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Arid 2019 fjaradi undan peirri uppsveiflu efnahagslifsins sem hofst um mitt ar 2010. Mikill
kostnadur i Gtflutningsgreinum, sem stafadi baedi af innlendum launahakkunum og hau gengi
kronunnar, gerdi rekstur Gtflutningsfyrirteekja erfidan og fall flugfélags & vormanudum 2019
feekkadi erlendum ferdaménnum og minnkadi innlenda eftirspurn. Hagstjorn brast vid minni
eftirspurn eftir virum og pjonustu og éréa a vinnumarkadi. Vaxtalaekkanir, skattaleekkanir og
aukning rikisutgjalda érvadi eftirspurn a medan adgerdir i skattamalum og yfirlysing
peningastefnunefndar um ad hofsamir kjarasamningar gerdu vaxtalekkun mégulega studludu
ad fridi a vinnumarkadi.

I upphafi ars 2020 matti blast vid pvi ad hagvoxtur yrdi litill & arinu (1,6% skv.
Peningamalum 2019/4). En i febrdar vard mikid og 6veent &fall sem hafdi baedi ahrif &
frambods- og eftirspurnarhlid hagkerfisins og er nu buist vid ad verg landsframleidsla dragist
saman um 8,5% & arinu.

Ahrif farsottar

Farsottin COVID-19 sem barst til landsins i febraar olli skyndilegum og 6fyrirsedum
samdraetti eftirspurnar eftir ferdapjonustu og einnig pjonustu margra afleiddra greina svo sem
rekstri veitingastada. Onnur af tveimur langsteerstu Gtflutningsgreinunum, sem framleiddi um
8% af vergri landsframleidslu arid 2019, vard fyrir gridarlegu tekjutapi sem baedi minnkadi
atvinnu og framleidslu i landinu og orsakadi atvinnuleysi og gjaldprot i ferdapjonustu og
tengdum greinum. A frambodshlid hagkerfisins vard einnig afall pegar framleidni starfsfolks
i 6drum greinum minnkadi vegna pess ad pad gat ekki lengur meett til vinnu vegna
farsottarinnar og fjoldi vidskiptavina var takmarkadur i mérgum greinum, svo sem verslun,
sem minnkadi framleidni enn frekar.

A moti pessu afalli vo ad Islendingar hafa einnig flutt inn mikla ferdapjonustu. bad komu ekki
bara margir ferdamenn til islands arid 2019 heldur ferdudust islendingar mikid til Gtlanda og
eyddu par storum fjarhaedum (um 200 milljéroum skv. télum Hagstofunnar). Einnig notadi
ferdapjonusta mikid magn innfluttra adfanga pannig ad virdisauki greinarinnar var minni en
verdmaeti Utflutnings. begar Islendingar gatu ekki lengur ferdast til Gtlanda til pess ad versla
b4 fluttist mikill kaupméttur inn i landid. island sker sig ar i hopi ferdamannalanda (sem hafa
ferdapjonustu sem hatt hlutfall af VVLF og atvinnu) i pvi ad islendingar ferdast mun meira
erlendis og vard afallid m.a. af peim sékum minna hér en i hinum I6ndunum. bétt veegi
ferdapjonustu hafi svipad til Sudur Evropu pa vard samdrattur VLF minni. Samkveemt télum
OECD dré6st VLF saman um 7,5% & fyrstu premur fjordungum érsins & islandi en um 11,6% &
Spani 0g 9,5% 4 Italiu. Samdratturinn hér var svipadur og medaltal evrusvadisins (7,4%) en
téluvert meiri en & hinum Nordurléndunum (hann var 3,9% i Danmdorku, svo demi sé tekid).



Pegar baedi Utflutt og innflutt ferdapjonusta fellur saman pa breytist samsetning innlendrar
eftirspurnar vegna pess ad neyslumynstur islendinga er annad en neyslumynstur erlendra
ferdamanna hér & landi. Afleidingin er pa su ad i hluta hagkerfisins verdur frost, p.e.a.s. peim
hluta sem pjonar erlendum ferdamdnnum, & medan vel gengur i peim greinum sem selja
islendingum vérur og pjonustu. Atvinnuleysi jokst mikid & arinu i ferdapjonustu og tengdum
greinum & medan kaupmattur launaf6lks haekkadi og eftirspurn annars stadar i hagkerfinu var
mikil .

