Fraviksdaemi og évissupaettir

Rammagrein 1

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar pad sem talin er
vera liklegasta framvinda efnahagsmala & spatimanum.
Efnahagshorfur eru hins vegar hadar ovissu og geta breyst
verdi breytingar a lykilforsendum sparinnar.

Ein mikilveeg forsenda grunnspérinnar lytur t.d. ad
préun opinberra fjarmala & spatimanum en spain gerir rad
fyrir ad adhaldsstig opinberra fjadrmala verdi i meginatridum
i takt vid nylega fjarmaladaetlun stjérnvalda. Mogulegum
ahrifum adhaldsmeiri opinberra fjarmala a pjodarbuid er
lyst i sérstoku fraviksdaemi.

Onnur mikilveeg forsenda grunnspérinnar lytur ad
proun fjélda ferdamanna sem munu koma til landsins a
spatimanum. Spa bankans um fjéldann hefur verid feerd
upp i takt vid nyjustu visbendingar en spain geeti samt sem
adur verid of varkar. Mogulegum &ahrifum meiri fjélgunar
ferdamanna & pjodarbuid er lyst i sérstoku fraviksdeemi.

i lokin er fjalla um ymsa adra Svissupaetti sem geta
haft ahrif & hagvaxtar- og verdbolguhorfur hér a landi a

spatimanum.

Fraviksdeemi: Meira adhald rikisfjarmala

Afkoma rikissj68s hefur batnad haegar en atla ma ut fra
krafti efnahagsumsvifa
COVID-19-farsottin hafdi mikil ahrif & stédu rikisfjarmala hér
a4 landi sem og erlendis. Frumjofnudur (heildarjofnudur an
fijarmagnsjafnadar) leidréttur fyrir éreglulegum lidum for ar
afgangi sem nam ad medaltali teeplega 4% af landsfram-
leidslu sidustu fimm arin fyrir farséttina i 6,6% halla arid
2020. Fra peim tima hefur hallinn minnkad eins og rakid
er i kafla Ill. Afkomubatinn er hins vegar nokkru minni en
buast hefdi matt vid Ut fra sogulegu sambandi afkomu og
efnahagsumsvifa (mynd 1).

bPessi hallarekstur samsvarar pvi ad sparnadarstig hins
opinbera sé neikveaett og pvi nokkud undir pvi ad standa
undir fjarmognun a fjarfestingardtgjoldum pess. Framlag
hallarekstrarins til vidskiptajafnadar pjédarbusins hefur
verid neikveett allt fra arinu 2019 (mynd 2). betta neikveeda
framlag hefur vegi®d & moti jakvaedu framlagi has sparnadar-
stigs heimila og fyrirteekja en eins og mynd 2 synir hefur
sparnadarhlutfall einkageirans laekkad undanfarin tvo ar og
pvi hefur vidskiptahallinn liti® minnkad pratt fyrir ad dregid
hafi ar hallarekstri hins opinbera.

Mynd 1
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1. Afkoma rikissjods leidrétt fyrir dreglulegum og einskiptislidum. Grunnspa Sedla-
bankans 2023.

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

Mynd 2
pjédhagslegur sparnadur og vidskiptajofnudur
2018-20221
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1. Geiraskipting pj68hagslegs sparnadur er fengin Gr tekjuskiptingaruppgjori
Hagstofunnar. Framlag einkageirans til vidskiptajafnadar er mismunur sparnadar og
fijarmunamyndunar einkageirans (fjarfesting atvinnuvega, ibidafjarfesting og birgda-
breytingar). Framlag hins opinbera til vidskiptajafnadar er mismunur sparnadar hins
opinbera og opinberrar fiarfestingar. Azetlun Sedlabankans fyrir arid 2022.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Hradari aukning adhalds myndi stydja vid peninga-
stefnuna

Halli & heildarjofnudi rikissjods var 3,5% af landsframleidslu
i fyrra og nylega sampykkt fijarmaladeetiun gerir rad fyrir ad
hallinn minnki i 1,3% i &r og haldist svipadur & naesta ari en
snuist i litillegan afgang arid 2025. Grunnspa Sedlabankans
er heldur svartsynni en samkvaemt henni verdur hallinn i
ar meiri um sem nemur 1 présentu af landsframleidslu (sja
kafla Il1).

