ad faekka er leid & névembermanud i fyrra
og i byrjun ars var slakad & séttvérnum & ny. Er leid & jan-
Gar var umferd ordin svipud og fyrir faraldurinn, dgaetur
vOxtur var i veltu grei@slukorta innanlands og utgjold
heimila til flokka sem krefjast naleegdar vid folk toku vid

Ll

Mynd 111-1

Einkaneysla og sparnadur heimila'
1. rsfj. 2018 - 4. rsfj. 2020
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—— Sparnadarhlutfall (h. &s)

1. Nokkur 6vissa er um tdlur Hagstofunnar um eiginlegt tekjustig heimila par sem
radstofunartekjuuppgjorio byggist ekki a samstaeduuppgjori tekju- og efnahags-
reiknings. Vid atreikning & hlutfalli sparnadar er midad vid azetlun Sedlabankans um
radstofunartekjur par sem tolur Hagstofunnar eru haekkadar med hlidsjon af daetludum
tgjoldum heimilanna yfir langt timabil. Arstidarleidrétt gégn.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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sér & ny pott pau vaeru enn undir pvi sem pau voru fyrir
farséttina (mynd I11-2 og mynd 2 i vidauka 1). pratt fyrir
ad smitum hafi fjolgad er lei® & marsmanud og gripid
hafi verid til hordustu sottvarnaradgerda fra upphafi hélt
kortavelta afram ad aukast. Nyskraningar bifreida (an
bilaleigna) benda einnig til kroftugs bata einkaneyslu pad
sem af er ari en undanfarna prjd manudi hafa peer verid
lidlega 15% fleiri en & sama timabili fyrir ari.

... 0g horfur & kréftugum vexti Gt arid

Svo virdist sem einkaneysla hafi aukist & ny & milli fjoro-
unga a fyrsta fjérdungi arsins og ad kroftugur voxtur
verdi Ut arid. Laun hafa hakkad nokkud og umfangs-
miklar adgerdir stjornvalda hafa gert pad ad verkum
ad radstofunartekjur heimila hafa ekki gefid eftir pratt
fyrir minni atvinnu. Heimilin hafa einnig gengid & eigin
sparnad til ad maeta efnahagsafallinu pott sparnadarhlut-
fallid sé enn nokkud yfir sbgulegu medaltali. pratt fyrir
efnahagsafallio eru efnahagsreikningar heimila 4 heildina
enn traustir og skuldsetning peirra hefur aukist hoflega
eftir ad faraldurinn skall 4 (sja kafla I1). Vextir eru einnig
lagir og adgengi ad lansfé greitt. Heimilin hafa einnig
ordid a bjartsynni um horfur i efnahags- og atvinnumal-
um eftir pvi sem bélusetningu landsmanna vindur fram
og nadi Veentingavisitala Gallup sinu haesta stigi i prjd
ar i mars sl. (mynd I11-3). Samkvamt grunnspa bankans
verdur einkaneysla 5% meiri & fyrsta fjoroungi arsins en
a4 sama fj6réungi i fyrra. Gangi pad eftir yrdi pad i fyrsta
sinn fra pvi ad farséttin hofst sem einkaneyslan vex milli
ara. Horfur eru & 5,2% vexti & arinu o6llu sem er nokkru
meiri vOxtur en spad var i febrtar enda hafa almennar
efnahagshorfur batnad. Gert er rad fyrir ad heldur haegi
& vextinum 4 naestu tveimur arum (mynd I11-4).

Proun einkaneyslu i r og & spatimanum mun rad-
ast toluvert af pvi hvernig gengur ad rada nidurlogum
farséttarinnar. Gangi pad hradar en gert er rad fyrir i
grunnspanni geeti einkaneyslan tekid hradar vid sér en
verdi bakslag i vidureigninni vid farséttina geetu horf-
ur hins vegar versnad. | rammagrein 1 er forsendum
grunnspar um farséttina og sottvarnir lyst. bar eru einnig
synd fraviksdaemi sem lysa ahrifum ¢likra forsendna um
farséttina & efnahagsframvinduna.

Atvinnuvegafjarfesting drost minna saman i fyrra en
buist var vid ...

Atvinnuvegafjarfesting drést saman um 8,7% 4 sifasta
ari og er pad pridja arid i rod sem hun minnkar milli ara.
Mestu munadi um 10,5% samdratt almennrar atvinnu-
vegafjarfestingar (p.e. atvinnuvegafjarfestingar utan stér-
idju, skipa og flugvéla) en til vidbdtar drést stéridjufjar-
festing saman um taepan fjordung. Fjarfesting i skipum

Mynd I11-2
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1. Arstidarleidrétt gogn. Breyting fra medaltali jan. - feb. 2020. 2. VeitingahUs, gisting,
flutningar, pakkaferdir, tollfrjals verslun, menning og afpreying, snyrting og ymis
personuleg pjonusta. 3. Raf- og heimilistaki, husbinadur, fatnadur, 6nnur sérvara og
ymis sérhaefd pjonusta. 4. Dagvoruverslun og stormarkadir.

Heimild: Rannsoknarsetur verslunarinnar.

Mynd I1I-3
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1. Vantingavisitala Gallup er arstidarleidrétt. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2021
fyrir einkaneyslu.

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd I1I-4
Einkaneysla 2015-2023"

Breyting fra fyrra ari (%)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 ' 2023 '

1. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023. Brotalina synir spa fra PM 2021/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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og flugvélum maldist meiri i fyrra en arid 4dur en su
aukning skyrist fyrst og fremst af jakvaeedum grunnahrif-
um vegna solu flugvéla ar rekstri WOW Air & arinu 2019.
Arssamdratturinn nadi hamarki 4 pridja fjordungi arsins
pegar atvinnuvegafjarfesting meeldist 17,8% minni en &
sama fjérdungi arid 4dur (mynd I11-5).

Samdrattur
nokkru minni en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans
en pa var talid ad hann yrdi teeplega 16%. Endurskodun

atvinnuvegafjarfestingar reyndist

4 40ur birtum télum leiddi i ljés ad fjarfesting atvinnu-
veganna var meiri en talid var a fyrstu premur fjérdung-
um arsins en pvi til vidbotar reyndust ahrif farsottarinnar
a fjarfestingaraform fyrirteekja 4 fjorda arsfjérdungi
minni en buist var vid. Petta er i takt vid nidurstodur
fjarfestingarkdnnunar bankans fra pvi i mars sl. en paer
benda til pess ad fjarfesting fyrirtaekja hafi ad endingu
dregist minna saman en stjérnendur peirra dsetludu {
september & sidasta ari. Nidurstodur koénnunarinnar
benda po til pess ad samdratturinn hafi verid meiri en
télur Hagstofu Islands gefa til kynna sem geeti bent til
bess ad par eigi eftir ad vera endurskodadar nidur 4 vid.

... og utlit fyrir ad han aukist litillega i ar

Konnun bankans & fjarfestingaraformum fyrirteekja fra
bvi i mars bendir til pess ad pau &formi ad auka fjar-
festingu i ar um u.p.b. 10% ad nafnvirdi (mynd 1l1-6).
pad eru betri horfur en i septemberkénnun bankans en
samkvamt henni atludu fyrirteekin ad draga litillega
ur fiarfestingaratgjoldum i ar. Horfur botnudu i 6llum
atvinnugreinum sem koénnunin neer til ad undanskildum
idnadi og upplysingataekni. Mestan samdratt ma afram
finna & medal sjavaratvegsfyrirteekja en hafa ber i huga ad
kdnnunin neer ekki til fjarfestingar i skipum og skipsbin-
adi. Umfangsmikil fjarfestingaraform i ferdapjénustu og
flutningum ma ad staerstum hluta rekja til 12 ma.kr. fjar-
festingarataks Isavia, rekstraradila Keflavikurflugvallar, &
pessu ari og pvi nesta, par af rimlega 9 ma.kr. & pessu
ari. Fjarfestingaraform pessa eina fyrirtaekis vega pungt i
nidurstodum kénnunarinnar. Sé horft fram hja pvi maelir
kénnunin minni aukningu i ar eda um 4% ad nafnvirdi.
petta er nokkru bjartsynni nidurstada en heaegt er ad
lesa at ar fyrirtaekjakonnun Gallup & medal 400 steerstu
fyrirtaekja landsins sem framkvaemd var um svipad leyti
en samkvamt henni vir8ast fyrirtaeki setla ad draga ur
fjarfestingu i ar samanborid vid sidasta ar.

Pessu til viobdtar er atlit fyrir ad verulega heegi 4
fjarfestingu i hételbyggingum & pessu ari. Framkvaemdir
vid margar peirra eru nd & lokastigum en pvi til vidbétar
hefur 66rum aformum verid slegid 4 frest eda heett vid
pau. A méti vegur ram tvéféldun i fyrithugadri fjar-
festingu fiskeldisfyrirtaekja milli ara. pa gefur innflutning-
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Mynd I1I-5

Fjarmunamyndun atvinnuvega og framlag undirlida
2017-2020

Breyting fra sama fjordungi fyrra ars (%)
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=l Almennir atvinnuvegir Skip og flugvélar

Stéridja Alls

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd Ill-6

Visbendingar um fjarfestingaraform a arinu 2021"
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1. Kénnun Sedlabankans a fjarfestingaraformum fyrirtaekja (kdnnunin nzer ekki til fjar-
festingar i hotelum, skipum og flugvélum). Kénnun Gallup & fiarfestingaraformum 400
staerstu fyrirteekja landsins. Synt er hlutfall fyrirtaekja sem @tla ad auka fjarfestingu og

hlutfall peirra sem atla ad draga ur henni.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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ur fjarfestingarvara a fyrstu premur manudum Aarsins til
kynna ad fjarfesting a fyrsta fjérungi hafi reynst meiri
en & sama tima i fyrra. Spa bankans gerir pvi rad fyrir ad
almenn atvinnuvegafjarfesting hafi aukist um rim 10%
milli ara & fyrsta fjérungi arsins sem er nokkur breyting
fra febraarspanni. Horfurnar fyrir arid i heild breytast
hins vegar litid en par vegast & jakveed grunnéhrif fra
fyrra ari og heerra fijarfestingarstig i ar. Til vibotar er pess
vanst ad storidjufjarfesting verdi riflega 6% meiri i ar en
minni fijarfesting i skipum og flugvélum vegur & méti.
Atvinnuvegafjarfesting i heild eykst pvi um taeplega 1%
milli ara.

Samdrattur ibudafjarfestingar litlu minni i ar en spad
var i febraar

ibudafjarfesting drést saman um ramlega 1% milli 4ra
i fyrra en i febraar var gert rad fyrir um 6% samdraetti.
Nokkur endurskodun var & tolum fyrir fyrstu prja fjéro-
unga arsins og reyndist 4rid pvi hagfelldara vegna henn-
ar. ba bendir ny talning Samtaka i&nadarins til pess ad
ibudum ad fokheldu hafi fjolgad litillega fra pvi i haust
sem gefur visbendingu um auknar nyframkvaemdir
(mynd 111-7). Byggingaradilar hafa ad undanférnu lagt
nokkra aherslu & ad klara eignir & seinni byggingarstig-
um par sem eftirspurn eftir ibGdum hefur aukist mikid.
Aukin sala nyrra ibuda etti pvi ad 6dru obreyttu ad
audvelda fjarmoégnun nyrra verkefna og draga ur dvissu
um byggingaraform. Utlit er fyrir ad ibadafjarfesting
dragist saman um 3% i ar sem er litlu minni samdrattur
en spad var i febrlar. Gangi spdin eftir verdur framlag
ibadafjarfestingar til hagvaxtar i ar svipad og i fyrra og
hlutfall ibtdafjarfestingar af landsframleidslu um 5%2%
sem er lidlega 1 proésentu umfram medaltal undanfarins
aldarfjordungs.

Fjarmunamyndun i ar drifin afram af fjarfestingu hins
opinbera

pegar allir lidir fjarfestingar eru dregnir saman gerir
grunnspa bankans rad fyrir ad heildarfjsqrmunamyndun
verdi 4,9% meiri i ar en i fyrra (mynd 111-8). Aukningin
er adallega drifin af 4%2% aukningu almennrar atvinnu-
vegafjarfestingar og kroftugs vaxtar i opinberri fjar-
festingu (sja umfjollun hér & eftir). bar sem samdrattur
fiarfestingar reyndist minni siustu tvé ar en aeetlad
var | febriar verdur fjarfestingarstigio harra i ar og &
neesta ari en pa var datlad poétt gert sé rad fyrir heegari
vexti fjarmunamyndunar. [ lok spatimans er hlutfall fjar-
festingar og landsframleidslu hins vegar apekkt pvi sem
spad var i februar.

Mynd I1l-7
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1. Samkvaemt ibudatalningum Samtaka inadarins.
Heimild: Samtok idnadarins.

Mynd 111-8
Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2015-2023"

Breyting fra fyrra ari (%)

"2015 " 2016 ' 2017 " 2018 ' 2019 " 2020 ' 2021 ' 2022 " 2023 '

= Almennir atvinnuvegir = ibadarhisnaedi Fjarmuna-
= Storidja mm Hid opinbera myndun alls
Skip og flugvélar

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjarfestingar i orku-
frekum i8nadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023. Brotalina
synir spa fra PM2021/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Hid opinbera

Fjarfesting hins opinbera eykst i ar 4 medan hagir a

vexti samneyslu

Buist er vid ad eftirspurn hins opinbera aukist um 5%
i & sem er heldur meiri voxtur en i fyrra. Pad ma ad
mestu rekja til pess ad fjarfestingaratgjold sem aatlanir
stjornvalda gerdu rad fyrir i fyrra hafa ad hluta feerst yfir
a yfirstandandi ar. Spad er ad fijarfesting hins opinbera
muni aukast um naerri pridjung i &r & medan samneysla
eykst um 1,5% sem er minni voxtur en verid hefur a
undanférnum arum. Ut fra fjarméladaetlun rikisstjornar-
innar ma atla ad voxtur samneyslu verdi apekkur vexti
pessa ars & naestu tveimur arum en ad fjarfesting hins
opinbera dragist litillega saman. Eftirspurn hins opinbera
stendur pvi ndnast i stad & nastu tveimur arum.

Mikill hallarekstur rikissjods vegna ahrifa farséttarinnar
Vidbrogd stjérnvalda vid COVID-19-farséttinni dsamt
ahrifum efnahagssamdrattarins ollu pvi ad verulegur
halli myndadist & afkomu rikissjods & sidasta ari eda sem
samsvarar hatt i 7% af landsframleidslu (mynd 111-9).
Hann var p6é umtalsvert minni en fyrri deetlanir bankans
og stjornvalda hof8u gert rad fyrir enda reyndist efna-
hagssamdratturinn i fyrra minni en spad var. | grunnspa
bankans er 4datlad ad halli rikissjods aukist i rimlega
10% af landsframlei@slu i ar en par leggjast 4 eitt mot-
veegisadgerdir stjiornvalda, ahrif sjélfvirkra sveiflujafnara
rikisfjarmdla auk leekkunar i nedsta prepi tekjuskatts
einstaklinga. Gangi adhaldsadgerdir sem bodadar eru i
nyrri fjarmaladeetiun eftir ma buast vid pvi ad verulega
dragi ur hallarekstrinum samhlida pvi sem efnahagsbat-
anum vindur fram. Samkvamt azetluninni naest afgangur
a frumjofnudi & ny arid 2025.

Slokun a adhaldi rikisfjarmala vegur & moéti
efnahagssamdrattinum

A teknu tilliti til ahrifa hagsveiflunnar ma atla ad
afkoma rikissjods hafi versnad um teep 4% af landsfram-
leidslu i fyrra sem ad miklu leyti ma rekja til motvaegis-
adgerda stjornvalda vegna COVID-19. Gert er rad fyrir
apekkri slokun & adhaldsstigi rikisfjarmala i ar (mynd
1-10). | fyrri deetlun bankans versnadi undirliggjandi
afkoma rikissjods einnig & pessum tveimur arum en
pa var talid ad meiri pungi slokunarinnar keemi fram i
fyrra. A moti vegur ad i ar gefa skatttekjur meira eftir en
préun framleidsluspennunnar geefi alla jafnan til kynna.
betta ma rekja til pess ad modtveegisadgerdir stjornvalda
a sidasta ari badi drogu ur og seinkudu pvi ad ahrif far-
aldursins endurspegludust i préun tekjuskatts. Breytingin
i adhaldi rikisfjarmalanna i fyrra kom pvi mestmegnis
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1. Frumjsfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Arin 2016-2020 er baedi frum- og.
heildarjofnudur leidréttur fyrir stédugleikaframlégum, flytingu nidurferslu verdtryggdra
husnadislana, sérstakri innborgun i A-deild LSR, ardgreidslum umfram fjarlég og
60rum sértaekum adgerdum. Grunnspa Sedlabankans 2021.

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-10
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1. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023.
Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.
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fram i auknum Gtgjoldum & medan slokunin i ar kemur
fram baedi & gjalda- og tekjuhlid.

Samkvemt fjarmaladeetlun renna timabundnar
adgerdir tengdar farsottinni ad mestu leyti Gt & naesta ari
og bé herdist aftur 4 adhaldsstigi rikisfjarmala. Aztlunin
kvedur einnig & um ad almennt adhald i rekstri hefjist
& naesta ari og muni aukast & arunum 2023-2026 par
sem deetlad er ad heaekkun skuldahlutfalls hins opinbera
stodvist arid 2025.

Utanrikisvidskipti og
vidskiptajofnudur

Bati utflutnings a fjorda arsfjordungi

I kjolfar mikils samdrattar Gtflutnings & fyrstu tveimur
fjéroungum sidasta ars tok hann ad aukast aftur 4 pridja
fjérdungi arsins og enn frekar & peim fjérda (mynd Ill-
11). Pa jokst Gtflutningur um 19% milli fjérdunga og
nam voxturinn neerri pridjungi & seinni helmingi arsins.
Aukinn pjonustuttflutningur tengdur afnotatekjum af
hugverkum vé pungt i Gtflutningsvexti fiorda arsfjoro-
ungs en vid battist aukinn Gtflutningur sjavarafurda. i
samreemi vid febrdarspad bankans var samdratturinn 4
arinu 06llu 30,5% og hefur Gtflutningur ekki verid minni
ad magni til sidan arid 2010. Petta er jafnframt meiri
Utflutningssamdrattur en almennt i helstu vidskipta-
[6ndum (sja rammagrein 2). Vegna ahrifa faraldursins a
ferdapjonustutengda starfsemi var pjonustuttflutningur
um helmingi minni i fyrra en arid 2019 og & sému sveif
lagdist 8,5% samdrattur voruutflutnings sem litast ad
miklu leyti af minni Gtflutningi sjavarafurda og grunn-
ahrifum vegna utfluttra flugvéla i byrjun 4rs 2019. An
Utflutnings skipa og flugvéla var samdrattur voruutflutn-
ings minni eda teeplega 5%.

Talid er ad utflutningur & fyrsta fjéordungi pessa
ars hafi dregist saman fra fyrri fjérdungi en pad endur-
speglar fyrst og fremst mikil grunnéhrif vegna fyrrnefnds
hugverkautflutnings a fjérda arsfiordungi. Litill bati var
i ferdapjonustu & fyrstu premur manudum arsins en &
moti virdist Gtflutningur sjavarafurda og iBnadarvara
hafa aukist samhlia miklum vexti i utflutningi landbun-
adarvara sem skyrist einna helst af eldisfiski.

Meiri véruatflutningur i ar en spad var i febrdar

Horfur um voruutflutning & pessu ari hafa batnad fra
sidustu spa og er nu gert rad fyrir um 5% vexti milli ara
i stad 1% i febrdar. Horfur um Utflutning sjavarafurda
hafa batnad vegna meiri og verdmaetari lodnuafla. Pessu
til viobotar er ni gert rad fyrir litilshattar aukningu i afla
porsks og ysu en i febriar var gert rad fyrir samdreetti &
arinu. ba er aaetlad ad aldatflutningur vaxi hradar en adur
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Mynd 111-11
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1. Arstidarleidréttar magnvisitolur.
Heimild: Hagstofa islands.
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var talid i ljési beettra horfa i heimsbuskapnum asamt
aukinni framleidslu, m.a. i kjolfar nys raforkusamnings
eins alframleidanda vid Landsvirkjun. Pessu til vidbotar
er gert rdd fyrir aframhaldandi vexti i atflutningi eldis-
fisks en undanfarid hafa komid fram 4aetlanir um aukna
fjarfestingu innan pess geira. Talid er ad vorudtflutningur
aukist um 3% 4 ari ad medaltali & nastu tveimur arum
sem er litillega haegari voxtur en gert var rad fyrir i febrdar.

