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Markmid peningastefnu Sedlabanka islands er ad studla ad almennri efnahagslegri velferd & islandi.
Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad stodugu verdlagi sem er eitt af meginmarkmidum hans.
i sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka islands fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo ad
Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem haekkun visitdlu neysluverds & tolf man-
udum, verdi ad jafnadi sem naest 2V2%.

Fagleg greining og gagnsaei eru mikilvaegar forsendur triverdugrar peningastefnu. Med utgafu ars-
fijordungsritsins Peningamadla leitast Sedlabankinn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

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

skil gerda sinna gagnvart stjornvoldum og almenningi.
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Yfirlysing peningastefnunefndar
22. november 2023

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur 4kvedid ad halda voxtum bankans dbreyttum.
Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum innlanum, verda pvi &fram 9,25%.

Verdbdlga minnkadi litillega milli manada i oktober og meeldist 7,9%. Undirliggjandi
verdbdlga hefur einnig hjadnad. Afram eru visbendingar um ad tekid sé ad haegja 4 einka-
neyslu og fjarfestingu.

Samkvaemt nyrri spa Sedlabankans hafa verdbdlguhorfur pé versnad. Spennan
i pjédarbuinu hefur reynst meiri en 4dur var talid og gengi krénunnar hefur laekkad.
Ver8bolguveaentingar hafa jafnframt haldist hdar og kostnadarhaekkanir virdast hafa meiri og
langvinnari ahrif & verdbdlgu en adur.

pétt ahrif vaxtahaekkana undanfarin misseri séu ad koma skyrar fram benda verri verd-
bdlguhorfur til pess ad pad geeti purft ad herda taumhald peningastefnunnar enn frekar. pratt
fyrir pad hefur peningastefnunefnd akvedid ad halda voxtum ébreyttum ad sinni i ljosi peirrar
ovissu sem rikir um efnahagsleg ahrif jarhreeringa & Reykjanesi. Métun peningastefnunnar a
neestunni mun sem fyrr radast af proun efnahagsumsvifa, verdbdlgu og verdbdlguveentinga.



Merking takna:

Bradabirgdatala eda deetlun.

Minna en helmingur einingar.
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Upplysingar vantar eda tala ekki til.
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Peningamal i hnotskurn

Alpjédlegur hagvoxtur hefur gefid eftir i kjolfar mikilla kostnadarhaekkana og haekkunar fram-
feerslukostnadar heimila. Likt og i 4gust er spad ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi
um 1% i ar og a naesta ari. Horfur eru jafnframt & aframhaldandi hjodnun alpjédlegrar verd-
bolgu. Undirliggjandi verdbdlga hefur pé minnkad haegar og utlit fyrir ad vextir helstu sedla-
banka heimsins haldist &fram hair.

Hagvoxtur hér & landi meeldist 5,8% a fyrri hluta arsins sem er 0,4 prosentum meiri voxtur en
gert haféi verid rad fyrir i agustspa Peningamadla. Pott haegt hafi & vexti einkaneyslu vegur
innlend eftirspurn pungt i vexti efnahagsumsvifa pad sem af er ari. Vid baetast hagsteed utan-
rikisvidskipti drifin afram af miklum vexti i ferdapjonustu. Horfur eru a ad hagvoxtur verdi 3,7%
a arinu ollu en i agust var pvi spad ad hann yrdi 3,5%. bad er pvi utlit fyrir ad téluvert dragi ur
hagvexti fra fyrra ari pott voxturinn sé afram vel yfir pvi sem talid er vera langtimahagvaxtar-
geta pjodarbusins. Likt og i agust er talid ad afram haegi a hagvexti og ad hann verdi um 2%:%
& ari ad medaltali & naestu premur arum.

Enn er spenna & vinnumarkadi og atvinnuleysi er litid. Hins vegar hefur haegt a fjolgun starfa
og atvinnuleysi virdist hafa nad botni. Grunnspain gerir rad fyrir ad pad taki ad aukast eftir pvi
sem spennan i pjodarblinu minnkar og verdi komid i 4,8% a naesta ari en pokist sidan nidur
i 4% a seinni hluta spatimans.

Verdbdlga meeldist 7,9% i oktdber og minnkadi litillega milli manada. Undirliggjandi verd-
bdlga minnkadi einnig og visbendingar eru um ad tekid sé ad draga ur hrada verdbdlgunnar
pott hin sé afram mikil og & breidum grunni. Horfur eru & ad hun breytist litid pad sem eftir
lifir &rs og ad hun hjadni haegar & naesta ari en adur var vaenst. Spennan i pjédarbuinu virdist
heldur meiri en gert var rad fyrir i 4gust og gengi kronunnar hefur verid leegra en par var spaad.
Pa eru visbendingar um ad kostnadarhaekkanir hafi meiri og pralatari ahrif & verdbolgu en
aodur. Samkveemt grunnspanni verdur verdbdlga teeplega 5% i lok naesta ars og fer ekki undir
3% fyrr en & seinni hluta ars 2026.

Frambodshlid heimshagkerfisins er ad mestu komin i edlilegt horf eftir afoll undanfarinna
ara og hravéruverd utan orkugjafa hefur laekkad. Utlitid er hins vegar tvisynt, ekki sist i ljosi
aframhaldandi stridsataka i Ukrainu og fyrir botni Midjardarhafs. P4 er enn évissa um & hversu
traustum fotum batinn i helstu idnrikjum og i Kina stendur. A sama tima og maeld verdbélga
hefur minnkad hefur undirliggjandi verdbolga reynst pralat. Verdbolguhorfur eru einnig
ovissar hér a landi enda virdist kjolfesta verdbodlguvaentinga hafa laskast og framundan eru
kjaravidreedur sem geetu sett horfur um aframhaldandi hjodnun verdbdlgu i uppnam.

Pa hefur dvissa aukist innanlands i kjolfar aukinna jardhreeringa & Reykjanesi. Verdi um stért
gos naleegt mikilveegum innvidum ad raeda getur skadinn ordid toluverdur. Ahrifin 4 efna-
hagsumsvif geetu einnig ordid mikil ef um langvinnt gos yrdi ad reeda. Ahrifin geetu t.d. ordid
veruleg a ferdapjonustu og annan Gtflutning, afkomu hins opinbera og & gengi kronunnar og
verdbolgu.

Greiningin i pessum Peningamdlum byggist & gégnum sem lagu fyrir um midjan névember.



Alpjodleg efnahagsmal
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Alpjodleg efnahagsmal

Mynd I-1

.. . . . Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum fslands?
Alpjodlegur hagvoxtur hefur gefid eftir ... 3. drsfj. 2021 - 4. 4rsfj. 2023

Landsframleidsla i helstu vidskiptalondum islands jokst
um 0,2% milli fjordunga & 68rum fjérdungi pessa ars
(mynd [-1). Pad er heldur minni hagvoxtur en buist
var vid i agustspa bankans og toluvert minni en ad
medaltali undanfarin misseri. Arshagvoxtur i vidskipta-
[6ndunum hefur einnig gefid eftir og maeldist 1,1% ad
medaltali & 60rum arsfjoréungi en var 3,7% a sama ars-
fijoréungi i fyrra.

2021 2022 2023
... i takt vid ort haekkandi framfeerslukostnaé ... — Breyting 4 fyrri arsfiordungi
Minnkandi hagvoxt i helstu vidskiptaldndum & undan- — Breyting fré fyrra ari
fornum arsfjoroungum ma ad miklu leyti rekja til ahrifa 1. Arstidarleidréttar tolur. Grunnspé Sedlabankans 3. og 4. 4rsfj 2023,
mikilla kostnadarhaekkana og aukinnar évissu um efna- Heimitdi Refiil Datesream, Seflabankd fand
hagsframvinduna eftir innras Russa i Ukrainu i febrdar
2022. ba vegur hert peningalegt adhald einnig pungt.
Framfaerslukostnadur heimila hefur pvi haekkad mikid a
tiltdlulega skdmmum tima sem dregid hefur ar kaup- Mynd I-2
meetti radstofunartekna peirra og haegt & innlendri Raunlaun i préudum rikjum 2019-2022"
eftirspurn (mynd |-2). Pessar kostnadar- og vaxtahaekk-
anir hafa jafnframt haft neikveed ahrif a fjarfestingar- 3 fetngfraanto

aform fyrirteekja.

... en gott atvinnuastand hefur vegid 4 moti

Pratt fyrir mikla verdbolgu, haekkun vaxta og aukna
ovissu um efnahagshorfur hefur atvinnuastand i helstu
ionrikjum verid betra en veenst var. Eftirspurn eftir

vinnuafli hefur haldist mikil, stérfum fjélgad, atvinnu- e 500 21 2219 20 21 2219 20 21 22''18 20 21 22|
Ieysi verid ségulega |égt og nafnlaun vida heekkad Bandarikin Bretland Evropulond Nordurlénd
téluvert (mynd |-3) i Bandarikjunum hefur Stérfum 1. Medaltekjur & vinnustund i framleidslu stadvirt med visitélu neysluverds. Nordur-
16nd syna einfalt medaltal fyrir Danmorku, Finnland, Noreg og Svipj6d. Midgildi 17
td fJO|936 Umfram V&ntingar a6 Undanfbrnu Og ny-jar helstu rikja Evropu utan Nordurlanda og Bretlands.
Heimild: OECD.

umsoknir um atvinnuleysisbaetur eru enn ségulega faar.



Pott spenna sé enn mikil & vinnumarkadi i helstu
idnrikjum virdist hdn tekin ad minnka. Sést pad m.a. i
aukinni atvinnupatttoku og faekkun auglystra starfa.
i Bretlandi er atvinnuleysi t.d. tekid ad aukast og um
meira en veenst var en & méti hafa launahaekkanir
aukist enn frekar.

Miklu munar & hagvaxtarpréun & medal
vidskiptalandanna ...

pott alpjodlegur hagvoxtur hafi almennt minnkad er
préunin nokkud olik milli landa. Efnahagsumsvif hafa
veri® einkar prottmikil i Bandarikjunum og jokst ars-
hagvoxtur i 24% a 68rum arsfjérdungi (mynd [-4).
Hagvoxtur i Noregi og Danmorku hefur hins vegar
minnkad og var um 1% i badum I6ndum. Efnahags-
umsvif hafa gefid enn meira eftir i Bretlandi og & evru-
svaedinu og toluverdur samdrattur meeldist i Svipjod a
68rum arsfjordungi.

... sem skyrist ad verulegu leyti af olikri préun
einkaneyslu
Pessi 6lika proéun endurspeglar ad verulegu leyti 6lika
préun einkaneyslu sem hefur verid kraftmikil i Banda-
rikjunum og megindrifkraftur hagvaxtar & 68rum ars-
fijordungi. Einkaneysla & evrusvaedinu, i Bretlandi og
Danmorku jokst hins vegar litid milli ara & 68rum
fijordungi og droést toluvert saman i Svipjéd. ba drost
einkaneysla einnig saman milli ara i Noregi en & méti
vO jakveett framlag utanrikisvidskipta og samneyslu.
Petta endurspeglast i mismunandi sparnadarproé-
un i rikjunum en heimili i Bandarikjunum hafa verid ad
eyda mun haerra hlutfalli af radstéfunartekjum sinum
i neyslu en i 68rum helstu idnrikjum og hafa gengid
hradar & uppsafnadan sparnad sinn fra farséttar-
timanum. Heimili & evrusvaedinu og i Bretlandi eru hins
vegar enn ad leggja meira til hlidar en pau gerdu fyrir
farséttina. Meiri varkarni neytenda i Evropu skyrist lik-
lega ad miklu leyti af &hrifum stridsatakanna i Ukrainu
0g meiri Ovissu um stédu orkumala (sja umfjollun i
rammagrein 2).

Hagvaxtarhorfur i vidskiptalondunum afram slakar
Alpjodlegar hagvaxtarhorfur fyrir seinni hluta arsins
hafa litid breyst fra pvi i agust. Likt og pa er aztlad ad
landsframleidsla i vidskiptalondunum hafi aukist um
0,2% milli fjoréunga & pridja arsfjordungi og ad hag-
voxtur gefi enn frekar eftir & peim fjérda og verdi 0,1%.
Sést pad m.a. i préun PMlI-visitalna sem hafa lseekkad
miki® fra pvi fyrr a arinu, einkum vegna minni umsvifa i
pjonustugreinum auk pess sem framleidslugreinar hafa
gefid enn frekar eftir (mynd I-5).

Mynd I-3
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1. Medallaun a vinnustund i Bandarikjunum. Launatolur i Bretlandi midast vi® regluleg
laun i einkageira en fyrir mars 2020 til névember 2022 er notast vid mat Englands-
banka & undirliggjandi préun peirra. Tolur fyrir evrusvaedio eru umsamin laun a
arsfjoréungslegri tidni.

Heimildir: Englandsbanki, Refinitiv Datastream.

Mynd |-4
Hagvoxtur og framlag undirlida i helstu

vidskiptaldondum & 2. arsfj. 2023"
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1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimild: OECD
Mynd I-5
PMI fyrir framleidslu og pjonustu?
Oktober 2019 - oktdber 2023

bjonustugreinar Framleidslugreinar
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— Bandarikin  —— Evrusvaedid Bretland

1. PMl-visitala S&P Global fyrir pjonustu (Services Business Activity Purchasing
Managers' Index) og framleidslu (Manufacturing Purchasing Managers' Index).
Visitolurnar eru birtar manadarlega og eru arstidarleidréttar. Pegar gildi peirra er yfir
50 gefur pad visbendingu um voxt i framleidslu milli manada en samdratt ef pad er
undir 50.

Heimild: Refinitiv Datastream.



Afram munar pé miklu & hagvaxtarpréun vidskipta-
landanna: hagvoxtur i Bandarikjunum jokst td. enn
frekar a pridja fjoréungi og toluvert umfram vaentingar
& medan litillegur samdrattur vard milli fjordunga &
evrusvaedinu (mynd 1-6). Endurspeglast meiri préttur
i umsvifum i Bandarikjunum einnig i préttmeiri sma-
solutélum og vaxandi i®nadarframleidsiu (mynd 1-7).
P4 hafa PMI-visitolur jafnframt ekki gefid jafn mikid
eftir par i landi ad undanférnu og i Bretlandi og a
evrusvaedinu.

i grunnspa bankans er afram gert rad fyrir ad hag-
voxtur i helstu vidskiptalondum verdi 1,1% a pessu ari
sem er vel undir medalhagvexti undanfarinna aratuga
(mynd [-8). Tali® er ad hagvoxtur muni aukast aftur i
byrjun neesta ars frad pvi sem hann var & seinni hluta
pessa ars en ad hann verdi lidlega 1% & arinu o6llu likt
og spad var i agust. Horfur fyrir Bandarikin hafa batnad
en & moti vega lakari horfur & evrusvaedinu.

Likt og i &gust er talid ad hagvoxtur aukist er lidur
a spatimann. Horfur fyrir arid 2025 hafa hins vegar
versnad litillega par sem haeg hjoédnun undirliggjandi
verdbdlgu kallar & ad vextir haldist heerri en a4dur var
talid.

Horfur & litlum hagvexti i heimsbiskapnum ...
Grunnspéa bankans fyrir hagvaxtarpréun i helstu vid-
skiptalondum rimar ageetlega vid nyja spa Alpjoda-
gjaldeyrissjédsins fyrir heimsbuskapinn. Sjédurinn gerir
rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum minnki ur 3,5% i fyrra
i 3% i &r og ad hann verdi kominn nidur i 2,9% & naesta
ari. Pad eru apekkar horfur og i sidustu spam sjodsins
en vel undir medalhagvexti undanfarinna tveggja ara-
tuga. Hagvoxtur minnkar einkum i proudum rikjum i ar,
eba Ur 2,6% i fyrra i 1,5% i ar og nidur i 1,4% a naesta
ari. Hagvaxtarhorfur i Bandarikjunum hafa p6 batnad
ad mati sjé3dsins en versnad & evrusvaedinu og i Kina.

... og haegt hefur a vexti alpjodavidskipta

pratt fyrir &framhaldandi bata i alpjodlegri ferda-
pjénustu og minnkandi framleidsluhndkra hefur heegt
mikid & vexti alpjédavidskipta i ar. Pad ma liklega ad
mestu rekja til minni heimshagvaxtar en einnig til
aukins veegis innlendrar pjonustu i neyslututgjéldum
heimila. Mikil haekkun & gengi Bandarikjadals i fyrra
hafdi jafnframt neikveed ahrif & alpjédavidskipti vegna
veegis hans i verdlagningu vidskipta & milli landa. Pa
hefur fjoldi nyrra vidskiptahindrana og aukin verndar-
stefna undanfarinna ara liklega studlad ad heegari vexti
alpjodavidskipta en ella hefdi ordid. Alpjodavidskipti
hafa pvi gefid meira eftir en hagvoxtur og hafa horfur
um innflutning préadra rikja einkum versnad.
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Mynd 1-6
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum a 3. arsfj. 20231
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1. Arstidarleidréttar tolur. Grunnspa Sedlabankans fyrir medalhagvoxt helstu vidskipta-

landa.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki {slands.

Mynd I-7

Idnframleidsla og smasala’
Jantar 2019 - oktober 2023

I18nframleidsla Smasala
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1. Arstidarleidréttar magnvisitolur (2020 = 100).
Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd -8
Hagvoxtur i vidskiptalondum islands
og framlag einstakra landa 2016-2026"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Vidskiptavegid framlag einstakra landa. Grunnspa Sedlabankans 2023-2026. Brota-
lina synir spa PM 2023/3. Nordurléndin eru medaltal Danmerkur, Noregs og Svipjodar.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki slands.



Ovissa um efnahagshorfur er mikil

pPratt fyrir ad efnahagsumsvif i helstu vidskiptaldondum
hafi ekki gefid eins mikid eftir & fyrri hluta arsins og
oOttast var og verdbdlga hjadnad er dvissa um efna-
hagshorfurnar enn mikil. Efnahagsframvindan mun ad
miklu leyti radast af pvi hversu hratt verdbolga mun
hjadna og hvernig heimili og fyrirteeki takast & vid afoll
og kostnadarhakkanir sem hafa dunid & peim undan-
farin misseri. Préun mala i Kina mun einnig rada miklu
en par hefur ekki enn verid undi® ofan af veikleikum
4 innlendum fasteignamarkadi og efnahagsbatinn i ar
verid haegari en veenst var.

Ad auki rédast efnahagshorfurnar af framvindu
og ahrifum stridsatakanna i Ukrainu og fyrir botni
Migjardarhafs, einkum i gegnum verdproun & hravéru.
pétt dvissa um stodu orkumala i Evropu hafi minnkad
miki® og birgBastada er sterk fyrir komandi vetur geeti
brugdid til beggja vona, td. ef ovenjukalt verdur i
vedri. Til vidbdtar geetu frekari brotalamir i fjarmalakerfi
heimsins komid fram i dagsljésid og aframhaldandi
ovissa rikir um stédu rikisfjarmala i Bandarikjunum. p&
er stada margra nymarkadsrikja erfid i ljosi vaxtahaekk-
ana i Bandarikjunum og sterkrar stodu Bandarikjadals,
sérstaklega medal rikja med miklar skuldbindingar
i Bandarikjadal og brothaettar efnahagslegar undir-
stédur. Hagvaxtarhorfur i heiminum geetu pvi verid
of bjartsynar. | rammagrein 1 er nanari umfjéllun um
Ovissupeetti og synt fraviksdeemi par sem alpjodleg
efnahagsumsvif gefa meira eftir og verébolga i helstu
vidskiptalondum hjadnar hradar en grunnspa gerir rad
fyrir.

Alpjédleg verdbolga fer minnkandi ...

Almenn verdbdlga i helstu vidskiptaldondum islands er
enn mikil. Han hefur p6 hjadnad hratt pad sem af er
ari og var komin i teeplega 3% ad medaltali i oktober
eftir ad hafa veri® hatt i 8% i upphafi ars (mynd 1-9).
Hjodnun verdbolgu skyrist einkum af laekkun orku-
verds sem hafdi haekkad verulega i kjolfar innrasarinnar
i Ukrainu i fyrra (mynd 1-10). Einnig hefur dregid skarpt
Ur arshaekkun matveelaverds undanfarid en frd mjog
hau stigi. Pa hefur jafnframt haegt enn frekar & ars-
haekkun voruverds i takt vid adlogun i neyslumynstri
heimila fra vorum yfir i pjonustu (mynd 1-11). Minni
framleidslutruflanir og verdleekkun & hravéru hafa
einnig dregi® ar prystingi til haekkunar baedi voru- og
matveelaverds. Minni arshaekkun voruverds i Evrépu a
undanférnum manudum bendir jafnframt til pess ad
orkuverdshaekkanir sidasta ars séu ad mestu komnar
fram i almennu voruverdi.

Mynd 1-9

Alpjodleg verdbdlga’
Januar 2018 - oktober 2023

12 manada breyting (%)

T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 ‘

— Bandarikin Bretland
~—— Evrusveedid — Vidskiptalond fslands

1. Azetlun Sedlabankans fyrir medaltal vidskiptalanda i oktober 2023.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki slands.

Mynd 1-10

Alpjodlegt orku- og matveelaverd’
Jantar 2019 - oktober 2023

12 manada breyting (%)

12 manada breyting (%)

20 8
12019 "2020 ' 2021 " 2022 '2023" 2019 ' 2020 ' 2021 " 2022 '2023'

— Bandarikin Bretland
— Evrusvaedid — Vidskiptalond fslands

1. Azetlun Sedlabankans fyrir medaltal vidskiptalanda i oktober 2023.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.
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... og er loks farid ad haegja a arshakkun
pjonustuverds
Arshaekkun pjénustuverds hefur reynst pralatari en
adrir helstu neyslulidir pad sem af er ari. Uppséfnud
eftirspurn eftir pjonustu frd farséttartimanum, mikil
spenna & vinnumarkadi og miklar nafnlaunahaekkanir
hafa liklega vegi® pyngst i peirri proun. Eftir ad hafa
haekkad naer samfleytt i riflega tvo ar hefur loksins
dregi® ad medaltali Gr arshaekkun & verdi pjonustu i
vidskiptalondunum (mynd I-11). Han var pd enn mikil {
oktéber, eda teeplega 5% ad medaltali, og hefur kjarna-
verdbdlga pvi haldist mikil og einungis hjadnad i 4,2%.
Medalverdbdlga i vidskiptalondunum meeldist
4,4% a pridja arsfiordungi likt og gert var rad fyrir i
agustspa bankans og utlit er fyrir ad hun verdi 5,1%
& arinu o6llu og minnkar pa ar 7,6% i fyrra. Tali® er ad
hun verdi 2,9% & naesta ari sem er litillega meira en
spad var i 4gust og skyrist adallega af haegari hjodnun
verdbdlgu a evrusvaedinu en einnig hluta Nordurlanda.
Sem fyrr er pé gert rad fyrir ad verdbdlga i vidskipta-
[6ndunum verdi komin i um 2% arid 2025.

Sedlabankar préadra rikja halda afram ad haekka
vexti ...

Sedlabankar prdadra rikja haekkudu vexti sina enn frek-
ar sl. sumar i ljési aframhaldandi spennu & vinnumark-
adi og mikillar undirliggjandi verdbolgu (mynd [-12).
Hafa peir ekki veri® haerri ad medaltali i helstu vid-
skiptalondum islands i meira en tvo aratugi. Sedlabanki
Evropu (ECB) haekkadi vexti sina um 0,25 présentur
til vidbdtar i september en hélt peim obreyttum a
oktéberfundinum. Sedlabankar Svipjodar og Noregs
haekkudu einnig vexti sina um 0,25 prosentur i sept-
ember. Sedlabankar Bandarikjanna og Bretlands hafa
hins vegar haldi® voxtum obreyttum & tveimur sidustu
fundum. Sedlabankar nokkurra nymarkadsrikja eru
jafnframt teknir ad leekka vexti en vextir peirra voru
almennt haekkadir fyrr og um meira & sidastliGnum
tveimur arum en i proudum rikjum.

... og er utlit fyrir ad voxtum verdi haldid haum i
einhvern tima til vidbotar

Pott verdbodlga sé enn mikil og talsverd spenna til
stadar a4 vinnumarkadi er Gtlit fyrir ad sedlabankavextir i
préudum rikjum hafi ni pegar nad hamarki eda ad stutt
sé i ad svo verdi. Sedlabankarnir hafa po lagt aherslu a
ad voxtum verdi ad ollum likindum haldid haum i ein-
hvern tima til vidbotar til ad tryggja ad verdbdlga hjadni
i markmid innan aseettanlegs tima. Endurspeglast pad
i framvirkum voxtum & markadi sem syna jafnframt
ad markadsadilar buast vid ad vextir i helstu idnrikjum

Mynd I-11

Alpjodlegt voru- og pjénustuverd’
Januar 2019 - oktéber 2023

12 manada breyting (%)

— Bandarikin Bretland
— Evrusvaedid — Vidskiptalond fslands

1. Voruverd an orku- og matveelaverds. Aztlun Sedlabankans fyrir medaltal
vidskiptalanda i oktober 2023.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki {slands.

Mynd 1-12

Meginvextir sedlabanka OECD-rikja og breyting
peirra fra arsbyrjun 20211

[ | 55 5552550475« ~ - - oo

e -7. M; 44 42540 ﬁ 36 35

= Vextir i byrjun ars 2021 mm 3F/23
mm 2021 4F/23

2022 Naverandi vextir
mm H1/23

1. Bandarisku vextirnir eru efri mérk vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir
fyrir evrusvaedid eru innlansvextir Sedlabanka Evropu.

Heimild: Refinitiv Datastream.
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verdi enn talsvert haerri undir lok ars 2026 en peir voru
& arunum fyrir farséttina (mynd 1-13).

Skuldabréfavextir préadra rikja hafa haekkad enn
frekar i ar

Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa préadra rikja haekkadi
mikid i fyrra i takt vid hradar og miklar vaxtahaekkanir
helstu sedlabanka (mynd I-14). Avoxtunarkrafan hefur
haekkad enn frekar a seinni helmingi pessa ars og hafa
skuldabréfavextir margra rikja ekki verid haerri i meira
en aratug.

Krofuhaekkunin undanfarna manudi endurspeglar
aframhaldandi vaxtahaekkanir og skilabod helstu sedla-
banka um ad vextir verdi liklega leekkadir minna & naestu
arum en 4dur var buist vid. Krafa langra bréfa hefur pvi
haekkad meira en styttri bréfa ad undanférnu og eru
vaxtaferlar helstu idnrikja ordnir minna nidurhallandi.
Pa hefur pad leitt til enn frekari haekkunar langtima-
vaxta ad fjoldi sedlabanka hefur dregid enn frekar ur
skuldabréfaeign sinni med pad fyrir augum ad herda
fjarmalaskilyrdi eftir vidamikil skuldabréfakaup i kjolfar
farséttarinnar. Hafa pessar adgerdir liklega leitt til haekk-
andi liftimaalags (e. term premium), sérstaklega a lengri
rikisbréfum. P4 kann haekkun skuldabréfavaxta einnig
ad skyrast af haekkun ahaettualags sakir aukinnar évissu
um efnahagshorfur og préun skammtimavaxta naestu
arin. Veentingar um aukid frambo? rikisskuldabréfa i [jsi
mikils uppsafnads hallarekstrar hins opinbera & undan-
fornum arum og ad svo verdi afram a komandi arum
hafa liklega einnig pryst upp langtimavoxtum.

Fjarmalaskilyrdi hafa batnad pad sem af er ari
Fjarmalaleg skilyrdi versnudu talsvert a alpjodavisu i fyrra
i takt vid lakari efnahagshorfur, aukna 6vissu og miklar
og hradar vaxtahaekkanir helstu sedlabanka (mynd 1-15).
Alpjédlegt hlutabréfaverd laekkadi, dhaettudlag & ahaettu-
meiri fjareignir haekkadi og fjarmagnskostnadur jokst
(mynd 1-16). Asékn i 6ruggari fjarmalaeignir, m.a. banda-
risk rikisskuldabréf, jokst einnig og gengi Bandarikjadals
haekkadi, i sitt haesta gildi i meira en tvo aratugi.
Fjarmalaskilyrdi i préudum rikjum heims toku
hins vegar ad batna & ny undir lok sidasta ars og
hefur st proun haldid afram a pessu ari, ef fra er talid
timabundid bakslag i kjolfar umrétsins & alpjédlegum
bankamarkadi i mars sl. Hafa pau einkum batnad i
Bandarikjunum og & evrusveedinu pratt fyrir frekari
haekkun vaxta og hert Utlanaskilyrdi fjarmalastofnana.
Batann méa einkum rekja til hagfelldari préunar hluta-
bréfaverds og laekkunar ahaettualags & ahaettumeiri
fjareignir. Endurspeglar pad liklega adallega aukna
bjartsyni markadsadila um ,mjuka lendingu” i préudum

Mynd 1-13

Meginvextir sedlabanka’
Januar 2018 - desember 2026

T T T T T T T T T 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— Bandarikin —— Evrusvaedio Bretland

1. Daglegar tolur 1. janGar 2018 til 17. névember 2023 og arsfjordungslegar tolur

4. arsfj. 2023 til 4. arsfj. 2026. Bandarisku vextirnir eru efri moérk vaxtabils Sedlabanka
Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusvaedid eru innlansvextir Sedlabanka Evropu.
Framvirkir vextir byggjast a vaxtaskiptasamningum (e. overnight index swaps, OIS).
Heilar linur byggjast & framvirkum ferlum um midjan névember 2023 en brotalinur
fra pvi um migjan agust 2023.

Heimildir: Bloomberg, Refinitiv Datastream.

Mynd |-14

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa
1. jantar 2018 - 17. névember 2023

S T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Bandarikin  —— Ppyskaland Bretland — Japan

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 1-15
Fjarmalaskilyrdi & alpjédavisu’
1. arsfj. 2019 - 3. arsfj. 2023

Fravik fr langtimamedaltali (i stadalfravikum talid)

2019 2020 2021 2022 2023

— Bandarikin ~— Evrusveedid Onnur préud riki

1. Visir fjarmalaskilyrda (e. financial conditions index). Heerra (laegra) gildi bendir til

pess ad fjarmalaskilyrdi hafi batnad (versnad).
Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Global Financial Stability Report, oktober 2023.
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rikjum heims, p.e. ad sedlabdnkum takist ad na verd-
bolgu nidur i markmid innan aseettanlegs tima an pess
ad efnahagsumsvif gefi of mikid eftir. Gangi pad eftir
yrdi minni porf & frekari vaxtahaekkunum helstu sedla-
banka og geetu peir jafnvel byrjad ad leekka vexti & ny
flidtlega & neesta ari.

Utflutningsverd og vidskiptakjor
Horfur & heerra verdi sjavarafurda ...

Eftir samfellda haekkun fra 68rum arsfjordungi 2021 tok
Utflutningsverd a islenskum sjavarafurdum i erlendum
gjaldmidlum ad laekka i byrjun ars i takt vid minni eftir-
spurn a erlendum morkudum og lakari efnahagshorfur
i vidskiptalondum (mynd [-17). Verdid leekkadi enn
frekar & 68rum fjérdungi arsins og var pa ordid lidlega
2% laegra en i lok ars 2022. Pad var p6 enn hzerra en
medalverd sidasta ars.

Svo virdist sem verd sjavarafurda hafi haekkad a ny
a pridja arsfjoréungi en i agust var gert rad fyrir afram-
haldandi lseekkun. bar vegur pungt ad sala & sogulega
storum afla af lodnuhrognum hefur gengid heegar en
gert var rad fyrir og leekkun a utflutningsverdi peirra
pvi ekki vegi® eins pungt i verdvisitélu sjavarafurda og
buist var vid (sja kafla Ill). Einnig hefur minna frambod
af porski fra Noregi og Russlandi leitt til pess ad verd
a porski hefur haldist hatt. P4 haekkadi verd & mjoli og
lysi & ny umfram pad sem talid var.

Horfur eru pvi & ad utflutningsverd sjavarafurda i
erlendum gjaldmidlum verdi um 4,9% haerra ad medal-
talii arenifyrra, sem er um 3 présentum meiri haekkun
en gert var rad fyrir i agust. Heerra verd a seinni hluta
pessa ars veldur pvi ad nu er jafnframt spad minni
verdlaekkun & naesta ari en deetlad var i 4gust. par vega
einnig pungt horfur um minna frambod af porski &
heimsvisu vegna leegri aflaheimilda i Barentshafi.

... en 6hagstaedara alverdi

Heimsmarkadsverd a ali hefur fari® hratt leekkandi sidan
pad nadi sogulegu hamarki & fyrsta arsfjordungi i fyrra i
kjolfar innrasarinnar i Ukrainu (mynd 1-17). bad haekkadi
a ny a fyrsta fjérdungi i ar en st haekkun gekk til baka a
6drum arsfjordungi. Verdid hélt 4fram ad laekka & pridja
arsfjoréungi og var pa ordid um pridjungi leegra en a
fyrsta arsfjéréungi i fyrra.

Leekkun alverds sidustu misseri skyrist einkum
af 16kum efnahagshorfum & heimsvisu og kraftminni
efnahagsbata i Kina en veenst var. Utflutningsverd als
fra islandi hefur préast i takt vid heimsmarkadsversis.
Pad laekkadi um 24% milli ara a fyrri helmingi arsins og
er gert rad fyrir ad pad haldi &fram ad laeekka & seinni

Mynd I-16

Alpjédlegt hlutabréfaverd
1. jantar 2019 - 17. névember 2023

Visitala, 1. jan. 2018 = 100

2019 2020 2021 2022 2023

= Evrusvaedid (EURO STOXX)
—— Bandarikin (S&P 500)
Heimurinn (MSCI ACWI)

— Préud riki (MSCI World)
Nymarkadsriki (MSCI EM)

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 1-17

Verd helstu utflutningsafurda’
1. rsfj. 2015 - 3. arsfj. 2023

Visitala 2015 = 100

Verd sjavarafurda fra islandi

— Utflutningsverd als fra fslandi

—— Heimsmarkadsverd als — Verd sjavarafurda fra Noregi

1. Utflutningsverd sjavarafurda a fostu gengi, verdvisitala Noregs er arstidarleidrétt.
Heimsmarkadsverd a ali og Gtflutningsverd als fra Islandi | Bandarikjadal. Grunnspa
Sedlabankans fyrir Gtflutningsverd als og sjavarafurda fra Islandi a 3. arsfj. 2023.

Heimildir: Alpjé8abankinn, Hagstofa islands, Hagstofa Noregs, Sedlabanki Noregs,
Sedlabanki islands.
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helmingi arsins. Meiri leekkun heimsmarkadsverds &
pridja fjordungi en gert var rad fyrir i agustspanni gerir
pad ad verkum ad nu er spad meiri laekkun Gtflutnings-
verds als fré islandi & &rinu i heild eda 22% laekkun milli
ara i stad 19%. Pa er einnig tali® ad verdid haekki minna
a naesta ari en spad var i agust.

Oliuverd leekkadi & vormanudum ...
Heimsmarkadsverd & oliu leekkadi & 68rum fjérdungi i
ar pratt fyrir dveenta tilkynningu OPEC-rikja og nokk-
urra annarra oliuframleidslurikja (svokalladra OPEC+)
i april um minni oliuframleidslu. Auknar ahyggjur af
efnahagshorfum i heiminum vogu pyngra, m.a. i ljési
erfidleika i framleidslugreinum, umrétsins & banka-
markadi, herts peningalegs adhalds i préudum rikjum
heims og ahyggna af prottminni efnahagsbata i Kina
en adur var vaenst.

... en tok ad haekka & ny i sumar

Oliuverd haekkadi hins vegar & ny i juli og enn
frekar i september, hvort tveggja i kjolfar tilkynn-
ingar adildarrikia OPEC+ um enn meiri samdratt i
oliuframleidslu (mynd 1-18). Aukinn oroleiki i Mid-
Austurldndum fra pvi i oktober vegna stridsatakanna
fyrir botni Midjardarhafs hefur einnig aukid 6vissu um
oliuframbod og studlad ad haekkun oliuverds. Meira en
pridjungur oliu sem flutt er sjéleidis i heiminum kemur
frd Mid-Austurlondum. Aukin oliueftirspurn i Kina og
minnkandi birgdastada & heimsvisu hefur lagst 4 somu
sveif og stutt vid oliuverd. Aukin oliuframleidsla annarra
rikja, einkum Bandarikjanna, hefur p6 vegid ad hluta &
méti minni framleidslu OPEC+ og haldid aftur af oliu-
verdshaekkunum. Einnig eru merki um ad oliueftirspurn
i Bandarikjunum hafi gefid eftir ad undanférnu og hefur
ovissa um eftirspurnarhorfur aukist, m.a. i [j6si oréraedu
helstu sedlabanka um ad voxtum verdi haldi® haerra en
adur var veenst. Pa hefur oliuttflutningur frad Russlandi
jafnframt aukist ad undanfornu og svo virdist sem
vidskiptapvinganir G7-rikja hafi ekki virkad sem skyldi
enda hefur Gtflutningsverd & russneskri oliu haekkad
toluvert upp fyrir 60 Bandarikjadala-verdpakid. Nylegar
vidskiptapvinganir Bandarikjastjornar gegn fyrirteekjum
sem flytja rissneska oliu & heaerra verdi en samrymist
verdpakinu kann ad snua pessari préun vid.

Medalverd & Brent-hraoliu var um 89 Bandarikja-
dalir & tunnu i oktober. Pad er 18% haerra verd en i juni
sl. en 5% laegra en pad var i oktober i fyrra. Oliuverd
hefur hins vegar leekkad & ny pad sem af er nébvember
og bendir verd i framvirkum samningum til ad svo verdi
afram en ad pad haldist pdé haerra &4 naestu arum en i
sidustu spa bankans (mynd 1-19). Ovissa er p6 mikil og

Mynd 1-18

Verd & oliu og jardgasi’
1. jantar 2019 - 17. névember 2023

USD a tunnu EUR & megavattstund

0 0
" 2019 2020 2021 | 2022 2023 |

= Verd & hraoliu & heimsmarkadi (Brent, v. as)

—— Heildsoluverd & jardgasi i Evrépu (h. as)

1. Skyggda svaedid synir timabilid fra upphafi stridsataka i Ukrainu.
Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-19

Alpjodlegt oliuverd
Januar 2010 - desember 2026

USD a tunnu

Or—T T T T T T T T T T T T T T.T_T_]
10 11 12 "13 "14 "15 16 ‘17 18 '19 '20 '21 '22 '23 '24 '25 '26

— Hraoliuverd (Brent) Framvirkt verd PM 2023/4
—— Framvirkt verd PM 2023/3

Heimildir: Refinitiv, Sedlabanki fslands.
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reedst préunin ad miklu leyti af framleidsludkvordunum
adildarrikja OPEC+ og mogulegum ahrifum atakanna i
Mid-Austurldndum.

