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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efna-
hagslegri velferd 4 islandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad
stédugu 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 hakkun
visitdlu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

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

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

Utgefandi:

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

Netfang: sedlabanki@sedlabanki.is
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Yfirlysing peningastefnunefndar
22. mai 2019

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedid ad laekka vexti
bankans um 0,5 présentur. Meginvextir bankans, vextir 4 sj6 daga
bundnum innlanum, verda pvi 4%.

Samkvamt nyrri pjodhagsspa Sedlabankans sem birt er i mai-
hefti Peningamdla hafa hagvaxtarhorfur breyst verulega fra siGustu
spa bankans. | stad 1,8% hagvaxtar & pessu ari eins og gert var rad
fyrir i febriar er nti spad 0,4 % samdreetti. Pessi umskipti stafa einkum
af samdreetti i ferdapjonustu og minni Gtflutningi sjavarafurda vegna
lodnubrests. Af pessum sokum mun framleidsluspenna snuast i slaka
& naestunni.

Verdbdlga var 3,1% & fyrsta fjordungi arsins en jokst i 3,3% i
april. Undirliggjandi verdbolga hefur préast med dpekkum heetti og
munurinn milli maelikvarda & verdbolgu med og an husnadis hefur
ekki verid minni fra haustinu 2013. Gengi kronunnar hefur haldist til-
tolulega stodugt pad sem af er ari en ahrif leekkunar pess sl. haust
a verdbolgu hafa enn sem komid er veri® minni en vaenst var. Vid-
snuningur i efnahagsmalum gerir pad ad verkum ad verdbolguhorfur
hafa breyst nokkud & skdmmum tima og gerir spa bankans rad fyrir ad
verdbolga nai hamarki i 3,4% um mitt &r en hjadni i verdbdlgumark-
mid um mitt neesta ar.

Pott nygerdir kjarasamningar &4 almennum vinnumarkadi feli i
sér myndarlegar launahakkanir var nidurstada peirra i betra samrami
vid verdbolgumarkmidid en margir bjuggust vid. Verdbolguvantingar
hafa pvi leekkad & ny en peer haeekkudu umtalsvert er leid & sidasta ar.
Langtimaverdbolguventingar & markadi eru ni komnar undir 3%.

Samdrattur i pjédarbuskapnum mun reyna 4 heimili og fyrirteeki
en vidnamsprottur pjédarbusins er umtalsvert meiri ni en adur. Svig-
rim peningastefnunnar til ad meaeta efnahagssamdreettinum er einn-
ig toluvert, sérstaklega ef fer sem horfir og verdbolga og verdbolgu-
veentingar haldast vid verdbélgumarkmid. P4 munu bodadar adgerdir
stjornvalda i tengslum vid gerd kjarasamninga leggjast & sému sveif.

Peningastefnan mun & neestunni radast af samspili préunar efna-
hagsumsvifa annars vegar og verdbdlgu og verdbolguvantinga hins
vegar.

w

Te6L0C TYWVDNINIJ



1A

PENINGAMAL 2019¢2

Peningamal 2019/2"

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

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

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

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

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

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



| Efnahagshorfur, lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

Grunnspd Sedlabankans

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

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

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

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

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

Mynd -1
Alpjodlegur hagvoxtur 2012-2021"

Breyting fra fyrra ari (%)

—— Bandarikin
—  Evrusvadio

Helstu vidskiptalond

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

Heimildir: OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd I-2
Vidskiptakjor 2012-2021"
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—— Vidskiptakjor voru og pjonustu

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd I-3
Gengi krénunnar 2012-2021"

Visitala, 31. des. 1991 = 100

— Vidskiptavegin gengisvisitala

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

Mynd -4
Utflutningur og alpjédleg eftirspurn
2012-2021"

—  Utflutningur véru og pjénustu

— Innflutningur helstu vidskiptalanda

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

Mynd I-5
Vidskiptajofnudur 2012-2021"

% af VLF
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— Jofnudur & voru- og pjonustuvidskiptum

— Vidskiptajéfnudur

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

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

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

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



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

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

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

... og utlit er fyrir efnahagssamdratt i fyrsta sinn sidan arid 2010
Samkvaemt bradabirgdatdlum Hagstofunnar var 4% hagvoxtur &
fjoérda fjordungi sidasta ars sem var nokkru meiri voxtur en gert hafdi

30
20
10
GF----mmmmmme o]
LS o o e e s e s L0 o St s s s
12 14 "6 "18 ‘20 12 14 16 "18 ‘20

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-6
Einkaneysla og radstofunartekjur 2012-2021"

2 Breyting fra fyrra ari (%)

—— Einkaneysla
— Kaupmattur radstéfunartekna

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

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 1-7
Fjarmunamyndun 2012-2021"

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

— Heildarfjarmunamyndun

—— Atvinnuvegafjarfesting

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

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

Breyting fra fyrra ari (%)

—  bjodaratgjold

— Hagvoxtur

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

Mynd 1-9
Endurskodun hagvaxtarspar Peningamadla’

Présentur
5

2019

Breyttar horfur i ferdapjonustu
Breyttar horfur i sjavarttvegi

Breyting & framlagi opinberra fjarmala
Hagari alpjédahagvoxtur

Annad

Endurskodun hagvaxtarspar

onmnia

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

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

4 Breyting fra fyrra ari (%)

% af mannfjdlda 16-74 ara
86

T 74

—— Heildarvinnustundir (v. &s)
— Hlutfall starfandi (h. as)

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

Lykilforsendur og helstu 6vissupaettir

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

Atvinnuleysi og framleidsluspenna 2012-2021"

% af mannafla

1213

—— Atvinnuleysi (v. as)

— Framleidsluspenna (h. as)

% af framleidslugetu
3,5

-15

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

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

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

g Breyting fra fyrra ari (%)

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

— Framleidni

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

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

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

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

Visitolur, 2011-19 = 100 6 Présentur

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

Fravik fra grunnspa (%)

Bretland " Evrusvaedio | Helstu
vidskiptalond

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

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

Sjavar- Adrar Vorur bjénusta
afurdir vorur alls
B Bretland

Em  Evrusvedid

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

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

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

Mynd 1-17
Fraviksdaemi

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

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

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

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

Fravik fra grunnspa (prosentur) 0 Frévik fra grunnspé (prosentur)
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—  Utganga Bretlands dr ESB 4n samnings —  Meiri samdrattur i ferdapjonustu

Heimild: Sedlabanki fslands.



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

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

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

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

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

Milljonir farbega %
24

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-18
Umsvif i ferdapjonustu 2010-2021"
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B Fjoldi ferdamanna (v. &s)
= Hlutdeild (h. as)

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

hlutdeild islendinga i Gtfluttum ferdalsgum og farpegaflutningum med

flugi (mzelt i Bandarikjadélum) medal préadra Evrépurikja.
Heimildir: Ferdaméalastofa, Hagstofa islands, Isavia, Sameinudu
pj6dirnar (UNCTAD), Sedlabanki islands.
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EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

Mynd 1-19
Utflutningsverdmeeti lodnuveida 2005-2021"

Ma.kr. %
35

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

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

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

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

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

Gengishorfur dvissar

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

Ovissa um verdbélguhorfur hefur minnkad

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



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

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

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

EFNAHAGSHORFUR, LYKILFORSENDUR
OG HELSTU OVISSUPATTIR

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

Breyting fra fyrra ari (%)

— PM 2019/2
Verdbolgumarkmid
50% likindabil
75% likindabil
90% likindabil

onl

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Il Alpjodleg efnahagsmal og vidskiptakjor

Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum fslands og i heimsbaskapnum
minnkadi i fyrra og hafa hagvaxtarhorfur versnad fyrir petta ar.
Stighaekkandi tollar og alpjodlegar vidskiptadeilur hafa dregid r vexti
alpjédavidskipta og eftirspurn i helstu vidskiptalondum. Alpjodleg
verdbolga hefur pokast upp & ny vegna hakkunar oliuverds en vida
meelist undirliggjandi ver8bdlga enn litil. Vidskiptakjor pjédarbdsins
versnudu toluvert i fyrra og visbendingar eru um ad bati peirra verdi
minni i ar en 48ur var spad. Eftir mikla hakkun & undanférnum arum
leekkadi raungengid i fyrra sem m.a. endurspeglar adlégun pjodar-
busins ad leegra jafnvaegisraungengi.

Alpjédleg efnahagsproun

Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum gaf eftir i fyrra ...

Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands gaf eftir & seinni hluta
sidasta ars eftir nokkurn voxt misserin par & undan. Hann meeldist 2 %
a seinni hluta arsins en hafdi verid 2,2% 4 fyrri hluta pess og 2,5%
a arinu 2017 (mynd I1-1). Hagvoxtur minnkadi i flestum rikjanna og
reyndist minni en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans, sérstaklega
a evrusveedinu par sem bjartsyni heimila og fyrirteekja hefur minnkad
og dregid hefur ar Gtflutningsvexti. Litast pad sérstaklega af lakari
préun i stérum kjarnarikjum sveedisins (mynd I1-2). Pannig minnkadi
hagvoxtur mikid i Pyskalandi sem skyrist ad hluta af timabundnum
framleidsluvanda i bilaidnadi en einnig af almennt heaegari efnahags-
umsvifum. Hagvéxtur 4 italiu minnkadi einnig hratt i fyrra og snerist
i samdratt & fjorda arsfiordungi. Ovissa um stdédu rikisfijarmala og
heaekkun dhaettudlags & rikissjéd vé pungt og hafdi, &samt minnkandi
bjartsyni fyrirtaekja, neikvaed ahrif 4 fjarfestingaritgjold. Einnig dré ur
hagvexti i Frakklandi og végu éahrif fijdldamoétmeela par pungt. Vaxandi
ahyggjur um ad Gtganga Breta Ur Evrépusambandinu (ESB) verdi an
samnings hofou liklega einnig neikvaed ahrif & fjarfestingaratgjold &
evrusvaedinu. Utgdngunni hefur verid frestad tvisvar sinnum en na er
aeetlad ad nidurstada um hvernig henni verdi hattad liggi fyrir i sidasta
lagi i lok oktéber nk. Ovissa um hvernig Gtgdngunni verdi hattad
hefur einnig tekid sinn toll i Bretlandi par sem aukinnar svartsyni geetir,
einkum medal fyrirteekja, og heegt hefur 4 fjarfestingu og radningum i
bjénustugeiranum. Hagvoxtur i Bandarikjunum jokst hins vegar i fyrra
og var 3% 4 seinni hluta arsins og 2,9% 4 arinu 6llu.

... 0g einnig voxtur heimsframleidslu

Minnkandi hagvoxtur i helstu idnrikjum & stéran patt i pvi ad hag-
voxtur & heimsvisu gaf eftir & seinni hluta sidasta ars eftir préttmikinn
vOxt misserin par & undan. Heimshagvoxtur meeldist 3,2% & seinni
hluta arsins eftir hatt i 4% voxt & baedi fyrri hluta pess og & arinu
2017. Neikvaed ahrif af stighaekkandi tollum og alpjédlegum vid-
skiptadeilum hafa tekid sinn toll og 6x svartsyni fyrirteekja og fjarfesta
er leid & arid. brengri fjarmalaleg skilyrdi i mérgum nymarkadsrikjum
og i préudum rikjum drégu einnig Ur eftirspurn i heiminum. Hagvoxtur

Mynd 11-1
Alpj6dlegur hagvoxtur!
1. drsfj. 2010 - 1. 4rsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)
4

— Bandarikin Bretland

—  Evrusvaedid —  Vidskiptalénd islands

1. Grunnspé Sedlabankans 1. arsfj. 2019 fyrir helstu vidskiptalénd.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd 11-2
Hagvoxtur & evrusvaedinu
1. arsfj. 2014 - 1. rsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)
5
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—— byskaland Spann
—  Frakkland — ltalia

Heimild: Thomson Reuters.
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2 Skodanavaegi (présentur)

Visitala
2

Breyting fra fyrra ari (%)
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ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd I1-3
Veaentingar heimila og fyrirtekja’
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—  Evrusvadid, neytendur (v. &s)

= Evrusveedio, fyrirteeki (v. as)
Bretland, neytendur (v. as)

— Bretland, fyrirtaeki (v. as)

= Bandarikin, neytendur (h. &s)
Bandarikin, fyrirtaeki (h. as)

1. Veentingavisitélur European Commission a evrusvaedinu og i Bretlandi
en ISM Report on Business i Bandarikjunum.
Heimild: Thomson Reuters.

Mynd II-4
PMI-visitala fyrir framleidslu og pjonustu’
Januar 2014 - april 2019

T T T T

2014 2015 2016 2017 2018

—— Bandarikin

—  Evrusvadid
Bretland

1. PMI-visitala Markit fyrir framleidslu og pjonustu (e. Composite
Purchasing Managers' Index). Visitalan er birt manadarlega og er
arstidarleidrétt. Pegar gildi visitlunnar er yfir 50 taknar pad voxt
milli manada en ef han er undir 50 taknar pad samdratt.
Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 1I-5
Heimsframleidsla og alpjédavidskipti
2000-2019"

—— Heimsframleidsla
— Alpjodavidskipti

1. Brotalinur syna medaltal 4ranna 1980-2018. Gildi arsins 2019 byggjast
4 spa Alpjodagjaldeyrissjodsins (World Economic Outlook, april 2019).

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.

i nymarkadsrikjum minnkadi skarpt 4 seinni hluta sidasta ars sem end-
urspeglar ad miklu leyti minnkandi efnahagsumsvif i Kina, m.a. i kjol-
far adgerda parlendra stjérnvalda til ad hafa hemil & vexti skulda og
umsvifum skuggabanka og styrkja stodir hagvaxtar. bessar adgerdir
heegdu a fjarfestingu en til vidbdtar hefur haekkun innflutningstolla i
Bandarikjunum haft neikveed ahrif & atflutning fra Kina.

Hagvaxtarhorfur i helstu idnrikjum hafa versnad fyrir petta ar ...
Leidandi visbendingar og hagvaxtarspar gefa til kynna ad hagvoxtur
i proudum rikjum verdi einnig heegari & pessu ari en adur var talid,
einkum & fyrri hluta arsins. Hagvoxtur & evrusveedinu a fyrsta ars-
fjérdungi var minni en buist var vid i febrdar og hafa horfurnar fyrir
arid i heild versnad. pott adsteedur & vinnumarkadi hafi dfram pokast
til betri vegar hefur svartsyni neytenda og fyrirteekja aukist (mynd
[1-3), hagvisar reynst lakari en vanst var og PMI-visitdlur gefid eftir
(mynd 11-4). pPetta & einkum vid um byskaland, italiu og Frakkland.
Talid er ad hagvoxtur & evrusvaedinu verdi einungis 1,2% og minnki
ar 1,8% i fyrra. Yroi pad minnsti hagvoxtur & evrusvaedinu sidan arid
2013. Hagvoxtur i Bretlandi var 1,8% 4 fyrsta arsfjérdungi sem er
heldur meira en gert var rad fyrir i febrdar. Voxturinn endurspeglar pé
ad hluta timabundin ahrif af aukinni birgdaséfnun breskra fyrirtaekja.
Hagvaxtarhorfur hafa hins vegar versnad fyrir arid i heild enda hefur
PMI-visitalan fyrir Bretland laekkad miki® og ekki verid laegri i prju ar.
Samkvamt henni eru likur & ad breskur pjédarbuskapur dragist saman
a 00rum arsfiordungi. bratt fyrir lekkun PMI-visitolu, minnkandi
bjartsyni heimila og fyrirteekja og ahrif timabundinnar lokunar alrikis-
stjornarinnar reyndist hagvoxtur i Bandarikjunum kroftugri & fyrsta
fjoroungi arsins en a0ur hafdi verid spad. Pé er buist vid ad hann gefi
eftir er lidur & arid og verdi 2,4% 4 arinu ollu sem er litillega minni
voxtur en gert var rad fyrir i febrdar.

... 0og er buist vid hagari hagvexti 4 heimsvisu

i nyrri spd Alpj6dagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad heimshag-
voxtur verdi 3,3% i ar sem er 0,2 présentum minni voxtur en sjédur-
inn spadi i jandar sl. og 0,4 présentum minni en hann gerdi rad fyrir
i oktéber. Minni hagvoxt i heiminum ma einkum rekja til verri horfa i
proudum rikjum, einkum & evrusveaedinu, en einnig i hluta préunar- og
nymarkadsrikja.

Dregid hefur ur vexti alpjédavidskipta

Verulega dré Ur vexti alpjodavidskipta i fyrra eftir kroftugan voxt
arid 2017 (mynd 11-5). Endurspeglar pad einkum neikvaed ahrif af
vidskiptadeilum og tollastridi, einkum milli Bandarikjanna og Kina, &
fjarfestingaratgjold fjolda fyrirtaekja vida um heim en vidskipti med
fjarfestingarvorur eru almennt mikil milli landa. Haegari voxtur skyrist
b6 einnig af almennt veikari heimsframleidslu og er utlit fyrir ad haegja
muni enn frekar & vextinum i 4r. | spa Alpj6édagjaldeyrissjodsins er gert
rad fyrir ad alpjédavidskipti aukist um 3,4% i ar en ekki um 4% eins
og 4dur hafdi verid spad. Ovissa er p6 enn mikil, m.a. um hagvaxtar-
horfur og niBurstodu vidreedna milli Bandarikjanna og Kina um lausn
vidskiptadeilunnar.



Horfur um hagvoxt og eftirspurn helstu vidskiptalanda hafa
versnad ...

i takt vid lakari horfur um heimshagvéxt og heimsvidskipti er buist
vid ad hagvoxtur og véxtur innflutnings helstu vidskiptalanda islands
verdi minni i &r en gert var rad fyrir i febrdar. Spad er 1,7% hagvexti
ad medaltali i vidskiptalondunum sem er 0,2 présentum minni voxtur
en i febriarspa bankans. Vega par pyngst verri horfur & evrusvaedinu.
Spér um innflutning helstu vidskiptalanda hafa einnig laekkad en gert
er rad fyrir 3,3% aukningu i &r samanborid vid 3,8% i februar.

... en verdbdlguhorfur i vidskiptalondunum hafa litid breyst
Verdbolga i helstu vidskiptaldndum [slands minnkadi 4 fjorda fjordungi
i fyrra i kj6lfar snarprar oliuverdslaekkunar og hélst si préun afram i
upphafi pessa ars (mynd I1-6). Verdbolga meeldist ad medaltali 2%
i vidskiptalondunum i fyrra en var komin i 1,6% a fyrsta fjérOungi
pessa ars sem er nokkud undir veentingum. Hin var einkum minni &
evrusvaedinu og i Bandarikjunum. Utlit er fyrir ad verdbolga aukist &
ny vegna mikillar haekkunar & oliuverdi & undanférnum manudum.
Verdbolguhorfur i vidskiptaldndum [slands hafa pvi Iitid breyst & arinu
i heild og er gert rad fyrir ad verdbolga verdi ad medaltali 1,7% a
bessu ari. Undirliggjandi verdbdlga er pé enn vida litil pratt fyrir aukinn
vOxt innlendrar eftirspurnar & undanférnum tveimur &rum. Han hefur
aukist & evrusvaedinu en er enn undir verdbolgumarkmidi Sedlabanka
Evropu (ECB). | Bandarikjunum og Bretlandi er undirliggjandi verd-
bolga hins vegar vid markmid.

Breyttur tonn hja helstu sedlabonkum heims

Sedlabankar helstu idnrikja hafa flestir haldi® voxtum sinum ébreytt-
um pad sem af er pessu ari i ljosi verri hagvaxtarhorfa og minni verd-
bolguprystings. Margir peirra hafa einnig gefid i skyn ad adlogun ad
hlutlausri stédu verdi haegari en &dur var gert rad fyrir. A pad einkum
vid um Sedlabanka Bandarikjanna sem hefur haldid voxtum sinum
Obreyttum & arinu eftir ad hafa haekkad pa um 1 présentu i fyrra og
samtals um 2,25 prosentur fra pvi i desember 2015. Bankinn hafdi
adur gert rad fyrir ad vextir héldu afram ad hakka i ar en telur nu
liklegt ad peim verdi haldid ébreyttum til loka pessa ars. b4 hefur
bankinn tilkynnt ad hagar verdi dregid ar hreinni skuldabréfaeign
bankans en var 4formad og ad hann hyggist hatta pvi naesta haust.
ECB tilkynnti einnig i mars sl. um ad vaxtaheekkunum yréi frestad
a.m.k. til loka pessa ars. Ad auki tilkynnti hann nyjar 6rvunaradgerdir
til ad stydja frekar vid efnahagsumsvif en i desember sl. hafdi hann
dregid Ur peim og hatt hreinum skuldabréfakaupum sinum. b4 hafa
badi Englandsbanki og Sedlabanki Japans tilkynnt um aukna varfaerni
i naestu skrefum sinum. betta & pé ekki vid um Noregsbanka sem
heaekkadi vexti sina um 0,25 présentur i mars i 1%.

Breyttur tonn helstu sedlabanka endurspeglast i préun & skulda-
bréfamarkadi og hafa skuldabréfavextir laekkad, einkum vextir langra
rikisskuldabréfa (mynd 11-7). Framvirkir vextir & markadi benda einnig
til pess ad markadsadilar vaenti baedi haegari og minni haekkunar vaxta
en peir gerdu fyrr & pessu ari (mynd 11-8). Breytingin er hvad mest i
Bandarikjunum par sem markadsadilar telja auknar likur & ad vextir
taki ad laekka & ny.

ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd II-6
Verdbolga i nokkrum idnrikjum
Januar 2010 - april 2019

12 méanada breyting (%)
6

10 11 "2 13 14 15 16 17  '18
= Bandarikin Bretland
= Evrusvaedid — Japan

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 1I-7

Vextir 10 éra rikisskuldabréfa i
nokkrum idnrikjum

1. jantar 2010 - 17. mai 2019

—— Bandarikin

— byskaland
Bretland

— Japan

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-8
Sedlabankavextir i voldum idnrikjum’
Jandar 2013 - juni 2022

— Bandarikin = Evrusvadid Bretland

1. Daglegar télur 1. jandar 2013 til 17. mai 2019 og arsfjordungslegar
tolur 2. arsfj. 2019 til 2. arsfj. 2022. Bandarisku vextirnir eru efri mork
vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvadid eru
innldnsvextir Sedlabanka Evropu. Framvirkir vextir byggjast a OIS
(Overnight Index Swaps). Heilar linur byggja & framvirkum véxtum
dagana 13.-17. mai 2019 en brotalinur dagana 28. jan. - 1. febr. '19.
Heimild: Thomson Reuters.
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Mynd 11-9
Flokt & alpjodlegum morkudum!
1. jantiar 2015 - 17. mai 2019

Visitala Visitala
105

T T T

2015 2016 2017 2018 2019

— VIX-floktvisitalan fyrir S&P 500-hlutabréfavisitdluna (v. as)
— VIX-floktvisitalan fyrir hlutabréfavisitélur nymarkadsrikja (v. as)
MOVE-fldktvisitalan fyrir bandarisk rikisskuldabréf (h. as)

1. VIX- og MOVE-floktvisitolur syna afleitt flokt fiarmalaafurda.
Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-10

Alpjédlegt hlutabréfaverd
1. jantar 2015 - 17. mai 2019

2015 2016 2017

— EURO STOXX 50
— S&P 500

FTSE 350
— Nikkei 225

Heimild: Thomson Reuters.

Mynd 11-11
Hravoruverd og vidskiptakjor'
1. &rsfj. 2010 - 1. 4rsfj. 2019

Visitala, 2010 = 100

—— Hréoliuverd (Brent, i USD)
= Hravoéruverd an oliu (i USD)

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

1. Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidli er reiknad med pvi ad deila i
verd sjavarafurda i islenskum krénum med gengisvisitolu. Alverd i USD

er reiknad med pvi ad deila i alverd i islenskum kronum med gengi Banda-
rikjadals. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2019 fyrir vidskiptakjor.
Heimildir: Alpjédabankinn, Hagstofa fslands, Thomson Reuters, Sedla-
banki fslands.

Fjarmalaleg skilyrdi batna a nyjan leik eftir umrét undir lok ars i
fyrra

Sveiflur & alpj6dlegum fjarmalamérkudum jukust undir lok ars i fyrra og
fijarmalaleg skilyrdi versnudu med leekkun eignaverds og haekkun ahaettu-
alags (myndir 11-9 og 11-10). Skyrdist pad einkum af minnkandi heims-
hagvexti, minni hagnadi fyrirtaekja og vaxandi dhyggjum markadsadila
ad of hratt veeri hert & peningalegu adhaldi i Bandarikjunum. Préunin
snerist hins vegar vid i byrjun ars, eignaverd tok vid sér 4 ny og
dheettudlag almennt leekkadi. Vidsnuningurinn skyrdist einkum af
breyttum téni Sedlabanka Bandarikjanna og annarra helstu sedla-
banka heims um neestu skref sem dr6 Gr veentingum markadsadila um
frekari vaxtahaekkanir & pessu ari. Bjartsyni markadsadila um jakvaeda
nidurstédu i vidredum Bandarikjanna og Kina studdu einnig vid pessa
bréun. Ovissa er pé enn mikil m.a. um drlausn alpjodlegra vidskipta-
deilna, préun heimshagvaxtar og framtidarfyrirkomulag samskipta
Breta og ESB og ahrif pess. Nyleg dkvordun Bandarikjastjornar um ad
heaekka innflutningstolla & kinverskar vérur og moétadgerdir Kina hafa
aukid enn frekar & 6vissuna og leitt til aukinna sveiflna & mérkudum &
ny og leekkun hlutabréfaverds.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Horfur a svipadri verhakkun sjavarafurda i ar og i fyrra ...