Aframhaldandi 6vissa um ferdapjénustu

Utlit er fyrir ad umsvif innlendrar ferdapjénustu aukist fra
og med midju pessu ari likt og gert var rad fyrir i febra-
arspa bankans. NU er hins vegar talid ad fjolgun ferda-
manna verdi haegari en pa var spad par sem farséttin
hefur reynst prélatari i helstu vidskiptaldndum islands
asamt pvi ad stjornvold hafa hert séttvarnaradgerdir &
landamarunum til ad sporna gegn pvi ad smit berist til
landsins (mynd 1 i viGauka 1). Vegur par pungt tilkoma
stokkbreyttra afbrigda veirunnar sem vir@ast vera meira
smitandi en fyrri afbrigdi auk pess sem born smitast nu |
meiri meeli en &dur.

Enn er 6vissa um hvenar alpj6dlegt farpegaflug
verdi med edlilegu méti og hveneer ferdatakmorkunum
milli Evropu og Nordur-Ameriku verdi ad fullu aflétt en
tvo bandarisk flugfélog tilkynntu nylega flug til landsins
i sumar pratt fyrir ad Evropubldum veeri almennt ekki
heimilt a0 ferdast til Bandarikjanna. FerGamenn fra
Bandarikjunum voru riflega fimmtungur peirra ferda-
manna sem komu til landsins &8ur en heimsfaraldurinn
hofst. Um midjan mai var fjoldi erlendra fer8amanna
einungis um 7% af peim fjdlda sem heimsétti landid &
sama tima arid 2019 (mynd 2 i vidauka 1). Likt og i febr-
Gar er gert rad fyrir ad fjéldinn aukist pegar lida tekur &
arid og farséttin tekur ad réna erlendis og slakad verdur
a sottvarnaradgerdum a landamaerum (forsendur grunn-
spar um sottvarnir vid landameeri eru raktar i rammagrein
1). Pannig er gert rad fyrir ad fjoldi erlendra ferdamanna
a pridja og fjérda fiordungi verdi samanlagt um helm-
ingur af fjélda ferdamanna sem kom til landsins & sama
tima arid 2019. Aztlad er ad fjoldi erlendra ferdamanna
a pessu ari verdi um 660 pusund en i febriiarspa bankans
var gert rad fyrir ad peir yrdu lidlega 700 pusund. betta
samsvarar lidlega pridjungs fjdlgun ferdamanna milli ara
sem er apekk fjolgun og Alpjédasamband flugfélaga
spair ad flugfarbegum fj6lgi & heimsvisu.! Afram er gert
rad fyrir ad framleidslugeta ferdapjonustutengdrar starf-
semi vardveitist ad miklu leyti og pvi sé tiltdlulega audvelt
ad meeta aukinni 4s6kn ferdamanna inn i landid.

1. Sja The International Air Transport Association, Outlook for the Global
Airline Industry, april 2021.
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Haegari bati i ferdapjonustu gerir pad ad verkum ad
pjonustuttflutningur vex haegar i ar en spad var i febrdar
eda um ramlega fimmtung i stad fjordungs i fyrri spa. A
neesta ari er gert rad fyrir ad buid verdi ad aflétta ollum
sottvarnaradgerdum & landamarunum og ad fioldi far-
bega til landsins aukist til muna og verdi um 1,5 milljonir.
Fyrir vikid er deetlad ad pjénustuttflutningur aukist um
riflega 55% arid 2022.

Horfur um aukinn atflutning a pessu og naesta ari
bréatt fyrir lakari horfur um pjénustuttflutning i ar hafa
horfur um heildaritflutning batnad fra pvi i febriar. Talid
er ad Gtflutningur aukist um 11% sem er um 1 présentu
meiri voxtur en spad var i febrtar. Horfur fyrir naestu tvo
ar eru hins vegar apekkar pvi sem spad var i febrdar (mynd
[11-12). Gangi spain eftir mun heildarmagn atflutnings i lok
spatimans verda alika mikid og pad var arid 2019.

Utlit fyrir framhaldandi véxt innflutnings

Likt og gert var rad fyrir i febrdar jokst innflutningur
voru og pjonustu milli fiordunga & lokafjérdungi sidasta
ars (mynd 111-13). Voxtinn & fjordungnum ma fyrst og
fremst rekja til 11% aukningar pjonustuinnflutnings en
par v6 pyngst innflutningur & ymissi vidskiptapjonustu.
Innflutningur & fjérda fjordungi var pd enn um fimmt-
ungi minni ad raunvirdi en & sama tima arid 2019 og a
arinu 6llu nam samdratturinn 22%.

Visbendingar eru um aframhaldandi arssamdratt
innflutnings & fyrsta fjérdungi pessa ars par sem utan-
landsferdum [slendinga hefur ekki fjélgad ad radi og svo
virdist sem voruinnflutningur hafi dregist saman milli ara
s6kum minni innflutnings flutningataekja og eldsneytis.
Gert er rad fyrir ad ferdum lslendinga til tlanda fjolgi til
muna eftir pvi sem lidur & arid og farsottin rénar. Voxtur
bjénustuinnflutnings ver8ur pé heldur minni i ar en spad
var i febrdar enda hefur farsoéttin reynst pralatari en gert
var rad fyrir. A moti vegur ad horfur eru & meiri vexti inn-
flutnings & neyslu- og fjarfestingarvérum og adféngum
til atflutningsframleidslu 1 ljési pess ad voxtur innlendrar
eftirspurnar og vorudtflutnings er meiri en adur var talid.
Talid er ad innflutningur i heild aukist um lidlega 12%
ar eda 1 présentu meira en i febrdar og um 16% & neesta
ari en pa er gert rad fyrir enn meiri vexti i atgjoldum
islendinga erlendis.

Halli & vidskiptajéfnudi i ar i fyrsta sinn sidan arid
2008

Afgangur & vidskiptajofnudi var um 1% af landsfram-
leidslu i fyrra og hefur ekki maelst minni sidan arid 2008
pegar téluverdur halli var & vidskiptum vid Gtlénd (mynd
[11-14). petta er mikil breyting fra arinu 2019 pegar

-10

Mynd 111-12
Utflutningur og framlag undirlida 2015-2023"

Breyting fra fyrra ari (%)
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= Ferdapjonusta Alafurdir Utflutningur alls

mm Sjavarafurdir mm Annar Gtflutningur

1. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlidanna sé ekki jofn heildar-
utflutningi. Ferdapjonusta er samtala & , ferdalégum* og , farpegaflutningum med
flugi*. Aldtflutningur skv. skilgreiningu pjédhagsreikninga. Grunnspa Sedlabankans
2021-2023. Brotalina synir spa fra PM 2021/1.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-13

Innflutningur voru og pjénustu’
1. arsfj. 2010 - 4. rsfj. 2020

Visitala, 2010 = 100
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= Innflutningur alls = Vorur bjonusta

1. Arstidarleidréttar magnvisitolur.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd I11-14
Vidskiptajofnudur 2015-2023"

% af VLF
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- \/orur Jofnudur frumpattatekna
mm bjonusta Vidskiptajéfnudur

1. Vibskiptajofnudur an ahrifa fallinna fiarmalafyrirtaekja arid 2015. J6fnudur rekstrar-
framlaga talinn med frumpattajoéfnudi. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023. Brotalina
synir spa fra PM 2021/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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afgangurinn nam 6,4% af landsframleidslu og endur-
speglar mikinn vidsnining & voru- og pjénustujofnudi
sem for Ur 5,1% afgangi ari@ 2019 i 0,6% halla i fyrra.
Vidsnuninginn ma rekja til mikils samdrattar i pjonustu-
Utflutningi og talsverdrar ryrnunar vidskiptakjara (sja
kafla 1). Samsetning afgangs 4 vidskiptajofnudi hefur
pvi tekid nokkrum breytingum i kjolfar farséttarinnar en
undanfarinn aratug hefur afgangurinn verid borinn uppi
af afgangi & véru- og pjonustuvidskiptum. [ fyrra endur-
spegladi afgangurinn hins vegar 1,6% afgang a j6fnudi
frumpattatekna og rekstrarframlaga. Skyrist afgangur
a frumpattajofnudi fyrst og fremst af tapi & rekstri inn-
lendra félaga i eigu erlendra adila.

Hallinn & voru- og pjonustujofnudi i fyrra var
adeins meiri en gert var rad fyrir i febrdar og sa munur
helst einnig i ar. A moti vegur aframhaldandi afgangur &
jofnudi frumpattatekna sem m.a. endurspeglar vaxandi
hreina eign pjédarblsins gagnvart Gtlondum. Gert er
rad fyrir ad halli & vidskiptajofnudi i ar verdi um 0,2% af
landsframleidslu en ad hann snuist i teeplega 2% afgang
& naesta ari pegar fer8apjonusta neer sér & strik og vid-
skiptakjor fara batnandi.

Hagvoxtur

Mikill samdrattur landsframleidslu i fyrra ...

bratt fyrir ad einkaneysla hafi dregist saman milli fjéro-
unga & sidasta fjoroungi i fyrra jukust pjodaritgjold um
0,5% & sama tima. Vid beettist toluverdur Gtflutnings-
voxtur tengdur hugverkautflutningi og pvi jokst lands-
framleidslan um 4,8% milli fjordunga og 6x par med
annan fjordunginn i r6d (mynd Il1-15). Mikill samdrattur
a fyrstu tveimur fjordungum arsins gerir pad hins vegar
ad verkum ad landsframleidslan var enn 5,1% minni &
fiorda fiordungi en & sama fjordungi arid adur en ars-
samdratturinn nddi hamarki i 10,1% & 60rum fjéréungi
arsins (mynd I11-16).

A arinu 6llu drost landsframleidslan saman um
6,6% par sem saman fér 1,9% samdrattur pjédarit-
gjalda og neikvaett framlag utanrikisvidskipta sem nam
4,9 présentum. Allir undirlidir innlendrar eftirspurnar
drégust saman fyrir utan samneyslu. P4 var framlag
birgdabreytinga til hagvaxtar litillega jakveett. Samdrattur
landsframleidslunnar var heldur meiri en ad medaltali i
helstu vidskiptalondum (sja kafla 1) en eins og rakid er
i rammagrein 2 endurspeglar pad hve Utflutningsafallio
var mikid hér & landi i samanburdi vid onnur idnriki.

... en p6 minni en a8ur var spad
Samdrattur landsframleidslunnar var p6 rimlega 1 pro-
sentu minni en spad var i febraarspa bankans. Hagvoxtur

Mynd 11I-15

Arsfioréungsleg breyting landsframleiéslu’
4. arsfj. 2019 - 4. arsfj. 2020

% af VLF

4.6.19 | 1.6.20 | 2,620 = 3.6.20 = 4.f.'20 |

mm PM 2021/1 == PM 2021/2

1. Arstidarleidrétt gogn. Gogn fyrir PM 2021/2 syna melingu Hagstofu islands fra
febriar 2021 en gogn fyrir PM 2021/1 syna melingu Hagstofunnar fra névember
2020 ad 4. arsfj6rungi undanskildum sem synir grunnspa PM 2021/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-16

Hagvoxtur og framlag undirlida’
1. rsfj. 2018 - 4. arsfj. 2020

Breyting fra fyrra ari (%)

2018 2019 2020

Hm Einkaneysla Fjarmunamyndun mm Utanrikisvidskipti

= Samneysla mm Birgdabreytingar VLF

1. Fravik geta verid & milli samtélu framlags undirlida og hagvaxtar vegna
kedjutengingar pjédhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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a fjérda arsfjordungi reyndist meiri en spad hafdi verid og
til vidbotar breytti Hagstofan fyrri daetlunum fyrir fyrstu
prja fiérdunga arsins. Proun utanrikisvi@skipta & arinu i
heild var i takt vid febriarspa bankans en samdrattur
einkaneyslu og fjarmunamyndunar reyndist minni.

COVID-19-farséttin kom illa nidur & atvinnugreinum
tengdum ferdapjonustu

Framleidslusamdratturinn i fyrra neer til nastum helm-
ings atvinnugreina samkvamt framleidsluuppgjori pjdo-
hagsreikninga en par munar mest um samdratt i atvinnu-
greinum tengdum fer8apjonustu og starfsemi sem vard
fyrir miklum &hrifum af séttvarnaradgerdum stjornvalda
(mynd 111-17). Pannig drost starfsemi tengd ferdabdk-
unum, flutningum med flugi og i gistingu og veitinga-
pjénustu saman um 50-75% fra fyrra ari. Samdratturinn
var po ekki eingdbngu bundinn vid greinar tengdar
fer8apjonustu. Toluverdur samdrattur vard einnig i fjdlda
annarra pjénustu- og framleidslugreina. Framleidsla jokst
b6 i nokkrum greinum, m.a. i smaséluverslun en pyngst
vegur 3% voxtur i starfsemi hins opinbera.

Horfur a heldur meiri hagvexti i ar en spad var i
febraar

Vegna einskiptisahrifa mikils Gtflutnings a4 hugverkum
a fjorda fjordungi sidasta ars er aeetlad ad landsfram-
leidslan hafi dregist saman milli fjérdunga & fyrsta fjord-
ungi pessa ars. Milli a&ra meelist hins vegar riflega 2,2%
voxtur og yrdi pad i fyrsta skipti i riflega ar sem lands-
framleidslan vex milli ara. Hagvoxtur saekir enn frekar {
sig vedrid &4 60rum fjéréungi og & arinu 6llu verdur hann
ad medaltali 3,1% sem er 0,6 présentum meiri vOxtur
en spad var i febriar (mynd I11-18). Horfur & meiri vexti
einkaneyslu vega pyngst en & moti vegur litillega minni
voxtur fjirmunamyndunar. Framlag utanrikisvidskipta er
hins vegar dbreytt fra febraarspanni.

Talid er ad hagvoxtur aukist enn frekar 4 neesta
ari og verdi 5,2% sem er litil breyting fra febrtarspanni.
bar vegur pyngst kroftugur voxtur Gtflutnings og verdur
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar jakvatt i fyrsta
sinn fra arinu 2019. begar kemur fram & arid 2023 fer
hins vegar ad hagja 4 hagvexti i att ad langtimahag-
vaxtargetu pjédarbusins og er gert rad fyrir ad hagvoxtur
verdi pa 2,3% (sja rammagrein 3).

Gangi spa bankans eftir naer landsframleidslan ekki
pvi stigi sem hun var & arid 2019 fyrr en & neesta ari og
arid 2023 er han enn um 3% undir pvi sem spad var
ad han yrdi { siustu spa bankans 4dur en farséttin skall
a pjédarbuinu. bad er pvi ljost ad efnahagslegur skadi
farséttarinnar ver8ur langvinnur (sjd nanar i ramma-
greinum 3 og 4) en hann virdist p6 atla ad verda minni

Mynd 11-17

Samdrattur einstaka atvinnugreina 2020’

Breyting fra fyrra ari (%)

Ferdaskrifstofur og bokanir (1,5%)
Flutningar med flugi (2,7 %)
Gisting og veitingar (3,8%)

Land- og sj6flutningar (2,2%)
Menning og témstundir (1,4%)
Heildverslun (3,9%)

Ymis sérhzfd pjonusta (7,1%)
Byggingarstarfsemi (7,9%)
Alls (100,0%)

Framleidsla (9,6%)

Fiskveidar og fiskeldi (4,0%)
Smasoluverslun (3,8%)
Onnur starfsemi (20,1%)
Fasteignavidskipti (11,5%)
Hid opinbera (20,3 %)
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1. Samdréttur vergra pattatekna (VPT) 4rid 2020 eftir einstaka atvinnugreinum. VPT
meela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni og eru jafnar vergri landsfram-
leidslu (VLF) leidrétt fyrir 6beinum skéttum og framleidslustyrkjum. Télur i svigum syna
hlutdeild atvinnugreina i nafnvirdi VPT arid 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-18
Hagvoxtur og framlag undirlida 2015-2023"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023. Brotalina synir spa fra PM 2021/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1119
Verg landsframleidsla 2017-2023"

Visitala, 2017 = 100

115

110

105

100

95

* 017 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
— PM2021/2 PM 2020/4 PM 2020/2
— PM2021/1  — PM2020/3  — PM 2020/1

1. Grunnspar Sedlabankans i Peningamalum fra febraar 2020.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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en upphaflega var éttast (mynd 111-19). Um pessar horf-
ur er audvitad mikil 6vissa og i rammagrein 1 eru synd
fraviksdeemi sem lysa mismunandi hagvaxtarhorfum eftir
pvi hversu vel gengur ad rdda nidurldgum farséttarinnar.
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Vinnumarkadur og
nyting framleidslupdtta

Vinnumarkadur

Heildarvinnustundir enn nokkru ferri en fyrir ari ...
Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu fslands
(VMK) voru heildarvinnustundir 3,5% feerri &4 fyrsta
fjérdungi arsins en 4 sama fjérdungi fyrir ari. 2,4% faerra
folk var starfandi en medalvinnustundir voru 1,1% faerri
(mynd 3 i vidauka 1). Ef leidrétt er fyrir arstid fjolgadi
heildarvinnustundum hins vegar fra fyrri fijoroungi eftir
ad hafa fekkad nokkud & siBasta arsfjéroungi i fyrra.
Samkvaeemt konnuninni fidlgadi starfandi folki einnig
milli fjordunga en pad er hins vegar ekki i samreemi vid
visbendingar Ur stadgreidsluskrd sem benda til afram-
haldandi feekkunar starfa (mynd IV-1). Upplysingar ur
stadgreidsluskra benda til pess ad rimlega 90% af peim
storfum sem hafa tapast undanfarid ar hafi verid i ein-
kennandi greinum ferdapjonustu.

... en atvinnuleysi er tekid ad minnka ...

Arstidarleidréttar nidurstédur VMK benda til pess ad
atvinnupatttaka hafi aukist litillega milli fjordunga 4
fyrsta fjoroungi arsins en ad hlutfall starfandi hafi 4 sama
tima heaekkad meira (mynd 3 i vidauka 1). Atvinnuleysi
minnkadi pvi um teplega 1 prosentu milli fjordunga og
meeldist 7,6%. Svipada sogu ma segja af melikvarda
VMK & slaka & vinnumarkadi en par er tekid tillit til
peirra sem vinna minna en peir vilja og peirra sem teljast
ekki & vinnumarkadi en gaetu baest vid vinnuaflid med
littlum fyrirvara. Slakinn maeldur & pennan hatt meeldist
14,5% a fyrsta arsfjordungi og minnkadi um teeplega
3 présentur milli fjorounga (mynd IV-2). b4 minnkadi
skrdd almennt atvinnuleysi (p.e. atvinnuleysi an félks &
hlutabétum) einnig er leid 4 fyrsta fjordung arsins og var
komid i 10,4% i april. Pad meeldist p6 meira & fjordungn-

Mynd V-1

Fjoldi starfandi folks’
1. rsfj. 2006 - 1. arsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (%)

— Fjoldi starfandi = Launafdlk 16-74 ara Launafolk alls

1. Fjoldi starfandi folks skv. vinnumarkadskénnun Hagstofunnar og fjoldi launafélks
skv. stadgreidsluskra rikisskattstjora. Launafélk 16-74 ara inniheldur einnig pa sem voru
i fadingarorlofi og pa sem voru med reiknad endurgjald. Launafélk alls undanskilur pa
hépa en inniheldur launafélk & éllum aldri. Gégn fyrir 1. arsfj. 2021 ar stadgreidsluskra
byggjast & medaltali jantar og febradar.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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um 6llum en 4 fjérdungnum & undan sem rekja ma til
aukningar pess i jantar pegar pad nadi sogulegu hamarki
i 11,6% (mynd 3 i vidauka 1). Minnkandi atvinnuleysi
bad sem af er ari ma m.a. rekja til sérstaks ataksverkefnis
stjornvalda til ad fjolga stérfum. bréunin virdist vera a
nokkud breidum grunni en folki & skra feekkadi i flestum
atvinnugreinum, mest i gistingu og veitingastarfsemi.
Langtimaatvinnuleysi hefur pé aukist mikid og nadi
sogulegu hamarki i april (sjd einnig rammagrein 4).

