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Markmid peningastefnu Sedlabanka islands er ad studla ad almennri efnahagslegri velferd
4 islandi. Pad gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad stédugu verdlagi sem er eitt af
meginmarkmidum hans. i sameiginlegri yfirlysingu rikisstjérnar og Sedlabanka islands fra
27. mars 2001 er petta skyrt svo ad Sedlabankinn stefni ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud
sem haekkun visitélu neysluverds a tolf manudum, verdi ad jafnadi sem naest 22%.

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 vaxtaékvardanir peninga-
stefnunefndar Sedlabankans byggjast 4. Med utgafunni leitast bankinn einnig vid ad standa reiknings-

skil gerda sinna gagnvart stjornvoldum og almenningi.

Utgefandi:
Sedlabanki fslands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik, 569 9600, sedlabanki@sedlabanki.is, www.sedlabanki.is
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Ollum er frjalst ad nota efni Ur Peningamdlum en pess er dskad ad getid sé heimildar.



Yfirlysing peningastefnunefndar
24. mai 2023

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur akvedid ad haekka vexti bankans um 1,25
prosentur. Meginvextir bankans, vextir & sjo daga bundnum innlanum, verda pvi 8,75%.

Jafnframt hefur nefndin akvedid ad haekka fasta bindiskyldu innldnsstofnana ur 1% i 2%.

Efnahagsumsvif hafa verid kroftug pad sem af er ari og samkvaemt nyrri pjédhagsspa
Sedlabankans er spad 4,8% hagvexti & arinu i stad 2,6% i febrdar. bPar vega horfur & meiri vexti
innlendrar eftirspurnar pungt en einnig er utlit fyrir kroftugri umsvif i ferdapjonustu.

Verdbolga meeldist 9,9% i april og jokst litillega milli manada. Undirliggjandi verdbdlga
heldur afram ad aukast og miklar verdhaekkanir maelast i sifellt steerri hluta neyslukérfunnar.
Utlit er fyrir ad verdbdlguprystingur verdi téluvert meiri i &r og & naesta ari en 4dur var gert
rad fyrir.

Verdbolguveentingar til lengri tima hafa jafnframt haekkad og eru vel yfir markmidi. Aukin
heetta er pvi & ad verdbdlga reynist pralat.

i lj6si pess er naudsynlegt ad herda taumhald peningastefnunnar enn frekar. Einkum er
mikilveegt ad koma i veg fyrir vixlverkun haekkandi launa og verdlags, sérstaklega pegar litid er
til mikillar spennu i pjédarbuinu og hversu stutt er i naestu kjarasamningalotu. Horfur eru pvi
& ad haekka purfi vexti enn meira til ad tryggja betra jafnvaegi i pjodarbiskapnum og koma
verdbdlgu i markmid.
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Bradabirgdatala eda deetlun.
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Peningamal | hnotskurn

Pott hagvoxtur i helstu vidskiptalondum hafi gefid eftir undanfarid hefur hann reynst prott-
meiri en gert var rad fyrir i febrlarspa Peningamdla. Hagvaxtarhorfur fyrir petta ar hafa pvi
heldur batnad. Afram er p6 gert rad fyrir slokum hagvexti i ar og & neesta ari eda um 1% ad
medaltali & ari. Alpjodleg verdbdlga hefur hjadnad en undirliggjandi verdbdlga er afram mikil
sem bendir til pess ad enn sé nokkud i land ad koma maeldri verdbolgu nidur i markmid.

Hagvoxtur hér a landi meeldist 6,4% i fyrra sem er mesti hagvoxtur sem meelst hefur sidan
arid 2007. Voxturinn var drifinn &fram af miklum vexti innlendrar eftirspurnar, sérstaklega
einkaneyslu sem jokst um 8,6% milli ara. Hagvoxtur var po heldur minni en gert var rad fyrir i
februarspa bankans sem endurspeglar éhagstaedari utanrikisvidskipti og ahrif breyttrar med-
héndlunar Hagstofu islands & hugverkum i lyfjaidnadi en 4 méti v meiri véxtur innlendrar
eftirspurnar. Svo virdist sem hagvoxtur a fyrsta fjordungi pessa ars hafi verid téluvert meiri en
spad var i februar og pvi er Utlit fyrir ad hann verdi meiri & arinu i heild. NU er spad 4,8% hag-
vexti & arinu i stad 2,6% i februar. Par vega horfur & meiri vexti innlendrar eftirspurnar pungt en
einnig betri horfur i ferdapjonustu og ahrif fyrrnefndrar adferdafraedibreytingar Hagstofunnar.
Hagvaxtarhorfur fyrir naestu tvo ar eru hins vegar svipadar og i februar.

Heildarvinnustundum fj6lgadi afram a fyrsta fjérdungi pessa ars eftir mikla fjdlgun fjéréunginn
& undan. Frambod & vinnuafli hefur einnig aukist og pvi hefur atvinnuleysi litid breyst undan-
farid ar og er sem fyrr talid nokkru undir pvi sem talid er samraemast jafnvaegi i pjédarbuinu
og verdstodugleika. Afram er toluverd spenna & vinnumarkadi en talid er ad haegja muni &
fjdlgun starfa, atvinnuleysi aukist og spennan i pjédarblinu minnki pegar lidur & spatimann.

Verdbdlga jokst afram i febrdar og meeldist 10,2% og hafdi ekki veri® meiri sidan haustid 2009.
Han hefur sidan hjadnad litillega & ny og var 9,9% i april. Verdbdlga an husnaedislidar hefur
aukist fra arsbyrjun og var 8,7% i april. Undirliggjandi verdbdlga hefur ad sama skapi aukist
og miklar ver8haekkanir meelast i s steerri hluta neyslukérfunnar. Pétt hjodnun alpjédlegrar
verdbolgu vegi & moéti er innlendur verdbolguprystingur mikill og meiri en gert var rad fyrir
i febrbarspa bankans. Horfur eru pvi & ad verdbdlga verdi meiri i &r og & naesta ari en pa var
spad. Par vegur lakari upphafsstada i byrjun spatimans pungt en einnig ad horfur eru & meiri
spennu i pjédarbuinu i &r pétt haerra gengi kronunnar vegi @ méti. Samkveemt spanni verdur
verdbolga yfir 8% Ut petta ar, fer ekki undir 4% fyrr en seint & naesta ari og verdur ekki komin
undir 3% fyrr en lida tekur & arid 2026.

Ovenju mikil dvissa hefur verid i alpjédlegum efnahagsmalum um nokkurt skeid og & pvi er
engin breyting nd. Aféll undanfarinna ara hafa verid moérg og an fordeema: heimsfaraldur og
styrjold i Evrépu leiddu til alvarlegra frambodshnokra og verulegrar haekkunar orku- og hra-
voruverds sem heimsbuskapurinn er enn ad bita Ur nalinni med. Alpjédlegar efnahagshorfur
geetu pvi verid of bjartsynar. Pad sama a vid um innlendar verdbolguhorfur enda hefur kjol-
festa verdbolguveentinga laskast og pvi haetta & auknum ahrifum gengis- og launabreytinga
a verdbolgu og ad vixlverkun launa og verdlags fari af stad.

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



Alpjodleg efnahagsmal
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Alpjodleg efnahagsmal

Mynd I-1
Alpjédlegur hagvoxtur gaf eftir undir lok sidasta ars Hagvéxtur i helstu vidskiptaléndum islands®
Landsframleidsla i helstu vidskiptaléndum islands jokst e . 202 = 2 i 2R
ad medaltali um 0,2% milli fjérdunga & fjorda fjordungi Breyting fré fyrri srsfjordungi (%)

i fyrra (mynd I-1). Pad er talsvert minni voxtur en var &
fioréungunum par a undan. Haegari aukning efnahags-
umsvifa skyrist ad miklu leyti af ahrifum mikillar verd-
bolgu og haekkandi fjarmagnskostnadar sem dregid
hefur ar radstofunartekjum heimila, prengt ad fjar-
malalegum skilyrdum peirra og haft neikvaed ahrif &
eftirspurn. Hatt orkuverd og o6vissa um orkuframbod i
Evropu i vetur hafdi einnig neikveed ahrif &4 efnahags-
umsvif & fjordungnum. 1. Arstidarleidréttar tolur. Grunnspa Sedlabankans 1. og 2. arsfj. 2023.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.
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Hagvoxtur gaf einkum eftir i Svipjod par sem
landsframleidslan drést saman um 0,5% fra fyrri fjord-
ungi (mynd 1-2). Einnig var litillegur samdrattur &
evrusvaedinu en par vd 0,5% samdrattur i Pyskalandi
bungt. | flestum 68rum vidskiptalondum fislands var
jafnframt litill eda enginn hagvoxtur & fjordungnum. Pa
haegdi mikid & efnahagsumsvifum i Kina vegna mikillar
fislgunar COVID-19-smita i landinu. Agaetur hagvéxtur

Mynd -2
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum a 4. arsfj. 20221

meeldist hins vegar i Bandarikjunum og efnahagsumsvif g i (i T e €2
jukust téluvert meira en buist var vid i Danmdrku og
Noregi. Er pad meginasteeda pess ad medalhagvoxtur i
vidskiptalondunum var litillega meiri & fjorda arsfjord-
ungi en gert var rad fyrir i febriarspa bankans.