Verd & islenskum sjavarafurdum i erlendum gjaldmidlum haekkadi
um 4,7% i fyrra og utlit er fyrir alika haekkun i ar (mynd II-11).
Markadir fyrir islenskar sjavarafurdir hafa haldid styrk sinum og neer
allar tegundir haekkad i verdi. par fer saman mikil og st6dug eftir-
spurn eftir sjavarafurdum & erlendum moérkudum og takmarkad fram-
bod. A undanférnum manudum hefur Gtflutningur einkum aukist til
Bandarikjanna og Bretlands sem kann ad skyrast af évissu um fram-
vindu i tollamalum, alpjédlegum vidskiptadeilum og Utgdbngu Breta
ar ESB. A sidustu vikum hefur gengid verulega & birgdir af frystum
lodnuafurdum sem eftir voru fra fyrra ari en mikil umframeftirspurn
er eftir lodnuafurdum vegna lodnubrests, badi hér vid land og i
Barentshafi. Likt og i febrdar er gert rad fyrir ad heldur dragi ar verd-
haekkunum 4 islenskum sjavarafurdum & naestu tveimur arum.

... en atlit fyrir meiri lekkun alverds en adur var spad

Alverd & alpjodlegum mérkudum hefur haldist tiltélulega stodugt
bad sem af er ari eftir ad hafa laeekkad nokkud undir lok ars i
fyrra. Medalverdid & fyrstu fiorum manudum &rsins var um 1.860
Bandarikjadalir & tonnid sem er um 15% laegra verd en 4 sama tima
i fyrra (mynd 11-11). Skyrist leekkunin m.a. af afléttingu & vidskipta-
banni Bandarikjanna gegn russneska alrisanum Rusal og vaentingum
um aukid frambod af surdli sakir frétta af pvi ad framleidslugeta
fyrirtaekisins Alunorte i Brasiliu, steerstu stralsverksmidju i heimi, sé ad
faerast i edlilegt horf eftir vandamal undanfarinna missera. Talid er ad
medalverd & dli leekki um 9% & pessu ari sem er riflega 2 présentum
meiri leekkun en spad var i februar.

Oliuverd hefur hekkad a ny samhlida minnkandi frambodi
Heimsmarkadsverd 4 oliu laekkadi skarpt & fjorda arsfjérdungi i fyrra
eftir mikla heaekkun fjérdungana par & undan. Oliuverd hefur hins



vegar hakkad & ny 4 pessu ari med dpekkum hatti og 4 sama tima
i fyrra. Verdid er nd riflega 72 Bandarikjadalir & tunnu en var um 52
Bandarikjadalir undir lok ars i fyrra (mynd II-11). Meginskyringin
liggur i minnkandi oliuframbodi vegna minni framleidslu OPEC-
rikjanna, einkum Sadi-Arabiu, og nokkurra oliuframleienda utan
OPEC. bar vid beaetast neikveed frambodsahrif af vidskiptabanni
Bandarikjastjornar gegn Venesuela og fran auk éréleika i 68rum oliu-
framleidslurikjum, einkum i Libiu. Hertar adgerdir Bandarikjastjérnar
gegn Iran sem nylega komu til framkveemda hafa valdid enn frekari
prystingi til hakkunar oliuverds. A méti vegur pd stédugt vaxandi
oliuframleidsla i Bandarikjunum auk minni eftirspurnar eftir oliu vegna
haegari heimshagvaxtar. Midad vid framvirkt verd er utlit fyrir ad oliu-
verd haldist nanast obreytt til loka pessa ars og verdi ad medaltali
rimlega 2% laegra i ar en i fyrra. pad er riflega 11 présentum minni
leekkun en gert var rad fyrir i febrdarspd bankans. Likt og i febrdar
bendir framvirkt verd til pess ad oliuverd laekki & naestu tveimur arum
en ad pad verdi heldur harra en pa var buist vid & 6llum spatimanum
(mynd 11-12). Meiri dvissa rikir n um préun oliuverds en oft adur.
Einkum er mikil évissa um vidbrogd annarra oliuframleidslurikja vid
ahrifum af hertum refsiadgerdum gegn iran, auk ahrifa af alpj6dlegum
vidskiptadeilum og eftirspurnarahrifum af haegari hagvexti i heims-
buskapnum.

Hravéruverd an oliu hefur hakkad litillega

Hravoruverd an oliu gaf eftir &4 seinni hluta sidasta ars eftir nokkra
heaekkun framan af ari (mynd 11-11). Endurspeglar laekkunin ad miklu
leyti ahrif alpjodlegrar vidskiptadeilu og stighaekkandi tolla en haegari
efnahagsumsvif og minni eftirspurn, einkum fra Kina, vega einn-
ig pungt. Leekkadi verd & neer 6llum tegundum hravéru en mest &
malmum. Hravoruverd hefur haekkad litillega & ny & pessu ari, einkum
a4 malmum og steinefnum vegna betri hagvaxtarhorfa i Kina og
minnkandi frambods & nokkrum moérkudum, m.a. & jarngryti i kjolfar
pess ad stifla brast & namuvinnslusvaedi i Brasiliu. Talid er ad hravéru-
verd haekki 4fram pad sem eftir lifir ars en ad pad verdi samt sem adur
litillega laegra ad medaltali i ar en i fyrra.

Vidskiptakjor batna hagar i ar eftir ad hafa ryrnad i fyrra

Eftir ad hafa batnad nanast samfellt frd midju ari 2014 ryrnudu vid-
skiptakjor voru og pjonustu um 3,9% i fyrra (mynd 11-11). Skyrist pad
einkum af mikilli ver8hakkun oliu og surals. Almennt innflutnings-
verdlag haekkadi einnig i fyrra og er pad meginskyring pess ad ryrnun
vidskiptakjara vard meiri i fyrra en adur hafdi verid gert rad fyrir. bratt
fyrir visbendingar um ad vidskiptakjor hafi ryrnad enn frekar & fyrsta
arsfjoroungi er atlit fyrir ad pau batni um 0,3% & pessu ari sem er
heldur minni bati en var spad i febriiar. Vegast par & horfur um minni
leekkun oliuverds og meiri leekkun alverds annars vegar og horfur &
meiri verdlaekkun & surdli, einkum & seinni hluta &rsins.

Raungengi leekkadi milli ara i fyrra i fyrsta sinn i teepan aratug ...
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag leekkadi um 3% milli ara
i fyrra eftir a0 hafa haekkad samfleytt fra arinu 2010 (mynd 11-13).

140
120
100
80
60
40
20

100
20
80
70
60
50
40

ALPJOBLEG EFNAHAGSMAL OG VIBSKIPTAKIOR

Mynd 11-12

Alpjédlegt oliuverd'
Jantar 2010 - juni 2022

USD a tunnu

1011 12 13 114 15 16 17 18 19 20 21"

—— Hréoliuverd (Brent)
= Framvirkt verd PM 2019/1
Framvirkt verd PM 2019/2

1. Hraoliuverd til og med 17. mai 2019.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-13
Raungengi 2000-2019"

Visitala, 2005 = 100
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— Raungengi (hlutfallslegt verdlag)
= Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)

1. Brotalinur syna 25 ara medaltol (1994-2018). Grunnspa Sedla-
bankans 2019.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 1I-14

Raungengi m.v. hlutfallslegan launakostnad
2010-2019"
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mm Nafngengi krénunnar
mm Hlutfallslegur launakostnadur a framleidda einingu

Raungengi m.v. hlutfallslegan launakostnad

1. Hlutfallslegur launakostnadur a framleidda einingu er skilgreindur
sem launakostnadur & framleidda einingu 4 islandi i hlutfalli vid launa-
kostnad & framleidda einingu erlendis, reiknad i sému mynt. Grunnspa
Sedlabankans 2019.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Laekkunin kom nanast ad o6llu leyti fram & fjérda fjérdungi eftir ad
raungengid hafdi haldist tiltlulega stodugt framan af ari. Pad sem
af er pessu ari hefur raungengid haekkad litillega a4 ny en pad er po
10,6% laegra en pad var & sama tima i fyrra. Eins og fjallad hefur
verid um i fyrri heftum Peningamadla er mikil haekkun raungengis &
undanférnum arum talin endurspegla heerra jafnveaegisraungengi, p.e.
bess raungengis sem samrymist innra og ytra jafnvaegi pjédarbusins.
Haekkun jafnveegisraungengis gekk ad hluta til baka i fyrra sakir lakari
vidskiptakjara og haegari vaxtar utflutnings og er talid ad pad laekki
enn frekar i ar i kjolfar peirra ytri afalla sem hafa dunid & Gtflutnings-
greinum pj6darbusins undanfarid.

... 0g er buist vid frekari laekkun i ar

Samkvamt grunnspé bankans verdur raungengi midad vid hlutfalls-
legt verdlag 5,3% laegra ad medaltali & pessu ari en pad var i fyrra
sem er apekkt pvi sem gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Midad
vid hlutfallslegan launakostnad yrdi raungengid taeplega 2% laegra
i ar en i fyrra og hefdi pa leekkad um teplega 5% 4a tveimur arum.
pott launakostnadur & framleidda einingu vaxi hradar hér 4 landi en
i helstu vidskiptaldndum islands eru pvi horfur & ad samkeppnisstada
innlendra fyrirtaekja i Utflutningi og samkeppnisrekstri batni annad arid
i r6d (mynd 11-14).



lll Peningastefnan og innlendir fjarméalamarkadir

Meginvextir Sedlabankans hafa verid obreyttir fra pvi i névember sl.
og hafa raunvextir bankans litid breyst fra pvi i febrdar. Markadsadilar
veenta pess ad meginvextir laekki & pessu ari og hafa langtimavextir
ekki verid laegri sidan vaxtamyndun var gefin frjals & niunda aratug
sidustu aldar. Eftir leekkun sl. haust hefur gengi kronunnar haldist til-
tolulega stodugt pad sem af er ari. Heldur dré ar vexti vids peninga-
magns i upphafi ars og haegt hefur & vexti dtlana til fyrirteekja fra sl.
hausti en afram baetir i voxt Gtlana til heimila. Dregid hefur Gr hakkun
hisneedisverds. Skuldahlutfall einkageirans hefur haekkad litillega en
er lagt i sogulegu samhengi. Hluti lanveitenda hefur hert utlanareglur
sinar en fjarmalaleg skilyrdi einkageirans virdast ad 6dru leyti litid hafa
breyst.

Peningastefnan

Meginvextir Sedlabankans 6breyttir fra pvi i névember i fyrra ...
Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid véxtum bankans
obreyttum fra pvi i nbvember 2018. Meginvextir bankans, p.e. vextir
& bundnum innlanum til sj6 daga, voru pvi 4,5% fyrir Utgafu pessa
heftis Peningamdla (mynd Il1-1). Sampykktir vextir i utbodum rikis- og
bankavixla hafa préast i takt vid meginvexti bankans sem og vextir
a millibankamarkadi med krénur en litil vidskipti hafa verid & peim
markadi pad sem af er ari.

... og hafa raunvextir bankans litid breyst fra pvi i febraar
Raunvextir Sedlabankans eru 1% midad vid medaltal mismunandi
malikvarda & verdbdlgu og verdbdlguveentingar til eins ars. beir eru
svipadir og vid utgafu Peningamdla i febraar en 0,5 présentum leegri
en um midjan mai i fyrra (tafla I11-1). Raunvextir midad vid naverandi
arsverdbolgu hafa proast med svipudum heetti og maelast ni 1,2%.
Adrir raunvextir hafa i meginatridum fylgt préun meginvaxta bankans
(mynd I11-2).

Tafla 11l-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Nuverandi  Breyting frd  Breyting frd
adhaldsstig ~ PM 2019/1  PM 2018/2

Raunvextir midad vid:' (17/5 '19) (1/2 19) (11/5 '18)
Arsverdbolgu 1,2 0,1 -0,7
verdbolguvaentingar fyrirtakja til eins ars 0,5 0,0 -0,7
verdbolguvaentingar heimila til eins ars 0,5 0,0 -0,7
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 1,5 0,5 -0,1
verdbolguv. & fijarmalamarkadi til eins ars? 1,2 0,2 -0,4
verdbolguspa Sedlabankans* 1,5 0,3 -0,1
Medaltal 1,0 0,1 -0,5

1. Midad vid vexti 7 daga bundinna innlana fjarmalafyrirtaekja i Sedlabankanum. 2. Ut fra konnun & vaentingum markadsadila. 3.
Verdbolgudlag eftir eitt ar ut fra mismun overdtryggda og verdtryggda vaxtarofsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spa Sedlabanka
um arsverdbolgu eftir fjéra arsfjordunga.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Raunvaxtamunur vid utlond hefur minnkad
Pétt mismunur nafnvaxta hér og i helstu vidskiptalondum hafi Iitid
breyst pad sem af er ari hefur raunvaxtamunurinn minnkad i takt

Mynd 111-1
Meginvextir Sedlabanka fslands’
2. jantar 2012 - 17. mai 2019

%

0
2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 119

1. Meginvextir Sedlabankans eru vextir &4 7 daga vedlanum fram til
31. mars 2009, vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i Sedla-
bankanum fra 1. april 2009 til 30. september 2009, medaltal vaxta &
innlansreikningum og 4 28 daga innstaedubréfum fra 1. oktéber 2009

til 20. mai 2014 og vextir & 7 daga bundnum innldnum fra 21. mai 2014.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd I11-2

Raunvextir Sedlabanka fslands og raunvextir
& markadi’

1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2019

02013 " 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 19

— Raunvextir Sedlabankans
— Raunvextir 6verdtryggdra skuldabréfa?
Vextir verdtryggdra skuldabréfa®

— Raunvextir 6verdtryggdra husnadislana med
breytilegum voxtum*

——  Vextir verdtryggdra husnaedislana*

1. Gogn til og med 17. mai 2019. 2. 5 ara vextir ut fra metnum nafn-
vaxtaferli. 3. 5 ara vextir Gt fra metnum raunvaxtaferli. 4. Einfalt medal-
tal legstu Gtlansvaxta priggja staerstu vidskiptabankanna. Vextir verd-

tryggdra husnadislana eru fastir fra 5 &rum og allt upp i allan lanstimann.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 11I-3
Vaxtamunur gagnvart helstu vidskiptalondum®
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2019

Présentur

Lo wa

—— Skammtimanafnvaxtamunur

— Skammtimaraunvaxtamunur

1. Mismunur meginvaxta Sedlabanka fslands og vegins medaltals megin-
vaxta sedlabanka helstu vidskiptalanda. Raunvextir midast vid arsverd-
bolgu hvers tima. Gogn til og med 17. mai 2019. Grunnspa Sedla-
bankans 2. arsfj. 2019 fyrir erlendar staerdir.

Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd I1I-4

Meginvextir Sedlabanka Islands og vaentingar
um framti@arpréun peirra’

1. jantiar 2015 - 30. jiini 2022

03015 72016 2017 2018 ' 2019 12020 ' 2021 "22

— Meginvextir Si (vextir 4 7 daga bundnum innldnum)

©  Vantingar markadsadila2

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og
vexti rikisbréfa. Brotna linan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir utgafu
PM 2019/1. 2. Awtlad at fra midgildi svara i kénnun Sedlabanka islands
& vaentingum markadsadila til vedlanavaxta. Kénnunin var framkveemd
dagana 6. - 8. mai 2019.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd I11-5

Avéxtunarkrafa 6verdtryggdra
og verdtryggora skuldabréfa

2. jantar 2013 - 17. mai 2019

o = N W A~ O O N

"2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018

Overdtryggd rikisbréf & gjalddaga:
— 2016 — 2019 2020 — 2025 — 2031

Verdtryggd rikis- eda ibadabréf & gjalddaga:
2021 =— 2024 2044

Heimild: Sedlabanki [slands.

vid leekkun innlendra raunvaxta og hakkun peirra i 6drum préudum
rikjum. Hann hefur minnkad um 1,2 présentur fra 66rum arsfjéroungi
i fyrra og hefur ekki veri® minni sidan & seinni hluta arsins 2013 (mynd
[1-3).

Markadsadilar venta laekkunar meginvaxta

Samkveemt arsfjérdungslegri kénnun Sedlabankans & vaentingum
markadsadila sem var framkvaemd i byrjun mai sl. baast peir vid ad
meginvextir bankans verdi laekkadir um 0,5 présentur fyrir lok juni og
um 0,25 présentur til vidbétar & fyrri hluta neesta ars (mynd I11-4).
Petta er toluverd breyting fra jandarkénnuninni pegar peir gerdu rad
fyrir vaxtahaekkun & pessu ari. Framvirkir vextir syna dpekka préun.
Samkveemt peim leekka meginvextir bankans fram eftir ari og verda
komnir i um 4% i lok arsins.

Markadsvextir og aheettualag

Langtimavextir hafa laskkad og eru i sogulegu lagmarki
Avéxtunarkrafa langra og stuttra 6verdtryggdra rikisbréfa tok ad
leekka undir lok sidasta ars og hefur st préun haldid afram pad sem af
er pessu ari. Avoxtunarkrafan hefur laekkad meira & lengri bréfunum
en hin var komin i rim 4% a 6llum flokkum rétt fyrir Utgafu pessara
Peningamdla. bad er um 2 présentna laekkun a lengstu bréfunum fra
bvi ad krafan var hest sl. haust (mynd 1lI-5). Langtimavextir hafa
ekki verid svo lagir sidan vaxtamyndun var gefin frjls &4 niunda ara-
tug sidustu aldar. Verdtryggdir langtimavextir hafa einnig laekkad og
eru i sdgulegu lagmarki. Avéxtunarkrafa lengstu verdtryggdu rikis-
og ibudabréfanna var 1,2% rétt fyrir Utgafu Peningamala og hafdi
leekkad um 0,5 présentur fra aramotum.

Med laekkandi voxtum & skuldabréfamarkadi hefur avoxtunar-
ferill vaxta flast Ut og verdbdlgualag, p.e. vaxtamunur éverdtryggdra
og verdtryggdra vaxta, minnkad. Liklegt er ad pessi préun endurspegli
aukna svartsyni um hagvaxtarhorfur en einnig laekkandi verdbélgu-
vaentingar. Markadsadilar vanta pvi laegri meginvaxta eins og lesa ma

YN

ar framvirkum voxtum (mynd [11-4). Innflaedi erlends fjarmagns inn
skuldabréfamarkadinn hefur aukist eftir ad hin sérstaka bindiskylda
innfleedi erlends gjaldeyris var leekkud i ndll i byrjun mars (mynd 111-6).

[N

Innfleedid er po enn tiltdlulega Iitid og stadan nu er olik pvi sem var
hausti® 2015 pegar innflaeedi erlends fjarmagns og laekkun markads-
vaxta for saman vid prottmikil efnahagsumsvif, haekkandi verdbélgu-
veentingar og skyr skilabod Sedlabankans um framhald hakkandi
vaxta.

Ahattualag 4 erlendar skuldbindingar rikissj68s hefur litid breyst
Melikvardar 4 dhattudlag erlendra skuldbindinga rikissjods hafa litid
breyst 4 arinu en matsfyrirtaekin Fitch og Standard & Poor's stadfestu
nylega obreytta lanshaefiseinkunn rikissjods med st6dugum horfum.
Skuldatryggingardlag 4 rikissjod er nd 0,8 présentur. Vaxtadlag i
alpjédlegum skuldabréfattgafum innlendra vidskiptabanka haekkadi
& sidasta ari, ad hluta vegna aukinnar o6vissu i alpjédlegum efnahags-
malum, en leekkadi & ny 4 pessu ari.



Gengi krénunnar

Hreint fjarmagnsutfladi jokst er leid a sidasta ar

Hreint Utstreymi fjarmagns jokst 4 seinni hluta si@asta ars og tengdist
aukningin fyrst og fremst kaupum innlendra adila, einkum lifeyris-
sjoda, & erlendum verdbréfum auk nidurgreidslu erlendra skulda
innlendra adila. Hreint fjarmagnsutstreymi utan breytinga & gjald-
eyrisforda Sedlabankans nam teeplega 92 ma.kr. & pridja arsfjéroungi
2018 en & fjorda arsfjérdungi minnkadi pad i taeeplega 31 ma.kr. (mynd
1-7).

Gengi kronunnar hefur verid tiltolulega st6dugt undanfarid

Gengi krénunnar hefur verid tiltolulega stodugt pad sem af er ari eftir
mikla laekkun sl. haust (mynd 111-8). Upphaf leekkunarferilsins sl. haust
ma rekja til frétta um fjarmoégnunarvanda flugfélagsins WOW Air en
vid beettist aukin svartsyni um efnahagshorfur og vaxandi ahyggjur
af nidurstodu komandi kjarasamninga. Litlar breytingar urdu a gengi
krénunnar vid endanlegt fall WOW Air i lok mars og virdist sem &hrif
gjaldprots félagsins hafi pegar verid verdlogd inn i gengi krénunnar.
pPa er liklegt ad laekkun bindiskyldu & innstreymi erlends fijarmagns og
undirritun kjarasamninga hafi stutt vid gengi®. Utfledi 4 gjaldeyris-
markadi i kjolfar sampykktar Alpingis um losun sidasta hluta aflands-
kronueigna i byrjun mars hefur enn sem komid er veri® minna en
veenta matti auk pess sem innfleedi vegna nyfjarfestingar hefur vegio
a méti. Fra utgafu Peningamadla i febraar hefur Sedlabankinn prisvar
sinnum beitt inngripum og selt gjaldeyri & gjaldeyrismarkadi fyrir um
4,5 ma.kr. sem nam um 7% af heildarveltu & markadinum & timabilinu.

Markadsadilar vanta litils hattar laekkunar & gengi krénunnar
Samkvamt kénnun bankans 4 veentingum markadsadila sem gerd var
i byrjun mai baast peir vid ad gengi kronunnar lekki um 2%2% gagn-
vart evru fram i mai & naesta ari en haldist tiltolulega stodugt eftir pad.
Petta er heldur meiri leekkun en peir veentu i sambeerilegri kénnun fra
januar sl.

Peningamagn og utlan

Voxtur peningamagns heldur minni en a seinni hluta sidasta ars ...
Arsvéxtur vids peningamagns (M3) var um 8% 4 fyrsta fjordungi
bessa ars sem er heldur minni véxtur en var & seinni hluta sidasta ars
(mynd I11-9). Voxtinn ma ad mestu leyti rekja til aukinna innlana heim-
ila en sparnadur peirra hefur vaxid jafnt og pétt undanfarin misseri
pratt fyrir téluverdan voxt neysluttgjalda (sja kafla IV). Innlan heimila
jukust um taep 10% milli ara & fyrsta arsfjérdungi sem er svipadur ars-
voxtur og hefur verid fra pridja arsfiordungi 2016.

... og utlanavoxtur virdist hafa nad hamarki ...

Voxtur Gtlana lanakerfisins til innlendra adila tok ad aukast arid 2017
og nadi arsvoxturinn hamarki i lidlega 10% & sidasta arsfjéroungi i
fyrra. Voxturinn & fyrsta fjordungi pessa ars var svipadur en sem hlut-
fall af landsframleidslu hefur atlanastofninn litid breyst fra arinu 2016
(mynd 111-10).

PENINGASTEFNAN OG INNLENDIR
FJARMALAMARKABIR

Mynd 111-6
Fjarmagnsflaedi vegna skradrar nyfjarfestingar’
Januar 2015 - april 2019

Ma.kr.
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2015 ' 2016 2017

Innflaedi i rikisskuldabréf (v. as)
Innflaedi i skrad hlutabréf (v. as)
Annad innfleedi (v. 4s)?

Innflaedi i sérstaka bindingu (v. as)
Utflaedi (v. as)

Uppsafnad hreint flaedi (h. &s)

1. Fjarfesting sem gerd er hér & landi eftir 31. oktober 2009 fyrir nytt inn-
streymi erlends gjaldeyris sem skipt er i innlendan gjaldeyri hja fjarmala-
fyrirtaeki hér & landi. 2. Annad innflaedi i mars 2017 kemur nanast ad 6llu
leyti til vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i innlendum vidskiptabanka.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd I1I-7
Fjarmagnsfleedi’
1. arsfi. 2016 - 4. arsfj. 2018

Ma.kr,
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mm Bein fjarfesting mm Skuldabréf og afleidur
Bl Hlutabréf == Onnur fjarfesting
1 Gjaldeyrisfordi Fjarmagnsjofnudur an forda
1. Fjarmagnsjofnudur (hreint atstreymi fjarmagns) og hreint fjarmagns-
fleedi til beinnar fjarfestingar, verdbréfafjarfestingar (skuldabréfa, afleida
og hlutabréfa) og annarrar fjarfestingar. Jakvaedar (neikvaedar) télur
takna aukningu (minnkun) i erlendri eign innlendra adila eda minnkun
(aukningu) i erlendri skuld eirra.
Heimild: Sedlabanki [slands.
Mynd I11-8
Gengi kronunnar’
2. janGar 2014 - 17. mai 2019
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— Vidskiptavegin gengisvisitala

1. Verd erlendra gjaldmidla i krénum.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd III-9
Peningamagn’
1. arsfj. 2014 - 1. arsfj. 2019

o Breyting fra fyrra ari (%)

-4 T

2014 T

T T

2015 2016 2017 2018 "9

Heimili
Fyrirtaeki
Annad
M3

1. M3 er leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtaekja.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 111-10

Utlan lanakerfis til innlendra adila’
1. arsfj. 2012 - 1. arsfj. 2019

Breyting frd fyrra ari (%) % af VLF
15

—— Heimili
—  Fyrirteki
Utlanastofn

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda.
Eingdngu sjodfélagaldn medtalin hja lifeyrissiodum. An tldna til innléns-
stofnana, fallinna fjarmalafyrirtaekja og rikissjods. Fyrirteeki eru atvinnu-
fyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum. Tolur fyrir 1. arsfj. 2019
eru aztlun Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-11

Utlan lanakerfis til atvinnufyrirtakja’
1. arsfj. 2015 - 1. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)
16

2015 2016 2017 2018

B Fiskveidar og iGnadur 1 Annad

B Byggingageiri Utlanastofn

HEm Verslun Utlanastofn &
I bjonusta fostu gengi

1. An tlana fré follnum fijarmalafyrirtzekjum. Stofn Gtlana i erlendum
gjaldeyri er reiknadur midad vid visitdlu medalgengis i mars 2019.
Heimild: Sedlabanki [slands.