... par sem vinnuaflseftirspurn hefur rétt ar katnum
Samkveemt fyrirteekjakdnnun Hagstofunnar fyrir fyrsta
arsfjordung voru um 700 fleiri laus storf & fjéréungn-
um en & sama tima i fyrra (mynd IV-3). bad er annan
fjérdunginn i r6d sem lausum storfum fjolgar milli ara
sem er toluverdur vidsniningur eftir mikla feekkun milli
ara a 60rum arsfjordungi i fyrra. Engin merki eru um
ad uppgangur farséttarinnar 4 fjoéréa fjordungi i fyrra
og hardari séttvarnaradgerdir sem fylgdu hafi haft par
ahrif 4. A fyrsta fjéréungi i ar voru laus stérf ordin 3.500
talsins og pau pvi ordin alika morg og & sama tima arid
2019. Svipada sogu er ad segja af radningaraformum
fyrirteekja sem lesa ma ur konnun Gallup medal 400
staerstu fyrirteekja landsins. Munur & hlutfalli fyrirteekja
sem vilja fijdlga starfsfélki og peirra sem vilja feekka pvi
var jakvaedur um riflega 4 présentur & fjordungnum og
var pvi nalegt sogulegu medaltali en til samanburdar
var hlutfallid neikvaett um nastum pridjung & 66rum
fioréungi sidasta ars.

pott vinnuaflseftirspurn virdist vera ad rétta ur
kdtnum eru enn engin skyr merki um ad framundan sé
mikil fijolgun starfa sem geeti minnkad atvinnuleysi hratt.
P& eru niBurstddur pessara kannana nokkud olikar pegar
kemur ad ferdapjonustu. Pannig synir kénnun Gallup t.d.
ad munur & hlutfalli fyrirtaekja sem vilja fjolga starfsfolki
og peirra sem vilja faekka pvi & naestu sex manudum

er jakvadur um taeplega 20 présentur i samgongum,
flutningum og ferdapjonustu 4 fjérdungnum en sam-
kvaemt kénnun Hagstofunnar er atlit fyrir ad lausum
storfum i ferdapjonustu hafi faekkad. Badum kénnunum
ber p6 saman um ad eftirspurn eftir vinnuafli hafi aukist
i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd og atvinnu-
greinaflokkum sem innihalda pjonustustarfsemi tengda

hinu opinbera.

Haegt hefur a fjélgun landsmanna i faraldrinum

Verulega hefur dregid ar fiolgun landsmanna fra pvi ad
heimsfaraldurinn skall 4. ibaum landsins fjélgadi um 1%
milli ara & fyrsta fjordungi arsins sem er einungis 0,4
présentum meira en ef engir buferlaflutningar heféu
verid til og fra landinu & timabilinu (mynd I1V-4). bad eru
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Mynd V-2

Atvinnuleysi og slaki & vinnumarkadi’
1. rsfj. 2006 - 1. arsfj. 2021

% af mannafla med vidbot

% af mannafla

Slaki & vinnumarkadi
(VMK, h. as)

— Atvinnuleysi (VMK, v. as)

—— Skrad almennt atvinnuleysi (v. 4s)

1. Slaki & vinnumarkadi eru atvinnulausir, vinnulitlir (adilar i hlutastarfi sem vilja vinna,
meira) og moguleg vidbot & vinnumarkad (peir sem eru tilbunir ad vinna en eru ekki ad
leita ad vinnu og peir sem eru ad leita ad vinnu en eru ekki tilbanir ad vinna) sem hlut-
fall af mannafla med vidbot (mannafli ad vidbaettri mogulegri vidbot a vinnumarkadi).
Skrad almennt atvinnuleysi er skrad atvinnuleysi an folks & hlutabétum fra og med

1. arsfj. 2020 og er rddin rstidarleidrétt af Sedlabankanum. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Hagstofa slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3
Radningaraform fyrirteekja'
1. arsfj. 2020 - 1. arsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (pusundir starfa) Présentur
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| aus storf (v. &s)

mm Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjdlga umfram faekka (h. as)

1. Laus storf skv. fyrirtzekjaknnun Hagstofu fslands og hlutfall fyrirtaekja sem vilja fislga
eda faekka starfsfolki naestu 6 manudi er ur kénnun Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja
landsins og eru gognin arstidarleidrétt af Sedlabanka islands.

Heimildir: Gallup, Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-4

Mannfjoldi
1. arsfj. 2011 - 1. arsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (%)

mm Faeddir umfram latna Mannfijoldi
mm Adfluttir umfram brottflutta - islenskir rikisborgarar

Adfluttir umfram brottflutta - Erlendir rikisborgarar

Heimild: Hagstofa islands.
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toluverd umskipti frd pvi snemma ars 2018 pegar arleg
fidlgun landsmanna for yfir 3%. Breytingin endurspeglar
ad mestu leyti ad mikid hefur dregid ur adkomu erlends
vinnuafls.

Gert rad fyrir toluverdu atvinnuleysi en horfur hafa
batnad fra sidustu spa

Batinn i vinnuaflseftirspurn hefur haldid afram og stjérn-
vold hafa sett 4 laggirnar ataksverkefni sem mida ad
pvi ad koma folki ur atvinnuleysi i storf. Talid er ad
heildarvinnustundum muni fjélga um 2%% i ar og ad
medaltali & naestu tveimur arum. Pad er heldur meiri
fidlgun en spdd var i febraar. Atvinnuleysishorfur hafa
einnig batnad en afram er pé gert rad fyrir haegri hjodn-
un pess og ad pad haldist nokkud yfir pvi sem pad var
adur en farséttin barst til landsins. Spad er ad atvinnu-
leysi samkvaemt VMK verdi teeplega 7% ad medaltali i ar
og hjadni i um 6% undir lok spatimans. Skrad almennt
atvinnuleysi verdur meira eda liblega 9% i ar en hjadnar
hradar & timabilinu (mynd IV-5). Um pessar horfur rikir
b6 mikil 6vissa. | rammagrein 1 er greint fra fraviksdeem-
um sem byggjast & mismunandi forsendum um préun
farséttarinnar en fjallad er sérstaklega um ymsa évissu-
peetti tengda préun atvinnuleysis i rammagrein 4.

Visbendingar um nytingu
framleidslupatta

Farsottin hefur komid nidur a framleidni vinnuafls
Framleidni vinnuafls minnkadi um 1,8% milli ara i fyrra
sé midad vid heildarvinnustundir Gt fra VMK (mynd
IV-6). A pennan malikvarda hefur framleidni ekki
minnkad svo mikid & einu ari fra pvi 4 arinu 1999 og var
vidsnuningurinn mikill frd arinu 2019 pegar framleidni
vinnuafls jokst um teeplega 2%. Annar meelikvardi 4
framlei®ni vinnuafls sem Hagstofan birtir einnig og midar
vid heildarvinnustundir at fra pjédhagsreikningum synir
dpekkan vidsnaning. A pann malikvarda st6d framleidni
vinnuafls svo gott sem i stad milli ara i fyrra en voxtur-
inn var teplega 4% 4 arinu 2019. Milli aranna 2019
og 2020 minnkadi arlegur voxtur framleidni samkvaemt
pessum tveimur meelikvordum pvi alika mikid eda um
3% prosentu. Faraldurinn hefur pvi haft téluverd ahrif
a framleidni vinnuafls eins og raki® er i rammagrein 3
— sérstaklega i greinum sem tengjast fer8apjonustu og
personulegri pjonustu (mynd IV-7).

Utlit fyrir ad framleidsluslaki sndist i spennu 4 nasta
ari

Arstiarleidréttar nidurstédur vorkdnnunar Gallup medal
400 staerstu fyrirteekja landsins benda til pess ad hlut-

Mynd IV-5
Atvinnuleysi 2015-2023"

% af mannafla
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— VMK VMST

1. Atvinnuleysi midad vid vinnumarkadskénnun Hagstofu fslands (VMK) og skrad
atvinnuleysi Vinnumalastofnunar an hlutabéta (VMST). Grunnspa Sedlabankans
2021-2023. Brotalinur syna spa fra PM 2021/1.

Heimildir: Hagstofa {slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-6
Framleidni vinnuafls 2009-2020"

Breyting fra fyrra ari (%)

— PM 2021/2 Hagstofa

1. Framleidni vinnuafls ur pjodhagslikani Sedlabankans er maeld sem verg landsfram-
leidsla & vinnustund par sem byggt er & heildarvinnustundum at fra vinnumarkads-
kénnun Hagstofunnar (VMK). Framleidni vinnuafls skv. birtingu Hagstofunnar er hins
vegar mald sem vergar pattatekjur a vinnustund par sem byggt er a heildarvinnu-
stundum 0t fra pjodhagsreikningum.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-7

Framleidni vinnuafls i véldum atvinnugreinum
2015-2020"

Breyting fra fyrra ari (%)

"2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 ' 2020

— Alls
Gisti- og veitingapjonusta -

Leigustarfs. og ymis sérh. pjon.

— Flutningur og geymsla Bil annarra atvinnugreina

1. Framleidni vinnuafls skv. birtingu Hagstofunnar er maeld sem hlutfall vergra
pattatekna og heildarvinnustunda Gt fra pjoShagsreikningum.

Heimild: Hagstofa fslands.

Félagasamt. og dnnur pers. pjon.
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fall stjérnenda sem toldu fyrirteeki sitt bda vid skort a
starfsfolki hafi heekkad litillega milli kannana. Hlutfall
peirra sem telja fyrirtaeki sitt eiga i vanda med ad mata
oventri eftirspurn breyttist hins vegar litid. NF-visitalan,
sem tekur saman fj6lda visbendinga um nytingu fram-
leidslupatta, haekkadi nokkud & fyrsta arsfjordungi sem
gefur visbendingu um beetta nytingu framleidslupatta.
bessi visitala hefur ni haekkad prja fiordunga i r68 (mynd
3 i vidauka 1).

Slakinn sem myndadist i pjédarbdinu i kjolfar far-
séttarinnar virdist pvi tekinn ad minnka. Vid beetist ad
farséttin hefur valdid talsverdu umréti & frambodshlid
bj6darbisins sem hefur leitt til pess ad voxtur fram-
leidslugetu er talinn hafa verid langt undir s6gulegu
medaltali i fyrra og ad svo verdi einnig i ar (sja einnig
rammagreinar 3 og 4). Slakinn i pjédarbdinu hverfur pvi
hradar en ella. Hann fer ir um 5% af framleidslugetu i
fyrra i um 2% i ar og snyst i litils hattar spennu & seinni
hluta naesta ars (mynd 1V-8). betta er minni slaki en gert
var rad fyrir i febrdar og hann hverfur hradar en pa var
spad sem endurspeglar badi endurskodun sogulegra
talna og hagstaedari hagvaxtarhorfur. Um petta mat er
b6 mikil évissa eins og fjallad er um i rammagrein 1.

Ao AL So N wa

Mynd IV-8
Framleidsluspenna 2015-2023"

% af framleidslugetu

[ T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023. Brotalina synir spa fra PM 2021/1.
Heimild: Sedlabanki [slands.
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Verdbolga

Nyleg verdbolgupréun

Verdbolga yfir efri fraviksmorkum
verdbdlgumarkmidsins a fyrsta arsfjéréungi ...
Verdbolga meeldist 4,2% & fyrsta fjérdungi pessa ars
en i febrdarspa bankans var gert rad fyrir ad hdn yroi
3,9%. Verdhakkanir eldsneytis, almennrar pjonustu og
hisnadis h6fou mest ahrif & verdlagsproun & fjordung-
num (mynd V-1). Innlent eldsneytisverd ték ad heaekka f
lok si@asta ars i kjolfar pess ad oliuverd & heimsmarkadi
fér haekkandi. Verd & almennri pjonustu hefur jafnframt
bokast upp ad undanférnu sem ma ad likindum rekja
badi til launahakkana undanfarid og aukinnar innlendr-
ar eftirspurnar i kjolfar slokunar séttvarnaradgerda a fyrri
hluta fyrsta fjoroungs.

... og hefur aukist fra febraaratgafu Peningamala
Verdbdlga hefur haldid afram ad aukast undanfarid og
meeldist 4,6% 1 april (mynd V-2). betta er mesta verd-
bolga sem meelst hefur sidan i febrdar 2013. Rekja ma
storan hluta aukinnar verdbdlgu & sidustu manudum til
hakkunar hdsnadisverds enda hjadnadi verdbdlga an
hisneedis i 4,6% i april — en hin hafdi veri® meiri en
mald verdbdlga sidan i juni i fyrra. Verdbolga & meeli-
kvarda samraemdu neysluverdsvisitélunnar, sem undan-
skilur einnig kostnad vegna eigin hisnadis, malist hins
vegar minni og var 3,8% i mars.!

Undirliggjandi verdbdlga var 4,3% i april midad
vi@ medaltal dlikra meelikvarda og hefur, olikt maeldri
verdbolgu, minnkad undanfarna manudi (mynd V-3).

1. [ Peningamdlum 2020/4 kemur fram ad meginskyringin & muninum &
milli verdbolgu maldar med visitolu neysluverds an hisneaedis og sam-
reemdu neysluverdsvisitdlunni er ad veegi ymissa undirlida sem tengjast
ferdapjonustu er meira i samraemdu visitélunni en i visitdlu neysluverds
an husnaedis. Verd & flestum pessara undirlida hefur haekkad litid eda
laekkad undanfarid ar.

Mynd V-1
Ahrif undirlida VNV 4 fyrsta arsfjrdungi’

Ahrif & VNV (présentur)

T T
2017 2018 2019 2020 2021

mm Innlendar vorur Eldsneyti Almenn pjénusta
== |nnfluttar vrur mm Hlsnaedi mm Adrir lidir

1. Samtals ahrif undirlida eru jéfn samanlagdri breytingu visit6lu neysluverds milli
manada a fyrsta arsfjoroungi.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2

Verdbolga & ymsa meelikvarda
Jandar 2015 - april 2021

12 méanada breyting (%)

T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 21

— VNV Samreemd visitala neysluverds
= VNV an husnaedis — Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

37



Undirliggjandi verdbdlga er pé afram mikil sem gefur
til kynna ad verdbolguprystingur sé nokkud almennur.
Verdhaekkun innfluttrar voru skyrir teplega helming
arsverdbdlgu en framlag ymissa undirpatta sem vega
pungt i visitolu neysluverds, t.d. pjonustu og innlendrar
voru, hefur einnig aukist. Hasnaedismarkadurinn hefur
verid kroftugur og ibtidaverd hakkad toluvert (sja kafla
). Kostnadur vegna eigin hisneadis hafdi haekkad um
4,8% milli ara i april en minni raunvaxtakostnadur af
husneedislanum hefur vegid upp & moti hakkun mark-
adsverds husnaedis.?

Visbendingar um verdboélguprysting
Gengishakkun krénunnar ad undanférnu dregur Gr
verdbolguprystingi ...

Ahrif gengislaekkunar krénunnar & sidasta ari 4 verd
innfluttrar véru voru téluverd eins og nefnt var hér ad
framan. [ byrjun pessa ars hafdi hins vegar dregid ar
ahrifunum og hefur gengi krénunnar hakkad ad undan-
fornu eda um rimlega 2% fra aramétum. A sama tima
hefur gjaldeyrismarkadurinn verid | 4geetu jafnvaegi.
Innflutt verdbolga hefur pvi hjadnad undanfarna manudi
ad undanskilinni hradri hakkun eldsneytisverds fra lokum
sidasta ars (sja kafla 1). Verd innfluttrar mat- og drykkj-
arvoru hefur haekkad um 5,6% sl. télf manudi og verd
4 ymsum innfluttum vérum, t.d. fatnadi, rafteekjum og
husgoégnum, var um 6,4% heerra en fyrir ari (mynd V-4).
Eldsneytisverd var hins vegar 10% haerra en & sama tima
i fyrra.

... en a moéti vegur ad flutningskostnadur og alpj6dlegt
hravéruverd hefur haekkad toluvert

Faraldurinn hefur leitt til mikillar haekkunar & flutnings-
kostnadi og verdi ymissa adfanga par sem hann hefur
valdid vioteekum truflunum & framleidslu, sett virdis-
kedjur i uppndm og hamlad dreifingu véru milli landa
og innan peirra (sja einnig umfjéllun i rammagrein 2 i
Peningamdlum 2020/4). b4 beetast vid ahrif truflana vid
sjoflutninga i gegnum Stes-skurdinn i lok marsmanad-
ar. Ahrif pessara frambodstruflana hafa verid mikil.
Kostnadur vid gamaflutninga milli landa er t.d. prefalt
meiri nina en hann var ad medaltali 4rid 2019 og verd
ymissar hravoru, eins og matvala, hefur haekkad nokkud
(sja mynd V-5 og kafla 1).> b4 geeti lag birgdastada fjolda

2. A=xtlad er ad mald arsverdbélga sé um 0,9 présentum minni en ella
vegna minni raunvaxtakostnadar af hdsnaedislanum.

3. Fljétlega eftir ad farsottin skall & snemma ars 2020 var talid ad han myndi
valda nokkurri leekkun hré- og matveelaverds 4 alpjodamorkudum. i Pen-
ingamdlum 2020/2 fra pvi i mai i fyrra var t.d. byggt a spa Alpjoda-
bankans sem gerdi rad fyrir riflega 1% laekkun alpjodlegs matvaela- og
drykkjaverds arid 2020. Raunin vard riflega 6% heekkun.

Mynd V-3

Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Jantiar 2015 - april 2021

12 manada breyting (%)
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— VNV

Medaltal maelikvarda
4 undirliggjandi verdbolgu

— Verdbdlgumarkmid

Bil haesta og laegsta mats a
undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisit6lu (ahrif 6beinna skatta, sveiflu-
kenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana
eru undanskilin) og télfraedilegum maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt
pattalikan og sameiginlegur pattur visitolu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-4
Verd innlendrar og innfluttrar véru
Januiar 2018 - april 2021
12 manada breyting (%)
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— Buvorur og greenmeti — Innfluttar mat- og drykkjarvérur

Adrar innlendar mat-
og drykkjarvorur

Nyir bilar og varahlutir

— Adrar innfluttar vorur (an eldsneytis)
Adrar innlendar vérur

Heimild: Hagstofa slands.

Mynd V-5

Alpjoédlegt flutninga- og hravéruverd'
Januiar 2019 - april 2021
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— Matveeli (v. &s) Hréefni (v. &s)

Drykkjarvérur (v. as) — Gamaflutningar (h. as)

1. Matveeli eru ymsar tegundir mataroliu, ymsar mjol- og korntegundir, kjét og avextir.
Drykkjarvorur eru kako, kaffi og te. Hraefni er timbur, badmull, gimmi og tobak.
Verdvisitala gamaflutninga er Freightos Global Container Index.

Heimildir: Alpjodabankinn, Freightos Limited.
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fyrirtaekja i kj6lfar farséttarinnar magnad pessi kostnad-
arahrif enn frekar. Utlit er fyrir ad pad taki nokkurn tima
ad vinda ofan af pessum frambodstruflunum og geetu
ahrifin af peim pvi varad fram eftir ari. Af pessum sékum
geeti dregid haegar Ur ver8bolguprystingi en ella.

Visbendingar Gr vorkénnun Gallup & veentingum
stiornenda fyrirteekja sem var framkvaemd i febriar og
mars sl. gefa & méti til kynna ad stjornendur telji verd-
bolguprysting ekki hafa aukist til muna fra sl. hausti. Um
58% stjornenda buast vid pvi ad verd & eigin voru og pjén-
ustu haldist 6breytt & naestu sex manudum og 37% beirra
eiga von & verBhakkun sem er nanast dbreytt fra haust-
konnuninni (mynd V-6). Jafnframt hefur hlutfall peirra sem
veenta heekkunar & adfangaverdi laekkad milli kannana.