Efnahagsumsvif hafa reynst prottmeiri pad sem af
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La ndsfra mleiasla n i Ba nda rikju num Jékst um 0’3% m|”| 1. Arstidarleidréttar tolur. Tolur fyrir Noreg eru an vinnslu og flutnings a oliu og gasi.

Heimild: Refinitive Datastream.

fioréunga a fyrsta arsfjéroungi par sem einkaneysla



jokst miki® pdtt minni birgdir hafi vegid & moti.
Landsframleidslan & evrusveedinu jokst um 0,1% milli
fiordunga og apekkur voxtur var i Bretlandi og &
Nordurléndum. Kraftmikill vidsndningur var jafnframt i
Kina i kjolfar slokunar & sottvarnaadgerdum. Talid er ad
landsframleidslan i helstu vidskiptaldndum hafi aukist
ad medaltali um 0,2% milli fjérdunga a fyrsta arsfjord-
ungi en i febrdar var buist vid litilegum samdraetti.

Efnahagsumsvif reyndust prottmeiri i neer 6llum
vidskiptaldondunum en mest munar um meiri hagvoxt
& evrusvaedinu. Par vegur pungt hagfelldari préoun
orkumala i Evropu i vetur i ljosi dvenju milds vedurs,
orkusparnadar og aukins innflutnings & jardgasi fra
6drum rikjum en Russlandi. Sést pad i sogulega sterkri
birgdastddu jardgass i alfunni og hefur verd pess laekk-
ad nidur fyrir pad sem var fyrir innras Russa i Ukrainu
(myndir 1-3 og I-17).

Atvinnuastand i helstu idnrikjum hefur einnig
verid betra en vaenst var og eftirspurn eftir vinnuafli
haldist mikil, atvinnuleysi verid ségulega lagt og nafn-
laun haekkad (mynd I-4). P6tt merki séu um ad spenna
4 vinnumarkadi sé tekin ad minnka er hdn enn mikil,
einkum i Bandarikjunum par sem enn er sdgulega mikill
fioldi lausra starfa i bodi. Veentingar almennings og
forsvarsmanna fyrirtaekja til efnahagsastandsins i helstu
idnrikjum hafa pvi batnad og aukin bjartsyni rikir um ad
pad takist ad fordast almennan efnahagssamdratt i ar.

... sem ma ad miklu leyti rekja til aukinna umsvifa i
pjonustugreinum

Aukin efnahagsumsvif i helstu idnrikjum pad sem af
er ari ma einkum rekja til bata i pjonustugreinum &
medan framleidslugreinar virdast afram eiga undir
hégg ad seekja (mynd I-5). Kann pad ad skyrast ad
hluta af évenju mildu vedri i upphafi arsins en einnig
breyttu neyslumynstri og uppsafnadri eftirspurn eftir
bjonustu fra farséttartimanum. A pad einkum vid i
Bandarikjunum par sem smasolupjonusta jokst mikid
i upphafi ars (mynd [-6). Aukin bjartsyni virdist pd
rikja medal forsvarsmanna framleidslufyrirtaekja um ad
umsvif taki vid sér & ny i ljosi betri st6du i orkumalum
og veentinga um aframhaldandi hjédnun verdbdlgu.
Pa hafa framleidsluvandraedin sem hrjad hafa heims-
byggdina undanfarin misseri verid & undanhaldi (sja
umfjollun sidar i pessum kafla). 18nadarframleidsla
hefur pvi pokast upp & vid ad undanférnu (mynd I-6).

Hagvaxtarhorfur fyrir arid i heild hafa batnad ...

Leidandi visbendingar og alpjédlegar spar benda til
pess ad hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum
islands fyrir annan arsfjordung séu apekkar og spad var

Mynd I-3
Birgdastada ESB-rikja & jardgasi
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Bil haesta og lsegsta gildis 2011-2022
(utan 2020)

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-4
Atvinnuleysi og nafnlaun’

% af mannafla Breyting fra fyrra ari (%)
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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 evrusvaedid eru umsamin laun a
arsfjoréungslegri tidni.

Heimildir: Englandsbanki, Refinitiv Datastream.

Mynd I-5

PMI fyrir framleidslu og pjonustu’
Oktéber 2019 - mai 2023

bjonustugreinar Framleidslugreinar
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— Bandarikin ~—— Evrusvaedid Bretland

1. PMI-framleidsluvisitala S&P Global fyrir pjonustu (Services Business Activity
Purchasing Managers' Index) og framleidslu (Manufacturing Purchasing Managers'
Index). Visitélurnar 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.



i febrdar. Horfur fyrir seinni hluta arsins hafa hins vegar
heldur versnad. par vega pungt aframhaldandi haekkun
vaxta og mikil verdbdlga sem hefur neikveed ahrif &
eftirspurn heimila og fyrirtaekja. pratt fyrir pad er spad
heldur meiri hagvexti & arinu 6llu en spad var i febraar
sem endurspeglar fyrst og fremst prottmeiri voxt a
fyrsta fjérdungi arsins. Talid er ad hagvoxtur i helstu
vidskiptalondum verdi 1% ad medaltali i ar (mynd 1-7).
Pott pad sé enn vel undir medalhagvexti undanfarinna
aratuga er pad 0,4 préosentum meiri hagvoxtur en spad
var i februar. Horfur fyrir naestu tvd ar eru hins vegar
litillega lakari. Gert er rad fyrir ad innflutningur helstu
vidskiptalanda proéist med apekkum haetti.

Pessar horfur eru i takt vid nyja spa Alpjéda-
gjaldeyrissjodsins sem birt var i april. Samkvaemt henni
minnkar hagvoxtur i heiminum Ur 3,4% i fyrra i 2,8%
i ar en pokast upp i 3% & neesta ari. Pad er svipadur
hagvoxtur og sjédurinn spadi baedi i jandar og oktdber
sl. en vel undir medalhagvexti undanfarinna tveggja
aratuga. Hagvoxtur minnkar einkum i préudum rikjum
iaredaur27%ifyrrai1,3% i ar. Pott hagvaxtarhorfur
hafi batnad & evrusvaedinu fra siustu spam sjodsins
eru peer afram lakar fyrir &rid i ar. P4 er afram talid
ad samdrattur verdi i Bretlandi en spain um hagvoxt
i Bandarikjunum hefur hins vegar verid endurskodud
upp i 1,6%. Ad mati Alpjodagjaldeyrissjodsins mun
haegja mikid & vexti alpjodavidskipta i ar i takt vid
haegari heimshagvoxt.