... sem endurspeglar hagari voxt i atlanum til fyrirtaekja ...

Fra arinu 2016 hafa utlan lanakerfisins til fyrirtaekja vaxid hradar en til
heimila en Gtlanavoxtur til fyrirtaekja virdist hafa ndd hamarki 4 sidasta
arsfjordungi i fyrra i raimlega 13%2% vexti en voxturinn hafdi minnkad
i 12% a fyrsta fjérdungi pessa ars (mynd I11-10). Ad hluta til endur-
speglar voxturinn é&hrif leekkunar & gengi krénunnar & fyrirteekjalan i
erlendum gjaldmidlum. Sé leidrétt fyrir pvi er voxturinn neer Gtlanavexti
til heimila eda taeplega 9%2% (mynd I1I-11). Utldnavéxtur til fyrirtaekja
byggist 4 tiltdlulega breidum grunni en pyngst vega utlan til fyrirtaekja
i iBnadi og fiskveidum annars vegar og pjonustufyrirteekja hins vegar.
Nokkud hratt hefur pé dregid Gr utlanavexti til pjonustufyrirtaekja sem
gaeti endurspeglad vaentingar um minnkandi umsvif i ferdapjonustu.

... en voxtur atlana til heimila heldur afram ad aukast

Utlan til heimila halda afram ad aukast (mynd 111-10). Arsvéxtur peirra
nam teeplega 8%2% 4 fyrsta fjordungi pessa ars og fra seinni hluta
sidasta ars hafa heimilin i vaxandi meeli sétt lan til innlansstofnana
frekar en lifeyrissjoda. Pessi breyting kann ad endurspegla heerra hlut-
fall fyrstu ibidakaupenda sem leita ad 6llum likindum frekar til inn-
lansstofnana par sem hamork & vedhlutfoll eru haerri.

Eignaverd og fjarmalaleg skilyrdi

Dregid hefur ur hakkun husnadisverds ...
I mars sl. haekkadi ibudaverd & héfudborgarsvaedinu um 4,3% milli
ara en & sama tima i fyrra nam haekkunin teeplega 8% og mest nam
arsheekkunin 24% i mai 2017. Undanfarid ar hefur ibidaverd einnig
heaekkad hagar en leiguverd en pad hakkadi um 5,7% milli ara i mars
sl. Pad ad tekid er ad draga ar hakkun hisnaedisverds endurspeglar
annars vegar hagari efnahagsumsvif og aukna varferni heimila
i atgjaldadkvordunum en einnig toéluverda aukningu & frambodi
ibadarhisnaedis. Eignum & solu hefur fjélgad toluvert undanfarid (sja
Fjarmélastédugleiki 2019/1) og frambod nybygginga aukist hratt.
Haekkun husnadisverds 4 landsbyggdinni hefur verid heldur
meiri en & héfudborgarsvaedinu en med landsbyggdinni teljast sveitar-
félog i nagrenni hofudborgarsvaedisins. Hatt fermetraverd 4 hofud-
borgarsveedinu kann ad hafa aukid eftirspurn eftir hisnaedi i pessum
nagrannasveitarféldgum. | april sl. nam haekkun hasnadisverds &
landsbyggdinni 8,9% & milli ara en & landinu 6llu haekkadi pad um
4,6% (mynd 111-12). A fyrsta arsfjordungi faekkadi pinglystum kaup-
samningum 4 landinu 6llu um 1,4% milli ara og par af fakkadi
samningum med nybyggingar um taeplega 17 %. Hlutfall fyrstu kaup-
enda var um fjordungur i fyrra og hefur ekki verid haerra fra pvi fyrir
fjarmalakreppuna.

... 0g er préunin i meira meli i takt vid radandi efnahagspeetti

Raunverd hdsnaedis var 58% heerra & fyrsta arsfjéréungi en pad var
leegst i upphafi ars 2010 (mynd 111-13). Mikil félksfjolgun og veruleg
heekkun radstofunartekna heimila skyra ad mestu voxt eftirspurnar
eftir husnadi & pessum arum. A sama tima var litil aukning & fram-
bodi nys hisnadis og hréd aukning skammtimadtleiga til ferdamanna



sem minnkadi frambod til veentanlegra kaupenda. Olikt efnahagsupp-
sveiflunni i addraganda fjarmalakreppunnar er ver8haekkunin undan-
farin misseri ekki drifin afram af mikilli utldnaaukningu til heimila.
Raunverd husnadis hefur lakkad litillega fra pvi sem pad var heest i
lok siBasta ars og hakkun hasnadisverds i hlutfalli vid laun, tekjur og
byggingarkostnad hefur stodvast. Nokkur dvissa er um ahrif nygerdra
kjarasamninga og samdrattar i fer8apjonustu & préun hisnadisverds.
Ef samdratturinn verdur skammvinnur og kjarasamningarnir leida til
aukins kaupmattar radstdfunartekna mun eftirspurn eftir hisnaedi lik-
lega aukast og husnadisverd verda heerra en ella. A méti kemur aukid
frambod & nyju hisnadi. Einnig er mikil 6vissa um ahrif fyrirhugadra
adgerda stjornvalda & ibadalanamarkadi.

Hlutabréfaverd hefur haekkad pad sem af er ari

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI8, er um 26% heaerri en hun
var vid utgafu Peningamdla i febrdar og um 22% heerri en hun var
um midjan mai i fyrra (mynd Il1-14). Munar par mest um hakkun
& bréfum i Marel sem vegur pyngst félaga i visitdlunni. Hlutabréf i
félaginu hafa hakkad um 57% fra &ramétum m.a. vegna fyrirhug-
adrar tvihlida skraningar i kauphollinni i Amsterdam. Heildarvelta med
hlutabréf i Kauphollinni nam 149 ma.kr. & fyrsta arsfjéroungi sem er
litillega minna en & sama fjérdungi i fyrra. Par af var velta med félog i
OMXI8-visitolunni alls 115 ma.kr. og hluti bréfa i Marel var 54 ma.kr.
Hagnadur jokst milli &ranna 2017 og 2018 hja einungis sex af peim
nitjan félogum sem skrad eru & adallista kauphallarinnar.

Skuldir einkageirans hlutfallslega litlar i ségulegu samhengi ...
Skuldir einkageirans namu um 164 % af landsframleidslu i arslok 2018
sem er teplega 4 présentum heerra hlutfall en i arslok 2017 (mynd
[11-15). Skuldir fyrirteekja jukust um rdm 11% ad nafnvir@i milli ara
og namu um 88% af landsframleidslu sem er um 3 présentum heerra
hlutfall en i arslok 2017. Skuldir peirra vid innlend fjarmalafyrirtaeki
jukust mest. Litil breyting vard & skuldum vid erlend fjarmalafyrir-
taeki og utgefnum markadsskuldabréfum umfram pad sem skyrist af
leekkun & gengi kronunnar sl. haust. Skuldir heimila jukust um teeplega
8% ad nafnvirdi milli ara og var skuldahlutfallid teep 76% af lands-
framleidslu i arslok. Pott skuldir einkageirans hafi vaxid adeins undan-
farid i hlutfalli vid verga landsframleidslu eru peer enn lagar i ségulegu
samhengi og vidnamspréttur heimila og fyrirtaekja hefur aukist veru-
lega & undanférnum arum (sja nanar i rammagrein 2).

... og vanskil hafa minnkad

Hlutfall dtlana heimila i vanskilum hja stéru vidskiptabonkunum prem-
ur og Ibudalanasjodi meeldist 2% af heildaratlanum i lok mars sl. og
hafdi leekkad um 0,7 prosentur milli ara. Einstaklingum & vanskilaskra
Creditinfo faekkadi um 3,4% yfir sama timabil. Hlutfall atlana fyrir-
taekja i vanskilum vid lanastofnanir hefur einnig leekkad og var 5,9%
i mars eda 2 présentum leegra en fyrir ari. Fyrirteekjum & vanskilaskra
feekkadi einnig um taep 7% midad vid sama tima fyrir ari. pratt fyrir
minnkandi vanskil fjolgadi gjaldprotum fyrirtaekja milli ara i fyrra en
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Mynd 111-12

Markadsverd hasnadis
Jantar 2004 - april 2019

— Hofudborgarsvaedi - Fjolbyli Landsbyggdin - alls

—— Hofudborgarsvaedi - Sérbyli = Landid allt - alls

Heimild: Hagstofa fslands.

Mynd 11I-13

Husneedisverd i hlutfalli vid verdlag,
byggingarkostnad, laun og tekjur'
1. arsfj. 1990 - 1. arsfj. 2019
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—  Hlutfall vid almennt verdlag
— Hlutfall vid byggingarkostnad
Hlutfall vid laun

— Hlutfall vid radstéfunartekjur & mann (arstidarleidrétt)

1. Hlutfall hasnadisverds og visitdlu neysluverds, byggingarvisitélu,
launavisitélu og radstéfunartekna & mann (midad vid mannfjélda a
vinnufeerum aldri).

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd I11-14

Gengi hlutabréfa fyrirteekja eftir tegund
atvinnurekstrar’

2. jantar 2014 - 17. mai 2019

Visitala, 2. jantiar 2014 = 100

2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 19
—  Urvalsvisitala (OMXI8)
—  Utflutningsfyrirtaeki
Fasteignafélog
—  Fjarskipta- og taeknifyrirteki
—  Oliufyrirtaeki
1. Atvinnugreinaflokkar visa til breytinga 4 medaltali gengis hlutabréfa
skradra fyrirtaekja eftir tegund atvinnurekstrar, leidrétt fyrir ardgreidslum

og hlutafjarlaekkunum.
Heimild: Nasdaq Iceland.
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Mynd 111-15

Skuldir heimila og fyrirtaekja 2003-2018"

% af VLF

‘03

m Heimili
B Fyrirtaeki?

1. Skuldir vid fjsrmalafyrirteki og Utgefin markadsskuldabréf. 2. An
fjarmalafyrirtaekja (bar med talid eignarhaldsfélaga).

‘05

‘07

‘09

‘11

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

faekkadi & ny 4 fyrsta fjérdungi pessa ars fra sama fjordungi i fyrra.
Nyskraningum fyrirtaekja fakkadi i fyrra en hefur hins vegar fjolgad a
ny & fyrsta arsfjordungi samanborid vid sidasta ar.

Nokkrir lifeyrissjodir hafa lekkad vedhlutfall ibidalana
Overdtryggdir inn- og Gtlansvextir vidskiptabankanna sem og éverd-
tryggdir vextir sjodfélagalana fylgdu i meginatridum eftir vaxtahaekk-
un Sedlabankans i névember sl. en éverdtryggdir Gtlansvextir hafa
leekkad litillega fra Gtgafu Peningamdla i febriar. Fastir verdtryggdir
vextir vidskiptabanka og breytilegir verdtryggdir vextir sjodfélagalana
hafa einnig leekkad & sama tima. Vextir 4 sjodfélagalanum eru sem fyrr
heldur leegri en & sambeaerilegum lanum vidskiptabankanna. Hluti lan-
veitenda hefur hert Gtlanareglur par & medal nokkrir lifeyrissjodir sem
hafa leekkad hamarksvedhlutfall en vaegi sj¢ofélagalana hefur nalgast
pad vidmid sem er sett i fjarfestingarstefnu hja hluta peirra.



IV Eftirspurn og hagvoxtur

Pott heegt hafi & hagvexti er leid & siBasta ar reyndist hann téluverdur
a arinu 6llu eda 4,6%. bad er jafn mikill hagvoxtur og var & arinu 2017
og heldur meiri voxtur en gert var rad fyrir i febriarspa Peningamala.
Efnahagshorfur fyrir petta ar breytast hins vegar mikid fra fyrri spa. NG
er gert rad fyrir 0,4% samdreetti 4 arinu og gangi pad eftir yrdi pad
i fyrsta sinn sidan arid 2010 sem samdrattur verdur hér 4 landi. Ytri
afoll tengd ferdapjonustu og sjavaritvegi skyra pessi miklu umskipti
sem eru ad verda i efnahagsmalum. Utflutningur dregst saman um
taeplega 4% fra fyrra ari og vegur mikill samdrattur i ferdapjonustu

par pungt.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvoxtur 6breyttur milli ara i fyrra en samsetning hans

breyttist ...

Samkveemt bradabirgdatélum Hagstofu [slands meeldist 4% hag-
voxtur & fjérda fjérdungi sidasta ars og pott hann hafi aukist fra
pridja fjordungi var hann helmingi minni & seinni hluta arsins en 4
peim fyrri (mynd IV-1). Hagvoxtur var 4,6% 4 arinu 6llu eins og arid
2017 en samsetning hans breyttist nokkud. Hagvoxtur sidustu ara
hefur verid drifinn afram af kroftugri aukningu einkaneyslu, érum
vexti Utflutnings og haekkandi fjarfestingarstigi. A méti pessu vo mikill
voxtur innflutnings. A sidasta ari minnkadi framlag pessara helstu
drifkrafta en samtimis dr6 verulega (r vexti innflutnings pannig ad
framlag utanrikisvidskipta vard jakveett 4 arinu. Framlag hins opinbera
breyttist litid milli ara i fyrra en & siGustu tveimur arum baetti nokkud i
voxt utgjalda hins opinbera. | samanburdi vid spa bankans sem birtist i
februarhefti Peningamadla var hagvoxtur arsins meiri en par var 4eetlad
en ad miklu leyti ma rekja fravikid til innflutnings a fjérda arsfjéréungi
sem var minni en spad var. Einkaneysla og framlag birgdabreytinga
voru sterkari en buist var vid en samneysla og fjarfesting veikari og
var voxtur pjédardtgjalda i heild pvi i samrami vid spana (mynd 1V-2).

... sem og framlag atvinnugreina

A undanférnum arum hefur véxtur i pjénustugreinum og mannvirkja-
gerd att drjlgan patt i hagvexti en i fyrra byggdist hagvoxturinn 4 til-
tolulega breidum grunni (mynd IV-3). Framlag einstakra geira breyttist
bvi nokkud milli ara i fyrra en framlag sjavardtvegs, storidju og lyfja-
geirans var meira en 4 arinu & undan og heldur dré ur vaegi innlendra
pjénustugreina. Framlag annarra samkeppnisgreina, p.4 m. peirra sem
tengjast fer@apjonustu, var minna en & arinu adur. Pessi préun endur-
speglast ad talsverdu leyti i radstéfunaruppgjori pjodhagsreikninga
sem syna haegari voxt einkaneyslu og pjéonustudtflutnings.

Eftir mikinn voxt sidustu ara dré dr vexti einkaneyslu i fyrra ...

Eftir kroftugan voxt & undanférnum arum hefur hagt nokkud a vexti
einkaneyslu. Hann var 3,3% 4 fj6rda arsfjéréungi i fyrra en var riflega
5% framan af ari og um 6%% ad medaltali sidustu prju ar. Voxturinn
a arinu o6llu var 4,8% en i febrdarspa bankans var gert rad fyrir 4,5%

Mynd V-1
Hagvoxtur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
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Il  Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
Bl Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl Fjarmunamyndun VLF

1. Vegna kedjutengingar getur verid ad summa undirlidanna sé ekki

jofn hagvextinum.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-2
bjodhagsreikningar 2018

Breyting fré fyrra ari (%)

Einkaneysla
Samneysla
Fjarfesting
bjodaratgjold
Utflutningur
Innflutningur
VLF

0 1

Bl Hagstofa slands
EE PM 2019/1

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-3

Vergar pattatekjur og framlag geira
2010-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)

mm  Sjavardtvegur og stéridja 3 Bygginga- og
mannvirkjagerd

B Fjarmalapjonusta
== Innl. framleidsla og .
pjonusta an fjarmalapj. greinar

mm  Starfsemi hins opinbera Vet

1. VPT mela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni og eru
jafnar VLF leidréttri fyrir 6beinum skottum og framleidslustyrkjum.
75% af veitustarfsemi er flokkud med stéridju en 25% med innlendri
framleislu. Til annarra samkeppnisgreina teljast greinar tengdar

ferapjonustu og lyfjaframleidsla.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

1 Adrar samkeppnis-
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Mynd IV-4
Einkaneysla, radstéfunartekjur og
sparnadur 2005-2019'

Breyting fra fyrra ari (%) % af radstéfunartekjum
20 20

B Sparnadur heimila (h. as)
— Einkaneysla (v. as)

Kaupmattur radstofunartekna (v. as)
1. Nokkur 6vissa er um tolur Hagstofunnar um eiginlegt tekjustig heimila
sem snyr ad pvi ad radstofunartekjuuppgjorid byggist ekki & samstadu-
uppgjori tekju- og efnahagsreiknings. Vid utreikning & hlutfalli sparnadar
er midad vid atlun Sedlabankans um radstéfunartekjur par sem télur
Hagstofunnar eru haekkadar med hlidsjon af deetludum utgjéldum heimil-
anna yfir langt timabil. Grunnspa Sedlabankans 2019.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Einkaneysla og framlag undirlida 2010-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)

40 T T2 T3 a5 e a7 s
B Varanlegar neysluvorur 3 Annad
mm Ovaranlegar neysluvérur Einkaneysla

mm bjonusta
mm  Halfvaranlegar neysluvorur
1. ,Annad" er starfsemi samtaka og ttgjold [slendinga erlendis umfram

(tgjold erlendra ferdamanna 4 fslandi.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-6
Einkaneysla og visbendingar’
1. arsfj. 2014 - 1. arsfj. 2019

Breyting milli ara (%) Visitala
15

-5 T

2014 150

T T T

2015 2016 2017 2018

B Einkaneysla (v. as)
— Greidslukortavelta (v. as)

Nyskraning bifreida an bilaleigna (h. 4s)
- Ventingavisitala Gallup (h. as)
1. Einkaneysla og greidslukortavelta eru arsbreytingar en nyskraning
bifreida er arstidarleidrétt visitala med medaltalid 100. Nyskraningar
bifreida ad fradregnum umsoknum bilaleigna um nyskraningar i hverjum

arsfjordungi. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2019 fyrir einkaneyslu.
Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

vexti (mynd IV-4). Nokkud haegdi 4 peirri kaupmattaraukningu sem
hefur stutt vid einkaneyslu 4 sidustu &rum auk pess sem bjartsyni neyt-
enda minnkadi er leid & arid. pa er liklegt ad nokkurra mettunarahrifa
kunni ad geeta en voxtur dranna 2015-2017 var ad talsverdu leyti
drifinn &fram af auknum datgjoldum i varanlegar neysluvorur sem
stodu sidan i stad i fyrra (mynd 1V-5).

... 0g buist er vid enn minni vexti i ar

Visbendingar eru um ad dregid hafi enn frekar Ur vexti einkaneyslu
a fyrsta fjérdungi pessa ars (mynd 1V-6). Aukin évissa um efnahags-
horfur framan af arinu m.a. vegna 6vissu & vinnumarkadi og erfidleika
i ferdamannaidnadi dsamt haegari aukningu kaupmattar radstofunar-
tekna skyra pa préun ad mestu leyti. Nylegar fréttir af gjaldprotum og
uppségnum i ferdamannaidnadi draga ad 6llum likindum ar eftirspurn
heimila og aukin 6vissa i efnahagsmalum leidir til pess ad pau verdi
varkarari i Utgjaldadkvordunum pott nyleg undirritun kjarasamninga
vegi mogulega & moti. Sparnadur heimila eykst pvi litillega i ar og
toluvert haegir &4 vexti einkaneyslu (mynd IV-4). Gert er rad fyrir ad
voxturinn verdi einungis 1,6% 4 arinu sem yroi minnsti voxtur einka-
neyslu fra arinu 2013. bad er 2,4 présentum minni voxtur en spad
var i febriar og skyrast lakari horfur af haegari vexti kaupmattar
radstofunartekna i fyrra og i ar, mun lakari atvinnuhorfum og aukinni
ovissu i efnahagsmalum.

Atvinnuvegafjarfesting minnkadi i fyrra eftir mikinn v6xt undan-
farin ar ...

Atvinnuvegafjarfesting tok ad dragast saman & seinni hluta sidasta ars
og drést saman um 5,4% & arinu 6llu sem er heldur meiri samdrattur
en gert var rad fyrir i febrdar. Samdrattinn ma ad mestu leyti rekja til
almennrar atvinnuvegafjarfestingar (p.e. fjarfestingar utan storidju,
skipa og flugvéla). Fjarfesting i orkufrekum idnadi minnkadi einnig en
& méti vé ad a fyrri hluta arsins jokst fjarfesting i skipum og flugvélum.
Stor hluti samdrattarins tengist minni umsvifum vid mannvirkjagerd en
hun jékst hratt & &runum 2013-2017 (mynd 1V-7).

... og aukin ovissa er um horfurnar fyrir petta ar

Nidurstédur Gr konnun sem bankinn framkveemdi & fjarfestingar-
aformum fyrirteekja i vor benda til pess ad pau aformi ad auka utgjold
til fjarfestingar i 4r en p6 minna en pau veentu i fyrri kénnun. A heild-
ina nemur aukningin teplega 16% ad nafnvirdi en mestu munar um
fyrireetlanir fyrirteekja i verslun og pjonustu (tafla IV-1). Fyrirtaeki innan
ferBapjonustu, flutninga og idnadar atla ad draga ar fjarfestingarat-
gjoldum i ar en adrar greinar sja fram & aukningu. Kénnun bankans
gefur visbendingu um nokkru meiri fjarfestingaraform i ar en vor-
kénnun Gallup & medal 400 starstu fyrirtaekja landsins fra pvi i febrdar
sl. Samkvaemt kdnnun Gallup er fyrirhugud fjarfesting jafnframt minni
en kannanirnar 4 sidasta ari bentu til (mynd 1V-8). Svipada s6gu er ad
segja af veentri framlegd fyrirtaekja (mynd 1V-9). b4 faekkar baedi i hépi
fyrirteekja sem hyggja 4 aukna eda dbreytta fjarfestingu milli ara en
peim fyrirteekjum sem sja fram & minni fjarfestingu fj6lgar. Mismunur
hlutfalls peirra sem buast vid aukinni fjarfestingu og hlutfalls peirra



Tafla 1V-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirteekja (an skipa og
flugvéla)

Breyting Breyting
Staerstu 98 (99) fyrirtaeki 2017-2018 2018-2019
Upphaedir i ma.kr. 2017 2018 2019 (%) (%)
Sjavaratvegur (15) 14,4 10,3 11,1 -28,4 (-10,8) 8,1 (6,5)
18nadur (16) 8,5 75 49 -12,5 (-23,0) -34,7 (-17,0)
Verslun (21) 8,6 6,8 12,2 -21,0 (-12,9) 79,3 (19,5)
Flutningar og ferdapj. (8) 28,7 19,6 18,8 -31,7 (-36,7) -4,1 (34,0)
Fjarmal/tryggingar (10) 3,6 33 54 -7.4 (54,3) 63,0 (9,6)
Fjélm. og upplysingat. (6) 7,6 8,0 9,7 58(3,1) 20,7 (-3,3)
bjénusta og annad (22) 18,2 14,7 19,2 -18,9 (-22,2) 30,6 (34,6)
Alls 98 (99) 89,5 70,2 81,3 -21,6 (-19,0) 15,8 (17,2)

1. Innan sviga eru tolur Gr sidustu kénnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 99 fyrirtaekja fyrir arin 2018-
2019 (Peningamal 2018/4). Birtur er paradur samanburdur milli ara en par sem breyting getur or8id & drtaki
milli kannana getur hun haft ahrif & nidurstdduna.

Heimild: Sedlabanki islands.

sem buast vid minnkandi fijarfestingu laekkar i 6llum atvinnugreinum.
Pessi mismunur er neikvadur i 6llum geirum en mest i samgéngum,
flutningum og ferdapjonustu.

Utlit fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman i ar ...

Kannanir Sedlabankans og Gallup gefa nokkud dlika mynd af fjar-
festingardeetlunum fyrirteekja & neestu misserum eins og lyst er hér ad
framan. A0 hluta endurspeglar pad ad konnun bankans tekur ekki til
storidjutengdrar starfsemi en par er gert rad fyrir litils hattar samdreetti
i &r. Kénnunin neer heldur ekki til deetlana fyrirtaekja um fjarfestingu i
skipum, flugvélum eda hotelbyggingum en visbendingar eru um minni
fjarfestingu  hotelum i ar en adur var talid. Ad sama skapi er daetlad ad
fiarfesting i skipum og flugvélum dragist verulega saman i ar. Aform
i pessum efnum hafa breyst téluvert en na er ljést ad flugvélar sem
flugfélagid Icelandair hafdi 48ur stefnt & ad kaupa i ar verda teknar &
rekstrarleigu og malast pvi ekki i pjodhagsreikningum sem fjarfesting
og voruinnflutningur. Par ad auki kemur sala flugvéla flugfélagsins
WOW Air i lok sidasta ars fram sem utflutningur & fyrsta fiordungi
bessa ars og mun pvi hafa tilsvarandi neikvaed ahrif & atvinnuvega-
fiarfestingu a fjérdungnum.

i ljosi vorkénnunar Gallup og annarra visbendinga auk peirrar
stadreyndar ad fjarfestingarkonnun bankans nar ekki til smeerri fyrir-
taekja gerir grunnspd bankans rad fyrir nokkru minni vexti almennrar
atvinnuvegafjarfestingar en kénnun bankans bendir til. Talid er ad
atvinnuvegafjarfesting i heild dragist saman um 6,7% milli ara en i
febrlar var spad 4% aukningu. Stéran hluta breytingarinnar ma rekja
til ofangreindra breytinga a fyrirkomulagi innflutnings a flugvélum i
bjédhagsreikningum og solu flugvéla WOW Air Gr landi.