Vidbrégd peningastefnu

Farsottin leikur edli mals samkvaemt paer greinar gratt sem krefjast naleegdar starfsfolks og
vidskiptavina. betta & vid um ymis konar pjonustu. Adrar greinar sem leyfa starfsfolki ad
sinna storfum sinum i fjarvinnu eda fela ekki i sér somu nand vid vidskiptavini geta haldid
starfsemi afram (byggingastarfsemi, framleidsla, pjonusta ionadarmanna og
innflutningsverslun, svo nokkur demi seu nefnd). Pannig ma skipta hagkerfinu i tvennt par
sem annar hluti pess verdur fyrir afalli en hinn sidur og jafnvel verdur vart aukinnar
eftirspurnar i ymsum fyrirtaekjum.

Markmid beitingar styriteekja peningastefnu vid pessar adsteedur er ad auka eftirspurn i peim
hluta hagkerfisins sem sidur verdur fyrir beinum &hrifum af farséttinni. pessi
hagstjérnarvidbrogd vega & moti neikvedum ahrifum kreppunnar a eftirspurn sem felast
annars vegar i neikveedum &hrifum atvinnuleysis & innlenda eftirspurn og hins vegar aukningu
innlends sparnadar sem orsakast af Gvissu um framtidina. A moti vegur ad eftirspurn flyst inn
i landid, eins og &dur var lyst, pegar Islendingar geta ekki lengur farid i innkaupaferdir til
Utlanda og auka vidskipti sin vid innlenda adila.

Mikil aukning rikisutgjalda a sidasta og nybyrjudu ari og sjalfvirkir sveiflujafnarar
rikisfjarmala (atvinnuleysisbatur og minni skattstofnar) hafa einnig pau ahrif ad vidhalda
eftirspurn eftir virum og pjonustu innan lands.

Vidbrogo peningastefnu ma taka saman 4 eftirfarandi hatt:

e Vextir voru lekkadir um 100 punkta i marsmanudi i tveimur skrefum, aftur um adra
75 punkta i mai og ad lokum um 25 punkta til vidbotar i nbvember. Meginvextir
Sedlabankans leekkudu pannig ur 2,75% i februar i 0,75% i nGvember.

e [ mars var einnig 4kvedid ad minnka frambod & eins manadar bundnum innlanum {
Sedlabankanum sem fol i sér umtalsverda minnkun & peningalegu adhaldi.
Vidskiptabankarnir hofdu geymt mikid af lausu fé & pessum reikningum & voxtum sem
voru harri en meginvextir bankans.

e Peningastefnunefnd leekkadi bindiskyldu i mars og rymkadi lausafjarstodu
innlansstofna sem eykur getu peirra til utlanaaukningar.

1 Vegna farséttar innan lands & haustmanudum vard pé einnig minni eftirspurn eftir ymis konar innlendri
pbjénustu. petta &, svo deemi sé tekid, vio stétt leikara og listamanna.



e | lok mars &kvad peningastefnunefnd ad Sedlabankinn myndi hefja kaup &
rikisskuldabréfum & eftirmarkadi.

Laekkun meginvaxta Sedlabankans hefur komid fram i lsekkun vaxta til fyrirteekja og heimila.
Anrif & hagkerfid eru margvisleg. Endurfjarmégnun fasteignalana heimila hefur aukid
radstofunartekjur peirra og studlad ad aukinni eftirspurn. Laegri vextir hafa 6rvad
fasteignamarkadinn sem hefur badi jakveed ahrif & einkaneyslu (audsahrif) og einnig &
byggingaframkvaemdir. Minna frambod & bundnum innlanum i Sedlabankanum hefur pau
ahrif ad hvetja banka til ad auka utlan og leekkun bindisskyldu eykur getu peirra til Gtlana.
Kaupum Sedlabankans & rikisskuldabréfum er &tlad ad hafa ahrif & veromyndun & 16ngum
skuldabréfum til pess ad tryggja ad lausara adhald peningastefnunnar midlist med edlilegum
heetti til heimila og fyrirteekja.