... en mikil dvissa er um framhaldid

Ovissa um alpjédlegar efnahagshorfur er afram mikil.
Efnahagsframvindan raedst ad miklu leyti af pvi hversu
mikid fjarmalaskilyrdi versna og hvort frekari brota-
lamir i fjarmalakerfi heimsins eigi eftir ad koma fram
i dagsljésid i kjolfar nylegra vandreeda & alpjodleg-
um bankamarkadi (sja umfjollun sidar i kaflanum).
Efnahagsframvindan mun einnig radast af proun verd-
bolgunnar og ahrifum kostnadarhaekkana um allan
heim & fjarhagslega stoédu heimila og fyrirteekja. Pa
skiptir miklu mali hversu hratt heimili ganga a uppsafn-
adan sparnad sinn fra farséttartimanum. Horfur rédast
jafnframt af proun og ahrifum stridsatakanna i Ukrainu
og hversu langvinn pau verda. Pa rikir enn 6vissa um
orkuframbod i Evrépu fyrir komandi vetur pott han hafi
vissulega minnkad. Efnahagspréun i heiminum raedst
ad auki ad miklu leyti af efnahagsframvindunni i Kina
en par hefur ekki enn verid undi® ofan af veikleikum
& innlendum fasteignamarkadi. Til vidbétar rikir ovissa
um stédu rikisfijarmala i Bandarikjunum og skuldapaks
bandariska rikisins. P4 er stada margra nymarkads-
rikjia afram erfid i 1josi vaxtahaekkana i Bandarikjunum

Mynd I-6

|dnframleidsla og smasala’
Jantar 2019 - april 2023

I8nframleidsla Smasala
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— Bandarikin — Evrusvaedid Bretland

1. Arstidarleidréttar magnvisitélur (2020 = 100).
Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd [-7

Hagvoxtur i vidskiptalondum fslands
og framlag einstakra landa 2016-2025"

Breyting fra fyrra ari (%)

6
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mm Bandarikin Bretland mm Onnur 6nd
mm Evrusveedid mm Nordurlénd Helstu vidskiptalond

1. Vidskiptavegid framlag einstakra landa. Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brota-
lina synir spa PM 2023/1. Norurléndin eru medaltal Danmerkur, Noregs og Svipjodar.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.



og sterkrar stodu Bandarikjadals, sérstaklega medal
rikia med miklar skuldbindingar i Bandarikjadal og
brotheettar efnahagslegar undirstodur. Heetta er pvi a
ad hagvaxtarhorfur i heiminum séu of bjartsynar (sja
nanari umfjollun um dvissupaetti i rammagrein 1).

Alpjédleg verdbolga er tekin ad hjadna ...
Verdbdlga hefur aukist mikid um allan heim fra midju
ari 2021 og mun meira en almennt var spad. bPott verd-
bélga sé enn mikil i helstu vidskiptaldndum fslands
hefur hin minnkad & undanférnum manudum (mynd
[-8). Skyrist pad ad mestu leyti af hjédnun orkuverds
sem haekkadi verulega i fyrra i kjolfar innrasarinnar i
Ukrainu (mynd 1-9). Einnig er farid ad haegja & arshaekk-
un matvaelaverds sem er pé enn afar mikil. Auk pess
hefur haegt & haekkun almenns véruverds & ny samhlida
adlogun i neyslumynstri heimila fra vorum og yfir i
pjonustu eftir takmarkad adgengi ad ymissi pjonustu
i heimsfaraldrinum (mynd 1-10). P& hefur dregid ar
framleidsluhndkrum og hravoruverd leekkad sem einnig
haegir a haekkunum voruverds. Pad mun pé liklega taka
einhvern tima til vidbotar fyrir ahrifin ad koma fram ad
fullu i verdlagi. Einkum hefur haegt & haekkun voruverds
i Bandarikjunum en par haekkadi pad lika baedi fyrr og
meira & farsottartimanum. Mikil styrking Bandarikjadals
gagnvart moérgum 68rum gjaldmidlum i fyrra vegur lik-
lega einnig pungt i ad halda aftur af haekkun parlends
innflutningsverdlags samanborid vid dnnur riki. Pralatari
haekkanir voruverds & evrusvaedinu og i Bretlandi méa
liklega jafnframt rekja til pess ad miklar haekkanir orku-
verds i fyrra eru enn ad koma fram i almennu voruverdi.

Verdhaekkanir & pjonustu hafa hins vegar litid
hjadnad eda jafnvel sott enn frekar i sig vedrid (mynd
[-10). Uppsofnud eftirspurn fréd farsottartimanum,
aframhaldandi spenna & vinnumarkadi og miklar nafn-
launahaekkanir vega par liklega pyngst. Er pad megin-
asteeda pess ad undirliggjandi verdbdlguprystingur
hefur reynst pralatari en almennt var buist vid. Maeldist
kjarnaverdbolga, p.e. verdbdlga an beinna ahrifa orku-
og matveelaverds, 5,6% ad medaltali i vidskiptalondum
i april sl.

... en utlit er fyrir ad han verdi pralatari en a4dur var
spad

Medalverdbdlga i vidskiptalondum fislands maeldist
7,2% & fyrsta arsfjérdungi. Pad er 1,4 présentum minna
en & fjérda arsfjordungi i fyrra og 0,4 préosentum minna
en spad var i febrdar. Fravikid ma rekja til hradari hjodn-
unar orkuverds en pa var buist vid. Meeld verdbodlga
mun pvi halda afram ad hjadna en prélatari undirliggj-
andi verdbdlga vinnur & moéti og gerir pad ad verkum

20
2019 ' 2020 ' 2021 "2022 ' ' 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 '

-2

Mynd 1-8

Alpjédleg verdbolga
Januar 2018 - april 2023

12 manada breyting (%)

T
2018 2019 2020 2021 2022 23
— Bandarikin Bretland
—— Evrusveedid — Vidskiptalond islands

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-9

Alpjodlegt orku- og matvaelaverd
Januar 2019 - april 2023

12 manada breyting (%) 12 manada breyting (%)

— Bandarikin Bretland

—— Evrusvaedid — Vidskiptalond islands

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki slands.

Mynd 1-10

Alpjodlegt voru- og pjonustuverd!
Januar 2019 - april 2023

12 manada breyting (%)

2019 | 2020 | 2021 ' 2022 | 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 '

— Bandarikin Bretland
— Evrusvaedid — Vidskiptalond islands

1. Véruverd an orku- og matveelaverds.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki islands.
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ad verdbdlguhorfur versna er lengra lidur & spatimann.
Spad er 2,6% verdbolgu i helstu vidskiptalondum &
naesta ari i stad 2,3% i febrdar og ad hun verdi ekki
komin nidur i 2% fyrr en & fyrri hluta arsins 2025 eda
halfu ari seinna en spad var i febrdar.

Sedlabankavextir halda afram ad haekka ...
Sedlabankar helstu idnrikja hafa haldid &fram ad herda
& peningalegu adhaldi sinu i ljosi prottmeiri efnahags-
umsvifa i upphafi pessa ars, aframhaldandi spennu a
vinnumarkadi og préalatari undirliggjandi verdbdlgu
(mynd 1-11). Hafa vextir peirra ekki verid haerri sidan i
addraganda fjarmalakreppunnar arid 2008. Peir hafa pé
haegt & vaxtaheekkunum sinum undanfarid eftir ségu-
lega hradar og miklar haekkanir i fyrra.

. en umrot voru a alpjédlegum bankamarkadi i
mars ...
Fjarmalaskilyrdi versnudu vida um heim i fyrra i takt
vid lakari efnahagshorfur, aukna dvissu og sogulega
hradar vaxtahaekkanir helstu sedlabanka (mynd 1-12).
Skilyr&in toku hins vegar ad batna & ny undir lok sid-
asta ars. Hélt su proun i meginatridum afram i upphafi
pessa ars samhlida aukinni bjartsyni um ad pad takist
ad fordast almennan efnahagssamdratt i préudum rikj-
um i ar. Alpjodlegt hlutabréfaverd rétti pvi ar kdtnum,
alag & dhaettumeiri fjareignir hjadnadi og mikil styrking
Bandarikjadals i fyrra gekk ad hluta til baka (mynd 1-13).
Fjarmalaleg skilyrdi versnudu hins vegar sndgg-
lega og dvissa jokst i kjolfar falls tveggja medalstorra
bandariskra svaedisbanka og yfirtdkunnar & svissneska
storbankanum Credit Suisse i mars sl. Miklar dhyggjur
skopudust um moguleg smitahrif atburdanna og hvort
frekari brotalamir veeru til stadar i fjarmalakerfinu
sem sett geetu fjarmalastodugleika i heettu. Ahyggjur
snerust mikid til ad pvi hvort of mikil vaxtadheetta
hafi safnast upp hja fjarmalastofnunum & timum lagra
vaxta sem leida muni til taprekstrar nu i ljési herts
peningalegs adhalds. Paer snerust einnig um ahaettu
sem kynni ad liggja hja einstaka fjarmalastofnunum
vegna einsleitni innlanseigenda og harrar hlutdeildar
otryggdra innlana. Traust & fjarmalastofnunum minnk-
adi pvi i kjolfarid, einkum & minni og stadbundnari
bonkum i Bandarikjunum, med tilheyrandi laekkun
hlutabréfaverds og haekkun ahaettudlags. Pa faerdist
umtalsvert magn af innldanum frd minni bonkum yfir
i steerri fjarmalastofnanir og peningamarkadssjodi.
Adgerdir stjornvalda pessara landa virdast p6 hafa nad
ad réa markadi & ny pratt fyrir timabundid bakslag i
byrjun mai pegar pridji sveedisbankinn i Bandarikjunum
féll.