Dragist frambodstruflanirnar hins vegar & langinn
og hakki flutningskostnadur afram er haetta & annarr-
ar umferdar ahrifum t.d. & verd pjonustu. Truflanir |
bjonustustarfsemi hafa verid vidtekar vegna umfangs-
mikilla séttvarnaradgerda, sérstaklega i pjonustu sem
krefst naleegdar milli folks. NG pegar hillir undir frekari
afléttingar & séttvarnaradgerdum eftir pvi sem bolusetn-
ingum vindur fram geeti aukin eftirspurn ytt undir frekari
verdhaekkun almennrar pjénustu sem hafdi i april hakk-
ad um 2,4% milli ara (mynd V-7).

Laun hafa hakkad toluvert

Husnaedi er ekki eina heimavaran (e. non-traded good)
sem hefur haekkad nokkud i verdi i kj6lfar pess ad far-
sottin skall & landinu. Laun hafa einnig hakkad toluvert.
Launavisitalan hakkadi um 6,3% milli ara i fyrra og
visitala heildarlauna litlu minna eda 5,6%. Minni haekkun
visitdlu heildarlauna endurspeglar 4hrif breytinga & sam-
setningu vinnuaflsins og ymsar greidslur sem ekki meelast
i launavisitélunni. Pessar miklu launahakkanir gera pad
ad verkum ad hlutfall launa i pattatekjum heekkadi i
fyrra, olikt pvi sem gerdist i kj6lfar fijarmalakreppunnar
fyrir lidlega aratug.

Likt og gert var rad fyrir i febriarspa bankans
hakkadi launavisitalan um 4,3% milli fjérdunga a
fyrsta fjoroungi pessa ars og for arsheekkun visitdlunnar
pvi i 10,5% (mynd V-8). Skyringin & mikilli aukningu
arsheekkunar launa felst ad mestu leyti i pvi ad tveer
umsamdar launahaekkanir hafa tekid gildi & timabilinu,
i april i fyrra og i jandar i ar, auk pess sem grunnahrifa
geetir enn vegna tafa sem ur8u 4 samningum vid opin-
bera starfsmenn i fyrra. Pvi ma buast vid ad pad dragi
aftur ar arshakkun launavisitélunnar & 60rum arsfjoro-
ungi og pegar lidur & arid. Aztlad er ad launakostnadur
a framleidda einingu hafi hackkad um riflega 5% i fyrra
en talid er ad hakkunin verdi 6llu minni i ar og & naestu
tveimur arum eda ad jafnadi um 3% % a ari.

Mynd V-6
Ventingar fyrirtaekja um adfanga- og afurdaverd
neestu 6 manudi'’
Mars 2003 - mars 2021
Hlutfall stjornenda (%)
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— Buast vid hakkun eigin afurdaverds
Buast vid hakkun adfangaverds

1. Brotalinur syna medaltél fra 2003.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd V-7

Almenn pjonusta og valdir undirlidir
visitélu neysluverds
Jantar 2018 - april 2021
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— Almenn bjénusta Klipping Flutningar i lofti?
Veitinga- og kaffihius = Gisting

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

Mynd V-8
Laun
1. arsfj. 2014 - 1. arsfj. 2021
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Heimild: Hagstofa fslands.
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Verdbolguveaentingar

Verdbolguveentingar til skamms tima hafa haekkad a
nokkra malikvarda ...

Veentingar um verdbolgu til skemmri tima hafa hakkad
& nokkra malikvarda fra sidustu kdnnunum enda hefur
verdbdlga reynst pralat undanfarid misseri. Markadsadilar
veenta ad han verdi 3% ad ari liénu en i sidustu kdnnun
bjuggust peir vid ad hin yrdi i 2,5% markmidi bankans.
Vaentingar peirra um verdbdlgu eftir tvé ar eru hins vegar
afram i markmidi. Samkvaemt vorkénnun Gallup veenta
heimilin pess ad verdbdlga verdi 4% eftir eitt ar likt og
i sidustu kénnun en vaentingar peirra til verdbdlgu eftir
tvd ar haekkudu hins vegar um 1 présentu og meeldust
4%. Stjérnendur fyrirtaekja veenta pess ad verdbdlga
verdi 3% badi eftir eitt og tvo ar og eru vaentingarnar
Obreyttar 4 milli kannana en nokkru heerri en fyrir ari
(mynd V-9).

... og visbendingar eru einnig um ad
langtimaverdbdlguvantingar hafi pokast upp
Langtimaverdbolguvantingar markadsadila til fimm og
tiu ara eru afram i verdbolgumarkmidi og hafa verid
pad samfellt sidan & seinni hluta arsins 2019. Samkvaemt
vorkénnunum Gallup buast heimili 4fram vid ad verd-
bolga verdi 3% ad medaltali & neaestu fimm arum en
langtimaverdbdlguvaentingar stjornenda hafa hins vegar
heekkad fra sidustu kdnnun og meelast 2,8% likt og fyrir
ari. Verdbolgualag a skuldabréfamarkadi til fimm og tiu
ara hefur einnig haekkad undanfarna manudi og hefur
alagiod til tiu ara verid ad medaltali um 2,9% pad sem
af er 68rum arsfjordungi samanborid vid rumlega 2%
4 68rum fjérdungi sidasta ars.* Verdbolguventingar til
lengri tima hafa pvi haekkad & nokkra meelikvarda sem
geeti bent til pess ad kjolfesta peirra vid markmid hafi
veikst ad undanfoérnu.

Verdbolguhorfur

Verdbolga hjadnar téluvert hagar en a8ur var spad

Verdbdlga 4 fyrsta arsfjérdungi var meiri en buist var vid
i febriarspa bankans sem ma m.a. rekja til minni slaka
i pj6darbiskapnum og meiri heakkunar oliu- og hra-
voruverds en gert var rad fyrir. P4 hafa verdlagsahrif af
ymsum frambodstruflunum verid vanmetin eins og nefnt
var a0 framan. pratt fyrir pad er buist vid ad & naestunni

4. Rekja ma um pridjung arsheekkunar verdbdlgualagsins til 1-5 ara til
taeknilegra atrida tengdra pvi ad skuldabréf & gjalddaga 2021 var tekid af
vidskiptavakt og hvarf pvi Gt ur treikningi & verdtryggda eingreidsluferl-
inum. bvi til vidbotar inniheldur ver8bolgualagid dheettupdknun vegna
ovissu um verdbdlgu og seljanleika bréfa. Sja nanar i kafla II.
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Mynd V-9
Verdbolguventingar?
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1. Nyjustu kannanir Gallup a verdbolguvantingum heimila og fyrirteekja fra febraar/mars
2021. Nyjasta kénnun Sedlabankans & ver8bolguvantingum markadsadila er fra byrjun
mai 2021. Ekki er spurt um verdbélguvaentingar heimila og fyrirtaekja til 10 ara. Nyjasta
gildi verdbolgualags & skuldabréfamarkadi er medaltal pad sem af er 2. arsfj. 2021. Nedri
helmingur myndar synir breytingu fra samsvarandi maelingum fyrir ari sidan.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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taki verdbolga ad hjadna & ny. Spad er ad han malist
4,4% & 60rum fjordungi arsins og verdi komin i 3,8% 4
peim fjérda (mynd V-10). Verdbolga verdur pvi toluvert
prélatari en a0ur var spad en i febriar var bdist vid ad
hin yrdi vid markmid i lok ars. NU er deetlad ad pad
gerist ekki fyrr en um mitt neesta ar. Par vegur pyngst
meiri innflutt verdbodlga pétt na sé gert rad fyrir ad
gengi krénunnar verdi haerra en 48ur var spad. A seinni
hluta spatimans eru jafnframt horfur 4 ad verdbdlga
verdi meiri en buist var vid i febriar enda atlit fyrir ad
framleidsluspenna myndist fyrr i pjodarbuinu en pa var
spad. Samkvamt spanni verdur verdbodlga ad medaltali {
markmidi & seinni hluta spatimans.

Meiri likur & ad verdbélga sé vanmetin en ad hun sé

ofmetin

Verdbolga hefur kerfisbundid reynst meiri en spad var
fra pvi ad farsottin skall & enda hefur slakinn i pjodar-
buskapnum verid minni en baist var vid og ahrif gengis-
leekkunar krénunnar & verd innfluttrar voru verid meiri.
Kostnadarheakkanir vegna framleidslutruflana i kjolfar
farséttarinnar hafa verid vanmetnar eins og adur hefur
verid rakid og oliuverd & heimsmarkadi hefur itrekad
haekkad meira en gert var rad fyrir (mynd V-11).

Eins og rakid er i rammagrein 1 er mikil dvissa um
verdbolguhorfur, badi til skamms og lengri tima. Ovissa
til skemmri tima tengist einkum 6vissu um préun gengis
krénunnar og hversu lengi ahrif frambodstruflana & vird-
iskedjur og voruflutninga muni vara. Til lengri tima rad-
ast verdbdlguhorfur ekki sidur af krafti efnahagsbatans
og af langtimaahrifum farséttarinnar & framleidslugetu
pjédarbusins. Talid er ad dvissan sé apekk og i sidustu
spa bankans og ad meiri likur séu & ad verdbolga & naest-
unni sé vanmetin i grunnspanni en ad hdn sé ofmetin.
Taldar eru helmingslikur &4 ad verdbdlga verdi a bilinu
1%2-3%% ad ari liénu og & svipudu bili i lok spatimans
(mynd V-10).
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Mynd V-10

Verdbdlguspa og évissumat
1. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2024

Breyting fra fyrra ri (%)

i

2015 ' 2016 | 2017 ' 2018 ' 2019 2020 ' 2021 ' 2022 ' 2023

— PM2021/2 mm 50% likindabil
- PM2021/1 mm 75% likindabil
— Verdbolgumarkmid 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-11
Spar um verdbdlgu og oliuverd i kjolfar farsottar

Verdbolga Oliuverd
1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2021 Januiar 2018 - desember 2021
Breyting fra fyrra ari (%) USD a tunnu
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Heimildir: Hagstofa islands, Refinitiv, Sedlabanki islands.

41



Fraviksdeemi og Ovissupaettir

Rammagrein 1

Grunnspdin endurspeglar liklegustu framvindu efnahagsmala
a spatimanum. Efnahagshorfur eru hins vegar hadar mikilli
6vissu og paer geatu breyst verdi breytingar a lykilforsendum
sparinnar. Breytingar hafa til ad mynda ordid & forsendum fra
sidustu grunnspam bankans par sem sumir évissupeettir sem
pa voru tilgreindir hafa raungerst. M4 par t.d. nefna ad fram-
an af ari gekk heldur hagar ad boélusetja almenning en gert
hafdi verid rad fyrir. A méti vegur hins vegar ad sparnadur
heimila hefur minnkad hradar en deetlad var og innlend eft-
irspurn pvi reynst préttmeiri. Pa hafa stjornvold tilkynnt enn
frekari studningsadgerdir i rikisfjarmalum. Ahrif farséttarinnar
a alpjédlegar virdiskedjur (e. global value chains) hafa jafn-
framt reynst meiri og alpj6dlegt oliu- og hravoruverd haekkad
meira en adur var spad.

Sem fyrr mun framvinda innlendra og alpj6dlegra
efnahagsmala ad toluverdu leyti radast af pvi hvernig til tekst
vi@ ad rdda nidurlogum COVID-19-farséttarinnar og hversu
hratt bolusetningu gegn henni vindur fram. Erfitt er ad spa
fyrir um hve langan tima pad muni taka. Ovissupzettimir eru
b6 fleiri og i pessari rammagrein er fjallad um nokkra peirra
auk pess sem synd eru fraviksdeemi sem byggjast & 6likum

forsendum um arangurinn i vidureigninni vid farséttina.

Fraviksdeemi: Hversu hratt mun farsottin
ganga nidur?

Forsendur grunnspar um framgang farséttar og
bélusetningar gegn henni

Bolusetning gegn farsottinni hofst i lok sidasta ars og eru nu
um 43% lslendinga buin ad fa a.m.k. einn skammt béluefnis.
betta er heldur heerra hlutfall en ad medaltali i helstu vid-
skiptalondum en laegra en i peim 16ndum par sem boélusetn-
ing er hvad lengst komin (mynd 1).

Framan af pessu ari gekk boélusetning heldur hagar
en venst var i febrlarspa bankans. Sidan i lok mars hafa
séttvarnaradgerdir einnig verid umfangsmeiri en gengid
var Gt fra i sidustu spa en & méti vegur ad peer virdast hafa
minni &hrif & innlend umsvif en adur (sja kafla I11). Midad
vid aatlanir stjornvalda er hins vegar utlit fyrir ad slakinn
i bélusetningu vinnist upp & 6drum fjérdungi arsins og pvi
er litil breyting & forsendum grunnsparinnar um framgang
bolusetningar pad sem eftir lifir arsins. Gert er rad fyrir ad allir
einstaklingar i forgangshopum verdi bunir ad fa a.m.k. einn

skammt af béluefni um midjan jani og neer allur almenningur

Mynd 1
Bolusetning gegn COVID-19"
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1. Tolur midast vid 14. mai 2021.
Heimild: Our World in Data.
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a pridja fiérdungi arsins. Likt og i februar er gert rad fyrir ad
bolusetning gangi ad medaltali med svipudum hrada i helstu
vidskiptalondum og hér & landi pott hradinn verdi mjog
olikur innan landahépsins. Gert er rad fyrir ad ndverandi
fyrirkomulagi séttvarna vid landameri med skimunum og
sottkvi verdi vidhaldid fram & haust med undanpagum sem
byggjast a stodu faraldursins i peim I16ndum sem ferdamenn
koma fra. bad er obreytt fra febrdarspa bankans en mikil
fislgun smita i sumum af helstu vidskiptaléndum islands gerir
pad ad verkum ad fer8apjonusta tekur haegar vid sér en spad
var i febraar (sja kafla Il). Aztlad er ad smam saman verdi
slakad & séttvornum innanlands en ad peer verdi ekki ad fullu
afnumdar fyrr en lida tekur & arid. Ekki er heldur atilokad ad
gripa purfi til afmarkadra lokunaradgerda fram eftir ari og ad
einhverjar séttvarnir verdi & landamaerunum Ut arid.

Um alla pessa peetti er mikil 6vissa. pannig kann ad
geeta of mikillar bjartsyni um framgang boélusetningar. ba
hafa ny afbrigdi veirunnar komid fram og fleiri geetu komid
fram eftir pvi sem dregst ad boélusetja folk um allan heim.
Ekki er heldur tryggt ad ntverandi boluefni virki gegn peim
6llum. pad er pvi ekki ttilokad ad bakslag verdi i barattunni
vid veiruna og gripa purfi til hardra lokunaradgerda & ny sem
gati steypt heimsbuskapnum aftur i kreppu. A hinn béginn
kann ad geeta of mikillar svartsyni i forsendum grunnspar-
innar. Ekki er utilokad ad bolusetning gangi hradar en hér er
daetlad og pvi sé unnt ad slaka hradar 4 séttvarnaradgerdum,
sérstaklega i tengslum vid alpj6dleg ferdalég. | tveimur fra-
viksdeemum hér & eftir er mogulegum ahrifum slikra svids-

mynda & pjédarbuskapinn lyst.

Efnahagsbatinn geti tafist ef bolusetning gengur hegar

i pessu fraviksdaemi er gert rad fyrir ad vibureignin vid far-
sottina gangi verr en i grunnspanni, t.d. vegna pess ad fram-
leidsla boluefna reynist ekki nogu hrod til ad stodva frekari
dreifingu farsottarinnar og nyrra afbrigda hennar. Gripa parf
pvi til hardari séttvarnaradgerda en i grunnspanni og peer
purfa ad vara lengur. Aukinnar svartsyni um efnahagshorfur
geetir pvi & ny sem veldur pvi ad almenningur heldur enn
frekar aftur af sér vid utgjaldadkvardanir og tekur ad byggja
upp varudarsparnad & ny. Aukin évissa dregur jafnframt ar
vilja fyrirtaekja til ad rada félk til vinnu og leggja ut i nyja fjar-
festingu. Ahaettudlag 4 innlenda fjarmoégnun fyrirtaekja helst
auk pess heerra en i grunnspd. Innlendur efnahagsbati sem
hofst sibla ars i fyrra gefur pvi eftir & ny. Vid beetist bakslag
i alpjodlegum efnahagsbata og hardari homlur & ferdalog
milli landa. Pad bitnar hvad hardast 4 innlendri ferdapjénustu
enda er gert rad fyrir ad framlengja purfi séttvarnaradgerdir
& landameerum sem gerir pad ad verkum ad ferdamonnum

fiolgar ekki ad radi fyrr en i lok pridja arsfjordungs og fidlgar
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Mynd 2
Fraviksdeemi

2a Utflutningur véru og pjénustu 2b Einkaneysla

Fravik frd grunnspa Frévik fra grunnspa

2021 N 2022 N 2023 i 2021 2022 2023

2c Hagvoxtur 2d Verdbolga
Fravik fra grunnspa Fravik fra grunnspa

2021 2022 2023 ' 2021 2022 2023

mm Farsott gengur haegar nidur  mmm Farsott gengur hradar nidur

Heimild: Sedlabanki islands.

heegar fram & naesta ar. Pad verdur pvi ekki af peim bata i
sumar sem gert er rad fyrir i grunnspanni. Ferdaménnum
fiolgar pvi nanast ekkert & milli &ra i 4r og peim fjdlgar hagar
4 naesta ari en i grunnspanni. Utflutt pjénusta vex pvi um
lidlega 8% i ar i stad teeplega 22% vaxtar i grunnspanni og
heegari efnahagsbati i helstu vidskiptaldéndum gerir pad ad
verkum ad horfur um vorudtflutning versna einnig. Voru- og
pjénustuttflutningur i heild vex pvi um 5 présentum minna
en i grunnspanni i r en voxturinn er svipadur & neaestu tveim-
ur arum (mynd 2a)."

Lakari atflutningshorfur magna enn frekar upp nei-

kvaed ahrif pralatari farsottar & innlenda atvinnu, tekjur og
eftirspurn. Vid beetist aukin svartsyni heimila sem veldur
pvi ad sparnadarhlutfall heimila helst um 1 présentu af rad-
stofunartekjum haerra en i grunnspanni fram a neesta ar (sja
néanar i rammagrein 1 i Peningamdlum 2020/4). Ahzttualag
4 fijarmoégnun fyrirtaekja helst jafnframt allt ad 1 présentu
herra en i grunnspanni yfir sama timabil.

Studst er vid nylegt mat Alpjodagjaldeyrissjodsins & ahrifum mismun-
andi arangurs i viBureigninni vid farséttina & heimsbuskapinn. Sja
World Economic Outlook, kafli 1, april 2021.
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Pad ad farsottin reynist pralatari veldur pvi einnig ad
gjaldprot fyrirtaekja verda vibtaekari, fleira folk hverfur af
vinnumarkadi og atvinnuleysi hjadnar haegar og framleidni-
voxtur verdur minni. Skadleg ahrif 4 framleidslugetu pjodar-
busins verda pvi meiri (sja rammagreinar 3 og 4).

pott innlendar hagstjérnaradgerdir vegi & méti felur
fraviksdeemid i sér ad efnahagshorfur versna nokkud fra pvi
sem nu er spad.? Einkaneysla eykst um 2% prosentu minna i
ar og % prosentu minna & neesta ari (mynd 2b). Hagvoxtur
er 1% présentu minni i r og %2 présentu minni & naesta ari
(mynd 2c¢). Landsframlei@slan er pvi 1%% undir pvi sem
grunnspain gerir rad fyrir arid 2023 og neer framleidslustigi
arsins 2019 um &ri seinna en nu er spad (mynd 3).

Lakari ytri skilyrdi og leegri vextir gera pad ad verkum
ad gengi krénunnar er laegra en i grunnspanni. Verdbdlga i
ar er hins vegar apekk pvi sem er i grunnspanni enda vega
ahrif meiri slaka i pjodarbdinu upp & méti ahrifum legra
gengis sem endurspeglast m.a. i meira atvinnuleysi og minni
launahakkunum. pegar kemur fram & neaesta ar vega ahrif
meiri slaka pyngra og verdbolga melist minni en i grunnspa
(mynd 2d).