Verd & jardgasi i Evrépu hefur einnig haekkad ...
Verd a jardgasi i Evropu hefur einnig pokast upp a
undanférnum manudum, liklega einkum sakir ovissu
um ahrif stridsataka i Mid-Austurlondum og éroleika
tengdum peim & frambod fljétandi gass og timabund-
inna framleidslutruflana i Noregi og Astraliu (mynd
[-18). Verdid er pd enn umtalsvert leegra en pad var
fyrir ari sidan og eru horfur & ad svo verdi afram i ljosi
rikulegs frambods og sterkrar birgdastodu i Evrépu til
ad meaeta aukinni eftirspurn i vetur.

... en verd a annarri hravoru en orkugjafa hefur
lekkad

Eftir haekkun & fyrsta arsfjordungi hefur heimsmarkads-
verd & annarri hravoru en orkugjofum lekkad (mynd
[-20). Verd & malmum hefur einkum gefid eftir sakir
horfa & kraftminni efnahagsbata i Kina en buist var vid
og erfidleika & parlendum fasteignamarkadi, en bygg-
ingageirinn i Kina stendur undir um fimmtungi heims-
eftirspurnar eftir malmum. Aframhaldandi haekkun
sedlabankavaxta og haegagangur i idnadarframleidslu
i Evropu hefur einnig studlad ad verdleekkun malma.
Verd & flestum helstu landblUnadarafurdum hefur einn-
ig leekkad & arinu i takt vid goda uppskeru og aukid
frambod & kornmeti og oliufraejum. A3 auki hafa fram-
leidslutruflanir fra farséttartimanum hjadnad og er
flutningskostnadur svipadur og fyrir faraldurinn sem
liklega hefur studlad ad leekkun hravoruverds. Verd a
haekkun orkuverds. Pad er pé enn laegra en i arsbyrjun
og umtalsvert leegra en i fyrra.

Utlit er fyrir a8 medalverd & annarri hravéru en
orkugjofum leekki um 9,3% milli ara i ar. Pad er meiri
leekkun en i agustspa bankans og skyrist af leegra verdi
a pridja arsfjérdungi en pa var buist vid. Einnig er talid
ad hravoruverd leekki meira & neesta ari og ad pad verdi
laegra & 6llum spatimanum en i sidustu spa. Ovissa er
hins vegar mikil um horfurnar, m.a. i [jési pess ad sam-
komulagid vid Russa um utflutning & landbunadaraf-
urdum fra Ukrainu um Svartahaf var ekki framlengt.
Préunin mun einnig rédast af dhrifum atakanna i Mid-
Austurlondum og af pvi hvort og hversu mikil ahrif
El Nifio-vedurfyrirbrigdisins verda & framleidslu land-
bunadarafurda i heiminum. Auk pess er évissa um ahrif
nylegs Utflutningsbanns a hrisgrjénum fra Indlandi og
um ahrif préunar efnahagsmala i Kina & hravoruverd.

Mynd 1-20

Alpjodlegt hravoruverd'
Januar 2020 - oktober 2023

Visitala, jantar 2020 = 100 Visitala, jantar 2020 = 100

2020 T o021 " 2022 2023

— Hravara an orkugjafa (v. as) Malmar (v. as)
— Landbunadarafurdir (v. as) — Aburdur (h. as)

1. Landbunadarafurdir skiptast i matvaeli (62%), drykkjarvorur (13%) og hraefni (25%).
Heimild: Alpjédabankinn.

15



3

Afram horfur & toluverdri ryrnun vidskiptakjara i ar
vegna ahrifa alverds

Vidskiptakjor voru og pjonustu botnudu um 2,4% milli
ara i fyrra. Pad er 0,5 présentum minni bati en dzetlad
var i 4gust og skyrist af endurskodun Hagstofu islands &
verdvisitolum utanrikisvidskipta fyrir sidasta ar, einkum
pa verds annars voruinnflutnings sem haekkadi meira
en adur hafi verid talid. Endurskodun sidasta ars gerdi
pad hins vegar ad verkum ad vidskiptakjor ryrnudu
minna milli ara & fyrri helmingi pessa ars en azetlad
var i agust eda 7,7% i stad 8,7%. Likt og fjallad var um
i maihefti Peningamadla hefur préun utflutningsverds &
ali vegid pungt i proun vidskiptakjara, baedi i fyrra og i
ar. An ahrifa al- og suralsverds ryrnudu vidskiptakjorin
téluvert minna & fyrri helmingi arsins eda um 1,8% milli
ara (mynd 1-21).

Talid er ad vidskiptakjor voru og pjonustu ryrni
um 4,4% milli &ra i ar sem er litillega meiri ryrnun en
spad var i agust (mynd 1-22). bar vegast & hagstaedari
préun sjavarafurdaverds, meiri laekkun alverds og meiri
haekkun & verdi annars véruinnflutnings. An &hrifa
vegna verdbreytinga als og surals er hins vegar tali® ad
vidskiptakjor batni um teeplega 1% i ar. Likt og i agust
er talid ad vidskiptakjor breytist litid & neestu tveimur
arum. Lakari upphafsstada gerir pad hins vegar ad
verkum ad pau verda heldur lakari & spatimanum en i
sidustu spa bankans.

Mynd [-21
Vidskiptakjor med og an ahrifa alverds?
1. arsfj. 2015- 3. arsfj. 2023

Visitala 2015 = 100

90
"2015 " 2016 | 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 '2023'

= Vidskiptakjor —— Vidskiptakjor an ahrifa alverds

1. Vidskiptakjor voru og pjonustu an ahrifa alverds a utflutningsverd og ahrifa

suralverds a innflutningsverd. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2023.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Mynd [-22
Vidskiptakjor véru og pjénustu 2015-2026"

Visitala, 2015 = 100

9%
120152016 2017'2018' 2019' 2020 2021'2022' 2023 2024 2025 2026’

1. Grunnspa Sedlabankans 2023-2026. Brotalina synir spa PM 2023/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Peningastefnan og

innlendir fjarmalamarkadir

Peningastefnan og markadsvextir

Meginvextir voru Sbreyttir i oktober ...

Peningastefnunefnd Sedlabankans akvad & fundi sinum i
agust ad haekka meginvexti bankans (vextir & bundnum
innlanum til sj6 daga) um 0,5 prosentur en halda
peim &ébreyttum a fundi nefndarinnar i oktdber. H6fou
vextir bankans pa verid haekkadir & fjértan fundum i
r6d (mynd I1-1). Peir voru pvi 9,25% fyrir Utgafu pessara
Peningamdla og hafa ekki veri® hezerri sidan a seinni
hluta ars 2009. Haekkun vaxta bankans pad sem af er
pessu ari nemur 3,25 prosentum og hafa skammtima-
markadsvextir proast i takt vid meginvexti.

Raunvextir hafa haekkad talsvert & seinni hluta
pessa ars (mynd II-2). Raunvextir Sedlabankans eru nu
2,7% midad vid medaltal raunvaxta sem eru reiknadir
Ut frd mismunandi meelikvordum & verdbdlgu og verd-
bolguveentingar til eins ars samanborid vid 1,3% um
mitt ar og -0,2% i upphafi ars. Fra Utgafu Peningamadla
i 4gust hafa peir haekkad um 0,2 présentur. Vaxtamunur
gagnvart Utlondum hefur einnig aukist pad sem af er
ari par sem skammtimavextir hér a landi hafa haekkad
meira en vextir i helstu vidskiptalondum.

Grunnspain byggist & peirri forsendu ad megin-
vextir proist i takt vid peningastefnureglu pjodhags-
likans bankans sem tryggir ad verdbdlga sem spad
er sé i samreemi vi® markmid bankans til medallangs
tima.! Samkveemt kénnun bankans fra pvi i névem-

1. Samkveemt peningastefnureglu likansins akvardast meginvextir m.a. af
préun hlutlausra raunvaxta bankans en pad eru peir raunvextir sem ad
68ru Obreyttu parf til ad halda ver8bdlgu i markmidi og tryggja fulla
nytingu framleidslupatta. Talid er ad pessir vextir hafi laekkad nokkud &
arunum eftir fjarmalakreppuna og verid komnir i lidlega 1% snemma a
pessum aratug (sja rammagrein 1 i Peningamalum 2019/4 og kafla Il
i Peningamalum 2021/2) en ad peir hafi heldur haekkad & ny. Uppfeert
mat bendir til pess ad peir séu komnir i 172% til riflega 2%. Mikil 6vissa
er hins vegar um matid.

-5

Mynd 11-1

Meginvextir Sedlabanka islands’
2. janGar 2015 - 31. desember 2026

— Meginvextir Si (vextir & 7 daga bundnum innlanum)

® Veentingar markadsadila

1. Vid mat 4 vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og vexti rikisbréfa.
Brotalinan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir Gtgafu PM 2023/3. Vaentingar markads-

adila Gt frd konnun Sedlabanka islands. Aztlad Gt frd midgildi svara & vaentingum
peirra til vedlanavaxta. Kdnnunin var framkveemd dagana 6. til 8. névember 2023.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd II-2

Raunvextir Sedlabankans og raunvextir & markadi
1. arsfj. 2013 - 4. arsfj. 2023

T T T T T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Raunvextir Sedlabankans = Raunvextir dverdtryggdra

— Raunv. 6verdtr. skuldabréfa hisnaedislana med breytil. voxtum

Vst o, daliEln Vextir verdtr. hisnaedislana

1. Gogn fyrir 4. arsfj. 2023 eru til og med 17. névember 2023. Skuldabréfavextir eru 5
ara vextir metnir Gt fra eingreidsluvaxtaferlum (metnum med adferd Nelson-Siegel).
Vextir hiisnaedislana eru einfalt medaltal leegstu Gtlanavaxta priggja staerstu
vidskiptabankanna.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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ber buast markadsadilar vid ad meginvextir haldist
Obreyttir fram a naesta vor en taki pa ad leekka og verdi
komnir i 6,25% eftir tvo ar (mynd II-1). Petta eru heldur
heerri vextir en markadsadilar vaentu i sidustu kdnnun.
Framvirkir vextir gefa einnig til kynna ad vextir bankans
hafi nad hamarki.

... en langtimanafnvextir hafa haekkad ...
Avoxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa var svo
til 6breytt yfir sumarmanudina en 4 sama tima tok ad
draga ur arsverdbolgu og fasteignaverd st6d nanast i
stad. | kjolfar haekkunar meginvaxta i agust og litils hatt-
ar aukningar arsverdbdlgu i sama manudi fér avoxtunar-
krafan hins vegar ad haekka a ny. Krafan tok ad laeekka i
névember pegar jarBhraeringar & Reykjanesi storjukust
en ef til eldsumbrota keemi rikir mikil 6vissa um efna-
hagslegar afleidingar pess. Ahrifin 4 afkomu hins opin-
bera gaetu ordid téluverd og par med & avoxtunarkrofu
rikisskuldabréfa.

Avoxtunarkrafa tiu ara overdtryggdra rikisbréfa
var 7% rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla og hefur
haekkad um 0,9 prdsentur & seinni hluta arsins (mynd
[I-3). Skammtimavextir hafa haekkad minna og halli
overdtryggda avoxtunarferilsins hefur pvi minnkad
frd& midju ari. Munur & avoxtunarkrofu dverdtryggdra
rikistryggdra bréfa til eins ars og tiu ara er nu -2,3 pro-
sentur.

... a0 hluta vegna haerri raunvaxta

Avéxtunarkrafa tiu ara verdtryggdra rikisbréfa var 2,6%
rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla. Hun breyttist
fremur litid a fyrri hluta arsins en haekkadi er leid a arid
likt og raunvextir Sedlabankans. Haekkun lengri nafn-
vaxta a sidari hluta arsins endurspeglar pvi ad hluta
haekkun raunvaxta (mynd 1l-4). i november tok krafan
hins vegar ad leekka pegar eftirspurn eftir verdtryggdum
bréfum jokst vegna mikillar évissu i ljosi stodunnar &
Reykjanesi. Verdbdlguélag a skuldabréfamarkadi hefur
haekkad & suma meelikvarda en mdogulega telja fjar-
festar ad verdbolga gangi haegar nidur en gert var rad
fyrir i sumar og ad évissa um préun hennar hafi aukist
(sja kafla V). Eins og &dur hefur verid rakid virdast fjar-
festar einnig veenta pess ad meginvextir Sedlabankans
haldist haerri en peir gerdu adur. Pa geta breytingar a
verdbdlgualaginu jafnframt endurspeglad breytingar a
ahaettupoknun tengdar évissu um verdbdlguhorfur og
sérteekum adstaedum & skuldabréfamarkadi.

Mynd 1I-3

Avoéxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa
2. janutar 2018 - 17. névember 2023

-1 T T T T

2018 2019 2020 2021 2022 2023
— Overdtryggd 5 éra Verdtryggd 5 ara
— Overdtryggd 10 ara — Verdtryggd 10 ara

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd [1-4
Sundurgreining breytingar nafnvaxta skuldabréfa’

Présentur

5ar ‘ 10 ar 5 ar eftir 5ar 10 ar ‘Séreftir‘

5ar 5ar

mm Verdtryggdir vextir Overdtryggdir vextir
mm Verdbolgualag

1. Breyting avoxtunarkrofu overdtryggdra rikisskuldabréfa (Ut fra eingreidsluferlum
metnum med adferd Nelson-Siegel) og framlag samsvarandi breytinga avoxtunar-
krofu verdtryggdra skuldabréfa og verdbdlgualags.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Gengi kronunnar

Gengi kronunnar hefur laekkad i haust

Gengi kronunnar haekkadi fra pvi i vor og par til seint
i agust. A peim tima voru umsvif i ferdapjonustu mikil
og fréttir um solu & innlenda liftaeknifyrirteekinu Kerecis
til erlendra adila i sumar virdast hafa skapad veentingar
um aukid innflaedi gjaldeyris og haekkun & gengi krén-
unnar. Fra pvi i lok agust leekkadi gengi kronunnar hins
vegar. Par vo pyngst leekkun gagnvart Bandarikjadal
sem haekkadi almennt gagnvart 68rum gjaldmidlum.
Ad hluta skyrist haekkunin af veentingum um ad voxtum
par i landi verdi haldi® haum lengur en adur var buist
vid (sja kafla ). i kjolfar pess ad jarShreeringar jukust &
Reykjanesi hefur gengid leekkad enn frekar. Gengi kron-
unnar er ni um 6,4% leegra gagnvart medaltali gjald-
midla helstu vidskiptalanda en vid Utgafu Peningamadla
i agust sl. (mynd II-5). Par af nemur laekkunin um 3,6%
frd byrjun névember pegar jarGhreeringar téku ad
aukast toluvert. Sedlabankinn greip inn i gjaldeyris-
markadinn i névember og seldi gjaldeyri fyrir 2,8 ma.kr.
en hafdi ekki beitt inngripum sidan i januar sl.

Dregid hefur ur framvirkri s6lu gjaldeyris en & méti
vegur jakveett greidslukortafleedi

Fjarmagnsflaedi vegna nyfjarfestingar var litid i sumar en
hefur aukist i haust. A8 hluta til tengist pad pvi ad lyfja-
fyrirteekid Alvotech var tekid inn i OMXI10-visitdluna
i sumar og par med inn i FTSE-hlutabréfavisitolur. pa
hefur innflaedi vegna kaupa erlendra adila 4 rikisskulda-
bréfum aukist en vaxtamunur vid Utlénd hefur aukist
& arinu. Lifeyrissjodir hafa einnig dregid Ur gjaldeyris-
kaupum i haust.

Vaxandi umsyvif i ferdapjénustu & arinu sjast greini-
lega i préun innfleedis gjaldeyris tengdri greidslukorta-
notkun sem hefur aukist pad sem af er ari pratt fyrir ad
ferdalog islendinga hafi aukist 4 sama tima (mynd 11-6).
A moti virdist hins vegar hafa dregid ar framvirkri sélu
gjaldeyris fra pvi i sumar. Liklega skyrist pad ad hluta af
pvi ad samningum var lokad i agust i kjolfar uppgjors a
solu lifteeknifyrirtaekisins Kerecis en pad geeti lika endur-
speglad veentingar um frekari lsekkun & gengi kron-
unnar. Nidurstodur Ur markadskonnun Sedlabankans
syna p6 ad markadsadilar buast vid ad gengi kronunnar
haldist tiltdlulega st6dugt fram & naesta ar.

Gert er rad fyrir leegra gengi krénunnar en i
agustspanni

Gengisvisitala krénunnar var tep 190 stig & pridja
fijordungi arsins sem er svipad og gert var rad fyrir i
Peningamadlum i &gust. Vidskiptavegi®d gengi kronunnar

-15 7 T

Mynd II-5

Gengi krénunnar?
2.januar 2015 - 17. névember 2023

Visitala

40
2015 2016 ' 2017 ' 2018 | 2019 ' 2020 | 2021 ' 2022 ' 2023

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. brong vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-6

Hreint greidslukortaflaedi’
Jantar 2010 - oktober 2023

10 111213 1415 "6 1117 18 19 T20 T 21 T22 P23

1. Velta erlendra korta innanlands ad fradreginni veltu innlendra korta erlendis.
Arstidarleidréttar tolur.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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hefur laeekkad pad sem af er fjérda fjérdungi og er leegra
en spad var i agust. Samkvaemt grunnspanni mun
medalgengi kronunnar laekka litillega afram Gt spa-
timann og helst laeegra en gert var rad fyrir i &gustspanni
(mynd 11-7).

Peningamagn og utlan

Innlan heimila aukast enn ...

Vitt peningamagn jokst um taeplega 11% milli ara &
pridja fjordungi pessa ars (mynd 11-8). Pad er nokkru
meiri voxtur en var framan af arinu sem ma rekja ad
einhverju leyti til greidslu til innlendra adila vegna sélu
a lifteeknifyrirteekinu Kerecis til erlendra fjarfesta i lok
agust sl. Innldn heimila hafa jafnframt aukist afram
en haegt hefur & vexti einkaneyslu ad undanfornu og
sparnadur heimila virdist hafa aukist & ny (sja kafla IlI).
Aukningin er mest & 6bundnum sparnadarreikningum
en veltiinnlan heimila hafa dregist saman i takt vid vax-
andi mun a voxtum pessara innlansforma. Hins vegar
hefur dregid toluvert Ur vexti innldna fyrirtekja fra
fyrri hluta arsins en haegt hefur & utlanum til fyrirteekja
og versnandi lausafjarstada fyrirtaekja vegna mikillar
haekkunar launa & undangengnum misserum hefur lik-
lega einnig ahrif.

... og ibudalan virdast tekin ad aukast & ny
Arsvoxtur Gtlana lanakerfisins hefur gefid eftir fra pvi i
byrjun ars og maeldist 8,3% & pridja arsfjérdungi (mynd
[1-9). Haegt hefur jafnt og pétt & arsvexti Gtlana lana-
kerfisins til heimila og maeldist hann um 6% i september
sl. Haegari voxtur Utlanastofnsins endurspeglar vaentan-
lega ad miklu leyti minnkandi eftirspurn vegna heerri
vaxta og hertra lanpegaskilyrda. Aukning hreinna nyrra
utlana til heimila undanfarna manudi geeti pd bent til
pess ad voxtur Utlanastofnsins fari ad seekja i sig vedrid
a ny (mynd 1I-10). Velta & fasteignamarkadi hefur aukist
litillega @ ny sem geeti skyrt petta pott vidskiptabank-
arnir hafi ekki greint aukna eftirspurn eftir ibudaldanum
ad undanfornu samkveemt Utlanakénnun Sedlabankans
frd pvi i oktdber. Ny lan hafa fyrst og fremst verid
verdtryggd og hafa uppgreidslur éverdtryggdra lana
aukist en vextir peirra hafa haekkad talsvert i kjolfar
vaxtahaekkana Sedlabankans og timabil fastra vaxta hja
einhverjum lantakendum hefur pegar runnid sitt skeid.
Utlanakoénnunin bendir pé til pess ad eftirspurn eftir
husnaedislanum minnki litillega & komandi misserum.

Dregur ur vexti fyrirtaekjalana
Mikill kraftur var i vexti fyrirtaekjalana a sidasta ari og
& fyrri hluta pessa ars pegar arsvoxturinn var 14,2%

Mynd 11-7
Gengi krénunnar 2015-2026"

Visitala

0 T T T T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Préng vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans
2023-2026. Brotalina synir spa PM 2023/3.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-8

Peningamagn’
1. arsfj. 2018 - 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

2018 ‘ 2019 2020 2021 2022 2023

= Heimili Fjarmalageiri M3
mm Fyrirteeki mm Sveitarfélog

1. M3 er leidrétt fyrir innlanum fallinna fjarmalafyrirteekja. Fyrirtaeki eru atvinnu-
fyrirtaeki og félagasamtok sem pjona heimilum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-9

Utlan lanakerfis?
Jantar 2018 - september 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

-5 T T T T T

2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Heimili —— Fyrirtaeki Heildaratlan

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldaleekkunaradgerdum stjérnvalda. An Gtlana til
innlansstofnana, fallinna fjarmalafyrirtaekja og rikissj6ds. Fyrirteeki eru atvinnufyrirteeki
og félagasamtok sem pjona heimilum.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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ad medaltali. Lan til fyrirteekja i byggingageiranum og
pjénustu jukust mest enda umsvif mikil i peim geirum
pott ekki hafi matt greina mikla aukningu i Utlanum
til fyrirteekja i ferdapjonustu. Frd midju ari hefur hins
vegar dregid Ur vextinum og var arsvoxtur Utlana lana-
kerfisins kominn i 9% & pridja fjoréungi pessa ars (mynd
[1-9). Dregid hefur dr hreinum nyjum lanum til peirra
og heegt hefur & uUtgafu markadsskuldabréfa midad
vi® undanfarin ar. P4 hefur einnig haegt a vexti Gtlana
fagfjarfestasjoda til fyrirteekja fré sidasta ari. Liklegt er
ad haekkun raunvaxta skyri préunina ad einhverju leyti
en efnahagshorfur hafa auk pess heldur dékknad og
mikil évissa er um nidurstddur naestu kjarasamninga.
Samkvaemt nidurstédum Utldnakdénnunarinnar buast
vidskiptabankarnir vid pvi ad eftirspurn eftir fyrir-
teekjalanum haldi &fram ad minnka & neestu sex man-
udum.

Eignaverd

Arshaekkun hiasnaedisverds hjadnadi mikid framan
af ari ...

Hlsnaedisverd haekkadi hratt & timum faraldursins og
nadi arshaekkun pess hadmarki i juli i fyrra pegar hdn
meeldist 25,5% a hofudborgarsveedinu (mynd 1I-11).
Samspil haekkunar vaxta og hertra lanpegaskilyrda
asamt minni kaupmeetti radstofunartekna hefur ad
Ollum likindum radid mestu um ad dregid hafi ur verd-
heekkunum undanfarid en ibudaverd hakkadi um 0,8%
milli &ra i jali sl. Pad er minnsta arshaekkun husnaedis-
verds sem meelst hefur i riflega &ratug en hudn litast af
nokkrum grunnahrifum fra sama manudi i fyrra.

Kaupsamningum & landinu &llu faekkadi um teep-
lega fimmtung a fyrstu niu madnudum arsins fra sama
timabili i fyrra. Um 4.400 ibudir voru til solu i oktober
sl. og hefur fjéldinn pvi riflega fjérfaldast fra pvi ad
hann var minnstur i april i fyrra en fjoldi nybygginga
til solu hefur nifaldast & sama timabili (mynd 11-12).
Medalsélutiminn var pvi 55 manudir & landinu 6llu
i september sl. samanborid vid lidlega einn manud i
mai i fyrra pegar hann var stystur og um prja manudi a
arunum fyrir faraldurinn.

Hlutfall ibuda sem seldar eru yfir asettu soluverdi
fér haest i 53% i juni i fyrra en laekkadi sidan hratt fram
i mars & pessu ari. Hlutfallid meelist nd teplega 11%
sem er svipad og & arunum fyrir faraldurinn. Hlutfall
nybygginga sem seljast yfir asettu soluverdi hefur
hins vegar laekkad meira enda hefur frambod peirra
storaukist (mynd 11-13).

Mynd 11-10

Hrein ny Gtlan til heimila’
Janudar 2019 - september 2023

mm Overdtryggd (tlan innlansstofnana Samtals
mm Verdtryggd atlan innlansstofnana
Overdtryggd Gtlan annarra lanastofnana

mm \erdtryggd Utlan annarra lanastofnana

1. Hrein ny Gtlan samanstanda af nyjum Gtlanum ad fradregnum umfram- og
uppgreidslum eldri lana. Adrar lanastofnanir eru lifeyrissjodir, HMS og IL-sjo8ur.

Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd [1-11
Husnaedis- og leiguverd'
Jantar 2015 - september 2023

12 manada breyting (%) Fravik fra medaltali (stadalfravik)
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— Visitala ibGdaverds (v. as) Hlutfall ib(da- og leiguverds (h. as)
— Visitala leiguverds (v. as)

1. Hisnaedis- og leiguverd & héfudborgarsvaedinu. Fravik hlutfalls hisnaedis- og
leiguverds fra medaltali 2011-2023 meelt i stadalfravikum.

Heimildir: Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12

Fjoldi ibida & solu og medalsolutimi a landinu o6llu?
Jantar 2017 - oktober 2023
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E Eldri ibGdir (v. as) Allar ibudir (v. as)

mm Nybyggingar (v. as) Medalsolutimi (h. as)

1. Tolur yfir fjolda ibGda & sélu fra jani 2018 til april 2019 vantar og eru pvi deetladar
med linulegri braun.

Heimildir: Fasteignavefur Morgunbladsins, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun,
Sedlabanki islands.
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... en hefur aukist litillega a sidustu tveimur
manudum

ibudaverd & hofudborgarsvaedinu haekkadi um 2,6%
milli &ra i september sl. (mynd II-11). Arshaekkunin
hefur pvi aukist & undanférnum tveimur manudum en
likt og adur kom fram hefur velta & fasteignamarkadi
aukist litillega fra pvi i vor. A sama tima hefur nyjum
l[anum eetludum til ibudarkaupa tekid ad fjdlga a ny
og hlutfall fyrstu kaupenda hefur haekkad toluvert fra
midju ari. bratt fyrir ad nafnverd hisnaedis hafi haekkad
a ny hefur raunverd hdsnaedis laeekkad um 5% milli ara.

Hlutfall ibadaverds & méti leiguverdi og launum er
enn hatt

Leiguverd a hofudborgarsveedinu hefur gefid nokkud
eftir fr& pvi i juni en arshaekkun pess nam po6 6,6% i
september sl. (mynd 1I-11). A8 einhverju leyti ma rekja
verdhaekkunina til préunar almenns verdlags ad undan-
fornu. pa hefur erlendum rikisborgurum fjélgad télu-
vert undanfarid ar og visbendingar eru um ad skamm-
timadtleiga til ferdamanna hafi aukist pad sem af er ari.
Hlutfall hasnaedis- og leiguverds hefur pvi haekkad &
ny a sidustu manudum og er enn yfir sbgulegu medal-
tali. Hlutfall hisnaedisverds gagnvart launum hefur hins
vegar leekkad nokkud pott pad sé enn nokkru heerra en
pad var i upphafi farsottarinnar. Hisnaedisverd proast
pvi nG i meiri meeli i takt vid pa undirliggjandi efna-
hagslegu grunnpeetti sem alla jafna rada proun pess.

Buist vid ad umsvif & hisnaedismarkadi verdi afram
litil en toluverd o6vissa er um horfurnar
Husnaedisverd hefur gefid hratt eftir og prdast i megin-
atridum i takt vid spa bankans fra pvi i agust. Horfur eru
& aframhaldandi hjodnun arshaekkunar hisnaedisverds
Ut arid og ad raunverd laekki Ut spatimann. Talid er ad
umsvif & fasteignamarkadi verdi afram fremur litil og
frambod ibuda til solu aukist enn frekar & naestu man-
udum enda hafa ibudir i byggingu ekki verid fleiri fra
upphafi maelinga. Er pvi buist vid nokkurri fjdlgun full-
blinna ibuda milli ara & pessu ari (sja kafla Ill). Nokkur
oOvissa er po til stadar um pa préun par sem aukinn
kostnadur i byggingaridnadi kann ad valda tofum &
framkvaemdum. Ovissa er einnig & eftirspurnarhlidinni
vegna komandi kjarasamninga og aukinna umsvifa i
skammtimaleigu husnaedis til erlendra ferdamanna.
Steersti Ovissupatturinn snyr p6é ad nylegum jar®-
hreeringum & Reykjanesinu sem geetu leitt til verulegrar
araunar a innlendan husnaedismarkad verdi miklar
skemmdir & ibadarhlsnaedi a svaedinu.

Mynd 11-13

ibusir seldar yfir asettu soluverdi a landinu 6llu?
Jantar 2017 - september 2023

Hlutfall (%)

0
" 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 ' 2023

— Allar ibgir — Nybyggingar Eldri ibGdir

1. Hlutfall ibida sem seldar eru yfir auglystu s6luverdi af heildarfjélda seldra ibida.
Priggja manada hlaupandi medaltal.

Heimildir: Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.
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Aframhaldandi verdlakkanir 4 hlutabréfamarkadi
Urvalsvisitala kauphallarinnar, OMXI10, hefur leekkad
um 15,3% fra aramoétum og hlutabréfaverd flestra
skradra félaga leekkad & arinu. Visitalan hefur laekkad
téluvert & undanférnum tveimur arum en pad endur-
speglar ad einhverju leyti mikla haekkun vaxta a pvi
timabili og versnandi efnahagshorfur. Velta & hluta-
bréfamarkadi nam rimlega 620 ma.kr. & fyrstu tiu
manudum arsins sem er um 29% samdrattur milli ara
og hefur heildarfjoldi vidskipta auk pess dregist saman
milli &ra. Sala hlutdeildarskirteina hlutabréfasjéda hefur
veri® nokkru minni i ar midad vid fyrri &r og voru inn-
lausnir umfram sélu teeplega 8 ma.kr. & fyrstu niu
manudum arsins. Eign heimila i hlutdeildarskirteinum
hlutabréfasjoda hefur minnkad um rimlega 6 ma.kr. &
sama tima og liklegt er ad einhver hluti séluvirdis peirra
hafi leitad & sparnadarreikninga.

Fjarmalaleg skilyrdi

Eignastada heimila er sterk en vaxtagjold peirra
hafa aukist

Eignastada heimila hefur batnad téluvert undanfarinn
aratug. Pa hafa skuldir heimila i hlutfalli vid landsfram-
leidslu litid breyst & sidustu arum og eru enn lagar i
sogulegu samhengi. Atvinnuleysi er jafnframt litid og
stada heimila pvi sterk & heildina litid. Hlutfall lana
heimila i vanefndum hefur hins vegar aukist litillega
& arinu, einkum vegna aukins fjolda lana i frystingu.
Yfirdrattarlan hafa aukist pad sem af er ari en i sam-
hengi vid proun verdlags og folksfjdlgun hafa pau litid
breyst & undanféornum arum.

Vaxtagjold heimila hafa aukist talsvert fra midju
sidasta ari enda hafa vextir 6verdtryggdra lana haekkad
i takt vid vaxtahaekkanir Sedlabankans (myndir 11-14
og II-15). Vextir verdtryggdra lana hafa einnig tekid ad
haekka i ar likt og adrir raunvextir. Vaxtagjold i hlut-
falli vid landsframleidslu og radstofunartekjur eru po
enn undir sdgulegu medaltali. Pa hefur samkeppni
um innldn heimila aukist, vextir a &verdtryggdum
sparnadarreikningum haekkad samhlida meginvoxtum
Sedlabankans og vextir ver&tryggdra sparnadarreikn-
inga somuleidis tekid ad haekka litillega. Vaxtatekjur
heimila hafa pvi einnig aukist &4 sama tima.

Vaxtagjold fyrirteekja hafa einnig aukist en
skuldsetning peirra er enn litil

Vextir Utlana fyrirteekja hafa haldid &fram ad haekka
samhlida heekkun meginvaxta og voru medalvextir
nyrra 6verdtryggdra Utlana peirra 13,7% i september sl.
Vextir innlana peirra hafa sémuleidis farid haekkandi en

Mynd 11-14

Vaxtagjold og vaxtatekjur heimila
1. arsfj. 2003 - 2. arsfj. 2023

% af radstofunartekjum

— Vaxtagjold —— Vaxtatekjur

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd I1-15

Vextir inn- og Utlana’
Mars 2015 - september 2023
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— Utlan —— Innlan Meginvextir

1. Ny éverdtryggd inn- og tlan. Medalvextir hja kerfislega mikilveegum bonkum
vegnir eftir fiarhaed. Utlan heimila eru hdsnaedislan. Priggja manada hreyfanleg
medaltol.

Heimild: Sedlabanki islands.
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pd haegar og munur & innlans- og Utlansvoxtum fyrir-
teekja pvi aukist. P4 hafa vextir & utldnum i erlendum
gjaldmidlum haekkad en skuldir fyrirteekja i erlendum
gjaldmi®lum jukust & fyrri hluta arsins pratt fyrir haerra
gengi krénunnar. Fjoldi fyrirteekja sem farid hafa i
gjaldprot pad sem af er ari er nokkru meiri samanborid
vi® sama timabil sidustu ar & undan en fjoldi nyskradra
fyrirteekja er einnig meiri pad sem af er ari en & &runum
fyrir faraldurinn. Vanskil fyrirtaekja eru enn litil i sogu-
legu samhengi og skuldir peirra i hlutfalli vid lands-
framleidslu lagar.

Fjarmalaleg skilyrdi eru prengri en fyrir ari sidan
Pegar a heildina er litid hafa fjarmalaleg skilyrdi heimila
og fyrirteekja prengst toluvert frd sama tima i fyrra
(mynd 11-16). Pau voru 6venju hagsteaed fra fyrri hluta
ars 2021 og fram eftir sidasta ari en fra peim tima hafa
pau prengst til muna. P4 préoun ma fyrst og fremst
rekja til heegari umsvifa & husnaedismarkadi og haerra
vaxtastigs en a somu sveif leggjast laekkun hlutabréfa-
verds, leegra gengi kronunnar og haegari Utlanavoxtur.
Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja virdast po
ekki ovenju prong i ségulegu samhengi sem er i takt
vid reynsluna i 68rum proudum léndum, par & medal i
Bandarikjunum og a evrusveedinu (sja kafla I).

-0,6

Mynd 11-16
Fjarmalaleg skilyrdi’
Janudar 2019 - september 2023

Stadalfravik

2019 | 2020 2021 2022 | 2023

mm Hlsneaedismarkadur mm Lanamarkadur

mm Hlutabréfamarkadur mm Gjaldeyrismarkadur

Skuldabréfa- og peningamarkadur Fjarmalaskilyrdavisir

1. Fjarmalaleg skilyrdi maeld med fjarmalaskilyrdavisi sem eru fyrstu prir frumpaettir
valinna visbendinga um fjarmalaleg skilyr3i sem er skaladur til svo ad medaltal hans er 0
og stadalfravik 1. Leegra gildi bendir til pess ad fjarmalaskilyrdi hafi versnad. Matstimabil
visisins er fra 2002 til 2023. ftarlegri lysingu ma finna i rammagrein Fjgrmdlastodugleika
2023/1.

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Eftirspurn og hagvoxtur

Innlend eftirspurn einkaadila

Haegt hefur a vexti einkaneyslu ...

Samkveemt bradabirgdatdlum Hagstofu islands drég-
ust arstidarleidrétt neysluutgjold heimila saman um
0,2% milli fjérdunga & 68rum fjérdungi pessa ars (mynd
[11-1). Milli ara jokst einkaneysla einungis um 0,5% sem
er toluvert undir 4,6% vexti & fyrsta fjérdungi arsins
og riflega 8% medalvexti undanfarinna tveggja ara. Ef
horft er fram hja timabilinu i kjolfar heimsfaraldursins
er petta minnsti arsvoxtur sem meelst hefur a einum
fijoréungi sidan & 68rum arsfjéroungi 2013.

Kroftugur voxtur einkaneyslu undanfarin misseri
hefur ad hluta endurspeglad mikla mannfjéldaaukn-
ingu hér a landi (sja kafla IV). Einkaneysla & mann drést
saman um 2,8% milli ara & 68rum fjérdungi arsins enda
tok kaupmattur radstdfunartekna & mann ad dragast
saman & seinni hluta sidasta ars eftir mikinn voxt arid
par & undan (mynd IlI-2).

pott einkaneysla hafi gefid toluvert eftir & 68rum
arsfjordungi reyndist hun meiri en gert hafdi verid rad
fyrir { 4gustspa bankans. | 4gust var talid ad hin myndi
dragast saman um 1% milli ara enda drost greidslu-
kortavelta saman um 4,2% a fjérdungnum (mynd 1lI-3).
Einkaneysla jokst pvi meira & fyrri helmingi arsins en
spad var i agust eda um 2,5% i stad 1,8%.

... og sparnadarhlutfall heimila haekkar a ny
Leidandi visbendingar benda til pess ad arsvoxtur einka-
neyslu hafi verid svipadur & pridja arsfjérdungi og hann
var fjoréunginn & undan (mynd IlI-3). Greidslukortavelta
i heild drost afram saman milli &ra en & moti vo litils
hattar fjdlgun i nyskraningum bifreida (an bilaleigna).
Pad er i takt vid konnun Gallup & fyrirhugudum bif-
reidakaupum sem hafa aukist milli kannana.

-15
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Mynd 111
Einkaneysla og sparnadur heimila’
1. arsfj. 2018 - 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrri arsfjéroungi (%) % af radstofunartekjum

2018 2019 ‘ 2020 2021 2022 2023

Medalsparnadarhlutfall
2015-2019 (h. as)

= Einkaneysla (v. as)
—— Sparnadarhlutfall (h. as)
1. Vi3 Gtreikning a hlutfalli sparnadar er midad vid aaetlun Sedlabankans um rad-

stofunartekjur. Grunnspa Sedlabankans fyrir voxt einkaneyslu og sparnadarhlutfall
3. arsfj. 2023. Arstidarleidrétt gogn.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki slands.