... en ibudafjarfesting heldur afram ad aukast

Voxtur ibudafjarfestingar & undanférnum arum hefur verid mikill en
haekkun ibudaverds og mannfjoldapréun dsamt batnandi fjarmala-
legum skilyrdum heimila hafa stutt vid pa préun. A sidasta ari jokst
ibudafjarfesting um 16,7% milli &ra sem var heldur minna en gert
var rad fyrir i febrtarspa bankans. | takt vi® visbendingar, m.a. ar
talningu Samtaka idnadarins & ibidum i byggingu, er afram gert rad
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Mynd IV-7
Fjarfesting atvinnuveganna og framlag
eftir tegund 2010-2018

Breyting fra fyrra ari (%)

B Skip og skipsbunadur, flugvélar o.fl.

mm  Verksmidju-, idnadarvélar og teeki

Bl Mannvirki og taeki til jardvinnslu og mannvirkjagerdar
B Annad Alls

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
Mynd IV-8
Atvinnuvegafjarfesting og nidurstodur

kannana 4 fjarfestingaraformum fyrirteekja'
Fyrri arshluti 2009 - fyrri arshluti 2019

Skodanavaegi (prosentur)?

T T T T T T T T T ™1 -80
‘09 10 11 12 "13 14 *15 16 17 18 19

- Atvinnuvegafjarfesting (v. as)
— Koénnun Gallup & medal stjornenda fyrirtaekja (h. as)

Kénnun Sedlabankans a fjarfestingaraformum
fyrirtaekja (v. &s)?

1. Kannanir eru framkveemdar halfsarslega, konnun sem framkveaemd er
ad vori spyr um fjarfestingu sama ars en kénnun ad hausti spyr um naesta

ar & eftir, rauntélum er flytt um einn arshelming til samraemis vid kannanim-

ar. 2. Skodanavaegi er hlutfall fyrirteekja sem telja ad fjarfesting verdi meiri
en rid & undan ad fradregnu hlutfalli peirra sem telja ad hun verdi minni.
3. Kénnun 4 fjarfestingaraformum fyrirtaekja ad undanskildum skipum og
flugvélum.

Heimildir: Gallup, Hagstofa slands og Sedlabanki islands.

Mynd IV-9
Atvinnuvegafjarfesting og visbendingar’
1. arsfj. 2014 - 1. arsfj. 2019

Visitala
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T T T T 160
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mm  Atvinnuvegafjarfesting (v. as)
— Vent framlegd (h. 4s)
Veent fjarfesting (h. as)

1. Vaent framlegd (EBITDA) og fjarfesting eru visitolur sem mala
vaentingar stjornenda 400 starstu fyrirtaekja landsins til naestu sex
manada. Visitdlurnar eru endurskaladar pannig ad medaltal peirra fra
2006 sé jafnt 100. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2019 fyrir
atvinnuvegafjarfestingu.

Heimildir: Gallup, Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-10
ibudafjarfesting 2000-2019"

Prosentur % af VLF

mm  Framlag til hagvaxtar (v. as)
— Hlutfall af landsframleidslu (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-11

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2019"

mm  Almennir atvinnuvegir mm  ibudarhtsnadi
Bl Storidja
mm  Skip og flugvélar

1 Hid opinbera

Fjarmunamyndun alls

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjarfestingar

i orkufrekum i8nadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-12
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2019"

10 71 27 3T 4T 157 16 117 T8 T M9
Il  Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
Bl Samneysla [ Utanrikisvidskipti
Bl  Fjarmunamyndun VLF

1. Grunnspa Sedlabankans 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

fyrir kroftugum vexti { ar eda um 17%. Gangi pad eftir verdur hlutfall
ibudafjarfestingar komid i um 5% af landsframleidslu i ar og hefur pad
ekki verid harra sidan arid 2008 (mynd IV-10).

Utlit fyrir litils hattar samdratt fjArmunamyndunar i ar
Fjarmunamyndun i heild jéokst um 2,1% i fyrra en & arunum 2015-
2017 jokst hin um taeplega 17% 4 ari. Horfur eru 4 ad hdn muni
dragast litillega saman i ar. Vegast par & samdrattur i atvinnuvega-
fjarfestingu og aframhaldandi kréftugur voxtur i ibudafjarfestingu og
fjarfestingu hins opinbera (mynd IV-11). Petta eru lakari horfur en gert
var rad fyrir i febrdar en pad litast ad mestu leyti af fyrrgreindri breyt-
ingu & medhondlun innflutnings & flugvélum og solu flugvéla ur landi.
AQ hluta til ma rekja pessa préun til vidsnuinings i ferdapjonustu
og tengdum greinum en par ad auki hafodi fjarfestingarstigio risid hratt
& undanférnum arum og vidbuid ad haegja myndi & vextinum. Gangi
spa bankans eftir mun fjirmunamyndun nema um 22% af landsfram-
leidslu i &r eda um Y2 prosentu yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs.

Horfur 4 samdraetti i ar i fyrsta sinn sidan arid 2010

Horfur eru 4 ad hratt dragi Gr vexti innlendrar eftirspurnar i ar sem
asamt kroftugum vexti Utfluttrar pjonustu hefur verid megindrifkraftur
hagvaxtar & undanférnum arum. Talid er ad heegt hafi nokkud & hag-
vexti & fyrsta fjordungi arsins og ad landsframleidslan dragist saman &
60rum fjéroungi. Horfur eru & ad 0,4% samdrattur verdi & arinu 6llu
bar sem vegast & 1% aukning pj6dardtgjalda og riflega 1 présentu
neikveett framlag utanrikisvidskipta (mynd 1V-12). Gangi spéin eftir
yrdi pad i fyrsta sinn sidan arid 2010 sem efnahagssamdrattur maelist
hér & landi." Petta er jafnframt téluverd breyting fra febrdarspa bank-
ans en pa var spad 1,8% hagvexti i ar. Vegur par pyngst mun heegari
voxtur pjoédarutgjalda, einkum einkaneyslu, en 48ur var spad. Eins og
rakid er i kafla | eru ytri &f6ll sem dunid hafa a pjédarbuinu undanfarid
hin undirliggjandi dstada breyttra horfa, pa sérstaklega mikil umskipti
i ferdapjonustu og lodnubrestur.

Hid opinbera

Utlit fyrir minni véxt samneyslu en spad var i febrdar en meiri
fjarfestingaratgjold vega a moti

i fyrra jokst samneyslan annad arid i r6d um meira en 3% milli ara
og nam framlag hennar til hagvaxtar 0,8 présentum (mynd 1V-13).
Samneysluatgjold hafa ekki aukist jafn hratt sidan 4rid 2008. | sam-
reemi vio yfirlysingar i nyrri fjarmaladaetlun um adhaldsadgerdir hja rik-
inu er gert rad fyrir ad pad hagi & samneysluvextinum i 4r og ad hann
verdi 2,2% sem er heldur minni voxtur en spad var i febrtiar. Adhaldi
i samneyslu rikissjods er varid til aukningar & fjarfestingu i samgongu-
malum. Buist er vid ad i ar ndi hlutfall fjarfestingar hins opinbera af
landsframleidslu aftur sama stigi og & arinu 2009 en hlutfallid hefur
verid afar lagt i sogulegu samhengi fra pvi ad fjarmalakreppan reid yfir.

1. Sja umfjollun um fyrri samdrattarskeid i rammagrein 1 og um vidnamsprott pjédarbdsins

vid efnahagsafdllum i rammagrein 2.



Minni afgangur a frumjofnudi rikissjods i ar en i fyrra

Samkvamt bradabirgdatélum Hagstofunnar var afgangur af rekstri
rikissjods 1,3% af landsframleidslu i fyrra sem er 0,4 présentum meiri
afgangur en i fyrri daetlun Sedlabankans. Ef ardgreidslur umfram fjarlog
eru dregnar frd nemur undirliggjandi afkoma af rekstri rikissjéds hins
vegar 1,1% af landsframlei@slu samanborid vid 0,9% arid 4 undan
(mynd IV-14). [ &r er gert rad fyrir ad undirliggjandi heildarjéfnudur
minnki aftur i 0,8% af landsframleidslu og ad undirliggjandi frum-
jofnudur minnki um 1,1 présentu og verdi 2,5% af landsframleidslu.

Ny fjarmalaaatlun fyrir arin 2020-2024

Samkvaemt I6gum um opinber fjarmal var pingsalyktun um fjarmala-
aeetlun til neestu fimm ara 16g0 fram fyrir Alpingi i mars sl. Samkveemt
dzetluninni er gert rad fyrir a0 afkoma rikissj6ds verdi jakveed um
0,9% af landsframleidslu arid 2020 og ad afkoma sveitarfélaga verdi
einnig litillega jakvaed. Afgangur af rekstri hins opinbera mun sam-
kvaemt pessu nema 1,1% af landsframleidslu. Arid 2024, vid lok
pessa fimm ara timabils, er deetlad ad afkoma rikissjods og hins opin-
bera hafi haldist 6breytt. Fjarmaladeetiunin felur i sér naer 6breytta
afkomu rikissj60ds fra ntgildandi fjarmalastefnu en hian kann ad verda
endurskodud i ljési peirra sértaeeku adgerda sem bodadar hafa verid i
tengslum vid kjarasamninga & almennum vinnumarkadi auk pess sem
undirliggjandi efnahagsforsendur geaetu hafa breyst (sjd umfjéllun um
adgerdir stjérnvalda i rammagrein 3).

Horfur & minna adhaldi rikisfjarmala a spatimanum

Grunnspa Sedlabankans byggist i meginatridum & fjarmaladaetlun
rikisstjornarinnar. Undirliggjandi pjédhagsforsendur eru pé olikar par
sem sU pjodhagsspa sem fjarmaladaetlun byggist & er hagfelldari en
spa Peningamala auk pess sem hér er tekid tillit il fyrrnefndra adgerda
i tengslum vid kjarasamninga. Ad teknu tilliti til hagsveiflunnar er gert
rad fyrir ad frumjofnudur versni um 0,3% af landsframleidslu i &r sem
er svipad og gert var rad fyrir i nbvember pegar sidast var lagt mat &
adhaldsstig rikisfjarmala (mynd 1V-15). Gert er rad fyrir ad sértakum
adgerdum i fjarmaladeetlun sem eyrnamerktar voru hugsanlegum rad-
stofunum i tengslum vid kjarasamninga & almennum markadi verdi
hrundid i framkvaemd. Felast peer i auknum utgjéldum og laekkun
skatta sem samsvarar 1,6% af landsframleidslu & naestu tveimur arum.
Petta gerir pad ad verkum ad matid & adhaldsstigi rikisfjsrmala &
neestu tveimur drum breytist frd fyrra mati bankans og peirri fjarmala-
aeetlun sem rikisstjornin lagdi fram i mars sl.

Samkveemt grunnspanni halda skuldir hins opinbera afram
ad leekka og verda i lok spatimans nalaegt aeskilegri lagmarksskuld-
setningu rikissjoda. pPvi ma gera rad fyrir ad ahersla rikissjéds feerist
yfir i ad greida nidur lifeyrisskuldbindingar rikissjods en peer eru nalegt
fjéréungi af landsframleidslu.

Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Minni véxtur atflutnings i fyrra en spad var i febraar
Utflutningur & véru og pjonustu jokst um 1,6% milli ara i fyrra en i
febrtar hafdi verid spad 2,8 % vexti. Voxturinn var nanast ad 6llu leyti

2,0

% af VLF
0,2
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Mynd IV-13
Samneysla og fjarfesting hins opinbera
2010-2019"

Framlag til hagvaxtar (prosentur) Br. fra fyrra ari (%)
8

Bl  Samneysla (v. as)
B Fjarfesting hins opinbera (v. s)
Opinber utgjold i radstofunaruppgjori (h. as)

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

Mynd IV-14
Afkoma rikissj6ds 2005-2019"

% af VLF

B Heildarjofnudur

= Leidréttur frumjofnudur

1. Frumjdfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Arin 2016-2018 eru
baedi frum- og heildarjéfnudur leidréttur fyrir stodugleikaframlogum,
flytingu nidurfarslu verdtryggdra husnadislana, sérstakri innborgun i
A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlog. Grunnspa Sedlabankans
2019.

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

Mynd IV-15

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjofnudi
rikissjéds 2018-2021"

EE PM 2019/2
BN pPM 2018/4

1. Frumjéfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum (stodugleikaframlégum,
flytingu nidurfarslu verdtryggdra husnadislana, sérstakri innborgun
A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlog). Grunnspa Sedlabankans
2018-2021.

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa [slands, Sedlabanki
fslands.
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Mynd IV-16
Utflutningur og framlag undirlida 2010-2019"

Breyting fra fyrra ari (%)

12
10

I Alafurdir

I Sjavarafurdir

I Ferdapjonusta
I Annar utflutningur

Utflutningur véru og pjénustu

w
~

1. Alatflutningur skv. skilgreiningu pjé3hagsreikninga. Ferdapjonusta er
samtala a pjonustuflokknum , feralég”, p.e. tekjur af erlendum ferda-
moénnum 4 Islandi, og , farpegaflutningar med flugi”, p.e. tekjur islenskra
flugfélaga af pvi ad flytja erlenda farpega. Grunnspa Sedlabankans 2019.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-17
Visbendingar um umsvif i ferdapjonustu
1. arsfj. 2013 - 1. arsfj. 2019

PENINGAMAL 2019+2
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mm Utflutt ferdalog (v. &s)
— Kortavelta (v. as)
Fjoldi ferdamanna (v. as)

— Leitarnidurstodur (h. as)

1. Utflutt ferdalog eru & fostu verdlagi og kortavelta & hvern ferdamann
(an farpegaflutninga og opinberra gjalda) i erlendum gjaldmidlum (m.v.
gengisvisitolu). Fjoldi ferdamanna ut fra brottforum erlendra farpega um
Keflavikurflugvéll. Leitarnidurstddur ut fra pattalikani sem tekur saman
tidni fimm olikra leitarnidurstadna sem tengjast ferdalogum til fslands
samkvaemt Google-leitarvélinni (arstidarleidrétt, tveggja arsfjordunga
hreyfanlegt medaltal).

Heimildir: Ferdamélastofa, Google Trends, Hagstofa [slands, Isavia,
Rannséknarsetur verslunarinnar, Sedlabanki fslands.

borinn uppi af Utflutningi sjavarafurda (mynd 1V-16). Hann jokst um
11,6% milli ara og vorudtflutningur i heild um 3,5% sem er svipad
og gert var rad fyrir i febraarspa bankans. Utflutt pjonusta jokst hins
vegar einungis um 0,1% sem er talsvert minna en spad var i febrdar.
Munar par mest um haegari voxt i fer8apjonustu a fjorda arsfjérédungi
sem skyrist einkum af meiri samdreetti i farpegaflutningum med
flugi. Drost pessi pjonustulidur 6veent saman um hatt i 13% milli ara
& fiordungnum pratt fyrir 4framhaldandi fjlgun farpega med inn-
lendum flugfélogum. Ferdalagalidur pjonustudtflutnings, p.e. tekjur af
erlendum ferdamonnum pegar peir eru komnir til landsins, jokst einn-
ig minna en buist var vid. Auk pess jokst annar pjonustuttflutningur
minna, einkum utflutningur & fjarmalapjénustu.

Utlit fyrir tdluverdan samdratt i ferapjénustu i ar ...

Fra febrdarspa bankans hafa horfurnar fyrir pjonustudtflutning
versnad umtalsvert. Ad langmestu leyti ma rekja pad til verri horfa i
ferBapjonustu i kjolfar gjaldprots WOW Air i lok mars sl. Félagid hafdi
a0ur minnkad flugvélaflota sinn um helming og byggdist sidasta spa
bankans & peim upplysingum. bratt fyrir ad Icelandair og ymis erlend
flugfélog hafi aukid seetaframbod sitt i kjolfar gjaldprotsins er atlit fyrir
ad seetaframbod til og frd landinu dragist saman um allt ad pridjung
& pessu ari. Minna setaframbod mun liklega hafa hlutfallslega minni
ahrif 4 fiolda erlendra feramanna sem heimsaekir landid, m.a. sakir
bess ad Icelandair hefur hagreett flugaaetlun sinni i peim tilgangi ad
auka veegi komufarpega & kostnad tengifarbega. Erlendum ferda-
monnum faekkadi um teeplega 8% milli dra & fyrstu fjorum manudum
arsins og grunnspdin gerir rad fyrir 10%2% faekkun & arinu f heild. Pad
er talsvert meira en st 2%2% faekkun sem gert var rad fyrir i februar.
Jafnframt er gert rad fyrir ad skiptifarpegum um Keflavikurflugvoll
faekki um hatt i helming milli ara.

Gangi spain eftir er ljést ad farpegum med innlendum flug-
félogum faekkar mikid milli dra. Adrar visbendingar gefa einnig til
kynna ad samdrattur i fer8apjonustu verdi meiri i ar en adur var talid.
Leitum ad hételum og flugi til Islands & leitarvél Google hefur faekkad
enn frekar og fjoldi gistinatta & hételum minnkad milli ara (mynd
IV-17). Medalutgjold erlendra ferdamanna hér & landi jukust hins
vegar a ny milli ara & fjoérda fjoréungi i fyrra og gefa télur um korta-
veltu til kynna ad pau hafi aukist enn frekar & fyrsta fjordungi pessa
ars. Veentanlega hefur legra gengi kronunnar mildad neikveed ahrif
4 innlenda fer8apjonustu sem feekkun ferdamanna hefur haft i for
med sér. Samsetning ferdamanna og neysluhegdun kann einnig ad
hafa breyst samhlida minnkandi umsvifum WOW Air en ferdamenn
med flugfélaginu dvoldu jafnan skemur en adrir ferdamenn i fyrra og
voru medalatgjéld peirra leegri samkveemt kénnun Fer8amélastofu. A
heildina litid er pvi utlit fyrir ad Gtflutt ferdapjonusta dragist saman um
10,5% i ar og pjonustuttflutningur i heild um 8,7 %. Mikil 6vissa rikir
um horfurnar og geeti samdratturinn t.d. ordid meiri ef Icelandair naer
ekki ad taka nyjar Boeing 737 Max-potur i notkun i sumar (sja nanari
umfjollun i kafla I).



... og minni voxt voruatflutnings

Auk meiri samdrattar i pjonustuttflutningi er nd bdist vid heldur
heaegari vexti vorudtflutnings i ar en spad var f febraar. NU er talid ad
hann aukist um 2% en i febrdar var spad 2,4% vexti. Ad nokkru leyti
litast préunin i ar af fyrrnefndri solu flugvéla WOW Air ur landi en
an hennar myndi vorudtflutningur dragast saman um teaeplega 1%.
Vegur meiri samdrattur i Gtflutningi sjavarafurda par pyngst en engar
aflaheimildir voru gefnar Gt fyrir lodnu i ar auk pess sem horfur eru
& minni veidi i 68rum mikilveegum uppsjavartegundum. Utlit er einn-
ig fyrir ad Gtflutningur & li verdi minni en spad var i febrdar vegna
teeknibreytinga hja innlendu alveri sem kalla & timabundna fram-
leidsluminnkun & pessu ari. Pa er gert rad fyrir haegari vexti i 6drum
véruttflutningi, einkum & kisilmalmum og stodtaekjum. Utlit er pvi
fyrir ad Utflutningur & voru og pjonustu dragist saman um 3,7% i ar
en i febraar var talid ad hann myndi aukast um 0,3% milli ara. Gangi
spain eftir er petta i fyrsta sinn siGan arid 2006 sem Gtflutningur
dregst saman milli ara. Pad myndi einnig pyda ad Gtflutningur islands
i hlutfalli vid innflutning helstu vidskiptalanda leekkar enn frekar i ar
en hlutfallid hafdi haekkad neer samfellt i riflega aratug (mynd 1V-18).

Innflutningur st6d nanast i stad i fyrra eftir mikinn véxt undanfarin
ar ...

Eftir téluverdan voxt & undanférnum arum st6d innflutningur & voru
og pjonustu nanast i stad i fyrra (mynd 1V-19). Pad er 2 présentum
minni voxtur en gert var rad fyrir i febriarspa bankans og 4 présentum
minni aukning en voxtur pjédardtgjalda. Vegur par pyngst samdrattur
i voruinnflutningi, einkum & fjérda arsfjordungi pegar hann drést
saman um riflega 9%. Samdratturinn i fyrra skyrist ad steerstum hluta
af minni innflutningi &4 o6kutaekjum til einkanota en hann var einkar
mikill arid 2017. Innflutningur & 68rum varanlegum og halfvaran-
legum neysluvérum drést po6 einnig saman likt og & flestum 6drum
vorum en eldsneyti og smuroliu. Innflutningur & pjonustu jokst einnig
minna f fyrra en spad var i februar. Fravikid skyrist einkum af 6veentum
samdreetti & fjérda arsfiordungi og hafdi pjonustuinnflutningur ekki
verid minni & einum fjordungi i yfir fimm ar. byngst vé samdrattur
i ferBalagalid innfluttrar pjonustu pratt fyrir aframhaldandi fjolgun i
utanlandsferdum islendinga & sama tima.

... 0og horfur eru 4 ad innflutningur dragist saman i ar

Bradabirgdatolur utanrikisvidskipta Hagstofunnar gefa til kynna ad
voruinnflutningur an skipa og flugvéla hafi dregist saman um 4% &
fyrsta fjoroungi pessa ars. Samkvamt grunnspanni dregst innflutn-
ingur & voru og pjonustu saman um 1% i ar sem er veruleg breyting
frd sidustu spa bankans par sem spad var um 5,6% aukningu. Munar
par miklu um fyrrnefnda breytingu 4 eignarhaldi flugvéla Icelandair
sem fluttar verda til landsins & arinu. Einnig er buist vid samdreetti i
60rum innflutningi i ar, einkum vegna hagari vaxtar pj6daritgjalda
en jafnframt vegna vidsndnings i innflutningshlutdeild innlendrar
eftirspurnar. Hlutfallid hafdi haekkad neer samfellt fra pvi ad fjarmala-
kreppan skall & hausti® 2008 en pad laekkadi i fyrra i takt vid laekkun
raungengis (mynd 1V-18). Eftirspurn virdist pvi i vaxandi maeli beinast
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Mynd IV-18
Utanrikisvidskipti og raungengi 2005-2019"

- Raungengi
— Hlutfall Gtflutnings slands og innflutnings vidskiptalanda

Hlutfall innflutnings og pjédarutgjalda

1. Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag. Grunnspa Sedlabankans
2019.

Heimildir: Hagstofa [slands, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd IV-19
Innflutningur og framlag undirlida 2010-2019"

Breyting fra fyrra ari (%)

10 11712 13 145 6 17| 18 19

B Innflutningur vegna alframleidslu, skipa og flugvéla
B Annar voruinnflutningur
B Pjonustuinnflutningur

Innflutningur alls

1. Alinnflutningur skv. skilgreiningu pjédhagsreikninga. Grunnspa
Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-20
Vidskiptajofnudur 2005-2019"

B Voru- og pjonustujofnudur

B Jofnudur frumpattatekna og rekstrarframlaga
Vidskiptajéfnudur

1. Vidskiptajéfnudur an ahrifa fallinna fiarmalafyrirtaekja 2008-2015 og
lyfjafyrirtaekisins Actavis 2009-2012 & jo6fnud frumpattatekna. Einnig
hefur verid leidrétt fyrir 6beint meeldri fjarmalapjonustu (FISIM) fallinna
fjarmalafyrirtaekja. Grunnspa Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-21
Hrein erlend stada pjédarbusins 2000-2018"

% af VLF
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1. Undirliggjandi hrein erlend stada 2008-2014.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

ad innlendri framleidslu. P4 er ljést ad samdrattur i innlendri fer8a-
bjonustu og millilandaflugrekstri kallar & minni innflutning & voru
t.d. & flugvélaeldsneyti. Gjaldprot WOW Air leidir jafnframt til minni
bjonustuinnflutnings i tengslum vid rekstur og leigu & flugvélum pott
fidlgun leiguvéla hja Icelandair vegi par & moti. Einnig er liklegt ad
bjénustuinnflutningur i tengslum vid utanlandsferdir islendinga dragist
saman vegna minna sataframbods og hakkunar flugfargjalda. Télur
um brottfarir {slendinga um Keflavikurflugvéll og kénnun Gallup &
fyrirhugudum utanlandsferdum einstaklinga renna stodum undir pad.

Afgangur a voru- og pjonustuvidskiptum minnkadi i fyrra ...
Afgangur & voru- og pjonustujofnudi nam 3,1% af landsframleidslu
i fyrra og er pad tiunda arid i r6d par sem maelist yfir 3% afgangur &
utanrikisvidskiptum hér & landi (mynd 1V-20). Afgangurinn minnkadi
um 1 présentu milli ra og reyndist heldur minni en spad var i febraar
sem skyrist af lakari vidskiptakjorum en & moti vegur jakvaedara fram-
lag utanrikisvidskipta til hagvaxtar.

Afgangur a vidskiptajofnudi nam 2,9% af landsframleidslu i fyrra
og minnkadi um 0,7 prosentur fra fyrra ari. Hann var po litillega meiri
i fyrra en gert var rad fyrir i febriarspa bankans vegna meiri afgangs
af jofnudi frumpattatekna. Skyrist pad einkum af jakvaedari j6fnudi &
fjoroa arsfjordungi, sem ad steerstum hluta er vegna aukningar hreinna
tekna af beinni erlendri fjarfestingu auk pess sem endurskodun & adur
birtum télum fyrir fyrstu prja fjérdunga arsins leiddi til haekkunar.
P& jukust hreinar vaxtatekjur pj6darbusins einnig milli ara samhlida
batnandi erlendri stodu og vaxtahaekkunum erlendis. Mikill afgangur
& vidskiptajofnudi og aukinn pjédhagslegur sparnadur undanfarinn
aratug endurspeglast i umskiptum & hreinni erlendri st60u pjédar-
busins sem var jakveed um teplega 10% af landsframleidslu i lok
sidasta ars (mynd 1V-21).