Efnahagsbatinn gaeti ordid kroftugri ef farséttin gengur
hradar nidur
[ sidara fraviksdeminu er gert rad fyrir ad framleidsla og
dreifing boluefna gangi hradar fyrir sig og pvi gangi betur ad
rada nidurldgum farséttarinnar en gert er rad fyrir i grunn-
spanni. Hér er gert rad fyrir ad vidtek boélusetning naist
fliétlega um allan hinn préada heim og i kjélfarid verdi slakad
tiltolulega hratt & séttvornum. Minni 6tti almennings vid far-
séttina eykur vilja félks til ad fara um og ferdast. Eftirspurn
i pjonustugreinum eykst pvi hratt og fer8apjonusta neer sér
hradar 4 strik en i grunnspanni. Aukin bjartsyni heimila veldur
pvi ad pau ganga meira & eigin sparnad og er sparnadarhlut-
fall heimila ordid um 1 présentu af radstofunartekjum laegra
en i grunnspa fra seinni hluta pessa ars. Ahzttualag 4 fjar-
mognun fyrirtaekja er jafnframt allt ad 1 prosentu laegra yfir
sama timabil. Innlend eftirspurn tekur pvi hradar vid sér og
vid baetist hradari bati i helstu vidskiptalondum. Gert er rad
fyrir a® um 1 milljon farpega komi til landsins i ar og Gtflutt
pjonusta eykst pvi um riflega tvofalt meira i ar og utflutn-
ingur i heild vex um 11 présentum meira en i grunnspanni
(mynd 2a).

Vidsnuningur einkaneyslu verdur pvi téluvert kroftugri

en i grunnspanni. Hun eykst um riflega 2 présentum meira

2. Gerterrad fyrir ad peningastefnan bregdist vid med leegri voxtum en i
grunnspa i takt vid peningastefnureglu pjédhagslikans bankans og ad
i opinberum fjarmalum fai sjalfvirkir sveiflujafnarar ad virka 6hindrad.
Hagstjornaradhaldid er med samsvarandi hetti péttara i bjartsynna
fraviksdeeminu.
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Mynd 3

Verg landsframleidsla samkvaemt 6likum
svidsmyndum'

Visitala, 2017 = 100
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— Grunnspa Farsott gengur haegar nidur
== PM 2020/1 Farsott gengur hradar nidur

1. VLF samkvaemt grunnspa Sedlabankans 2021-2023 og 6likum forsendum um fram-
gang COVID-19-farséttarinnar.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.
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i ar og litillega meira & naesta ari (mynd 2b). Hagvoxtur er
pbvi 2,7 présentum meiri i &r en nu er spad eda teplega 6%
en grunnéhrif vegna mikils Gtflutningsvaxtar i ar gera pad
ad verkum ad hagvoxtur er minni en i grunnspa & neesta
ari (mynd 2c). Hradari vidsnlningur pjédarbusins veldur pvi
jafnframt ad truflanir & frambodshlid pjédarbdsins verda ekki
eins miklar og langvarandi skadi farséttarinnar pvi minni.
Landsframleidslan neer pvi stigi sem hun var & arid 2019
heldur fyrr en i grunnspanni og er um 1%% meiri en par er
gert rad fyrir 4rid 2023 (mynd 3).

Hradari vidsnuningur pjodarbusins og hradari haekk-
un vaxta til ad tryggja ad verdbolga haldist vid markmid til
medallangs tima stydur vid gengi krénunnar sem vegur &
méti ahrifum pess ad slakinn hverfur hradar ur pjédarbuinu
en i grunnspanni. Pegar kemur fram 4 naesta ar prystir aukin
innlend eftirspurn og hradari haekkun launa verdbolgu hins

vegar litillega yfir pad sem nu er spad (mynd 2d).

Adrir évissupaettir

Fjoldi annarra patta getur breytt efnahagshorfum ...
Efnahagshorfur naestu ara eru hadar fjolda annarra évissu-
bétta. Ovissan lytur ekki einungis ad pvi hve lengi farsottin
muni vara og hver ahrif hennar verdi 4 eftirspurn og hagvoxt
i ar og & naesta ari heldur einnig ad mogulegum &hrifum
& hagvaxtar- og atvinnuhorfur til lengri tima (sja ramma-
greinar 3 og 4). Breytingar & 4formum i rikisfjarmalum i
kjolfar komandi pingkosninga geetu einnig leitt til breytinga &
efnahagshorfum. Hid sama & vid ef snarpar breytingar verda
& fjarmalalegum skilyrdum, t.d. ef dvissa eykst enn meira
sem leidir til endurmats fjarfesta 4 dhaettu og verdlagningu
fjarmalaafurda. Ovissa um alpjédlegar efnahagshorfur er auk
pess mikil og hvort og hversu hratt alpjédavidskipti nd sér a
strik eftir pann skada sem vidskiptadeilur undanfarinna ara
hafa valdid. P4 mun bati hagvaxtar & nastu misserum radast
af pvi hversu hratt heimilin ganga a pann sparnad sem hefur
byggst upp undanfarid (sjd nanar umfjdllun i rammagrein
1 i Peningamdlum 2020/4). Hagvaxtarhorfur munu einnig
radast af pvi ad hve miklu leyti aukinn utgjaldavilji heimila og
fyrirtaekja beinist ad innlendri framleidslu fremur en innfluttri
voru og pjonustu. ba gaeti farséttin hradad breytingum sem
ad einhverju leyti h6fdu pegar hafist & svidi netverslunar og
fjarvinnu og leitt til kerfisbreytinga i eftirspurn eftir akvednum
tegundum ibdadar- og atvinnuhtisnaedis med vidteekum ahrif-
um 4 hlutfallslegt verd.

... og haft ahrif & préun verdbélgu a spatimanum
Samkvamt grunnspd veldur slakinn sem myndast hefur i

pjodarbuinu pvi ad verdbodlga hjadnar er lidur & arid og verd-
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ur vid markmid um mitt neesta ar. Farséttin gerir pad hins
vegar ad verkum ad t6luverd ovissa er badi um verdbolgu-
préun naestu manada og til langs tima litid.

Faraldurinn hefur t.d. valdid pvi ad 6venju erfitt er ad
meta framleidslugetu pjédarbusins og pann slaka sem talinn
er vera til stadar. Mat & undirliggjandi verdbdlguprystingi
er einnig erfitt par sem farséttin hefur haft mismunandi
ahrif 4 einstakar atvinnugreinar og pvi orsakad miklar
breytingar a hlutfallslegu verdi (sja umfiéllun i rammagrein 2
i Peningamdlum 2020/4).

P4 hefur faraldurinn valdid vidtekum truflunum &
framleidslu, sett alpjodlegar virdiskedjur i uppnam og hamlad
dreifingu voru milli landa og innan peirra. Framleidslu- og
flutningskostnadur hefur pvi hakkad téluvert undanfar-
i0 og langt umfram pad sem adur var spad (sja kafla V).
Mikil dvissa er um proéun pessara patta & neestunni enda
er préunin undanfari® fordeemalaus. Ekki er pvi utilokad
ad aframhaldandi frambodstruflanir valdi meiri heaekkun
adfangaverds sem geri pad ad verkum ad verdbdlga verdi
prélatari en grunnspain gerir rad fyrir. Pessa auknu 6vissu um
skammtimaverdbolguhorfur ma glogglega sja i konnunum
& verdbolguveentingum. Eins og sést & mynd 4 hefur dreifni
eins ars verdbdlguveentinga aukist fra pvi ad farséttin skall &
landinu, sérstaklega hja heimilum en einnig hja fyrirteekjum
og markadsadilum. Dreifni ver8bolguventinga til medallangs
og langs tima hefur hins vegar haldid afram ad minnka.

Préun verdbdlgu a spatimanum mun einnig radast af
gengi krénunnar. Samkveemt grunnspa helst medalgengi
krénunnar tiltolulega stodugt frd ndverandi gildi Gt spatim-
ann. Verdbdlga geti hins vegar hjadnad hradar ef gengid
heekkar enn frekar — baedi med pvi ad draga ur innfluttri verd-
bolgu og med pvi ad beina staerri hluta utgjalda innlendra
adila ut ur pjodarbuinu og létta pannig & prystingi & innlenda
framleidslupaetti. Gefi gengi kronunnar hins vegar eftir &
ny myndi pad ad 6dru obreyttu leida til pess ad verdbolga
hjadnar haegar en nu er spad.

Grunnspdin gerir par ad auki rad fyrir ad kjolfesta verd-
bolguvantinga i verdbdlgumarkmidinu haldi pott verdbolga
hafi verid yfir markmidi undanfarid. Gefi kjolfestan hins vegar
eftir gatu ahrif timabundinna kostnadarhakkana & verd-
bélgu ordid prélatari en ni er spad. Ahrif leekkunar gengis
krénunnar i fyrra & verdbolgu geetu jafnframt ordid meiri og
fjarad at heegar.

Framgangur farséttarinnar og varanleiki nylegs vio-
snunings i eftirspurn munu einnig vega pungt i préun verd-
bolgu & spatimanum. Vari farsottin lengur en gert er rad fyrir
i grunnspanni og verdi bakslag i efnahagsbatanum, geeti
verdbolga hjadnad hradar og ordid minni en spad er. Slakinn

i pjédarbuinu geeti hins vegar verid ofmetinn ef neikveed ahrif

Mynd 4

Dreifni verdbolguvaentinga’

Présentur

0,0

agdir teeki

mm 2018-2019

agdir taeki

== 2020-2021

I
Mark- Heimili Fyrir- Mark- Heimili Fyrir- Mark- Heimili Fyrir-

agdir taeki

1. Stadalfravik i svérum um verdbolguvantingar til 1, 2 og 5 ara medal markadsadila,
heimila og fyrirtaekja. Gogn fyrir &rid 2021 na til fyrsta fjordungs arsins fyrir heimili og
fyrirtaeki en annars fjordungs arsins fyrir markadsadila.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
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farsottarinnar a framleidslugetu pjodarbusins eru meiri en
gert er rad fyrir. Undirliggjandi ver8bolguprystingur gaeti pvi i
raun veri® meiri en aaetlad er. Hid sama & vid ef efnahagsbat-
inn reynist kroftugri sem veldur pvi ad eftirspurnarprystingur
& innlent verdlag verdur meiri. Pad gildir einnig ef umsvif &
husnaedismarkadi halda 4fram ad aukast med sama krafti og
undanfarid.

Verdbolguhorfur eru pvi dvenju ovissar um pessar
mundir og pétt verdbdlga hafi ad undanfornu reynst pralatari
en buist var vid i febriar og ymsir 6vissupeettir par med raun-
gerst eru afram taldar meiri likur & ad grunnspain vanmeti

verdbolgu & neestunni en ad hdn ofmeti hana. m
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Rammagrein 2

Efnahagssamdrétturinn i kjolfar farséttarinnar

COVID-19-farsottin sem tok ad breidast it um heimsbyggd-
ina snemma & siGasta ari hefur haft gridarlegar efnahagslegar
afleidingar i for med sér. Aztlad er ad heimsframleidslan
hafi dregist saman um 3,3% i fyrra og landsframleidsla i
proudum rikjum um 4,7%. pad er mesti efnahagssamdrattur
sem meelst hefur frd lokum seinna stri@s. Samdratturinn
vard einkum a 6drum fjérdungi arsins pegar veigamikill
hluti efnahagskerfis heimsins st6dvadist um tima. Staerd
afallsins var hins vegar afar mismunandi & medal landa.
[ helstu vidskiptaldndum fslands drégust efnahagsumsvif
ad medaltali saman um 5,2% i fyrra en mestur vard sam-
dratturinn & Spani (10,8%), i Bretlandi (9,9%) og & ftaliu
(8,9%). Toluvert minni samdrattur meeldist i Bandarikjunum
(3,5%) og & Nordurldndunum (2,8% ad medaltali). A Islandi
meeldist samdratturinn 6,6% i fyrra og var samsetning hans
frabrugdin peirri sem var i flestum 68rum idnrikjum. Ekki parf
ad koma & dvart ad pessi munur endurspeglar ad miklu leyti
mikil ahrif farséttarinnar & ferdapjonustu sem vegur meira hér

en i flestum &63rum préudum rikjum.

Innlend eftirspurn drést minna saman hér 4 landi en i
flestum 68rum idnrikjum ...

Eins og sjd ma & mynd 1 skyrist efnahagssamdratturinn {
flestum idnrikjum i fyrra af miklum samdratti innlendrar
eftirspurnar. A pad einkum vid um einkaneyslu sem drést
saman um 13,5% ad medaltali milli ara & 6drum arsfjéréungi
pegar fyrsta bylgja faraldursins reid yfir. bratt fyrir ad mikill
samdrattur einkaneyslu hafi einnig meelst hér & landi var hann
minni en i flestum 68rum idnrikjum (myndir 1 og 2). Nokkrir
samverkandi paettir kunna ad liggja ad baki pessum mun.
po vegur liklega pyngst hversu umfangsmiklum séttvérnum
stjornvold beittu til ad hefta Gtbreidslu farséttarinnar. Eins og
sést & mynd 3 var sterk fylgni milli breytinga i umfangi peirra
og neysluttgjalda heimila i fyrra: aukid umfang sottvarna
jok samdratt einkaneyslu milli fjordunga og meiri slokun ytti
undir bata einkaneyslu. ba ridladist starfsemi fjolda fyrirteekja
sakir sottvarnaradgerda og fjarfestingarverkefni og -aform
annadhvort stodvudust eda pad heaegdi verulega & peim.
Minni samdrattur innlendrar eftirspurnar hér a landi endur-
speglar pvi liklega ad miklu leyti ad islensk stjornvold purftu
ekki ad gripa til jafn hardra og langvarandi séttvarnaradgerda
innanlands til ad na tékum & farséttinni. Ahrif & neysluvilja og
-moguleika heimila og starfsemi fyrirtaekja voru pvi mildari en

i 60rum rikjum par sem hardari adgerdum var beitt eins og

Mynd 1
Steerd og samsetning efnahagssamdrattar 2020"
Breyting fra fyrra ari (%)

G7-rikin Ferdamannalond

12 S B . B T T T T T T T _ T 1
ISL DAN FIN NOR SVI KAN FRA PYS ITA JAP BRE BNA GRI POR SPA
mm Einkaneysla Utanrikisvidskipti

== Onnur innlend eftirspurn ® Hagvoxtur

1. Framlag annarrar innlendrar eftirspurnar er samtala framlags samneyslu, fiarmuna-
myndunar og birgdabreytinga, auk mogulegs skekkjulidar par sem samtala framlags

undirlida parf ekki ad vera j6fn hagvexti vegna kedjutengingar pjodhagsreikninga.
Tolur fyrir Noreg eru an vinnslu og flutnings 4 oliu og gasi.

Heimildir: Hagstofa fslands, Noregsbanki, OECD.

Mynd 2
Préun einkaneyslu i kjolfar heimsfaraldurs®

Breyting fra 4. arsfj. 2019 (%)
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4. arsfj. 1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.

2019 2020 2020 2020 2020

— Midgildi préadra rikja (utan fslands) — lsland

Bil hasta og laegsta gildis medal préadra rikja

1. Arstidarleidréttar magnvisitslur.
Heimild: OECD.
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t.d. i Bretlandi og mérgum rikjum evrusvaedis par sem gripid
var til atgdngubanns og skélum, verslunum og annarri pjon-
ustustarfsemi var lokad i lengri tima. | pvi samhengi skiptir
einnig mali hversu pungt utgjold vegna pjonustu sem krefst
naleegdar félks vega i neyslu almennings og ad hversu miklu
leyti pau faerdust yfir i adra Gtgjaldaflokka. Persénubundnar
séttvarnir almennings vegna 6tta um ad smitast kunna jafn-
framt ad hafa verid minni hér & landi i ljosi arangursins vid
ad hefta farséttina (einkum samanbori® vid péttbylli riki sem
reida sig i meira meeli & almenningssamgongur). Visbendingar
um umferd renna stodum undir pad og benda m.a. til ad
ferdavilji hafi tekid hradar vid sér hér 4 landi pegar slakad var
a séttvornum i fyrrasumar en i moérgum af helstu vidskipta-

l6ndum okkar (sja myndir 1 og 2 i vidauka 1).

... en Gtflutningssamdratturinn var sa mesti medal OECD-
rikja og skyrir hann megnid af efnahagssamdrattinum
Meginskyringuna & pvi hvers vegna efnahagsumsvif drogust
jafn mikid saman hér & landi i fyrra og raun ber vitni ma
rekja til verulegs samdrattar i Gtflutningi. A pad einkum vid
um Utflutning tengdan ferdapjonustu enda hefur alpjédlegt
farpegaflug dregist verulega saman fra pvi ad farséttin skall
a i liosi mikilla ferdatakmarkana og landameeralokana um
allan heim. Takmork farsottarinnar & alpjodleg ferdalog hofou
meiri efnahagslegar afleidingar hér 4 landi en i flestum 6drum
ionrikjum enda var veegi ferdapjonustu um tvoéfalt meira fyrir
kreppuna en ad medaltali i 68rum OECD-rikjum (mynd 4).
Utflutt ferdapjonusta drést saman um 76% i fyrra
og pjonustudtflutningur i heild um 51%. Faraldurinn
leiddi einnig til samdrattar i 6drum Gtflutningsgreinum.
Utflutningur & véru og pjénustu drést pvi saman um riflega
30% i fyrra sem er prefalt meiri samdrattur en ad medaltali
i 63rum OECD-rikjum (mynd 5). Onnur riki par sem ferda-
mannaidnadur vegur pungt i pjédarblskapnum urdu einnig
fyrir miklum  Gtflutningsskelli, einkum Grikkland, Spann og
Portugal. pratt fyrir ad samdrattur innflutnings hafi einnig
verid meiri hér & landi en i 68rum rikjum OECD eda um 22%
var framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikveett um
sem nemur naestum 5 présentum. bvi ma rekja um % hluta
efnahagssamdrattarins 4 islandi i fyrra til neikvaeds framlags
utanrikisvidskipta. Samsetning samdrattar landsframleidslu
hér & landi var pvi med 60ru moéti en i flestum proudum
rikjum en 4pekk og i rikjum sem reida sig i miklum meeli &

ferdapjonustu (mynd 1). m

Mynd 3

Einkaneysla og umfang séttvarna 2020'

Breyting i einkaneyslu milli fiordunga (%)
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Breyting & umfangi sottvarna milli fjordunga (visitala)

® 1. arsfj. ® 2. arsfj. 3. arsfj. ® 4. arsfj.

1. Londin eru Bandarikin, Bretland, Danmérk, Finnland, Frakkland, island, italia, Japan,
Noregur, Spann, Sviss, Svipj6d og byskaland. Umfang s6ttvarna vegur saman ymsa
maelikvarda a hversu hart stjornvéld ganga fram vid ad draga ur utbreidslu COVID-19.

Heimildir: OECD, Oxford COVID-19 Government Response Tracker.

Mynd 4
Vagi ferdapjonustu i VLF i ymsum OECD-rikjum’

% af VLF

1. Vaegi ferdapjonustu i VLF arid 2019 eda fyrri a&r midad vid tiltaek gogn. Vagi i
heildarvinnsluvirdi (e. gross value added) i stad VLF fyrir Bandarikin, Bretland,
Danmérk, Finnland, Grikkland, Holland, Kanada, italiu, Mexiké, Nyja-Sjaland, Portugal,
Sviss og Pyskaland. Télur fyrir Span og Sudur-Kéreu innihalda einnig afleidd ahrif
ferdapjonustugreina.

Heimildir: Hagstofa fslands, OECD.

Mynd 5
Utflutningur & &rinu 2020 i ymsum OECD-rikjum’

Breyting fra fyrra ari (%)

1. Arstidarleidréttar magnvisitélur Gtflutnings véru og pjénustu.
Heimild: OECD.
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Rammagrein 3

Af hverju hefur hagvaxtargeta pjodarbuisins minnkad?