Mynd I-11

Sedlabankavextir OECD-rikja og breyting peirra fra
arsbyrjun 20217

-0,

T = — p
VT A FIY 2 HELxs ac@dzs o
9 5 (O] > v x un ] <
20 FR2Zz2<alQrP2uF S

= Vextir i byrjun ars 2021 = 1F/23

. 2021 2F/23
H1/22 Nuverandi vextir
mm H2/22

1. Bandarisku vextirnir eru efri mork vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir
fyrir evrusveedid eru innlansvextir Sedlabanka Evropu.

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 1-12
Fjarmalaskilyrdi & alpjédavisu’
1. arsfj. 2019 - 1. arsfj. 2023

Stadalfravik

=\ NN —

15. mars<, “ o

T
2019 2020 2021 2022 23
— Bandarikin —— Evrusveedid

1. Visir fjarmalaskilyr@a (e. financial conditions index). Leegra gildi bendir til pess ad
fjarmalaskilyrdi hafi versnad. Punktar syna skilyrdin 15. mars. sl. i kjolfar erfidleikanna
4 bankamarkadi.

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjédurinn.

Mynd 1-13

Alpjédlegt hlutabréfaverd
1. jantar 2018 - 19. mai 2023

Visitala, 1. jan. 2019 = 100

2018 2019 2020 2021 2022 23 ‘

—— Bandarikin (S&P 500) — Evropskir bankar
— Evrusvaedid (EURO STOXX 600)  (STOXX EUROPE 600 BANKS)

Bandariskir bankar (S&P 500 BANKS)

Heimild: Refinitiv Datastream.

11



... sem hefur aukid 6vissuna um naestu skref helstu
sedlabanka

Umrot a alpjédlegum fijarmalamarkadi hefur gert naestu
skref sedlabanka floknari. Auknar dhyggjur hafa skap-
ast af neikveedum ahrifum herts peningalegs adhalds
a fjarmalastodugleika i ljési atburdanna og ad frekari
brotalamir kunni ad eiga eftir a koma fram i dags-
ljosid. Vandamal i bankakerfinu geetu smitast Gt i
raunhagkerfi® ef bankar herda ad lantokuskilyréum og
haekka ahaettudlag. Adgengi heimila og fyrirteekja ad
lansfé geeti pa minnkad og fjarmalaleg skilyrdi prengst.
Sedblabankar geetu pa purft ad haekka vexti sina minna
en ella til ad na fram tilteknu peningalegu adhaldi med
pad ad leidarljési ad na verdbdlgu nidur i markmid
innan asaettanlegs tima. Petta ma sja i framvirkum voxt-
um sem benda til pess ad markadsadilar veenti pess ad
sedlabankavextir fari ekki eins hatt og peir bjuggust vid
fyrir umrétid & fjgrmalamarkadi snemma i mars (mynd
[-14). P& hefur avoxtunarkrafa lengri rikisskuldabréfa
vida leekkad sidan i byrjun mars pott hin sé enn med
pvi haesta sem verid hefur i meira en aratug (mynd 1-15).

Utflutningsverd og vidskiptakjor
Horfur & minni verdlaekkun sjavarafurda i ar ...
Utflutningsverd & islenskum sjavarafurdum hefur
haekkad um 36% i erlendum gjaldmidlum talid fra
fyrsta arsfjérdungi 2021 pegar pad var laegst i kjolfar
heimsfaraldursins (mynd 1-16). i fyrra haekkadi pad um
21% milli ara sem skyrist ad hluta af aukinni dvissu
um frambod sjavarafurda i kjolfar vidskiptapvingana
Vesturlanda gegn Russlandi sem er mikilvaegur Gtflytj-
andi sjavarafurda. pratt fyrir visbendingar um ad sjav-
arafurdaverd a erlendum morkudum hafi almennt gefid
eftir & ny & seinni helmingi sidasta ars hélt utflutnings-
verd islenskra sjavarafurda afram ad haekka. Verdid tok
hins vegar ad leekka litillega i byrjun pessa ars en pad
var po6 afram heerra en spad var i febraar.

Alpjédlegt sjavarafurdaverd heekkadi & ny i upp-
hafi pessa ars og eftirspurn eftir islenskum sjavarafurd-
um hefur verid kroftugri en buist var vid. A méti vegur
ad meira veiddist af lodnuhrognum hér a landi en i fyrra
og likur & ad verd peirra laekki nokkud milli ara. Likt og
i febrdar er pvi afram talid ad uUtflutningsverd sjavar-
afurda laekki enn frekar pegar lidur & &rid en um minna
en aeetlad var pa eda um 1% & arinu i heild i stad 4% i
februarspa bankans. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa hins
vegar litid breyst.

Mynd I-14

Meginvextir sedlabanka’
Januar 2018 - juni 2026

T T T T T_1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ‘26

— Bandarikin —— Evrusveedid Bretland

1. Daglegar tolur 1. jantar 2018 til 19. mai 2023 og arsfjérdungslegar télur 2. arsfj.
2023 til 2. arsfj. 2026. Bandarisku vextirnir eru efri mérk vaxtabils Sedlabanka Banda-
rikjanna og vextirnir fyrir evrusvaedid eru innlansvextir Sedlabanka Evrépu. Framvirkir
vextir byggjast & vaxtaskiptasamningum (e. overnight index swaps, OIS). Heilar linur
byggjast a framvirkum ferlum um migjan mai 2023 en brotalinur fra pvi snemma i
mars 2023.

Heimildir: Bloomberg, Refinitiv Datastream.

Mynd [-15

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa
1. janGar 2018 - 19. mai 2023

17 T 1

2018 2019 2020 2021 2022 ‘23

— Bandarikin  — pyskaland Bretland — Japan

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-16

Verd helstu utflutningsafurda’
1. rsfi. 2015 - 1. arsfj. 2023

Visitala 2015 = 100

— Utflutningsverd als fra islandi Verd sjavarafurda fré islandi

—— 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 1. arsfj. 2023.
Heimildir: Alpjé8abankinn, Hagstofa islands, Hagstofa Noregs, Sedlabanki Noregs,
Sedlabanki islands.
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... en svipadri leekkun alverds
Heimsmarkadsverd a ali tok ad lekka & 6drum ars-
fijoréungi i fyrra eftir ad hafa nad sogulegu hamarki i
marsmanudi i kjdlfar aukinnar évissu um heimsframbod
vegna innrasarinnar i Ukrainu (mynd 1-16). Verdid hélt
afram ad laekka & seinni hluta arsins og var medalverdid
i desember ordid toluvert laegra en fyrir innrasina. par
vO pungt aukin svartsyni um efnahagshorfur i heimsbu-
skapnum og minni eftirspurn fra Kina. Utflutningsverd
als fra islandi préadist med svipudum haetti og heims-
markadsverd. Pad nadi hamarki & 68rum arsfjérdungi i
fyrra og laekkadi hratt & seinni helmingi &rsins. A arinu
i heild haekkadi verdid um teeplega pridjung milli ara.
pratt fyrir nokkrar verdsveiflur i byrjun pessa ars,
m.a. i tengslum vid &vissu um ahrif efnahagsbatans i
Kina & almarkad, hefur heimsmarkadsverd als i megin-
atridum prdast i samraemi vid februarspa Sedlabankans.
Talid er ad Gtflutningsverd als fra islandi verdi lidlega
16% laegra i ar en i fyrra sem er um 1 présentu meiri
laekkun en spad var i febraar. A méti er gert rad fyrir
meiri haekkun & naesta ari. Olikt pvi sem var buist vid
i febrdar virdist innflutningsverd & surali hafa haekkad
toluvert & ny & fyrsta fjéroungi eftir leekkun & seinni
arshelmingi i fyrra. Horfur eru pvi & minni verdlaekkun
surals milli ara i ar en i febrdar.