A gjaldeyrismarkadi hefur Sedlabankinn minnkad flokt & gengi kronunnar og fra 14.
september selt gjaldeyri hvern vidskiptadag sem hefur baett verdmyndun & gjaldeyrismarkadi.
Dagleg sala hefur einnig haft pau ahrif ad styrkja gengi kronunnar sem hefur verid ad mati
peningastefnunefndar undir jafnveegisgengi. Med solu & gjaldeyri leekkar gengi minna en ella
og minni likur eru & ad gengisleekkun valdi heerri verdbdlgumalingu en slikt hefdi mégulega
kallad & heerra vaxtastig. betta er deemi um beitingu fleiri stjornteekja vid framkvemd
peningastefnunnar eins og lyst var i ritinu Peningastefna eftir hoft sem kom t &rid 2010.2

Verdbolgupréun

Aukinn slaki i hagkerfinu hefur studlad ad minni verdbdlgu en gengisleekkun kronunnar a
fyrri hluta arsins fram i névember hefur haekkad verd & innfluttum vérum og valdid pvi ad
verdbolga var 3,6% i desember sl. og 4% ef husnadislid verdvisitélunnar er sleppt en hafdi
verid 2,5% a 6drum arsfjoroungi. Verdbdlguventingar hafa hins vegar ekki haekkad og eru
veentingar fyrirteekja og markadsadila dbreyttar fra pvi um mitt ar pratt fyrir gengisleekkun
krénunnar og heerri verdbdlgumeelingu. Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi er naleegt
verdbolgumarkmidi Sedlabankans.

Proun verdbolgu og verdbdlguvantinga bendir til pess ad fyrirteeki og markadsadilar hafi
aukna tiltrd a peningastefnu Sedlabankans.

Horfur & neestu manudum

Framtidarhorfur eru afar dvissar um pessar mundir. bar fara mikid eftir pvi hversu vel tekst
ad na tokum a farsottinni innan lands og utan. Eftirspurn geeti farid haegt vaxandi pegar lidur &
arid en einnig vaxid mjog hratt ef vel gengur ad bolasetja pjodina. Toluverdur uppsafnadur
sparnadur hefur ordid til & undanférnum manudum sem geeti fjarmagnad mikla aukningu
einkaneyslu ad farsott lokinni.

2 Sérrit Sedlabanki Islands Nr. 4, Peningastefna eftir hoft
(www.sedlabanki.is/library/skaarsafn/serrit/peningastefnan_eftir_hoft.pdf).
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Peningastefna i kjolfar farsottar mun, sem endranaer, leitast vid ad vidhalda stodugleika
verdlags sem geeti kallad & haekkun vaxta og haekkun bindiskyldu.

Lokaord

Endurskodun peningastefnunnar i kjolfar afallsins 2008 gerdi moguleg pau vidbrogd
peningastefnunnar vid COVID kreppunni sem hér hefur verid lyst.

Sidustu tiu arin hefur skuldsetningu 6varinnar adila, heimila og fyrirteekja, i erlendum
gjaldmidlum verid takmork sett, sérstok bindiskylda a kaup erlendra adila & skradum
skuldabréfum hefur ad mestu komid i veg fyrir innflaedi kviks fjarmagns og Sedlabankinn
hefur safnad myndarlegum gjaldeyrisforda. Fleiri stjornteekjum en voxtum hefur verid beitt
vid framkveemd peningastefnunnar og ber par haest inngrip a gjaldeyrismarkadi og sérstok
bindiskylda & kaup erlendra rikisborgara a skradum skuldabréfum. Grundvéllurinn ad pessari
nyju peningastefnu var lagdur fyrir um tiu arum sidan og er grunnpattum hennar lyst i sérriti
Sedlabankans Peningastefna eftir hoft.

Mikilvaegt er a komandi arum ad ekki verdi horfid af braut pessarar adferdafraedi vid métun
og framkveemd peningastefnu sem sannad hefur gildi sitt & pessum erfidleikatimum.
Leerdomar af fjarméalakreppunni 2008 mega ekki gleymast.