A undanférnum aratug hefur smam saman hagt 4 hagvexti
og vexti framleidni & Islandi og i 8rum préudum rikjum og
visbendingar eru um ad framleidnivoxtur verdi afram hagur
i hinum idnvaedda heimi. | pessari rammagrein er fjallad um
pessa framvindu og af hverju buast megi vid dlika proun hér
4 landi. S& hagvaxtarhradi sem heegt er ad vidhalda med
edlilegri nytingu framleidslupatta hefur pvi verid faerdur nidur

Ur 2%% 1 2% i grunnspd bankans.

Hvad er framleidslugeta pjodarbusins?

Med hugtakinu framleidslugeta pjédarbusins er att vid pad
framleidslustig (malt med vergri landsframleidslu) sem heaegt
er ad na med ,edlilegri” nytingu peirra framleidslupatta
(eins og vinnuafls og fjarmagns) sem pjoédarbuskapurinn
hefur adgang ad. Ef nyting framleidslupattanna er umfram
pessa edlilegu nytingu skapast umframeftirspurn eftir peim
og framleidsluspenna myndast. Umframeftirspurnin prystir
upp verdi framleidslupattanna og leidir ad lokum til aukinnar
verdbdlgu. Séu framleidslupaettirir hins vegar vannyttir
myndast slaki i pjédarbuinu og verd framleidslupatta haekkar
minna eda jafnvel leekkar.*

Voxtur framleidslugetunnar segir pvi til um hversu
hratt pjédarbuid getur vaxid & an pess ad of mikid verdi lagt
a framlei@slupeettina. Mat & framleidslugetu pjodarbusins og
pvi hvort framleidsluspenna eda -slaki er i pjédarbdinu gegnir
pvi lykilhlutverki vid mat Sedlabankans & undirliggjandi verd-
bolguprystingi og métun peningastefnunnar hverju sinni.

Hvad akvardar framleidslugetu pjodarbusins?

Framleidslugetan eykst ad jafnadi yfir tima par sem folki a
vinnualdri fjélgar en fleiri vinnandi hendur gera pad ad verk-
um ad unnt er ad framleida meira en 4dur. Framleidslugetan
eykst lika yfir tima eftir pvi sem framleidni vex en framleidni-
voxtur endurspeglar hve mikid haegt er ad auka framleidsluna
med Obreyttum framleidsluadfongum.? betta ma sjg med

pvi ad skilgreina framleidni vinnuafls sem landsframleidslu

1. Framleidslugetuna er ekki haegt ad mala beint eins og t.d. lands-
framleidsluna og pvi parf ad meta hana med haglikénum. Vid mat &
framleiBslugetu islensks pjédarbus horfir Sedlabankinn til fidlda vis-
bendinga og byggir endanlegt mat & ymsum tolfraeediadferdum (sja
t.d. rammagrein IV-1 i Peningamalum 2011/4 og rammagrein 3 i Pen-
ingamdlum 2018/2).

2. Sveiflur i nytingarhlutfalli framleidsluadfanga geta einnig orsakad
sveiflur i framleidslugetu. Aztlad er t.d. ad hin hafi minnkad i kjolfar
fiarmalakreppunnar fyrir lidlega aratug pegar vinnuafl flutti af landi
brott, framleidslutaeki voru seld ur landi og jafnvagisatvinnuleysi jokst.
Sja umfjollun i rammagrein IV-1 i Peningamalum 2011/2.
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& hverja vinnustund, p.e. Q = Y/N par sem Q er framleiOni
vinnuafls, Y er landsframlei@slan og N er heildarvinnustundir
eda vinnumagnid (p.e. margfeldi fjolda peirra sem eru vid
vinnu og medalvinnutima peirra). Ef lagstafir tdkna l6garipma
og A arsbreytingu, ma lysa hagvaxtargetu pjodarbusins, Ay,
sem samtolu framleidnivaxtar, Aq, og vaxtar vinnumagnsins,
An:

(1) Ay=Aq+ An

Ut fra jofnu (1) sést ad lykildrifkraftur hagvaxtar til langs
tima, og par med almennra lifskjara, er framleidnivoxtur. Til
ad skilja betur hvada paettir akvarda préun framleidnivaxtar
er hagt ad nyta einfalt framleidslufall eins og Cobb-Douglas-
framleidslufall pjodhagslikans Sedlabankans. Samkvamt pvi
eru framleidsluadfongin vinnumagn (N) og fjarmagn (K)
notud i féstum hlutfollum (B og 1-B) til ad bua til heildar-
framleidslu pj6darbusins ():

(2) Y=ANPK'F

Til vidbotar er haegt ad auka framleidsluna med pvi ad auka
skilvirkni i framleidslunni sem lyst er med pvi sem kallad er
fiolpattaframleidni (e. total factor productivity, A).3

Ut fra framleidslufallinu ma sja ad framleidnivoxtur
akvardast af tveimur pattum, p.e. vexti fiélpattaframleidni,
Aa, og vexti fjarmagnsstofnsins & vinnustund, Ak - n), eda

pvi sem oft er nefnt fjirmagnsdypt (e. capital deepening):
() Ag=Aa+ (1-B)AKk-n)

Framleidni vinnuaflsins ma pvi auka med pvi ad fjar-
festa i fastafjsrmunum (eins og verksmidjum, tekjum og
télum) sem auka afkdst vinnuaflsins og med pvi ad samnyta
betur pad vinnuafl og framleidsluteki sem fyrir eru. pad
getur t.d. gerst i gegnum rannsoknar- og préunarstarfsemi
fyrirteekja sem leidir til teekniframfara og hagradingar i fram-
leidslustarfseminni. Pad sama gerist eftir pvi sem pekking og
sérhaefing vinnuaflsins eykst. Betri innvidir studla einnig ad
aukinni framleidslugetu, hvort sem pad er vega- og breid-
bandskerfid eda heilbrigdis- og menntakerfid. Allir pessir
peettir auka pekkingu, adlogun og afkastagetu vinnuaflsins
og draga Ur kostnadi vid flutninga og vid ad eiga vidskipti.
Ad lokum getur aukin samkeppni hvatt til nyjunga og
teekniframfara. Sama & vid um vidskipti milli landa sem auka

hagkvamni i nytingu framleidslupattanna og eru mikilvaegur

3. Fjolpattaframleidnin er ekki maeld beint heldur reiknud sem af-
gangslidur Gt fra framleidslufallinu, A = Y/(N? K 'F), og oft kéllud
Solow-afgangurinn (e. Solow residual).
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farvegur fyrir fl&edi nyrrar teekni og pekkingar heimshorna a

milli.

Haegt hefur & hagvexti samhlida pvi ad dregid hefur ar
framleidnivexti

Mynd 1 synir hvernig hagt hefur smam saman 4 hagvexti
4 Islandi 4 undanférnum fjérum é&ratugum. Framan af
timabilinu var tuttugu ara medalhagvoxtur um 5% & ari
en undir lok sidustu aldar hafdi hann minnkad i teplega
3%. Efnahagsumsvif & pessari 6ld hafa einkennst af miklum
umbrotum med kroftugri uppsveiflu um midjan fyrsta aratug
aldarinnar og aftur um midjan annan aratug aldarinnar. peim
hafa sidan fylgt djup samdrattarskeid, fyrst i kjolfar fjar-
malakreppunnar og sidan i kjolfar COVID-19-farsottarinnar.
Medalhagvoxtur undanfarinna tuttugu ara hefur pvi minnk-
ad enn frekar og verid 2%2% & ari.

A sama tima hefur leitnivéxtur mannfjélda verid tiltolu-
lega stodugur i um 1% & ari fyrir utan timabundna aukningu
i kringum uppsveiflurnar tvaer pegar adflutningur vinnuafls
jokst. Hagvoxtur & mann hefur pvi préast med apekkum
heetti og hagvoxtur i heild og minnkad tr um 2% 4 ari undir
lok sidustu aldar i um 1% % undanfarin tuttugu ar.

Ut fra mynd 1 ma etla ad heldur hafi haegt 4 lang-
timamedalhagvexti. Pad er einnig i samraemi vid mat a vexti
framleidslugetu ut fra pjédhagslikani Sedlabankans. Eins og
sést & mynd 2 hefur arlegur medalvoxtur framleidslugetu
pjédarbusins minnkad Gr um 3% & ari & timabilinu 1991-
2010 i 2,6% undanfarin tiu ar. Umskiptin i framleidnivexti
eru enn meiri: & fyrra timabilinu jokst framleidni vinnuafls ad
medaltali um 1,8% 4 ari en 4 sidustu tiu arum hefur fram-

leidnivoxtur verid nastum helmingi minni eda einungis 1%.

Samberileg préun i 68rum idnrikjum

Petta er apekkt préuninni i 68rum préudum rikjum (mynd
3).* Langtimamedaltal framleidnivaxtar var yfir 3% & ari fram
undir lok niunda aratugar sidustu aldar en minnkadi smam
saman { um 2% undir lok aldarinnar par sem hann hélst fram
& midjan fyrsta aratug pessarar aldar. Fra peim tima hefur
framleidnivoxtur minnkad enn frekar og var kominn i um 1%
& ari undir lok annars aratugar aldarinnar.

Framleidnivoxtur hefur pvi verid um helmingi minni ad
medaltali undanfarinn aratug en aratugina tvo par & undan
(mynd 4) - hvort sem liti® er til islands e8a annarra idnrikja
(baedi midad vid medaltal peirra og peirra fimm sem nad hafa
mestum arangri). Medalhagvoxtur hefur jafnvel minnkad enn

4. Rikin eru Austurriki, Astralia, Bandarikin, Belgia, Bretland, Danmork,
Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, irland, israel, italia, Japan,
Kanada, Luxemborg, Noregur, Nyja-Sjdland, Portugal, Spann, Sud-
ur-Korea, Sviss, Svipjod og byskaland.

Mynd 1

Langtimaleitni hagvaxtar og folksfjélgunar
1980-2020"

Breyting fra fyrra ri (%)
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1. 20 ara hreyfanleg medalto| hagvaxtar og mannfjéldaaukningar. Mannfjéldi midast
vid arsmedaltol.

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 2

Framleidslugeta pjodarbusins og framleidni
vinnuafls’

Breyting fra fyrra ari (%)

Framleidslugeta Framleidni vinnuafls

= 1991-2010 == 2011-2020

1. Framleidni vinnuafls maeld sem VLF & vinnustund.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Framleidni vinnuafls  idnrikjum 1980-2020'

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Midgildi 24 idnrikja Innanfjéréungsbil

1. 20 ara hreyfanlegt medaltal arsvaxtar VLF & vinnustund. Fyrir flest [6ndin er notast
vid gogn fra Penn World Tables (PWT) fram til 1970 og OECD eftir pad (PWT-gogn
né einungis fra 1971 fyrir Lixemborg og Nyja-Sjaland og fra 1982 fyrir israel og
OECD-gdgn fyrir Austurriki na einungis fra 1996, fra 1984 fyrir Grikkland og fra 1982
fyrir israel).

Heimildir: OECD, Penn World Tables utgafa 10.0 (Feenstra o.fl., 2015).
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meira enda beetist haegari fjdlgun folks & vinnualdri vid minni
framleidnivoxt. Petta & hins vegar sidur vid hér & landi sem
endurspeglar baedi ad pjodin er enn tiltolulega ung og ad
félki af erlendu bergi brotnu hefur fjélgad mikid undanfarin ar.

Af hverju hefur hagt 4 framleidnivexti i idnrikjum?

Eins og sjd ma & jofnu (3) geeti tvennt skyrt almennt minnk-
andi framleidnivoxt i proudum rikjum. Annars vegar geeti
hafa haegt 4 vexti fidlpattaframleidni, p.e. fyrirteeki nd ekki
a0 beeta samnytingu vinnuafls og fjarmagns med sama hrada
og 40ur. Hin skyringin geeti verid su ad haegt hafi 4 vexti fjar-
magnsstofns & vinnustund, p.e. ad haegt hafi a fjarfestingu i
framleidslutaekjum og nyrri taekni.

Mynd 5 synir ad nokkud hefur dregid ur vexti fj6l-
pattaframleidni i idnrikjum: undanfarin tiu ar hefur hin ad
medaltali aukist um 0,3% 4 ari en 4ratugina tvo par & undan
jokst hain ad medaltali um 0,8% 4 ari. Svipada préun ma sja
hja peim fimm rikjum par sem fjolpattaframleidni hefur aukist
hvad mest. Talid er ad pessi vidsnuningur i vexti fjélpatta-
framleidni hafi byrjad um midjan fyrsta aratug pessarar aldar
og megi m.a. rekja til pess ad haegt hafi & taeekniframforum i
peim fyrirtaekjum og rikjum sem fremst standa i nysképun og
pekkingardflun (p.e. eru & pvi sem kallad er pekkingarjadr-
inum) og ad innleiding nyrrar pekkingar medal peirra sem a
eftir fylgja sé tregari en a8ur (nanari umfjéllun ma t.d. finna i
Fernald, 2014, og Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 2018).

Eins og mynd 5 synir hefur einnig heegt & vexti fjar-
magnsstofns & vinnustund. Undanfarin tiu ar hefur voxtur-
inn verid riflega 2 présentum minni & ari en aratugina tvo
a undan, hvort sem litid er til medaltals idnrikja eda peirra
fimm par sem voxturinn hefur verid mestur. Par vegur
pungt hversu haegt fisrmunamyndun nadi sér & strik i kj6lfar
fiarmalakreppunnar fyrir lidlega aratug en laskadir efnahags-
reikningar fyrirtaekja, mikil skuldsetning peirra og rikissjéda
filda idnrikja asamt veikri eftirspurn drogu mjog ur fjar-
festingargetu og -vilja peirra. betta sést & mynd 6 sem synir
ad fjarmunamyndun { préudum rikjum hefur verid riflega 1
prosentu af landsframleidslu minni ad medaltali undanfarin
tiu ar en han var ad medaltali aratugina tvo & undan.

pott dregid hafi ar vexti framleidni vinnuafls hér & landi
eins og i 68rum idnrikjum hefur samsetning vidsntningsins
veri® onnur. Voxtur fjélpattaframleidni hefur ekki gefid eftir
heldur haldist i lidlega 1% arlegum vexti en i stad teeplega
2% arlegs vaxtar fjarmagnsstofns 4 vinnustund arin 1991-
2010 hefur hann dregist saman um 0,4% 4 ari ad medaltali
undanfarin tiu ar. Hér hefur fjarmunamyndun einnig verid
haegari undanfarin tiu &r (mynd 6) en vid beetist ad efnahags-
uppsveiflan eftir fjarmalakreppuna byggdist ad miklu leyti &
hrodum vexti i ferdapjonustu sem er tiltélulega vinnuaflsfrek

Mynd 4

Hagvoxtur, félksfjolgun og framleidni
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1. Samanburdur medalvaxtar 4 fslandi og medaltals 24 annarra idnrikja og fimm beirra
par sem véxturinn var mestur & viSkomandi timabili. Framleidni vinnuafls maeld sem

VLF & vinnustund.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Sedlaban
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1. Samanburdur medalvaxtar 4 islandi og medaltals 24 annarra idnrikja og fimm peirra
par sem véxturinn var mestur a viskomandi timabili. Fjélpattaframleidni er metin at fra

framleidslufalli pjohagslikans Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa [slands, OECD, Sedlabanki [slands.
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1. Samanburdur 4 fjarfestingarttgjoldum 4 islandi og medaltali 24 annarra idnrikja og
fimm peirra par sem utgjéldin eru hlutfallslega mest a vidkomandi timabili.

Heimildir: Hagstofa islands, OECD.



atvinnugrein og kallar pvi 4 hlutfallslega litid fijarmagn vid
framleidsluna. Starfandi folki hefur pvi fjolgad nokkud og

fiarmagnsstofninn & vinnustund pvi dregist saman.

Liklegt ad framleidnivoxtur i heiminum haldist afram

litill & naestu arum

pott rekja megi hagari voxt framleidslugetu i hinum idn-
vaedda heimi ad einhverju leyti til langvarandi é4hrifa fjar-
malakreppunnar fyrir riflega aratug eru orsakirnar fleiri enda
var pegar tekid ad hagja 4 vextinum adur en kreppan skall
4. Orsakirnar eru heldur ekki einungis hagsveiflutengdar
heldur virdist einnig mega rekja prounina til kerfisleegra
patta sem hafa langvarandi &hrif. pannig er t.d. liklegt ad
afram dragi ur fjolgun félks & vinnualdri i préudum rikjum
og i sumum peirra er pvi pegar tekid ad feekka. Pa er heett
vid ad neikvaedra dhrifa COVID-19-farséttarinnar 4 hag-
vaxtargetu idnrikja muni gaeta um nokkra hrid. Fyrri reynsla
af efnahagskreppum gefur tilefni til ad atla ad ahrifin 4
atvinnuleysi og atvinnupatttoku geti ordid langvinn og
gjaldprot og fjarhagsvandraedi fyrirteekja gaetu valdid pvi ad
ahrif farsottarinnar & fjarfestingu og préunarvinnu fyrirteekja
verdi langvarandi (sjd einnig rammagrein 4). Ahrifin geetu
ordid meiri en i fyrri kreppum ef fyrirteeki og pjonustugeirar
sem krefjast mikillar nandar milli félks dragast t.d. varan-
lega saman en & moti geetu smitahrif yfir i adra geira verid
minni en ef um veeri ad reeda framleidslufyrirteeki i péttridn-
um alpjédlegum virdiskedjum (e. global value chains) (sja
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2021).

Flestar rannsoknir benda pvi til pess ad hagvaxtargeta
proadra rikja verdi afram nokkru minni en han var i byrjun
aldarinnar. Nidurstddur Celic o.fl. (2020) benda t.d. til pess
ad hagvaxtargeta idnrikja hafi minnkad um %2 présentu og sé
nt ad medaltali um 1%2% 4 ari (sja einnig Reifschneider o.fl.,
2015, og Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2021).°

Engin augljés asteda fyrir pvi ad island verdi undanskilia:
nysképun er t.d. ekki meiri hér en i 68rum idnrikjum ...

Erfitt er ad sja ad prounin hér a landi verdi med einhverjum
68rum heetti. Med heaegari fiarmunamyndun hefur t.d. hegt
& einum helsta aflvaka framleidnivaxtar og eru fjarfestingar-
utgjold nd nokkru minni hlutfallslega en i 68rum idnrikjum
(mynd 6). Samanburdur & utgjoldum til rannséknar- og
prounarstarfsemi gefur heldur ekki tilefni til ad eetla ad préun
framleidnivaxtar & naestu arum verdi hagfelldari hér & landi
en i 6rum idnrikjum (mynd 7). Pott pessi atgjold séu apekk

5. Pott ahrif stafraenu byltingarinnar sem enn er i gangi sjaist ekki med
skyrum heetti i framleidnitélum gaeti han hins vegar falid i sér von
um kroftugri framleidnivoxt pegar betur hefur tekist ad virkja hana i
starfsemi fyrirteekja.
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sem hlutfall af landsframleidslu og ad medaltali i 63rum idn-
rikjum, hefur hlutfallid ekki haekkad undanfarinn aratug eins
og i 60rum préudum rikjum auk pess sem pad er téluvert
leegra en i peim fimm rikjum sem mestu ey®a i rannsoknar-
og préunarstarfsemi.

Utgjold til rannséknar- og préunarstarfsemi eru ekki
gallalaus maelikvardi a nyskopun og frampréun par sem pau
mala eingdngu pad sem lagt er til pessarar starfsemi en ekki
arangurinn. Onnur algeng leid til ad skoda umfang nyskép-
unar og frampréunar er pvi ad skoda fjolda einkaleyfis-
umsdkna en fjoldi peirra atti ad endurspegla tidni nyrra
uppfinninga sem studla ad nyskdpun og aukinni framleidni.
En einnig & pennan melikvarda er fatt sem gefur tilefni til
ad atla ad framleidnivoxtur hér & landi fari varhluta af peirri
alpjédlegu préun sem lyst er hér ad framan (mynd 8).

... Island er ekki opnara fyrir alpj6davidskiptum og
erlendri fjarfestingu ...