Oliuverd lekkadi a seinni arshelmingi i fyrra ...
Heimsmarkadsverd & hraoliu hakkadi mikié i addrag-
anda og i kjolfar innrasarinnar i Ukrainu snemma i
fyrra (mynd [-17). Pad fér hins vegar laekkandi & seinni
helmingi arsins i takt vid vaxandi dhyggjur af efnahags-
horfum i heiminum og minni oliueftirspurn fra Kina.
Aukin oliuframleidsla i Bandarikjunum og akvérdun
OECD-rikja um ad setja hluta af oliuvarasjédi sinum a
markad studladi jafnframt ad auknu oliuframbodi og
laekkun oliuverds. A méti vo hins vegar minni oliu-
framleidsla OPEC-rikja og nokkurra annarra oliufram-
leidslurikja (svokalladra OPEC+). P4 studdi dvissa um
ahrif vidskiptapvingana Vesturlanda & oliuttflutning
Russlands liklega vid verd & hraoliu. Innflutningsbann
og verdpak G7-rikja a oliuttflutning pess sem komu
til framkveemda i byrjun desember sl. virdast p6 hafa
haft minni ahrif & oliuframbod i heiminum en buist var
vid. Skyrist pad af auknum utflutningi Russlands til rikja
sem standa utan pvingunaradgerda, einkum Indlands
og Kina, en & toéluverdum afsleetti p6. Nyleg tilkynning
um litillegan samdratt i oliuframleidslu Russlands gefur
b6 visbendingar um ad adgerdirnar séu farnar ad bita
fastar.

Mynd 1-17

Verd & oliu og jardgasi’
1. jantar 2019 - 19. mai 2023

USD a tunnu EUR & megavattstund

0
2019 ‘ 2020 2021 2022 ‘2023‘

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

—— Heildsoluverd a jardgasi i Evropu (h. as)

1. Skyggda svaedid synir timabilid fra upphafi stridsataka i Ukrainu.
Heimild: Refinitiv Datastream.
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... 0g hefur laekkad litillega til vidbotar i ar

Oliuverd ték ad haekka & ny undir lok sidasta ars og
i byrjun pessa ars. bar vé pungt minnkandi svartsyni
um alpjédlegar efnahagshorfur og horfur & snérpum
efnahagsbata i Kina sem er steersti innflytjandi oliu
i heiminum. Oveent tilkynning adildarlanda OPEC+
i april sl. um enn frekari skerdingu & oliuframleidslu
leiddi einnig til haekkunar oliuverds. Auknar ahyggjur
af efnahagshorfum i heiminum, m.a. vegna umroétsins &
bankamarkadi hafa hins vegar vegi® & méti. Medalverd
& Brent-hrdoliu hefur verid um 76 Bandarikjadalir &
tunnu pad sem af er mai. Pad er um 10% laegra en pad
var ad medaltali i januar sl. og um pridjungi leegra verd
en i mai 2022. Verd i framvirkum samningum bendir til
pess ad oliuverd muni leekka enn frekar & spatimanum
og ad pad verdi leegra & honum 6llum en i sidustu spa
bankans (mynd I-18).

Verd a jardgasi i Evrépu hefur einnig laekkad

Verd & jardgasi i Evréopu haekkadi gridarlega framan
af sidasta ari samhlida auknum ahyggjum og ovissu
um orkuframbod i alfunni i kjolfar stridsatakanna i
Ukrainu og skerts gasfleedis fra Russlandi (mynd 1-17).
Verdid tok hins vegar ad laekka & ny undir lok sumars
i fyrra og er nu ordid svipad og pad var um mitt ar
2021. Verdleekkunina ma einkum rekja til minni orku-
notkunar sakir évenju milds vedurs i vetur og aukins
orkusparnadar dsamt auknum innflutningi & jardgasi fra
6drum rikjum en Russlandi. Endurspeglast pad i ségu-
lega sterkri birgdastodu jardgass i alfunni eins og fjallad
var um fyrr i pessum kafla. Samkvaemt framvirku verdi
er jafnframt buist vid ad verd & jardgasi verdi leegra a
naestu arum en buist var vid i febrdar.

Annad hravoéruverd ordid leegra en fyrir innrasina i
Ukrainu
Verdhaekkun annarrar hravoru en orkugjafa i kjolfar inn-
rasarinnar i Ukrainu gekk einnig til baka & seinni hluta
sidasta ars (mynd 1-19). Leekkadi verd & malmum mest i
takt vid minni eftirspurn frd Kina og aukna svartsyni um
heimshagvoxt. Aukid frambod & landbunadarafurdum
studladi einnig ad verdlaekkun hravoruverds. Pad ma ad
miklu leyti rekja til aukins Utflutnings & korni og 68rum
landbunadarafurdum fra Ukrainu eftir ad samkomulag
nadist vid Russa um flutning pess um Svartahaf. P4 ytti
hatt verd & kornmeti undir framleidslu annarra rikja.
Verd a aburdi hefur einnig haldid afram ad laekka.
Hravoruverd utan orkugjafa haekkadi & ny a fyrsta
fijordungi i ar og heldur meira en spad var i februar.
Skyrist pad einkum af verdhaekkun malma. Hravoruverd
er p6 enn toluvert laegra en rétt fyrir innrasina i Ukrainu.

Mynd 1-18

Alpjodlegt oliuverd
Jantar 2010 - juni 2026

USD a tunnu

O 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

— Hraoliuverd (Brent) Framvirkt verd PM 2023/2
—— Framvirkt verd PM 2023/1

Heimildir: Refinitiv, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-19

Alpjodlegt hravoruverd’
Januar 2020 - april 2023

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

80 T 1 60
2020 2021 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.
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Framlei@slutruflanir, sem hrjad hafa heimsbyggdina fra
farséttartimanum, hafa hins vegar minnkad afram eftir
stutt bakslag seint i fyrra. Alag 4 alpjodlegar virdisked;-
ur er t.d. ordid svipad og pad var fyrir farséttina og pad
sama & vid um flutningskostnad (mynd 1-20). Pad eetti
ad 60ru bbreyttu ad studla ad frekari laeekkun hravoru-
verds. Utlit er fyrir a3 medalverd & annarri hravoru en
orkugjofum leekki um lidlega 7% milli &ra i ar sem er
svipad og gert var rad fyrir i febrdarspa bankans. Hins
vegar er talid ad pad muni leekka heldur meira & neesta
ari en spad var i februar.

Horfur a litillega meiri ryrnun vidskiptakjara i ar
Vidskiptakjor voru og pjénustu bétnudu um 3% milli
ara i fyrra sem er meiri bati en spad var i febrdar.
Fravikid skyrist nanast ad Ollu leyti af endurskodun
Hagstofu islands & verdvisitolum utanrikisvidskipta &
fyrstu premur fjérdungum arsins, einkum a almennum
voruinnflutningi sem haekkadi minna en adur birtar
tolur gafu til kynna.

Ver&haekkun alafurda & fyrri hluta arsins vé pungt
i vidskiptakjarabatanum i fyrra og botnudu vidskipta-
kjor einungis um 0,7% milli ara ad peim undanskildum
(mynd [-21). Verd kisil- og sjavarafurda haekkadi einnig
a fyrri hluta arsins en ver8haekkanir a flestum flokkum
voruutflutnings gengu sidan til baka a seinni helmingi
arsins. Innflutningsverd hélt hins vegar afram ad haekka
er leid 4 arid.

NuU er talid ad vidskiptakjor ryrni um 5,5% i ar
en par vega 6éhagsteed grunnahrif mikillar haekkunar
alverds i fyrra pungt (mynd 1-22). An alafurda er Gtlit
fyrir ad vidskiptakjor ryrni um 2,2% og hafa horfur fyrir
arid versnad nokkud fra pvi i febraar. Par vegur pungt
6hagstaedari verdpréun & 6drum vorudtflutningi vegna
meiri leekkunar undir lok sidasta ars. Vid baetast horfur
& haerra verdi surals en & méti vegur ad utlit er fyrir
hagstaedari proéun sjavarafurdaverds. Horfur eru um ad
vidskiptakjor haldist nanast ébreytt & nzestu tveimur
arum i stad pess ad ryrna um riflega 1%2% eins og spad
var i febrdar.