... og utlit er fyrir ad hann minnki enn frekar i ar

Aztlad er ad afgangur af véru- og pjonustuvidskiptum minnki enn
frekar i ar i 1,9% af landsframleidslu sem er 0,7 présentum meiri
afgangur en buist var vid i febriar. bar vegast a4 hagstedara framlag
utanrikisvidskipta og lakari vidskiptakjor. Afgangur & vidskiptum vid
atlénd minnkar einnig og verdur 1,3% af landsframleidslu. Gangi
spain eftir mun vergur pjédhagslegur sparnadur minnka ur 25,5% af
landsframleidslu 7 fyrra og verda 23,3% i ar. Pad er pé enn rimlega
4 présentum meiri sparnadur en ad medaltali 4 sidasta aldarfjéroungi.



V Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta

Heldur heegdi 4 fijdlgun heildarvinnustunda 4 fyrsta fjéroungi arsins
og horfur eru 4 ad peim faekki & 6drum arsfjordungi. Atvinnuleysi
jokst litillega & fyrsta arsfjordungi og buist er vid ad pad aukist tolu-
vert er lida tekur & arid i kjolfar peirra efnahagsafalla sem dunid hafa
yfir pj6darbtid undanfarid. Afram haegir & komu erlends vinnuafls til
landsins samhlida pvi ad fyrirtaekjum sem bua vid skort & starfsfélki
faekkar. P4 hefur fyrirteekjum sem telja sig eiga erfitt med ad meeta
6ventri aukningu i eftirspurn einnig fakkad og er hlutfall peirra
naleegt sogulegu medaltali. Horfur eru & ad & pessu ari muni framleidni
vinnuafls minnka og spennan i pjédarbuinu sntast i slaka.

Vinnumarkadur

Hagt hefur a fjélgun heildarvinnustunda ...

Samkvaemt Vinnumarkadskénnun Hagstofu islands (VMK) fj6lgadi
heildarvinnustundum 4 fyrsta fjérdungi arsins um 1,8% milli ara sem
er i takt vid febrdarspa bankans. Skyrist pad af 2,6% fjolgun starfandi
félks en & méti vo ad medalvinnuvikan styttist um teeplega 1% (mynd
V-1). Svo virdist sem tekid sé ad hagja 4 fjolgun heildarvinnustunda:
filgun peirra & fyrsta arsfjéroungi var 0,7 présentum hagari en 4
sidasta arsfjéroungi i fyrra og teeplega 1 prosentu hagari en ad medal-
tali sl. sex ar. Undanfarin tvo ar hefur fjélgun heildarvinnustunda ad
mestu leyti endurspeglad fjolgun félks & vinnufaeerum aldri. pvi geeti
haegt frekar & fjélguninni & naestu misserum dragi afram ur komu
erlends vinnuafls til landsins. Skyrari merki um haegari fjolgun starfa
ma sja i gdgnum Ur stadgreidsluskrd. Samkvaemt henni hefur dregid ar
fjolgun starfsfolks milli ara naer samfellt fra midju ari 2017 og virdist s
bréun hafa haldid afram & fyrsta fjéroungi arsins (mynd V-2).

... og atvinnuleysi hefur aukist

Samkveemt VMK var atvinnupatttaka og hlutfall starfandi svipad a
fyrsta fjordungi arsins og 4 sama fjérdungi sidasta ars. A sama tima
jokst atvinnuleysi litillega milli &ra eda um 0,2 présentur og maeldist
3% leidrétt fyrir arstid. P4 var hlutfall vinnulitilla (peirra sem eru
i hlutastorfum en vilja vinna meira) afram lagt & fjoroungnum og
langtimaatvinnuleysi litid. Skrdd atvinnuleysi hafdi hins vegar aukist
nokkru meira. pad tok ad aukast um mitt ar i fyrra og var ordid 0,7
présentum meira 4 fyrsta arsfjordungi en pad var & sama tima fyrir ari.
Ad teknu tilliti til arstidar jokst pad pd einungis litillega fra fyrri fjord-
ungi og meldist 2,8% en uppsagnir i kjolfar gjaldprots flugfélagsins
WOW Air koma ekki fram i atvinnuleysi & fyrsta fjéroungi arsins. paer
komu hins vegar fram af meiri punga i télum fyrir skrad atvinnuleysi i
april pegar fjolgadi um 841 einstakling & atvinnuleysisskra. Sé leidrétt
fyrir arstid maeldist skrad atvinnuleysi 3,5% i april sem er aukning um
0,8 prosentur fra fyrsta fjordungi arsins (mynd V-3). bvi er Gtlit fyrir
ad atvinnuleysi aukist toluvert & 66rum arsfjérdungi og & arinu i heild.
Ovist er hvort afleidingar af gjaldproti WOW Air séu ad fullu komnar
fram auk pess sem fleiri peettir leggjast 4 sému sveif. Horfur eru & ad
samdrattur verdi i pjédarblskapnum & pessu ari m.a. vegna verri ytri

10 Breyting fra fyrra ari (%)

Mynd V-1
Atvinna og vinnutimi’
1. arsfj. 2005 - 1. arsfj. 2019

B Fjoldi starfandi
Bl Medalvinnutimi
Heildarvinnustundir

1. Arsfjérdungsleg medaltél manadarlegra gagna.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-2
Fjoldi starfandi folks'
1. arsfj. 2006 - 1. rsfj. 2019

— VMK — Stadgreidsluskra

1. Fjoldi starfandi folks skv. vinnumarkadskonnun Hagstofunnar (VMK)
eru arsfjordungsleg medaltsl manadarlegra gagna. Fjoldi starfandi folks
skv. stadgreidsluskra byggist & gognum um 16-74 ara einstaklinga sem
héfdu einhverjar tekjur af atvinnu sem gert er grein fyrir i uppgjori
rikisskattstjora um stadgreidda skatta, p.4 m. peir sem voru i feedingar-
orlofi fra vinnu og peir sem eru med reiknad endurgjald. Fjéldi skv.
stadgreidsluskra & 1. arsfj. 2019 er aatlun Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-3
Atvinnuleysi'

1. arsfj. 2006 - 2. arsfj. 2019

% af mannafla

— VMK

— Skrad atvinnuleysi

1. Arstidarleidréttar tolur fyrir atvinnuleysi skv. vinnumarkadskdnnun
Hagstofunnar (VMK) og skrad atvinnuleysi skv. Vinnumélastofnun.
Skrad atvinnuleysi er arstidarleidrétt af Sedlabankanum og synir punktur-
inn & 2. arsfj. 2019 maelingu fyrir aprilmanud.

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd V-4
Hlutfall fyrirtaekja sem vilja fjolga starfsfolki
umfram pau sem vilja faekka pvi naestu 6 manudi'
Hlutfall fyrirtaekja (%)

Oll fyrirtaeki
a0
ol

Ymis sérhaefd
pjonusta <

18nadur og
» framleidsla

Fjarmala- og /,
trygginga- [ /[ /

¢ 5 Verslun
starfsemi /

Bygginga-\ A
starfsemi -
og veitur

> Sjavaratvegur

Samgongur, flutningar og ferdapjonusta

— Febrtar 2018
— Desember 2018

Febriar 2019

1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd V-5

Fyrirtaeki sem telja ad skortur sé &
starfsmonnum’

Hlutfall fyrirtzekja (%)

Oll fyrirteeki
5

Ymis sérhaefd 18nadur og
pjénusta framleidsla

Fjarmala- og 04
trygginga- Verslun
starfsemi N

Bygginga-
starfsemi Sjavaratvegur
og veitur

Samgongur, flutningar og ferdapjonusta

— Februiar 2018
—— Desember 2018

Febrtiar 2019

1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd V-6
Mannfjoldi
1. arsfj. 2011 - 1. arsfj. 2019

Breyting fra fyrra ari (%)

B Faeddir umfram latna

mm  Adfluttir umfram brottflutta - islendingar

B Adfluttir umfram brottflutta - Erlendir rikisborgarar
Mannfjoldi

Heimild: Hagstofa islands.

adstaedna, lodnubrests, heegari innlendrar eftirspurnar og verri sam-
keppnisstodu vegna kjarasamningsbundinna launahakkana og geeti
atvinnuleysi pvi aukist enn frekar. A méti geaeti vegid ad folk yfirgefi
vinnumarkadinn og fyrirtaeki gaetu bodid upp a skert starfshlutfall eda
leekkun yfirborgana eins og gerdist eftir fjarmalaafallio. Samkveemt
grunnspanni eru horfur & ad atvinnuleysi verdi toluvert meira i ar en
buist var vid i febriar. Gert er rad fyrir ad arstidarleidrétt atvinnuleysi
verdi komid yfir 4% 4 seinni hluta arsins og ad pad verdi 3,9% 4 arinu
6llu sem er 0,8 prosentum umfram pad sem spad var i febriar og
umfram pad sem talid er samramast stodugri verdbdlgu.

Afram atlit fyrir feekkun starfa 4 nastu sex manudum

Samkveaemt arstidarleidréttum nidurstédum vorkénnunar Gallup medal
400 steerstu fyrirtaekja landsins vildu 14% stjornenda fjolga starfsfolki
en 23% peirra vildu feekka pvi. Munurinn var pvi neikveedur um 9
prosentur en i vetrarkbnnuninni var hann neikvaeedur um 19 proé-
sentur (mynd V-4). Munurinn var mestur i samgoéngum, flutningum
og ferdapjénustu sem litast liklega af pvi ad & framkvaemdatima
kénnunarinnar var bodad til verkfallsadger8a sem beindust sérstak-
lega gegn ferdapjonustugreinum. Utlit var fyrir litillega fjdlgun starfs-
folks i byggingastarfsemi og veitum og i ymissi sérhafdri pjonustu par
sem munurinn var jakvaedur um 2-3 présentur. P4 var munurinn undir
sogulegu medaltali i 6llum atvinnugreinum.

i takt vi® nidurstddur kénnunar Gallup gerir grunnspdin rad fyrir
ad storfum feekki & 6rum arsfjéroungi sé tekid tillit til arstidarsveiflu.
Faekkunin er pé minni en ella par sem gert er rad fyrir ad efnahags-
samdratturinn verdi tiltdlulega skammvinnur. Vid slikar adstedur er
liklegt ad sumir atvinnurekendur velji ad halda starfsfélki i vinnu jafn-
vel pott pad bitni & afkomu fyrirteekisins til skamms tima. Einnig er
gert rad fyrir ad fyrirtaeki muni leita frekari hagraedingar i rekstri med
styttingu vinnutima. Feekkun heildarvinnustunda ver8ur pvi heldur
meiri en sem nemur faekkun starfa. pott gert sé rad fyrir ad heildar-
vinnustundum faekki fram eftir &ri hafa grunnahrif fra fyrra ari i for
med sér ad fjoldi peirra er nanast obreyttur milli arsmedaltala. pad er
nokkur breyting fra febriiarspa bankans en par var gert rad fyrir 1,4%
filgun peirra i 4r.

Visbendingar um nytingu framleidslupatta

Litill skortur er & starfsfolki

AQ teknu tilliti til arstidar toldu 12% stjérnenda sig bua vid skort &
starfsfolki og faekkadi peim um 6 prosentur fra vetrarkdnnun Gallup.
Hiutfallid hefur leekkad i sidustu fjorum kénnunum og var pad um
11 présentum undir ségulegu medaltali na i vor. Hlutfallslega mestur
skortur var i byggingastarfsemi og veitum en par téldu 30% stjorn-
enda sig bda vid skort & starfsfolki. Hins vegar voru adeins 5-8%
stjornenda i sjavaritvegi, fjarmalapjonustu, ymissi sérhaefdri pjonustu
og verslun sému skodunar (mynd V-5).

Haegt hefur 4 komu erlends vinnuafls til landsins
Tolur um buferlaflutninga & fyrsta fjordungi arsins syna ad erlendu
vinnuafli fjlgar enn en ekki jafn mikid og undanfarid ar. ibaum lands-



ins fjolgadi um 1,8% milli ara & fjérdungnum vegna buferlaflutninga
erlendra rikisborgara en hafdi med sama heetti fjélgad um 2,5% &
fyrsta fjordungi i fyrra. Heldur hefur pvi haegt & folksfjdlgun hér & landi
frd pvi ad hiin nadi hamarkii3,1% & fyrsta fjéroungi sidasta ars (mynd
V-6). Starfsmonnum starfsmannaleigna og erlendra pjonustufyrirtaekja
faekkar afram en peir voru 1071 talsins i april sl. og haféi faeekkad um
401 starfsmann frd pvi i lok arsins 2018. ba hefur heegt & Gtgafu nyrra
timabundinna atvinnuleyfa.

Horfur & minnkandi framleidni i ar

i kjolfar birtingar nyrra pjéShagsreikninga i mars sl. hefur framleidni-
voxtur aranna 2015-2017 verid endurmetinn auk pess sem brada-
birgdatolur fyrir arid 2018 voru birtar i fyrsta sinn. Heilt yfir var pro-
unin svipud og gert var rad fyrir i febriarspa bankans en nd er talid
ad framleidni vinnuafls, mald sem landsframleidsla & vinnustund, hafi
vaxio um 2,6% & ari a0 medaltali arin 2015-2018 sem er vel yfir sogu-
legu medaltali. [ ljési pess ad horfur eru & efnahagssamdretti og neer
engri fiolgun heildarvinnustunda i ar er Gtlit fyrir ad framleini vinnu-
afls minnki um 0,4% milli &ra en i febrtar var spad svipadri aukningu &
framleidni. Par sem horfur fyrir fjarmagnsstofn & vinnustund eru svip-
adar og i febrdar endurspeglar pessi proun fyrst og fremst ad framlag
fiolpattaframleidni til framleidnivaxtar verdur neikvaedara en i sidustu
spa (mynd V-7). Gangi spdin eftir yrdi pad i fyrsta sinn sidan arid 2010
ad framleidni vinnuafls dregst saman milli ara.

Slaki myndast i pjédarbuskapnum undir lok pessa ars

Samkvamt kénnun Gallup toldu um 38% fyrirtekja sig eiga i erfid-
leikum med ad meeta dvaentri eftirspurn sem eru heldur faerri fyrirtaeki
en i vetrarkbnnuninni og naleegt sdgulegu medaltali. Hlutfallslega telja
flestir stjornendur i sjavardtvegi fyrirtaeki sitt eiga erfitt med ad maeta
6veentri eftirspurn eda 57% sem geeti endurspeglad takmarkanir
vegna kvotastddu. Araun & framleidslupaetti var hins vegar minnst i
verslun par sem 21% stjérnenda voru sému skodunar.

NF-visitalan, sem tekur saman visbendingar um nytingu fram-
leidslupatta, bendir til ad hratt dragi ur alagi & framleidslupaetti. Hin
leekkadi enn frekar & fyrsta fjoroungi arsins en pd haegar en undan-
farid ar (mynd V-9). bvi virdist draga hratt dr peirri spennu sem hefur
verid i pjédarbuinu undanfarin ar. Talid er ad framleidsluspennan hafi
ad medaltali veri® um 2%:% af framleidslugetu undanfarin prji ar en
ad han minnki i um 1% um mitt petta ar. Gert er rad fyrir ad fram-
leidsluspenna verdi horfin er lida tekur & arid og ad i lok ars verdi
kominn slaki sem hverfur smam saman er lida tekur & neesta ar. petta
er téluverd breyting fra febriiarspa bankans en pa var talid ad spennan
myndi ekki réna fyrr en snemma ars 2021.

VINNUMARKABUR OG
NYTING FRAMLEIDSLUPATTA

Mynd V-7
Framleidni vinnuafls og undirliggjandi paettir
2010-2019"

Breyting fra fyrra ari (%)
4

10711 7112713711475 16 17 ' 18 ' 19

Em  Fjolpattaframleidni
B Fjarmagnsstofn & vinnustund
Framleidni vinnuafls

1. Framlei®ni vinnuafls er metin sem hlutfall VLF og heildarvinnustunda.
Fjélpattaframleidni er metin sem fravik VLF fra pvi framleidslustigi sem
feest med fullri nytingu framleidslupatta at fra framleidslufalli pjodhags-
likans Sedlabankans. Grunnspa Sedlabankans 2019.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-8
Nyting framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2019

Hlutfall fyrirtaekja (%)
60

—  Fyrirtaeki med starfsemi neerri eda umfram hamarks-
framleidslugetu

—  Fyrirtaeki sem bua vid skort & starfsfolki
1. Maelikvardar fyrir nytingu framleidslupatta eru dr vidhorfskénnun
Gallup medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins. Arstidarleidréttar tolur.

Brotalinur syna medalhlutféll timabilsins.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd V-9
NF-visitalan®
1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2019

Fjoldi stadalfravika
2,0

1. Visitala nytingar framleidslupatta (NF-visitalan) er fyrsti frumpattur
valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til svo
ad medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. itarlegri lysingu m4 finna i
rammagrein 3 i PM 2018/2.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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VI Verdbdlga

Verdbolga var 3,1% 4 fyrsta arsfjérdungi og minnkadi nokkud fra pvi
sem hdn var i lok sidasta ars en jokst & ny i 3,3% i april. Undirliggjandi
verdbolga hefur préast med apekkum heetti og meeld verdbolga.
Framlag haekkunar husnaedisverds til verdbolgu hefur haldid afram
ad minnka og i mars sl. hafdi arshaekkun hdsnadislidarins ekki verid
minni sidan sumarid 2013. A fyrsta arsfjordungi dré einnig Gr ahrifum
gengislaeekkunar krénunnar & innflutningsverd. Verdbolguhorfur batna
fra febrtiarspanni par sem pad dregur hratt tr efnahagsumsvifum pétt
haekkun oliuverds og launakostnadar fyrirteekja vegi par & moti. pa
hafa langtimaverdbdlguveantingar tekid ad laeekka & ny.

Nyleg verdbdlguproun

Verdbolga hefur verid heldur minni en buist var vid

Verdbolga hjadnadi 4 fyrsta fjoroungi pessa ars eftir ad hafa aukist
hratt undir lok sidasta ars og meelst 3,7% i desember sl. (mynd VI-1).
Huan var 3,1% 4 fyrsta arsfjordungi sem var 0,3 présentum minna en
gert var rad fyrir i febrlarspd Peningamadla. Fravikid skyrist einkum af
minni ahrifum af gengisleekkun krénunnar sl. haust & verd innfluttrar
voru og minni haekkun hisnaedisverds en buist var vid. Lakkun verds
innfluttrar véru, einkum & nyjum bilum, hafdi mest ahrif & préun visi-
tolu neysluverds & fjérdungnum en pad var i kjolfar nokkurrar haekk-
unar 4 fjérda fj6rdungi sidasta ars. Ahrif verdlaekkunar & nyjum bilum
voru svipud og & fyrsta arsfjoroungi 2017 pegar gengi krénunnar
hafdi haekkad um teepan fimmtung milli ara (mynd VI-2). Liklegt er
ad samdrattur i sélu nyrra bila ad undanfornu eigi patt i pessari préun.

Visitala neysluverds hakkadi um 0,4% milli manada i april og
jokst arsverdbdlga & ny og maldist 3,3%. Haekkun flugfargjalda og
bensins hafdi mest ahrif & préun visitolunnar i april. Heekkun flug-
fargjalda var meiri en ad jafnadi & pessum arstima og atti gjaldprot
flugfélagsins WOW Air patt i pvi en flugfargjold hakka pé jafnan i
kringum péska.

Arsverdbolga an husnadis meeldist 2,8% i april og hefur aukist
um 3 prosentur fra fyrra ari eda toluvert meira en meeld verdbdlga.
Munurinn & verdbolgu med og an husnaedis hefur ekki verid minni
sidan haustid 2013 og er ordinn svipadur og hann hefur verid ad
medaltali til lengri tima. Samremda neysluverdsvisitalan undanskilur
einnig kostnad vegna eigin husnadis og hakkadi um 3,2% milli 4ra
i april en i april i fyrra meeldist 0,7% verdhjédnun & pennan meeli-
kvarda.

Undirliggjandi verdbodlga og adrar visbendingar um
verdboélguprysting

bréun undirliggjandi verdbolgu apekk meaeldri verdbolgu

Undirliggjandi verdbodlga var 3,2% i april midad vid midgildi olikra
meelikvarda og hefur hjadnad fra sidustu utgafu Peningamala (mynd
VI-3). Hun var hins vegar teplega 1 présentu meiri en 4 sama tima
i fyrra. proun undirliggjandi verdbolgu hefur verid afar 4pekk meeldri

Mynd VI-1
Verdbolga & ymsa meelikvarda
Jantiar 2013 - april 2019

12 manada breyting (%)
7

4
2013 | 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 | 2018 19

— VNV Samreemd visitala neysluverds

— VNV an hasnadis —— Verdbdlgumarkmid
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd VI-2

Ahrif undirlida visitélu neysluverds
a fyrsta arsfjérdungi 2014-2019

Présentur

0 1. rsfj. . arsfj. 1. arsfj. . arsfj. " arsfj. 1. arsfj.

14 15 16 17 18 19
B Matur og drykkjarvorur 1 Bensin
B Fot, skér, hasg. og heimilisbun. =2  Flugfargjéld
m=  Nyir bilar 1 Adrir lidir
B Reiknud hisaleiga
mm Annad tengt hiisnaedi

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-3
Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Jantiar 2013 - april 2019

p 12 méanada breyting (%)

2013 ' 2014 | 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 19

— VNV Verdbolgumarkmid
— Midgildi melikvarda & undirliggjandi verdbdlgu
1 Bil haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitlu (ahrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar hisnadislana eru undanskilin) og télfreedilegum
maelikvérdum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og
sameiginlegur pattur visitlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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VERDBOLGA

Mynd VI-4
Undirlidir verdbolgu
Jantiar 2013 - april 2019

2016 ' 2017 ' 2018 19

Innfluttar vérur an afengis, tébaks og bensins
Bensin EE Hdsnaedi

Innlendar vérur an bavéru og graenmetis
Almenn pjonusta [ Adrir lidir

VNV (12 manada %-breyting)

([onnEn

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd VI-5
Innlend og innflutt verdbdlga’
Januar 2013 - april 2019

12 ménada breyting (%)
0

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 19
1 VNV Innlendar vorur (14%)
—— Almenn pjénusta (24%) — Husnadi (21%)

— Innflutt verdlag 33%) — Verdbolgumarkmid

1. Innflutt verdbolga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjar-
voru, nyrra bila og varahluta, bensins og annarrar innfluttrar véru.
Télur i svigum syna nuverandi vaegi vidkomandi lida i VNV.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd VI-6
Innlendur verdbodlguprystingur’
1. arsfi. 2013 - 1. arsfj. 2019

8 Breyting fra fyrra ari (%)

2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 M9

— Midgildi visbendinga um innlendan verdbolguprysting
3 Bil 1. og 3. fjordungs

1. Skyggda svadid inniheldur fimm visbendingar um innlendan verd-
bolguprysting. Visbendingarnar eru launakostnadur a framleidda einingu
(hreyfanlegt medaltal), verdvisitala VLF, verd almennrar pjonustu, verd
innlendrar véru og framleidsluverd afurda sem eru seldar innanlands.
Grunnspd Sedlabankans 1. arsfj. 2019 fyrir verdvisitlu VLF og launa-
kostnad 4 framleidda einingu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

verdbolgu sidan i lok ars 2017. A sama tima hefur smam saman dregid
ar framlagi husneedis til verdbdlgu en pad nadi hamarki sumarid 2017
(mynd VI-4). Kostnadur vegna eigin husnadis hafdi i april hakkad
um 4% milli ara og matti rekja pridjung af arsverdbdlgu til hdsnadis-
lidarins. Framlag innfluttrar og innlendrar voru til verdbdlgu hefur
hins vegar aukist & méti og skyrdu pessir undirlidir samanlagt taepan
helming hennar.

Dregid hefur ur ahrifum gengislaeekkunar krénunnar a
innflutningsverd ...

i kjolfar nokkurrar ver8haekkunar innfluttrar véru 4 seinni hluta sidasta
ars dré ur ahrifum gengisleekkunar krénunnar & innflutningsverd a
fyrsta arsfjoroungi. Vidskiptavegid gengi kronunnar hefur laekkad
um rimlega 11% sl. t6lf manudi en verd innfluttrar véru i visitdlu
neysluverds hafdi i april haekkad um 3,3% fra fyrra ari (mynd VI-5).
Fyrirteeki hafa pvi hingad til ekki velt gengisleekkun krénunnar ad
fullu Gt 7 verdlag sem endurspeglar liklega aukna samkeppni, hagari
vOxt innlendrar eftirspurnar, minni verdbolgu i helstu vidskiptalondum
og laekkun verdbolguvantinga. Verd 4 fatnadi og skom hefur t.d.
einungis hakkad um 1,3% milli dra og verd 4 hiisgdgnum og heimilis-
bunadi um 3%. Hins vegar hefur oliuverd & heimsmarkadi hakkad fra
byrjun pessa ars og til vidbotar vid bein ahrif & malda verdbdlgu gaetu
o6bein ahrif pess a t.d. flugfargjold ordid nokkur.