Heegt er ad auka framleidni med pvi ad flytja inn pekkingu
fra 68rum 16ndum, hvort sem pad er i formi nyrrar teekni eda
nyrra adferda i stjornun og framleidslu. Rannsoknir syna ad
fleedi alpjodlegrar pekkingar og tekni & sér fyrst og fremst
stad med alpjodavidskiptum og erlendri fiarfestingu i inn-
lendum atvinnurekstri (sjd t.d. Keller, 2010). b4 hafa aukin
umsvif alpjédlegra virdiskedja ordid s mikilveegari farvegur
fleedis pekkingar milli landa enda eru stor alpjodafyrirteki
gjarnan framarlega 4 pekkingarjadrinum og pekking peirra
midlast afram til innlendra patttakenda { virdiskedjunni (sja
t.d. Alpj6édagjaldeyrissjodurinn, 2018).

Ekki er heldur ad sja ad [sland hafi forskot & énnur
proud riki hvad petta vardar (mynd 9): umfang alpjédavid-
skipta er litillega minna en ad medaltali i 66rum idnrikjum og
téluvert minna en i peim fimm rikjum par sem alpj6david-
skipti vega hvad pyngst. Bein erlend fjarfesting inn i landid er
jafnframt minni hér & landi en i 6drum idnrikjum enda satir
htn vidteekari hindrunum en almennt pekkist & medal peirra.
Opnanleiki islensks pjodarbuiskapar fyrir vidskiptum og beinni
erlendri fjarfestingu virdist pvi ekki gefa tilefni til ad veenta
pess ad framleidniproun hér & landi verdi mjog frabrugdin
préuninni hja 68rum idnrikjum.

... og samkeppnishomlur eru meiri hér en almennt i
68rum idnrikjum

Aukin samkeppni og gott adgengi nyrra fyrirtaekja & markadi
geta einnig veri® mikilveegir aflvakar nyjunga og frampréunar.

6. lslensk fyrirtaeki virdast jafnframt standa ad nokkru leyti utan nets
alpjodlegra virdiskedja enda sterk fylgni milli patttoku i alpjédlegum
virdiskedjum og umfangs beinnar erlendrar fjarfestingar inn i landid
(sja t.d. Alpjodagjaldeyrissjédurinn, 2018).

Mynd 7
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1. Samanburdur & tgjéldum til préunar- og rannséknarstarfsemi 4 [slandi og medaltali
24 annarra idnrikja og fimm peirra par sem utgjoldin eru hlutfallslega mest &
vidkomandi timabili.

Heimildir: Hagstofa islands, OECD.

Mynd 8
Fjoldi einkaleyfisumsokna arid 2017"
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1. Fjoldi umsokna um einkaleyfi hja evropsku einkaleyfisstofunni (EPO), bandarisku

einkaleyfisstofunni (USPTO) og samkvaemt alpjodlega einkaleyfissamstarfinu (PCT).
Heimild: OECD.

Mynd 9
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1. Umfang alpj6davidskipta reiknad sem hlutfall tt- og innflutnings og VLF.
Hindranir & beina erlenda fjarfestingu inn i landid mzldar med FDI
Restrictiveness-visitdlu OECD fyrir 4rid 2019. Visitalan er pvi haerri sem hindranir
eru vidteekari og fer haest i gildid 1. Samanburdur 4 islandi og medaltali 24
annarra idnrikja og fimm peirra sem eru mest opin fyrir alpjédavidskiptum og
beinni erlendri fjarfestingu.

Heimildir: Hagstofa islands, OECD.
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Vid slikar adsteedur eettu fyrirteeki sem fyrir eru & markadi
ad hafa meiri hvata en ella til ad fjarfesta i nyjungum til ad
vidhalda samkeppnisforskoti. Pa getur greidur adgangur
nyrra fyrirteekja a® morkudum einnig verid mikilvaegur far-
vegur nyrrar pekkingar inn & markad og & milli landa (sja t.d.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn, 2018). Lond par sem litid er um
adgangshomlur og tiltolulega audvelt ad hefja atvinnurekstur
ettu samkveemt pessu ad geta vidhaldid meiri framleidnivexti
med eigin nyskdpun eda med innfledi nyrrar pekkingar fra
&8rum l6ndum. island kemur hins vegar ekkert sérlega vel
at hvad petta vardar. Samkeppnis- og adgangshémlur inn &
markadi eru hlutfallslega meiri hér en i 68rum idnrikjum (mynd
10). Til deemis er floknara ad hefja atvinnurekstur hér 4 landi
en ad jafnadi i 63rum idnrikjum og samkeppnishamlandi reglur
eru meiri 4 ymsum pjénustumérkudum. A pennan malikvarda
er pvi ekki heldur ad sja ad framleidnipréunin hér & landi verdi

hagfelldari en gert er rad fyrir i 66rum préudum rikjum.

Samantekt

Haegt hefur & framleidnivexti i 6llum helstu idnrikjum &
undanférnum aratugum og liklegt er ad svo verdi afram a
naestu drum. fsland hefur ekki farid varhluta af pessari fram-
vindu og hefur arlegur voxtur framleidni vinnuafls verid um
1 présentu minni & undanférnum tiu &rum en aratugina tvo
par & undan. Hagvaxtargeta pjédarbusins, p.e. s& hagvoxtur
sem heegt er ad vidhalda med edlilegri nytingu framleidslu-
adfanga, hefur pvi liklega minnkad. Hun er nu talin vera
um 2%% 4 ari en var a8ur talin vera % prosentu meiri eda
2%%.m
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Rammagrein 4

Hversu hratt mun atvinnuleysi minnka samhlida bata i pj6darbdskapnum?

Heimsfaraldur COVID-19 barst til landsins snemma & sidasta
ari og olli miklum efnahagslegum busifjum. Mikill samdrattur
vard i fer8apjonustu, sterstu Gtflutningsgrein pjédarbusins,
og undir lok arsins haf8i naer helmingur starfa i greininni
tapast. Skrad almennt atvinnuleysi (an félks & hlutab6tum)
riflega tvofaldadist 4 tepu ari. Arstidarleidrétt meeldist pad
11,5% i jantar & pessu ari og hefur aldrei malst meira. Sidan
pa hefur atvinnuleysi minnkad litillega og gerir grunnspa
bankans rad fyrir ad si préun haldi 4fram Gt spatimann (sja
kafla 1V). Komist ferdapjonustan hratt af stad og hafi fram-
leidslugeta pjodarbusins ekki bedid teljandi skada vegna far-
séttarinnar geeti batinn hins vegar ordid snarpur. Atvinnuleysi
geeti pvi minnkad nokkud hratt en adrir peettir geta p6 vegid
4 moti. | pessari rammagrein er reynt ad varpa ljosi & pa peetti
sem liggja til grundvallar spa bankans fyrir atvinnuleysi dsamt
helstu 6vissupattum.

Olik préun atvinnuleysis nii og i kjdlfar fjarmalakreppunnar
Nidurstédur Vinnumarkadskénnunar Hagstofu islands (VMK)
og pjodhagsreikninga gera pad mogulegt ad sundurlida
breytingu i atvinnuleysi i framlag hagvaxtar, framleidni vinnu-
afls, medalvinnustunda, atvinnupatttéku og mannfjolda.’
Mynd 1 synir pessa sundurlidun fyrir 4rid i fyrra og batann
i 4r og & neestu tveimur arum samkveemt grunnspanni. pa
synir myndin til samanburdar samdrattarskeidid i kjolfar fjar-
mélakreppunnar fyrir lidlega aratug pegar landsframleidslan
drost saman tvo ar i r6d (arin 2009 og 2010), og batann
naestu prju ar par a eftir (arin 2011-2013). Sja ma ad asteedur
aukins atvinnuleysis i kjolfar farséttarinnar voru ad einhverju
leyti adrar en voru i kjolfar fjarmalakreppunnar. Atvinnuleit
var erfidari i kjolfar farséttarinnar en & hefdbundnum sam-
drattarskeidum og 6tti vid smit dr6é enn frekar ar vilja folks
til ad hefja atvinnuleit. Atvinnupatttaka minnkadi pvi meira
i fyrra en i kjolfar fjarmalakreppunnar pott samdrattur
landsframleidslunnar hafi verid toluvert meiri pa. Athygli
vekur ad framleidni vinnuafls jokst um naerri 1% i efnahags-
samdraettinum i kjolfar fjarmalakreppunnar en a ntverandi
samdrattarskeidi er samdrattur hennar neestum tvofalt meiri.
Ad hluta til felst skyringin i pvi ad hlutfallsleg faekkun medal-
vinnustunda var rimlega helmingi minni i fyrra samanborid
vid samdrattarskeidid i kjolfar fjarmalakreppunnar en svipada

sogu ma segja af fjélda starfandi félks sem endurspeglar ad

1. Nanar er fjallad um pessa sundurlidun & atvinnuleysi i rammagrein
VI-1 i Peningamdlum 2012/4.

Mynd 1

Breyting i atvinnuleysi og framlag undirlida i fjarmala-
kreppunni og & timum farséttar’
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1. Neikvaedur hagvéxtur kemur fram sem jakvaett framlag til breytinga i atvinnuleysi.
Framleidni vinnuafls er maeld med landsframleidslu & vinnustund midad vid heildar-
vinnustundir skv. VMK. Grunnspa Sedlabankans 2021-2023.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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einhverju leyti hlutabétaleid stjérnvalda sem vidhélt storfum

i upphafi faraldursins.

Svigram er til ad bzeta nytingu framleidslupatta eftir pvi
sem efnahagsbata vindur fram ...

Samkvamt grunnspa bankans verdur um 3% hagvoxtur i ar
en liklegt er ad fyrirteeki nyti betur pa framleidslugetu sem er
til stadar a0ur en pau taka ad fjolga starfsfolki i miklum meeli.
Betri nyting framleidslupatta kemi pvi fram i aukinni fram-
leidni vinnuafls og/eda i lengri medalvinnutima. Spa bankans
gerir pvi rad fyrir ad framleidni vinnuafls aukist i ar eftir télu-
verda minnkun { fyrra en ad framleidnivoxtur verdi prottlitill
og nokkud undir ségulegu medaltali & spatimanum (sja kafla
IV og rammagrein 3). Erfitt er ad lesa i nylega préun medal-
vinnutima en venjulegum vinnustundum & viku fekkadi
nokkru minna i fyrra samanborid vid adrar malingar & med-
alvinnutima. Auk pess er nokkur 6vissa um ahrif styttingar
vinnuvikunnar vegna kjarasamninga og hvernig hin kemur
fram i meelingum VMK. Grunnspdin gerir rad fyrir ad medal-
vinnuvikan lengist litillega i 4r og & spatimanum en verdi pd
enn nokkru styttri undir lok hans en fyrir heimsfaraldurinn.

... og frambod a vinnuafli eykst ...

Samhlida bata i pjodarbuskapnum ma buast vid pvi ad fram-
bod 4 vinnuafli aukist & ny. Mannfjoldaspa Hagstofunnar
gerir rad fyrir ad folki & vinnualdri fj6lgi téluvert i ar og &
neestu tveimur &rum og mun meira en 4 jafn [ongu timabili
i kjolfar fjarmalakreppunnar. P& dré einnig toluvert ar
atvinnupatttoku i kjolfar farséttarinnar og nadi han ségu-
legu lagmarki & 68rum fjérdungi arsins en hefur sidan aukist
nokkud. Langtimapréun hépa utan vinnumarkadar gefur
p6 visbendingu um ad batinn geeti ordid minni & spatiman-
um. Ellilifeyrispbegum, veikum, éryrkjum og fétludum hefur
fiolgad mikid & pvi timabili sem melingar VMK spanna en
atvinnupatttaka pessara hopa er liklega 6nemari fyrir hag-
sveiflunni (mynd 2). Grunnspa gerir rad fyrir ad fjoldi folks &
vinnualdri proist svipad og i mannfjoldaspa Hagstofunnar og
ad atvinnupatttaka verdi meiri i ar og aukist Gt spatimann en
verdi po enn litillega undir sdgulegu medaltali vid lok hans.

... en batinn i landsframleidslunni skilar sér ekki ad 6llu
leyti i minna atvinnuleysi

Tali® er ad framleidslubatinn verdi mun snarpari en i kjolfar
fiarmalakreppunnar. Hjédnun atvinnuleysis samkvemt VMK
verdur hins vegar svipud og pa. Sundurlidun & spatimabilinu
synir ad pad er einkum aukid frambod & vinnuafli, félks-
fiolgun og aukin atvinnupétttaka, sem vegur upp & moti
jakveedum ahrifum hagvaxtar & atvinnuleysi en betri nyting

framleidslupatta leggst & somu sveif. Gert er rad fyrir ad

Ao bW So v wa

Mynd 2

Atvinnupatttaka og framlag hépa utan vinnumarkadar
2004-2020"

Breyting frd rinu 2003 (présentur)
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mm Ellilifeyrispegar, oryrkjar, fatladir og veikir Atvinnupatttaka
Adrir hopar utan vinnumarkadar

1. Fjélgun i hépum utan vinnumarkadar kemur fram sem neikvaett framlag til breytinga
i atvinnupatttoku.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands
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atvinnuleysi verdi um 6% & si@asta ari spatimans og hjadni
pvi einungis um 0,3 présentur frd medaltali arsins 2020 en
172 présentu fra pvi sem pad var & fyrsta fjordungi pessa ars.

Skrad almennt atvinnuleysi jokst meira en hjadnar hradar
Ekki er heegt med godu méti ad sundurlida skrdd almennt
atvinnuleysi likt og atvinnuleysi samkvaemt VMK en ljést er
ad sambeerilegir peettir hafa ahrif & préun pess med nokkrum
undantekningum pé. Nyleg athugun Hagstofunnar leiddi t.d.
i ljos ad um fjérdungur peirra sem fengu greiddar atvinnu-
leysisbaetur i almenna kerfinu meeldist ekki sem atvinnu-
lausir i VMK heldur sem starfandi og fimmtungur meeldist
utan vinnumarkadar. Skrad atvinnuleysi jokst pvi meira en
atvinnuleysi VMK i kjolfar farséttarinnar par sem hluti félks &
atvinnuleysisskrd uppfyllti ekki skilgreiningu kdnnunarinnar &
atvinnuleysi.2 Pegar efnahagsbatanum vindur fram mun pessi
préun liklega sntast vid og skrad atvinnuleysi hjadna hradar
en atvinnuleysi samkvaemt VMK.

Aukio langtimaatvinnuleysi geeti haegt 4 hj6dnun
atvinnuleysis ...

Pessi mikla aukning sem ordid hefur i atvinnuleysi i kjolfar
farsottarinnar endurspeglar pé ekki ad ollu leyti aukinn slaka
& vinnumarkadi pvi ad visbendingar eru um ad frambods-
hlid vinnumarkadarins hafi einnig ordid fyrir skakkaféllum.
Langtimaatvinnuleysi hefur t.a.m. aukist mikid en rdmt ar
er lidid fra pvi ad farsottin barst til landsins og ram tvo ar
eru fra falli flugfélagsins WOW Air. [ april héfdu teplega
6.500 manns verid 4 atvinnuleysisskrd i meira en ar eda
3,4% mannaflans og var langtimaatvinnuleysi & pennan
maelikvarda pvi ordid nokkru meira en pad vard mest i kjolfar
fiarmalakreppunnar (mynd 3). Langtimaatvinnuleysi dregur
ur ferni folks, akefd atvinnuleitar og likum & ad finna starf
og gefur pvi visbendingu um ad jafnvegisatvinnuleysi hafi
aukist og ad framundan geti verid tiltélulega hag hjédnun

atvinnuleysis.

... eins og vaxandi misvagi milli frambods og
eftirspurnar & vinnumarkadi

Beveridge-kurfan, sem malir skilvirkni & vinnumarkadi og
synir tengsl lausra starfa og atvinnuleysis, virdist hafa hlidr-
ast til heegri (mynd 4). Pad geeti pytt ad porun starfa og
atvinnuleitenda gangi erfidar en fyrir farséttina en ovist er
hvort petta misreemi sé langvarandi eda adeins timabundid.
Eins og fjallad er um i kafla IV minnkadi framleidni i ferdapjon-
ustu mikid i fyrra en nidurstodur Alpjédagjaldeyrissjodsins
(2021a, 2021b) syna ad neikvadur framleidniskellur i

2. Til ad teljast atvinnulaus i VMK parf vidkomandi ad vera an atvinnu, i
leit ad starfi og geta hafid storf innan tveggja vikna.
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Mynd 3

Langtimaatvinnuleysi’
Jantiar 2008 - april 2021

% af mannafla

1
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1. Fjéldi einstaklinga sem hefur verid 4 atvinnuleysisskra lengur en 12 manudi.
Heimild: Vinnumalastofnun.

Mynd 4

Beveridge-kurfan?
4. 4rsfj. 2019 - 1. arsfj. 2021

Hlutfall lausra starfa (%)

4F12019 7 7\
N,
p— f— X F/2021

2F/2020  3F/2020 4F/2020
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Atvinnuleysi (%)
— Midad vid atvinnuleysi (VMK)
Midad vid skrad almennt atvinnuleysi

1. Fjogurra arsfjordunga hreyfanlegt medaltal atvinnuleysis og hlutfalls lausra starfa.
Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

61



atvinnugrein hefur tilhneigingu til ad draga ar vaegi hennar
i landsframleidslu til langframa og ad likur aukist &4 ad folk
skipti um atvinnu- og/eda starfsgrein i kjolfar langvinns
atvinnuleysistimabils. bvi geeti hluti peirra sem adur stérfudu
i ferdapjonustu purft ad skipta um starfsvettvang. Fjoldi
Osérheefds starfsfolks er toluverdur i ferdapjonustugreinum
sem geeti ordid dragbitur &4 adlogun & vinnumarkadi i kjolfar
farsottarinnar (mynd 5). Nai fer8apjonusta ekki fyrri styrk
geeti pessi hopur att erfidara um vik ad finna storf vid haefi

og misreemi & vinnumarkadi ordid langvarandi.

Raunlaun hafa haekkad eftir ad farsottin skall 4 sem geeti
einnig hagt 4 hj6dnun atvinnuleysis ...

Fra pvi ad farséttin barst til landsins hafa tvear kjarasamnings-
bundnar launahakkanir tekid gildi, i april i fyrra og i jandar
i ar. Bedi hafa laun hakkad og kaupmattur launa aukist og
gengid Ur takti vid framleidnipréun (mynd 6). Par sem um
kronutdluhaekkanir var ad reda heekkudu leegri laun hlut-
fallslega meira en haerri laun og kostnadarprystingurinn er
pvi enn meiri i atvinnugreinum par sem hlutfall laglaunastarfa
er hatt. Launavisitalan i gisti- og veitingahUsarekstri par sem
launafélki hefur feekkad mest haféi t.d. i jantar sl. haekkad
um 11,17% milli 4ara samanborid vid 85% & almennum
vinnumarkadi i heild. [ fyrra haekkadi visitala heildarlauna p6
nerri helmingi minna en launavisitala i greininni en erfidara
er ad lesa i pa préun vegna mikillar feekkunar starfa. Pessi
launapréun beetist sidan vid minni framleidni vinnuafls eins
og fjallad er um i kafla IV og rammagrein 3. Nokkur dvissa
er pvi um pad hvernig fyrirteeki, sérstaklega i ferdapjonustu,
muni meeta pessum kostnadarauka pegar pau purfa ad rada
starfsfolk. Erfitt getur verid ad velta kostnadinum at i verdlag
par sem alpj6dleg samkeppni setur ver8haekkunum i ferda-
pjénustu skordur. Mikil hakkun launakostnadar i atvinnu-
greininni geeti pvi ytt undir hagreedingu til ad auka framleidni
i greininni eda leitt til pess ad samid verdi um laekkun launa
eda alagsgreidsina.

... og hradad sjalfvirknivadingu

Yfirstandandi efnahagsprengingar og heekkun launakostnad-
ar gaetu einnig leitt til frekari tilfeerslu & storfum med pvi ad
hrada sjalfvirknivaedingu enn frekar. Storfum sem eru ber-
skjoldud fyrir sjalfvirkniveedingu hefur faekkad hlutfallslega
undanfarna prja aratugi og feekkadi mikid i fyrra (mynd 7).
bvi geeti hluti peirra sem misstu vinnuna i pessum greinum
purft ad leita & ny mid og jafnvel auka faerni sina sem gerir

endurheimt starfa haegari en ella.?

