Fraviksdeemi og Ovissupaettir

Rammagrein 1

Grunnspdin endurspeglar liklegustu framvindu efnahagsmala
a spatimanum. Efnahagshorfur eru hins vegar hadar mikilli
6vissu og par geatu breyst verdi breytingar a lykilforsendum
sparinnar. Breytingar hafa til ad mynda ordid & forsendum fra
sidustu grunnspam bankans par sem sumir évissupaettir sem
pba voru tilgreindir hafa raungerst. M4 par t.d. nefna ad fram-
an af ari gekk heldur hagar ad boélusetja almenning en gert
hafdi verid rad fyrir. A moéti vegur hins vegar ad sparnadur
heimila hefur minnkad hradar en aatlad var og innlend eft-
irspurn pvi reynst préttmeiri. P4 hafa stjornvold tilkynnt enn
frekari studningsadgerdir i rikisfjarmalum. Ahrif farséttarinnar
a alpjodlegar virdiskedjur (e. global value chains) hafa jafn-
framt reynst meiri og alpj6dlegt oliu- og hravoruverd haekkad
meira en adur var spad.

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

forsendum um arangurinn i vidureigninni vid farsottina.

Fraviksdeemi: Hversu hratt mun farsottin
ganga nidur?

Forsendur grunnspar um framgang farséttar og
bélusetningar gegn henni

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

Framan af pessu ari gekk boélusetning heldur haegar
en venst var i febrlarspa bankans. Sidan i lok mars hafa
séttvarnaradgerdir einnig verid umfangsmeiri en gengid
var Gt fra i sidustu spa en & méti vegur ad peer virdast hafa
minni &hrif & innlend umsvif en adur (sja kafla I11). Midad
vid aatlanir stjornvalda er hins vegar utlit fyrir ad slakinn
i bélusetningu vinnist upp & 6drum fjérdungi arsins og pvi
er litil breyting & forsendum grunnsparinnar um framgang
bolusetningar pad sem eftir lifir arsins. Gert er rad fyrir ad allir
einstaklingar i forgangshopum verdi bunir ad fa a.m.k. einn
skammt af béluefni um midjan jani og neer allur almenningur
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a pridja fiérdungi arsins. Likt og i februar er gert rad fyrir ad
bolusetning gangi ad medaltali med svipudum hrada i helstu
vidskiptalondum og hér & landi pott hradinn verdi mjog
olikur innan landahépsins. Gert er rad fyrir ad ndverandi
fyrirkomulagi séttvarna vid landameri med skimunum og
sottkvi verdi vidhaldid fram & haust med undanpagum sem
byggjast a stodu faraldursins i peim 16ndum sem ferdamenn
koma fra. bad er obreytt fra febrdarspa bankans en mikil
fidlgun smita i sumum af helstu vidskiptaléndum islands gerir
pad ad verkum ad fer8apjonusta tekur haegar vid sér en spad
var i febriar (sja kafla 11). Aztlad er ad smam saman verdi
slakad & séttvornum innanlands en ad paer verdi ekki ad fullu
afnumdar fyrr en lida tekur & arid. Ekki er heldur atilokad ad
gripa purfi til afmarkadra lokunaradgerda fram eftir ari og ad
einhverjar séttvarnir verdi & landamaerunum Ut rid.

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

Efnahagsbatinn geti tafist ef bolusetning gengur haegar

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

fiolgar ekki ad radi fyrr en i lok pridja arsfjordungs og fidlgar
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Mynd 2
Fraviksdeemi
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Heimild: Sedlabanki islands.

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

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

1. Studst er vi0 nylegt mat Alpjodagjaldeyrissjodsins & ahrifum mismun-
andi arangurs i viBureigninni vid farséttina & heimsbuskapinn. Sja
World Economic Outlook, kafli 1, april 2021.
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Pad ad farsottin reynist pralatari veldur pvi einnig ad
gjaldprot fyrirteekja verda vibtaekari, fleira folk hverfur af
vinnumarkadi og atvinnuleysi hjadnar haegar og framleidni-
voxtur verdur minni. Skadleg ahrif 4 framleidslugetu pjodar-
busins verda pvi meiri (sjd rammagreinar 3 og 4).

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

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

Efnahagsbatinn gaeti ordid kroftugri ef farsottin gengur
hradar nidur
[ sidara fraviksdeeminu er gert rad fyrir ad framleidsla og
dreifing boluefna gangi hradar fyrir sig og pvi gangi betur ad
rada nidurldgum farséttarinnar en gert er rad fyrir i grunn-
spanni. Hér er gert rad fyrir ad vidtek boélusetning naist
fliétlega um allan hinn préada heim og i kjélfarid verdi slakad
tiltolulega hratt & séttvérnum. Minni 6tti almennings vid far-
séttina eykur vilja félks til ad fara um og ferdast. Eftirspurn
i pjonustugreinum eykst pvi hratt og fer8apjonusta neer sér
hradar 4 strik en i grunnspanni. Aukin bjartsyni heimila veldur
pvi ad pau ganga meira & eigin sparnad og er sparnadarhlut-
fall heimila ordid um 1 présentu af radstofunartekjum legra
en i grunnspa fra seinni hluta pessa ars. Aheettualag 4 fjar-
mognun fyrirtaekja er jafnframt allt ad 1 prosentu laegra yfir
sama timabil. Innlend eftirspurn tekur pvi hradar vid sér og
vi0 beetist hradari bati i helstu vidskiptaléndum. Gert er rad
fyrir a® um 1 milljon farpega komi til landsins i ar og Gtflutt
pjonusta eykst pvi um riflega tvofalt meira i ar og atflutn-
ingur i heild vex um 11 présentum meira en i grunnspanni
(mynd 2a).