... en blikur eru a lofti vegna kostnadarhakkana hja fyrirtaekjum
Innlendur verdbolguprystingur for vaxandi eftir pvi sem leid & sidasta
ar og hefur st proéun haldid afram pad sem af er pessu ari (mynd
VI-6). Verd innlendrar voru hefur haeekkad um 3,9% sl. télf manudi.
Framlag hennar til arsverdbdlgu nam 0,5 présentum i april og matti
rekja storan hluta pess til verdhaekkunar innlendrar buvoru. b6 hefur
dregid & ny ar haekkun framleidsluverds afurda sem seldar eru innan-
lands eftir hrada hakkun & seinni hluta sidasta ars. Framlag almennrar
bjonustu til verdbdlgu hefur verid litid undanfarin misseri og var pad
svipad 4 fyrsta fjordungi pessa ars og pad var & sama tima fyrir ari. Pad
jokst hins vegar i april, einkum vegna heaekkunar flugfargjalda, og hafdi
verd almennrar pjonustu haekkad um 1,8% fra fyrra ari (mynd VI-7).

Nidurstodur ur vorkdnnun Gallup medal 400 steerstu fyrir-
teekja landsins voru peer ad rumur helmingur stjornenda taldi porf
4 ad haekka verd & eigin voru og pjénustu & naestu sex manudum
sem er nanast obreytt fra haustkonnuninni i fyrra (mynd VI-8). Hins
vegar bjuggust teplega 80% stjornenda vid haekkun adfangaverds
4 naestu sex manudum sem er téluverd fidlgun fra sidustu kénnun. |
kénnuninni kom einnig fram ad 80% stjérnenda toldu launakostnad
hafa mest 4hrif til verdhakkunar 4 eigin afurdum.’ [ ljési pess ad
kostnadur fyrirteekja hefur aukist téluvert undanfarin misseri vegna
launahaekkana og gengislekkunar krénunnar geetu peer umsémdu
launaheekkanir sem eru framundan leitt til vaxandi verdbdlguprystings
en & méti vegur ad utlit er fyrir ad framleidsluspenna minnki hratt &
bessu ari (sja kafla IV).

1. Koénnun Gallup var framkveemd i febriar og mars sl., adur en kjarasamningar voru undir-
ritadir.



Meiri haekkun launa arid 2017 en minni arid 2018

Hagstofa lslands birti i mars sl. nyjar télur fyrir laun og launatengd
gjold par sem fyrri tolur voru litillega endurskodadar. Mat & launa-
préun arsins 2017 breyttist mest en samkvamt nyju birtingunni var
arsheaekkun launa & vinnustund 9,2% & arinu eda 1,7 présentum meiri
en adur var talid. Pa voru i fyrsta sinn birtar tolur fyrir siasta ar en
peer gafu til kynna ad laun & vinnustund hefdu heaekkad um 4,5%
fra fyrra ari en i febrdarspa Peningamadla var hins vegar gert rad fyrir
7% heekkun & arinu. Midad vid nyjustu tolur Hagstofunnar virdist
pvi launapréun arsins 2017 hafa verid vanmetin en hakkun launa
i fyrra ofmetin. Heilt yfir er prounin yfir petta tveggja ara timabil i
takt vid febrdarspana: i febrdar var gert rad fyrir 7,5% medalhakkun
launa arin 2017-2018 en nyjar tolur gefa til kynna ad han hafi verid
7%. Endurskodun fyrri talna hafdi sambeerileg ahrif & hlutfall launa
og launatengdra gjalda af vergum péattatekjum. Var hlutfallidé heldur
hearra & arinu 2017 en adur var talid en legra i fyrra og i takt vid
febrtarspana fyrir arin tvo i heild. NG er talid ad launahlutfallid hafi
verid 64,3% i fyrra sem er 0,5 présentum heerra en & arinu & undan
og 3,8 prosentum yfir tuttugu ara medaltali.

Horfur & meiri haskkun launakostnadar a framleidda einingu en
gert var rad fyrir i febraar

Afram haegdi & arshakkun launa & fyrsta fjordungi arsins par sem ekki
hafdi verid samid um kjarasamningsbundnar launahakkanir a arinu.
Launavisitalan haekkadi um 5,7% milli ara & fijordungnum en pad er
svipud heekkun og gert var rad fyrir i febriarspa bankans. Visitala
heildarlauna hakkadi hins vegar heldur minna & sidasta fjordungi fyrra
ars eda um 5,4% samanborid vid 6,1% hakkun launavisitélu (mynd
VI-9).

i byrjun april sl. var skrifad undir kjarasamninga sem na yfir
stéran hluta almenna vinnumarkadarins en &hrifa peirra mun ad 6llum
likindum geeta vidar. Umsamdar heekkanir fyrir arid i ar eru svipadar
og gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Pa var hins vegar buist vid
samningi med framhlé8num launahaekkunum en nu er utlit fyrir ad
bungi peirra faerist sidar & samningstimann (sjd nanar i rammagrein
4). Samkvaemt grunnspanni haekka laun & vinnustund um 6,1% i ar
sem er litillega meiri haekkun en spad var i febraar. Naerri helmingur
arshaekkunarinnar er hins vegar vegna grunnahrifa pvi ad jafnvel pott
laun stedu i stad i ar veeri breyting milli arsmedaltala i ar og i fyrra
2,6%. Yfir petta og naestu tvo ar haekka laun um teplega 1 présentu
meira & ari en gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Munurinn er
meiri pegar horft er til launakostnadar 4 framleidda einingu par sem
horfur eru & heegari framleidnivexti & timabilinu (sja kafla V). Talid
er ad framleidni vinnuafls dragist litillega saman i ar en aukist um
taeplega 1 présentu & ari neestu tvo ar. Launakostnadur & framleidda
einingu haekkar pvi um 7% i ar og um 4% ad medaltali & naestu
tveimur arum sem er um 1% prosentu meira & ari en gert var rad fyrir
i febraar (mynd VI-10).

20
15
10

100
20
80
70
60
50
40
30
20
10

Breyting fra fyrra ari (%)
4

VERDBOLGA

Mynd VI-7

Almenn pjonusta og valdir undirlidir
visitélu neysluverds

Januiar 2013 - april 2019

12 méanada breyting (%)

2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 19

2013 | 2014

1 Almenn pjénusta — Vidhald og vidgerdir
(a bilum)

— Flutningar i lofti®

— Veitinga- og kaffihus
— Simapjonusta
ipréttir og témstundir

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

Mynd VI-8
Vaentingar fyrirteekja um adfanga- og afurda-
verd nastu 6 manudi 2002-20191

Hlutfall stiornenda (%)

— Stjornendur sem buast vid ad verd 4 eigin véru og
pjonustu & innlendum markadi hakki

—— Stjérnendur sem buast vid ad adfangaverd haekki

1. Brotalinur syna medaltol fra 2002.
Heimild: Gallup.

Mynd VI-9
Laun & mismunandi malikvarda’
1. arsfj. 2011 - 1. arsfj. 2019

—— Launavisitala
— Visitala heildarlauna
Laun & vinnustund

1. Laun & vinnustund byggjast & arstélum fyrir launahluta launa og launa-

tengdra gjalda tr framleidsluuppgjori i hlutfalli vid heildarvinnustundir ar
vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar og eru daetlud fyrir 1. arsfj. 2019.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Mynd VI-10

Launakostnadur & framleidda einingu
og framlag undirlida 2010-2019’

Breyting fra fyrra ari (%)

Nafnlaun

)
mm Launakostnadur annar en laun
(]

Framleidni

44 Launakostnadur & framleidda einingu

1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvaett framlag til haekkunar

Mynd VI-11
Verdbolguveentingar
1. arsfj. 2013 - 2. arsfj. 2019

PENINGAMAL 2019+2

%

& launakostnadi 4 framleidda einingu. Grunnspéa Sedlabankans 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Vaentingar til 1 ars

Vaentingar til 5 ara

—  Fyrirteki
— Heimili
Markadsadilar

1. Nyjasta gildid er medaltal daglegra gilda fra 1. april til 17. mai 2019.

T T T 1T
13 15 17 19

T T
13 ‘15 "7 ‘19

— Verdbolgualag?
——  Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Gallup, Sedlabanki [slands.

Verdbolguvaentingar

Skammtimaverdbélguvantingar virdast hafa nad hamarki ...
Verdbolguvantingar til skamms tima eru herri ni en fyrir ari a
alla melikvarda en virdast pé hafa ndd hamarki. Samkveemt vor-
kénnunum Gallup veentu heimili og stjornendur fyrirteekja pess ad
verdbolga yrdi 4% eftir eitt ar sem er obreytt fra siustu konnun.
Verdbolguventingar peirra til tveggja ara eru svipadar og hafa haldist
Obreyttar undanfarid ar. Verdbodlguvantingar markadsadila eru hins
vegar teknar ad laekka & ny. Hid sama 4 vid um verdbdlgudlag &
skuldabréfamarkadi (tafla VI-1 og mynd VI-11).2

... 0g langtimaverdbdlguvantingar lekka a ny

Samkvaeemt vorkénnunum Gallup bjuggust heimili og stjérnendur
fyrirtaekja vid ad verdbdlga yrdi 3,5-4% ad medaltali & naestu fimm
arum sem var 0,5 présentna hakkun milli kannana. Hins vegar vaenta
markadsadilar pess ad verdbdlga verdi ad medaltali 2,8% & naestu
fimm arum og 2,7% & neestu tiu arum og hafa tiu ara veentingar
leekkad litillega milli kannana en fimm 4ra vaentingar eru ébreyttar.
Verdbolgualag 4 skuldabréfamarkadi til fimm og tiu ara hefur einnig
leekkad undanfarna manudi og verid ad medaltali um 3% pad sem af
er 60rum arsfjoroungi. Langtimaverdbdlguvantingar & markadi hafa
pvi faerst neer verdbolgumarkmidinu & ny sem er liklega samspil pess
ad horfur eru & ad pad dragi hratt Ur spennu i pjédarblskapnum,
dregi® hefur ar évissu vegna niBurstodu kjarasamninga og gengi
kronunnar hefur verid tiltolulega stodugt undanfarna manudi.

Tafla VI-1 Verdboélguveentingar (%)

2. arsfj. 1. drsfj. 2. darsfj. 2. rsfj. 1. arsfj. 2. arsfj.
2019 2019 2018 2019 2019 2018
1 drs 2 dra
Fyrirtaeki - 4,0 3,0 - 35 35
Heimili - 4,0 3,4 - 4,0 4,0
Markadsadilar 3,0 35 2,6 2,8 3,0 2,7
Verdbolguélag 3,2 3,6 25 3,2 3,7 2,7
5dra 10 dra
Fyrirteeki - 35 3,0 - - -
Heimili - 4,0 3,5 - - -
Markadsadilar 2,8 2.8 2,7 2,7 2,8 2,7
Verdbolgudlag 3,0 3,7 31 2,9 3,7 33

1. Nyjustu kannanir Gallup & verdbolguvaentingum fyrirtakja og heimila voru framkveemdar i febriiar og mars
2019 og kénnun Sedlabankans & vantingum markadsadila i byrjun mai 2019. Ekki er spurt um tiu ara verd-
bolguvaentingar heimila og fyrirtaekja. Nyjasta gildid fyrir verdbolgualag & skuldabréfamarkadi er medaltal dag-
legra gilda fra 1. april til 17. mai 2019.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

2. Verdbolgualagid er reiknad at fra vaxtamun verdtryggdra og dverdtryggdra skuldabréfa.

Vid tulkun pess parf ad hafa i huga ad pad inniheldur einnig dheettualag sem tengist seljan-
leika bréfanna auk ahaettudlags vegna ovissu um verdbdlgu. Haekkun verdbdlgualagsins i
fyrra endurspegladi liklega ad einhverju leyti haekkun dhattualags & skuldabréfamarkadi.
Laekkun alagsins ad undanférnu meetti pvi einnig ad hluta rekja til leekkunar ahzttualags.



Eitt megineinkenni efnahagspréunar hér 4 landi sem og erlendis
eru endurtekin umskipti efnahagsumsvifa &4 milli efnahagsleegda og
-uppsveiflna eda pad sem kalladar eru hagsveiflur. bessar sveiflur
geta verid mislangar og miskroftugar en yfirleitt eru peer skilgreindar
sem sveiflur sem geta varad fré einu upp i atta ar. Ymsar adferdir eru
til vid ad bera kennsl & og timasetja hagsveiflur og i Bandarikjunum
og & evrusvadinu eru starfandi opinberar sérfreedinganefndir sem
hafa pad hlutverk. | Bandarikjunum hefur sérfreedinganefnd banda-
risku hagrannséknastofnunarinnar (NBER, e. National Bureau of
Economic Research) verid falid petta verkefni og & evrusvaedinu er
samsvarandi verkefni falid sérfredinganefnd evrépsku hagstjérnar-
rannsoknastofnunarinnar (CEPR, e. Centre for Economic Policy
Research). | badum tilvikum er notast vid fidlbreytilegar télfraediad-
ferdir vid ad timasetja hagsveiflur at fra undirliggjandi préun fjolda
hagsterda. | 68rum l6ndum par sem ekki liggur fyrir opinbert mat &
timasetningum hagsveifina er oftast notast vid einfaldari t6lfreediad-
ferdir og er areidanleiki peirra jafnan metinn Gt fra pvi hversu vel
beim tekst til vid ad likja eftir hinum opinberu timasetningum hag-
sveiflna f Bandarikjunum og 4 evrusveedinu.

Ein adferd sem hefur notid vinsalda er hid svokallada Markov-
likan Hamiltons (1989) en rannséknir hafa synt ad pad likir ndid eftir
timasetningum efnahagslaegda og -uppsveiflna i Bandarikjunum (sja
t.d. Hamilton, 1989) og & evrusvadinu (sja t.d. Artis o.fl., 2004),
auk pess sem pad pykir henta vel vid greiningu og tulkun & megin-
eiginleikum hagsveifina. | grunninn gengur Markov-likanid ut 4 a®
hagsveiflum megi lysa sem slembiferli par sem pjdédarbuid sveiflast
a milli tveggja hagvaxtarfasa. | 68rum fasanum er hagvéxtur litill
eda jafnvel neikveedur og samsvarar pa efnahagsleegdum. [ hinum
fasanum er hagvoxtur meiri og samsvarar pa efnahagsuppsveiflum.
I Markov-likaninu er likindadreifing sveiflna milli pessara tveggja
fasa metin medfram matinu & medalhagvexti beggja hagvaxtarfasa.
Petta likan hefur 4dur verid notad af Ladviki Eliassyni (1998) og
Pérarni G. Péturssyni (2000) til ad meta hagsveiflur 4 islandi.

Einfalt Markov-likan af hagsveiflum
Ef g: taknar hagvoxt, er haegt ad lysa Markov-likani Hamiltons i sinni
einféldustu mynd med eftirfarandi heetti:

(1) e = u(se) + v,

bar sem #(st) er medalhagvéxtur og v, er normaldreifd slembistaerd
med medaltal O og stadalfravik ou. Samkveemt Markov-likaninu
sveiflast hagvoxtur pvi i kringum medalhagvoxt sinn u(s;) sem
reedst af undirliggjandi slembistaerd, s;, sem getur tekid tvo gildi sem
endurspegla annars vegar efnahagsleegd (s,=0), uo, og hins vegar
efnahagsuppsveiflu (s;=1), w:

2) p(sy) = (1 —sup + sy

Likunum & ad sveiflast milli efnahagsleegdar og -uppsveiflu er lyst
med tveggja fasa Markov-kedju:

®3) Pr(s; = 0|s,_, =0) =p; Pr(s;=1ls,.;,=1)=¢q

Ef pjodarbuskapurinn er i efnahagsleegd i dag eru p likur & pvi ad
hann verdi pad afram & naesta timabili en (1 —p) likur & ad hann
sveiflist & milli hagvaxtarfasa og verdi i efnahagsuppsveiflu. Med
sama heetti eru g likur & ad pjédarbuskapurinn haldi afram i upp-
sveiflu & naesta timabili sé hann i uppsveiflu i dag en (1 — q) likur &
vidsnaningi yfir i efnahagslaegd.

Rammagrein 1

Efnahagslaegdir 4
Islandi fra arinu 1975
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Mynd 1

Hagvoxtur 4 islandi’
1. arsfj. 1975 - 4. arsfj. 2018

——  Breyting fra fyrri arsfjordungi & arsgrundvelli

——  Breyting frd fyrra ari

N
o

1. Breyting fra fyrri fi6rdungi byggist 4 arstidarleidréttum tslum. Gogn
Hagstofu islands frd 1997 en aaetlun Sedlabankans fyrir pann tima.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

PENINGAMAL 2019+2

Til ad meta Markov-likan af hagsveiflum & Islandi er notast
vid arsfiordungsleg gogn fyrir verga landsframleidslu fra fyrsta ars-
fjéréungi 1975 til fj6roa arsfjordungs 2018. bar sem arsfjoroungs-
legir pjodhagsreikningar Hagstofu [slands na einungis aftur til arsins
1997 er notast vid arsfjéréungsgogn fyrir timabilid 1975-1996 sem
buin hafa verid til af Sedlabankanum fyrir gagnagrunn pj6dhags-
likans bankans (sja lysingu & adferdafraedi i Asgeir Danielsson o.fl.,
2015, kafla 14). Eins og mynd 1 synir eru miklar sveiflur i arsfjéro-
ungslegum hagvexti og éregla milli einstaka fjérdunga oft veruleg.
Arshagvéxtur synir hins vegar jafnari og reglubundnari préun og
bvi er Markov-likanid metid med arlegum hagvexti, p.e. l6garipma-
breytingu landsframleidslu fra sama arsfjoroungi fyrra ars.

Til ad na betur ad lysa skammtimapréun hagvaxtar 4 tima-
bilinu er likani® metid med tveimur t6fum af hagvexti sem er |
samraemi vid nidurstddur Schwarz-profsins.” Hid metna likan er pvi
gefid sem:

(4) g = a(s) + g1 VG2 + v,

bar sem medalhagvoxtur i hagvaxtarfésunum tveimur er gefinn sem
u(se) =a(s)/(1— B —v). Tafla 1 synir matid & Markov-likaninu.
Medalhagvoxtur i efnahagsuppsveiflum er ad jafnadi 4,8% en i
efnahagsleegdum er ad jafnadi 3,5% samdrattur. Tolfreedimatid
bendir jafnframt til pess ad hagsveiflufasarnir tveir séu mjog pra-
latir: likurnar & pvi ad vera afram i efnahagsuppsveiflu fra einum
arsfjordungi til annars eru um 95% en likurnar &4 ad vera afram i
efnahagsleegd eru heldur minni eda 80%. Pad eru pvi miklar likur
& ad pjodarbuid haldi 4fram i sama hagsveiflufasa fra einum ars-
fjoroungi til annars og hlidranir milli peirra eru tiltolulega fatidar.
betta sést einnig & matinu & vaentri lengd peirra en samkvaemt tol-
fraeedimatinu er veent lengd efnahagslaeegda fimm arsfjoroungar eda
1,25 ar en vaent lengd efnahagsuppsveiflu er téluvert lengri eda um
fimm ar. A8 lokum synir taflan mat & oskilyrtum likum & ad vera i
efnahagsleegd eda -uppsveiflu & pessu taeplega halfrar aldar tima-
bili. Samkvaemt matinu hefur pj6darbuid verid um fimmtung timans
frd arinu 1975 i efnahagsleegd en 80% timans i efnahagsuppsveiflu
(medalhagvoxtur & timabilinu er pvi 3,1%, p.e. 0,2 x (-3,5%) + 0,8
x 4,8%). Eins og buast ma vid er pjédarbuid oftar i uppsveiflu en
i legd og ad jafnadi vara uppsveiflurnar téluvert lengur en efna-
hagslaegdirnar. Matid a ventri lengd hagsveiflufasanna tveggija

Tafla 1 Mat 4 tveggja fasa Markov-likani’

Stikamat
Medalhagvoxtur i efnahagsleegdum, u, -0,035
Medalhagvoxtur i efnahagsuppsveiflum, g 0,048
Likur & ad vera afram i efnahagsleegd ef pegar i leegd, p 0,800
Likur & ad vera afram i efnahagsuppsveiflu ef pegar i uppsveiflu, g 0,950
Vant lengd efnahagslaegda, d,=1/(1-p) 5,00
Veent lengd efnahagsuppsveifina, d, = 1/(1-q) 20,05
Likur & ad vera i efnahagslegd, Pr(s,= 0) = (1-q)/(2-p-q) 0,200
Likur & ad vera i efnahagsuppsveiflu, Pr(s,= 1) = 1 = Pr(s, = 0) 0,800

1. Taflan synir nidurstddur mats & tveggja fasa Markov-likani metnu med arsfjéréungsgdgnum fyrir tima-
bilid 1. &rsfj. 1975 til 4. arsfj. 2018 (fj6ldi meelinga er pvi 176). Gégn Hagstofu fslands frd 1997 en datlun
Sedlabankans fyrir pann tima. Lengd efnahagslegda og -uppsveifina meld i arsfiorungum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

1. Heegt er ad utvikka Markov-likan Hamiltons & marga vegu, t.d. med pvi ad fjolga hag-

vaxtarfosum og leyfa breytileika slembistardarinnar v, ad vera mismikinn milli fasanna.
Fjallad er um mismunandi Gtferslur og utvikkanir likansins i poérarinn G. Pétursson
(2000).
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samsvarar einnig pvi ad heil hagsveifla vari ad jafnadi lidlega sex ar
sem er i takt vid deemigerda lengd hagsveifina eins og adur hefur
komid fram. Markov-likanid neer pvi ad lysa megineinkennum hefo-
bundinna hagsveiflna med fullnagjandi hatti.

Mat a timasetningum efnahagslagda

Markov-likanid gefur einnig mat & likum & pvi ad pj6darbuid sé i
efnahagsleegd, p.e. pau timabil par sem meira en helmingslikur eru &
ad 5,=0 (mynd 2). Matid gefur fjogur slik timabil: hid fyrsta snemma
& niunda aratug sidustu aldar, annad undir lok niunda aratugarins,
hid pridja snemma & tiunda aratugnum og pad sidasta i kjolfar
fijarmalakreppunnar arid 2008. Tafla 2 gefur nanari upplysingar um
pessi fidgur timabil.

Tafla 2 Efnahagslaegdir 4 islandi fra 1975

Upphaf Lok Breyting ~ Medalhag- Lengd Lengd

VLF (%) voxtur (%) (@rsfj.) (ar)
2. arsfj. 1982 4. arsfj. 1983 -4.9 -1,7 7 1,75
2. arsfj. 1988 4. arsfj. 1988 -2,2 -2,8 3 0,75
4. arsfj. 1990 4. arsfj. 1992 7.2 -1.9 9 2,25
2. arsfj. 2008 3. arsfj. 2010 -12,1 -41 10 2,50

1. Taflan synir upphaf og lok efnahagslegda eins og paer eru metnar med tveggja fasa Markov-likani i
toflu 1. Breyting vergrar landsframleidslu (VLF) synir breytingu fra hatoppi VLF i upphafi efnahagslaegdar
til loka hennar en medalhagvoxtur synir arlega medalbreytingu VLF & samdrattartimabilinu.

Heimild: Sedlabanki islands.

Fyrsta efnahagsleegdin nddi fra midju ari 1982 til arsloka
1983 og st6d pvi yfir i taeplega tvo ar. Upphaf hennar matti rekja
til alvarlegs aflabrests sem olli miklum samdreetti i Gtflutningi og
efnahagsumsvifum. Landsframleidslan drést saman um taeplega
5% fra upphafi til loka efnahagslegdarinnar og a0 medaltali var
arshagvoxtur -1,7% 4 timabilinu. begar leid & niunda aratuginn for
saman aflasamdrattur og ryrun vidskiptakjara og i kjolfarid fylgdi
efnahagsleegd sem st6d yfir fra midju ari 1988 til loka pess ars. betta
samdrattarskeid var pvi tiltolulega stutt og milt en landsframleidslan
drést saman um lidlega 2% & timabilinu. Pridja efnahagslaegdin
fylgdi hins vegar fljétlega i kjolfarid en hdn héfst undir lok ars 1990
og vardi til arsloka 1992. bessi efnahagsleegd var toluvert alvarlegri
en su fyrri: han stéd yfir i riflega tvo ar og landsframleidslan drost
saman um lidlega 7%. Ahrifa aflasamdrattar og vidskiptakjara-
ryrnunar geetti enn en til vidbotar komu samdrattarahrif verulega
aukins taumbhalds peningastefnunnar undir lok &ratugarins eftir
ad nafnvextir voru gefnir frjdlsir og aukin ahersla var 16g0 & verd-
stodugleika i innlendri hagstjérn. Sidasta efnahagsleegdin i kjolfar
fijarmalakreppunnar haustid 2008 er hins vegar langalvarlegasta
kreppan sem islenskur pjédarbdskapur hefur gengid i gegnum &
pessu taeplega halfrar aldar timabili.2 Landsframleidslan drést saman
um 12% a pessu riflega tveggja ara timabili sem samdrattarskeidid
stod yfir og medalhagvoxtur meeldist -4% 4 timabilinu. Petta sést
enn betur & mynd 3 sem synir préun arstidarleidréttrar landsfram-
leidslu & timabilinu.?