Mynd IlI-2

Einkaneysla og kaupmattur radstoéfunartekna’
1. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

f T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ‘23

Kaupm. radst. tekna & mann
(Sedlabankinn)

— Einkaneysla 8 mann

— Kaupm. radst. tekna &
mann (Hagstofan)

1. Mat Hagstofunnar & radst6funartekjum koma ur tekjuskiptingaruppgjérinu. Mat
Sedlabankans byggist & eldri uppgjérsadferd tekjuskiptingaruppgjors. Badar tekju-
radirnar eru feerar a fast verd med verdvisitolu einkaneyslu.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Veentingavisitala Gallup haekkadi einnig litillega
milli fjordunga en ték hins vegar ad leekka & ny undir
lok fjordungsins sem geeti bent til pess ad svartsyni
neytenda hafi aukist & ny. Verdbodlga hefur auk pess
hjadnad heaegar en vonast var til og fjarmalaleg skilyrdi
hafa prengst fra pvi sem pau voru fyrir ari (sja kafla II).
Gangi spa bankans um préun einkaneyslu a pridja ars-
fijoréungi eftir hefur sparnadur heimila aukist & ny og er
sparnadarhlutfall peirra pvi aftur komid yfir medaltalid
sem pad var i fyrir farsottina (mynd 1l1-1).

Horfur um voxt einkaneyslu svipadar og i agust
pétt atlit sé fyrir minni voxt einkaneyslu & pridja
fijoréungi en gert var rad fyrir i agust hafa horfur um
voxt einkaneyslu & arinu ollu litid breyst. Afram er gert
rad fyrir ad heimilin fari varlega i Utgjaldaakvardanir og
haldi svipudu sparnadarstigi i ar og i fyrra. Talid er ad
voxtur einkaneyslu verdi 1,8% & arinu ollu sem er 0,2
présentum meira en spad var i agust (mynd llI-4). par
vegast a kroftugri voxtur a fyrri helmingi arsins og litil-
lega lakari horfur fyrir pad sem eftir lifir arsins. Likt og i
agust er gert rad fyrir ad beeti litillega i voxt einkaneyslu
eftir pvi sem lidur & spatimann. Spad er ad hun aukist
um 2% & naesta ari og um 2%2% & ari & arunum 2025-
2026. Gangi petta eftir helst sparnadarhlutfall heimila
tiltdlulega stodugt i kringum 9% af radstofunar-
tekjum Ut spatimann sem er nokkru undir medaltali
aranna fyrir farséttina.

Kroéftugur voxtur atvinnuvegafjarfestingar a fyrri
helmingi arsins

Fjarfesting atvinnuveganna jokst um 5,8% milli ara a
fyrri helmingi arsins sem er meiri voxtur en gert var rad
fyrir i &gustspa bankans. Aukninguna ma ad mestu rekja
til almennrar atvinnuvegafjarfestingar (p.e. atvinnu-
vegafjarfesting an stéridju, skipa og flugvéla) sem jokst
um 7,9% en & méti vé teplega pridjungs samdrattur
fjarfestingar i skipum og flugvélum. Storidjutengd fjar-
festing reyndist einnig minni en spad var i agust (mynd
[11-5).

Fjarfesting i landeldi vegur pungt i fjarfestingar-
aformum i ar

Samkvaemt nidurstodum fjarfestingarkonnunar Sedla-
bankans fra pvi i september aetla fyrirteeki ad auka
fjarfestingardtgjold sin um 8% ad nafnvirdi i ar, sem er i
samraemi vid nidurstodur samsvarandi konnunar fra pvi
i vor. Stor aform i landeldi vega pungt i aukningu fjar-
festingarutgjalda (flokkud med sjavarttvegi i mynd llI-
6) en &n peirra veeri naer engin breyting milli 4ra. Asamt
fyrirteekjum i sjavaratvegi gera fyrirteeki i fjoImidlun og

Mynd llI-3

Einkaneysla og visbendingar’
1. arsfj. 2019 - 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala

2019 2020 2021 2022 2023

— Einkaneysla (v. as) Vaentingavisitala Gallup (h. as)

— Greidslukortavelta alls (v. as)

1. Grunnspa Sedlabankans fyrir voxt einkaneyslu & 3. arsfj. 2023.
Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd lll-4
Einkaneysla 2015-2026"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2023-2026. Brotalina synir spa PM 2023/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IlI-5

Fjarmunamyndun atvinnuvega og framlag undirlida
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

" 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mm Almennir atvinnuvegir Skip og flugvélar
- Stoéridja Alls

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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upplysingateekni, verslun og fer8apjénustu rad fyrir lit-
ils hattar aukningu fjarfestingarutgjalda i ar en fyrirteeki
i iBnadi og annarri pjénustu aforma ad fjarfesta minna
en i fyrra. A8 raunvirdi er deetlad ad fjarfestingarutgjold
fyrirteekja aukist um 1% fra fyrra ari.

Fyrirtaekjakonnun Gallup medal 400 steerstu fyrir-
teekja landsins fra pvi i september bendir einnig til
aukinna fjarfestingarumsvifa i ar i samanburdi vid vor-
kénnun Gallup og nu eru fleiri stjérnendur en feerri
sem hyggjast auka fjarfestingarutgjold a arinu. Riflega
helmingur peirra telur p6é ad fjarfestingarstigid verdi
Obreytt milli ara. Samkvaemt kénnuninni eru stjornendur
i samgdngum, flutningum og ferdapjénustu bjart-
synastir & aukna fjarfestingu & arinu en svartsynastir eru
stjornendur i fjarmalageiranum.

Visbendingar um samdratt atvinnuvegafjarfestingar
a arinu

Utlit er fyrir ad voxtur fjarmunamyndunar atvinnuvega
undanfarin ar snuist i samdratt & seinni hluta arsins
midad vid sama timabil i fyrra. Velta i byggingastarf-
semi hefur aukist mikid undanfarin misseri en tals-
vert dré ar vextinum a pridja fjordungi arsins. Einnig
var snarpur samdrattur i innflutningi almennra fjar-
festingarvara sem var 16% minni en & sama tima i fyrra
(mynd Ill-7). Tali® er ad almenn atvinnuvegafjarfesting
hafi dregist saman um 7% milli &ra & pridja fjérdungi
arsins og ad voxtur hennar yfir arid i heild verdi neerri
3 présentum minni en spad var i agust eda riflega 1%.
Par ad auki er Gtlit fyrir haegari voxt i storidjutengdri
fjarfestingu og ad fjarfesting i skipum og flugvélum
helmingist milli ara. Fjdrmunamyndun atvinnuveganna
dregst pvi saman um teeplega 1% i ar en i agust var
spad 1,6% vexti. Pessar tolur litast hins vegar nokkud
af minni fjarfestingu i skipum og flugvélum og sé su
fjarfesting undanskilin eru horfur & 32% vexti atvinnu-
vegafjarfestingar i ar.

Minni ibudafjarfesting i ar en gert var rad fyrir i
agust

Samkveemt bradabirgdatolum Hagstofunnar drést
ibudafjarfesting saman um 8,1% milli ara a fyrri hluta
arsins, sem er litlu meiri samdrattur en spad var i agust
og hefur ibudafjarfesting nd dregist saman atta ars-
fioréunga i r6d. Helstu skammtimavisbendingar benda
hins vegar til pess ad umsvif i byggingaridnadi hafi
tekid ad aukast i byrjun ars 2021 og aukningin verid
mest um mitt ar i fyrra en svo farid minnkandi fram
a petta ar. pbessi langvarandi samdrattur sem meelist
i ibudafjarfestingu kemur pvi nokkud & ovart (mynd
11-8).

Mynd I11-6
Fjarfestingaraform fyrirtaekja 2023 og 20241

Breyting fra fyrra ari (%) Hlutfall (%)

Konnun Sedlabankans Konnun Gallup
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mm Sjavardtvegur Fjélm. og upplysingat.

== [dnadur mm bjonusta og annad
Flutningar og ferdapj. Alls
mm Verslun

1. Kénnun Sedlabankans 4 fjarfestingaraformum fyrirtaekja (ad undanskilinni fjar-
festingu i skipum og flugvélum). Kénnun Gallup & fjarfestingaraformum 400 steerstu
fyrirtaekja landsins. Synd eru hlutféll fyrirtaekja sem atla ad auka og minnka fjarfestingu.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd lll-7

Almenn atvinnuvegafjarfesting og visbendingar
1. arsfj. 2018 - 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

T 1
2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Almenn atvinnuvegafjarfesting Velta i byggingastarfsemi

~Innfl. almennra fjarfestingarvara og mannvirkjagerd

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnufjarfesting an storigju, skipa og flugvéla.
Grunnspa Sedlabankans fyrir voxt almennrar atvinnuvegafjarfestingar 4 3. arsfj 2023.
Magnvisitala innfluttra almennra fjarfestingarvara og flutningataekja til atvinnurekstrar,
b ekki skipa og flugvéla. Samanldgd velta i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd.
Gognin eru eftir tveggja manada virdisaukaskattstimabilum og stadvirt med bygginga-
visitolu.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-8

Visbendingar um ibudafjarfestingu’
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)
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— ibudafjarfesting —— Fyrsti frumpattur visbendinga

1. Fyrsti frumpattur valinna visbendinga um ibudafjarfestingu sem er skaladur til svo
ad medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. Gognin ad baki matinu eru: fjoldi starfandi i
byggingaridnadi, vaentingar um fjarfestingaraform, innflutningur byggingarefnis,
sementssala an solu til storidjufyrirtaekja, velta virdisaukaskatts og veentingar heimila
til fyrirhugadra hisnaediskaupa. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Aalborg Portland island hf,, Gallup, Hagstofa fslands, Sementsverksmidjan
ehf,, Sedlabanki Islands.
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Um midjan névember voru um 7.600 ibudir i
byggingu & landinu 6llu sem er pad mesta sem meelst
hefur samkveemt upplysingum fra Hasnaedis- og mann-
virkjastofnun. Fjoldinn i byggingu skyrist af toluverdri
aukningu i byrjunum undanfarin tvé ar 4 sama tima
og feekkun hefur verid i nyjum fullodnum ibadum &
markadi. Utlit er po fyrir ad nokkru fleiri fulloUnar ibGdir
komi & markad & pessu ari en i fyrra (mynd I11-9).

Nidurstodur haustkdnnunar Gallup medal 400
steerstu fyrirtaekja landsins benda til pess ad meirihluti
fyrirteekja i byggingari®nadi starfi enn neerri fullum
afkdstum, p.e. bla vid skort & starfsfolki og eiga erfitt
med ad maeeta Oveentri eftirspurn. P& hefur dregid ur
vaentingum peirra fra pvi i sumarkdnnuninni. Stjornendur
flestra fyrirteekja vilja enn fjdlga starfsfolki og aforma
meiri fjarfestingu en i fyrra en telja p6é ad eftirspurn
dragist saman & naestu sex manudum. Nu er gert rad
fyrir ad ibudafjarfesting aukist um 2,2% 4 pessu ari sem
er minna en spad var i agust. Horfur Ut spatimann hafa
hins vegar liti® breyst. Gangi spain eftir verdur hlutfall
ibudafjarfestingar af landsframleidslu um 5%2% i lok ars
2026 sem er 12 présentu yfir medaltali undanfarins
aratugar.

Horfur & samdraetti fjacrmunamyndunar i ar og
haegari vexti a neesta ari

i grunnspa bankans er gert rad fyrir ad fjarmuna-
myndun i heild dragist saman um 0,7% & pessu ari
en aukist um riflega 5% & pvi neesta sem er heegari
voxtur en i agustspad bankans (mynd 1lI-10). Lakari
horfur skyrast fyrst og fremst af samdraetti i fjarfestingu
atvinnuveganna og hins opinbera en einnig eru horfur
& haegari vexti ibudafjarfestingar.

Horfur fyrir &rid 2025 hafa batnad litillega fra fyrri
spa og er nu gert rad fyrir 4% vexti fiarmunamyndunar
a arinu en i agust var spad 32% vexti. Fjarmunamyndun
sem hlutfall af landsframlei®slu mun standa i teeplega
22% i ar, sem er sama hlutfall og medaltal sidasta
aldarfjoréungs. Spain gerir rad fyrir ad hlutfallid haekki
i teeplega 23% i lok spatimabilsins. Pad er heldur leegra
en gert var rad fyrir i 4gust.

Hid opinbera

Haegir a vexti eftirspurnar hins opinbera

A fyrri hluta arsins dré nokkud Ur vexti eftirspurnar
hins opinbera par sem 7,5% samdrattur fjarfestingar
hins opinbera vd pungt en & moti kom 1,5% aukning
samneyslu. Petta er heldur lakari préun en gert var rad
fyrir i 4gustspa bankans sem ma ad miklu leyti rekja
til endurskodunar Hagstofunnar & eldri gégnum fyrir

Mynd [11-9

Stada framkveemda vid ibudabyggingu & landinu 6llu?
2006 - 2023

— Byrjanir

— 1 byggingu

Nyjar fullgerdar

1. Télur fyrir arid 2023 m.v. stéduna fra 1. jandar til 17. névember 2023.
Heimildir: Hasnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-10
Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2016-2026"

Breyting fré fyrra ari (%)

'2015'2016'2017"2018"2019"20202021"2022" 202320242025 2026

mm Almennir atvinnuvegir = ibidarhsnzedi Fjarmuna-

mm Storidja mm Hid opinbera myndun alls

Skip og flugvélar

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjarfestingar i orku-
frekum idnadi og i skipum og flugvélum. Grunnspé Sedlabankans 2023-2026. Brota-
lina synir spa fra PM2023/3.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki slands.
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samneyslu og fjarfestingu hins opinbera & arinu 2022
sem reyndist meiri en fyrri télur bentu til.

Buist er vid apekkri proun samneyslu a seinni
hluta pessa ars og ad hdn aukist um 1,6% & arinu 6llu.
Spad er ad fjarfesting hins opinbera dragist saman um
4,2% en azxtlad er ad fjarfesting sveitarfélaga dragist
meira saman en fjarfesting rikissjéds. Eftirspurn hins
opinbera eykst pvi um 0,8% milli ara en i 4gust var spad
1,4% vexti (mynd IlI-11). Breytingin endurspeglar fyrst
og fremst grunnahrif vegna fyrrnefndrar endurskod-
unar & adur birtum télum.

A naesta ari er gert rad fyrir 1,8% aukningu sam-
neyslu og rumlega 3% samdraetti fjarfestingar hins
opinbera. Felur pad i sér heldur minni voxt eftirspurnar
hins opinbera en i sidustu spa bankans sem ma rekja til
pess ad steerri hluti af adhaldi i rekstri rikissjods kemur
fram i Gtgjoldum en fjarmaladaetlun 2024-2028 kvad
& um. Horfur fyrir seinni hluta spatimans breytast hins
vegar litid en uppbygging i kjolfar skemmda & inn-
vidum i kjolfar jardhraeringa & Reykjanesi gaetu kallad a
aukin umsvif hins opinbera.

Buist vid ad afram dragi ar hallarekstri rikissjods
Afkoma rikissjéds hefur batnad verulega 4 undanférn-
um misserum samhlida miklum vexti efnahagsumsvifa
asamt pvi ad médtvaegisadgerdir stjornvalda runnu sitt
skeid. A sidasta ari nam halli rikissjods, leidréttur fyrir
oreglulegum lidum, teepum 108 ma.kr. eda um 2,8%
af landsframlei®slu (mynd 111-12)." Frumjofnudur rikis-
sjods, leidréttur fyrir somu lidum, var afram neikvaedur
eda um 0,2% af landsframleidslu. betta er pd mikill
vidsnuningur fra fyrra ari pegar halli & frumjéfnudi nam
5.6% af landsframleidslu.

i &r er gert rad fyrir ad afram dragi Ur hallarekstri-
num en efnahagsumsvif og mikil verdbdlga yta undir
voxt tekna rikissjods & arinu. Likt og fjallad er um i
rammagrein 4 koma ahrif verdbdlgunnar i ar hins vegar
ekki ad umtalsverdu leyti fram i Utgjaldaaukningu fyrr
en 4 naesta ari. | grunnspanni er buist vid ad afkoma
rikissjéds verdi enn neikveed i &r um sem nemur 1,8%
af landsframleidslu.

A nzesta ari er pvi talid ad nokkud dragi ur peirri
miklu tekjuaukningu sem veri® hefur sidustu tvo ar
asamt pvi ad hluti verdlagsuppfeerslu ymissa Utgjalda-
lida tekur tillit til mikillar verdbdélgu arid 2023. Petta
hefur i for med sér lakari afkomuhorfur fyrir rikissjéd
4 naesta ari. A méti pvi vega adgerdir stjornvalda til ad

1. Hér er att vid afkomu A-hluta rikissjods byggda & gégnum Hagstof-
unnar leidrétta fyrir 6reglulegum- og einskiptislidum samkveemt upp-
lysingum fra fjarmala- og efnahagsraduneyti. Sé ekki leidrétt fyrir peim
lidum nam halli arsins 2022 3,1% af landsframleidslu.

Mynd 1lI-11
Eftirspurn hins opinbera 2015-2026'

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1. Eftirspurn hins opinbera i radst6funaruppgjori pjodhagsreikninga er samtala sam-
neyslu og fjarfestingar hins opinbera. Grunnspé Sedlabankans 2022-2026. Brotalina
synir spa PM 2023/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd I1I-12
Afkoma rikissjéds 2010-2024"

% af VLF
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1. Leidrétt er fyrir 6reglulegum og einskiptislidum. Grunnspa Sedlabankans
2023-2024.

Heimildir: Fjarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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baeta afkomu rikissjods sem bodadar eru i fjarlagafrum-
varpi naesta ars. Aaetlad er ad afkoma rikissjods verdi
neikvaed um 1,5% af landsframleidslu en par vegast a
afgangur & frumjofnudi og halli & vaxtajofnudi. betta er
litillega verri afkoma rikissjods i ar og pvi neesta en gert
er rad fyrir i fyrirliggjandi fjarlagafrumvarpi.

Héflegt adhald rikissjéds a spatimanum
Eins og fyrr segir hefur samspil pess ad motveegisad-
gerdir stjornvalda runnu Gt pegar COVID-19-farsottin
gekk yfir og mikill voxtur efnahagsumsvifa leitt til
verulegs vidsnunings i afkomu frumjafnadar rikissjods
& undanférnum arsfjérdungum. Vidsndningurinn sem
var a sidasta ari var meiri en haegt er ad skyra med mati
& préun hagsveiflunnar rétt eins og halli d&ranna 2020-
2021 jokst meira en undirliggjandi efnahagspréoun gat
skyrt vegna pessara studningsadgerda. Slokun & adhaldi
rikisfjarmala, maeld sem breyting i hagsveifluleidréttum
frumjofnudi, er deetlud ad hafa numid samanlagt 4,9%
af landsframleidslu & arunum 2020-2021 (mynd 111-13).
Pad gekk ad nokkru leyti til baka i fyrra pegar adhald
rikisfjarmala jokst um rdmlega 3% af landsframleidslu
og utlit er fyrir ad pad aukist um 1,3% til vidbotar i ar.
A naesta ari er buist vid pvi ad heldur dragi ar
afgangi & frumjofnudi rikissjods pratt fyrir bodadar
adhaldsadgerdir i fjarlagafrumvarpi. Hins vegar dregur
hradar Ur spennu i pjédarblinu og pvi eykst adhald
rikissjéds um 0,5% af landsframleidslu. Gert er rad fyrir
svipadri aukningu adhalds arid 2025 en nanast 6breyttu
adhaldi arid 2026. Yfir timabilid 2023-2025 eru pvi horf-
ur & heldur adhaldssamari rikisfjarmalum en gert var
rad fyrir i vor pegar sidast var lagt mat a adhaldsstigid.

Utanrikisvidskipti og
vidskiptajofnudur

Pjénustuutflutningur ordinn alika mikill og pegar
hann var sem mestur arié 2018 ...

Utflutningur voru og pjonustu jokst um 7,9% milli
ara & 606rum arsfjordungi eda 2,6 prosentum meira
en gert var rad fyrir i 4glstspa bankans (mynd I11-14).
Voruutflutningur drést saman um 0,9% en pjonustuut-
flutningur jokst um 19,5% sem var meiri voxtur en buist
var vid.

Meiri voxtur skyrist einkum af 68rum pjonustudit-
flutningi en samgdongum og ferdaldgum sem jokst
nokkud en gert hafdi verid rad fyrir samdraetti likt
og a fyrsta arsfjérdungi. Muninn mé ad hluta rekja til
endurskodunar & adur birtum télum fyrir arid 2022 en
samkvaemt peim jokst pjonustuttflutningur um 58,3%
a arinu i stad 53,8%. bar af var voxtur annarrar pjonustu

Mynd llI-13

Breyting & hagsveifluleidréttum frumjofnudi rikissjods
2018-2026"

% af VLF
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1. Leidrétt er fyrir 6reglulegum og einskiptislidum. Grunnspa Sedlabankans
2023-2026.

Heimildir: Fiarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Mynd Ill-14

Utflutningur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

2018 2019 2020 2021 2022 2023

mm Ferdabjonusta mm Alafurdir

= Adrar samgongur Adrar vorur

Onnur pjénusta Utflutningur alls

mm Sjavarafurdir

1. Fravik geta verid a milli samtélu framlags undirlida og heildaritflutnings vegna
kedjutengingar pjédhagsreikninga. Ferapjonusta er samtala a ,ferdalogum” og
farpegaflutningum med flugi”. Adrar samgéngur eru adrar en farpegaflutningar med
flugi. Alutflutningur skv. skilgreiningu pjé8hagsreikninga.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.
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um 17% sem er rimlega tvofalt meira en fyrri tolur
géafu til kynna. Préun i undirlidum annarrar pjénustu
var nokkud breytt eftir endurskodunina og var verd-
meeti menningar- og afpreyingarpjonustu um prefalt
meira en talid var en par vega kvikmyndafyrirteeki
pungt. Téluverdur voxtur meeldist i flestum undirlidum
annarrar pjénustu a ny & 68rum arsfjérdungi og hefur
hun ekki 88ur maelst meiri &4 pessum tima arsins (mynd
[1-15).

Aframhaldandi voxtur i ferdapjénustu samhlida
auknu flugframbodi skyrir hins vegar staerstan hluta
Utflutningsvaxtarins & fjordungnum. Farpegaflutningar
med flugi feerdust téluvert naer pvi sem var fyrir farsétt-
ina og i fyrsta sinn meeldist pjonustuutflutningur i heild

s

alika mikill og pegar hann var sem mestur arid 2018.

... og utlit fyrir enn kroftugri voxt & pridja
arsfjordungi

A fyrstu tiu manudum arsins komu 1,9 milljénir ferda-
manna til landsins likt og spad var i agust og hefur
manadarlegur fjoldi verid svipadur og & sama tima
arid 2018 fré pvi i mars sl. Visbendingar um utgjold
ferdamanna hér a landi benda til pess ad medalltgjold
peirra i erlendum gjaldmidlum hafi laekkad um 4% milli
ara & pridja arsfjérdungi sem er heldur minni leekkun
en gert var rad fyrir i spa bankans i agust (mynd I11-16).
Medaldvalarlengd peirra styttist aftur & moéti saman-
borid vid sama tima i fyrra en kroftugri utgjold ma
liklega ad hluta rekja til mikillar fjolgunar ferdamanna
sem komu med skemmtiferdaskipum til landsins i juli
og agust.

Pj6éderni komufarpega & pridja arsfjérdungi var
nokkud svipad og & sama tima éarid 2018 og voru
Bandarikjamenn rdmlega pridjungur farpega. Komur
ferdamanna fra Kina voru hins vegar enn nokkru feerri
en fyrir faraldurinn. P& virdast Utflutningstekjur inn-
lendra flugfélaga af farpegaflutningum hafa aukist
heldur meira a fjérdungnum en azetlad var en flug-
fargjold héldust afram ha pratt fyrir aukid frambod til
landsins. Skiptifarpegar voru pé afram toluvert feerri en
var fyrir faraldurinn (mynd 111-17). Utlit er fyrir ad tekjur
af fraktflutningum hafi haldid &fram ad dragast saman
milli &ra samhlida verdleekkunum & alpjédamorkudum.

Horfur i ferdapjénustu svipadar og i 4gust en dvissa
hefur aukist vegna jar8hreeringa & Reykjanesi

Alpjédlegur bati i ferdapjonustu var hradur & 68rum
arsfjoroungi og komur ferdamanna nalgudust vidast
hvar fjoldann sem var fyrir faraldurinn ad undanskilinni
Austur-Asiu og Austur-Evréopu (mynd [lI-18). Hins
vegar haegdi a vexti ferdalaga a pridja arsfjordungi og

Mynd lI-15

Pjénustuutflutningur og undirlidir?
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023

Visitala, 2018 = 100

1
2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Ferdalég — Onnur pjonusta

—— Farpegaflutningar bjonustultflutningur alls

Adrar samgongur

1. Arar samgéngur eru adrar en farbegaflutningar med flugi. Arstidarleidréttar
magnvisitélur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I1I-16
Gistinaetur og kortavelta erlendra ferdamanna
2018-2023"

Medalfjoldi gistinatta Kortavelta a ferdamann

= 2 e s P e I P e et B 7 e e e e
JEMAMIJJ ASOND JJFEMAMIJ J ASOND
— 2018 — 2019 2021 =— 2022 2023
1. Medalfjéldi gistinatta erlendra ferdamanna skv. landamaerakénnun & Keflavikur-
flugvelli. Kortavelta midud vid manadarlega heildarveltu erlendra greidslukorta &
islandi og manadarlegar brottfarir erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvéll, pds.
kr. & féstu gengi oktober 2023.

Heimildir: Ferdamalastofa, Isavia, Sedlabanki fslands.

Mynd 1lI-17

Ferdaldg til Islands®

1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2023

Visitala % af fjolda 2018
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— Google-leitarnidurstodur (v. as)
—— Erlendir ferdamenn (h. as)
Skiptifarpegar (h. as)

1. Leitarnidurstodur Ut fra pattalikani sem tekur saman tidni fimm dlikra leitarnidur-
stadna sem tengjast ferdalogum til slands samkvaemt Google-leitarvélinni (arstidar-
leidrétt). Fjoldi skiptifarbega sem féru um Keflavikurflugvéll og fjéldi brottfara
erlendra farbega. Gogn til og med oktober 2023.

Heimildir: Ferdamalastofa, Google Trends, Isavia, Sedlabanki fslands.
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visbendingar eru um ad alpjédleg bokunarstada flug-
félaga hafi adeins gefid eftir nylega.?

Afram eru horfur & frambodsaukningu flugs til
og fra landinu & naesta ari. Pa eru leitir ad gistingu
og flugi til islands & leitarvél Google &fram svipadar.
Horfur i ferdapjonustu eru pvi nokkud apekkar og i
spa bankans i agust og afram er gert rad fyrir hoflegri
fiolgun ferdamanna a naestu drum pratt fyrir ad buist
sé vid heldur heegari vexti efnahagsumsvifa i helstu
vidskiptaldndum. Toluverd ovissa hefur aftur a moti
skapast i greininni vegna ahrifa hugsanlegs eldgoss a
Reykjanesi & flugsamgongur og ferdavilja til landsins.
P4 er einnig nokkur 6vissa um proéun annarrar pjonustu
en ferdapjonustu i ljosi sveiflna undanfarin misseri og
endurskodunar adur birtra talna. Vegna kroftugri fyrri
helmings arsins fyrir adra pjonustu og heldur kroftugri
pridja arsfjordungs i ferGapjonustu er gert rad fyrir
meiri vexti pjénustultflutnings i ar en spad var i agust.
Aaetlad er ad pjonustultflutningur aukist um 13,6%
iaristad 11% i agust og pad er svipad og i maispa
bankans. Afram er gert rad fyrir hoflegum vexti 4
naesta ari samhlida haegari vexti i ferdapjénustu en pa
er spad teplega 5% vexti pjonustuultflutnings. Pad er
litilega minna en spdd var i 4gust vegna grunnahrifa
kréftugri annarrar pjénustu i ar.

Voruutflutningur ébreyttur milli ara a fyrri helmingi
arsins ...

Voruutflutningur drést litillega saman & 68rum ars-
fiordungi og var obreyttur milli ara & fyrri helmingi
arsins likt og spad var i agust. Samdrattur i Utflutningi
sjavarafurda jokst & 68rum fjordungi og meeldist 16,4%.
Samdratturinn skyrist af minni aflaheimildum baedi
lodnu og porsks midad vid arid & undan en samdrattur
i lodnuutflutningi var p6é enn meiri en i veiddum afla.
Ovanalega stér hluti aflans fér i framleidslu & lodnu-
hrognum en markadur fyrir lodnuhrogn er litill og salan
hefur gengid haegar en i fyrra vegna mikils frambods.
Stor hluti framleidslunnar er pvi enn eftir i birgdum. A
méti samdreetti sjavarafurda vo hins vegar toéluverdur
voxtur Utflutnings alafurda og utflutnings &4 68rum
vorum. Af 60rum vorum jokst utflutningur kisilafurda,
annarra idnadarvara og lyf- og leekningateekja nokkud
en & méti vé samdrattur i Gtflutningi eldisafurda.

... en horfur versna fyrir seinni helming arsins
Horfur um véruutflutning fyrir arid i ar hafa versnad fra
pvi i agust. Gert er rad fyrir meiri samdraetti i Utflutningi

2. Sja The International Air Transport Association, Air Passenger Market
Analysis, september 2023.

Mynd 11I-18

Alpjodlegar komur ferdamanna 2021-2023
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sjavarafurda, baedi vegna grunnahrifa meiri vaxtar i
fyrra eftir endurskodun Hagstofunnar & adur birtum
télum auk pess sem minna seldist af lodnuhrognum &
pridja fjordungi en azetlad var. bvi er talid ad Gtflutn-
ingur sjavarafur®a dragist saman um 8,3% i ar i stad
5,3% i agust. Nokkur ovissa rikir einnig um ahrif mégu-
legs eldgoss & Reykjanesi en lokun vinnslu sjavarafurda
& svaedinu um 6akvedinn tima leidir liklega til pess ad
minna yrdi selt & pessu ari & medan Urraeda er leitad.
Einnig eru lakari horfur um annan utflutning a seinni
helmingi arsins, m.a. vegna vidhalds a steersta ljosboga-
ofni Elkem sem dregur Ur framleidslu & kisilafurdum &
fiorda arsfjordungi. A sému sveif leggjast horfur um
minni Utflutning eldisafurda vegna 6happs sem upp
kom & pridja arsfjérdungi par sem eldislax slapp ur
kvi i Patreksfirdi. A méti vega visbendingar um heldur
sterkari Utflutning alafurda & pridja arsfjordungi og pvi
litillega meiri voxt & arinu i heild. Gert er pvi rad fyrir ad
voruutflutningur dragist saman um 1,3% i ar i stad pess
ad haldast obreyttur likt og spad var i agust.

Afram er Gtlit fyrir svipadan voxt sjavarafurda &
naesta ari og aaetlad var i 4gust en par vegast & grunn-
ahrif meiri samdrattar i ar og minni Utflutningur lodnu
par sem enginn lodnukvoéti var gefinn Gt. Einnig er gert
rad fyrir &pekkum vexti dlafurda en horfur eru & heldur
meiri vexti annars vorultflutnings vegna grunnahrifa.
Likt og i agust er pvi talid ad vorudtflutningur aukist um
2'2% ad medaltali Gt spatimann.

Spad er heldur meiri vexti heildaratflutnings i ar
en minni & naesta ari

Talid er ad heildardtflutningur aukist um 5,1% i ar sem
er 0,5 préosentum meiri voxtur en aaetlad var i agust en
par vegast & horfur um minni voérudtflutning og meiri
pjonustultflutning (mynd [11-19). Horfur fyrir naestu tvo
ar breytast litid frd agust en grunnahrif valda pvi ad
voxtur pjonustuttflutnings er heldur minni & naesta ari.

Haegt hefur & vexti innflutnings og horfur eru &
samdraetti & seinni hluta arsins

Innflutningur voru og pjénustu jokst um 1,1% & 68rum
arsfjoroungi en gert hafdi verid rad fyrir alika samdraetti
i dgustspanni (mynd [11-20). Munurinn skyrist einkum af
endurskodun & adur birtum télum fyrir voruinnflutning.
Hann jokst um 2,3% milli ara eftir ad hafa dregist saman
a fyrsta fjérdungi en voxtur meeldist i innflutningi a
eldsneyti, flutningateekjum og hra- og rekstrarvérum
en samdrattur maeldist i neyslu- og fjarfestingarvorum.
A fyrri helmingi pessa ars jokst voruinnflutningur um
04% eftir ad hafa aukist um teeplega 11% i fyrra.
Visbendingar eru hins vegar um ad meiri samdrattur

Mynd 1119
Utflutningur og framlag undirlida 2015-2026"

Breyting fra fyrra ari (%)
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Alafurgir

mm Annar Gtflutningur

= Ferdapjonusta Utflutningur alls

mm Sjavarafurdir

1. Fravik geta verid & milli samtolu framlags undirlida og heildardtflutnings vegna
kedjutengingar pjédhagsreikninga. Fer8apjonusta er samtala & ,ferdalogum” og
Jfarpegaflutningum me3 flugi”. Alutflutningur skv. skilgreiningu pjé8hagsreikninga.
Grunnspa Sedlabankans 2023-2026. Brotalina synir spa PM 2023/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11I-20

Innflutningur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023
Breyting fré fyrra éri (%)
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1. Fravik geta verid & milli samtolu framlags undirlida og heildarinnflutnings vegna
kedjutengingar pjodhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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hafi verid & pridja arsfjordungi en gert var rad fyrir i
takt vid haegari voxt pjédaritgjalda og pvi er talid ad
voruinnflutningur dragist saman um 1,3% & arinu i
heild sem er rimlega 1 prosentu meiri samdrattur en
spad var i agust. Undanfarin misseri hefur voruinnflutn-
ingur verid 6venju mikill en verdmeeti hans i hlutfalli vid
landsframleidslu virdist hafa tekid ad pokast neer sdégu-
legu medaltali & ny (mynd 1lI-21).

pjonustuinnflutningur reyndist veikari & 68rum
arsfjoroungi en gert hafdi verid rad fyrir vegna endur-
skodunar & arinu i fyrra og drést hann saman um 0,8%
milli &ra. Grunnahrif endurskodunar & fyrra ari hafa
einnig ahrif & pridja arsfjéroung auk pess sem ferdaldg
islendinga erlendis voru heldur feerri en azetlad hafdi
verid og pvi er talid ad pjonustuinnflutningur aukist
um 2,1% i ar i stad 4,5% i agust. Spad er pvi ad inn-
flutningur i heild dragist litillega saman i ar en i agust
var spad 1,2% vexti. Horfur Ut spatimann hafa hins
vegar litid breyst.

Horfur a litils hattar afgangi a vidskiptajofnudi
Afgangur upp & 0,7% af landsframleidslu meeldist a
vidskiptajofnudi &4 68rum arsfjordungi en pad er i fyrsta
sinn eftir COVID-19-farséttina sem pad meelist afgangur
4 68rum fjordungi arsins. | agust var gert rad fyrir alika
miklum halla en muninn ma m.a. rekja til meiri pjén-
ustuttflutnings en gert hafi verid rad fyrir vegna ahrifa
adurnefndrar endurskodunar & sdégulegum télum. A
somu sveif lag@ist heldur meiri afgangur & jofnudi
frumpattatekna vegna meira taps innlendra lyfjafyrir-
teekja i erlendri eigu en aaetlad var. A fyrri helmingi
arsins nam halli & vidskiptajofnudi 0,5% af landsfram-
leidslu. Sveiflur i j6fnudi frumpattatekna vegna afkomu
innlendra fyrirteekja i erlendri eigu, einkum alfyrirtaekja,
hafa haft toluverd ahrif & proun vidskiptajafnadar
undanfarin misseri og var vidskiptahalli arin 2021 og
2022 endurskodadur nokkud i september sl. vegna
endurskodunar a afkomu Aalfyrirteekja (mynd I111-22).
Vidskiptahallinn reyndist um 0,5 présentum meiri en
adur var talid beaedi arin, pratt fyrir um 0,3 présentum
meiri afgang & pjonustujofnudi arid 2022, og var hann
2% af landsframlei®slu arid 2022 og 3% arid 2021.
Horfur um vidskiptajofnud fyrir arid i ar hafa hins
vegar batnad fra pvi i 4glst og par vega horfur um
veikari innflutning pungt en & sému sveif leggst meiri
afgangur a pjonustujofnudi vegna ahrifa endurskod-
unar fyrra ars og kroftugs pridja arsfjérdungs i ferda-
pbjonustu. Utlit er pvi fyrir ad voru- og pjénustujéfnudur
verdi nokkurn veginn i jafnvaegi i ar en i agust var spad
um 1% halla. Einnig er gert rad fyrir meiri afgangi &
jofnudi frumpattatekna vegna horfa um verri afkomu

Mynd 11I-21

Innflutningur véru og pjénustu’
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2023

% af VLF
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— Innflutningur alls = Voruinnflutningur Pjonustuinnflutningur
1. Tveggja arsfjordunga hreyfanlegt medaltal. Grunnspa Sedlabankans a 3. arsfj. 2023.
Brotalinur syna medaltal fra 1998.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd lI-22
Hrein ardsemi af beinni erlendri fjarfestingu
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023
% af VLF
SIOEEESEELLLLLIIIIE S bl LI LI LI S S L ELLLLLELE

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023

mm | yfjaidnadur
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mm Annad

Hrein ardsemi af beinni

Eignarhaldsfélog stofnud a erlendri fiarfestingu

grundbv. fallinna fjarmalaft.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

34



al- og kisilfyrirtaekja sékum meiri verdlaekkunar & al- og
kisilafurdum en azetlad var i agust. pvi er utlit fyrir ad
afgangur verdi a vidskiptajofnudi i ar um sem nemur
0,6% af landsframleidslu en i agust var gert rad fyrir
teeplega 1% halla (mynd 111-23).

SOmu peettir hafa ahrif & naesta ari og eru horfur
a litils hattar bata i voru- og pjénustujofnudi og afram-
haldandi afgangi & jofnudi frumpattatekna. Afram
eru po horfur a ryrnun frumpattatekna pegar lidur a
spatimann. Vidskiptajofnudur helst pvi i %% af lands-
framleidslu & naestu tveimur arum og verdur kominn i
jafnveegi i lok spatimans en i 4gust var spad halla sem
naemi 1-1%2% af landsframleidslu.

Hagvoxtur

Meiri hagvoxtur a fyrri hluta arsins en gert var rad
fyrir i 4gust ...