Vid nuverandi adsteedur par sem nokkur spenna er
i pjodarbliskapnum og verdbodlga toluvert yfir markmidi
veeri aeskilegt ad adhald rikisfjarmala vaeri meira. Pad myndi
draga ur spennunni i pjédarbuiskapnum og baeta ytri st6du
pjodarbusins en einnig létta & alaginu sem er & peninga-
stefnunni.

Til ad syna petta betur synir mynd 3 moguleg ahrif
hradari aukningar & adhaldi rikisfjarmala & pjédarbuskapinn
ut fra QMM-likani Sedlabankans. Gert er rad fyrir ad adhald
rikissjods skili um 60 ma.kr. meiri bata & frumjofnudi i ar
en i grunnspanni og um 45 ma.kr. meiri bata 4 neesta ari.
pad samsvarar afkomubata sem nemur um 2%2% af lands-
framleidslu yfir petta tveggja ara timabil. Gert er rad fyrir
ad adhaldsadgerdirnar séu til jafns a tekju- og gjaldahlid
rikissjods.

Eins og sést 4 mynd 3a hefdi aukid adhald i for med sér
ad einkaneysla vex haegar en i grunnspanni. Endurspeglar
pad minni radstofunartekjur heimila par sem tilfeerslur til
peirra yrdu minni og skattar haerri, pétt & moti vegi ahrif
leegri vaxta (sja hér a eftir). Einkaneysla myndi vaxa um 2
présentu heegar i ar en i grunnspanni og um 1 présentu
haegar & naesta ari. i lok spatimans vaeri einkaneysla ordin
24% minni en i grunnspanni. Heegari efnahagsumsvif
gera pad einnig ad verkum ad fjarfesting vex haegar en a
moti vega laegri vextir. Ahrifin & fjarmunamyndun i ar yrdu
litil en & naestu tveimur arum myndi hin vaxa hradar en i
grunnspanni (mynd 3b). A8haldsadgerdirnar hefdu einnig
jakvaed ahrif & ytri j6fnud pjédarbusins: vidskiptahallinn yrdi
um %% af landsframleidslu minni i &r og um 1% minni arid
2025 (mynd 3c).

Ahrif adhaldsadgerSanna & hagvoxt yrdu ekki eins
mikil og a innlenda eftirspurn par sem hluti minni eftir-
spurnar beinist ad innfluttri voru og pjonustu og pvi ,lekur”
hluti adhaldsadgerdanna Ut Ur pjédarbuskapnum. Hagvoxtur
yrdi um 34 présentu minni i ar og um 2 présentu minni a
naesta ari en arid 2025 snyst pad vid og pa er hann ordinn
litillega meiri en i grunnspanni (mynd 3d). Landsframleidslan
veeri pvi um 1% minni en i grunnspanni i lok spatimans.

Heegari voxtur efnahagsumsvifa myndi létta a inn-
lendum verdbdlguprystingi og yrdi verdbolga ordin um
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Mynd 3

Fraviksdeemi: Adhaldssamari rikisfjarmal en i grunnspa

Mynd 3a Einkaneysla Mynd 3b Fjarmunamyndun Mynd 3c Vidskiptajofnudur
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Heimild: Sedlabanki fslands.

2 présentu minni en i grunnspanni arié 2025 (mynd 3e).
Samkveemt peningastefnureglu likansins vaeru meginvextir
Sedlabankans pvi ordnir um 1 prosentu leegri i lok spatim-
ans (mynd 3f).

Ahrif adhaldsadgerda a utgjaldahlid eru jafnan meiri en
ahrif adgerda 4 tekjuhlid rikisfjarmala

Fraviksdeemid gerir rad fyrir ad adhaldsadgerdirnar beri
jafnt nidur & tekju- og gjaldahlid rikissjods en efnahagsleg
ahrif adhaldsadgerda geta verid olik eftir pvi hvort adhaldid
beinist ad tekjum eda utgjoldum rikissj6ds.t Aukid adhald
& utgjaldahlid hefur jafnan meiri og hradari ahrif & efna-
hagsumsvif par sem eftirspurn hins opinbera eftir vorum
og pjénustu hefur bein ahrif & hagvoxt. Adhaldsadgerdir &
tekjuhlid, hvort sem er i formi haekkunar skatta eda laekk-
unar tilfeerslutekna, hafa hins vegar einungis ébein ahrif i
gegnum ahrif adgerdanna a radstofunartekjur heimila og
utgjaldaakvardanir peirra. Hid sama & vid um adgerdir sem
beinast ad fyrirtaekjum.