2. Hun er jafnframt ein st alvarlegasta i nGtimaségu lslands eins og rakid er i Bjarni G.
Einarsson o.fl. (2015).

3. Timasetningar pessara fjogurra efnahagslaegda rima agaetlega vié niGurstodur ann-
arra rannsokna & innlendri hagsveiflu, eins og t.d. Gudmundar Magnussonar og Tors
Einarssonar (1985), Ludviks Eliassonar (1998) og Pérarins G. Péturssonar (2000) en paer
tveer sidarnefndu byggjast einnig & mati & Markov-likani. Meginfravikid liggur i matinu
a4 efnahagslaegdunum tveimur seint & niunda dratugnum og snemma & peim tiunda en
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Mynd 2

Efnahagsleegdir 4 Islandi'
1. arsfj. 1975 - 4. arsfj. 2018

——  Likur & ad vera i efnahagslegd
3 Efnahagslagdir

1. Likur (e. smoothed probability) & ad vera i efnahagssamdreetti it fré

tveggja fasa Markov-likani fyrir hagvoxt. Metnar med arsfjordungsgdgnum

fyrir timabilid 1975 til 2018. Gogn Hagstofu islands frd 1997 en datlun
Sedlabankans fyrir pann tima.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
VLF 4 Islandi og efnahagslaegdir’
1. arsfj. 1975 - 4. arsfj. 2018

Visitala, 2005 = 100

‘75 '80 '85 90 ‘95 ‘00 ‘05 10 '15
— VLF

3 Efnahagslagdir

1. Arstidarleidrétt verg landsframleidsla (VLF). Gogn Hagstofu islands
fra 1997 en azetlun Sedlabankans fyrir pann tima.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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Alpj6dlegur samanburdur a efnahagslaegdum

Tafla 3 ber saman timasetningar efnahagslegda hér a landi og i
Bandarikjunum og & evrusveedinu Gt fra opinberum timasetningum
NBER og CEPR. Eins og sja méa er verulegur samhljémur par a milli.
Alpjodleg efnahagslegd vard um midjan attunda aratug sidustu
aldar i kjolfar fyrstu oliukreppunnar. Efnahagsleegd maeldist reyndar
ekki hér & landi samkvaemt matinu & Markov-likaninu en eins og sést
4 mynd 2 er likanid mjog nalagt pvi ad skilgreina fyrri hluta arsins
1975 sem efnahagsleegd. Efnahagsleegd vard einnig i Bandarikjunum
og a evrusveedinu snemma & niunda aratugnum sem fyrst og fremst
ma rekja til adhaldsadgerda sedlabanka vida um heim til ad na tokum
& verdbolgu. S6mu astedur lagu ad baki efnahagslaegdinni i upphafi
tiunda aratugarins en vid beettust neikvaed ahrif oliukreppunnar
arid 1990. Skammvinn efnahagslagd vard einnig i Bandarikjunum
i byrjun nyrrar aldar sem rekja ma til snarprar leidréttingar & verdi
hlutabréfa taeknifyrirtaekja. Efnahagslaegd vard ad sama skapi um
allan heim i kjolfar alpj6dlegu fjarmalakreppunnar en einnig vard
efnahagsleegd 4 evrusvaedinu & arunum 2011-2013 i tengslum vid
rikisskuldavanda ymissa adildarrikja gjaldmidlasvaedisins.

Tafla 3 Alpjédlegur samanburdur & timasetningum efnahags-
leegda fra 1975

Bandarikin Evrusveedid fsland

1.1. 74 =1.1j. 75 (5) 4. 1. 74-1.1. 75 ()

2. j. '80 - 3. fj. '80 (2)

4.fj.'81-4.1j. 82 (5) 2. fj. '80 - 3. fj. '82 (10) 2.f.'82-4..83 (7)

2.1.'88 - 4. fj. '88 (3)

4.1.'90 - 1. 1j. 91 (2) 2.fj. 92 - 3. fj. 93 (6) 4.1j. 90 - 4. fj. 92 (9)

2.f. 01 - 4. fi. 01 (3)

1.1j. '08 = 2. fj. 09 (6) 2. fj. '08 - 2. fj. 09 (5) 2. fj. 08 - 3. fj. 10 (10)
4.fj. 11 -1.1. 13 (6)

Medallengd 1,0 ar Medallengd 1,5 ar Medallengd 1,8 ar

Medalsamdrattur -2,1% Medalsamdrattur -2,2% Medalsamdrattur -6,6%

1. Taflan synir timasetningar efnahagslaegda 4 Islandi dr t6flu 2 og samanburd vid efnahagslegdir i
Bandarikjunum (NBER-timasetningar) og a evrusvadinu (CEPR-timasetningar). Lengd efnahagsleegda
maeld i fjdlda arsfjoréunga er synd i svigum.

Heimild: Sedlabanki islands, CEPR, European Central bank AWM database NBER, Thomson Reuters.

Eins og sést i toflu 3 eiga allar fjérar efnahagsleegdirnar hér
& landi sér samsvorun erlendis & svipudum eda sama tima og er
innlend hagsveifla um 80% af timanum i sama fasa og hagsveiflan
i Bandarikjunum og & evrusvadinu. Efnahagsleegdir hafa ad jafnadi
verid heldur lengri hér & landi en i Bandarikjunum og & evrusvaedinu
en & moti kemur ad legdirnar hér eru ferri. Tafla 3 synir einnig
ad efnahagslegdir hafa ad jafnadi verid dypri hér & landi sem ad
hluta endurspeglar alvarleg &hrif fjarmalakreppunnar en einnig
ba stadreynd ad innlendur pjédarbuskapur hefur 16ngum verid
sveiflukenndari en f steerri proudum rikjum.

Samantekt

Mat 4 innlendri hagsveiflu med Markov-likani Hamiltons (1989)
audkennir fjorar efnahagsleegdir hér a landi fra arinu 1975. Hin
fyrsta var snemma 4 niunda aratug sidustu aldar i kjolfar alvarlegs
aflabrests. Tveer efnahagslaegdir voru & arunum i kringum 1990: hin
fyrri i kjolfar vidskiptakjararyrnunar og samdréttar i sjavaratvegi eftir

samkvaemt Markov-likani peirra melist pad sem ein samfelld atta ara efnahagsleegd.
Timasetningar passa einnig vel vid nidurstodur Bjarna G. Einarssonar o.fl. (2013) sem
nota beygjuskilaadferd Harding og Pagan (2002).
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ofveidi aranna & undan en 4 peirri seinni batast vid samdrattarahrif
heekkandi raunvaxta eftir ad nafnvextir voru gefnir frjdlsir &
seinni hluta niunda aratugarins. Sidasta og jafnframt alvarlegasta
efnahagsleegdin fylgdi i kjolfar alpjoédlegu fjarmalakreppunnar sem
hofst haustid 2008. Pétt innlendir peettir vegi pungt i ad skyra
efnahagsleegdir hér & landi benda svipadar timasetningar & upphafi
efnahagsleegda hér a landi og i Bandarikjunum og & evrusvaedinu til
pess ad alpjodlegir peettir vegi par einnig pungt.

Heimildir

Artis, M., H.-M. Krolzig og J. Toro (2004). The European business cycle. Oxford
Economic Papers, 56, 1-44.

Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magn(s F. Gudmundsson, Svava J.
Haraldsdéttir, Porarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Josef Sigurdsson,
Résa B. Sveinsdéttir (2015). QMM: A quarterly macroeconomic model of the
Icelandic economy — Version 3.0. Sedlabanki islands Working Papers nr. 71.

Bjarni G. Einarsson, Gudjon Emilsson, Svava J. Haraldsdéttir, porarinn G.
Pétursson og Roésa B. Sveinsdéttir (2013). On our own? The Icelandic
business cycle in an international context. Sedlabanki islands Working Papers
nr. 63.

Bjarni G. Einarsson, Kristéfer Gunnlaugsson, Porvardur Tjérvi Olafsson og
pérarinn G. Pétursson (2015). The long history of financial boom-bust cycles
in Iceland — Part I: Financial crises. Sedlabanki Islands Working Papers nr. 68.

Gudmundur Magnusson og Tor Einarsson (1985). Hagsveiflur, gengismal og
jofnunarsjodir. [ Klemensarbék (ritstj. Sigurdur Snaevarr). Reykjavik: Félag
vidskipta- og hagfredinga.

Hamilton, J. D., (1989). A new approach to the economic analysis of
non-stationary time series and the business cycle. Econometrica, 57, 357-
384.

Harding, D., og A. Pagan (2002). Dissecting the cycle: A methodological
investigation. Journal of Monetary Economics, 49, 365-381.

Ladvik Eliasson (1998). Meling & islenskri hagsveiflu & arsfjordungsgrunni.
Sedlabanki [slands, ébirt handrit.

bérarinn G. Pétursson (2000). Business cycle forecasting and regime switching.
Sedlabanki Islands Working Papers nr. 7.

N
)

Te6L0C TYWVDNINIJ



01
o

PENINGAMAL 2019+2

RAMMAGREINAR

315

Rammagrein 2 Hzegt hefur 4 vexti efnahagsumsvifa og horfur eru a efnahagssam-
dreetti i ar. | pvi samhengi er vert ad skoda hvernig pjédarbuid er i
stakk buid til ad takast 4 vid efnahagslega agjof. Samanburdur vid
Viénémspréttu r stodu pjédarbusins i addraganda samdrattarskeidsins i kjolfar fiar-
32 o ; malakreppunnar sem héfst haustid 2008 synir ad heimili, fyrirtaeki
bJOéarbus',nS VI_6 0g pjédarbuid i heild eru ni mun betur undir pad buin ad takast a
hagSVGIﬂUSk” vi® nidursveiflu i efnahagsmalum.

Araun & framleidslupatti hefur verid alika mikil undanfarin ar
og han var fyrir aratug ...

Eins og sést & mynd 1 var framleidsluspenna dlika mikil & arunum
2016-2018 og hun var & arunum 2006-2008. Spennan & vinnu-
markadi var einnig dpekk & pessum tveimur timabilum eins og sést
4 dlika litlu atvinnuleysi og svipad hau launahlutfalli.

Mynd 1
Spenna i pjodarbuinu dpekk en verdbdlga minni og vextir laegri

Framleidsluspenna og atvinnuleysi' Launahlutfall? Verdbolga og verdbolguvantingar® Innlendir vextir*
% % af vergum péttatekjum %
70 9
8
7
6
5
4
3
2
1
0 0 0
2006-2008 2016-2018 2006-2008 2016-2018 2006-2008 2016-2018 2006-2008 2016-2018
==  Framleidsluspenna == Verdbolga B Meginvextir Si
mm  Atvinnuleysi mm  Verdbdlguvantingar B Langtimavextir

1. Framleidsluspenna sem % af framleidslugetu og atvinnuleysi samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofunnar sem % af mannafla. 2. Laun og launatengd gjéld sem % af vergum patta-
tekjum. 3. 5 ara verdbolguvantingar Gt fra verdbolguélagi & skuldabréfamarkadi. 4. Meginvextir Sedlabankans eins og peir eru skilgreindir & hverjum tima. Langtimavextir eru 10 ara rikis-
bréfavextir metnir Gt fra eingreidsluréfinu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

pratt fyrir ad spennan i pjédarbuinu hafi verid apekk hefur
verdbolga verid téluvert minni undanfarin ar en hdn var vid lok
sidasta pensluskeids. Hin var ad medaltali um 8% 4rin 2006-2008
en hefur einungis veri® um 2% undanfarin prju ar. Aukinn vero-
stodugleiki undanfarin ar sést einnig & pvi ad langtimaverdbdlgu-
veentingar hafa verid leegri undanfarin ar og neer verdbolgumark-
midi Sedlabankans en paer voru arin fyrir fjarmalakreppuna. Vextir
hafa pvi verid téluvert laegri undanfarin ar en peir voru fyrir fiar-
malakreppuna, hvort sem litid er til meginvaxta Sedlabankans eda
langtimavaxta 4 skuldabréfamarkadi.

... en djafnvaegid i fjarmalakerfinu er téluvert minna nuna ...

Eitt megineinkenni pensluskeidsins i addraganda fjarmalakrepp-
unnar var mikid fjairmalalegt 6jafnvaegi sem hafdi byggst upp i kjol-
far einkavaedingar stérs hluta innlends bankakerfis og umbreytinga
& innlendum hdsneedislanamarkadi & fyrri hluta sidasta aratugar.
Eins og sést & mynd 2 var voxtur peningamagns i umferd griar-
legur og hid sama ma segja um Gtlanavoxt lanakerfisins. Pott voxtur
peningamagns og Utldna hafi sétt i sig vedrid undanfarin misseri er
hann i engri likingu vid pad sem hann var arin fyrir fjarmalakrepp-
una. Hlutfall heildardtlana af landsframleidslu hefur pvi i raun litid
haekkad undanfarin ar og er mun laegra nt en pad var pegar fjar-
malakreppan skall &.
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Mynd 2
Ekki sama djafnveegi i fijarmalakerfinu og var i addraganda fjarmalakreppunnar

Peningamagn’ Utlanavoxtur? Utlanastofn? Husnadisverd*
Upps6fnud aukning (%) Uppsafnud aukning (%) % af VLF Uppsofnud hakkun (%)
300 400 100
2501
200}
150+
100+
50t
0
2003-2008 2013-2018 2003-2008 2013-2018 2003-2008 2013-2018

mm  Husnaedisverd

mm  Husnadisverd/tekjur

1. Aukning breids peningamagns (M3) yfir timabilin 2003-2008 og 2013-2018. Télur fyrir seinna timabilid eru leidréttar fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirtekja. 2. Aukning heildarttiana lana-
kerfisins (leidréttra fyrir endurflokkun og skuldaleekkunaradgerdum stjornvalda) yfir timabilin 2003-2008 og 2013-2018. 3. Utlanastofn lanakerfisins sem % af VLF. 4. Haekkun hasnadisverds og
hlutfalls hisnadisverds og atvinnutekna (radstofunartekna an fjarmagnstekna) eftir skatt yfir timabilin 2003-2008 og 2013-2018.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Husneadisverd hefur heaekkad nokkud undanfarin ar, pott
heegt hafi & haekkunum sidustu manudi. pratt fyrir ad heaekkunin &
timabilinu 2013-2018 sé mikil er hdin minni en hdn var arin 2003-
2008. Munurinn er enn meiri pegar hakkunin er sett i samhengi vid
mikinn tekjuvoxt undanfarinna ara. Mikil haekkun husnadisverds
sidustu ar ber pvi sidur einkenni bélumyndunar en verdhaekkunin i
addraganda fjarmalakreppunnar.’

... og ytri stada pjodarbuisins er mun betri ni en fyrir aratug
Ein birtingarmynd hins mikla fijarmalalega djafnvaegis sem byggdist
upp i addraganda fiarmalakreppunnar var gridarlegur vidskiptahalli
sem nadi hamarki f um 23 % af landsframleidslu arid 2006. Pott hall-
inn hafi heldur minnkad & arunum par & eftir var hann afram mikill
fram ad fjarmalakreppunni en pa lokadist skyndilega fyrir adgengi
ad erlendu lansfé til ad fijarmagna hallann. Stadan undanfarinn
aratug hefur verid allt 6nnur. Fra arinu 2009 hefur verid téluverdur
afgangur & vidskiptum vid Gtlond og undanfarin prjd ar hefur hann
numid ad medaltali teeplega 5% af landsframleidslu (mynd 3).
Hrein erlend eignastada pjodarblsins hefur einnig tekid
algerum stakkaskiptum. Vidvarandi vidskiptahalli um 4aratuga-
skeid hafdi gert pad ad verkum ad pjédarbuid safnadi verulegum
erlendum skuldum og i arslok 2008 var pvi svo komid ad hreinar
erlendar eignir voru ordnar neikveedar um teplega 130% af lands-
framleidslu. Verulegur afgangur & vidskiptum vid atlond sam-
hlida naudasamningum stjérnvalda vid follnu bankana gera pad
hins vegar ad verkum ad fra arinu 2016 hefur hrein erlend stada
verid jakveed, p.e. erlendar eignir pjédarbusins hafa verid meiri en
erlendar skuldir, og var ordin jdkveed um teeplega 10% af lands-
framleidslu arid 2018. A sama tima hefur tekist ad byggja upp gjald-
eyrisforda sem fjarmagnadur er innanlands og dugir fyrir erlendum
skammtimaskuldum pjédarbusins. betta er téluverd breyting fra pvi
sem var fyrir fjarmalakreppuna pegar gjaldeyrisfordi Sedlabankans
var mun minni.

1. | kafla | i Peningamdlum 2017/2 eru raktar nidurstédur formlegs tolfraediproéfs sem
leida til sdmu nidurstédu. Minna fiarmalalegt 6jafnvaegi nu en fyrir aratug er einnig i
samreemi vid rannsoknir & innlendri fijarmalasveiflu. Sja t.d. Bjarni G. Einarsson, Kristofer
Gunnlaugsson, Porvardur Tjorvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2016), , The long
history of financial boom-bust cycles in Iceland — Part II: Financial cycles”, Sedlabanki
islands Working Papers nr. 72, og Onundur P. Ragnarsson, Jén Magnus Hannesson og
Loftur Hreinsson (2019), ,Financial cycles as early warning indicators: Lessons from the
Nordic Region”, Sedlabanki islands Working Papers nr. 80.
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Mynd 3

Alger stakkaskipti hafa ordid & ytri st6du pjodarbusins

Vidskiptajéfnudur?

% af VLF

-20 T

2005-2007 2016-2018

Hrein erlend stada?

% af VLF

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans?

Fravik raungengis fra jafnvaegi*

% af VLF

2008 2018

-5
2007 2018 2007 2018

1. Vidskiptajéfnudur sem % af VLF. 2. Hrein erlend stada pj6darbusins sem % af VLF. 3. Gjaldeyrisfordi sem % af VLF. 4. Fravik raungengis frd metnu jafnveegisraungengi.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Betra ytra jafnveegi pjodarbusins hefur einnig endurspeglast
i gengispréun sem er i rikari meli grundvollud af undirliggjandi
efnahagspattum. | addraganda fjarmélakreppunnar virdist gengi
krénunnar hafa verid of hatt eins og sja ma & pridjungs fraviki raun-
gengis fra jafnveegisgildi sinu. pratt fyrir téluverda hakkun raun-
gengis undanfarin ar hefur fravikid frd metnu jafnveegisraungengi
verid mun minna og midad vid nyjasta mat Sedlabankans ma atla
ad raungengid hafi verid litillega undir jafnveegisgildi sinu i fyrra.

Sparnadur hefur aukist mikid og fjarhagsstada heimila og fyrir-
taekja styrkst

Onnur birtingarmynd vidvarandi afgangs & viskiptum vid atlénd
og vidsninings a hreinni erlendri eignastodu er aukinn innlendur
sparnadur. | addraganda fiarmalakreppunnar var sparnadur islenskra
heimila tiltolulega litill og pjodhagslegur sparnadur, p.e. heildar-
sparnadur heimila, fyrirteekja og hins opinbera, var ordinn sdgulega
lagur. Stadan na er 6nnur par sem heimilin og pjédarbuid i heild hafa
smam saman aukid sparnad sinn pratt fyrir kroftugan dtgjaldavoxt
undanfarinna ara (mynd 4). betta, dsamt stérbaettri eiginfjarstoou
heimila og fyrirteekja, gerir pad ad verkum ad pj6darbdid er mun
betur i stakk buid til ad takast & vid efnahagsaféll en pad var fyrir
aratug.

Sparnadur hefur aukist verulega og eiginfjarstada heimila og fyrirtaekja er sterk

Sparnadur heimila’

2 % af radstéfunartekjum
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2005-2007 2016-2018

1. Sparnadur heimila sem % af radstfunartekjum heimila. 2. pj6dhagslegur sparadur sem % af VLF. 3. Eigid fé heimila an lifeyrisré

2005-2007 2016-2018

1t upp-

sem % af heildareignum peirra

lysingum r skattframtolum en
semi sem % af heildareignum peirra.

ign samkvaemt fjarmal.

ikningum og Nasdaq verdbréfamidstod. 4. Eigid fé atvinnufyrirtaekja utan lyfjaframleidslu, fiarmala- og vatryggingarstarf-

Heimildir: Hagstofa islands, Nasdaq verdbréfamidstod, Sedlabanki fslands.
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Skuldir heimila og fyrirteekja hafa minnkad mikid og stada peirra
er ekki eins vidkvaem fyrir gengissveiflum

Eins og sést & mynd 5 hafa skuldir heimila og fyrirtaekja minnkad
mikid fra pvi sem peer voru i addraganda fjarmalakreppunnar.
Skuldir heimila namu f arslok 2018 um 75% af landsframleidslu en i
arslok 2008 voru paer um 120% af landsframleidslu. Skuldaleekkun
fyrirteekja er enn meiri: i fyrra voru skuldir peirra um 88% af lands-
framleidslu en heest foru peer i 228% af landsframleidslu arid 2008.
Olikt heimilum og fyrirteekjum eru skuldir hins opinbera meiri nt en
peer voru fyrir dratug sem endurspeglar pau alvarlegu ahrif sem fjar-
malakreppan hafdi & fjarhagsstodu hins opinbera. Skuldirnar hafa
hins vegar minnkad hratt undanfarin ar og horfur eru & ad peer geri
pad afram & naestu arum.

Mynd 5
Skuldir einkageirans hafa minnkad mikid og skuldir i erlendum gjaldmidlum eru mun minni en adur

Skuldir innlendra adila i erlendum 53

Skuldir heimila' Skuldir fyrirtaekja? Skuldir hins opinbera* gjaldmidlum*
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mm Heimili mmm  Fyrirtaeki
== Hid opinbera
1. Heildarskuldir heimila sem % af VLF. 2. Heildarskuldir fyrirtaekja (skuldir og ttgefin markadsskuldabréf) sem % af VLF. Fyrirtaeki an fjarmalafyrirtzekja (p.m.t. eignarhaldsfélaga). 3. Vergar
skuldir hins opinbera sem % af VLF. 4. Skuldir i erlendum gjaldmidlum eda tengdar erlendum gjaldmidlum sem % af VLF. Atvinnufyrirtaeki an fjarmalafyrirtaekja (p.m.t. eignarhaldsfélaga).

Tolur fyrir 2008 eru fyrir september hja heimilum og fyrirtaekjum en fyrir 4gust hja hinu opinbera.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Badi einkageirinn og hid opinbera eiga pad pd sammerkt ad
hafa minnkad verulega skuldsetningu sina i erlendum gjaldmidlum.
Ari® 2008 namu skuldir heimila i erlendum gjaldmidlum (eda
tengdar gengi erlendra gjaldmidla) lidlega 20% af landsframleidslu
en peer skuldir eru hverfandi i dag. Skuldir fyrirteekja i erlendum
gjaldmidlum voru um 130% af landsframleidslu arid 2008 en i ars-
lok 2018 voru paer um 23 % af landsframleidslu og einskordast helst
vio fyrirtaeki i Gtflutningsstarfsemi sem hafa tekjuflaedi i erlendum
gjaldmidlum. Yfir sama timabil hafa skuldir hins opinbera i erlendum
gjaldmidlum minnkad ur 17% i teeplega 5% af landsframleidslu.
Ahrif gengisleekkunar & skuldir og efnahag heimila, fyrirteekja og
hins opinbera eru pvi mun minni n en fyrir ratug.

Innlent bankakerfi hefur minnkad mikid og vidnamsprottur pess
aukist

Eitt af megineinkennum penslutimabilsins i addraganda fjarmala-
kreppunnar fyrir aratug var hinn gridarlegi voxtur i umsvifum
fiarmalakerfisins og pad mikla afall sem hrun pess olli pjédarbiinu
pegar fjarmalakreppan skall 4. Likt og med adra hagvisa sem hér
hefur verid lyst hafa ordid alger stakkaskipti er kemur ad staerd og
vidnamsprétti fjarmalakerfisins. Eins og sést & mynd 6 hefur banka-
kerfid minnkad verulega og er ni mun near pvi sem algengt er i
&drum préudum rikjum i hlutfalli vid landsframleidslu. Aféll i fjar-
malakerfinu eru pvi vidradanlegri fyrir pjédarbuid i dag en pau voru
fyrir aratug.
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Mynd 6

Bankakerfid hefur minnkad mikid og viénamsprottur pess aukist

Staerd bankakerfis'

% af VLF

Eiginfjarhlutfall banka?

% af ahaettugrunni

Vogunarhlutfall banka* Skuldir banka i erl. gjaldmidlum*

% af heildareignum % af VLF
6 700

2007 2018

2007 2018 2007 2018

2008 2018

1. Heildareignir innlansstofnana sem % af VLF. 2. Eiginfjarhlutfall fyrir samstaedur priggja staerstu vidskiptabankanna sem % af ahattugrunni. 3. Eiginfjargrunnur 1 sem % af heildareignum.
4. Skuldir innlansstofnana i erlendum gjaldmidlum eda tengdar erlendum gjaldmidlum sem % af VLF. Tolur fyrir 2008 eru fyrir september.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Pa hefur fjarhagsstada bankakerfisins breyst med peim heetti
aod likur & alvarlegum aféllum i fjarmalakerfinu hafa minnkad veru-
lega. Eiginfjarstada priggja steerstu bankanna hefur breyst mikid og
eru peir n betur undir pad bunir ad maeta agjof en i addraganda
fijarmalakreppunnar. Vogunarhlutfall bankanna priggja segir sému
s6gu og synir greinilega ad ahettutaka i bankakerfinu er mun
héflegri nG en fyrir aratug. Pa hefur skuldsetning bankakerfisins i
erlendum gjaldmidlum minnkad verulega eins og hja 68rum geirum
bjodarbusins.

Samantekt

pott efnahagshorfur hafi breyst til hins verra er litil haetta & sambeeri-
legu efnahagsafalli og hér vard fyrir tiu a&rum. Fjarméalakreppan og
efnahagssamdratturinn i kj6lfar hennar litudust af miklu efnahags-
legu og fiarmalalegu djafnveaegi sem byggst hafdi upp i addraganda
kreppunnar sem birtist m.a. i miklum vidskiptahalla med tilheyrandi
erlendri skuldsetningu og mikilli skuldaséfnun heimila og fyrirteekja.
SG skuldsetning var ad hluta i erlendum gjaldmidlum sem gerdi
heimili og fyrirteeki berskjoldud fyrir 6hjakvaemilegri leidréttingu a
gengi kronunnar sem hafdi hakkad toluvert umfram pad sem hagt
var ad réttleeta med undirliggjandi efnahagspattum. pegar afallid
reid yfir hofdu mikid skuldsett heimili og fyrirtaeki litid bolmagn til ad
maeta pvi. Ofan 4 pessa vidkvaemu stodu heimila og fyrirtaekja kom
sidan fall hins gridarlega stéra bankakerfis sem haféi vaxid hratt og
tekid mikla aheettu.