Arstidarleidrétt landsframleidsla jokst um 2,2% milli
fioréunga a 6drum arsfjordungi sem er meira en gert
var rad fyrir i sidustu spa. Milli ara meeldist 4,5% hag-
voxtur en i agustspanni var azetlad ad hann yrdi 3,7%
(mynd 111-24). Hradari voxt ma ad mestu rekja til meiri
aukningar neyslu- og fjarfestingarutgjalda eins og
rakid er fyrr i kaflanum, dsamt &hrifum endurskodunar
Hagstofunnar & a8ur birtum tolum, sér i lagi samneyslu
og fjarmunamyndun. Eftir endurskodun Hagstofunnar
reyndist hagvoxtur sidasta ars 0,8 présentum meiri en
adur var talid og meelist hann n 7,2% sem er i takt vid
mat bankans fra pvi i febraar pegar pjodhagsreikningar
lagu ekki fyrir arid 2022 i heild.

Sé litid & fyrri hluta pessa ars meeldist 5,8% hag-
vOxtur sem er i dgeetu samraemi vid spa bankans fra i
agust um 5,4% voxt a timabilinu (mynd 11I-25). Hag-
voxturinn var ad mestu leyti drifinn afram af hagsteed-
um utanrikisvidskiptum vegna mikilla tekna af ferda-
pjénustu og & sému sveif lagdist 2,7% voxtur innlendrar
eftirspurnar. Préunin var pvi i meginatridum i takt vid
fyrri daetlun bankans p6 ad endurskodun Hagstofunnar
a fyrri tolum hafi haft nokkur ahrif & utkomuna.

... 0og horfur 4 litillega meiri hagvexti & arinu 6llu ...
Tali®d er ad landsframleidsla hafi aukist um 13%% & milli
ara a pridja fjordungi sem er heldur meiri voxtur en gert
var rad fyrir i 4gust. Par vegast & annars vegar bjartari
horfur i utanrikisvidskiptum og hins vegar haegari
voxtur pjodarutgjalda sem fyrst og fremst endurspeglar
lakari horfur i 6llum undirlidum fjarmunamyndunar. A
arinu Ollu er azetlad ad hagvoxtur verdi 3,7% sem er
0,2 présentum meiri voxtur en i agustspanni (mynd
[11-26). Munar par mestu um hagsteedara framlag utan-
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Mynd 1lI-23
Vidskiptajofnudur 2015-2026"

% af VLF

‘2015 ‘ 2016‘2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020‘2021 ‘2022‘2023 ‘ 2024‘2025 ‘ 2026‘

. \orur Jofnudur frumpattatekna

mm pjonusta Vidskiptajofnudur

1. Vidskiptajofnudur an ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja arid 2015. J6fnudur rekstrar-
framlaga talinn med frumpattajofnudi. Grunnspa Sedlabankans 2023-2026. Brotalina
synir spa PM 2023/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd Ill-24

Hagvoxtur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T 1

2018 2019 2020 2021 2022 2023
B Einkaneysla Fjarmunamyndun mm Utanrikisvidskipti
== Samneysla mm Birgdabreytingar VLF

1. Fravik geta verid a milli samtélu framlags undirlida og hagvaxtar vegna kedju-
tengingar pjodhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1lI-25
bjédhagsreikningar fyrri hluta 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

Einka- =~ Sam- Fjar- ' Neysla bjodar- Utflutn. ' Innflutn.”  VLF
neysla neysla festing ogfjar- (tgj.

festing
mm Hagstofa islands == PM 2023/3

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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rikisvidskipta til landsframleidslu vegna meiri tekna ur
ferdapjoénustu og samdrattar i innflutningi samhlida
lakari pjédarutgjoldum. A moéti vega hins vegar fyrst
og fremst haegari voxtur fiarmunamyndunar og nei-
kveedara framlag birgdabreytinga.

... en horfur lengra fram a veginn breytast litid

Likt og i 4gust er talid ad hagvoxtur haldi 4fram ad gefa
eftir og verdi 2,6% a naesta ari. Horfur eru a litillega
meiri hagvexti ari® 2025 en pegar horft er til naestu
priggja ara hafa horfur litid breyst: talid er ad hag-
voxtur verdi ad medaltali 2,7% a naestu premur arum
en i agust var talid ad hann yrdi 2,6%. Toluverd dvissa
er p6 um pessar horfur, ekki sist i l[jési nyjustu atburda
& Reykjanesskaga en umfangsmikid tjon af voldum
mogulegs eldgoss myndi ad 6d8ru ébreyttu draga ur
hagvexti til skemmri tima. Efnahagshorfur geetu einnig
verid of bjartsynar ef efnahagshorfur i vidskiptalondum
versna enn frekar eda ef verdbolga hér a landi verdur
pralatari en grunnspain gerir rad fyrir (sja rammagrein

1).

-10 ¢

Mynd 111-26
Hagvoxtur og framlag undirlida 2015-2026"

Breyting fra fyrra ari (%)

2015 2016 2017 20182019 2020 2021 2022 2023 '2024 2025 2026
= Einkaneysla Fjarmunamyndun mm Utanrikisvidskipti
== Samneysla mm Birgdabreytingar VLF

1. Grunnspa Sedlabankans 2023-2026. Brotalina synir spa fra PM 2023/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Vinnumarkadur og
nyting framleidslupatta

Vinnumarkadur

Enn toluverd spenna & vinnumarkadi en haegt hefur
a fjolgun starfa ...

Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands
(VMK) fjolgadi heildarvinnustundum um 6,4% milli
ara a pridja arsfjordungi. Storfum fjélgadi um 5,7% og
medalvinnuvikan lengdist um 0,7%.

Arsfijvlgun starfa og heildarvinnustunda & fjors-
ungnum litast toluvert af préuninni fyrir ari pegar
peim feekkadi milli fjordunga. Sé litid til arstidarleid-
réttra talna VMK fjolgadi storfum litid sem ekkert milli
fiordunga en heildarvinnustundum um 0,4%. i badum
tilfellum er pad minni fjdlgun milli fjérdunga en var a
fyrri hluta arsins. Leidrétt fyrir arstid fjolgadi launafolki
& stadgreidsluskra einnig haegar & pridja arsfjordungi
en & fyrri hluta arsins eda um 0,5% milli fijordunga en
pvi fjélgadi ad jafnadi um taeplega 1% milli fjérdunga a

fyrri hluta arsins. Mynd V-1
Atvinna og vinnutimi’

Frd upphafi farsottarinnar hefur fjoldi starfandi
Januar 2018 - september 2023

félks meelst nokkru meiri i VMK en samkvaemt stad-
greidsluskra. Pannig voru heildarvinnustundir orénar
neerri 10% fleiri og starfandi teeplega 13% fleiri en &
arinu fyrir farséttina samkveemt VMK en launafélki

Visitala, 2019 = 100

fjolgadi toluvert minna eda um 8% & sama tima og
jokst pessi munur litillega fra pvi i sumar (mynd IV-1).!

90
" 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 '
— Fjoldi starfandi Heildarvinnustundir
1. VMK leggur mannfjéldatolur pjédskrar Islands til grundvallar & fjolda — MeBalvinnustundir — ek

starfandi. Manntal arsins 2021 synir hins vegar ad ibuafjoldi landsins

: Faren A A : i : s el 1. Launafélk samkvaemt tolum ur stadgreidsluskra rikisskattstjora en Gnnur gogn eru
er ofr,netlnn I_ EOlum pJOéSkrar sem .gatl aalemhverju Ieytl Skyrt behnan Gr vinnumarkadskannun Hagstofu islands. Félk & aldrinum 16-74 ara. Priggja manada
mun i starfafjolda VMK og stadgreidsluskrar. Hagstofan hefur unnid ad hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra taina.
endurbdtum & mati & mannfjolda sem stendur til ad birta frda og med Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands.
naestu dramotum.
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... 0g atvinnuleysi er afram litid en virdist hafa nad
botni

Arstidarleidréttar nidurstodur VMK fyrir pridja ars-
fijordung syna ad atvinnupatttaka er mikil og hlutfall
starfandi hatt (mynd IV-2). Hlutfollin hafa raunar ekki
verid haerri fra pvi um mitt ar 2017 ef fra er talinn annar
fiordungur fyrir hlutfall starfandi. Atvinnuleysi er ad
sama skapi litid en pad meeldist 3,3% a fjérdungnum,
eins og ad jafnadi & fyrri hluta arsins (mynd IV-3).
Vitt skilgreint atvinnuleysi, sem tekur jafnframt tillit
til mogulegrar vidbodtar vid vinnuaflid og peirra sem
eru med atvinnu en heféu viljad vinna meira, hefur
veri® fremur stédugt fra pvi um mitt sidasta ar eda
nalaegt 10% sem er apekkt og a arinu fyrir farsottina.
Arstidarleidrétt skrad atvinnuleysi er einnig litid en pad
jokst litillega milli fjordunga i fyrsta sinn fra pvi undir
lok ars 2020. Pad meeldist 3,2% a pridja arsfjdérdungi
sem er 0,1 présentu meira en & fjoréungnum & undan
en pad jokst &fram i 3,4% i oktdber.

Folki sem hefur verid skemur en sex manudi a
atvinnuleysisskra hefur fjolgad fra pvi i byrjun sumars
en teeplega 600 fleiri voru & skra i oktober en & sama
tima fyrir ari. Pad eru pvi visbendingar um ad annad-
hvort sé aukid fledi inn & atvinnuleysisskra eda ad
haegt hafi & Gtflaedi af henni. A méti feekkadi peim sem
hafa verid atvinnulausir lengur en i ar um teeplega 800
milli ara i oktober. P4 meeldist langtimaatvinnuleysi
0,6% af mannaflanum sem er litlu minna en a arinu
fyrir farsottina.

pétt kannanir segi ad storfum fjolgi afram ...
Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstédum haustkonn-
unar Gallup medal 400 steerstu fyrirteekja landsins var
munur & hlutfalli fyrirtaeekja sem vilja fjdlga starfsfélki
og peirra sem vilja feekka pvi jakvaedur um 16 pro-
sentur. Er pad svipad hlutfall og verid hefur pad sem af
er pessu ari en munurinn var hins vegar jakvaedur um
naerri 30 prosentur allt sidasta ar. Hann er po enn yfir
sdgulegu medaltali (mynd IV-4). Pa voru teplega 6.800
laus storf & pridja arsfjérdungi samkvaemt fyrirtaekja-
kdnnun Hagstofunnar. Lausum stérfum hefur faekkad
fré pvi i fyrra en pau voru heldur fleiri en & sama tima
arid 2019. Svipada sdgu ma segja um hlutfall lausra
starfa og atvinnulausra. Hlutfallid haekkadi mikid i fyrra
en hefur verid laegra i ar. A pridja arsfjérdungi voru
neerri jafn moérg laus storf og atvinnulausir einstaklingar
en arid 2019 voru laus storf helmingi feerri en fjoldi
atvinnulausra.

60

Mynd V-2

Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi’
Jantar 2018 - september 2023

% af mannfjolda 16-74 ara

T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Atvinnupatttaka —— Hlutfall starfandi

1. briggja manada hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra talna.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-3

Atvinnuleysi’
Januar 2018 - oktober 2023

2018 2019 2020 2021 ‘ 2022 2023

— Atvinnuleysi Vitt atvinnuleysi

—— Skrad atvinnuleysi

1. Vitt atvinnuleysi eru atvinnulausir, vinnulitlir (peir sem eru i hlutastarfi en vilja
vinna meira) og moguleg vidbot a vinnumarkad (peir sem eru tilbanir ad vinna en
eru ekki ad leita ad vinnu og peir sem eru ad leita ad vinnu en eru ekki tilbanir ad
hefja storf innan tveggja vikna) sem hlutfall af mannafla med vidbot (mannafli ad
vidbaettri mogulegri vidbot & vinnumarkadi) skv. tolum VMK. Skrad atvinnuleysi er
an folks & hlutabotum fra og med mars 2020. Priggja manada hreyfanlegt medaltal
arstidarleidréttra talna.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd IV-4

Rédningaraform fyrirtaekja’
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2023

mm Fyrirteeki sem vilja fjolga starfsfolki @ naestu 6 manudum
mm Fyrirteeki sem vilja faekka starfsfolki & naestu 6 manudum
Mismunur

1. Hlutfall fyrirteekja sem vilja feekka starfsfolki synt med neikveedu formerki. Brota-
lina synir medaltal timabilsins. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
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... mun liklega haegja a fjolgun starfa ef afram haegir
a ibuafjolgun ...

fbGum landsins fjiolgadi um 3% milli ara & pridja ars-
fiordungi (mynd IV-5). Lidlega 2.400 erlendir rikis-
borgarar fluttu til landsins umfram pa sem fluttu fra
pvi & fjordungnum en fjdlgun peirra hefur verid megin-
drifkraftur fjdlgunar starfa um nokkurt skeid. P4 hefur
aukinn straumur flottafolks skyrt toluverdan hluta af
ibuafjolgun fra og med sidasta ari. pPott fjdlgun ibua
sé enn mikil i sogulegu samhengi hefur heldur haegt
4 henni undanfarna tvo fjérdunga. A pad baedi vid um
komur erlends fléttafolks og fjolgun annarra erlendra
rikisborgara sem heegt hefur & i takt vid heegari voxt
efnahagsumsvifa.

Erfitt er ad spa fyrir um mannfjéldapréun vegna
mikillar fjdlgunar fléttafélks en gert er rad fyrir ad
haegja muni & buferlaflutningum til landsins i takt vid
ad pad dragi Ur innlendri framleidsluspennu sem verdi
apekkari stédunni i vidskiptalondum okkar pegar lidur
a spatimann.

... 0g pvi er buist vid aframhaldandi spennu &
vinnumarkadi i ar en ad han fjari Gt a neesta ari

Enn er téluverd spenna & vinnumarkadi pétt visbend-
ingar séu um ad hun fari minnkandi. Grunnspain gerir
rad fyrir ad heildarvinnustundum fjélgi um 4,4% i ar
en ad a naesta ari muni verulega heaegja & pegar peim
fiolgar um adeins 0,5%. Buist er vid ad vinnuafls-
eftirspurn nai sér 4 strik & sidari hluta spatimans pegar
heildarvinnustundum fjolgar ad jafnadi um 13%4% 4 ari.
Talid er ad atvinnuleysi samkveemt VMK verdi 3,4% i
ar og aukist i 4,8% a naesta ari pegar slaki myndast a
vinnumarkadi sem varir fram & arid 2025. bessi préun
endurspeglar m.a. aukid taumhald peningastefnunnar
og minnkandi vinnuaflseftirspurn vegna haekkunar
launakostnadar. Talid er ad atvinnuleysi pokist aftur
nidur pegar fra lidur a naesta ari og verdi 4% undir lok
spatimans sem samrymist mati bankans & jafnvaegis-
atvinnuleysi (mynd IV-6).

Visbendingar um nytingu
framleidslupatta

Horfur 4 hoflegum framleidnivexti & spatimanum

Meelingar & framleidni vinnuafls hafa verid afar sveiflu-
kenndar fra pvi ad farséttin skall 4. Sé midad vid verga
landsframleidslu & vinnustundir samkveemt VMK jokst
framleidni vinnuafls um 0,5% milli ara i fyrra sem er
umtalsvert minni aukning en arid 2021. Voxturinn er
jafnvel enn minni eda 0,2% sé midad vid meelikvarda

-1,0 7 T T T T T T

Mynd IV-5

Mannfjoldi
1. arsfj. 2011 - 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

1M 12 ‘13"14 15 16 ‘17"18 !

mm Faeddir umfram latna Mannfjoldi

mm ASfluttir umfram brottflutta - fslenskir rikisborgarar

Adfluttir umfram brottflutta - Erlendir rikisborgarar

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-6
Heildarvinnustundir og atvinnuleysi 2015-2026'

% af mannafla

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Heildarvinnustundir — Atvinnuleysi

1. Heildarvinnustundir og atvinnuleysi midad vid vinnumarkadskénnun Hagstofu
Islands. Grunnspa Sedlabankans 2023-2026. Brotalinur syna spa PM 2023/3.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Hagstofunnar sem byggist & vinnumagni pjédhags-
reikninga (mynd IV-7). Framlei®ni & pann malikvarda
hefur p6é maelst meiri undanfarin prju ar en ef midad
er vid landsframleidslu & vinnustund VMK eda 0,8% ad
jafnadi 4 ari i stad pess ad hafa ekkert aukist.

Grunnspa bankans gerir rad fyrir ad landsfram-
leidsla & vinnustundir VMK dragist saman um 0,7% i ar.
P4 eru afram horfur & hoflegri framleidniaukningu til
naestu priggja ara en buist er vid ad landsframleidsla a
vinnustundir VMK aukist um ad jafnadi 1v4% a ari yfir
timabilid 2024-2026.

Meiri framleidsluspenna i fyrra og talid ad hun
hjadni haegar & spatimanum

Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstédum haustkonn-
unar Gallup toldu 36% stjornenda sig bua vid skort
a starfsfélki sem er 7 présentum laegra hlutfall en i
sidustu konnun. Hins vegar toldu enn um 58% beirra
fyrirteeki sitt eiga erfitt med ad maeta dveentri eftir-
spurn og hlutfallid er pvi enn naleegt sogulegu hamarki.
NF-visitalan, sem tekur saman fjélda visbendinga um
nytingu framleidslupéatta, bendir til pess ad afram sé
toluvert alag & framleidslupattum pott visitalan hafi
laekkad um teept eitt stadalfravik fré pvi ad hun for haest
um mitt sidasta ar. Hin hefur hins vegar ekkert laekkad
pad sem af er ari (mynd IV-8).

Nyjustu tolur pjoédhagsreikninga Hagstofunnar
benda til pess ad framleidsluspennan i pjédarbuinu i
fyrra hafi verid litlu meiri en adur var talid. Pessi munur
helst i meginatridum Ut spatimann. Gert er rad fyrir ad
spennan minnki er lidur & spatimann en ad enn verdi
smavaegileg spenna til stadar i lok spatimans. i sidustu
spa var tali® ad spennan veeri horfin i lok ars 2025
(mynd 1V-9).

Mynd V-7
Framleidni vinnuafls 2010-2022"

Breyting fra fyrra ari (%)

= VLF & vinnustund samkvaemt VMK
—— VPT & vinnustund samkvaemt PHR

1. Framleidni vinnuafls ymist maeld sem verg landsframleidsla (VLF) & vinnustund par
sem byggt er a heildarvinnustundum Gt fra vinnumarkadskénnun Hagstofunnar
(VMK) eda vergar pattatekjur (VPT) & vinnustund par sem byggt er a heildarvinnu-
stundum Gt fra vinnumagni pjédhagsreikninga (PHR).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
Nyting framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2023

Hlutfall fyrirtaekja (%) Stadalfravik

0 3
"06'0708"09"10" 1112131415 1617 18"19"20 2122 23

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

— Fyrirtaeki sem bua vid skort &
starfsfolki (v. as)

NF-visitala (h. as)

1. Melikvardar fyrir nytingu framleidslupatta byggjast a vidhorfskénnun Gallup medal
400 starstu fyrirtaekja landsins. 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 mé finna { rammagrein 3
i PM 2018/2. Arstidarleidréttar tolur. Brotalinur syna medalhlutfoll timabilsins.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd V-9
Framleidsluspenna 2015-2026"

% af framleidslugetu

-8
‘2015 ‘ 2016‘2017‘2018‘2019‘2020‘2021 ‘2022‘2023 ‘ 2024‘2025‘2026‘

1. Grunnspa Sedlabankans 2023-2026. Brotalina synir spa fra PM 2023/3.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Verdbolga

Nyleg verdbolgupréun

Verdbdlga hefur reynst afar pralat ...

Verdbolga minnkadi sl. sumar og meeldist 7,8% & pridja
arsfjordungi en i sidustu Peningamdlum var spad ad
han yrdi 7,7%. Verdhaekkanir & dagvoru og opinberri
pjonustu hofdu mest ahrif & visitdlu neysluverds a
fioréungnum en verd & almennri pjonustu hefur einnig
pokast upp.

Ver8bolga hefur verid yfir verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans i meira en prju ar. Hin meeldist 7,9% i
oktober sl. og minnkadi ur 8% i september en hefur
aukist fra atgafu Peningamdla i 4gust (mynd V-1). i
oktéber hafdi haekkun & ibudaverdi og matvoru mest
ahrif. Verdbdlga an husnaedis var 7,3% og hefur préast
& apekkan hatt og almenn verdbdlga. Verdbdlga midad
vid samraemdu neysluverdsvisitdluna (sem jafnframt
undanskilur kostnad vegna eigin hisnaedis) hefur einn-
ig aukist en hin meeldist 7,6% i oktdber.

... en dregid hefur litillega ur undirliggjandi
verdbdlgu 4 sama tima ...

Undirliggjandi ver8bodlga var 6,3% i oktéber sé midad
vi® medaltal olikra meelikvarda og hefur minnkad sidan
i juli (mynd V-2). Dreifing pessara meelikvarda hefur
verid & prongu bili undanfarid en peir hafa allir hjadnad
fra pvi i sumar. Undirliggjandi verdbolga meelist um
pessar mundir minnst & maelikvarda kjarnavisitélu sem
horfir framhja ahrifum o6beinna skatta, sveiflukenndra
matveela, eldsneytis, opinberrar pjonustu og raunvaxta-
kostnadar husnaedislana. Hun hafdi i oktéber haekkad
um 5,7% sl. téIf manudi en arshaekkunin nadi hamarki
sumarid 2022. Undirliggjandi verdbolga meelist hins
vegar mest ef midad er vid vegid midgildi visitolu
neysluverds og var 6,7% i oktdber & pann meelikvarda
og nadi hamarki & 68rum fjérdungi pessa ars.

Mynd V-1

Verdbdlga 4 ymsa maelikvarda
JanGar 2016 - oktéber 2023

12 manada breyting (%)

4

2016 ' 2017 ' 2018 " 2019 " 2020 " 2021 " 2022 " 2023
— VNV Samraemd visitala neysluverds
= VNV an hasneedis — Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-2

Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Januar 2016 - oktober 2023

12 manada breyting (%)

0
"2016 2017 2018 ' 2019 | 2020 ' 2021 ' 2022 2023

— VNV — Verdbodlgumarkmid
—— Medaltal maelikvarda Bil haesta og leegsta mats a
4 undirliggjandi verdbélgu undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbdlga er maeld med kjarnavisitlu (ahrif 6beinna skatta, sveiflu-
kenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hisnaedis-
lana eru undanskilin) og télfraedilegum maelikvérdum (vegid midgildi, klippt medaltal,
kvikt pattalikan og sameiginlegur pattur visitlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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... pratt fyrir ad umfang veréhaekkana sé enn

Mynd V-3

Verdbdlga og verdbolguhradi’
JanGar 2020 - oktéber 2023

toluvert

Verdbdlga er enn mikil og & afar breidum grunni
en po6 virdist hafa haegt & verdhaekkunum undan-
farid. Maelikvardar a verdbdlguhrada benda til pess ad
dregid hafi Ur honum og meelist arstidarleidrétt priggja
manada verdbodlga a arsgrunni t.d. teeplega 6% (mynd
V-3). Umfang verdhaekkana er pé enn Utbreitt en i
oktéber hofdu ramlega 40% neyslukorfunnar haekkad
um meira en 10% fra pvi & sama tima i fyrra (mynd
V-4). bar vegur husnadislidurinn pungt. Einungis um

. o . 0

fimmtungur neyslukérfunnar hefur haekkad um minna R 2022 2023
en 5% fra fyrra ari og hefur pad hlutfall litid breyst pad — Arsverdbolga Vegin arsver8blga
sem af er ari. — 3 manada ver8bolga 4 arsgrunni — Verdblgumarkmid

Husnaedislidur visitdlu neysluverds skyrir pvi enn

1. Arstidarleidréttar tolur (fyrir utan arsverdbolgu). Vegin arsverdbdlga er metin med
adferd Eeckhout (2023) par sem nylidnar manadarbreytingar VNV fa meira vaegi en

Stéran hluta af érSVerabélgU. Framlag h%kkunar hans eldri breytingar par sem vogir manadarbreytingar eru fengnar med kiptu kernel-falli.
. , . . , , Heimildir: J. Eeckhout (2023), “Instantaneous inflation", UPF Barcelona, Hagstofa

til verdbdlgu minnkadi sl. sumar pegar pad dré ur islands, Sedlabank islands.

umsvifum & husnaedismarkadi en pad hefur aukist & ny

og skyrir teeplega pridjung af arsverdbdlgu (mynd V-5). Mynd V-4

Framlag ver8haekkana & almennri pjonustu hefur einnig Umfang verdhaekkana'

bokast upp undanfari® Jandar 2020 - oktober 2023

Hlutfall neyslukorfu (%)

100 = = LT L TR TLLRREVELrrnTl
r=lg1 |
Ve . )4 s . 90 I [ AR R R R AR A AR R A R R A R R A A
Visbendingar um verdbolguprysting 8 ““I“‘" i
70 I AIRRRRERRERE]
Innlend verdbdlga hefur verid pralat pratt fyrir ad 60 —
haegt hafi 4 vexti efnahagsumsvifa ... ig
pott haegt hafi & vexti innlendrar eftirspurnar undanfarid 30 I |
hefur verd & innlendri véru og pjénustu haldid 4fram ad fg H
haekka (sja kafla Ill). Eins og rakid er i kafla IV er spenna 0 5020 pe By 5023
& vinnumarkadi enn talsverd, atvinnuleysi litid og ahrif
. . . . , mm Minna en 2,5% 5-7,5% Meira en 10%
mikilla kostnadarhaekkana undanfarin misseri eru pvi - 25-5% - 7,5-10%

enn ad koma fram. Verd innlendrar voru hafdi i oktober ) »
1. Hlutfall af neyslukorfu VNV flokkad eftir arshaekkun.

haekkad um 10,8% sl. toIf manudi sem ma einkum rekja Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
til matvoruverdshaekkana. Eins og rakid er ad framan

hefur p6 heldur haegt & ver6haekkunum fra pvi a fyrri Mynd V-5

hluta arsins. Undirlidir verdbolgu

Verd opinberrar pjénustu hefur haekkad um 7,5% Janiar 2019 - olcober 2023

sl. tolf manudi og verd & almennri pjonustu um 7,8% Tl Il (Y
(mynd V-6). Arshaekkunin & badum undirlidum hefur
pvi pokast upp fra pvi i juli. Ver&haekkanir eru dreifdar
a 6lika undirlidi almennrar pjonustu en haekkun flugfar-
gjalda og veitingapjénustu vegur enn pungt. | oktéber
voru flugfargjold 8% heerri en & sama tima fyrir ari
og verd a veitingapjonustu hafdi haekkad um 10,5% a

sama tima. T 019 2020 T 2021 2022 | 2023

Eins Og raki6 er Il kaﬂa ” hefur ibuéaveré haekka6 mm |nnfluttar vorur an afengis, Innlendar vérur an bavéru
, , , . C e , bbak bensi ti
4 ny undanfarna manudi. Enn virdist pvi vera nokkur tobaks og bensins A

Bensin mm Almenn pjonusta

prystingur til verdhaekkana & hdsnaedismarkadi enda = Hisneedi Adrir lidir
eru heimili enn ad ganga 4 umframsparnad fra pvi i far- = VallEE
aldrinum (S_Jé rammagrein 2), fé|k$ﬂ0|gun er afar hr06 Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

og hrein ny Utlan til heimila hafa aukist undanfarid.



... en po6 hefur dregid litillega ar verdhaekkun
ymissar innfluttrar véru

Alpjodleg verdbdlga hefur minnkad undanfarna manudi
m.a. vegna laekkunar hravoru- og orkuverds en vida er
undirliggjandi verdbdlga enn mikil (sja kafla 1). Gengi
kréonunnar haekkadi um riflega 5% yfir sumarmanudina
en hefur lekkad & ny undanfarid, m.a. vegna jard-
hraeringanna & Reykjanesi, og er rimlega 1% laegra en
a sama tima i fyrra. Dregid hefur litillega ar arshaekkun
& verdi innfluttrar matvéru, nyrra bila og annarrar inn-
fluttrar voru en pad var po eftirtektarvert hversu mikid
Utsoluvorur haekkudu i verdi pegar Utsolur hfdu gengid
til baka. Enn er pvi ekki ad sja skyrar visbendingar um ad
ahrif leekkunar hravéruverds og minnkandi verdbdlgu i
helstu vidskiptalondum skili sér i laegra verdlagi hér a
landi. Eldsneytisverd hefur hins vegar haekkad undan-
farid i kjolfar haekkunar & heimsmarkadsverdi oliu og
er nu alika hatt og fyrir ari. Verd innfluttrar voru hefur
a heildina haekkad um 5,4% sl. tolf manudi samanborid
vid 5,6% i juli sl. (mynd V-7).

Nidurstédur haustkdénnunar Gallup a vaentingum
stjérnenda fyrirtaekja sem var framkvaemd i september
sl. benda til pess ad stjérnendum sem buast vid haekk-
unum & eigin afurdaverdi og adfangaverdi hafi feekkad
fra vorkdnnuninni. pratt fyrir faekkunina byst rimlega
helmingur stjérnenda vid ad eigin afurdaverd haekki a
naestunni og er hlutfallid enn yfir ségulegu medaltali.

Aframhaldandi mikil haekkun nafnlauna og raunlaun
eru tekin ad haekka a ny
Samkvaemt pjédhagsreikningum sem birtir voru i agust
og september sl. var launahlutfallig, p.e. hlutfall launa
og launatengdra gjalda af vergum pattatekjum, 59,2% i
fyrra eda 0,5 proésentum undir medaltali sidustu tuttugu
ara og stod matid obreytt fra daetlun pjédhagsreikninga
i mars.

Launavisitalan haekkadi um 1,2% milli fjérdunga
og um 10,8% milli ara a pridja arsfjérdungi (mynd V-8).
Haekkun visitdlu heildarlauna hefur veri® heldur minni
undanfari® sem bendir til pess ad breytt samsetning
launa eda vinnumarkadar dragi Ur medallaunakostn-
adi. Kjarasamningar hja fjolmennum hépum opinberra
starfsmanna toku gildi & 68rum arsfjéréungi og skyra
haekkun launa & 68rum og pridja arsfjérdungi. | kjolfar
pessara launahaekkana og minnkandi verdbolgu hefur
kaupmattur launa aukist téluvert milli ara eftir st6dnun
4 sidasta ari. A pridja arsfjordungi var hann 2,8% meiri
en & sama fjérdungi i fyrra. Eins og fjallad var um i mai-
hefti Peningamdla hafa raunlaun ekki gefid eftir hér
a landi likt og i 68rum idnrikjum. Borid hefur & haerri
kaupkréfum en vanalegt er & sumum pessara svaeda

2

Mynd V-6

Verd & voru og pjonustu
Jantar 2019 - oktéber 2023

12 manada breyting (%)

4
2019 12020 ' 2021 2022 '2023' 2019 ' 2020 ' 2021 2022 '2023'

— Dagvara — Almenn pjonusta

— Fot og skor! Opinber pjonusta

Husgdgn og heimilisbinadur?!

1. Midad er vid priggja manada hlaupandi medaltal.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-7

Verd innlendrar og innfluttrar voru
Januiar 2019 - oktober 2023

12 méanada breyting (%)

4
2019 12020 ' 2021 " 2022 '2023' 2019 " 2020 " 2021 2022 '2023'

— BUavorur og greenmeti — Innfluttar mat- og drykkjarvorur

—— Adrar innlendar mat-
og drykkjarvorur

Nyir bilar og varahlutir

— Innfluttar vorur alls
Innlendar vorur alls

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-8

Laun
1. arsfj. 2015 - 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

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

— Launavisitala Kaupmattur launavisitdlu (m.v. VNV)

—— Visitala heildarlauna

Heimild: Hagstofa fslands.
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en pa préun verdur ad skoda i ljési peirrar kaupmattar-
ryrnunar sem vard® i pessum Iondum i fyrra (sja kafla ).

Peir kjarasamningar sem gerdir voru & almennum
vinnumarkadi i névember sl. renna sitt skeid i lok jantar
& naesta ari. Enn er nokkur spenna & vinnumarkadi sem
geeti litad kjaravidraedur en visbendingar eru pé um ad
farid sé ad draga Ur henni (sja kafla IV). Eins og fjallad
er um i rammagrein 3 er ekki ad sja ad aukin verd-
bdlga sé til komin vegna haekkandi alagningarhlutfalls
fyrirteekja. Heetta er pvi & ad verdi samid um riflegar
launahaekkanir i komandi samningum hafi fyrirtaeki litid
svigram til ad dempa ahrif peirra & verd og muni pvi,
ad 60ru Obreyttuy, fleyta kostnadarhaekkuninni afram til
neytenda leidi launahaekkanir til aukinnar eftirspurnar.
P& hefur launakostnadur & framleidda einingu nu
pegar haekkad vel umfram pad sem samrymist verd-
bélgumarkmidi Sedlabankans. Utlit er fyrir ad svo verdi
afram en samkveemt grunnspa bankans eykst launa-
kostnadur & framleidda einingu um 8,6% i ar og um
lidlega 4% ad medaltali & ari & naestu premur arum.
Mikil ovissa er hins vegar um nidurstodu komandi
kjarasamninga en ljést er ad peir munu skipta miklu
mali fyrir verdbdlguproun & gildistima sinum.

Verdbolguveentingar

Verdbdlguvaentingar til skamms tima leekka & suma
maelikvarda en eru afram vel yfir markmidi ...
Verdbdlguveentingar markadsadila til eins og tveggja
ara laekkudu litillega samkveemt nylegri konnun pott
paer séu &fram haerri en paer voru i upphafi ars (mynd
V-9). Gera peir rad fyrir ad verdbdlga verdi 5,5% eftir ar
en 4,2% eftir tvo ar.

Stjérnendur fyrirteekja og heimili bdast vid meiri
verdbodlgu: samkveemt haustkénnunum Gallup gera
stjornendur afram rad fyrir ad verdbolga verdi 5% eftir
tvd ar en verdbdlguveentingar heimila lseekkudu hins
vegar i 6%. Verdbolguvaentingar til naestu tveggja ara
eru pvi vel yfir verdbdlgumarkmidi & alla maelikvarda
enda litast skammtimaverdbdlguveentingar jafnan
miki® af nylidinni verdbdlgu.

...ogpad samaavid umlangtimaverdbélguvaentingar
Mat markadsadila & lengri tima verdbdlguhorfum tekur
litlum breytingum milli kannana: peir gera rad fyrir ad
verdbdlga verdi 4% ad medaltali nsestu fimm &r og
3,5% ad medaltali naestu tiu ar. Mat stjornenda fyrir-
teekja & lengri tima verdbolguhorfum er apekkt: peir
gera raod fyrir ad verdbolga verdi ad medaltali 4% neestu
fimm ar sem er laekkun um 1 présentu fra fyrri kdnnun.
Verdbdlguvaentingar heimila maelast jafnan heerri en

Mynd V-9

Verdbdlguvaentingar til 2 og 5 ara’
1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2023

%

Eftir 2 ar

1 T T T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023‘

— Fyrirtaeki — Heimili
Markadsadilar — Verdbdlgumarkmid

1. Kannanir Gallup & ver8bdlguvaentingum heimila og fyrirtaekja og konnun Sedla-
bankans & verdbdlguvaentingum markadsadila. Midgildi svara.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
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pau buast vid ad verdbodlga verdi ad medaltali 5% a
naestu fimm arum og laeekkudu peer einnig um 1 proé-
sentu milli kannana.

Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi hefur hins
vegar haekkad nylega (mynd V-10). Tiu ara alagid var
4,3% um midjan november og hefur haekkad fra pvi i
lok agust. Fimm ara alag eftir fimm ar hefur auk pess
haekkad og var 3,9%.

Lengri tima verdbolguveentingar eru pvi afram
yfir markmidi pott peer hafi leekkad undanfarid & suma
melikvarda en eins og fjallad er um i rammagrein 1
getur svo langvarandi yfirskot verdbdlgu yfir markmidi
grafid undan kjolfestu verdbdlguveentinga.

Verdbolguhorfur

Verdbolguhorfur til skamms tima versna & ny ...
Verdbdlga & pridja arsfjoroungi var einungis litillega
meiri en spad var i sidustu Peningamdlum. Neerhorfur
hafa hins vegar versnad & ny: spad er ad verdbolga
verdi 7,9% & fjérda arsfjordungi og ad hdn minnki i
6,8% a fyrsta fjordungi naesta ars sem er 1 présentu
meira en buist var vid i agust. Pad er i takt vid spar med
skammtimalikénum bankans en samkveemt peim geeti
verdbdlga verid a bilinu 6,3-7% & fyrsta fjordungi neesta
ars. DSGE-likan bankans DYNIMO gefur einnig apekka
nidurstédu (mynd V-11).

Lakari skammtimahorfur endurspegla m.a. ad
spennan i pjodarbuinu hefur reynst meiri og gengi
kronunnar verid leegra en spad var. Pa hefur hisnaedis-
verd gefid minna eftir & seinni hluta arsins en gert var
rad fyrir. Pessu til vidbotar stefnir i meiri ver&haekkanir
& opinberri pjénustu i byrjun naesta ars en aatlad var
i 4gust. Nokkur 6vissa er p6 um hversu mikid verd a
nyjum rafbilum haekkar pegar skattaivilnanir sem peir
hafa notid falla nidur.

Horfur eru pvi & ad verdbdlga verdi meiri en
spad var i agust Ut neesta ar. Utlit er fyrir ad spennan
i pjédarblinu hjadni haegar en adur var azetlad og
innflutningsverd haekki meira, baedi par sem spad er
leegra gengi kronunnar og par sem alpjodleg verdbolga
hjadnar haegar. Pa eru visbendingar um ad verdbodlga
sé ordin pralatari en adur var gert rad fyrir (sja ramma-
grein 6). Gert er rad fyrir ad verdbdlga verdi 4,9% i lok
naesta ars en ekki 3,9% eins og spad var i agust.