1. Eins og fjallad er um i kafla | i Peningamdlum 2019/4 yrdu ahrif ad-
haldsadgerdanna einnig meiri ef ekki keemi & méti minna adhald
peningastefnunnar.



Mynd 4 ber saman ahrif mismunandi Utfeerslu ofan-
greindra adhaldsadgerda. Eins og sést & myndinni hefur
aukid adhald & gjaldahlid rikissjéds meiri og hradari ahrif
4 hagvoxt en samsvarandi adhaldsadgerd & tekjuhlia. Ahrif
aukins adhalds a tekjuhlid a einkaneyslu eru hins vegar
téluvert meiri enda virka pau fyrst og fremst med pvi ad
draga ur eftirspurn heimila. Fraviksdeemid sem synt er a
mynd 3 er hins vegar blanda af pessu tvennu eins og adur

hefur verid rakid.

Fraviksdeemi: Hradari fjolgun ferdamanna

Forsenda grunnspar um fjélda ferdamanna geeti verid
of varkar ...

Kroftugur voxtur hefur verid i ferdapjonustu um allan heim
i kjolfar pess ad ferdahomlum vegna heimsfaraldursins var
aflétt. Ottast var ad bakslag yrdi i batanum vegna mikillar
haekkunar a framfeerslukostnadi i kjolfar haekkunar & orku-
og hravéruverdi eftir ad stridsatok brutust Gt i Ukrainu en
ahrifin a ferdavilja almennings hafa verid minni en gert var
rad fyrir.

Um 1,7 milljénir ferdamanna komu til landsins i fyrra
sem er meira en tvofalt fleiri en heimséttu landid arid adur.
Voxturinn i ferdapjonustu hefur einnig veri®d kroftugur pad
sem af er pessu ari eins og rakid er i kafla Il og gerir grunn-
spa bankans rad fyrir ad peir verdi teeplega 2,2 milljonir a
arinu ollu sem er taeplega 4% fleiri en gert var rad fyrir i
febrdarspa bankans. Hlutdeild islands i evropskri ferda-
pjonustu hefur pvi aukist & ny eftir ad hafa minnkad mikid i

heimsfaraldrinum (mynd 5).

.. og voxtur efnahagsumsvifa & spatima pvi mogulega
vanmetinn

Pratt fyrir ad spad sé ad toluverdur fjoldi ferdamanna komi
til landsins i ar er ekki gert rad fyrir ad hamarki arsins 2018,
pegar 2,3 milljonir ferdamanna komu til landsins, verdi nad
fyrr en arid 2025. Sumir greiningaradilar eru pé bjartsynni
og telja ad metfjoldi arsins 2018 naist pegar i ar. Ekki er
pvi Utilokad ad grunnspa bankans sé of varkar og ad bat-
inn verdi enn kroftugri en nu er gert rad fyrir. Til ad syna
moguleg ahrif pess a pjodarbuid er notast vid QMM-likan
Sedlabankans. Gert er rad fyrir ad um 2,3 milljonir ferda-
manna komi til landsins i &r og ad peim fjolgi einnig heldur
hradar & naestu tveimur 4rum pannig ad hlutdeild islands
evropskri ferdapjonustu nai pvi sem han var mest arid 2017
i lok spatimans. Jafnframt er gert rad fyrir haerri Utgjoldum
& hvern fer6amann en i grunnspéanni en hun gerir rad fyrir
ad pau laekki milli ara eftir ad hafa maelst 6venju ha i kjolfar
faraldursins. Fraviksdeemid gerir auk pess rad fyrir pvi ad

Mynd 4
Olik ahrif mismunandi Gtfaersina adhaldsadgerda’
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1. Samanburdur & ahrifum adhaldsmeiri rikisfjarmala eftir pvi hvort adhaldid er a

gjalda- eda tekjuhlid.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Umsvif i ferdapjonustu 2010-20231
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1. Grunnspa Sedlabankans 2023. Hlutdeild islands i Gtfluttum ferdaldgum (meelt i
Bandarikjadal) medal Evropurikja.