Vidsnuningur einkaneyslu verdur pvi tdluvert kroftugri

en i grunnspanni. Hun eykst um riflega 2 présentum meira

2. Gerterrad fyrir ad peningastefnan bregdist vid med leegri voxtum en i
grunnspa i takt vid peningastefnureglu pjédhagslikans bankans og ad
i opinberum fjarmalum fai sjalfvirkir sveiflujafnarar ad virka 6hindrad.
Hagstjornaradhaldid er med samsvarandi hetti péttara i bjartsynna
fraviksdeeminu.
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1. VLF samkvaemt grunnspa Sedlabankans 2021-2023 og 6likum forsendum um fram-
gang COVID-19-farséttarinnar.

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

Hradari vidsnuningur pjédarbusins og hradari haekk-
un vaxta til ad tryggja ad verdbolga haldist vid markmid til
medallangs tima stydur vid gengi krénunnar sem vegur &
méti ahrifum pess ad slakinn hverfur hradar ur pjédarbuinu
en i grunnspanni. Pegar kemur fram & neesta ar prystir aukin
innlend eftirspurn og hradari haekkun launa verdbolgu hins
vegar litillega yfir pad sem nt er spad (mynd 2d).

Adrir évissupaettir

Fjoldi annarra patta getur breytt efnahagshorfum ...

Efnahagshorfur naestu ara eru hadar fjolda annarra évissu-
batta. Ovissan lytur ekki einungis ad pvi hve lengi farsottin
muni vara og hver ahrif hennar verdi 4 eftirspurn og hagvoxt
i ar og & naesta ari heldur einnig ad mogulegum &hrifum
& hagvaxtar- og atvinnuhorfur til lengri tima (sja ramma-
greinar 3 og 4). Breytingar & aformum i rikisfiarmalum i
kjolfar komandi pingkosninga geetu einnig leitt til breytinga &
efnahagshorfum. Hid sama & vid ef snarpar breytingar verda
& fjarmalalegum skilyrdum, t.d. ef dvissa eykst enn meira
sem leidir til endurmats fjarfesta &4 dhaettu og verdlagningu
fjarmalaafurda. Ovissa um alpjodlegar efnahagshorfur er auk
pess mikil og hvort og hversu hratt alpjédavidskipti nd sér &
strik eftir pann skada sem vidskiptadeilur undanfarinna ara
hafa valdid. b4 mun bati hagvaxtar & naestu misserum radast
af pvi hversu hratt heimilin ganga a pann sparnad sem hefur
byggst upp undanfarid (sja nanar umfjdllun i rammagrein
1 1 Peningamélum 2020/4). Hagvaxtarhorfur munu einnig
radast af pvi ad hve miklu leyti aukinn utgjaldavilji heimila og
fyrirtekja beinist ad innlendri framleidslu fremur en innfluttri
voru og pjonustu. ba gati farséttin hradad breytingum sem
ad einhverju leyti h6fdu pegar hafist & svidi netverslunar og
fjarvinnu og leitt til kerfisbreytinga i eftirspurn eftir akvednum
tegundum ibudar- og atvinnuhisnaedis med vidtakum ahrif-

um 4 hlutfallslegt verd.

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

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

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

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

Préun verdbolgu & spatimanum mun einnig radast af
gengi krénunnar. Samkveemt grunnspa helst medalgengi
krénunnar tiltolulega stodugt frd ndverandi gildi Gt spatim-
ann. Verdbolga geaeti hins vegar hjadnad hradar ef gengid
heekkar enn frekar — baedi med pvi ad draga ur innfluttri verd-
bolgu og med pvi ad beina staerri hluta utgjalda innlendra
adila at ar pjodarblinu og létta pannig & prystingi 4 innlenda
framleidslupaetti. Gefi gengi kronunnar hins vegar eftir &
ny myndi pad ad 6dru obreyttu leida til pess ad verdbolga
hjadnar hagar en nu er spad.

Grunnspdin gerir par ad auki rad fyrir ad kjolfesta verd-
bolguvantinga i verdbdlgumarkmidinu haldi pott verdbolga
hafi verid yfir markmi®i undanfarid. Gefi kjolfestan hins vegar
eftir gaetu ahrif timabundinna kostnadarhaekkana & verd-
bélgu ordid pralatari en ni er spad. Ahrif leekkunar gengis
krénunnar i fyrra & ver8bolgu geetu jafnframt ordid meiri og
fjarad Gt heegar.

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

Mynd 4
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1. Stadalfravik i svérum um verdbolguvantingar til 1, 2 og 5 ara medal markadsadila,
heimila og fyrirtaekja. Gogn fyrir &rid 2021 na til fyrsta fjordungs arsins fyrir heimili og
fyrirtaeki en annars fjordungs arsins fyrir markadsadila.

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

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

verdbolgu & neestunni en ad hdn ofmeti hana. m
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