... en horfur lengra fram i timann hafa litid breyst ...
Likt og i fyrri spam bankans er buist vid ad verdbdlga
hjadni heegt. Spad er ad afram haegi a efnahagsum-
svifum eftir pvi sem lidur & naesta ar en ad pad verdi
enn nokkur spenna & vinnumarkadi. Jafnframt er gert

Mynd V-10

Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi’
Januar 2018 - névember 2023

2018 2019 2020 2021 2022 2023
— 2dra 10 éra Verdboélgumarkmid
—— 5éra — Sareftir5ar

1. Medaltal manada. Gogn til og med 17. névember 2023.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd V-11

Verdbolguspa til skamms tima’
4. arsfj. 2022 - 1. arsfj. 2024

Breyting fra fyrra ari (%)

6,0 T T T T T |
4. arsfj. 22 1. arsfj. '23 2. arsfj. '23 3. arsfj. 23 4. arsfj.’ 23 1. arsfj. 24

— Grunnspa PM 2023/4 — DYNIMO-likanid
~— Medaltal skammtimalikana Bil haesta og leegsta mats

1. Samanburdur & grunnspa og spam heildarjafnveegislikans bankans (DYNIMO) og
medaltals 5 tolfraedilegra metinna verdbolgulikana sem bankinn notar vid ad gera
ver8bolguspar til skamms tima.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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rad fyrir ad gengi kronunnar verdi heldur legra a spa-
timanum en samkvaemt agustspanni. Spad er ad verd-
bolga verdi ad medaltali 3,6% arid 2025 en verdi komin
i markmid i lok spatimans skilyrt & vaxtaferil sparinnar.

... 0g talsverd Ovissa er um hversu vel gengur ad
koma verdbolgu i markmid

Verdbdlga hefur verid mikil og pralat undanfarin ar
baedi hér a landi og erlendis (sja nanar umfjollun i
rammagrein 6). Ovissa um verdbolguhorfur til skamms
tima hefur aukist toluvert i ljosi gengislaekkunar kron-
unnar vegna jardhrzaeringa & Reykjanesi. Nokkur haetta
er einnig & pvi ad ahrif nylegra kostnadarhaekkana séu
vanmetin i ljési pess ad kjolfesta verdbolguvaentinga
hefur laskast (sja nanar umfjollun i rammagrein 1).
Kjarasamningar losna i byrjun naesta ars og geeti nidur-
stada peirra jafnframt haft mikil ahrif & verdbolguhorfur
a spatimanum. Haegt hefur & umsvifum & hudsnaedis-
markadi poétt verd sveiflist enn nokkud og mun verd-
bolgupréun ad hluta radast af pvi hvernig sa markadur
préast. Alpjédlegar efnahagshorfur eru lakar og geetu
versnad, m.a. vegna stridsataka i heiminum, sem myndi
ad 60ru Obreyttu draga dUr umsvifum i innlendum
pj6darbuskap.

Likt og hefur veri® um nokkra hrid er talin meiri
haetta & ad verdbdlga a naestunni sé vanmetin i grunn-
spanni en ad hun sé ofmetin. Taldar eru helmingslikur
& ad verdbdlga verdi a bilinu 4-62% ad ari lidnu og &
bilinu 2'2-5% eftir tvo ar en pa eru taldar riflega 60%
likur & ad verdbdlga verdi meiri en nl er spad (mynd
V-12).

Mynd V-12

Verdbdlguspa og ovissumat
1. 4rsfj. 2018 - 4. arsfj. 2026

Breyting fré fyrra ari (%)

0

2018 ' 2019 ' 2020 " 2021 " 2022 " 2023 " 2024 " 2025 2026

— PM 2023/4
- PM 2023/3
— Verdbodlgumarkmid

mm 50% likindabil
mm 75% likindabil
90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Fraviksdeemi og ovissupeettir

Rammagrein 1

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar pad sem talin er vera
liklegasta framvinda efnahagsmaéla & spatimanum. Efna-
hagshorfur eru hins vegar hadar dvissu og geta breyst verdi
breytingar a lykilforsendum sparinnar.

Préun innlendra efnahagsumsvifa og verdbdlgu mun
m.a. radast af pvi hvernig framvinda efnahagsmala verdur i
helstu vidskiptaldondum og hversu hréd hjéodnun verdbolgu
i heiminum verdur. Ekki er Gtilokad ad grunnspain feli i sér
of bjartsynar horfur um hagvoxt i helstu vidskiptalondum
og ad verdbolga i pessum I6ndum hjadni hradar en par er
gert rad fyrir. Mogulegum ahrifum pessa & innlenda efna-
hagsproéun er lyst i sérstoku fraviksdaemi.

Grunnspain geeti einnig verid of bjartsyn um hjédnun
verdbolgu hér & landi i ljosi visbendinga um laskada kjol-
festu verdbdlguvaentinga og breytinga a edli verdbolgu-
ferilsins sem af henni hafa leitt. Ahrif nylegra kostnadar-
haekkana og peirra haekkana sem gert er rad fyrir & spa-
timanum geetu pvi verid vanmetin i grunnspanni. Fjallad
er um moguleg ahrif pessa a innlenda efnahagspréun i
sérstoku fraviksdeemi.

i lokin er fjalla um ymsa adra Svissupaeetti sem geta
haft ahrif & hagvaxtar- og verdbdlguhorfur hér & landi a
spatimanum.

Fraviksdeemi: Verdbdlga hjadnar hradar en
samkvaemt grunnspa

Alpjédleg verdbolga tekin ad hjadna pott hun sé afram
vel yfir markmidi

Verdbolga hefur verid mikil undanfarin misseri, baedi hér
og erlendis, og reynst meiri og pralatari en spar héféu gert
rad fyrir (sjd umfjollun i rammagrein 6). Eins og rakid er i
kafla | eru pé visbendingar um ad verdbdlguprystingur fari
minnkandi pott verdbolga sé vida afram vel yfir markmidi
og nokkur évissa sé um hagvaxtar- og verdbodlguhorfur i
sogulegum samanburdi (mynd 1). Grunnspa bankans gerir
rad fyrir ad verdbodlga i helstu vidskiptaldndum haldi afram
ad hjadna og verdi vid 2% markmid helstu sedlabanka
heimsins a seinni hluta ars 2025.

Grunnspain gerir ekki rad fyrir ad hjédnun alpjéd-
legrar verdbodlgu i markmid fari saman vid samdratt efna-
hagsumsvifa i helstu idnrikjum pott talid sé ad hagvoxtur
verdi vel undir sdgulegu medaltali. Petta er i takt vid alpjod-
legar spar. Pessar spar geetu hins vegar verid of bjartsynar

Mynd 1

Verdbolga og ovissa i heiminum?
Januar 2018 - oktéber 2023

Breyting fra fyrra ari (%) Hlutfall af haesta gildi fra jan. 2008 (%)

2018 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023

— Verdbolga i heiminum (v. as)
— Ahyggjur af verdbolgu (h. as)
Ahyggjur af efnahagssamdraetti (h. &s)
1. Ver@bolga i heiminum midad vid VNV. Meelikvardarnir a ahyggjur af verdbdlgu

og efnahagssamdretti byggja & tidni leita af ordinu ,inflation” og ,recession” i
Google Trends. Skyggda sveedid synir timabilid fra upphafi stridsataka i Ukrainu.

Heimildir: Google Trends, S&P Global, Sedlabanki islands.
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enda hefur sdgulega gjarnan purft ad framkalla efnahags-
samdratt til ad na verdbolgu nidur pegar hun hefur verid
eins mikil og vidfedm og undanfarid. Ekki er heldur Utilokad
ad ahrif mikillar og hradrar haekkunar vaxta &4 heimsbuskap-
inn séu vanmetin og pau eigi eftir ad koma betur fram a
naestunni. Pa er ekki heldur atilokad ad ahrif vandamala
4 lana- og husnadismarkadi i Kina séu vanmetin og hag-
voxtur par verdi minni en gert er rad fyrir. Verdbolga i helstu
vidskiptalondum geeti pa hjadnad hradar en grunnspain
gerir rad fyrir. Han geeti einnig hjadnad hradar ef bati &
frambodshlid heimshagkerfisins verdur enn kroftugri en
na er gert rad fyrir. Ovissa vegna stridsataka i Ukrainu
og nu nyverid i Mid-Austurlondum er pé mikil sem geeti
mogulega leitt til pess ad aftur komi brestir i alpjodlegar

adfangakedjur.

Verdbolga i helstu vidskiptalondum gaeti hjadnad hradar
en gert er rad fyrir ...

i pessu fraviksdeemi er gert rad fyrir ad hagvéxtur i helstu
vidskiptalondum verdi minni en gert er rad fyrir i grunn-
spanni og ad pad valdi pvi ad alpjédleg verdbdlga hjadni
hradar. Moguleg ahrif & alpjédleg efnahagsumsvif og inn-
lendan pjodarbuskap eru synd & mynd 2.

Mynd 2
Fraviksdeemi: Verdbolga hjadnar hradar en i grunnspa

(a) Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum (b) Verdbolga i helstu vidskiptalondum (¢) Innflutningsverd i kronum

Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)

1.2 -2 -14
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
(d) Verdbolga (e) Meginvextir (f) Hagvoxtur
Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)

2024 2025 2026 o 2024 2025 2026 - 2024 2025 2026

Heimild: Sedlabanki islands.
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Gert er rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskipta-
I6ndum verdi 1 présentu minni en i grunnspanni a naesta ari
og um "2 présentu minni arid 2025 (mynd 2a). Samkveemt
fraviksdeeminu stendur landsframleidsla i helstu vidskipta-
I6ndum pvi nénast i stad milli ara & naesta ari en tekur sidan
vid sér arid 2025 en haegar en i grunnspanni.

Til ad meta ahrif lakari efnahagshorfa i vidskiptalondum
& heimsbuskapinn er notast vid NiGEM-likan Sedlabankans.!
Samkveemt pvi leekkar alpjodlegt hravéru- og oliuverd i
samanburdi vid forsendur grunnspérinnar og verdbodlga i
vidskiptalondum hjadnar hradar en par er gert rad fyrir: hiin
er um 0,3 présentum minni & naesta ari og um 1 prosentu
minni fra arinu 2025 (mynd 2b). A méti samdrattarahrifum
minni alpjodlegra efnahagsumsvifa vegur ad alpjodlegir
vextir laekka hradar og eru ordnir riflega 1 prosentu leegri ad

medaltali i helstu vidskiptalondum fra naesta ari.

... sem myndi flyta hjédnun verdbdélgu hér a landi

Pessi alpjédlegu ahrif eru keyrd inn i QMM-likan bankans til
ad leggja mat 4 moguleg ahrif haegari umsvifa i vidskipta-
I6ndum & innlendar efnahagshorfur. Eins og sést & mynd
2c veldur lzegra hravoru- og oliuverd og hradari hjodnun
verdbolgu i helstu vidskiptalondum pvi ad innflutningsverd
i krénum haekkar um 2 présentu minna en i grunnspanni &
naesta ari og um 1 présentu minna & ari naestu tvo ar.

Ver8bolga hér a landi hjadnar pvi hradar en sam-
kveemt grunnspanni: han er ordin um 0,3 présentum minni
arid 2025 og um 0,5 présentum minni arié 2026 (mynd 2d).
Hagstaedari préun verdbdlgu gerir pad einnig ad verkum ad
haegt er ad draga hradar Ur taumhaldi peningastefnunnar
en grunnspain gerir rad fyrir. Midad vid peningastefnureglu
likansins eru meginvextir bankans ad medaltali um 2 pro-
sentu laegri en i grunnspanni & naesta ari og hatt i 1 pré-
sentu leegri & seinni hluta spatimans (mynd 2e).

Haegari voxtur efnahagsumsvifa i helstu vidskipta-
[6ndum gerir pad jafnframt ad verkum ad utflutningur
fra islandi vex haegar en gert er rad fyrir i grunnspéanni. A
moéti vega jakveed ahrif leegri vaxta a innlenda eftirspurn.
Hagvoxtur hér & landi er pvi svipadur og i grunnspanni a
naesta ari en er teeplega V2 proésentu minni arié 2025 (mynd
2f).

Ad lokum mé sja & mynd 3 samanburd a verdbolgu-
horfum fraviksdeemisins midad vid likindadreifingu grunn-

sparinnar. Eins og sést er verdbdlga i fraviksdeeminu um

1. NiGEM er pjédhagslikan préad af National Institute of Economic
and Social Research (NIESR) i Bretlandi. Likanid er notad af fjolda
sedlabanka og rannsoknarstofnana, m.a. til ad meta hvernig efna-
hagsahrif smitast milli landa. Likanid neer til 50 landa en Sedla-
bankinn, i samstarfi vid NIESR, er ad vinna ad pvi ad baeta {slandi vi&
i gegnum QMM-likan bankans.

Mynd 3

Verdbdlguspa og fraviksdeemi’
1. arsfj. 2022 - 4. arsfj. 2026

Breyting fra fyrra ari (%)

2022 2023 2024 2025 2026

mm 50% likindabil ~ — PM 2023/4 — Verdbolgu-

== 75% likindabil Fréviksdzemi 1 N Gate
90% likindabil Fraviksdeemi 2

1. { fraviksdaemi 1 hjadnar ver8bolga hradar en i grunnspa en i fraviksdaemi 2 er hin
pralatari en i grunnspanni (sja umfjéllun i megintexta).
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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2 présentu fyrir nedan grunnspa fra byrjun naesta ars og
er komin i markmid um hélfu ari fyrr en i grunnspanni.
Spa fraviksdeemisins liggur pd vel innan 50%-likindabils

grunnsparinnar allan spatimann.

Fraviksdeemi: Verdbdlga hjadnar haegar en
samkvaemt grunnspa

Veikari kjolfesta verdbolguvaentinga getur leitt til
breytinga a edli verdbolgunnar ...

Verdbolga hefur verid langt yfir verdbolgumarkmidi Sedla-
bankans undanfarin prju ar. Heett er vid ad svo langt timabil
fravika fra markmidi dragi Ur traverdugleika markmidsins
og veiki kjolfestu verdbdlguvaentinga i pvi (sja t.d. umfjollun
i rammagrein 2 i Peningamalum 2022/4). Eins og rakid
er i rammagrein 6 eru visbendingar um ad veikari kjol-
festa vaentinga hafi breytt edli verdbdlgunnar og ad ahrif
kostnadarhaekkana séu nu meiri og pralatari en pau voru
er leid & sidasta aratug pegar verébodlga hafdi traustari kjol-
festu i markmidi.

Likdn bankans eru ad hluta til metin yfir petta timabil
litillar og stédugrar verdbdlgu og pvi geetu pau mogulega
vanmetid aukna tregdu verdbodlgunnar. Verdbolga geeti
pvi hjadnad haegar en grunnspain gerir rad fyrir, jafnvel
pott forsendur grunnspéarinnar um undirliggjandi drifkrafta

hennar gangi eftir.

... og valdid pvi ad ahrif frambodsskella verda meiri og
langvinnari en ella ...
Aukin tregda i verdbolgu getur komid til vegna pess ad ae
fleiri heimili og fyrirtaeki moéta veentingar sinar um fram-
tidarpréun verdbdlgu Ut fra nylidinni préun hennar, t.d. med
pvi ad gera einfaldlega rad fyrir ad verdbdlgan i dag verdi
vidvarandi. Er pa talad um ad veentingar peirra séu ,bak-
synar” (e. backward-looking) i stad pess ad vera ,framsynar”
(e. forward-looking). Pegar vaentingar eru framsynar métast
verdbolguveentingar Ut frd spam um framtidarpréun efna-
hagsumsvifa og verdbdlgu sem ad hluta til horfa i gegnum
timabundin ahrif frambodsskella.? Eftir pvi sem kjolfesta
verdbolguveentinga veikist og peer verda ,baksynni” veréur
verdbolga prélatari og pvi meiri og langlifari verda ahrif
kostnadarhaekkana.

betta er haegt ad sja & mynd 4 sem ber saman ahrif
tveggja frambodsskella & pjédarbuskapinn eftir pvi hversu

framsynar verdbdlguveentingar eru. Skellirnir sem um raedir

2. Veentingar hinna framsynu heimila og fyrirtaekja byggjast pa & spam
um framtidarpréun pjodarbusins Gt fra fullri pekkingu a undirliggj-
andi likani sem lysir pjédarbuinu (e. rational eda model-consistent
expectations).
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Mynd 4

Ahrif frambodsskella vid misframsynar verdbolguveentingar'

Verdbdlga Sedlabankavextir Verdbdlga Sedlabankavextir
Prosentur Présentur Présentur Présentur
Afscccoccoscsconcssssmoae @fF=c=cocommc=zsoomooooo—oo
Afscccoccoscsconcsssacae ()Sccssscooccsssscaacsssas
IBessccsccsccssssassassas

1
4 6 8 10 12
— Ovaent haekkun alpjodlegs hravoruverds — Oveent haekkun raunlauna

1. Ahrif évaentrar haekkunar hravéruverds og raunlauna yfir 12 arsfiérdunga timabil i heildarjafnvaegislikani par sem heimili og fyrirtaeki eru annars vegar framsyn og mynda verdbolguvaentingar Gt
fra spam um framtidarproun pjédarbusins (heilar linur) og hins vegar par sem hluti peirra notast vid einfalda pumalputtareglu par sem verdbolguveentingar endurspegla nylidna verdbélgu (brotnar
linur). Nanari lysing a likaninu og nidurstédum pess er ad finna i kafla 2 i World Economic Outlook Alpjédagjaldeyrissjodsins (sja myndir 2.10 og 2.5.3).

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook, kafli 2, oktober 2023.

eru annars vegar 6fyrirséd haekkun alpjodlegs hravoruverds
og hins vegar 6fyrirséd haekkun raunlauna. i fyrra tilvikinu
eru Oll heimili og fyrirteeki fullkomlega framsyn en i pvi
seinna notast um fjérdungur heimila og fyrirteekja vid ein-
falda pumalputtareglu par sem verdbolguvaentingar radast
af nylidinni verdbdlgu.?

Eins og sja ma eru ahrif frambodsskellanna & verd-
bolgu pvi meiri sem steerri hluti heimila og fyrirteekja métar
verdbolguveentingar sinar eingéngu Ut fra nylidinni verd-
bolgupréun. Upphaflegu ahrifin & verdboélgu eru pa meiri
i kjolfar éveentrar launahaekkunar og i badum tilvikum
hjadnar hun haegar en pegar veentingar eru fullkomlega
framsynar enda taka heimili og fyrirtaeki i pvi tilviki inn i
myndina ad frambodsskellurinn er timabundinn og pvi
haegt ad horfa i gegnum hann ad hluta. Hinn baksyni hluti
heimila og fyrirtaekja sér hins vegar verdbolgu aukast og
gerir rad fyrir ad han muni haldast afram mikil. { pvi tilviki
kalla frambodsskellirnir jafnframt & hardari vidbrogd pen-
ingastefnunnar: vextir haekka meira og haldast lengur haerri
en i deeminu par sem heimili og fyrirteeki eru framsynni
og ver8bdlguvaentingar hafa traustari kjolfestu (sja einnig
umfjéllun i rammagrein 2 i Peningamdlum 2022/4).

Veikari kjolfesta verdbolguvaentinga getur einnig gert
pad ad verkum ad kostnadarhaekkunum er velt hradar Ut

i ver6lag eda ad peim er frekar velt Ut i verdlag en sam-

3. Myndin er fengin Ur nyjustu greiningu Alpjédagjaldeyrissjodsins a
stodu og horfum i heimsbuskapnum (World Economic Outlook, kafli
2, oktéber 2023). HUn synir annars vegar ahrif timabundins fram-
bodsskells sem eykur arsfjordungslega verdbolgu & arsgrunni um
1 prosentu og hins vegar ahrif timabundins raunlaunaskells sem
haekkar raunlaun um 1 présentu umfram framleidni. Notast er vid
hefdbundid DSGE-likan sem buid er ad Utvikka pannig ad heimili og
fyrirtaeki nota tolfraedilegar reglur til ad leera & gang pjédarbusins og
uppfaera verdbolguveentingar sinar.



baerilegum leekkunum. P& geetu fyrirtaeki verid liklegri til ad
velta kostnadarhaekkunum Ut i verdlag pegar kostnadur er
almennt ad haekka mikid enda audveldara ad velta peim ut
i verdlag pegar kostnadarhaekkanir eru miklar en pegar peer
eru hoflegri. betta virdist vera i takt vid alpjodlega reynslu
undanfarinna priggja aratuga: hlutfallslega steerri hluta
mikilla oliuverdshaekkana virdist t.d. ad jafnadi vera velt Ut i

verdlag i samanburdi vid minni oliuverdshaekkanir (mynd 5).4

.. en pad veldur pvi ad verdbdlga hjadnar haegar en i
grunnspanni

Til ad syna moguleg ahrif veikari kjolfestu verdbdlgu-
vaentinga og vanmats & ahrifum frambodsskella (eins og t.d.
launahaekkana) & pjodarbuid er gert rad fyrir ad trd almenn-
ings & verdbdlgumarkmidinu hafi minnkad. pvi til vidbotar
er gert rad fyrir ad verdbolguveentingar séu ordnar meira
baksynar. A3 sidustu er gert rad fyrir ad bein ahrif kostn-
adarhaekkana & verdbolgu i grunnspanni séu vanmetin.
QMM-likan Sedlabankans er notad vid ad kanna ahrif pess
4 efnahags- og verdbolguhorfur. betta er gert med pvi ad
baeta ahrifum kostnadarskells vid verdbdlgujoéfnu likansins
sem fengin eru med pvi ad gera rad fyrir ad bein ahrif
launahaekkana & verdbolgu hafi aukist ur pvi sem pau voru
er lei® & sidasta aratug i pad sem pau hafa verid undanfarid
ar (sja rammagrein 5). Mynd 6 synir mat & moégulegum
ahrifum a pjodarbuid.

Eins og sést & mynd 6a eru verdbolguveentingar
til medallangs tima (eins og peer maelast med fimm ara
verdbolgudlagi & skuldabréfamarkadi) ordnar taeplega 1
prosentu haerri en i grunnspanni & naesta ari en munurinn
minnkar er lidur & spatimann. Verdbodlga hjadnar pvi haegar
og er ordin um 1%z présentu meiri en i grunnspanni arin
2025-2026 (mynd 6b).

Til pess ad bregdast vid pralatari verdbolgu parf
hardara taumhald peningastefnunnar og eru meginvextir
Sedlabankans riflega 2 présentum haerri & naesta ari en i
grunnspanni midad vid peningastefnureglu likansins (mynd
6¢). Hardara taumhald peningastefnunnar gerir pad einnig
ad verkum ad gengi krénunnar er haerra en i grunnspanni
& naesta ari en til lengri tima vega neikvaed ahrif pralatari
verdbolgu meira (mynd 6d).

brélatari verdbolga og haerri vextir verda einnig til
pess ad kaupmattur radstofunartekna heimila gefur meira

eftir en i grunnspanni og pvi eykst einkaneysla haegar

4. Myndin er fengin Ur nyjustu greiningu Alpjédagjaldeyrissjodsins
4 stédu og horfum i heimsbuskapnum (World Economic Outlook,
kafli 1, oktéber 2023). Sambeaerilegar nidurstodur fast fyrir haekkun
alpjodlegs matveelaverds. betta er einnig i samraemi vid nidurstédur
annarra rannsoékna eins og fjallad er um i rammagrein 2 i Peninga-
malum 2022/4.

Mynd 5

Ahrif 1% haekkunar & alpjédlegu oliuverdi 4 orkulid
visitélu neysluverds®

Présentur

— Mat byggt & miklum breytingum a oliuverdi

—— Mat byggt a litlum breytingum & oliuverdi

1. Ahrif 1% haekkunar alpjédlegs oliuverds & orkulid VNV yfir 12 manada timabil fyrir
mismunandi steerd oliuskella metin Ut fra landasafni 30 proadra rikja yfir timabilid
1991-2019. Skyggdu sveedin syna 90% oryggismork vidbragdsfallanna.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, World Economic Outlook, kafli 1. oktober 2023
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Mynd 6
Fraviksdeemi: Verdbolga hjadnar haegar en i grunnspa

(a) Verdbolgualag til 5 &ra (b) Verdbolga

Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)

(d) Gengi kronunnar (e) Einkaneysla

Fravik fra grunnspa (présentur)

Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)

B=sssssssssssssssssssssessssosses 00

Fravik fra grunnspa (présentur)

2024 2025 2026 30 2024

Heimild: Sedlabanki fslands.

(mynd 6e). Haegari voxtur innlendrar eftirspurnar veldur pvi
ad hagvaxtarhorfur versna i samanburdi vid grunnspana.
Vid beetast neikvaed ahrif haerra gengis & naesta ari 4 utan-
rikisvidskipti. Hagvoxtur er pvi um %4 Gr présentu minni en
seinni hluta spatimans (mynd 6f).

Mynd 3 hér ad ofan ber ad lokum saman verdbdlgu-
feril pessa fraviksdeemis vid verdbolguferil grunnspéarinnar.
Eins og sja ma hjadnar verdbdlga mun haegar i pessu fra-
viksdeemi og er yfir 5% fram a seinni hluta ars 2025 og er
enn lidlega 4% undir lok spatimans. Spa fraviksdaemisins

liggur p6 ad mestu innan 50%-likindabils grunnspérinnar.

Adrir bvissupeettir

Afram toluverd 6vissa um verdbdlguhorfur ...

Veikari kjolfesta verdbodlguveentinga og breytt edli verd-
bélgunnar geta pvi leitt til pess ad verdbolga verdur préalatari
en grunnspa bankans gerir rad fyrir. Stigmognun stridsataka
i Ukrainu eda i Mid-Austurldndum geeti einnig leitt til enn
frekari haekkunar oliuverds og valdid pvi ad hravoru- og
matvaelaverd taki ad haekka & ny, t.d. ef framleidsluhnokrar
aukast aftur. Uppskerubrestir vegna aukinna 6fga i vedurfari

geetu einnig haekkad hravoru- og matveelaverd.




Verdbolga hér a landi geeti einnig ordid meiri en nu er
spad ef spennan i innlendum pjédarbulskap hjadnar haegar en
spad er, t.d. ef adhald i opinberum fjarmalum verdur minna
en nu er gert rad fyrir (sja td. rammagrein 1 i Peningamadlum
2023/2) eda ef heimilin ganga hradar a pann sparnad sem
safnadist upp i farsottinni (sja rammagrein 2 i pessu hefti og
rammagrein 1 i Peningamadlum 2021/4). P4 geeti spa bankans
um fjélgun ferdamanna a naestu arum verid of varfeerin (sja
rammagrein 1 i Peningamalum 2023/2). Veikari kjolfesta
verdbolguveentinga geeti einnig hafa haegt & midlunarferli
peningastefnunnar og gert henni erfidara fyrir vid ad draga ur
innlendri eftirspurn til ad létta & innlendum verdbolguprystingi.

Forsenda grunnspar um gengi krénunnar a spa-
timanum geeti einnig reynst of bjartsyn enda hefur pad
leekkad undanfarna daga i kjolfar aukinna jaréhrzeringa &
Reykjanesi. P4 er afram nokkur dvissa i alpjodlegum efna-
hagsmalum og vidskiptakjor hafa ryrnad.

Veigamesti ahaettupattur innlendra verdbolguhorfa
tengist p6 afram nidurstodu komandi kjaravidreedna a
almennum vinnumarkadi. Pott grunnspain geri rad fyrir
nokkud riflegum launahaekkunum & naestu arum er ekki
Utilokad midad vid reynslu sidustu kjarasamninga ad samid
verdi um enn meiri haekkanir. Verdbolga geeti pvi ordid
meiri og pralatari en grunnspain gerir rad fyrir (mynd 7),
sérstaklega ef ahrif launahaekkana & verdbdlgu hafa aukist
a ny eins og adur hefur verid fjallad um. Pad myndi kalla a
hardara taumhald peningastefnunnar. Fyrirteeki gaetu einnig
brugdist vid haekkun launakostnadar med pvi ad draga ur
vinnuaflseftirspurn en heettan a pralatri vixlverkun verdlags-
og launahaekkana er meiri eftir pvi sem pau velta steerri hluta
kostnadarhaekkunarinnar Ut i verdlag (sja nanar umfjollun i
rammagrein 11 Peningamdlum 2022/4).

Verdbodlguspa bankans gaeti einnig verid of svartsyn,
ef t.d. alpjodleg verdbdlga hjadnar hradar eins og rakid
er fyrr i pessari rammagrein. Spain geeti einnig vanmetid
hversu hratt haegir & innlendum efnahagsumsvifum, t.d.
i lj6si pess ad vextir bankans hafa haekkad toluvert &
skdommum tima og ad framundan er endurskodun & vaxta-
kjiorum fjolda husnaedislana sem tekin voru pegar vextir
voru mun leegri en peir eru nd. P& geeti spain um préun

gengis krénunnar verid of svartsyn.

... en & heildina litid er meiri haetta & ad grunnspa
bankans sé of bjartsyn

A heildina litid er p6 tali® ad meiri haetta sé & ad verdbdlga
verdi meiri og pralatari en grunnspain gerir rad fyrir en ad
hun hjadni hradar, ekki sist i ljosi pess ad kjolfesta verd-
bélguveentinga hefur laskast. Verdbdlguhorfur samkveemt
grunnspa gaetu pvi reynst of bjartsynar.

Mynd 7

Moguleg ahrif meiri launahaekkana en grunnspé gerir
rad fyrir!

Atvinna og hagvoxtur Verdbdlga og vextir
Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)

7 7 7 00— A A 7
Aro TAr1 TAr2 TAs T T A0 T AT TA2 T A3
=— Fjolgun heildarvinnustunda Verdbolga
—— Hagvoxtur — Meginvextir

1. Fraviksdeemi sem synir moguleg ahrif pess ad laun haekki um 5 présentum meira &
ari. Sja nanar umfjollun i rammagrein 11 Peningamalum 2022/4.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Rammagrein 2

Uppsafnadur sparnadur heimila i kjolfar farsottarinnar

Heimsfaraldurinn sem skall &8 snemma ars 2020 og adgerdir
stjornvalda til ad hemja Utbreidslu hans hofdu veruleg
ahrif & efnahagslifid hér a landi likt og um allan heim.
Efnahagsumsvif gafu mikid eftir og heimili héldu ad sér
héndum i ljési samdrattarins og aukinnar &vissu um
efnahags- og atvinnuhorfur. Vidteekar sottvarnaadgerdir
drégu einnig ur neyslumdguleikum heimila og verulega
dré ar ferdaldgum milli landa vegna lokunar landameera.
Neysluutgjold minnkudu pvi toluvert en tekjur almenn-
ings héldu hins vegar almennt velli pratt fyrir versnandi
atvinnuastand.

Mikill ,umframsparnadur” byggdist pvi upp hja heim-
ilum & farsottartimanum sem hefur studlad ad kréftugum
vexti einkaneyslu og stutt vid efnahagsbatann i kjolfar far-
séttarinnar. | pessari rammagrein er farid yfir pessa préun
og lagt mat & pad hversu mikill umframsparnadur byggdist
upp hja heimilum pegar faraldurinn gekk yfir og hversu stor
hluti hans er enn til stadar. Eins og fjallad hefur verid um
i fyrri heftum Peningamdla hefur efnahagsframvindan og
verdbolgupréunin ad miklu leyti litast af pvi hversu hratt

heimilin gengu & pennan vidbétarsparnad.

Einkaneysla gaf mikid eftir i kjolfar heimsfaraldursins ...
COVID-19-farséttin og séttvarnaadgerdir stjornvalda hofdu
veruleg ahrif & neyslumdguleika heimila og gerdu pad ad
verkum ad pau hoéféu ekki agang ad ymiss konar pjonustu
sem pau hefdu ella keypt.! Neysla & pjonustu sem krefst
nalaegdar vid annad folk vard fyrir mestum ahrifum og féllu
utgjold til margra peirra verulega nidur um tima & medan
hordustu séttvarnaadgerdir stodu yfir. Einnig minnkudu
kaup a neysluflokkum sem audvelt var ad fresta, s.s. & morg-
um varanlegum og halfvaranlegum vérum. Utgjold vegna
naudsynjavara, eins og mat- og drykkjarvoru, jukust hins
vegar m.a. vegna tilfeerslu & utgjéldum heimila sem hefdu
annars farid i ofangreinda pjonustu. b4 jukust jafnframt kaup
a rafteekjum m.a. i ljési aukinnar heimaveru og -vinnu.
Neysluakvardanir heimila urdu einnig fyrir dhrifum
farsottarinnar og sottvarnaadgerda i gegnum ahrif peirra
& vinnumarkadinn. Fjoldi fyrirteekja vard fyrir miklum tekju-
missi, einkum fyrirtaeki i ferdapjonustu og verslun, enda
skertist starfsemi margra peirra verulega eda stodvadist

um tima. Atvinnuleysi jokst pvi hratt. Aukin 6vissa um efna-

1. Sjatd.umfjéllun irammagrein 1 Peningamalum 2020/2 og ramma-
grein 2 i Peningamalum 2020/4.
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hags- og atvinnuhorfur haféi jafnframt ahrif & neysluvilja
almennings og studladi ad aukinni varkarni vid Utgjalda-
akvardanir peirra.

Allt ofangreint olli pvi ad einkaneysla drost verulega
saman i kjolfar farsottarinnar eda um 9% milli éra & 68rum
arsfjordungi 2020 (mynd 1). Er pad mesti samdrattur sem
meelst hefur sidan i fjarmalakreppunni arid 2008. bott einka-
neysla hafi ad hluta tekid vid sér & ny & pridja arsfjoroungi
2020 i takt vid slokun a sottvarnaadgerdum stjérnvalda nadi
hun ekki fyrra stigi fyrr en haustié 2021.

... en radstofunartekjur heimila héldu hins vegar velli ...
pratt fyrir efnahagséafallid i kjolfar farsottarinnar og aukid
atvinnuleysi héldu radstofunartekjur heimila hins vegar
almennt velli. | stad pess ad dragast saman er 4ztlad ad
paer hafi aukist um teeplega 3% ad raunvirdi milli ara 4 arinu
2020 og um hatt i 4% til vidbotar & arinu 2021.2 Skyrist pad
ad verulegu leyti af studningsadgerdum sem stjérnvold
gripu til i pvi skyni ad milda ahrif farsottarinnar og sott-

varnaadgerda a heimili og fyrirtaeki.

...ogjokstsparnadurheimilapvimikid afarsottartimanum
Mikill samdrattur einkaneyslu & sama tima og radstéfunar-
tekjur jukust gerdi pad ad verkum ad nyr sparnadur heimila,
p.e. mismunur & radstofunartekjum og einkaneyslu hvers
tima, jokst mikid a farsoéttartimanum. Hann for Ur pvi ad
vera 198 ma.kr. & arinu 2019 i 307 ma.kr. & &rinu 2020 og var
279 ma.kr. & arinu par & eftir (mynd 2). bratt fyrir kréftugan
vOxt einkaneyslu & arinu 2022, m.a. i [j6si uppsafnadrar eftir-
spurnar fra farsottartimanum, sporudu heimilin samt sem
a0ur um 211 ma.kr. & pvi &ri og 98 ma.kr. til vidbodtar a fyrri
helmingi pessa ars.

Pessi aukni sparnadur endurspeglast ad hluta i préun
innlana heimila sem jukust um hatt i 115 ma.kr. & arinu 2020
sem er naestum tvofalt meiri aukning en a arinu par a undan
(mynd 3). P& hafa innldn heimila i bankakerfinu aukist
um samtals 463 ma.kr. fra arslokum 2019 eda 1,2 mkr. &
hvern ibua ad medaltali> Hluta aukins sparnadar heimila
a farsottartimanum var radstafad i fasteignakaup og var
pad einn af peim pattum sem studludu ad mikilli haekkun
ibudaverds arin 2021-2022. b4 radstofudu heimilin jafn-
framt sparnadinum i husnaedisvidhald og -framkvaemdir,

verdbréfakaup og ad greida nidur lan.

2. Hér er midad vid aeetlun Sedlabankans um radstofunartekjur heim-
ila. Midad vid tekjuskiptingauppgjor Hagstofu islands jukust radstof-
unartekjur heimila einnig, eda um 1,4% ad raunvirdi milli ara & arinu
2020 og 6,9% til vidbotar & arinu 2021.

3. Hluta aukinna innlana heimila a timabilinu ma einnig rekja til
aukinna Utlana vidskiptabanka til heimila en pegar banki veitir nytt
Utlan myndast ad sama skapi nytt samsvarandi innlan i bankakerfinu.

Mynd 1

Radstofunartekjur heimila og einkaneysla’
1. arsfj. 2017 - 2. arsfj. 2023

Ma.kr. & verdlagi arsins 2005

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023

— Radstofunartekjur — Einkaneysla

1. Radstofunartekjur heimila eru samtala launatekna, eignatekna, tilfaerslutekna,
reiknads rekstrarafgangs vegna eigin eignarhalds (b.m.t. ibidarhisnaedis) en ad
fradregnum eigna- og tilfaersludtgjéldum (p.m.t. vaxtagjold husnaedislana), tekju-
og eignaskottum og 68rum Gtgjoldum. Azetlun Sedlabankans & radstofunartekjum
heimila. Arstidarleidréttar télur. Brotalinur syna linulega leitni midad vid timabilid
2017-2019.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Nyr sparnadur heimila 2004-2022"

Ma.kr. a verdlagi hvers ars
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1. Mismunur 4 rédstéfunartekjum heimila og einkaneyslu hvers ars. Aztlun Sedla-
bankans a radstofunartekjum heimila.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Innlan heimila 2014-20221

Breyting milli ara (ma.kr.)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1. Breyting 4 arslokastodu innlana heimila i bankakerfinu. Breyting & arinu 2023
midast vid stoduna i lok september sl.

Heimild: Sedlabanki slands.

56



Sparnadarhlutfallid hefur farid leekkandi a ny ...

Onnur leid til ad skoda préun sparnadar heimila er i hlutfalli
vid radstofunartekjur hvers tima eda svokallad sparnadar-
hlutfall. Hlutfallid synir pa hversu stéran hluta af radstof-
unartekjum sinum heimilin halda eftir & hverjum tima og
nota ekki i neyslu. bad gefur mdégulega betri syn & og vis-
bendingu um sparnadarhneigd heimila. Einnig er audvelt
ad bera hlutfallid saman milli timabila par sem um eininga-
lausa steerd er ad reeda.

Eins og sja ma a mynd 4 fér sparnadarhlutfallid
stighaekkandi eftir pvi sem efnahagsbatanum vatt fram
i kjolfar fijarmalakreppunnar arid 2008 og voru heimilin
farin ad spara um 9%2-132% af radstofunartekjum sinum
& arunum fyrir heimsfaraldurinn. Hlutfallid rauk hins vegar
upp i 22%:% af radstofunartekjum & 68rum arsfjoroungi
2020 pegar lokunaradgerdir stjornvalda voru hvad stifastar.
Pad for sidan jafnt og pétt leekkandi en hélst fyrir ofan
medaltalsgildi sitt fra pvi fyrir farsottina allt par til i fyrra en
pé var neer 6llum séttvarnaadgerdum aflétt, dvissa vegna
farsottarinnar hafdi minnkad verulega og kroftugur voxtur
meeldist i einkaneyslu. Hlutfallid hefur leekkad enn frekar
sidan og var um 8%2% ad medaltali & fyrri helmingi arsins.