%0
"2015 " 2016 | 2017 | 2018 | 2019 ' 2020 = 2021 ' 2022 '

Mynd [-20
Visbendingar um frambodshnokra’
Jantar 2018 - mai 2023

Stadalfravik fra medaltali Visitala, 2020 = 100

2018 2019 2020 2021 2022 ‘23

— Alag 4 framleidslukedjur (v. &s) Verd a hravoruflutningum
(h. &s)

—— Verd a gamaflutningum (h. as)

1. Mzelikvardinn a alag framleidslukedja (GSCPI) tekur saman ahrif 27 mismunandi
meelikvarda a flutningskostnadi og afhendingartima par sem buid er ad hreinsa Ut
eftirspurnarahrif. Verdvisitala gamaflutninga er Freightos Global Container Index.
Verdvisitala hravoruflutninga er Baltic Dry Index. Gogn til og med 19. mai 2023.

Heimild: Refinitiv Datastream.

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

Visitala 2015 = 100

= Vidskiptakjor —— Vidskiptakjor an ahrifa alverds

1. Vidskiptakjor voru og pjonustu an ahrifa alverds a tflutningsverd og ahrifa saral-

verds a innflutningsverd. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2023.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-22
Vidskiptakjor véru og pjénustu 2015-2025"

Visitala, 2015 = 100

96 1 T T T T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019‘2020 2021 2022 2023 2024 2025

1. Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brotalina synir spa PM 2023/1.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki {slands.
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Peningastefnan og

innlendir fjarmalamarkadir

Peningastefnan og markadsvextir

Meginvextir haekka afram ...

Peningastefnunefnd Sedlabankans &kvad & fundum
sinum i febrtiar og mars ad haekka meginvexti bankans
(vexti & bundnum innldnum til sj6 daga) um samtals
1,5 présentur (mynd I1-1). Vextir bankans voru pvi 7,5%
fyrir Gtgafu pessara Peningamdla og hafa ekki verid
heerri sidan um mitt ar 2010. Skammtimamarkadsvextir
hafa proast i takt vid meginvexti bankans.

Raunvextir bankans hafa haekkad samhlida haekk-
un meginvaxta. Peir eru ni 0,2% midad vid medaltal
raunvaxta sem eru reiknadir Ut fr& mismunandi maeli-
kvordum a verdbdlgu og verdbolguveentingar til eins
ars og eru jakvaedir i fyrsta sinn sidan i febraar 2020.
Fra Utgafu Peningamadla i februar hafa peir haekkad um
0,9 prosentur og eru nu 3,6 présentum heerri en pegar
peir voru leegstir fyrir rdmu ari. Hratt drd Gr vaxtamun
gagnvart Utlondum & seinni hluta sidasta ars samhlida
snarpri haekkun alpjédlegra vaxta en munurinn hefur
aukist aftur & pessu ari enda hafa skammtimavextir
haekkad hradar hér & landi undanfarid.

... og markadsadilar veenta frekari haekkun peirra ...
Samkveemt kénnun bankans fra pvi i mai buast mark-
adsadilar vid ad meginvextir haekki i 8,5% a yfirstand-
andi fjérdungi en ad peir taki ad leekka snemma &
naesta ari og verdi komnir nidur i 6% eftir tvo ar (mynd
[1-1). Petta eru toluvert haerri vextir en peir vaentu i si6-
ustu kénnun. Framvirkir vextir hafa einnig haekkad en
samkvaemt peim er pess vaenst ad vextir bankans verdi
komnir i teeplega 9% snemma & naesta ari.

Grunnspé Sedlabankans byggist & peirri forsendu
ad meginvextir proist i takt vid peningastefnureglu

Mynd I1-1

Meginvextir Sedlabanka islands?
1. jantar 2015 - 30. juni 2026
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— Meginvextir Si (vextir & 7 daga bundnum innlanum)

® Veentingar markadsadila

1. Vid mat & vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og vexti rikisbréfa.
Brotalinan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir Gtgafu PM 2023/1. Veaentingar markads-
adila Gt fra konnun Sedlabanka fslands. Azetlad Gt fra midgildi svara & vaentingum
peirra til vedlanavaxta. Kénnunin var framkveemd dagana 8.-10. mai 2023.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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pj6dhagslikans bankans sem tryggir ad spad verébodlga
sé i samraemi vid markmid bankans til medallangs
tima.

... en langtimavextir hafa laekkad fra pvi i mars
Avoxtunarkrafa lengri 6verdtryggdra rikisbréfa haekk-
adi nanast samfleytt frd midju ari 2020 en fra pvi i
byrjun mars hefur hdn hins vegar leekkad nokkud.
Avoxtunarkrafa tiu ara overdtryggdra rikisbréfa var
6,2% rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla og hafdi
pa leekkad um 0,9 prosentur frd hamarki sinu sidasta
vor (mynd II-2). Par sem skammtimavextir hafa haldid
afram ad haekka hefur halli éverdtryggda avoxtunar-
ferilsins ordi® enn neikvaedari og er avoxtunarkrafa
rikistryggdra bréfa til eins ars nd um 2,5 présentum
heerri en krafa tiu ara bréfa.

Avéxtunarkrafa tiu &ra verdtryggdra rikisbréfa
breyttist litid framan af ari en tok ad leekka litillega
um midjan april og var 2% rétt fyrir Utgafu pessara
Peningamdla. Steerstan hluta haekkunar avoxtunarkréfu
lengri éverdtryggdra skuldabréfa & sama tima matti pvi
rekja til haerra verdbodlgualags enda jokst arsverdbodlga
i byrjun arsins og évissa rikti um nidurstédu kjarasamn-
inga (mynd 1I-3). Verdbdlguélagid tok hins vegar ad
leekka & ny i lok febrtar og laekkadi enn frekar i kjolfar
snarprar haekkunar meginvaxta seint i mars (sja nanari
umfjollun um verdbolguveentingar i kafla V).

Gengi kronunnar

Gengi kréonunnar er svipad og i febrdar ...

Gengi kronunnar tok ad heekka i lok januar eftir ad
hafa lekkad fra lokum septembermanadar. Vo par
pyngst haekkun gagnvart Bandarikjadal enda lsekkadi
gengi Bandarikjadals gagnvart helstu gjaldmidlum eftir
mikla haekkun i fyrra. i lok april t6k gengi krénunnar
hins vegar ad laekka & ny og er nu svipad og vid Utgafu
Peningamadla i februdar sl. (mynd 11-4).

... pratt fyrir hagsteett undirliggjandi fleedi og
aukinn vaxtamun vid utlond

Fjarmagnsfledi vegna nyfjarfestingar hefur verid
jakveett sidan i fyrra haust. Storan hluta pess ma rekja
til beinnar erlendrar fjarfestingar i innlendum taekni-

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 framleidslupéatta. Talid er ad pessir vextir hafi laekkad nokk-
ud a arunum eftir fiarmalakreppuna og hafi verid komnir i lidlega 1%
snemma & pessum aratug (sja rammagrein 1 i Peningamalum 2019/4
og kafla Il i Peningamalum 2021/2) en ad peir hafi heldur haekkad a ny
og séu a milli 172% og 2% & spatimanum. Mikil 6vissa er hins vegar um
matid.
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Mynd II-2

Avoxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa
2. jandar 2018 - 19. mai 2023

2018 2019 2020 | 2021 | 2022

— Overdtryggd 5 ara Verdtryggd 5 ara
— Overdtryggd 10 ara — Verdtryggd 10 ara

'2023'

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 II-3

Sundurgreining breytingar nafnvaxta skuldabréfa’
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1. Breyting avoxtunarkrofu dverdtryggdra rikisskuldabréfa (t fra eingreidsluferlum
metnum med adferd Nelson-Siegel) og framlag samsvarandi breytinga avoxtunar-

ki

r6fu verdtryggdra skuldabréfa og verdboélgualags.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd [I-4

Gengi krénunnar?
2.januar 2015 - 19. mai 2023

Visitala

2015 ‘2016 ‘2017 ‘2018 ‘2019 ‘

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Prong vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki Islands.
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og fjarskiptafyrirteekjium og innfledis & innlendan
hlutabréfamarkad, m.a. vegna pess ad island var feert
upp i flokk nymarkadsrikja hja visitolufyrirtaekinu FTSE-
Russell. P4 hefur skammtimavaxtamunur vid Utlond
aukist & arinu. A méti vega 4framhaldandi gjaldeyris-
kaup lifeyrissjoda.