3. Apekka préun ma sja i 68rum préudum rikjum (Alpj6dagjaldeyris-
sjodurinn, 2021b).

Mynd 5

Aztladur fjoldi 6sérhaefds starfsfolks i véldum
atvinnugreinum arié 2019"

Fjoldi (pusundir)
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1. Aztlunin byggist 4 vog launarannséknar Hagstofu [slands og fjélda launafélks
samkvaemt stadgreidsluskra rikisskattstjora. Opinber pjonusta inniheldur atvinnu-
greinarnar opinber stjornsysla, fraedslustarfsemi og heilbrigdis- og félagspjonusta.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Raunlaun og framleidni 1997-2020"
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— Raunlaun Framleioni

1. Raunlaun eru launahluti launa og launatengdra gjalda ar framleidsluuppgjori
pjéShagsreikninga & heildarvinnustund VMK. Framleidni er maeld sem landsframleidsla
& vinnustund midad vid heildarvinnustundir VMK.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Nai ferdapjonusta sér vel a strik gaeti atvinnuleysi pé
minnkad hradar en spad er

Atvinnuleysi geeti einnig minnkad hradar en grunnspa bank-
ans gerir rad fyrir. Faar visbendingar eru t.d. um ad &hugi
ferdamanna 4 Islandi sem 4fangastad hafi dvinad og frambod
flugferda til og frd landinu & mogulega eftir ad aukast enn
frekar medal annars vegna tilkomu nys innlends flugfélags.
Ferdapjonustan gati pvi nad sér tiltélulega hratt & strik ef
ekki kemur til stérra afalla i vidureign vid farsottina. pad
misreemi sem myndast hefur i pérun starfa og atvinnuleit-
enda geti pvi gengid nokkud hratt, og ad fullu, til baka. Pa
geetu skadleg ahrif langtimaatvinnuleysis veri® minni en oft
adur, sér i lagi ef atvinnurekendur telji pad sidur vera merki

um minni gaedi umsakjenda vegna augljésra ytri adstadna.

Samantekt

Visbendingar eru um ad bati sé hafinn & vinnumarkadi og
ad atvinnuleysi minnki & komandi arum. Hjoédnun pess geeti
p6 ordid haeg hafi ferdapjonusta og frambodshlid vinnu-
markadarins bedid einhvern skada af faraldrinum. P4 hefur
launapréun gengid ar takti vid framleidnipréun og storf gaetu
breyst & naestu a&rum vegna aukinnar sjalfvirknivaedingar. Um
petta rikir p6 mikil 6vissa. Eins og rakid er i rammagrein 1
mun framvinda efnahagsmala og p.m.t. atvinnuleysis radast
ad toluverdu leyti af pvi hvernig vidureigninni vid farséttina
reidir af. P4 mun préun atvinnuleysis einnig radast af pvi
hvort og hversu hratt ferdapjonustan kemst i edlilegt horf.
Verdi sambeerileg storf til & ny geeti atvinnuleysi hjadnad
hradar en grunnspa bankans gerir rad fyrir. Gangi pad ekki
eftir geeti misvaegi milli frambods og eftirspurnar & vinnu-
markadi varad lengur og atvinnuleysi or8id prélatara. A méti
geeti po vegid ad atvinnupatttaka minnkadi vegna pess ad
folk geefist upp a atvinnuleit og yfirgeefi vinnumarkadinn eda

ef brottflutningur yrdi & vinnuafli fra landinu. m

Heimildir

Alpjédagjaldeyrissjodurinn  (2021a). After-effects of the
COVID-19 pandemic: Prospects for medium-term
economic damage. International Monetary Fund, World
Economic Outlook, kafli 2, april 2021.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2021b). Recessions and recoveries
in labor markets: Patterns, policies, and responding to the
COVID-19 shock. International Monetary Fund, World
Economic Outlook, kafli 3, april 2021.

Mynd 7

Storf sem eru berskjoldud fyrir sjalfvirkniveedingu
1995-2020"

Hlutfall af heildarficlda starfa (%)
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1. Storf sem teljast berskjéldud fyrir sjalfvirknivaedingu samkvaemt atvinnugreina-
flokkun Alpjodagjaldeyrissjodsins (sja vidaukatoflu 3.1.3 med kafla 3  aprilhefti World
Economic Outlook i ar). Utreikningar byggjast 4 fiélda starfandi i adal- og aukastarfi ir
Vinnumarkadskonnun Hagstofu islands.

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki [slands.
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Vidaukar

1 Sv

ipmyndir af innlendum og erlendum efnahagsmalum i midjum heimsfaraldri

Mynd 1
Visbendingar um alpjédleg efnahagsumsvif’

Dagleg ny tilfelli COVID-192 Umfang séttvarna® Adsokn i smasolu og afpreyingu* Akandi og gangandi umferd®
1. febriar 2020 - 14. mai 2021 1. jantiar 2020 - 8. mai 2021 21. febraar 2020 - 14. mai 2021 19. jantiar 2020 - 14. mai 2021
Fjoldi & hverja 100 p. ibda Visitala Breyting fra arsbyrjun 2020 (%) Breyting fra &rsbyrjun 2020 (%)
IEPoccccsssccccassssccass
()

2020 2021 2020 2021
— Bandarikin —— Evrusveedio Bretland — Nordurlénd

1. Oll gégn eru sj6 daga hreyfanlegt medaltal. Nordurlénd eru Danmérk, Noregur og Svipjéd. 2. Stadfest ny smit. 3. Umfang séttvarna vegur saman ymsa maelikvarda & hversu hart stjérnvéld ganga fram vid
ad draga ur atbreidslu COVID-19. 4. Fjéldi heimsokna a veitingahus, kaffihus, verslunarmidstodvar, skemmtigarda, séfn og kvikmyndahus samkvaemt Google. Breyting fra timabilinu 3. januar - 6. febraar
2020. 5. Akandi og gangandi umferd samkvamt Apple Mobility Trends. Breyting fra 19. janaar 2020.

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

Mynd 2

Visbendingar um innlend efnahagsumsvif’
Utgjold heimila eftir Gtgjalda-

Ferdamenn? Smit og séttvarnir® Umferd og kortavelta* flokkum®

7. mars 2020 - 14. mai 2021 1. mars 2020 - 14. mai 2021 1. mars 2020 - 14. mai 2021 1. mars 2020 - 9. mai 2021

% af fjolda arid 2019 Fjoldi & hverja 100 p. iba Visitala Breyting fra arsbyrjun 2020 (%) Breyting fra arsbyrjun 2020 (%)
——————————————————————— 40---- - - 6 O e

-40; T ) 0; T 1
2020 2021 2020 2021 2020 2021
— Fjold farpega — Fjoldi stadfestra smita (v. &s) — Akandi umferd — Ymis pjénusta
— Fjoldi ferdamanna an — Umfang séttvarna (h. as) — Velta innlendra greidslukorta — Fot og fylgihlutir
skiptifarbega Heimilisttgjold

— Naudsynjavorur

1. Oll gégn eru 7 daga hreyfanlegt medaltal nema umfang séttvarna (frumgégn), akandi umferd (14 daga) og velta innlendra greidslukorta og utgjsld eftir Gtgjaldaflokkum (28 daga). 2. Fisldi farpega sem
foru daglega um Keflavikurflugvéll. Tolur fyrir 4rid 2019 eru an farpega WOW Air. 3. Umfang séttvarna vegur saman ymsa maelikvarda & hversu hart stjornvold ganga fram vid ad draga ur utbreidslu
COVID-19. 4. Akandi umferd er dagleg umferd um Hafnarfjardarveg sunnan Képavogslakjar, Reykjanesbraut vid Dalveg i Képavogi og Vesturlandsveg ofan Artansbrekku. Breyting frd medaltali jan.-feb.
2020. Greidslukortatélur eru samtala debet- og kreditkorta Gtgefinna af innlendum adilum, &rstidarleidrétt. Breyting fra medaltali jan.-feb. 2020. 5. Ymis pjénusta & vid veitingastadi, leikhus,
likamsraektarstodvar, ferdalagadtgjold o.fl. Heimilistitgjold eiga vid kaup 4 raftaekjum, hisgdgnum og i byggingavoruverslunum, arstidarleidrétt gogn. Breyting fra medaltali jan.-feb. 2020.

Heimildir: Covid.is, Hagstofa [slands, Isavia, Markadsvakt Meniga, Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Vegagerdin, Sedlabanki fslands.

64



Mynd 3
Visbendingar af innlendum vinnumarkadi
Atvinnupatttaka og hlutfall

Atvinna og vinnutimi’ starfandi’ 2 Skrad atvinnuleysi
Jantar 2019 - mars 2021 Jantar 2019 - mars 2021 Jantar 2020 - april 2021

Breyting fra fyrra ari (%) % af mannfjolda 16-74 ara % af mannafla

70
2019 | 2020 21 2019 | 2020 21 2020 2021
— Fjoldi starfandi — Atvinnupétttaka mm Atvinnuleysi

—— Medalvinnutimi — Hlutfall starfandi mm Hlutabeetur

Heildarvinnustundir

L% s
‘06 ‘08 10 12 14 16 18 ‘20

Nyting framleidslupatta 3
1. rsfj. 2006 - 1. arsfj. 2021

Hiutfall Fjoldi
fyrirtaekja (%) stadalfravika

— Fyrirteeki med starfsemi neerri
eda umfram hamarks-
framleidslugetu (v. as)

~ Fyrirtaeki sem bua vid skort
a starfsfolki (v. &s)

NF-visitalan (h. as)

1. Byggt 4 vinnumarkadskénnun Hagstofu fslands. Priggja manada hreyfanlegt medaltal. 2. Arstidarleidréttar télur. 3. Visitala nytingar framleidslupatta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur valinna visbendinga

um nytingu framleidslupétta sem er skaladur til svo ad medaltal hans er 0 og stadalfrévik 1. itarlegri lysingu mé finna f rammagrein 3 { PM 2018/2.

Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.
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2 Spatoflur
Tafla 1 Helstu hagsteerdir'

Einkaneysla

Samneysla

Fjdrmunamyndun
Atvinnuvegafjdrfesting
Fidrfesting 1 ibudarhisnadi
Fidrfesting hins opinbera

Pjodartgjold

Utflutningur véru og pjénustu

Innflutningur voru og pjonustu

Verg landsframleidsla (VLF)

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur)
Atvinnuleysi (VMK, % af mannafla)?

Skrdd almennt atvinnuleysi (% af mannafla)®
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
Vidskiptajofnudur (% af VLF)

Visitala medalgengis*

Verdbdlga (visitala neysluverds)

Verdbolga i helstu vidskiptalondum?®

Hagvoxtur [ helstu vidskiptalondum?®

2019

19 (1.8)

3.9 4.2)
-3,7(-6,9)
-12,8 (-18,0)
31,1311
-10.8 (-11,5)
0.7 (0.1
-4,6 (-4,6)
-93(9.3)
2,619

19(1.9)
393.6)
3636

)

8)

6.4 (6,4)
181,0 (181,0)
3.03.0)

1.5 (1.5
1819

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa PM 2021/1).
2. Atvinnuleysi skv. vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands (VMK).
3. Skrad atvinnuleysi Vinnumalastofnunar an folks & hlutabétum.

4. prong vidskiptavog. Visitalan hefur verid endurreiknud pannig ad 2. jantiar 2009 taki hiin sama gildi og visitala gengisskraningar sem haett hefur verid ad reikna.
5. Spa byggd & Alpjodagjaldeyrissjodnum, Consensus Forecasts, IHS Markit og OECD.

2020

-3.3 (-4.4)
3138
-6.8 (-11.7)
-8,7 (-159)
-1.2(-6,1)
-9.3(-7.2)
-1.9(32)
-30,5(-30.3)
-22,0(-22,5)
-6,6 (-7.7)

9 (-4.6)
6.4 (5,5)
79(79)

1(-5.6)
1.001.2)
201,0 (2010
2.8(2.8)

0.7 (0.7)
-52(-57)

2021

52@3.7)
1.5 (1.4)
4.9 (6.0)
0729
-3.1(-40)
32,0(30,6)
353.0)
11.2(9.8)
12,4 (11.3)
3.125)

0505
6,7 (7.3)
9.1(10.2)
02

-0,2 (0.1
196.8 (204.8
131

8 (1,

84,

)
)

)
)
3)
3)

2022

3632
122

2.4 (4.8)
35(6.4)
3639
-1.8(2.2)
2632
23,8 (22,5)
16,4 (17.0)
52051

25019

)
7)
78(8.3)
0.4 (-0.6)
1.8 (1.2
1970 (206,7)
2622
1.6 (1.7)
4138

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, Hagstofa fslands, IHS Markit, OECD, Refinitiv Datastream, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Tafla 2 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)

Verdbdlga (br. frd sama

Arsfiérdungur

2020:2
2020:3
2020:4
20211

2021:2
20213
2021:4
20221
2022:2
20223
2022:4
20231
2023:2
2023:3
2023:4
20241
2024:2

1. Tolur i svigum eru spd PM 2021/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

tima fyrir dri)

Meeld gildi
25Q25)
3232
3.6 (3.6)
4,239
Spad gildi
4.4 (3.3)
4,02.7)
3,826)
3323
2,6 (2.3)
2422
2321
2421)
2422
25@23)
2,7 24)
2,725)
2,6

Verdbdlga (br. frd fyrri
drsfjérdungi & drsgrundvelli)

6,0 (6,0)
43(4.3)
383.8)
2901.7)

6,6 (32)
2722
3.13.3)
0.8 (0,6)
3760
20Q0)
2,7(2.9)
1.3(0,6)
3835
2221
3435
1.4 (1.0

33

2023

2935
12@25)
2,6 (77)
6.0 (124)
55(5.7)
-10,1 (-0,9)
244,
55(6,9)
57 (6,8)
234

0,0 (01

)
3)
5)
2(-0.2)

1.4 (1,0)
198,7 (205,3)
2522
1.7.0.,7)
2223)
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3 Greinargerd til rikisstjornar um verdbélgu umfram fraviksmork

Samkvaemt malingu Hagstofu islands sem birt var
26. jandar sl. var tolf manada verdbodlga 4,3% midad
vid visitélu neysluverds. Verdbdlgumarkmid Sedlabanka
islands er 2% samkvamt yfirlysingu rikisstjrnarinnar
og Sedlabankans frd 27. mars 2001. [ yfirlysingunni eru
skilgreind fraviksmork £1%2% fra markmidinu. bvi liggur
fyrir ad verdbdlga i jantar for yfir 4% fraviksmork verd-
bélgumarkmids Sedlabankans.

Samkvaemt yfirlysingunni fra mars 2001 ber Sedla-
bankanum ad senda rikisstjorninni greinargerd fari verd-
bolga yfir eda undir fraviksmork par sem fram kemur
hver asteda fravikanna sé, hvernig bankinn hyggst
bregdast vid og hve langan tima hann telur pad taka ad
na verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd bankans
skal birt opinberlega. Sidast sendi Sedlabankinn greinar-
gerd um verdbdlgu yfir mérkum 3. jandar 2014 en 9.
september 2016 sendi bankinn greinargerd pegar verd-
bolga fér undir nedri fraviksmork.”

Verdbdlgumeelingin nd i jandar syndi litillega meiri
verdbolgu en spar bankans hofdu gert rad fyrir en kom
samt ekki ad ollu leyti & 6vart. Hér skipta mestu mjog
6hagsteed grunnahrif en visitala neysluverds lakkadi
toluvert meira milli manada i jantar i fyrra en hin gerdi
ad pessu sinni. Vetraratsélur voru umfangsminni en fyrir
ari sem liklega méa ad einhverju leyti rekja til préttmeiri
innlendrar eftirspurnar i addraganda jéla en bdist var
vid. Auk minni tséludhrifa yttu verdhaekkanir hGsnaedis,
matvoru og eldsneytis undir verdbolgu.

Verdbdlga undanfarna télf manudi skyrist ad tals-
verdu leyti af gengisleekkun kronunnar & sidasta ari og
hafa peir undirlidir visitélu neysluverds sem nemastir eru
fyrir gengisbreytingum haekkad mest. Verdlag innfluttrar
voru an afengis og tobaks hafdi t.d. hakkad um 7,1%
i jandar fra pvi & sama tima fyrir ari. A sidasta fjoréungi
2020 hafdi medalgengi kronunnar gagnvart vidskipta-
veginni gengisvisitolu laekkad um 12,5% frd sama tima
fyrir ari en mest var laekkunin & fyrsta fjoroungi arsins.
Undanfarna manudi hefur kronan haekkad nokkud a ny
og eru visbendingar um ad dregid hafi ar ahrifum geng-
islekkunarinnar & verd innfluttrar voru. Verdlagsahrif
leegra gengis aettu pvi ad halda afram ad minnka.

ibudaverd hefur einnig hakkad undanfarin misseri
eda um 8,9% sl. tolf manudi. Ljést er ad efnahagsadgerd-
ir rikisstjiornarinnar og vaxtaleekkanir Sedlabankans hafa

1. | oktéber 2016 var sent bréf til radherra um ad vegna skekkju i verd-
bélgumaelingum Hagstofu islands hefdi verdbolga i reynd ekki farid undir
1% fraviksmorkin og var pvi ekki tilefni til sendingar sérstakrar greinar-
gerdar.

ytt undir eftirspurn & fasteignamarkadi. Husnadislidur
visitdlu neysluverds hefur pé adeins hakkad um 3,6%
par sem husaleiga hefur haeekkad mun minna en ibtida-
verd, auk pess sem lagri raunvaxtakostnadur hefur
vegid 4 moti. Verd innlendrar voru hefur einnig hakkad
sem endurspeglar ad einhverju leyti 4gaetan prétt inn-
lendrar eftirspurnar, m.a. studda af riflegum hakkunum
launa, en einnig verdhaekkun innfluttra adfanga. Verdlag
almennrar pjonustu hefur hins vegar ekki hakkad mikid
undanfarid ar og endurspeglar pad ad ymis pjonustu-
starfsemi, t.d. i ferdapjonustu, hefur att undir hogg ad
seekja vegna farsottarinnar og séttvarnaradgerda.

Horfur eru & ad verdbdlga hjadni 6rt 4 neestu
manudum eftir pvi sem ahrif gengislaekkunar kronunnar
i fyrra fjara Gt, einkum ef stodugleiki helst & gjaldeyr-
ismarkadi eda gengid haekkar. Umtalsvert atvinnuleysi
og framleiBsluslaki aettu einnig ad draga Ur verdbdlgu.
Samkvamt spd Sedlabankans sem birt var 3. febriar
sl. mun verdbdlga nd hamarki 4 fyrsta fjoroungi pessa
ars en hjadna nokkud ort pegar lidur & arid og verda
nalegt markmidi undir lok pess. Samkveemt pessu
mun verdbdlga adeins verda skamman tima yfir 4%
fraviksmorkunum. Verdbolguvantingar hafa haldist til-
tolulega stodugar undanfarin misseri og eru flestir maeli-
kvardar 4 langtimaverdbdlguvaentingar vid markmid sem
er mikilvaegt.

Eins og Sedlabankinn hefur itrekad lagt aherslu &
eru efnahagshorfur, p.m.t. verdbolguhorfur, hadar évenju
mikilli 6vissu um pessar mundir sem ma ekki sist rekja til
ovissu um framvindu COVID-19-farséttarinnar og ahrifa
hennar 4 alpjédleg efnahagsumsvif.

Vidbrogd vid rofum a fraviksmorkunum eru & for-
raedi peningastefnunefndar. I yfirlysingu hennar sem birt
var 3. febrdar sl. kemur fram ad nefndin hafi akvedid ad
halda voxtum bankans ébreyttum og ad hin muni beita
peim taekjum sem hin hefur yfir ad rdda til ad tryggja
ad verdbolga hjadni aftur i markmid innan 4seettanlegs
tima.
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