... en téluverdur umframsparnadur virdist enn vera til
stadar

Ovissa um efnahagsframvinduna i kjolfar farséttarinnar
hefur ad toéluverdu leyti sndid ad dvissu um sparnadar- og
neysluhegdun heimila, p.m.t. hversu hratt heimilin myndu
ganga a sparnad sinn. Meiri laekkun sparnadarhlutfallsins
& arinu 2022 og framan af pessu ari en grunnspar bankans
hoféu adur gert rad fyrir studladi t.d. ad pvi ad einkaneysla
og efnahagsumsvif uréu kraftmeiri en adur hafdi verid spad
og verdbdlga meiri (sja rammagreinar 5 og 6).

Til ad betur sé unnt ad aeetla framtidarpréun sparn-
adarhlutfallsins og efnahagsumsvifa getur veri® gagn-
legt ad leggja mat & hversu mikid af pessum sparnadi er
umfram pad sem heimilin heféu kosid ef ekki hefdi komid til
ahrifa farsottarinnar. M.6.o. er att vid hve mikinn ,umfram-
sparnad” heimilin eiga enn fra farséttartimanum sem pau
geetu gengid a og gert peim pvi kleift ad vidhalda haerra
neyslustigi en ella & komandi misserum.

Umframsparnadur heimila & hverjum tima er hér
skilgreindur sem allur sparnadur peirra umfram ,hefd-
bundinn” eda undirliggjandi sparnad, p.e. allur sparnadur
heimila umfram pad sem pau hefdu ad 68rum kosti valid
ef ekki hefdi komid til hrifa farséttarinnar.* Par sem ovissa

4. Umframsparnadur er pa mismunur meelds og undirliggjandi sparn-
adar. Hann ma einnig maela sem mismun meelds sparnadarhlutfalls
og undirliggjandi sparnadarhneigdar heimila margfaldad med rad-
stofunartekjum.

Mynd 4

Sparnadarhlutfall heimila®
1. arsfj. 2010 - 2. arsfj. 2023

% af radstofunartekjum

T T T T T T T T T T T T T 1
10 11 12 "3 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1. Sparnadarhlutfall heimila synir hversu stort hlutfall af radstofunartekjum hvers tima
fer i sparnad, p.e. er radstafad i annad en einkaneyslu. Vid utreikning a hlutfallinu er
midad vid azetlun Sedlabankans um radstofunartekjur heimila. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

57



rikir um hvad heimilin hefdu ad 6drum kosti valid parf ad
meta pad med einhverjum heetti. Til ad undirstrika évissuna
sem er til stadar er pad mat framkvaemt med premur mis-
munandi adferdum. Annars vegar med tveimur tolfreediad-
ferdum til ad meta undirliggjandi leitni sparnadar heimila,
p.e. Hamilton-siu og Hodrick-Prescott-siu (HP-siu). Hins
vegar er einfaldlega gert rad fyrir ad heimili hefdu kosié ad
vidhalda apekku sparnadarstigi og pau voldu ad medaltali
& arunum fyrir heimsfaraldurinn. Til ad koma i veg fyrir ad
paettir sem leida timabundid til breyttrar sparnadarhegd-
unar heimila a tilteknu timabili fai of mikid veegi er hér
midad vid medaltal sparnadarhlutfallsins & fimm ara tima-
bilinu 2015-2019. A3 sama skapi er timabilid talid haefilega
stutt til ad sporna gegn pvi ad kerfisleegar breytingar a
sparnadarhegdun heimila hafi att sér stad a timabilinu, eins
og virdist hafa gerst i kjolfar fjarmalakreppunnar &rid 2008.

Mynd 5 synir mat & uppséfnudum umframsparnadi
heimila & farsottartimanum midad vid pessar prjar mis-
munandi adferdir. Eins og sést munar nokkru milli pessara
adferda og er mat a umframsparnadi pvi a breidu bili eda
94-209 ma.kr. samanlagt & arunum 2020-2021. bétt adferd-
irnar gefa allar til kynna ad toluvert hafi gengid & umfram-
sparnadinn ad undanférnu er enn mikid eftir af honum eda
um 18-123 ma.kr. sem samsvarar '/2-3% af landsframleidslu
(mynd 6).°

Svipud préun hér a landi og erlendis

Umframsparnadur hér & landi hefur almennt préast med
apekkum heetti og i 68rum préudum rikjum (mynd 7). Hann
virdist pd hafa aukist hradar hér a landi eftir ad farsottin
skall & og var ordinn toluvert meiri & arinu 2021 en i flestum
68rum préudum rikjum. A méti gengu islensk heimili meira
og hradar & sparnadinn i fyrra og svo virdist sem su préun
hafi haldid &fram pad sem af er pessu ari. Endurspeglast
pad i mun kraftmeiri vexti einkaneyslu hér a landi og meiri
vexti rédstofunartekna en ad medaltali i 68rum idnrikjum.
Neytendur i Bandarikjunum hafa p6 gengid enn hradar a
umframsparnad sinn fra farséttartimanum enda hafa efna-
hagsumsvif einnig veri® prottmikil par, m.a. i ljosi riflegra
orvunaradgerda stjérnvalda. Umframsparnadur heimila i
helstu rikjum Evropu jokst hins vegar minna og hefur
minnkad haegar. Par vegur liklega pungt aukinn varidar-
sparnadur heimila vegna mikillar évissu um st6du orkumala
i fyrra.

5. Matid a umframsparnadi byggist a aaetlun Sedlabankans a rad-
stofunartekjum heimila. Metinn umframsparnadur yrdi enn meiri ef
byggt er a arstdlum um radstofunartekjur heimila ar tekjuskiptingar-
uppgjori Hagstofunnar.

Mynd 5

Uppsafnadur umframsparnadur heimila i kjolfar
farsottarinnar’

Medaltal sparnadarhlutfalls Hamilton-sia Hodrick-Prescott-sia
2015-2019

Coam Tomd T oinm T onn |
20 ‘21 22 23 ‘20 21 22 ‘23 20 ‘21 22 23

1. Uppsafnadur umframsparnadur heimila Gt fra mismunandi mati a undirliggjandi
sparnadarhneigd heimila. Stadan um mitt ar 2023.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6

Uppsafnadur umframsparnadur heimila i kjolfar
farsottarinnar’
1. arsfj. 2020 - 2. arsfj. 2023

% af VLF

T
2020 2021 2022 2023

— Medaltal sparnadarhlutfalls 2015-2019
—— Hamilton-sia
Hodrick-Prescott-sia

1. Uppsafnadur umframsparnadur heimila Gt fra mismunandi mati & undirliggjandi
sparnadarhneigd heimila.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 7

Uppsafnadur umframsparnadur heimila i nokkrum
proudum rikjum i kjolfar farsottarinnar?
3. arsfj. 2019 - 2. arsfj. 2023

% af VLF

2019 2020 2021 2022 2023
— lsland — Kanada — Frakkland
—— Bandarikin byskaland Japan

Bretland

1. Uppsafnadur umframsparnadur heimila Gt fra fraviki sparnarhlutfalls og undir-
liggjandi sparnadarhlutfalls metnu med Hamilton-siu.

Heimildir: F. de Soyres, D. Moore og J. L. Ortiz (2023), "Accumulated savings during
the pandemic: an international comparison with historical perspective", FEDS Notes,
Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
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Samantekt
Ovenjumikil évissa hefur rikt um efnahagsframvinduna i
kjolfar heimsfaraldursins. Veigamikill ovissupattur par ad
|Gtandi hefur verid hversu mikid sa sparnadur sem byggdist
upp i kjolfar farsoéttarinnar var umfram pad sem heimilin
hefdu kosi® og hversu mikid og hratt pau myndu ganga
& hann pegar ahrif farséttarinnar fjorudu at. Lagt er mat
& pennan umframsparnad og er aaetlad ad hann hafi farid
haest i um 3-6"2% af landsframleidslu & arinu 2021. pratt
fyrir ad toluvert hafi gengid a sparnadinn i fyrra og enn
frekar i ar er talid ad um 18-123 ma.kr. hafi enn verid til
stadar um mitt petta ar eda sem nemur um 2-3% af lands-
framleidslu.

pott heimilin eigi enn toluvert eftir af umfram-
sparnadi er ekki par med sagt ad pau haldi afram ad
ganga & hann & komandi misserum. Skiptir t.d. miklu hja
hvada tekju- og eignahopi sparnadurinn liggur en tekju-
heerri heimili eyda jafnan minni hluta vidbotartekna sinna
i neyslultgjold (m.o.o. er jadarneysluhneigd peirra laegri)
en tekjulaegri hépar. Pott sparnadur allra tekjuhdpa hafi ad
Ollum likindum aukist i farséttinni er liklegt ad megnid af
peim umframsparnadi sem enn er til stadar sé i hondum
tekjuhaerri hopa og pvi dliklegra ad gengid verdi & hann
ad fullu. Einnig skiptir mali i pessu samhengi i hvada formi
sparnadurinn liggur, hvort hann sé i lausum fjareignum sem
audvelt er ad gripa til eda i torseljanlegri eignum eins og
fasteignum. Haekkun innlansvaxta i bankakerfinu i takt vid
vaxtahaekkanir Sedlabankans undanfarin misseri eykur jafn-
framt fjarhagslegan hvata heimila til ad auka sparnad sinn
og draga Ur neyslu. A3 sama skapi dregur haekkun utlana-
vaxta Ur hvata heimila til 1antdku, p.m.t. hvata til ad draga
4 eigid fé i fasteignum. Ovissa i efnahagsmalum og endur-
skodun & voxtum breytilegra hlsnaedislanavaxta geetu
einnig valdi® pvi ad heimilin auki vid varidarsparnad sinn.

Samkvaemt grunnspa bankans um préun einkaneyslu
og radstofunartekna heimila er atlit fyrir ad umframsparn-
adur heimila fra farsottartimanum muni minnka afram en
ad hann verdi p6 ekki uppurinn i lok spatimans. Um pessar

horfur er sem fyrr mikil 6vissa.
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Rammagrein 3

Hagnadur fyrirteekja og nyleg aukning verdbdlgu

Verdbolga hefur aukist mikid um allan heim undanfarin tvo
ar (sja rammagrein 6). A sama tima hafa ymsir maelikvardar
synt aukinn hagnad fyrirteekja og hefur baedi hérlendis og
alpjodlega skapast umraeda um patt fyrirtaekja i verdbolgu-
préun. Hugtok eins og ,graedgisverdbolga” (e. greedflation)
og ,hagnadardrifin verdbdlga” (e. profit-led inflation) hafa
rutt sér til rams i almennri umraedu par sem ymist er visad
til pess ad graedgi fyrirteekja eda hagnadur peirra sé megin-
orsakavaldur pessarar miklu verdbolgu. Pa hafa sumir lyst
adhyggjum af pvi ad markadsvald fyrirtaekja kunni ad hafa
aukist og pvi velferdartapi sem af pvi leidir.

i pessari rammagrein er fjallad um préun hagn-
adar innlendra fyrirtaekja eins og hann birtist i pjédhags-
reikningum Hagstofu islands og reynt ad varpa ljési & ad
hve miklu leyti hann geti skyrt verdbdlgupréun fra pvi ad
heimsfaraldurinn hofst.

Verdbolga hefur verid mikil hvort sem horft er til
neysluverds eda verds innlendrar framleidslu ...

i almennri umraedu um verdbdlgu er gjarnan visad i préun
visitélu neysluverds og er pad s& meelikvardi a verdbolgu
sem verdbolgumarkmid Sedlabankans midast vid. Ekki er
p6 haegt ad nota visitolu neysluverds med audveldum haetti
til ad greina patt fjarmagns og vinnuafls i verdbdlgupréun.
Pad er hins vegar haegt ad gera Ut fra verdvisitdlu vergrar
landsframleidslu. Alla jafna fylgjast pessir tveir maelikvardar
& verdbolgu vel ad en nokkru getur munad pegar miklar
sveiflur eru i vidskiptakjorum eins og td. um midjan
sidasta aratug (mynd 1). Pad stafar af pvi ad visitala neyslu-
verds inniheldur verd innfluttra neysluvara en ekki verd
Gtflutnings en pvi er naer 6fugt farid i verdvisitolu vergrar
landsframleidslu sem undanskilur verd alls innflutnings en
inniheldur verd Gtflutnings. Fyrri maelikvardinn er hannadur
til ad meela verdlagspréun fra sjonarhdli neytenda en sa
seinni meelir préun & verdi innlendrar framleidslu. Eins og
mynd 1 synir hefur ver8bodlga aukist hratt undanfarin tvo ar

4 bada pessa meelikvarda.

... og virdist framlag hagnadar til ver8bdlgu sidasta ars
alika mikid og framlag launakostnadar ...

Samkveemt tekjuskiptingaruppgjori pjodhagsreikninga er
haegt ad skipta afrakstri framleidslunnar i meginatridum
milli vinnuafls, hins opinbera og fjarmagns, p.e. verdmaeti
vergrar landsframleidslu samanstendur af launum og launa-

Mynd 1
Verdvisitala VLF og visitala neysluverds 2001-2022

Breyting fra fyrra ari (%)

—— Visitala neysluverds

— Verdvisitala VLF

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.
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tengdum gjoldum (p.e. launakostnadi), skottum umfram
framleidslustyrki og vergum rekstrarafgangi. Sidastnefndi
lidurinn er reiknadur sem afgangsstaerd, p.e. hann er
afgangur landsframlei@slunnar pegar launakostnadur og
greidslur til hins opinbera hafa verid gerdar upp, og jafnan
er litid & hann sem nalgun & umbun til eigenda fjarmagns-
stofnsins, p.e. hagnad.’

Breytingum i verdvisitolu vergrar landsframleidslu
ma pvi skipta upp i framlag launakostnadar, skatta umfram
framleidslustyrki og vergs rekstrarafgangs. Mynd 2 synir
petta nidurbrot fyrir undangengin prju ar og medaltal sl.
priggja ara i samanburdi vid medaltal tiu ara timabils par
& undan. Verdvisitala vergrar landsframleidslu haekkadi um
4% arid 2020, um 6,5% arid 2021 og um teeplega 9% i fyrra.
A sama tima jokst framlag vergs rekstrarafgangs ar 1,5 pro-
sentum arid 2020 i 4,1 présentu arid 2022 eda litlu meira en
framlag launakostnadar sem for ur 2,2 i 4,3 présentur.

Baedi i fyrra og ad jafnadi & sidustu premur arum
hefur framlag vergs rekstrarafgangs pvi verid apekkt og
framlag launakostnadar. Framlag rekstrarafgangs til verd-
bolgunnar hefur hins vegar aukist meira en framlag launa-
kostnadar i samanburdi vid arin 2010-2019.

... en framlag hagnadar innlendra fyrirtaekja er i raun
minna
Vergur rekstrarafgangur inniheldur p6é ymsa peetti sem
ekki teljast til hagnadar fyrirtaekja. i fyrsta lagi inniheldur
hann vergan rekstrarafgang allra innlendra geira, ekki bara
fyrirtaekja heldur einnig hins opinbera, félagasamtaka,
fijarmalafyrirteekja og heimila sem eru steerstu eigendur
ibudarhusnaedis en pad myndar teplega helming af fjar-
magnsstofninum. pPvi er rokrétt ad velja Ur pann geira sem
best endurspeglar fyrirtaeki landsins i tekjuskiptingarupp-
gjorinu, p.e. innlend fyrirtaeki 4n fjarmalastofnana. i 6dru
lagi er rekstrarafgangurinn vergur sem pydir ad afskriftir af
fiarmunaeign eru innifaldar sem teljast frekar til kostnadar
vid ad halda starfseminni gangandi en hagnadar fyrirtaekja.2
A mynd 2 er pvi einnig birt itarlegra nidurbrot & vergum
rekstrarafgangi par sem pessir lidir sem endurspegla annad
en hreinan rekstrarafgang fyrirtaekja hafa verid teknir
saman og kalladir ,Annar rekstrarafgangur”.

Eins og &dur hefur verid fjallad um i Peningamdlum
haekkadi alpjodlegt hravoru- og orkuverd mikid samhlida
efnahagsbatanum i kjolfar farsottarinnar og enn frekar i

kjdlfar innrasar Russa i Ukrainu. Hér & landi komu pessi

1. Hér er gott ad hafa i huga ad sundurlidun byggd a bokhaldslegu
samhengi getur synt okkur préun einstakra lida og framlag peirra til
heildarinnar en ekki endilega hvad veldur henni.

2. Sja td. Haskel (2023). pétt afskriftir séu Iitid hlutfall af fjarmagns-
stofninum geta paer verid stér hluti rekstrarafgangs.

Mynd 2
Verdvisitala VLF og undirligir'

Breyting fra fyrra ari (%) Medalarsbr. timabils (%)
Annar rekstrarafgangur

mm Almenn atvinnufyrirtaeki

Malm- og orkufyrirtaeki

2020 ‘ 2021 2022 10-"19 '20-'22

mm Launakostnadur = | eifalidur
Skattar umfram styrki Verdvisitala VLF

mm Vergur rekstrarafgangur

1. Framlag launakostnadar, skatta umfram styrki, vergs rekstrarafgangs (6llum lidum
deilt & framleidda einingu) og leifalids (vegna kedjutengingar) til haekkunar & verd-
visitolu VLF samkvaemt tekjuskiptingaruppgjori. Vergum rekstrarafgangi er skipt
frekar i framlag malm- og orkufyrirtaekja (fyrirtaekja i framleidslu malma og raf-
magns-, gas- og hitaveitum), rekstrarafgang almennra atvinnufyrirtaekja an fjar-
malastofnana og annan rekstrarafgang (p.e. rekstrarafgang fjarmalastofnana, hins
opinbera, félagasamtaka og heimila og afskriftir fyrirtaekja an fjarmalastofnana).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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ahrif m.a. fram sem aukinn hagnadur malmframlei@slufyrir-
teekja vegna mikilla haekkana a verdi malma og ad hluta til
orkufyrirtaekja par sem orkuverd er i einhverjum tilfellum
tengt verdpréun peirra. Hreinn rekstrarafgangur & fram-
leidda einingu i pessum atvinnugreinum synir petta vel en
hann var i ségulegu hamarki i fyrra og ordinn riflega tvofalt
meiri en ad medaltali arin 2010-2019 og lidlega 900% meiri
en a arinu 2019 (mynd 3). Par sem verd malma akvardast
& heimsmarkadi endurspeglar préun verds og hagnadar
i pessum geira einungis ad takmorkudu leyti innlendar
adstaedur. begar verid er ad skoda samhengi hagnadar
fyrirteekja og verdbolgu er pvi rétt ad undanskilja einnig
rekstrarafgang malm- og orkufyrirteekja.

Eftir stendur framlag hreins rekstrarafgangs almennra
atvinnufyrirtaekja sem ekki teljast til malm- eda orkufyrir-
teekja. Pad eetti ad vera sa hluti rekstrarafgangs sem best
meelir framlag hagnadar innlendra fyrirtaekja til verdbodlgu-
bréunar undanfarinna ara. ftarlegra nidurbrot vergs rekstrar-
afgangs & mynd 2 synir ad hagnadur minnkadi hja pessum
fyrirteekjum arid 2020 en jokst & ny arin tvo a eftir. b4 var
framlag aukins hagnadar til innlendrar verdboélgu um 2
présentur hvort ar. Pad er nokkru umfram medaltal dranna
2010-2019 pegar framlagid var ad jafnadi um 0,6 prosentur
en & sama tima nokkru undir framlagi launakostnadar til
verdbolgu, sérstaklega arid 2022 pegar hlutdeild launa-
kostnadar er naestum tvofalt meiri3 Pa sést einnig ad sé
horft til timabilsins 2020-2022 i heild ad hlutdeild rekstrar-

afgangsins er mjog apekk og aratuginn par 4 undan.

Visbendingar eru um ad hlutdeild hagnadar i verdbolgu
sé nu pegar tekin ad minnka

Ofangreind umfjéllun naer einungis til arsins 2022 og segir
bvi ekkert um préunina pad sem af er pessu ari. Astaedan er
su ad framleidslu- og tekjuskiptingauppgjor Hagstofunnar
eru birt arlega en med nokkurri tof pvi ad tolur arsins 2022
voru fyrst birtar fyrir framleidsluuppgjorid sl. vor en tekju-
skiptingaruppgjorid ekki fyrr en nt i haust.

Hins vegar méa azetla hver préunin kann ad hafa verid
pad sem af er pessu ari Ut fra arsfjordungslegri birtingu
Hagstofunnar & pjédhagsreikningum eftir radstofunarupp-
gjori, fijarmalum hins opinbera og radstéfunartekjum
heimilageirans. bessi daetlun bendir til pess ad framlag
vergs rekstrarafgangs til verdbdlgu hafi minnkad undir lok
sidasta ars og ad pad hafi haldist minna pad sem af er éari

samanborid vid sidasta ar (mynd 4). P4 sé pad aftur ordid

3. Framlag launakostnadar 8 mynd 2 inniheldur framlag malm- og orku-
fyrirtekja en pad er dverulegt. An pess veeri framlag launakostnadar
0,2 présentum laegra arid 2022, ébreytt fyrir medaltal &ranna 2010-
2019 en 0,1 présentu minna fyrir medaltal aranna 2020-2022.

Mynd 3

Hreinn rekstrarafgangur malm- og orkufyrirtaekja a
framleidda einingu 2000-2022"

Visitala, medaltal 2010-2019 = 100

1. Myndin synir hreinan rekstrarafgang i atvinnugreinum sem snua ad framleidslu
malma og rafmagns-, gas- og hitaveitu a framleidda einingu sému greina. Hreinn
rekstrarafgangur er vergur rekstrarafgangur ad fradregnum afskriftum.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 4

Verdvisitala landsframleidslunnar og framlag undirlida
1. rsfj. 2020 - 2. arsfj. 2023

1

Breyting fra fyrra ari (%)

2020 2021 ‘ 2022 2023

mm Leifalidur
Verdvisitala VLF

mm Launakostnadur
Skattar umfram styrki

mm \Vergur rekstrarafgangur

1. Arsfjordungslegar tolur eru daetladar Gt fra radstofunaruppgjori PHR (verdvisitala
VLF og magn VLF), birtingu tekjuskiptingaruppgjors fyrir heimilageirann (launa-
kostnadur), og tekjum og gjéldum hins opinbera (skattar umfram styrki). Vergur
rekstrarafgangur er fenginn sem mismunur nafnvirdi landsframleidslunnar og summu
launakostnadar og skatta umfram styrki. Leifalidur myndast vegna kedjutengingar.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.
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minna en framlag launakostnadar. Par geeti alpjodlegt
malmverd vegid pungt en sd mikla haekkun sem vard a
alverdi fra pvi seint & arinu 2020 fram & mitt sidasta ar hefur
ad miklu leyti gengid til baka & pessu og sidasta ari.

Meiri hagnadur parf ekki ad endurspegla aukna
alagningu fyrirteekja ...

Almennt &kvarda fyrirteeki afurdaverd sem alagningu ofan
& jadarkostnad (p.e. kostnadinn sem felst i pvi ad framleida
eina einingu til vidbétar). Pannig getur haekkun afurda-
verds ymist endurspeglad aukna &lagningu eda haekkun
& jadarkostnadi. Bein tengsl eru pvi & milli verdbdlgu og
alagningarhlutfalls en floknara samspil er milli verdbdlgu

og breytinga a hagnadi. Mynd 5

Fram til pessa héfum vid skodad préun hagnadar Hlutfall adfangakostnadar og launakostnadar
fyrirteekja (eins og hann er maeldur med rekstrarafgangi 2000-2022
samkvaemt pjédhagsreikningum) og framlag hans til verd- Breyting milli ra (%)
bolgu undanfarinna ara. Eins og fjallad er um i Colonna o fl. .
(2023) parf hins vegar ekki ad vera augljést samband & milli L AN
hagnadar og é&lagningarhlutfalls. Pad & sérstaklega vid i 5 S
ndverandi arferdi par sem adfangakostnadur hefur haekkad \ /\/\/\/\/\

mikid og langt umfram launakostnad (mynd 5). Astaedan

er sU ad alagningarhlutfallid er reiknad ofan & jadarkostn-

ad fyrirtaekisins sem inniheldur ekki adeins launakostnad AT T T T T T T T T T T T
heldur einnig annan adfangakostnad. Haekki verd annarra

1. Myndin synir présentubreytingu i hlutfalli adfangakostnadar og launakostnadar

adfanga umfram laun mun o6breytt dlagningarhlutfall fyrir- milli dra samkveemt tolum pjé8hagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

teekja engu ad sidur skila meiri hagnadi ad 6dru dbreyttu.*

Myndreena framsetningu pessara ahrifa ma sja a
mynd 6 sem synir prji deemi um pad hvernig haekkun
adfangakostnadar getur haft ahrif & alagningarhlutfall

Mynd 6

fyrirtekja og hagnad beirra (sja Spange og Weissert, Méguleg ahrif haekkunar adfangakostnadar

2023). i upphafi eru tekjur fyrirtaekisins 200 kr. og adfanga- a édlagningu og hagnad
kostnadur 100 kr. Eftir standa pvi 100 kr. sem skiptast &

Kr.
milli vinnuaflsins (60 kr.) og eigenda fyrirteekisins (40 kr.). igg hswensstrga-| e s
A . . . " kostnadur haekkar |~ eftir ad adfangakostnadur haekkar = =~~~ 7~
Alagningarhlutfallid er pvi 25% (p.e. hlutfall hagnadar (40) 800 - - Ll
og framleidslukostnadar (60+100)). :(5)8 ”””””””””””””””””””””””””
, . . ik x bin S Alagning = 19% ~ Alagning = 25%  Alagning = 21%
| fyrsta deeminu bregst fyrirteekid vid haekkun 250 e _ Alagning =19% A agning = 25% Al agning = 21% -
Alagning = 25% 40 52 45
adfangakostnadar i 150 kr. med pvi ad laekka &lagningar- ?gg BN . N - co [N 60
. , . . .. . 60
hlutfallid i 19% pannig ad hagnadur fyrirtaekisins sé 100 - - - - - - --- S - - - - -
, . . . . . 50/-- - —=dk=o 7 beo=ecd T esces
Obreyttur. Pannig innbyrdir fyrirtaekid kostnadarhaekkunina
T T T 1
_ P A H e Upphafsstada ~ Svidsmynd 1: Svidsmynd 2: Svidsmynd 3:
og launa- og hagnadarhlutfoll haldast ébreytt. Haldi fyrir Obreyttur Obreytt  Aukinn hagnadur,
teekid hins vegar alagningarhlutfalli sinu ébreyttu eins og facketiy degiliy W R
i deemi 2, mun hagnadur fyrirteekisins aukast. Hér ma sja mm Launakostnadur ms)achacl
Adfangakostnadur

ad haekkun adfangakostnadar getur sett af stad atburda-
ras sem likist timabundinni vixlverkun launa og verdlags. Flemic Spange og Welsser (2023).

Pegar fyrirteeki halda alagningarhlutfalli sinu fostu breytist

4. P& skiptir hlutfall jadarkostnadar og medalkostnadar einnig mali
en lita ma a hlutfallid sem meelikvarda fyrir skalahagkveemni fram-
leidslunnar.



hlutfallsleg skipting verdmeaetaskopunarinnar og pvi liklegt
ad vinnuaflid reyni i kjolfarid ad endurheimta hlut sinn i
abata framleidslunnar ef naeg spenna er a vinnumarkadi.
Ef dlagningarhlutfallinu er haldid féstu mun pad hins vegar
einnig auka hagnad par sem alagningin reiknast af heerri
launum og launahlutfallid lsekkar pvi ad nyju. Pannig getur
petta gengid koll af kolli par til ad nyju jafnveegi er nad
med sama launa- og hagnadarhlutfalli og i upphafi og
sama alagningarhlutfalli fyrirtaekja en med haerra verdlagi
en upphaflega ver8haekkun adfanga ein og sér kalladi a.

Ad lokum synir deemi 3 ad mogulega geti fyrirteeki
lekkad &lagningarhlutfall sitt en hagnadur pess engu
ad sidur aukist. Af pessum deemum er ljost ad varasamt
er ad alykta um hegdun fyrirteekja Ut fra greiningum &
hagnadi pegar annar adfangakostnadur haekkar meira en
laun. Aukinn hagnadur fyrirteekja, eins og hann er maeldur
samkvaemt pjodhagsreikningum, parf pvi ekki ad pyda ad
fyrirteeki hafi haekkad alagningarhlutfall sitt og ad pad sé
veigamikill pattur aukinnar verdbdlgu.

... og aukin alagning parf ekki ad pyda ad markadsvald
fyrirteekja hafi aukist

Alagning og hagnadur fyrirtaekja geta aukist an pess ad i pvi
felist aukid verdlagningarvald fyrirteekja eda annars konar
vandi & frambodshlid pjodarbuskaparins. Aukin eftirspurn
getur til deemis leitt til pess ad verd, alagning, hagnadur
og framleidsla eykst &4 sama tima.’ | pvi tilfelli skilar verd-
haekkunin ekki adeins auknum hagnadi fyrir fyrirtaekid
heldur pjonar hin einnig peim tilgangi ad stilla af frambod
og eftirspurn svo ad ekki myndist umframeftirspurn. pott
samband aukinnar eftirspurnar og alagningarhlutfalls sé
ekki fyrir fram gefid geeti snorp og dveent aukning eftir-
spurnar, likt og i kjolfar farséttarinnar, leitt timabundid til
haerri dlagningar og hagnadar ef meiri tregda er i vidbragdi
jadarkostnadar t.d. vegna gildandi kjarasamninga. Vari ahrif
aukinnar eftirspurnar naegilega lengi mun jadarkostnadur
p6 einnig haekka & endanum. Petta samspil passar ageet-
lega vid pad sem sja ma i mynd 2, p.e. ad framlag hagn-
adar eykst fyrst og framlag launakostnadar fylgir & eftir. P&
getur framsyn verdlagning fyrirteekja valdid timabundinni
haekkun alagningar. Eins og fjallad er um i Glover o.fl. (2023)
getur fyrirsjaanleg haekkun jadarkostnadar valdid pvi ad
alagningarhlutfall fyrirteekja haekkar timabundié en dregst

svo saman pegar haekkun jadarkostnadar fellur til.

5. Sjat.d. Glover o.fl. (2023) en par ma finna samantekt & ahrifum mis-
munandi skella eins og aukinnar eftirspurnar a verdakvordun einka-
sala. | Spange og Weissert (2023) mé finna sambaerilega umfjsllun
fyrir einkasélusamkeppni.
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Frekari greining bendir til pess ad alagning

innlendra fyrirtaekja eigi ekki storan patt i verdbdlgu
undanfarinna ara

Ljost er af ofangreindri umfjollun ad vandasamt er ad
greina hver astaeda verdbdlgunnar undanfarid sé ut fra ein-
foldum bdkhaldssambéndum pjoédhagsreikninga. Ein leid
til pess ad svara pvi hvort verdbolgu undanfarinna ara megi
rekja til aukinnar alagningar innlendra fyrirtaekja er pvi ad
stydjast vid fraedilegt likan til ad greina hvada kerfisskellir
hafa veri® megindrifkraftar verdbdlgu undanfarinna ara. Til
pess ad gera petta er notast vid DSGE-likan Sedlabankans,
DYNIMO, en einn af skellum pess eru breytingar & alagn-
ingarhlutfalli fyrirtaekja (sja Stefan pérarinsson, 2020).

Med likaninu ma setja verdbolgupréun, eins og hin
er maeld med visitdlu neysluverds, i samhengi vid adrar
hagsteerdir og meta alagningu innlendra fyrirteekja um
leid. Pannig er haegt ad meta hve stéran hluta éveentrar
aukningar verdbolgu undanfarinna &ra megi skyra med
breytingum & alagningu innlendra fyrirteekja. Mynd 7 synir
nidurstodur sliks mats fyrir undanfarin prja ar. Eins og sja
ma virdist alagning innlendra fyrirteekja hafa vegid & moti
aukningu verdbolgu arid 2021 og pa meelist litid jakveett
framlag arid 2020 og i fyrra. Heilt yfir virdist aukin alagning
fyrirteekja pvi ekki vega pungt i proéun verdbdlgu undan-
farinna priggja éara.

Samantekt
Verdbolga hefur verid mikil undanfarin ar. Hagnadur fyrir-
teekja, eins og hann er meeldur samkveemt pjédhags-
reikningum, hefur aukist & sama tima og virdist hlutur hans
i verdbdlgunni meiri en adur. Framlagid er hins vegar minna
en framlag launakostnadar & pessu timabili en pad var t.d.
teeplega tvofalt meira arid 2022. Framlag hagnadar fyrir-
teekja til verdbdlgu er jafnframt néaleegt ségulegu medaltali
ef horft er til timabilsins i heild fra pvi ad farsottin skall a.
Eins og rakid er i rammagreininni er samband milli
hagnadar fyrirtaekja og alagningarhlutfalls peirra hins vegar
ekki augljost en frekari greining & framlagi alagningar til
verdbdlgu undanfarinna ara bendir til pess ad breytingar
4 alagningu fyrirteekja hafi att litinn patt i proun verdbdlgu
undanfarinna priggja ara.® Eins og fjallad hefur verid um i
Peningamdlum vir&ist fremur mega rekja verdbdlgu undan-
farinna éara til peirrar miklu umframeftirspurnar sem hefur

verid i pjodarbuinu. HUn gerir fyrirteekjum kleift ad halda

6. Nidurstodurnar eru i megindrattum apekkar nidurstodum ann-
arra Sedlabanka, baedi & Nordurlondum og i storum idnrikjum sem
eru flestar & pa leid ad alagning fyrirtaekja sé ekki veigamikil orsok
aukinnar verdbdélgu undanfarinna ara. Sja t.d. Spange og Weissert
(2023), Sedlabanki Noregs (2023), Haskel (2023), Glover o.fl. (2023)
og Bouras o.fl. (2023).

Mynd 7

Framlag alagningar innlendra adila til verdbolgu
2020-2022"

Prosentur

2020 | 2021 T 202 2020-2022

mm Framlag annarra skella Alls
mm Framlag alagningar innlendra adila

1. Framlag alagningar innlendra fyrirtaekja sem selja & innanlandsmarkad og annarra
kerfisskella til dvaentrar ver8bolgu aranna 2020-2022 Gt fra DSGE-likani Sedlabankans
DYNIMO.

Heimild: Sedlabanki islands.
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alagningarhlutfollum sinum obreyttum poétt adfangaverd
haekki og birtist pannig i auknum hagnadi fyrirteekja og
sidan miklum launahaekkunum. Til pess ad na tékum &
pessari verdbdélgu parf pvi ad beita hefébundnum teekjum
til ad sla a eftirspurnina.

Hafi alagning fyrirteekja ekki aukist ad neinu marki
hefur pad nokkra pydingu fyrir verdbolguhorfur. Ekki er
haegt ad gera rad fyrir ad svigrim sé til leekkunar alagn-
ingarhlutfalls til mots vid frekari haekkun jadarkostnadar,
t.a.m. i komandi kjarasamningum. Enn er spenna til stadar
i pjodarbuskapnum og & vinnumarkadi. i sliku umhverfi
er meiri haetta & ad fyrirtaeki verndi alagningarhlutféll sin
og fleyti kostnadarhaekkunum Ut i verdlag og ad launa-
félk reyni ad endurheimta fyrra launahlutfall eins og adur
var lyst. Auki® taumhald peningastefnunnar vinnur gegn
pessari proun med pvi ad draga ur eftirspurn sem gerir
fyrirteekjum erfidara um vik ad fleyta kostnadi Ut i verd-
lag og neydir pau til ad taka & sig kostnadarhaekkanir i
gegnum minni alagningu. Um leid Iéttir minni eftirspurn
a launaprystingi. Pannig beinir peningastefnan ahrifum
kostnadarhaekkana frekar i gegnum raunhagkerfid med pvi
ad gefa fyrirteekjum engan annan kost en ad endurheimta

alagningarhlutfoll med hagraedingu og aukinni framleidni.
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Fjarlagafrumvarp fyrir arid 2024

Rammagrein 4

Fjarlagafrumvarp fyrir arid 2024 var lagt fram a Alpingi
i september sl. Samkveemt pvi munu tekjur rikissjods a
naesta ari nema 1.348,5 ma.kr. en heildargjold 1.394,8 ma.kr.
Afkoman yrdi pvi neikveed um 46,3 ma.kr. Gert er rad fyrir
rimlega 28 ma.kr. afgangi & frumjofnudi rikissjods & naesta
ari en afram verdur halli & vaxtajofnudi sem azetlad er ad
muni nema 74,4 ma.kr.

i samanburdi vid fjarlog arsins 2023 er halli & heild-
arafkomu fjarlagafrumvarps naesta ars 73,3 ma.kr. minni.
Halli & rekstri yfirstandandi ars stefnir po6 i ad verda umtals-
vert minni en fjarlogin gerdu rad fyrir. Afgangur a frum-
jofnudi rikissjods verdur samkvaemt frumvarpinu teepum 19
ma.kr. minni & naesta ari en hann er i uppfeerdri daetlun a
bessu ari. A méti vegur minni halli & vaxtajéfnudi og verdur
halli & heildarafkomunni & naesta ari pvi 5,2 ma.kr. meiri en
azetlad er fyrir 2023. | hlutfalli vi& landsframleidslu nemur
hallinn 1% & naesta ari (tafla 1).

Tafla 1 Yfirlit yfir afkomu samkvaemt fjarlogum
arsins 2023 og fjarlagafrumvarpi arsins 2024

Ma.kr.