Heimildir: Ferdamalastofa, Isavia, Sameinudu Pjodirnar (UNCTAD), Sedlabanki fslands.
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aukin umsvif i ferdapjonustu kalli & enn frekari innflutning
& vinnuafli sem vegur & moti ahrifum aukinna efnahags-
umsvifa & innlenda framleidslupaetti. Mynd 6 synir mdguleg
ahrif & pjodarbuid.

Fjolgi ferdamonnum i ar eins og gert er rad fyrir i fra-
viksdeeminu gaeti voxtur pjonustudtflutnings i ar ordid 6'-
présentu meiri en i grunnspanni. Heildarutflutningur myndi
aukast um 234 présentum meira i ar og um teeplega 1 pré-
sentu meira 4 ari naestu tvo ar (mynd 6a). Utﬂutningur veeri
pé ordinn 4% présentu meiri en i grunnspanni ad magni til
arid 2025. Kroftugri atflutningur, aukin efnahagsumsvif og
haerri vextir (sja sidar) haekka gengi krénunnar og er raun-
gengi ordid 2'2% haerra en i grunnspanni i lok spatimans
(mynd 6b). Ytri j6fnudur pjodarblsins myndi einnig batna
og veeri vidskiptajofnudur ordinn 2 présentum hagsteedari i
lok spatimans (mynd 6c).

Hradari voxtur Gtflutnings myndi jafnframt leida
til aukins hagvaxtar sem yrdi um 1 présentu meiri en i
grunnspa i ar og um %2 prosentu meiri & naesta ari (mynd
6d). Landsframleidslan veeri pvi ordin 1%2% meiri i lok spa-
timans. Aukin efnahagsumsvif valda pvi ad verdbdlga yrdi
heldur meiri & spatimanum en samkvaemt grunnspanni pétt

& moti vegi haerra gengi kronunnar (mynd 6e). Haerri vexti

Mynd 6
Fraviksdeemi: Feraménnum fjolgar hradar en i grunnspa

Mynd 6a Utflutningur Mynd 6b Raungengi

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

Mynd 6d Hagvoxtur Mynd 6e Verdbdlga

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6c Vidskiptajéfnudur

Fravik fra grunnspa (prosentur)

Mynd 6f Meginvextir

Fravik fra grunnspa (prdsentur)
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pyrfti pvi til ad vega & méti auknum verdbodlguprystingi
og veeru vextir Sedlabankans ordnir 1 présentu heerri en i

grunnspanni i lok spatimans (mynd 6f).

Adrir dvissupaettir

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur geetu reynst of bjartsynar
Ovenju mikil évissa hefur verid i alpjédlegum efnahags-
malum um nokkurt skeid. Aféll undanfarinna ara hafa
verid morg og an fordeema: heimsfaraldur og styrjold i
Evropu leiddu til alvarlegra frambo8shnokra og verulegrar
haekkunar orku- og hravéruverds sem heimsbuskapurinn
er enn ad bita Ur nalinni med. Stridsatokin hafa aukid
svartsyni um alpjédlegar efnahagshorfur og aukid spennu i
samskiptum pjéda. ba hafa nyleg vandamal i bankakerfum
Bandarikjanna og Sviss aukid ahyggjur af stédugleika banka
vida um heim og haettunni & ad vandamal i bankakerfinu
gaetu smitast Ut i raunhagkerfid (sja umfjollun i kafla 1).
Ekki er pvi utilokad ad forsendur grunnspar um
alpjodleg efnahagsumsvif séu of bjartsynar. Pannig geetu
atokin i Ukrainu magnast enn frekar og orku- og hra-
voruverd tekid ad haekka & ny. P& geeti undirliggjandi
alpjodleg verdbodlga reynst prélatari en gert er rad fyrir og
krafist hardari peningastefnuvidbragda og jafnvel almenns
samdrattar i helstu vidskiptalondum til ad na tékum &
henni. Veikleikar i alpjodlega fjarmalakerfinu geetu einnig
reynst alvarlegri og grafid undan raunhagkerfinu. pa hefur
hr6d vaxtahaekkun i Bandarikjunum og haekkun & gengi
Bandarikjadals valdid araun a fjarmalakerfi ymissa nymark-
adsrikja sem eru skuldsett i Bandarikjadal. A méti vegur po
ad heimili i helstu idnrikjum virdast enn eiga nokkurt bord
fyrir baru i uppséfnudum sparnadi fra timum farséttarinnar
sem pau geetu gengid & til ad meeta neikvaedum ahrifum
haegari efnahagsumsvifa og pralatari verdbdlgu & fjarhag