Nokkur vidsnuningur hefur einnig ordid i hreinu
greidslukortaflaedi tengdu ferdapjonustu og var ars-
tidarleidrétt hreint innfleedi gjaldeyris vegna greidslu-
kortanotkunar jakveett a fyrstu fjérum manudum arsins
en pad hafdi ad mestu leyti verid neikveett fra pvi
ad heimsfaraldurinn skall & (mynd 1I-5). Bjartsyni um
komur erlendra ferdamanna & arinu hefur einnig aukist
og Utflutningsfyrirteeki mogulega selt hluta vaentra
gjaldeyristekna framvirkt (mynd 11-6).

Gert er rad fyrir haerra gengi krénunnar en i
febraarspanni

Gengisvisitala kronunnar var um 200 stig a fyrsta fjérd-
ungi arsins. Gengi kronunnar var pvi um 1%% haerra
gagnvart medaltali helstu gjaldmidla en gert var rdd
fyrir i Peningamdlum i februar. Pad haekkadi er leid a
fijoréunginn eins og adur hefur verid rakid og pad sem
af er 68rum fjordungi er pad riflega 3% heerra en spad
var i febrbar. Samkvaemt ndverandi spa helst gengi
krénunnar & svipudu stigi Ut spatimann og er heldur
haerra en gert var rad fyrir i febrdar (mynd 11-7).

Peningamagn og utlan

Voxtur innlana heimila sakir i sig vedrid a ny ...
Arsvoxtur peningamagns maeldist um 9% & fyrsta fjord-
ungi arsins sem er minni voxtur en & arsfjérdungnum
par & undan (mynd II-8). Veegi innlana heimila i arsvext-
inum hefur aukist & ny en dregi® hefur ar vexti innlana
fyrirtaekja pott hann sé enn téluverdur.

Innlan fyrirteekja jukust umtalsvert & sidasta ari
samhlida auknum efnahagsumsvifum og auknum vexti
fyrirtaekjaldna en nylegar launahaekkanir og eingreidsl-
ur tengdar afturvirkni peirra hafa liklega haft ahrif a
tilfeerslu innldna fra fyrirtaekjum til heimila (sja nanari
umfjollun i rammagrein 2).

... en tekid er ad haegja 4 vexti ibudalana

Arsvoxtur Gtlana lanakerfisins hefur aukist afram og
meeldist 11,3% a fyrsta fjérdungi arsins (mynd 11-9).
Heldur hefur haegt & arsvexti Utlana lanakerfisins til
heimila pott voxturinn meelist enn nokkur eda lidlega
9% é fyrsta arsfjordungi. Skyrari merki um ahrif haekk-
andi vaxta og hertra lanpegaskilyrda ma hins vegar
sja i minni hreinum nyjum ibadalanum bankakerfisins

Mynd -5

Hreint greidslukortaflaedi’
Jantar 2010 - april 2023
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1. Velta erlendra korta innanlands ad fradreginni veltu innlendra korta erlendis.
Arstidarleidréttar tolur.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 11-6

Framvirk gjaldeyrisstada bankanna’
Jantar 2020 - april 2023

2020 2021 2022 "2023"

Hm Eignir - gjaldmidlasamningar = Hrein framvirk

== Eignir - skipta- og valréttarsamningar stada
mm Skuldir - gjaldmidlasamningar

Skuldir - skipta- og valréttarsamningar

1. Med framvirkri st6du er att vid vidskipti par sem islensk krona er i samningi gagn-
vart erlendum gjaldmidli p.m.t. framvirkir samningar, skiptasamningar og valréttar-
samningar.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 11-7
Gengi krénunnar 2015-2025"

Visitala
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1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. Prong vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans
2023-2025. Brotalina synir spa PM 2023/1.

Heimild: Sedlabanki slands.
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(mynd [11-10). Pad er i takt vid niBurstodur Utlana-
kénnunar Sedlabankans fra pvi i april en samkveemt
henni greindu vidskiptabankarnir minnkandi eftirspurn
eftir ibddaldnum a sidustu premur manudum og gerdu
rad fyrir ad sd préun héldi afram. Aukin hlutdeild
lifeyrissjéda hefur vegi® & méti en par ma einnig sja
merki um haegari umsvif.

Aframhaldandi kroftugur voxtur fyrirtaekjalana

Utlan til fyrirteekja hafa veri® megindrifkraftur Gtlana
lanakerfisins ad undanférnu en pau hafa vaxid hratt
sl. ar eftir samfelldan samdratt fra arsbyrjun 2021. A
maéti vo bein markadsfjarmoégnun og fjarmoégnun utan
bankakerfisins eins og rakid er i rammagrein 2. pratt
fyrir umtalsverda haekkun vaxta meeldist arsvoxturinn
14,8% a fyrsta fjordungi arsins en 13,3% ad teknu tilliti
til ahrifa gengisbreytinga a fyrirtaekjalan i erlendum
gjaldmidlum (mynd 11-9). Utlanavoxturinn hefur haldi®
afram ad aukast til neer allra atvinnugreina en atlan
til byggingarfyrirteekja og fyrirteekja i pjonustu pod
synu mest (mynd II-11). Liklegt er ad fjarfestingarporf
fyrirteekja hafi byggst upp eftir samdratt i Gtlanum til
fyrirteekja i kjolfar faraldursins og fjarfestingarkénnun
Sedlabankans bendir til 4framhaldandi aukningar fjar-
festingardtgjalda (sja kafla Ill). Nidursto6dur atlana-
kénnunar Sedlabankans syna ad pratt fyrir aukinn voxt
fyrirteekjalana hefur eftirspurn eftir peim hja vidskipta-
bénkunum dregist litillega saman og gera bankarnir
rad fyrir ad st préun haldi 4fram & naestu manudum &
sama tima og heldur dragi ar frambodi fyrirteekjalana.

Eignaverd

Frambod ibuda hefur aukist toluvert og dregid
hefur ar haekkun husnaedisverds

Umsvif & fasteignamarkadi jukust um mitt ar 2020 og
nadu hamarki i byrjun ars 2021 enda hoféu vextir laekk-
ad mikid, laun haekkad toluvert og verulegur 6radstaf-
adur sparnadur byggst upp hja heimilum i farsottinni.
Husnaedisverd haekkadi pvi hratt & timabilinu. Samhlida
pvi ad vaxtahaekkunarferli Sedlabankans hofst um mitt
ar 2021 tok ad draga Ur umsvifum & hisnaedismarkadi.
Husnaedisverd haekkadi p6 enn frekar og for arshaekk-
unin mest i 25,5% & hofudborgarsveedinu i juli i fyrra
(mynd 11-12). Pad skyrist liklega af miklu misreemi milli
frambods og eftirspurnar eftir hisnaedi enda annadi
sa fjoldi ibuda sem byggdur var & arunum fyrir heims-
faraldurinn ekki aukinni eftirspurn eftir ibGidarhisneedi
i kjolfar hans. | april 2022 voru eingéngu um 1.000
ibudir & solu a landinu 6llu pegar peer voru faestar
og medalsdlutiminn meeldist einungis um manudur

Mynd 11-8
Peningamagn’
1. arsfj. 2018 - 1. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

2018 2019 2020 2021 ‘ 2022 23

mm Heimili Fjarmalageiri M3
mm Fyrirtaeki mm Sveitarfélog

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd II-9

Utlan lanakerfis®
Januar 2018 - mars 2023

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda. An Gtlana til
innlansstofnana, fallinna fjarmalafyrirtaekja og rikissjods. Fyrirtaeki eru atvinnufyrirtaeki
og félagasamtok sem pjona heimilum.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd [1-10
Hrein ny Gtlan til heimila’
Jantar 2019 - mars 2023

mm Overdtryggd Gtlan innlansstofnana Samtals

mm Verdtryggd atlan innlansstofnana
Overdtryggd (tlan annarra lanastofnana

mm Verdtryggd Gtlan annarra lanastofnana

1. Hrein ny Gtlan samanstanda af nyjum Gtlanum ad fradregnum umfram- og
uppgreidslum eldri lana. Adrar lanastofnanir eru lifeyrissjodir, HMS og IL-sj6dur.

Heimild: Sedlabanki slands.
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(mynd 11-13). Frambodid tok p6 ad aukast er leid a arid
vegna fjolgunar nybygginga & sélu og minni umsvifa.
i april sl. voru um 3.200 ibudir til sélu & landinu 6llu
og medalsolutiminn pvi téluvert lengri eda 6 manudir.
Arshaekkun husnaedisverds hefur pvi heldur gefid eftir
og var hdn komin i 8,6% i april sl. sem felur i sér ad
raunverd husnaedis er nu laegra en fyrir ari.