Breyting fra
Fjarlog Aztlun  Frumvarp  fiarlsgum

pj68hagsgrunnur 2023 2023 2024 fyrra ars
Frumtekjur 1.122,5 1.2239 13123 189,8
Frumgjold 1.172,8 1.177,0 1.284,1 111,3
Frumjofnudur -50,3 47,0 28,1 784
Vaxtatekjur 254 36,0 36,3 10,9
Vaxtagjsld 94,7 124,1 110,7 16,0
Vaxtajofnudur -69,3 -88,1 -74,4 -5.2
Heildartekjur 1.147,9 1.259,9 1.348,5 200,6
Heildargjold 1.267,5 1.301,0 1.394,8 1273
Heildarjofnudur -119,6 -41,1 -46,3 733
% af VLF

Breyting fra
Fiarlog  Astlun Frumvarp  fiarlsgum

bjédhagsgrunnur 2023 2023 2024 fyrra ars
Frumtekjur 284 29,2 29,0 0,6
Frumgjold 29,7 28,1 284 -1,3
Frumjofnudur -1.3 11 0,6 19
Vaxtatekjur 0,6 09 038 0,2
Vaxtagjold 24 3,0 24 01
Vaxtajofnudur -1.8 -2,1 -1.6 0,1
Heildartekjur 29,0 30,1 29,8 0,7
Heildargjold 32,0 31,1 30,8 -1,3
Heildarjofnudur -3,0 -1,0 -1,0 2,0

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2024.
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bjo8hagsforsendur frumvarpsins byggjast & spa Hag-
stofu islands fra pvi i juni sl. | toflu 2 ma sja spa Hag-
stofunnar og aazetlun fjarlagafrumvarpsins i samanburdi vid
spa Sedlabankans fra svipudum tima (Peningamal 2023/2
fra pvi i mai). betta er sami hagvoxtur en minna atvinnu-
leysi og verdbdlga en gert er rad fyrir i nyrri grunnspa

Sedlabankans.

Tafla 2 Pj6dhagsforsendur fjarlagafrumvarps arsins
2024

Spéa Hagstofu islands (%) PM 2023/2 (%)
Einkaneysla 2,2 1,7
Samneysla 2,0 2,0
Fjarmunamyndun 34 57
Utflutningur 33 3,5
Innflutningur 2,8 3,7
Verg landsframleidsla 2,6 2,6
Neysluverdsvisitala 49 5.0
Atvinnuleysi 4,0 43
Gengisvisitala 0,1 0,5
Laun 56 6,9

Taflan synir breytingar fra fyrra ari nema fyrir atvinnuleysi sem er hlutfall af vinnuafli.

Heimildir: Fjarlagafrumvarp arsins 2024, Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands.

Verdlags-, launa- og gengisforsendur fjarlagafrumvarps

fyrir arid 2024

e Launaforsendur: Alla jafna byggjast launaforsendur
frumvarpsins & gildandi kjarasamningum. Likt og vid
gerd sidustu fjarlaga er dvissa um framvindu kjara-
samninga & naesta ari. Pvi er sému adferd beitt og pa
par sem fjarveitingum verdur ekki Uthlutad a stofnanir
heldur er gert rad fyrir fjarheimild fyrir launahaekkun
i almennan varasj6d og tekur su breyting mid af for-
sendum um verdbodlgu a naesta ari. Pegar nidurstodur
kjarasamninga liggja fyrir verda fjarheimildir feerdar
4 einstakar stofnanir. Ahrif launaforsendna & Gtgjold

naesta ars nema 28,1 ma.kr.

e Verdlagsforsendur: Almenn haekkun rekstrargjalda
tekur mid af verdbodlguspa Hagstofunnar. Verdbdlga er
talin verda 8,7% i ar sem er haekkun um 3,1 présentu
fra forsendum fjarlaga fyrir arid 2023 en buist er vid
ad hun minnki & naesta ari og verdi 4,9%. Aaetlad er ad
utgjold naesta ars aukist um 7,6 ma.kr. vegna vanmats
4 verdbolgu arsins 2023 vid gerd fjarlaga pess ars. A
naesta ari er talid ad Utgjaldaaukning vegna verdlags-
haekkunar nemi 12,1 ma.kr. Samanlégd ahrif & utgjold
naesta ars verda pvi 19,7 ma.kr.

«  Gengisforsendur: | frumvarpinu er midad vid vidskipta-
vegi® medalgengi krénunnar i juni 2023 sem felur i sér
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um 2,9% haekkun & gengisvisitélu milli ara. Petta leidir
til um 2,4 ma.kr. haekkunar Utgjalda. Par vega Utgjold
vegna utanrikismala og lyfjakostnadar pyngst.

«  Atvinnuleysisbeetur og beetur Almannatrygginga: Beetur
Almannatrygginga haekka um 4,9% & nzesta ari sem
baetist vid 2,5% haekkun i juni sl. Atvinnuleysisbaetur
haekka um sem nemur verdbolgu eda 4,9%. Kostnadur

af haekkun fjarhaeda bota er azetladur 17,7 ma.kr.

Samtals nema launa-, béta-, verdlags- og gengis-
breytingar a fjarheimildum i fjarlagafrumvarpi arsins 2024
67,9 ma.kr. ad medtdldum haekkunum atvinnuleysisbota og

boéta Almannatrygginga (tafla 3).

Tafla 3 Launa-, béta-, verdlags- og gengis-
breytingar arid 2024

Rekstrargrunnur Utgjaldaéhrif ma.kr.
Haekkun launa umfram forsendur fjarlaga 2023 8,6
Aeetlud heekkun launa 2024 19,5
Samtals launahaekkun 28,1
Atvinnuleysisbaetur og baetur almannatrygginga 17,7
Almennar verdlagsforsendur 19,7
Gengisforsendur 24
Samtals launa-, bota-, verdlags- og gengisbreytingar 67,9

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2024.

Utgjaldatilefni fjarlagafrumvarpsins

Haekkun fjarheimilda rammasettra Gtgjalda milli 4ra um-
fram ahrif verdlagsuppfeersina nemur 35,2 ma.kr. Par
vegast & annars vegar meira Utgjaldasvigrim vegna nyrra
og aukinna verkefna og voxtur bundinna uUtgjalda og hins
vegar aBhaldsadgerdir og brottfall timabundinna Utgjalda.
A medal bundinna Utgjaldaskuldbindinga mé nefna bygg-
ingu nys Landspitala og utgjold vegna fjolgunar flétta-
félks. Aukin og ny verkefni eru m.a. tilfersla studnings vid
orkuskipti af tekjuhlid yfir & gjaldahlid og auki® framlag
vid almenna ibudakerfid. A medal timabundinna adgerda

sem falla nidur eru gjold tengd fjarfestingarataki aranna

Tafla 4 Breyting rammasettra Utgjalda eftir
tilefnum

Utgjaldatilefni Breyting fra fyrri fjarheimildum ma.kr.
Aukid utgjaldasvigrim i frumvarpi 50,3
Bundin utgjold 42,5
Brottfall timabundinna adgerda -40,6
Adhaldsadgerdir -17,0
Launa- og verdlagsuppfeerslur 67,9
Samtals 103,1

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2024.
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2021-2023. A3 lokum er aztlad ad 17 makr. sparist i

almennum og sérteekum adhaldsadgerdum (tafla 4).

Breytingar a tekjuhlid

Gert er rad fyrir ad logfestar skattkerfisbreytingar auki tekjur
rikissjods & naesta ari um 9,1 ma.kr. en par munar mest um
laekkun endurgreidsluhlutfalls virdisaukaskatts (VSK) ar 60%
i35%. Ologfestar breytingar skila 14,2 ma.kr. i auknar tekjur
en par munar mest um endurskodun skattlagningar a 6ku-
teeki og eldsneyti. Samtals munu breytingarnar skila 23,3

ma.kr. tekjuauka a naesta ari (tafla 5).
Tafla 5 Tekjuahrif skattabreytinga & rikissj6d arid
2024

Rekstrargrunnur Tekjur ma.kr.

Logfestar breytingar

Laekkun endurgreidslu VSK ur 60% i 35% 6,0
Varaflugvallargjald 1,6
Timabundinni nidurfellingu gistinattaskatts lykur 1,5
Samtals 9,1

Ologfestar breytingar

Endurskodun skattlagningar 4 6kutaeki og eldsneyti 75
Gjaldtaka i ferdapjonustu 2,7
Breytingar 4 verdmaetagjaldi sjokviaeldis 0,6
Haekkun krénutélugjalda um 3,5% 34
Samtals 14,2
Samtals l6gfestar og 6logfestar breytingar 233

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2024.

Endurskodun afkomuaaetlunar arsins 2023
Umtalsverd breyting er & afkomuéaaetlun yfirstandandi ars
ef midad er vid fjarldg arsins. Buist er vid 41 ma.kr. halla &
rekstri rikissjods i ar par sem mikill halli & vaxtajofnudi vegur
a moti 47 ma.kr. afgangi af frumjofnudi. Hallinn er minni en
samkvaemt fjarldgum um sem nemur 78,5 ma.kr. og petta
er 97 ma.kr. breyting & aaetludum frumjéfnudi. Tekjur rikis-
sjods eru taldar verda 112 ma.kr. meiri en i fjarlosgum en
pad ma ad miklu leyti rekja til meiri efnahagsumsvifa og
ver8bélgu en buist var vid. Azetlun fyrir frumgjold rikissjods
breytist litid fra fjarlogum eda um rdma 4 ma.kr. en umtals-
verd breyting er & vaxtagjoldum en pau eru talin verda 29,4
ma.kr. meiri en i fjarlogum.

| samanburdi vid fjarmaladaetlun aranna 2024-2028
sem sampykkt var sl. sumar er breytingin a deetladri afkomu
arsins 2023 mun minni en sé midad vid fjarloég pess ars.
Skyringuna ma rekja til pess ad snemma a arinu stefndi i
ad skatttekjur yrdu meiri en gert var rad fyrir i fjarlogum
vegna kroftugri efnahagsumsvifa. i kafla Il er fjallad nanar
um afkomuna pegar leidrétt hefur verid fyrir ahrifum hag-
sveiflunnar en pad meelir hvert adhaldsstig rikisfjarmala er

hverju sinni.
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Obreytt afkoma milli ara & neesta ari en samsetning
afkomunnar breytist

Eins og nefnt hefur veri® er daetlad ad afkoma rikissjods
verdi neikveed 4 naesta ari um rimlega 46 ma.kr. eda um
sem nemur 1% af landsframleidslu sem er sama hlut-
fall og ny aeetlun fyrir arid 2023 kvedur & um (mynd 1).
Samsetningin mun hins vegar breytast par sem afgangur
af frumjofnudi minnkar fra fyrra ari en pad dregur Ur halla
& vaxtajofnudi. bessa proun frumjafnadar méa ad hluta skyra
med pvi ad i ar verdur tekjuskattur 16gadila évenju mikill
vegna solu Landsvirkjunar & Landsneti til rikissjods. Par ad
auki koma ahrif vanmats verdbolgu i ar a utgjold ekki fram
i verdlagsuppfeerslu ymissa Utgjaldalida ad fullu leyti fyrr en
& naesta ari en ahrif verdbdlgu koma fram i auknum tekjum
4 yfirstandandi ari.

Afkoman i fjarlagafrumvarpinu er apekk pvi sem
fijarmaladaetlun fra sl. sumri kvad a um en par var aztlad
ad halli arsins 2024 neemi rimum 48 ma.kr. eda 1,1% af
landsframleidslu. | frumvarpinu er afgangur af frumjéfnudi
heldur meiri en i dzetluninni eda um sem nemur 0,3% af
landsframleidslu en & moti er dzetlad ad halli & vaxtajofnudi

verdi meiri.

Skuldahlutfall rikissjods leekkar & naesta ari

Skuldir rikissjods midad vid skuldaregluna sem kvedid er &
um i 16gum um opinber fjarmal jukust ur 21,8% af lands-
framleidslu arid 2019 i 33,2% arid 2021 pegar pad for haest.!
Hlutfallid laekkadi litillega i fyrra en i ar er buist vid ad pad
leekki um eina présentu og verdi 32,1%. i frumvarpinu er
aeaetlad ad hlutfallid leekki um 1,2 proésentur a neesta ari
(mynd 2). | samanburdi vid gildandi fjarmalaaeetiun er nu
buist vid ad skuldahlutfallid leekki minna i ar en gert var rad
fyrir i fjarmalaaaetlun en laekki hins vegar meira & pvi naesta.
Séu pessi tvo ar skodud saman er nu talid ad skuldahlut-
fallid verdi litlu haerra a naesta ari en i fjarmaladzetlun eda
30,9% af landsframleidslu.

1. Midad er vid ad heildarskuldir hins opinbera ad fratoldum lifeyris-
skuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fradregnum sjédum og
bankainnstaedum séu laegri en sem nemur 30% af landsframleidslu.

Mynd 1
Afkoma rikissj6ds 2018-2024"

% af VLF

Iy T 1
2022  Aetlun Fjarlaga-
2023 frumvarp
2024

T T
2018 2019 2020 2021

mm Frumjofnudur mm Vaxtajofnudur Heildarjofnudur

1. Afkoma A1-hluta rikissj6ds.
Heimildir: Fjarlagafrumvarp arsins 2024, Fjarmalaaaetlun 2024-2028.

Mynd 2
Skuldir rikissj6ds 2018-2024"

% af VLF

I T 1
2022 Aetlun Fjarlaga-
2023 frumvarp
2024

T T
2018 2019 2020 2021

1. Skuldir A1-hluta rikissjods samkvaemt skuldareglu, p.e. heildarskuldir ad fra-
dregnum lifeyrisskuldbindingum, vidskiptaskuldum, sjodum og bankainnstaeedum.

Heimildir: Fjarlagafrumvarp arsins 2024, Fjarmaladzetiun 2024-2028.
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Rammagrein 5

Spar Sedlabankans um efnahagspréun arsins 2022

Eins og fyrri ar birtir Sedlabankinn i nbvemberhefti Peninga-
mdla samantekt & pvi hvernig bankanum tékst til vid ad spa
um framvindu efnahagsmala a nylidnu ari. Med pvi er reynt
ad draga fram helstu orsakir fravika i spam bankans svo ad
haegt sé ad leera af peim og nyta til ad baeta spagerdina og

likbn bankans.

Fjoldi afalla dundi & heimsbuskapnum arid 2022

A arinu 2022 matti loks sja COVID-19-faraldurinn ganga
nidur og efnahagsumsvif saekja i edlilegt horf eftir tveggja
ara timabil verulegrar roskunar a liferni folks. Pétt seei fyrir
endann & faraldrinum voru adfangakedjur enn laskadar og
verulegir framleidsluhnokrar afram til stadar. Erfitt reyndist
pvi ad maeta hratt vaxandi eftirspurn heimila, skortur
myndadist & fjolda adfanga og verd & adfongum og varan-
legum neysluvérum haekkadi hratt.

Fjoldi annarra frambodséafalla dundi & heimsbuskapn-
um & pessu timabili. Par vé pungt innras Russa i Ukrainu
snemma ars 2022 sem leiddi til enn frekari frambodshnokra
og verulegrar hakkunar & orkuverdi sem og verdi ymissa
hra- og matvara. i kjolfarid fylgdi mesta verdbdlga sem sést
hafdi i préudum rikjum i fjéra aratugi (sja nanar umfjoéliun

i rammagrein 6).

Breytingar & hagvaxtarspam litudust mjog af sveiflum i
utflutningshorfum

Framan af var mikil ovissa i spam bankans um hvenaer
farsoéttinni lyki og hversu hratt Gtflutningur, og pa sérstak-
lega fer8apjoénusta, taeki vid sér eftir pann samdratt sem
farséttin olli. | maihefti Peningamdla 2021 var gert rad fyrir
ad ferBapjonusta teeki kroftuglega vid sér arid 2022 og ad
hun yrdi megindrifkraftur 5,2% hagvaxtar a arinu (mynd 1).
Um haustid 2021 hofdu hagvaxtarhorfur arsins 2022 aftur
a moti versnad og var spain pvi faerd nidur. Verri horfur um
Utflutning vogu pyngst i endurskodadri spa en par spiludu
saman grunnahrif vegna baetts Gtlits um fjolda ferdamanna
a arinu 2021 og versnandi horfur um Gtflutning sjavarafurda
& arinu 2022. i névemberspa bankans sama ar héfdu horfur
um utflutning aftur & moti batnad & ny og i kjolfarid var
hagvoxtur arsins aftur feerdur upp i lidlega 5%.

A fyrri hluta arsins 2022 versnudu horfur um Gtflutn-
ing & ny. i fyrstu spa bankans & arinu sem birt var i februdar-
hefti Peningamdla vogu verri Gtflutningshorfur til leekkunar
i hagvaxtarspanni en kroftugri voxtur fjarmunamyndunar

Mynd 1
Spar um hagvoxt fyrir arid 20221

Breyting fra fyrra ari (%)

o
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1. Spar PM 2021/2-2021/4 og 2022/1-2022/4 fyrir hagvoxt arsins 2022 asamt nyjasta
mati Hagstofu Islands. Myndin synir einnig spa PM 2023/1 sem er sidasta spa
bankans fyrir fyrstu aaetlun Hagstofunnar & hagvexti arsins 2022.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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vann & moti og var spadin um hagvoxt pvi einungis faerd
nidur um 0,3 présentur. | 4gUstspa sama ars hofdu horf-
urnar aftur & moti breyst téluvert, sér i lagi um innlenda
eftirspurn sem utlit var fyrir ad yrdi toluvert sterkari & arinu.
Horfur voru & nokkru meiri vexti atvinnuvegafjarfestingar
auk pess sem spa um voxt einkaneyslu var riflega tvofoldud.
P4 var einnig ordid ljost ad ferdavilji var mikill og hafdi bati
i ferdapjonustu um sumarid verid enn kroftugri en gert var
rad fyrir. Fyrir vikid var hagvaxtarspain faerd upp i 5,9%.
i febrar 2023 var birt sidasta spa bankans fyrir birtingu
Hagstofunnar a pjodhagsreikningum fyrir &rid 2022. pa var
spad ad hagvoxtur arsins hefdi verid 7,1% enda ljost ad
einkaneysla & arinu hafdi aukist enn meira en aéur var talid
og ad utflutningshorfur hofdu batnad enn frekar (sja nanar
hér & eftir). Pegar Hagstofan birti bradabirgdatolur fyrir arid
stuttu sidar mat hun voxtinn hafa verid 6,4% en hun hefur

sidan endurskodad hagvoxt arsins i 7,2%.

pratt fyrir alpjodleg af6ll reyndist voxtur i ferdapjonustu
meiri en spad var ...

Fliotlega eftir ad farsottin hofst var Gtlit fyrir ad ahrifa
hennar myndi afram geeta & ferdalog milli landa & arinu
2022. | maispa Peningamdla ari® 2020, peirri fyrstu eftir ad
farsottin barst til landsins, var buist vid ad komur erlendra
ferdamanna hingad til lands yréu um pridjungi feerri arid
2022 en & arinu 2019. bpegar komid var fram & vorid 2021
hoféu horfur hins vegar batnad og var pa buist vid ad fjoldi
ferdamanna yrdi hatt i 1,5 milljén & arinu og ad um fjérdung
myndi vanta upp a til ad fer8apjonustan yrdi svipud ad
umfangi og fyrir farséttina. [ 4gUsthefti Peningamdla 2021
var spa um fjdlda ferdamanna & arinu 2022 litid breytt
en arsvoxtur pd faerdur nidur par sem tilslakanir & ferda-
homlum hoféu ordid til pess ad ferdamoénnum fjélgadi
meira sumarid 2021 en &dur var spad. Grunnahrif urdu pvi
til pess ad utflutningsspa bankans fyrir arid 2022 var faerd
nidur og vé pad pungt i leekkun hagvaxtarspar arsins.

Spéd um fjolda ferdamanna & éarinu 2022 var ekki
endurskodud ad radi fyrr en um haustid 2022 pegar ljost var
ad fjoldinn yrdi 6llu meiri eda nzer 1,7 milljdénum. Um vorid
hofdu verid dhyggjur um ad ymis teikn i heimsbuskapnum,
eins og t.d. hatt eldsneytisverd og par med ha flugfargjold
sem og minni kaupmattur, myndi draga ur ferdavilja folks.
i reynd urdu faekkun COVID-tilfella, afndm ferSatakmarkana
til Bandarikjanna og auki® flugframbod hins vegar til pess ad
farpegar hingad til lands urdu enn fleiri & arinu en buist var
vid. Paer askoranir sem voru i forgrunni i efnahagsmalum &
pessum tima, svo sem stridsatok, vaxtahaekkanir, aukin verd-
bdlga, frambodshndkrar og haekkun hravoruverds, virtust pvi
hafa minni ahrif & fer8alog folks en buist var vid. Pess i stad
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matti greina mikinn uppsafnadan fer8avilja studdan af sparn-

adi heimila eftir farséttina (sja umfjollun i rammagrein 2).

... en nattarudflin 1éku & moti steerra hlutverk i préun
utflutnings
Vidbuid var ad spar um voruutflutning veeru markadar af
gangi mala i heimsbuskapnum en i reynd Iéku ymsar natt-
Urulegar orsakir steerra hlutverk. Samdrattur i aflaheimildum
ymissa sjavarafurda, sér i lagi porsks, fyrir fiskveidiarid 2021-
2022, litudu lakari Gtflutningsspéa bankans i agust 2021. Vié
utgafu névemberspér bankans var aftur & méti atlit fyrir
téluvert meiri aukningu i lodnukvota & komandi fiskveidi-
ari sem vé & moti samdraetti i 68rum aflaheimildum. Erfid
vertid og sleem vedurskilyrdi settu pé strik i reikninginn
og nadist ekki ad veida allan aflann sem gefinn hafdi verid
ut. Nam voxtur Utflutnings sjavarafurda & arinu ollu pvi
einungis um 1% pratt fyrir steersta lodnuafla sidan & vertid-
inni 2011-2012.

Pessu til vidbotar purfti ad skerda afhendingu &
orku til stéridjuframleidslu vegna draems vatnabuskapar i
uppistodulénum Landsvirkjunar. A méti minni Gtflutningi
alafurda og kisiljarns vé pé mikill atflutningur annarra
i®nadarvara. Utflutningur jokst & endanum um 22,3% milli
ara sem er svipad og gert hafdi verid rad fyrir i sidustu
spa bankans fyrir birtingu bradabirgdatalna Hagstofunnar
um arid i heild en nokkru meiri voxtur en spad var framan
af (mynd 2). Mikill voxtur innflutnings vé & méti pessum
utflutningsvexti og var framlag utanrikisvidskipta til hag-

vaxtar pvi einungis um 2 présenta pegar upp var stadid.

Fravik i atflutningsspam bankans litast einnig af
adferdafraedibreytingum Hagstofunnar

Ein vidbotarskyring & fravikum sem var & spa bankans um
pjonustuutflutning og endanlegum télum Hagstofunnar er
su ad vid utgéafu pjodhagsreikninga i lok febrdar 2023 var
medhdndlun vidskipta med hugverk breytt pannig ad pau
voru ekki lengur talin med i utanrikisvidskiptum. Voxtur
pjonustuutflutnings & arinu 2022 var fyrir vikid 1,2 pro-
sentum minni en a8ur hafdi verid metid og framlag utan-
rikisvidskipta litillega minna.

A sama tima breytti Hagstofan med&ferd leigusamn-
inga & flugvélum i utanrikisvidskiptum pannig ad peir
toldust til pjonustuvidskipta i stad fjarfestingar. Med peirri
breytingu var medferd pessara samninga faerd i sama horf
og var fyrir birtingu pjédhagsreikninga i agust 2021. pessi
adferdafraedibreyting hafdi nokkur ahrif & vidskiptajofnud
arsins 2022 en litil sem engin ahrif & verga landsframleidslu.
Ahrifin 4 fjarfestingu voru hins vegar mikil eins og sidar
verdur vikid ad.

Mynd 2
Spar um utflutning fyrir arid 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2021/2-2021/4 og 2022/1-2022/4 fyrir véxt Gtflutnings véru og pjénustu
arsins 2022 asamt nyjasta mati Hagstofu Islands. Myndin synir einnig spa PM 2023/1
sem er sidasta spa bankans fyrir fyrstu azetlun Hagstofunnar a Gtflutningsvexti arsins
2022.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.
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Spar um einkaneyslu reyndust full svartsynar

Helsti drifkraftur hagvaxtar & arinu 2022 var einkaneysla en
hun jokst um 8,5% a arinu sem er mesti voxtur einkaneyslu
sian arid 2005. Spar um einkaneyslu bentu pé framan af
til pess ad voxtur hennar yrdi mun hoflegri. | spa bankans
i Peningamdlum 2021/2 var t.d. spad ad hun myndi aukast
um 3,6% a arinu. Naestu spar par 4 eftir voru apekkar (mynd
3). { mai 2022 voru hins vegar komnar fram visbendingar um
ad utgjold islendinga erlendis vaeru tekin ad aukast til muna.
Pad sast t.d. i aukinni kortaveltu hja ferdaskrifstofum og i
visitolu Gallup um fyrirhugadar utanlandsferdir. Til viébotar
matti greina fjdlgun i nyskraningum bifreida. Pratt fyrir skyrar
visbendingar um aukna neyslu og bjartsyni medal neytenda
var spad minni vexti einkaneyslu en i spanni & undan. A3
hluta skyrdist pad af grunnahrifum vegna meiri vaxtar einka-
neyslu a arinu & undan en til vidbotar voru horfur pad sem
eftir 1ifdi arsins taldar lakari vegna haekkandi kostnadar og
aukinnar évissu i kjélfar innrasarinnar i Ukrainu.

Pegar leid & arid 2022 kom hins vegar betur i ljés ad
sterk stada flestra heimila og mikill uppsafnadur sparnadur
rédu meiru um neyslu peirra en varkarni vegna évissu i
heimsbuskapnum. i Gtgafu Peningamdla i 4gust 2022 var
fyrir vikid spad 7,2% arsvexti einkaneyslu. Aukningin var
ad storum hluta drifin af upplysingum um aukin ferdaltg
til dtlanda en einnig matti greina mikla aukningu neyslu-
Utgjalda innanlands, svo sem til kaupa a nyjum bifreidum.

Pessi kroftugi voxtur einkaneyslu &rid 2022 var m.a.
drifinn afram af mikilli haekkun kaupmattar radstéfunar-
tekna sem jokst um 3% milli &ra arid 2022 (mynd 4) og
kemur i kjolfar riflega 4% arlegs vaxtar ad medaltali arin
fimm par & undan. Heimilin virdast pvi hafa gengid hradar &
uppsafnadan sparnad sinn en adur var talid. Atvinnuastand
a arinu var einnig gott og storfum fjolgadi hradar en gert
haf&i verid rad fyrir (mynd 5).

Adferdafraedibreytingar vega pungt i fravikum i spam
um atvinnuvegafjarfestingu
Eins og adur hefur komid fram tilkynnti Hagstofan i agust
2021 um breytta medferd leigusamninga & flugvélum i
pjodhagsreikningum & pann veg ad leigdir rekstrarfjarmunir
toldust i akvednum tilfellum til fjarfestingar hja leigutokum.
Breytingin leiddi til pess ad fjarfesting i flugvélum & arinu
2021 meeldist mun meiri en 48ur var daetlad og olli pvi ad
i ndbvemberhefti Peningamadla sama ar var spad samdreetti
i atvinnuvegafjarfestingu & arinu 2022 pratt fyrir ad horfur
fyrir arid hefdu i raun batnad (mynd 6).

Tafir & afhendingu sumra peirra flugvéla sem féllu undir
pessa medferd i pjodhagsreikningunum urdu hins vegar til
pess ad umtalsverdur hluti fjarfestingar faerdist fra arinu 2021

Mynd 3
Spar um einkaneyslu fyrir arid 20221

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2021/2-2021/4 og 2022/1-2022/4 fyrir voxt einkaneyslu arsins 2022
4samt nyjasta mati Hagstofu Islands. Myndin synir einnig sp4 PM 2023/1 sem er

sidasta spa bankans fyrir fyrstu daetlun Hagstofunnar & einkaneysluvexti arsins 2022.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 4
Spar um radstofunartekjur fyrir arid 20221

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2021/2-2021/4 og 2022/1-2023/1 fyrir voxt kaupmattar radstéfunartekna
arsins 2022 asamt nyjasta mati Hagstofu Islands.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Spar um heildarvinnustundir fyrir arid 20221

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2021/2-2021/4 og 2022/1-2022/4 fyrir voxt heildarvinnustunda arsins
2022 asamt endanlegri nidurstédu arsins.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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Mynd 6
Spar um fjarfestingu fyrir arid 20221

Fjarfesting alls Fjarfesting atvinnuveganna

Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2021/2-2021/4 og 2022/1-2022/4 fyrir voxt fjarfestingar arsins 2022 4samt nyjasta mati Hagstofu Islands. Myndin synir einnig spa PM 2023/1 sem er sidasta spa bankans fyrir fyrstu

4eetlun Hagstofunnar 4 fjarfestingarvexti arsins 2022.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

til arsins 2022 i spa bankans i febriar 2022. Pa hoféu til vid-
bétar borist upplysingar um afhendingu enn fleiri flugvéla a
arinu sem myndu lita somu adferd. bpegar Hagstofan birti
nidurstodur pjédhagsreikninga fyrir arid 2022 seinna i sama
manudi var hins vegar tilkynnt um ad medferd leigusamninga
4 flugvélum i utanrikisvidskiptum hef&i verid breytt aftur til
baka pannig ad peir toldust til pjénustuvidskipta i stad fjar-
festingar likt og var fyrir birtingu pjédhagsreikninga i agust
2021. Eftir sidustu breytinguna var nidurstada Hagstofunnar
ad samdrattur i fjarfestingu i skipum og flugvélum hafi
verid 4,3% arid 2022 sem er téluvert minni samdrattur en
var aatlad i Peningamdlum i febrbar 2023. bessar itrekudu
adferdafreedibreytingar Hagstofunnar 16gdu pvi mikid til pess
fraviks sem vard i spam bankans um atvinnuvegafjarfestingu
& arinu 2022 en par sem sambeerilegar breytingar urdu a

voruinnflutningi voru ahrifin & hagvoxt takmaorkud.

Almennri atvinnuvegafjarfestingu var itrekad vanspad ...
Atvinnuvegafjarfesting tok ad aukast & ny a arinu 2021 eftir
verulegan samdratt & arinu 2020 og var hdn einkum drifin
afram af almennri atvinnuvegafjarfestingu (p.e. atvinnu-
vegafjarfestingu an fjarfestingar i orkufrekum idnadi og
i skipum og flugvélum). i hverri spa sem bankinn gersi
& arinu 2021 var spad meiri vexti fjarfestingar & pvi ari.
Grunnahrif urdu pvi til pess ad veentingar um arsvoxt a
arinu 2022 leekkudu & méti. begar lida tok & arid 2022 vard
hins vegar ljost ad enn var mikill pungi i almennri atvinnu-
vegafjarfestingu & arinu. Paer hatidnivisbendingar sem
skammtimaspar bankans byggjast & féngudu pessa préun
vel og voru spar um naesta fjérdung pvi alla jafna neerri lagi.

Spar bankans fyrir arid i heild, sem voru m.a. byggd-
ar & konnun bankans & fjarfestingaraformum fyrirtaekja,

Almenn atvinnuvegafjarfesting

Breyting fra fyrra ari (%)
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voru po6 framan af um 6llu minni fjarfestingu en i raun
vard. Fyrsta kénnun bankans um aform fyrirtaekja & arinu
2022 sem framkveemd var i september 2021 benti til pess
ad voxtur fjarfestingar kynni ad vera 13,4% ad nafnvirdi
& arinu 2022 & medan sambeerileg konnun i september
ari sidar syndi yfir 40% voxt. Nidurstédur kdnnunarinnar
bentu pannig til sifellt meiri fjarfestingar eftir pvi sem a
leid og virdast fyrirteeki pvi hafa endurskodad azetlanir og
aukid vid &form sin samhlida siauknum umsvifum i efna-

hagslifinu.

... en fjarfestingu i ibudarhdsnaedi ofspad

Spar um ibudafjarfestingu gerdu framan af rad fyrir tolu-
vert meiri fjarfestingu arid 2022 en i raun vard. | 4gUstspa
Sedlabankans arid 2021 var utlit fyrir ad byggingaradilar
vaeru ad hefja nyframkvaemdir i minni maeli og vaeru pess
i stad ad leggja aukna &herslu a ad klara ibudir sem pegar
haf3i verid byrjad 4. Astaeda pess veeri mikil eftirspurn og
sala ibudahusnaedis i kjolfar vaxtaleekkana Sedlabankans
en auknar radstofunartekjur heimila ollu pvi ad afram voru
téluverd umsvif & ibGdamarkadi og ibudaverd haekkadi. Faar
byrjanir i talningum Husnadis- og mannvirkjastofnunar a
ibudarhtsnaedi i byggingu gafu tilefni til pess ad spa hof-
legum vexti ibudarfjarfestingar & arinu 2022 (mynd 6).

Talningar sem framkveemdar voru seinna um haustid
syndu pd ad framkveemdum a fyrri byggingarstigum hafdi
tekid ad fjdlga & ny og voru spar um ibudafjarfestingu pa
feerdar upp eda i lidlega 9% voxt milli &ra. Auknar nyfram-
kveemdir voru raktar til pess ad eftirspurn eftir hlisnaedi hafi
audveldad verktokum ad selja fullklaradar eignir og seekja
fjarmognun til ad hefja nyjar framkvaemdir. Nidurstodur taln-
inga & ibudum i byggingu héldu afram ad lita jakvaedar spar
pegar leid & arid 2022 auk pess sem betur gekk ad leysa ur
frambodshnokrum vegna stridsins i Ukrainu en { upphafi var
oOttast. bvi var afram buist vid um 6% aukningu i fjarfestingu
i ibudarhusnaedi i agustspa bankans 2022.

Pegar bradabirgdatolur Hagstofunnar béarust fyrir
utgafu névemberspar Sedlabankans sama ar kom hins
vegar i ljos ad ibudafjarfesting hefdi dregist toluvert
saman & fyrri helmingi arsins, pvert & peer visbendingar
um ibudafjarfestingu sem spar bankans byggdust a. Var
spain pa endurskodud nidur 4 vid og spad samdraetti upp
4 1,6%. Endurskodadar tolur Hagstofunnar hafa sidan leitt
i ljos ad samdrattur arsins 2022 var enn meiri eda um 6%.
Hagstofan hefur pé sjalf bent & ad pad riki nokkur ovissa
um geedi peirra grunngagna sem mat hennar byggist a.
ibudafjarfesting geeti pvi i reynd hafa verid meiri en tolur

Hagstofunnar benda til.
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Fjarfesting hins opinbera var vanmetin um tima

Erfitt reyndist ad spa fyrir um fjarfestingu hins opinbera arié
2022. | névemberspé bankans arid 2022 var spad taeplega
11% samdraetti i stad 4,2% aukningar i spanni & undan.
Astaedur pess voru pé fyrst og fremst taeknilegs edlis og
hofdu ekki ahrif & fiarmunamyndun i heild. Fyrir atgafu
Peningamdla i nbvember 2022 haféi Hagstofan endurskod-
ad tolur fyrir &rid 2021 pannig ad fasteignir sem adur heyrdu
til B-hluta Reykjanesbaejar voru feerdar i A-hluta reikninga
peirra. bessi tilfeersla pyddi ad eignirnar faerdust samkvaemt
pjodhagsreikningum Ur fjarmunaeign atvinnuveganna til
hins opinbera og bokfaerdust sem opinber fjarfesting. pad
olli neikveedum grunnahrifum & opinbera fjarfestingu en
jakveedum fyrir almenna atvinnuvegafjarfestingu.

Vid uatgafu Peningamdla i febrdar 2023 hafdi aftur
ordid tilfeersla & fjarfestingu milli flokka pegar kaup rikisins
haustid a48ur & byggingu vid Austurbakka af Landsbankanum
voru feerd til bokar. Kaup rikisins folu pannig i sér tilfeerslu
fjarfestingar fra atvinnuvegunum til hins opinbera og var
samdrattur i fjarfestingu hins opinbera fyrir vikid talinn
minni eda 6%. Nyjasta mat Hagstofunnar er aftur 8 moti ad
fjarfesting hins opinbera hafi aukist um 3,3% milli 4ra sem

er neerri pvi sem spad var fyrir breytingarnar.

Meiri kraftur var i heildarfjarmunamyndun en horfur
voru 4 i fyrstu

Mikil grunnahrif vegna endurskodunar & fjarmunamyndun
arsins 2021 og adferdafreedibreytingar Hagstofunnar ollu
pvi nokkrum sveiflum i spam bankans um fjarmunamyndun
i heild &rid 2022. Vid beettist aukin dvissa vegna innrasar
Russa i Ukrainu par sem maorg adfong til fjarfestingar koma
fra Austur-Evropu og vid pad myndadist skortur & ymsum
byggingarefnum og verd adfanga haekkadi mikid. A8 end-
ingu reyndist voxtur fjarfestingar vera téluvert meiri baedi
arin eda 10,8% 4 arinu 2021 og um 7,6% & arinu 2022. bessi
mikli kraftur fjarfestingar vard smam saman ljés pegar lida
tok & spatimann og vard til pess ad mikil endurskodun var
gerd a spam fyrir baedi arin 2021 og 2022 (mynd 6).

Verdbodlga i fyrra reyndist téluvert umfram spar
Eins og rakid hefur verid reyndist efnahagsbatinn arid 2022
kroftugri en fyrst hafdi verid spad og slakinn sem hafdi
myndast i pjédarbuinu i kjolfar farséttarinnar hvarf hradar
og mun meiri spenna byggdist upp en gert hafdi verid
rad fyrir (mynd 7). Hnokrar & vinnumarkadi reyndust einn-
ig skammlifari en ottast var og pvi minnkadi atvinnuleysi
einnig meira en spad var.

Til vidbotar vid vanmat & spennu innanlands kom

ofyrirséd aukning alpjédlegrar verdbodlgu, sérstaklega i
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Mynd 7
Spar um ahrifapaetti verdbolgu arid 2022°
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1. Spar PM 2021/2-2023/1 fyrir valdar pj6é8hagssteerdir arid 2022 4samt endanlegri nidurstoédu arsins. Myndin synir atvinnuleysi samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

kjolfar innrasarinnar i Ukrainu. bott heldur haerra gengi
kréonunnar hafi vegid 8 méti endadi verdbolga & arinu 2022
pvi toluvert meiri en spad var framan af, sérstaklega fyrir
innrasina. Nanar er fjallad um skekkjur i verdbolguspam

bankans og meginorsakir peirra i rammagrein 6.

Samantekt

Undanfarin ar hafa spaadilar, hér & landi sem og erlendis,
meett fordeemalausum askorunum i vidleitni sinni vid
ad spa fyrir um préun efnahagsmala. i vidbot vid afallid
vegna heimsfaraldursins sem hofst &rid 2020 voru miklar
sviptingar i heimsbuskapnum 4 &runum par a eftir sem
morkudu spar fyrir arid 2022. b6 ad ahrifa farsottarinnar
hafi sifellt gaett i minni meeli hafdi gangur hennar afram
ahrif & spar enda komu reglulega fram smitbylgjur sem
maett var med endurteknum séttvarnaadgerdum.

