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

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

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

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

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

1. Pegar spa bankans fyrir Peningamdl 2019/1 er gerd i febraar 2019 liggja
einungis fyrir pjédhagsreikningar fra Hagstofu Islands til og med pridja
arsfjordungi 2018.
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1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir hagvoxt arsins
2019 dsamt nyjasta mati Hagstofu islands 4 hagvexti arsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

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

Spar Peningamala um valdar pjo8hagsstaerdir arid 2019'
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— Fjarfesting atvinnuveganna
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1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir valdar pjé3hagsstaerdir &rid 2019 dsamt nyjasta mati Hagstofu fslands. Eftirspurn hins opinbera er samtala samneyslu og fidrfestingar hins opinbera.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4

Spar Peningamala um hlutfall ibuda-
fjarfestingar og landsframleidslu arid 2019’
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1. Spar PM 2018/4 og 2019/2 fyrir hlutfall ibudafjarfestingar og
landsframleidslu drsins 2019 4samt nyjasta mati Hagstofu islands &
hlutfallinu.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 5

Spar Peningamdla um hlutfall innflutnings
og pjodarutgjalda arid 2019’

— PM2018/4 — PM2019/2 Nyjast

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

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

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

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

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

Afdll i ferdapjonustu meginskyring vidsninings i efnahags-
umsvifum arid 2019

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

Mynd 7
Spar Peningamala um ahrifapeetti verdbodlgu arid 2019’

Mynd 6
Verdbdlguspar Peningamala fyrir arid 2019'
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1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir verdbolgu arsins
2019 asamt endanlegri verdbolgu arsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Atvinnuleysi Framleidsluspenna Gengi krénunnar Langtimaverdbdlguveentingar

% af mannafla % af framleiGslugetu Breyting fra fyrra ari (%) %
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1. Spar PM 2018/2, 2018/4 og 2019/1-2019/4 fyrir valdar pj6dhagsstaerdir arid 2019 dsamt endanlegri nidurstédu arsins.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 8

Spaskekkjur fyrir arid 2019 og framlag
valinna efnahagsafalla’
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Breyting fra PM 2018/4
Afoll i ferdapjénustu
Lodnubrestur

Alpjodleg vidskiptadeila

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

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

Heimild: Sedlabanki islands.

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

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

Samantekt

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