peirra.

Innlend verdbodlga geeti reynst pralatari en gert er rad
fyrir

Ofangreind dvissa um alpjédlegar hagvaxtar- og verdbdlgu-
horfur mun augljéslega lita innlendar verdbdlguhorfur. bad
& ekki sist vid um proun alpjodlegs orku- og hravéruverds
en einnig um hversu pralat undirliggjandi verdbolga verdur
i helstu vidskiptaléndum islands.

Vid beetist 6vissa um innlendar verdbolguhorfur. par
vegur Ovissa um préun launa a spatimanum pungt, ekki
sist i ljosi pess ad kjarasamningar renna sitt skeid & fyrri
hluta naesta ars. Verdi samid um meiri launahaekkanir en nd
er gert rad fyrir i grunnspé er haett vid ad verdbolga verdi
enn pralatari en nu er spad. Haettan 4 vidvarandi vixlverkun
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launa og verdlags eykst pa verulega — ekki sist i ljosi pess ad
kjolfesta verdbolguveentinga i verdbdlgumarkmidi bankans
hefur veikst (sja rammagrein 2 i Peningamdlum 2022/4).
Meiri launahaekkanir myndu einnig prysta upp husnadis-
verdi og haegja & hjodnun verdbdlgu i gegnum hisnaedislid
visitdlu neysluverds.

Undirliggjandi verdbdlguprystingur geeti einnig verid
vanmetinn ef innlend efnahagsumsvif reynast préttmeiri en
gert er rad fyrir i grunnspanni, t.d. ef voxtur i ferdapjonustu
reynist enn meiri en gert er rad fyrir eda ef sparnadarhlutfall
heimila laekkar hradar en spad er (sja fraviksdeemi i ramma-
grein 1 i Peningamalum 2021/4). Pa geeti framleidsluspenn-
an sem myndast hefur i pjodarbuinu verid vanmetin en
afar erfitt hefur veri® ad leggja mat & framleidslugetu
pjédarbusins eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum
Peningamadla. Forsenda grunnspar um gengi krénunnar &
spatimanum geeti einnig reynst of bjartsyn i ljosi mikillar
ovissu i alpjédlegum efnahagsmalum, 6hagstaedrar préunar
vidskiptakjara og pess vidskiptahalla sem myndast hefur fra
pvi ad farsottin skall & hér a landi snemma ars 2020.

Verdbolga geeti aftur & moti hjadnad hradar en
grunnspain gerir rad fyrir ef alpjédleg efnahagsumsvif gefa
frekar eftir eGa ef hagvoxtur hér a landi verdur minni en
spad er, t.d. ef hradar dregur Ur umsvifum & hudsnaedis-
markadi eda vegna pess ad adhald rikisfjarmala verdur
meira en grunnspain gerir rad fyrir. Gengi kronunnar geeti
einnig ordid heerra en i grunnspa i ljosi vaxandi vaxtamunar
vid Gtlond.

Eins og i spam bankans undanfarid er a heildina litid
talin meiri haetta & ad verdbodlga verdi meiri og pralatari
en grunnspain gerir rad fyrir en ad hun hjadni hradar og
meira, ekki sist i [josi pess ad kjolfesta verdbolguvaentinga
hefur veikst. Ver8bolguhorfur samkveemt grunnspa geetu
pvi reynst of bjartsynar.
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