Til pess ad torvelda spar enn frekar komu upp fleiri
ofyrirsédir paettir og aféll, svo sem aframhaldandi brestir i
alpjédlegum adfangakedjum og stridsatok i Ukrainu. Vid
baettist dvissa vid ad spa fyrir um hversu hratt heimilin
myndu radstafa peim mikla sparnadi sem haféi byggst
upp i kjolfar farsottarinnar. A endanum reyndist krafturinn
i efnahagsumsvifum arsins 2022 vanmetinn. Undirliggjandi
verdbolguprystingur var jafnframt meiri en spad var eins

og nanar er fjallad um i rammagrein 6.
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Rammagrein 6

Af hverju hefur verdbdlgu itrekad verid vanspad sidustu tvo ar?

Verdbolgu hefur itrekad verid vanspad sidustu tvo ar, hvort
sem litid er til spaa Peningamdla um verdbolgu hér & landi
ela spaa annarra sedlabanka og alpjodastofnana um verd-
bolgu i 68rum londum. | pessari rammagrein er reynt ad

greina hvad skyrir pessar kerfisbundnu vanspéar hér 4 landi.

Verdbolga hefur aukist mikid undanfarin tvo ar ...

Ver8bolga hefur aukist baedi hratt og mikid um allan heim

& sidustu tveimur arum. A fjérda arsfijordungi 2022 maeldist

hin ad medaltali 8,6% i helstu vidskiptaldndum fislands

sem er s mesta a einum arsfjérdungi i rimlega fjorutiu Mynd 1

ar (mynd 1). Fra arsbyrjun 2022 hefur hin verid 6,8% ad Verdbolga 4 islandi og i helstu vidskiptalondum?

. . L . 1. rsfj. 1975 - 3. rsfj. 2023
medaltali en til samanburdar var hun einungis 1,5% ad

Breyting fra fyrra ari (%)

20 - v

medaltali tiu arin par & undan.

Verdbolga hefur einnig aukist mikid og hratt hér &

landi pott ekki purfi ad leita jafn langt aftur likt og hja vié- Yy
skiptaléndunum til ad finna vidlika préun. HUn nadi hamarki WX
a fyrsta arsfjordungi pessa ars i 10% en sidast var hun alika IR, U I VWA A
mikil arid 2009. .
... og hefur itrekad reynst meiri en spad var '5,‘7_‘5‘ TR0 e o o oo o e s g
Pessi hrada aukning verdbdlgu undanfarin tvé ar og pad — island
hversu praldt han hefur reynst hefur komid spaadilum — Helstu vidskiptalond
um allan heim & dvart. Petta sést 4geetlega & myndum 2 1. A Arunum 1975-1990 var verdbolga ad medaltali 38,2% 4 islandi og sveifladist &

. milli 8,4% a 4. arsfj. 1990 og 93,8% & 3.4rsfj. 1983.
og 3 sem syna verdbolguspar Peningamdla fra arunum Heimildir: Hagstofa islands, Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.
2021-2022 og samsvarandi spar Alpjédagjaldeyrissjédsins
fyrir medalverdbolgu préadra rikja yfir sama timabil. Eins
og glégglega sést hefur verdbolga hér a landi og alpjod-
lega aukist mun meira en spad var framan af. bar vegur o2

yn

sérstaklega pungt breyting a verdbélguhorfum i kjolfar
o, ) o 3 , » . Verdbolguspar Peningamala fra 2021-2022 fyrir
innrésar Russa i Ukrainu i febrdar 2022 (sja breytingar timabilid fram til 3. arsfj. 2023

& horfum milli Peningamdla 2022/1 og 2022/2 og sam- - »
Breyting fra fyrra ari (%)

svarandi breytingar & spam Alpjédagjaldeyrissjodsins). Pa 12 oo
syna myndirnar einnig hvernig itrekad hefur purft ad endur-
skoda verdbolguspar upp & vid i kjolfar innrasarinnar og
ad forsendur peirra um tiltdlulega hrada hjédnun hennar

reyndust rangar.

Ovenjulegar adstaedur og fjoldi afalla i heimsbiskapum

0
undanfarin ar ... ‘ 2020 2021 2022 2023
Myndir 2 og 3 syna ad verdbodlga var einnig byrjud ad == PM21/1 == PM21/2 PM21/3 == PM21/4
aukast umfram spar fyrir innrasina i Ukrainu. Par vega pungt \F;Maztf(: o= e A2 Rhl2a
— Verdbdlga

fordeemalausar adstaedur i kjolfar COVID-19-farséttarinnar.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Farsottin og séttvarnaradgerdir til ad hemja hana urdu til
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pess ad alpjédlegar adfangakedjur foru i uppnam par sem
vidvarandi skortur myndadist & mikilveegum adfongum,
voruflutningar t6fdust og pad vard vaxandi vandamal ad fa
félk til starfa. Endurteki®d bakslag i barattunni vié farsottina
og hertar séttvarnir gerdu pad ad verkum ad pessir fram-
leidsluhndkrar reyndust pralatir og lengri tima tok ad koma
framleidslukedjum i edlilegt horf en vonast var til.

i farsottinni gripu stjornvold jafnframt til vidtaekra
adgerda til ad verja storf og tekjur heimila en 4 sama tima
drégu séttvarnaradgerdir peirra verulega Ur getu heimila
til ad radstafa pessum tekjum — sérstaklega til kaupa a
ymissi pjonustu. Kréftug eftirspurn eftir varanlegum vérum
byggdist pvi upp sem leiddi til mikillar haekkunar & voru-
verdi pegar pessi aukna eftirspurn rakst & laskada fram-
leidslugetu sem nadi illa ad halda i vid aukinn kaupahuga
heimila. Petta sést ageetlega & mynd 4 sem ber saman
kvika ver8bolguspa at fra einfoldu spalikani af verdbdlgu
vid samsvarandi spalikan par sem tekid er tillit til ahrifa
vidvarandi frambodshndkra i heimsbuskapnum. Eins og
sja ma hefdi gengid betur ad spéa aukningu verdbdlgu og
hversu pralat hdn var fram eftir arinu 2021 ef pa hefdi legid
fyrir hversu djupsteedur pessi frambodsvandi i kjolfar far-

séttarinnar hefur reynst.

... hafa valdid pvi ad alpjédleg verdbolga hefur reynst
mun meiri en vaenst var

Pessar évenjulegu adsteedur i heimsbuskapnum i lok far-
séttarinnar gerdu pad ad verkum ad ovenju erfitt var ad spa
fyrir um proun verdbolgu um allan heim. Vid baettist veruleg
haekkun a verdi fjolda hra- og matvoru og enn frekari fram-
leidslutruflanir og verdhaekkanir & ymsum adfongum i kjol-
far innrasar Russa i Ukrainu. Haekkanir & verdi Gtflutnings
helstu vidskiptalanda islands og & verdi innflutnings hingad
til lands voru pvi verulega vanmetnar i spam Peningamadla.
{ byrjun ars 2021 var t.d. talid ad Gtflutningsverd helstu vid-

en reyndin var st ad pad haekkadi um riflega 11% arid 2021
og meira en 15% arid 2022 (mynd 5a). Innflutningsverd i
kronum talid haekkadi pvi um 5% arid 2021 og riflega 16%
arid 2022 i stad pess ad haekka um 22-3% & ari eins og
spad var i arsbyrjun 2021 (mynd 5b).

Hradi innlends efnahagsbata reyndist einnig kroftugri
en spad hafdi verio ...

ftrekad vanmat & verdbolgu undanfarinna tveggja éra er
po ekki einungis haegt ad skyra med ohagsteedari préoun
innfluttrar ver8bolgu. Framan af reyndist erfitt ad sja fyrir
um afdrif farséttarinnar og hversu vel bélusetningar myndu
virka gegn henni. begar a leid reyndist krafturinn i efna-

Mynd 3

Spar Alpjodagjaldeyrissjédsins um verdbdlgu |
préudum rikjum fram til 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

T
2020 2021 2022 2023

c== Jan.'21 c== Apr. 21 Juli ‘21 1= = Okt. 21
Jan. 22 '== Apr.'22 Juli 22 Okt. '22
— Ver8bolga

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, S&P Global.

Mynd 4

Skekkjur i ver8bolguspam fyrir innrasina i Ukrainu?
1. arsfj. 2020 - 1. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

2020 2021 2022

— Verdbdlga —— Verdbolguspa an GSCPI-visitolu
Verdbolguspa med GSCPI-visitolu

1. Kvik spa (e. dynamic forecast) fra 1. arsfj. 2021 - 1. arsfj. 2022 med framsynni
Phillips-karfu sem inniheldur GSCPI-visitolu New York Gtibus Sedlabanka Banda-
rikjanna (Global Supply Chain Pressure Index): 1, = 0,751, 1+ 0,25m£+ 0,20y, +
0,06m,™ +0,36GSCPI, bar sem 1, er verdbdlga, mfer 10-ara verdbolgualag, y, er
framleidsluspenna og mi” er innflutningsraungengi.

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Mynd 5
Spar Peningamdla um valdar pj6dhagstaerdir arin 2021-2023

(@) Utflutningsveré helstu vidskiptalanda (b) Innflutningsverd i kronum

Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
18

PM 21/1 PM 22/1 PM 22/4 PM 23/4 PM 21/1 PM 22/1 PM 22/4 PM 23/4
(c) Hagvoxtur (d) Framleidsluspenna
Breyting fra fyrra ari (%) % af framleidslugetu

3
PM 21/1 PM 22/1 PM 22/4 PM 23/4 "pm211 | PM221 | PM224 | PM23/4
(e) Sparnadur heimila (f) Mannfjoldi & vinnualdri
% af radstofunartekjum Breyting fra fyrra ari (%)

PM 21/1 PM 22/1 PM 22/4 PM 23/4 PM 21/1 PM 22/1 PM 22/4 PM 23/4
(g) Atvinnuleysi (h) Launakostnadur & framleidda einingu
% af mannafla Breyting fra fyrra ari (%)

2
PM 21/1 PM 22/1 PM 22/4 PM 23/4 "Uopmati1 | PM22/1 | PM22/4 | PM23/4

= Spa fyrir 2021 mm Spa fyrir 2022 = Spé fyrir 2023

Heimild: Sedlabanki Islands.

hagsbatanum einnig langt um meiri en gert hafdi verid rad
fyrir. Petta sést 4geetlega & mynd 5c sem synir hvernig hag-
vaxtarspar bankans hafa breyst & pessu timabili. Hagvoxtur
arsins 2021 var teeplega helmingi meiri en gert var rad fyrir
i byrjun arsins og pétt gert hafi verid rad fyrir kroftugum

vexti arid 2022 reyndist hann & endanum enn meiri (mynd
5d). Slakinn sem myndadist i pjodarbuinu i kjolfar far-

182



séttarinnar hvarf pvi enn hradar en upphaflega haféi verid
spad: snemma ars 2021 var talid ad enn yrdi slaki til stadar
arid 2023 en nu liggur fyrir ad nokkur spenna myndadist i
pjodarbuinu pegar arid 2022 (sja einnig umfjollun i ramma-

grein 5).

... m.a. vegna pess ad heimilin gengu hradar a
uppsafnadan sparnad sem myndadist i farséttinni ...
Toluverdur sparnadur safnadist upp hja heimilum i heims-
faraldrinum (sja nanar umfjollun i rammagrein 2). Vidteekar
séttvarnaradgerdir asamt ovissu um atvinnu- og efnahags-
horfur gerdu pad ad verkum ad heimilin héféu ekki adgang
ad margvislegri pjonustu sem pau heféu annars keypt.
Einnig leiddi lokun landameera til pess ad verulega dr6 ar
ferdaldgum milli landa. | ljési pess drégust neysluttgjéld
téluvert saman og enn meira en tekjur heimila pratt fyrir
versnandi atvinnuastand enda gripu stjérnvold a sama tima
til vidtaekra adgerda til ad verja storf og tekjur heimila. Mikil
ovissa var um hvernig heimilin myndu radstafa pessum
umframsparnadi enda & faum fordeemum ad byggja (sja t.d.
umfjéllun i rammagrein 1 i Peningamdlum 2020/4).

Eins og sja ma & mynd 5e var sparnadarhlutfallid
strax i kjolfar farsottarinnar haerra en fyrst hafdi verid
deetlad enda reyndust studningsadgerdir stjérnvalda vid-
teekari og launahaekkanir meiri en pa hafdi verid spad (sja
hér a eftir). Sparnadarhlutfallid leekkadi hins vegar téluvert
meira arid 2022 en spad hafdi verid og horfur eru & ad pad
verdi nokkru leegra i ar en framan af var gert rad fyrir. bessi
hrada leekkun hlutfallsins & pvi nokkurn patt i pvi ad efna-
hagsumsvif toku hradar vid sér en spad hafdi verid og ad
verdbolgu var vanspad (sja t.d. fraviksdeemi i rammagrein 1
i Peningamalum 2021/4).

... og vegna mikillar mannfjéldaaukningar

Onnur &steeda pess ad hagvéxtur undanfarinna ara reyndist
meiri en spad hafdi verid tengist mikilli mannfjoldaaukningu
sl. tveggja ara sem ad mestu ma rekja til mikilla buferlaflutn-
inga erlendra rikisborgara til landsins. bPessi mikla mann-
fiéldaaukning hefur verid langt umfram forsendur grunn-
spar bankans sem byggjast i meginatridum & mannfjolda-
spam Hagstofu islands. Eins og sést & mynd 5f fjolgadi folki
a vinnualdri um teeplega 3% i fyrra og horfur eru & naestum
4% fjolgun i ar en i arsbyrjun 2021 var gert rad fyrir taeplega
2% fjolgun hvort ar fyrir sig. Pessi mikla mannfjoldaaukning
hefur leitt til aukinnar araunar & innlenda innvidi og att patt
i mikilli heekkun husnaedisverds a timabilinu og pannig leitt
til aukinnar verdbdlgu, pétt hin auki einnig vid framleidslu-

getu pjédarbusins.
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Spenna & vinnumarkadi reyndist meiri en spad var og
launahakkunum var vanspad

Atvinnuleysi jokst verulega i farsottinni og nadi hamarki i
riflega 9% vori® 2021. Framan af var tali® ad pad myndi
hjadna tiltolulega haegt enda horfur & haegum efna-
hagsbata og ottast var langvarandi ahrif farsottarinnar a
skilvirkni vinnumarkadarins vid ad leida saman frambod
og eftirspurn eftir vinnuafli. Eins og adur hefur veri® rakid
reyndist efnahagsbatinn hins vegar kroftugri en spad var.
P4 reyndust hnokrar & vinnumarkadi mun skammlifari en
Ottast var, ekki sist vegna vidteekra adgerda stjornvalda til
ad verja storf og vidhalda virku radningarsambandi starfs-
félks vid vinnuveitendur. Pessar adgerdir reyndust baedi
vidteekari og langlifari en upphaflega var gert rad fyrir
i spam bankans sem & stéran patt i pvi ad atvinnuleysi
aranna 2021 og 2022 var ofspad (mynd 5g).

Spenna & vinnumarkadi myndadist pvi hradar en spar
bankans gerdu rad fyrir og sama & vid um launaprysting.
Hradari fjolgun starfa gerdi pad einnig ad verkum ad fram-
leidni vinnuafls var nokkru minni en upphaflega var spad.
Launakostnadur & framleidda einingu haekkadi pvi meira
en spad var (mynd 5h): i arsbyrjun 2021 var gert rad fyrir
ad hann myndi nanast standa i stad pad ar en i reynd jokst
hann um riflega 4% milli ara. Heaekkanir launakostnadar
4 framleidda einingu i fyrra reyndust jafnframt toluvert
meiri en upphaflega var spad og utlit er einnig fyrir meiri
haekkun i ar. pessi fravik ma fyrst og fremst rekja til mun
meiri launahaekkana i sidustu kjarasamningum en gert hafdi

verid rad fyrir.

Kjolfesta verdbdlguvaentinga i markmidi hefur veikst ...
Ein afleiding mikilla og langvarandi fravika verdbdlgu fra
verdbolgumarkmidi getur verid su ad trdverdugleiki mark-
midsins bidi hnekki og verdbdlguvaentingar tapi kjolfestu
sinni i markmidinu. Eins og rakid er i rammagrein 2 i Peninga-
malum 2022/4 eru visbendingar um ad kjolfestan hafi lask-
ast. Bedi hafa verdbdlguvaentingar til medallangs og langs
tima haldist haar og svo virdist sem timabundnar sveiflur i
ver8bdlgu hafi meiri ahrif & langtimaverdbolguvaentingar en
paer gerdu pegar kjolfestan var traustari.

Loskud kjolfesta veentinga birtist einnig i pvi ad verd-
boélga verdur i meira maeli drifin 4fram af almennum og
Utbreiddum haekkunum einstakra undirlida verdvisitdlunnar
i stad pess ad endurspegla sveiflur i hlutfallslegu verdi undir-
lidanna. betta sést ageetlega & mynd 6 sem synir fylgni ars-
breytinga tolf meginutgjaldaflokka visitélu neysluverds yfir
prju 6lik timabil: sex ara timabil i kjolfar fjarmalakreppunnar
arid 2008, sex ara timabil tiltolulega litillar og stodugrar
verdbolgu arin 2014-2019 og timabilid i kjolfar pess ad far-
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Mynd 6

Fylgni milli arsbreytinga undirflokka visitélu neysluverds’

Januar 2008 - desember 2013 Jantar 2014 - desember 2019 Jantar 2020 - oktober 2023

Flokkar 12 3 45 6 7 8 9 1011 12 12 3 45 6 7 8 91011 12 1.2 3 45 6 78 91011 12

BUvorur an greenmetis
Graenmeti (innlent og innflutt)
Adrar innl. mat- og drykkjarv.
Adrar innl. vérur an greenmetis
Innfluttar mat- og drykkjarvorur
Nyjir bilar og varahlutir

Bensin

Innfluttar vorur adrar

9 Afengi og tobak
10 Huasnaedi
11 Opinber pjonusta
12 Onnur pjénusta
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1. Fylgni milli 12 manada breytinga 12 Utgjaldaflokka visitolu neysluverds & premur 6likum timabilum.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

sottin skall & landinu arid 2020. Eins og sést var mun minni
fylgni milli undirlida visitélunnar pegar verdbodlga var litil og
stédug og kjolfesta verdbolguveentinga tiltdlulega trygg.
Pad hefur breyst undanfarin ar og nu er fylgni verdbreytinga
jafnvel meiri en arin eftir fjarmalakreppuna pétt medalverd-

bdlga timabilsins sé nokkru minni nd en pa.!

... sem getur haft vidtaek ahrif & eiginleika verdbolg-
unnar

Veikari kjolfesta verdbolguveentinga i markmidi getur haft
vidteek ahrif & edli og eiginleika verdbdlgunnar sem getur
einnig skyrt kerfisbundnar vanspéar verdbdlgu undanfarid.
Grunnspar bankans byggjast 4 peirri forsendu ad til lengdar
hafi verdbdlga trausta kjolfestu i markmidi bankans (i fra-
viksdeemi i rammagrein 1 er fjallad um moguleg ahrif pess
& pjodarbuid ef pessi kjolfesta hefur laskast og eiginleikar
verdbolgunnar breyst).

Veikari kjolfesta veentinga getur td. gert pad ad
verkum ad ahrif timabundinna péatta & almenna verdbdlgu,
eins og t.d. hlutfallslegra ver8breytinga, verda meiri og lang-
lifari. Aukning ver&bdlgu sem framan af virdist eetla ad verda
timabundin geeti pvi endad med ad vera mun pralatari.

Ein leid til ad meta pad er ad skoda tregdu verdbolgu-
nnar (e. inflation persistence) en hin endurspeglar hversu
langan tima pad tekur timabundinn skell i verdbolgu ad
fjara at. Til ad kanna hvort tregda i verdbolguferlinum hafi

aukist undanfarin ar er eftirfarandi timaradalikan metid med

1. Midgildi fylgnistika minnkar ar 0,49 arin 2008-2012 { 0,13 &rin 2014-
2019 en eykst aftur i 0,54 4 sidasta timabilinu. A sama tima minnkadi
medalverdbodlga Ur 7,2% & timabilinu eftir fjarmalakreppuna i 2,1%
arin 2014-2019 en hefur verid 5,9% ad medaltali fra arinu 2020.



Mynd 7

Verdbolgutregda og ahrif kostnadarskella & verdbolgu’
1. arsfj. 2010 - 3. arsfj. 2023

Verdbolgutregda Ahrif gengisbreytinga Ahrif launabreytinga

04 T T T T T T T LT T T T T
10 12 14 16 18 ‘20 22

1. Mat a ver8bdlgutregdu (e. inflation persistence) og ahrifum breytinga a nafngengi krénunnar og a launakostnadi a framleidda einingu & ver8bdlgu Ut fra adfallsgreiningu metinni med 10 ara
hreyfanlegum glugga. Nanari lysingu & adfallsgreiningunum er ad finna i megintexta. Linur syna stikamat og skyggd bil 68% 6ryggisbil matsins.

Heimild: Sedlabanki Islands.

arsfjérdungsgognum fyrir timabilid 1985-2023 (t6lfraedi-

lega kom best Ut ad hafa tveer timatafir):
(1 Tt = O + Brig1 + Y2 + €

par sem 11t er verdbolga (arsfjérdungsbreyting visitdlu
neysluverds & arsgrundvelli) og €; er afgangslidur. Tregda
ver8bodlgunnar er pa skilgreind sem pr = B+y (sja td.
Fuhrer, 2011). Stikum likansins er leyft ad taka breytingum
yfir tima med pvi ad meta likanid yfir 10 ara hreyfanlegan
glugga og er matid & verdbolgutregdunni fyrir timabilid fra
arinu 2010 synt 4 mynd 7.

Eins og sja ma hélst matid & pr i kringum 0,6 fram
eftir sidasta aratug en tok sidan ad lekka toluvert fra arinu
2018 og hélst sdgulega lagt fram & sidasta ar sem rimar
ageetlega vid beetta kjolfestu verdbolguveentinga eins og
raki® er i rammagrein 2 i Peningamalum 2022/4. begar lida
tekur & sidasta ar fer tregda verdbodlgunnar hins vegar ad
aukast & ny samhlida haekkun verdbdlguvaentinga og er nd
ordin svipud og huin var framan af sidasta aratug. Til saman-
burdar ma t.d. nefna ad midad vid nyjasta stikamatid upp
a lidlega 0,7 tekur tvo ar fyrir 90% af timabundnum skelli i
verdbolgunni (haekkun €; i einn arsfjérdung) ad fjara Ut en
midad vid matid a tregdunni upp a 0,14 & arunum 2019-
2021 tekur pad innan vid ar.

Eins og sja ma & mynd 8 virdist aukna tregdu verd-
bélgunnar helst mega rekja til innlendra vara (myndir
8a-8d) en einnig eldsneytisverds (mynd 8g) og verds opin-
berrar pjonustu (mynd 8k) — en tregda i verdhegdun ann-
arra undirflokka virdist litid hafa breyst.

Veikari kjolfesta verdbdlguvaentinga getur einnig leitt
til pess ad ofyrirsédir kostnadarskellir hafi meiri og lang-
vinnari ahrif & verdbolgu en pegar veentingar hafa traustari
kjolfestu. Petta & baedi vid um ahrif gengisbreytinga (sja



Mynd 8
Verdbdlgutregda i mismunandi undirlidum visitolu neysluverds’

(b) Greenmeti (c) Adrar innlendar mat- og (d) Adrar innlendar vorur an
(a) BUvorur an greenmetis (innlent og innflutt) drykkjarvérur graenmetis

-1.0 T T ™ -0 T T — 10, T T — 10 T T ™1
2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022
(e) Innfluttar mat- og drykkjar-
vorur (f) Nyjir bilar og varahlutir (9) Bensin (h) Innfluttar vorur adrar

_1'0\ T T T 1 -1.0 [ T T T 1 -1.0 [ T T T 1 -1,0 [ T T
2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022 2010 2014 2018 2022

(i) Afengi og tébak (j) Hasnzedi (k) Opinber pjénusta (1) Onnur pjénusta

-1,0

1 -1.0 -10 T T 1
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1. Mat & ver8bdlgutregdu (e. inflation persistence) (t fra adfallsgreiningu metinni med 10 ara hreyfanlegum glugga (sja nanari lysingu i megintexta). Linur syna stikamat og skyggd bil 68%
6ryggisbil matsins.

Heimild: Sedlabanki islands.

t.d. Gagnon og lhrig, 2004) og ahrif launabreytinga (sja t.d.
Bobeica o.fl, 2021) a verdbdlgu.

Til ad skoda hvort samband gengisbreytinga og verd-
bdlgu hafi breyst med sama haetti og tregda verdbdlgunnar
er eftirfarandi verdbdélgujafna metin (sja t.d. Edwards, 2007):

(@ mi=a+fri1+ymneo+SAer+dAer +umh+
th_1 +V¢

par sem 711+ er verdbdlga (arsfjordungsbreyting visitolu

neysluverds & arsgrundvelli), Aet er breyting & gengi krén-
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unnar (arsfjoréungsbreyting gengisvisitélu & arsgrunni),
1Y er alpjodleg verdbodlga (arsfiérdungsbreyting visitélu
neysluverds i helstu vidskiptalondum a arsgrunni), gt er
framleidsluspenna og V¢ er afgangslidur. Skammtimaahrif
gengisbreytinga & verdbdlgu (e. short-run exchange rate
pass-through) eru pa gefin sem pe=8+¢. Langtimaahrifin
fast pa sem pe/(1-pr) par sem prr = f+y.

Likanid er metid med arsfjordungsgégnum fyrir tima-
bilid 1993-2023 en, likt og adur, er stikum likansins leyft
ad breytast yfir tima med pvi ad meta likanid yfir 10 ara
hreyfanlegan glugga. Mynd 7 synir mati® & pe. Eins og i
tilviki verdbdlgutregdunnar virdast ahrif gengisbreytinga a
verdbolgu hafa tekid ad minnka arid 2018 sem er i samreemi
vid nidurstédur Edwards og Cabezas (2022). Olikt verd-
bélgutregdunni virdist pe hins vegar ekki hafa haekkad &
ny 4 sidustu tveimur arum. Aukin verdbdlgutregda magnar
hins vegar upp ahrif skammtimagengisbreytinga og gerir
pad ad verkum ad langtimadhrif gengisbreytinga eru nu
meiri en pegar veentingar héféu traustari kjolfestu.

Haegt er ad gera samsvarandi greiningu & ahrifum
launabreytinga & verdbolgu. Metin er verdbdlgujafnan
apekk pvi sem notud er af Borio o.fl. (2023):

(3) M=+ BT+ YT 2+ NAW e+ AAW -1 +UTTp+
Yur-1+n;

par sem T+ er verdbolga (arsfjérdungsbreyting visitdlu
neysluverds & arsgrundvell), Aw; er launaverdbolga (ars-
fijordungsbreyting launakostnadar & framleidda einingu a
arsgrunni), T er arsfjordungsbreyting innflutningsraun-
gengis a arsgrunni, Ut er fravik atvinnuleysis fra jafn-
vaegisatvinnuleysi og 1Nt er afgangslidur. Skammtimaéhrif
launabreytinga & verdbdlgu eru pa gefin sem py=1n+A en
langtimaahrifin eru sem fyrr gefin sem py/(1-pr) par sem
pr = B+y.

Likanid er meti® med arsfjordungsgdgnum fyrir tima-
bilid 1991-2023 en, likt og adur, er stikum likansins leyft
ad breytast yfir tima med pvi ad meta likanid yfir 10 ara
hreyfanlegan glugga. Mynd 7 synir matié & py. Sem fyrr
eru greinileg merki um breytingar & edli sambands launa
og verdbolgu er lidur & sidasta aratug par sem pau virdast
minnka fra pvi sem var &dur. Olikt pvi sem var med ahrif
gengisbreytinga & verdbolgu taka skammtimaahrif launa-
breytinga hins vegar ad aukast a ny a pessum aratug.
Pegar vid beetist aukin verdbdlgutregda virdist pvi sem
launabreytingar hafi meiri skammtima- og langtimaahrif &
verdbolgu nu en pegar verdbolguveentingar hofdu traustari

kjolfestu i verdbolgumarkmidinu.
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Haetta & meiri og pralatari ver8bdlgu endurspeglast ad
einhverju leyti i ahattumati verdbolgusparinnar

Ad pvi leyti sem grunnspar bankans hafa ekki endurspeglad
pessar breytingar & eiginleikum verdbolguferilsins naegi-
lega vel er liklegt ad sparnar hafi falid i sér of bjartsynt mat
a hversu langlif ahrif timabundinna kostnadarskella yrdu &
verdbolgu og par med falid i sér vanmat & hve mikid verd-
bdlga myndi aukast i kjolfarid og of bjartsynt mat & hversu
hratt hin myndi sidan hjadna.

Sum pessara ahrifa hafa p6 endurspeglast i ahaettu-
mati sparinnar sem birtist i likindadreifingu hennar og sér-
stakri umfjollun um dlik fraviksdeemi. Petta sést ageetlega
& mynd 9 sem synir grunnspa og likindadreifingu hennar
fyrir timabilid i addraganda og fljotlega eftir innras Russa i
Ukrainu. Eins og sja méa for verdbdlga langt Gt fyrir likinda-
dreifingu sparinnar i arsbyrjun 2022, p.e. spa bankans fra pvi
stuttu fyrir innrasina. Pegar kemur fram i agust sama ar er
proun verdbdlgunnar hins vegar komin vel inn fyrir likinda-
dreifingu sparinnar pott likindadreifingin hafi falid i sér ad

hradari hjodnun verdbolgu hafi verid talin liklegri.

Mynd 9

Likindadreifing verdbélguspaa Peningamdla fyrir og eftir innrasina i Ukrainu
Peningamal 2022/1 Peningamal 2022/2

Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)

Peningamal 2022/3

Breyting fra fyrra ari (%)

0 T T T 1 0 T
2020 2021 2022 2023 2020 2021
— PM 2022/1 — PM 2022/2
— Verdbolga — Verdbolgumarkmid mm 50% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Samantekt
Verdbolgu hefur itrekad verid vanspad undanfarin tvo ar og
hafa spaskekkjurnar baedi verid meiri og kerfisbundnari en
arin fyrir heimsfaraldurinn sem skall & snemma ars 2020.
Svo virdist sem slakinn i pjédarbuinu i kjélfar heims-
faraldursins og hversu langvinn ahrif farsottarinnar yréu
hafi verid ofmetin. Pa var kraftur efnahagsbatans i kjolfar
farsottarinnar meiri en gert var rdd fyrir en samsetning
batans atti einnig patt i pvi ad verdbolga jokst hradar en
spad var. bessu til vidbdtar reyndist umfang alpjodlegra
framleidsluhnokra meira en gert var rad fyrir og lengri tima

. 75% likindabil
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tok ad vinda ofan af peim en vonast var eftir. P4 hafdi inn-
ras Russa i Ukrainu veruleg ahrif & verdlagshorfur og gerdi
pad ad verkum ad innflutt verdbdlga reyndist mun meiri en
spad var fyrir innrasina. Vexti innlendra efnahagsumsvifa
og undirliggjandi verdbolguprystingi sem peim hefur fylgt
reyndist einnig vanspad, m.a. vegna pess ad neikvaed ahrif
innrasarinnar & vidskiptakjor reyndust minni en oéttast var
og par sem utflutningsgreinar, og pa sérstaklega ferda-
bjonusta, hafa tekid hradar vid sér en spad var.

Mikil verébodlga og hréd aukning hennar hafa einnig
gert pad ad verkum ad kjolfesta verdbolguveentinga i verd-
bélgumarkmidi Sedlabankans hefur laskast. Visbendingar
eru pvi um ad edli verdbdlguferilsins hafi breyst undanfarid
og hun sé nu prélatari og ad kostnadarhaekkanir, eins og
t.d. haekkanir erlends hravéruverds og innlendra launa, hafi
meiri og langvinnari ahrif & verdbdlgu en pegar verdbdlgu-
vaentingar hofdu traustari kjolfestu a seinni hluta siGasta
aratugar. Liklegt er ad pessar edlisbreytingar verdboélgunnar
eigi patt i pvi ad hun hafi reynst meiri og pralatari en
grunnspar bankans hafa gert rad fyrir pott paer hafi betur
endurspeglast i dhaettumati spanna.

Ad lokum er rétt ad hafa i huga ad spar bankans eru
skilyrtar préun hagstjornar a spatimanum, baedi ad pvi er
vardar peningastefnuna og stjérn opinberra fjarmala. Arin
2020-2022 gerdu spar bankans oftar en ekki rad fyrir heerri
meginvoxtum Sedlabankans i upphafi spatimans en sidan
var akvedid. pa hefur adhaldsstig rikisfjarmala reynst nokkru
minna en spar bankans gerdu rad fyrir enda folu sparnar i
sér ad hradar yrdi undid ofan af studningsadgerdum stjérn-

valda i opinberum fjarmalum en sidan vard raunin.
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Vidauki

Spatoflur
Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’
2022
Einkaneysla 8,5 (8,6)
Samneysla 2 (1,6)
Fjarmunamyndun 7,6 (6,9)
Atvinnuvegafjarfesting 15,0 (15,2)
Fjarfesting i ibudarhisnaedi -6,2 (-6,3)
Fjarfesting hins opinbera 3 (-0,9)
pjédarutgjold 6,6 (6,4)
Utflutningur voru og pjonustu 22,3 (20,6)
Innflutningur véru og pjonustu 19,9 (19,7)
Verg landsframleidsla (VLF) 7,2 (6,4)
VLF & verdlagi hvers ars (pus. ma.kr.) 3,80 (3,77)
Eftirspurn hins opinbera? 2,4 (1,3)
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF) 22,3 (22,4)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa PM 2023/3).

2. Eftirspurn hins opinbera i radstofunaruppgjori pjodhagsreikninga er samtala samneyslu og fjarfestingar hins opinbera.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Tafla 2 Alpjodleg efnahagsmal, ytri skilyrdi og atflutningur’

2022
Utflutningsframleiésla sjavarafur®a 1,0 (0,6)
Utflutningsframleidsla als? 23(23)
Véruttflutningur alls 1,5(14)
Pjénustuttflutningur alls 58,3 (53,8)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur) 5(-0,1)
Vidskiptakjor voru og pjonustu 2,4 (3,0
V6ru- og pjénustujofnudur (% af VLF) -0,4 (-0,7)
Vidskiptajofnudur (% af VLF) -2,0 (-1,6)
Verdbélga i helstu vidskiptaldndum? 7,6 (7,6)
Hagvoéxtur i helstu vidskiptaldndum? 3332

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa PM 2023/3).
2. Samkvaemt utanrikisverslunargégnum Hagstofu islands.
3. Spa byggd a Alpjodagjaldeyrissjédnum, Consensus Forecasts, IHS Markit og OECD.

4,19 (4,16)
0,8 (1,4)
21,8 (22,8)

2024

2,022
1,8 (2,0)
52 (6,5)

3 (7.1

11,4 (11 4)

31 (-2,1)
23(25)
3,7 (4,0)
3,1 (3.8)
2,6 (2,6)

4,52 (4,48)
1,1(1,5)

22,1 (23,5)

2024

3031
0,6 (0,6)
2,6 (2.5)
4,9 (5,6)
03 (0,1)
00(01)

2(-0,9)

7(-1.1)
29(27)
1,1(1,)

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Consensus Forecasts, Hagstofa islands, IHS Markit, OECD, Refinitiv Datastream, Sedlabanki {slands.

2026

2,2
2,0
58
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59
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2,0
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2026
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0.3
0,2
0,0
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Tafla 3 Atvinna, laun og nyting framleidslupatta’

2022 2023 2024 2025 2026
Heildarvinnustundir? 6,7 (6,7) 4,4 (4,3) 0,5 (1,0) 1,7 (1,9 19
Atvinnuleysi (% af mannafla)? 3,8 (3,8) 34 (33 4,8 (4,4) 4,4 (4,4) 4,0
Landsframlei®sla & vinnustund?® 5(-0,2) -0,7 (-0,8) 2,0 (1,6) 1,2 (0,8) 0,6
Launakostnadur & framleidda einingu® 7,6 (8,2) 8,6 (9,6) 49 (5,3) 4,1 (4,5) 34
Kaupmattur radstéfunartekna® 1(2,5) 14 (0,8) 1,7 (2,8) 2939 2,7
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) 2,8 (24) 2,0 (1,5 0,8 (0,5) 04 (-0,1) 03

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa PM 2023/3).

2. Samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofu {slands (VMK).

3. Midad vid vinnustundir samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofu {slands (VMK).

4. Laun og launatengd gjold i hlutfalli vid VLF a fostu verdi.

5. Hlutfall radstofunartekna og verdvisitolu einkaneyslu. Radstofunartekjur samkvaemt azetlun Sedlabankans sem byggir 4 tekjuskiptingaruppgjori Hagstofu islands.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla 4 Gengi krénunnar og verdbdlga’

2022 2023 2024 2025 2026
Visitala medalgengis® 3131 -2,2 (-2,1) -04 (04) -0,7 (-0,7) -1,0
Raungengi (hlutfallslegt verdlag) 3939 1.3 (1.3) 2,2 (2,3) 0,8 (0,4) 0,0
Verdbolga (visitala neysluverds) 8,3 (83) 8,7 (8,6) 57 (4,6) 3,6 (33) 29

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (tolur i svigum eru spa PM 2023/3).
2. Medalgengi midad vid pronga vidskiptavog. Jakvaedar tolur takna haekkun & gengi kréonunnar gagnvart medaltali annarra gjaldmidla.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Tafla 5 Arsfjérdungsleg verdbolguspa (%)’

) Verdbolga (br. fra sama Verdbolga (br. fra fyrri
Arsfj6rdungur tima fyrir ari) arsfjoréungi a arsgrundvelli)
Meeld gildi
2022:4 9,4 (9,4) 5,0 (5,0)
2023:1 10,0 (10,0) 10,5 (10,5)
2023:2 94 (94) 11,4 (11,4)
2023:3 7,8 (77) 44 (42)
Spad gildi
2023:4 7,9 (7.5 541
20241 6,8 (5.8) 3(37)
2024:2 5,7 (4,6) 8(6,3)
2024:3 53 @4,1) 5@3)
2024:4 4,9 (3,9 1(3,5)
2025:1 4,0 (3,5 71
2025:2 3,6 (33) 1(52)
2025:3 3532 9(21)
2025:4 3331 6(3.2)
2026:1 3230 2(1,7)
2026:2 3058 4 (43)
2026:3 2,8 (2,6) 2(13)
2026:4 2.7 3,0

1. Tolur i svigum eru spa PM 2023/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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