NG eru adstaedur med allt 60rum haetti. Vidvarandi afgangur
hefur verid & vidskiptum vid Gtlond og byggst hefur upp erlend
eignastada sem er herri en erlendar skuldir pjédarbusins. Heimili
og fyrirtaeki hafa byggt upp sparnad og dregid verulega ur skuld-
setningu sinni og lagfert eigin efnahagsreikninga pannig ad pau eru
mun betur i stakk buin til ad takast & vid efnahagsaféll. Skuldsetning
i erlendum gjaldmidlum hefur jafnframt minnkad verulega og inn-
lent bankakerfi stendur mun traustari fétum nd en fyrir aratug.
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Adkoma stjérnvalda ad kjarasamningum adila vinnumarkadarins i
april sl. er samkveemt yfirlysingu peirra talin kosta allt ad 80 ma.kr.
Kostnadurinn fellur til yfir samningstimann sem er prju ar og sjo
manudir. Adgerdir stjornvalda eru i 45 lidum og pvi viltaekar.
Meginédherslan er &4 ad auka radstéfunartekjur heimila og audvelda
akvednum hoépum ad komast inn & hdsnaedismarkadinn og er par
sérstaklega horft til ungs félks og tekjulaegri heimila.

Adgerdir sem atlad er ad auka radstofunartekjur
Tekjuskattskerfinu verdur breytt pannig ad tekid verdur upp nytt
lagtekjuprep og aukast radstéfunartekjur vid pad mest vid 325.000
kr. tekjumork tveggja leegstu prepanna eda um allt ad 10.000 kr. &
manudi. Auk pess haekka barnabaetur um 16% og dregid verdur ur
skerdingarmorkum peirra. Meginpungi adgerdanna liggur i pessum
tveimur adgerdum sem kosta teeplega 66 ma.kr. | fiarméladeetlun
rikisstjiérnarinnar sem 16g0 var fram i mars sl. hafdi pegar verid gert
rad fyrir 63 ma.kr. Utgjéldum i tengslum vid pessar breytingar.

Adgerdir sem eiga ad audvelda dkvednum hépum ad kaupa
eigid husnadi

Heimild til ad radstafa hluta séreignarsparnadar skattfrjalst inn & ibu-
dalan sem verid hefur til stadar fra juli 2014 verdur framlengd um
tvo ar. Auk pess fa fyrstu ibudarkaupendur og peir sem ekki hafa
att fasteign i fimm ar heimild til ad breyta allt ad 3,5 présentum
lifeyrisidgjalds sem adur var radstafad til sameignarhluta lifeyris i
séreignarsparnad og nyta skattfrjalst til ibidarkaupa. Auk pessara
tveggja sértaeku séreignarsparnadarleida eetla stjornvéld ad vinna
med adilum vinnumarkadarins ad pvi ad finna lanadtferslur sem
audvelda ungu félki og tekjulagum fyrstu fasteignakaup.

Adrar adgerdir

Stjornvold eetla ad stefna ad pvi ad draga ar veegi verdtryggingar &
lanamarkadi. Breyta a logum pannig ad hamarkslengd verdtryggdra
jafngreidslulana verdi 25 ar og ad ny verdtryggd lan midist vid visi-
tolu neysluverds an hisneedislidar. Adrar adgerdir eru fidlmargar en
meginhluti kostnadar vegna peirra liggur i lengingu fadingarorlofs
i tolf manudi.

Ahrif adgerda 4 efnahagsumsvif

Lakkun skatta og aukinn fjarhagslegur studningur til heimila auka
radstofunartekjur peirra og par med eftirspurn eftir véru og pjon-
ustu. | heild ma aaetla ad sa hluti adgerda stjérnvalda sem beinist ad
pvi ad auka radstofunartekjur heimila kosti um 20 ma.kr. & naesta
0,6-0,7% af landsframleidslu & ari. £Atla ma ad adgerdirnar bati ad
medaltali um 34 présentu vid vOxt einkaneyslu & hverju ari (mynd 1).
Hagvaxtarahrifin verda pé minni eda um 0,2 présentur & ari par sem
hluti aukinna neysluttgjalda beinist ad innfluttri véru og pjonustu.
Pessar adgerdir i rikisfiarmalum yta pvi undir eftirspurn og pvi verda
vidbrogd peningastefnunnar vid peim efnahagsaféllum sem ridid
hafa yfir pjédarbuskapinn undanfarid minni en ella. Meginvextir
Sedlabankans verda pvi litillega haerri & naesta ari en ef ekki hefdi
komid til pessara adgerda en & arinu 2022 eru peir ordnir teplega
Y2 présentu heerri.

Rammagrein 3

Adgerdir rikisstjornarinnar
i tengslum vid nygerda
kjarasamninga

Mynd 1
Ahrif adgerda stjornvalda i tengslum vid
kjarasamninga 4 efnahagsumsvif

Présentur

o 2020 ' 2021 i 2022

B Ahrif 4 véxt einkaneyslu
mm  Ahrif 4 hagvoxt

== Ahrif 4 meginvexti Sedlabankans

Heimild: Sedlabanki fslands.

O
O

Te6L0C TYWVDNINIJ



01
o

PENINGAMAL 2019+2

RAMMAGREINAR

Rammagrein 4

Nygerdir
kjarasamningar a
almennum vinnumarkadi

Mynd 1

Launahakkanir samkvaemt kjarasamningum
a almennum vinnumarkadi 2019-2022
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B Hakkun manadarlauna & arinu

mm  Medalhekkun manadarlauna & arinu

Heimildir: Kjarasamningar & almennum vinnumarkadi.

i byrjun april sl. skrifudu 6ll adildarféldg Starfsgreinasambandsins og
Landssambands islenskra verslunarmanna undir nyja kjarasamninga
vid Samtok atvinnulifsins. Samningarnir na til mikils meirihluta
starfsmanna & almennum vinnumarkadi. beir byggjast & kronutélu-
heekkunum sem hafa i for med sér ad laegstu laun hakka hlutfalls-
lega mest. Samningsadilar gera rad fyrir ad med samningunum hafi
nadst breid satt & vinnumarkadi um pa launastefnu sem peir fela
i sér og ad peir verdi i megindrattum fyrirmynd peirra samninga
sem & eftir koma badi & almennum og opinberum vinnumarkadi.
Gildistimi samninganna er prju ar og sjo manudir og gilda peir til 1.
névember 2022. Kjarasamningunum fylgdi yfirlysing rikisstjérnar-
innar um tekjuskatt, feedingarorlof, barnabaetur, hisnadismal,
lifeyrismal, félagsleg undirbod, hagstjérn, verdlag og verdtrygg-
ingu, einfoldun regluverks og eftirlit (rammagrein 3 fjallar nanar um
adgerdir stjérnvalda).

Forsendur og endurskodunarakvadi

i samningunum eru tilgreindar prjar samningsforsendur. [ fyrsta lagi
barf kaupmattur launa midad vid launavisitélu Hagstofu islands ad
aukast & samningstimabilinu. [ 68ru lagi purfa vextir ad laekka veru-
lega fram ad fyrstu endurskodun samninganna og haldast lagir ut
samningstimann og ad lokum purfa stjérnvéld ad standa vid gefin
fyrirheit. Tvisvar & samningstimanum mun launa- og forsendunefnd
samningsadila meta hvort forsendur samninganna haldi, fyrst i sept-
ember arid 2020 og aftur i sama manudi ario eftir.

Samningarnir eru afturhladnir ...

Tafla 1 synir launahakkanir samkvemt samningunum i krénum
og timasetningar peirra. Arlegar kronutéluhakkanir manadarlauna
verda ad medaltali um 17.000 kr. & samningstimanum en taxtar
haekka meira frd og med neesta ari. Fyrstu tvo arin tekur launa-
haekkunin gildi i aprilméanudi og pvi verdur medalhaekkun manadar-
launa i ar 12.750 kr. & manudi en 13.500 kr. & pvi neesta (mynd 1).
Launahekkanir & sidari helmingi samningstimans koma hins vegar
til framkveemda i upphafi arsins og verdur medalhaekkun launa a
manudi pannig meiri & drunum 2021-2022. Samningurinn er pvi
afturhladinn sem er dvanalegt en pad hefur einnig i for med sér ad
bad eetti ad vera minni hvati en oft adur fyrir stéttarfélogin ad segja
upp samningum vegna forsendubrests.

Tafla 1 Launahaekkanir fyrir fullt starf

Dagsetning Ménadarlaun (kr.) Kauptaxtar (kr.)
1. april 2019 17.000 17.000
1. april 2020 18.000 24.000
1. jandar 2021 15.750 24.000
1. jandar 2022 17.250 25.000

Heimildir: Kjarasamningar & almennum vinnumarkadi.

... med moguleika a frekari haekkunum

Tvenns konar launaaukar eru tilgreindir i samningunum sem geta
undir akvednum kringumstaeedum leitt til frekari launahaekkana.
Kauptaxtaauki virkjast ef voxtur launavisitélu & almennum vinnu-
markadi verdur umfram hlutfallslega haekkun heesta virka launa-
flokks Starfsgreinasambandsins & hverju vidmidunartimabili." Haekki

1. Heesti virki launaflokkur Starfsgreinasambandsins er launaflokkur 17 eftir fimm ara starf.
Utreikningar taka mid af launavisitélu fyrir almennan vinnumarkad leidréttri med adferd
samkveemt tillogu erlends sérfreedings eins og lyst er i skyrslu starfshéps um opinbera
launatolfraedi. Vidmidunartimabilid er milli desembermanada ar hvert, i fyrsta sinn fyrir
timabilid desember 2019 til desember 2020, og skal nidurstada liggja fyrir i mars arid
eftir.
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launavisitalan meira skal launa- og forsendunefnd samningsadila
rskurda um krénutéluhaekkun sem reiknast sem hlutfall umfram-
haekkunarinnar af fyrrgreindum launaflokki. bar sem taxtalaun
heekka toluvert meira en manadarlaun samkvamt samningnum
ma gera rad fyrir ad launaskrid eda launahaekkanir annarra hépa 4
almennum vinnumarkadi purfi ad verda umtalsverdar til ad virkja
akveedid.

Hinn launaaukinn er nefndur hagvaxtarauki og er nylunda
i islenskri kjarasamningsgerd. Hann tekur mid af magnbreytingu
vergrar landsframleidslu & mann og munu kronutéluhakkanir
beetast vid laun til samraemis vid pa préun eins og sja ma i toflu
2. Med akvaedinu er gerd tilraun til ad tengja launahaekkanir vid
framlei@niaukningu. SU ahersla er jakveett skref i kjarasamningsgerd
pvi ad til lengdar er pad framleidni vinnuafls sem akvardar préun
kaupmattar launa.

Tafla 2 Hagvaxtarauki kjarasamninga

VLF & hvern ibda, Launaauki & Launaauki &
breyting frd fyrra ari (%) kauptaxta (kr.) manadarlaun (kr.)
1,00 - 1,50% 3.000 2.250
1,51 - 2,00% 5.500 4.125
2,01-250% 8.000 6.000
2,51 - 3,00% 10.500 7.875
>3,00% 13.000 9.750

Heimildir: Kjarasamningar & almennum vinnumarkadi.

Hagvaxtaraukinn er hins vegar takmorkunum hadur par sem
ekki er midad vid hefébundna maelikvarda & framleidni vinnuafls
eins og landsframleidslu & vinnustund. pannig geeti t.d. vinnutima-
hagreeding skilad framleidniaukningu sem ekki virkjar launaaukann
en aukin atvinnupatttaka eda heerra hlutfall félks & vinnualdri (t.d.
vegna buferlaflutninga) virkjad aukann an pess ad breytingin endur-
spegli aukna framleidni. Hagvaxtaraukinn virkar auk pess einungis til
launahaekkunar en ekki til minni launahakkana ef landsframleidsla &
mann myndi t.d. dragast saman. A méti er liklegt ad tenging launa-
hakkana vi® einn malikvarda verdi aldrei an 6kosta. A endanum
er pad i verkahring launa- og forsendunefndar ad akveda fijarhaed
launaaukans og par med ad leggja mat a pessa paetti.

Ahrif 4 launapréun i grunnspa Sedlabankans

Nyir kjarasamningar hafa ahrif & mat Sedlabankans & horfum um
launapréun naestu missera. b4 hafa nyir pjodhagsreikningar fra pvi
i mars sl. leitt til endurskodunar & nylidinni launapréun (sja nanar
i kafla VI). Umsamdar launahakkanir i nygerdum samningum
fyrir petta ar eru apekkar peim sem gert var rad fyrir i febrtarspa
Peningamala. Su spa gerdi rad fyrir samningum til priggja ara med
bungann af launahakkunum i upphafi samningstimans. pad hefur
i for med sér ad a seinni hluta samningstimans eru launabreytingar
samninganna nokkru meiri en febrdarspain gerdi rad fyrir (mynd
2). Auk umsaminna hakkana er i forsendum sparinnar gert rad
fyrir héflegu launaskridi. NU er talid ad laun & vinnustund haekki
um 6,1% i ar samanborid vid 5,7% i febriarspa bankans. Stér hluti
haekkunarinnar i ar endurspeglar hins vegar grunnahrif fra fyrra ari
pvi ad jafnvel pétt laun vaeru ébreytt Gt arid fra fjorda arsfjéréungi
i fyrra myndi breyting milli arsmedaltala aranna 2018-2019 vera
2,6%. A nasta ari er gert rad fyrir ad laun & vinnustund haekki um
4,7% og um 5,1% arid 2021 samhlida pvi ad launahaekkanir koma
til framkvaemda i upphafi ars. | ar og & nastu tveimur arum haekka
laun & vinnustund pvi samtals um 17% sem jafngilda ad medaltali

Mynd 2
Laun 4 vinnustund 2015-2021

- Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimild: Sedlabanki slands.
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Mynd 3
Arleg medalhaekkun launa 4 vinnustund

%

2019-2021 2017-2021

= PM2019/2
== PM 2019/1

Heimild: Sedlabanki slands.

um 5,6% hakkun & ari. pad er taeplega 1 présentu meiri haekkun a
ari en spad var i febraar (mynd 3). Sé hins vegar litid til hakkunar
timabilsins 2017-2021 og pannig tekid tillit il ahrifa af endurskodun
fyrri talna um laun og launatengd gjold, hakka laun um 6,7% ad
medaltali & ari sem er adeins 0,4 présentum meiri arleg haekkun en
gert var rad fyrir i febraar.

Grunnspa bankans felur i sér ad hagvaxtarakveedi kjara-
samninganna virkjast ekki pott litlu muni er lidur & spatimann. Um
betta og adra peetti matsins & horfum um launapréun rikir augljos-
lega dvissa. Kjarasamningar opinberra starfsmanna liggja t.d. ekki
fyrir og erfitt er ad meta ahrif kronutéluhakkana fyllilega an naegra
upplysinga um undirliggjandi launadreifingar. P4 getur launaskrid
broast med 6drum heetti en hér er gert rad fyrir.




Vidauki 1

Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

Einkaneysla

Samneysla

Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibudarhisneedi
Fjarfesting hins opinbera

bj6darutgjold

Utflutningur véru og pjénustu

Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla (VLF)

VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.)
Arsvoxtur VLF & verdlagi hvers ars
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF)
Atvinnuvegafjarfesting (% af VLF)
bj6dhagslegur sparnadur (% af VLF)?

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur)

2017
8,1(7,9)
3,6 3,7)

11,6 (9,0)
7,7 (4,8)
20,7 (18,4)
23,3 (23,0
7,6 (7,0)
5,4 (5,5)
12,5 (12,5)
4,6 (4,0)

2.617 (2.616)
51 (4,5)
22,1(22,2)
15,3 (15,3)
25,8 (25,5)
-2,6 (-2,6)

2018

4,8 (4,5)
3336
2,129
-5,4 (-3,5)
16,7 (19,5)
21,2 (14,4)
4,1 (4,1)
1,6 (2,8)
0,1 (2,0
4,6 (4.3)

2.803 (2.805)

7,1(7.2)
22,2 (22,4)
14,2 (14,4)
25,5 (25,3)
0,7 (0,4)

2019

1,6 (4,0)
2,230
-0,6 (6,7)
-6,7 (4,0)
17,1 (15,2)
2,5(7,0)
1,0 (4,3)
-3,7(0,3)
-1,0 (5,6)
-0,4 (1,8)

2.936 (2.969)
4,7 (5,9
22,0 (23,6)
13,2 (14,8)
23,3 (24,1)
-1,3(-2,3)

2020
29361
2,129

10,4 (5,9)
11,9 (4.4)
11,4 (11,2)
39@4,1)
4,3 3,6
2,4 (23)
6,7 (4,0)
2,4 (2,8)

3.102 (3.152)
5,7 (6,1)
23,5 (24,2)
14,3 (15,0)
23,3 (24,4)
-1,9 (-0,8)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tlur i svigum eru spa PM 2019/1). 2. Samtala fjarfestingar, birgdabreytinga og vidskiptajafnadar.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Tafla 2 Alpjédleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og Gtflutningur’

Utflutningsframleidsla sjavarafurda
Utflutningsframleidsla 4ls?

Verd sjavarafurda i erlendum gjaldmidlum
Verd als i USD?

Verd eldsneytis i USD*

Vidskiptakjér voru og pjonustu
Verdbolga i helstu vidskiptalondum?®
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum?®
Innflutningur helstu vidskiptalanda®

Sedlabankavextir i helstu vidskiptalondum (%)°

2017

-3,9 (-3,9)
49 (4,5
-0,8 (-0,8)
20,3 (20,3)
24,1 (24,1)
1.7 (1,7)
1,7 (1,7)
2,525
3,839
0,2 (0,2)

2018

11,6 (11,3)
-1,2 (-1,5)
4,7 (5,0)
13,2 (13,9)
30,6 (30,6)
-39 (-2,6)
2,0(1,9
2,121
3,13.3)
0,5 (0,5)

20719

-5,5 (-1,5)
-0,3 (1,5)
4,8 (4.5
-9,0 (-6,7)
-2,1(-13,6)
0,3 (0,5
1,7 (1,8)
1,7 (1,9)
33 3.8
0,6 (0,6)

2020
0,0 (1,0)
2,5(1,0)
3,2 (3.,5)
4,039
-2,3(0,1)
1,0 (0,9)
1,8 (1,8)
1.7 (1,7)
3,2(3,6)
0,6 (0,6)

2021
2929
2,025
03 (1,4)

-2,8 (-1,5)
4,6 (7,7)
5,5 (3,5)
2,124
2,829
1,6 (2,5)
2,6 (2,6)

3.282 (3.325)
5,8 (5,5)
23,0 (23,8)
13,5 (14,3)
23,6 (24,5)
0,6 (0,2)

2021
0,5 (2,0)
1,0 (1,0
3,535
3,031

-4,9 (-0,7)
0,7 (0,5)
1.8 (1,8)
1,6 (1,7)
3,4 3.3)
0,6 (0,7)

[$)]
O
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1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tlur i svigum eru spd PM 2019/1). 2. Samkveemt utanrikisverslunargégnum Hagstofunnar. 3. Spa byggd & framvirku alverdi
og spam greiningaradila. 4. Spa byggd & framvirku medalverdi & Brent-hréoliu dagana 24.-30. april sl. 5. Spa byggd & Alpjodagjaldeyrissjodnum, Consensus Forecasts, Global Insight
og OECD. 6. Spa byggd 4 framvirkum sedlabankavéxtum helstu vidskiptalanda islands.

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Bloomberg, Consensus Forecasts, Global Insight, Hagstofa islands, New York Mercantile Exchange, OECD, Thomson Reuters, Sedlabanki
[slands.

Tafla 3 Vidskiptajofnudur og undirlidir hans’

2017 2018 2019 2020 2021
Véru- og pjonustujéfnudur 41 (4,1) 3,13,4) 1,9 (1,3) 0,5 (0,9) 13(1,2)
Jofnudur frumpattatekna? -0,4 (-0,7) -0,2 (-0,7) -0,7 (-0,8) -0,3 (-0,6) -0,4 (-0,6)
Vidskiptajofnudur 3,6 3,3) 29 2,7) 1,3 (0,5) 0,1 (0,2) 0,9 (0,7)

1. Hlutfall af VLF, % (télur i svigum eru spa PM 2019/1). 2. Jéfnudur frumpattatekna ad vidbaettum hreinum rekstrarframlégum.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.
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Tafla 4 Opinber fjiarmal’

2017 2018 2019 2020 2021
Heildarjéfnudur rikissjods 1,7 (1,2) 1,3 (0,9) 0,8 (0,9) 0,4 (0,8) 0,3 (0,6)
Frumjofnudur rikissjods 4,6 (4,0) 3,6 (3,3) 2,5(2,5) 1,9 (2,3) 1,6 (2,1)
Frumjofnudur rikissjods an einskiptislida? 3,6(22) 3,6 (24) 2,5(1,5) 1,8 (0,8) 1,5 (0,7)
Heildarjéfnudur hins opinbera 0,5 (0,0) 11011 1,0 (1,1) 0,6 (1,0) 0,5 (0,9)
Frumjéfnudur hins opinbera 3,6 (3,0) 3,6 (4,0) 3232 2,5(29) 2,2 (27)
Vergar skuldir hins opinbera 43 (42) 38 (40) 35 (37) 34 (36) 33 (32)
Hreinar skuldir hins opinbera? 36 (35) 30 (32) 27 (29) 26 (28) 25 (24)

1. Hlutfall af VLF & rekstrargrunni, % (tlur i svigum eru spa PM 2018/4). 2. Einskiptislidir eru helst ardgreidslur umfram fjarlog. 3. Hreinar skuldir eru hér skilgreindar sem heildarskuldir
ad fratoldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjodum og bankainnstedum.

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

Tafla 5 Vinnumarkadur og nyting framleidslupatta’

2017 2018 20719 2020 2021
Atvinnuleysi (% af mannafla) 2,8(2,8) 2,7 (2,7) 3931 3,83.3) 3,7 (3,5)
Hlutfall starfandi (% af mannfjélda 16-74 ara) 80,3 (80,3) 79,4 (79.4) 77,9 (78,8) 78,1 (79,0) 78,4 (79,0)
Heildarvinnustundir 12(1,2) 2,424 0,1 (1,4) 1.7 (1,5) 1,7 (1,5)
Framleidni vinnuafls? 3,4 (2,8) 2,1(1,9 -0,4 (0,4) 0,7 (1,3) 0,9 (1,0)
Launakostnadur a framleidda einingu® 5,9 (4,9) 3,1 (5,9) 7,0 (5,7) 3,9(2,8) 4,2 (2,6)
Launahlutfall (% af vergum pattatekjum) 63,8 (63,1) 64,3 (65,0 65,4 (66,1) 65,9 (65,8) 66,6 (65,6)
Kaupmattur radstofunartekna 11,5 (11,5) 2,4 (45) 2,9 (4,5) 2,8 (2,1) 2,8(2,3)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 2,8(2,6) 2,424 -0,3 (0,9) 0,0 (0,4) 0,0 (-0,1)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa PM 2019/1). 2. Hlutfall landsframleidslu og heildarvinnustunda. 3. Hlutfall launakostnadar og framleidni
vinnuafls.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Tafla 6 Gengi krénunnar og verdbélga’

2017 2018 2019 2020 2021
Visitala medalgengis? 160,3 (160,3) 166,7 (166,7) 178,3 (178,7) 177,9 (173,9) 177,4 (173,5)
Raungengi (hlutfallslegt verdlag)? 99,8 (99,8) 96,8 (96,9) 91,7 (91,8) 92,7 (95,4) 93,4 (96,1)
Raungengi (hlutfallslegur launakostnadur)? 100,7 (99,8) 98,0 (99,8) 96,2 (96,5) 98,2 (99,8) 100,3 (100,2)
Verdbolga (visitala neysluverds) 1,8(1,8) 2,72,7) 3.2 (3,6 2,7 (2,9) 232,49
Verdbolga (visitala neysluverds an ahrifa dbeinna skatta) 1,5(1,5) 2,6 (2,6) 3.2 (35 2,6 (2,8) 22124

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (télur i svigum eru spa PM 2019/1). 2. Préng vidskiptavog (visitala = 100 31. desember 1991). Visitalan hefur verid endurreiknud
pannig ad 2. jantiar 2009 taki hiin sama gildi og visitala gengisskréningar sem haett hefur verid ad reikna. 3. Arsmedaltal 2005 = 100.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.



Tafla 7 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)’

VIDAUKI

Verdbdlga  Verdbdlga an dhrifa 6beinna skatta Verdbdlga (br. fré fyrri

Arsfiéréungur (br. frd sama tima fyrir ri) (br. frd sama tima fyrir ari) darsfiérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2018:2 23(23) 22122 3,131
2018:3 2,7 2,7) 2,6 (2,6) 2,6 (2,6)
2018:4 3,333 3232 4,9 (4,9
2019:1 3,134 3,0GB4) 1,9 3,2)
Spad gildi

2019:2 34 (3,7) 333,7) 43 (43)
2019:3 3,4 (3,8 3337 2,6 (2,7)
2019:4 3,1(3,3) 3,03,2) 35(3,2)
2020:1 3,0(3,0) 2929 1,8(1,8)
2020:2 2,9 (3,0) 2,8 (3,0 3,7 (4,4
2020:3 2,5(2,8) 2,4Q2,7) 1,2(1,7)
2020:4 2,3(2,6) 2,2 (2,6) 2,52,6)
20211 2,2(25) 2224 1,5(1,3)
2021:2 2,2 (2,4) 2,12,3) 3,6 (3,9)
2021:3 2,224 2,2(23) 14 (1,7)
2021:4 2,3(25) 2324 2,9 (3,0
2022:1 2,5(2,6) 2,5(2,6) 1,9(11,7)
2022:2 2,5 2,5 3,9

1. Télur i svigum eru spa PM 2019/1.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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