Misvaegi & hasnaedismarkadi hefur minnkad ...
Leiguverd & hofudborgarsveedinu hefur haekkad nokk-
ud pad sem af er ari og nam arshaekkun pess 6,9% i
april sl. (mynd 11-12). Heekkunin skyrist ad einhverju
leyti af fidlgun innflytjenda og aukinni verdbdlgu en til
vidbotar hefur hlutfall fyrstu kaupenda leekkad fra pvi
ad pad var haest a fyrsta arsfjordungi 2021. Pvi ma aetla
ad yngra folk hafi i auknum meeli leitad & leigumarkad
a ny, einkum i kjolfar pess ad lanpegaskilyrdi voru hert
i juni i fyrra. Hlutfall hisnaedis- og leiguverds er pé enn
toluvert hatt i sogulegu samhengi pott pad hafi leekkad
milli ibudaverds og launa & timum faraldursins virdist
einnig hafa minnkad og svo virdist sem hdsnaedisverd
sé farid ad prodast betur i takt vid undirliggjandi efna-
hagslega grunnpeetti.

... 0og horfur eru 4 ad afram dragi ur verdhaekkunum
a husnaedismarkadi

Eins og adur var rakid hefur frambod ibuda til sélu auk-
ist toluvert og eru nu fleiri ibudir i byggingu en verid
hefur um langt skeid (sja kafla Ill). Frambod kann pvi
ad aukast enn frekar & naestu misserum og létta afram
4 verdprystingi 4 markadnum. A sama tima hefur haegt
a eftirspurn eftir hisnaedi i takt vid haekkun vaxta og
strangari lanpegaskilyrdi (mynd 11-14). Horfur eru pvi
& aframhaldandi hjodnun arshaekkunar hisnaedisverds
og ad raunverd laekki Ut spatimann. Nokkur ovissa er
pé um horfurnar en meiri fjélgun innflytjenda og aukin
skammtimaleiga husnaedis fyrir erlenda ferdamenn
geeti sett meiri prysting & hisnaedisverd en nu er gert
rad fyrir.

Leekkanir & hlutabréfamarkadi

Urvalsvisitala kauphallarinnar, OMXI10, hefur laeekkad
um 10,9% fra utgafu sidustu Peningamdla og laekkadi
heildarvisitala adallistans, OMXI, um 14,9% & sama
tima. Pott verdmeeti meirihluta skradra fyrirtaekja hafi
leekkad & timabilinu ma rekja steerstan hluta lseekkunar
heildarvisitolunnar til 37% laekkunar & bréfum lyfja-
fyrirtaekisins Alvotech. Skorp laekkun pess kom i kjolfar
tilkynningar Matveela- og lyfjaeftirlits Bandarikjanna
(e. FDA) um midjan april sl. pess efnis ad markadsleyfi

Mynd 11-11
Utlan lanakerfis til atvinnufyrirtaekja
Jantar 2018 - mars 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

1

2018 2019 ‘ 2020 2021 ‘ 2022 ‘23

mm Fiskveidar og iGnadur mm Pjonusta
mm Byggingageiri Annad
Verslun Utlénastofn
mm Samgongur og flutningar Utlénastofn & fostu gengi’

. Stofn Gtlana i erlendum gjaldeyri er reiknadur midad vid visitolu medalgengis i mars

2023.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1I-12

Hulsnaedis- og leiguverd’
Januar 2015 - april 2023

12 manada breyting (%) Fravik fra medaltali (stadalfravik)

— Visitala ibudaverds (v. as) Hlutfall ibida- og leiguverds (h. as)

— Visitala leiguverds (v. as)

1. Hasnaedis- og leiguverd a hofudborgarsvaedinu. Fravik hlutfalls hisnaedis- og
leiguverds fra medaltali 2011-2023 meelt i stadalfravikum.

Heimildir: Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-13

Fjoldi ibtda & s6lu og medalsolutimi & landinu 6llu?
Jantar 2017 - april 2023
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1. Tolur yfir fjolda ibida & sélu fra jani 2018 til april 2019 vantar og eru pvi daetladar
med linulegri braun.

Heimildir: Fasteignavefur Morgunbladsins, Hisnaedis- og mannvirkjastofnun,
Sedlabanki fslands.
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sem fyrirtaeki® bidur eftir fengist ekki enn sem komid
er. Fyrir pad var Alvotech ordid verdmaetasta félagiod a
islenskum hlutabréfamarkadi.

Fjarmalaleg skilyrdi

Greidslubyrdi lana heimila hefur aukist en
skuldsetning peirra hefur litid breyst ...

Skuldir heimila i hlutfalli vid landsframleidslu hafa liti®
breyst & undanférnum arum. Pa eru vanskil peirra
enn litil i sogulegu samhengi pratt fyrir haekkandi
greidslubyrdi sokum haerra vaxtastigs. Vextir nyrra
overdtryggdra Utlana heimila hafa haekkad samhlida
vaxtahaekkunum Sedlabankans en vextir innlana peirra
hafa haekkad hradar undanfarna manudi, liklega vegna
aukinnar samkeppni um innlan heimila (mynd II-15).
Vextir verdtryggdra ibudalana hafa einnig haekkad i takt
vid almennt haekkandi raunvexti.

Hlutdeild ver®tryggdra lana i nyjum atlanum
heimila hefur aukist undanfarid enda er greidslubyrdi
beirra lana ad jafnadi laegri2 Overdtryggd Gtlan vega
pé enn um 55% af stofni ibudalana. Horfur eru pvi &
ad greidslubyrdi lantakenda sem festu vexti & peim
ibudalanum pegar vextir voru i ségulegu lagmarki mun
ad 60ru obreyttu aukast pegar timabil fastra vaxta
rennur Ut.

... 0g hid sama a vid um fyrirtaeki

Eins og hja heimilum hafa vextir nyrra inn- og Utléna
fyrirteekja haekkad undanfari®, utldnavextirnir pd synu
hradar. Mikill meirihluti fyrirtaekjalana er 6verdtryggdur
og a breytilegum voxtum og eru pau pvi almennt naem
fyrir vaxtahaekkunum. Til vidbotar vid haerri vaxtakostn-
ad hafa laun og verd adfanga haekkad mikid undanfarid
en & moéti eru efnahagsumsvif enn kroftug. pratt fyrir
haekkandi kostnad hafa vanskil fyrirteekja haldid afram
ad minnka enda eetti vidnamsprottur peirra i sdgulegu
samhengi ad vera godur par sem skuldsetning vird-
ist enn vera hoéfleg og hafa skuldahlutfoll peirra ekki
haekkad. Adsteedur til fiarmognunar a alpjodlegum
morkudum hafa pé verid krefjandi og likur eru & ad
dyrari markadsfjarmognun bankanna muni hafa ahrif a
fjarmognunarkjor fyrirteekja.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa prengst
Sedlabankinn hefur préad nyjan fjarmalaskilyrdavisi i
peim tilgangi ad hafa maelikvarda sem nzer utan um

2. Eins og rakid er i rammagrein 3 ma ad hluta rekja aukna asokn i verd-
tryggd lan til vaxtahaekkana undanfarid en po er ekki ad sja ad pessi
breyting hafi haft marktaek ahrif & pad hvernig ahrif peningastefnunnar
midlast Gt i pjoédarbuid.

Mynd 1I-14

Fjoldi ibuda & s6lu og smellir!
Oktober 2019 - april 2023

Fjoldi (pus.) Fjoldi (pus.)
0,00
0,75
1,50
2,25
0 T T 1 3,00
19 2020 2021 2022 2023
— Fjoldi smella (v. as) — Fjoldi ibida (andhverfur h. as)

1. Medalfjcldi smella & hverja auglysingu a fasteignir.is og ibida a sélu & hofud-
borgarsvaedinu.

Heimildir: Hisnaedis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 11-15

Vextir inn- og Gtlana’
Mars 2015 - mars 2023

Présentur
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— Utlan = Innlan Meginvextir

1. Ny dverdtryggd inn- og tlan. Medalvextir hja kerfislega mikilveegum bénkum
vegnir eftir fiarhaed. Utlan heimila eru hisnaedislan.

Heimild: Sedlabanki Islands.
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olikar visbendingar um fjarmalaleg skilyrdi heimila og
fyrirteekja (mynd 11-16).2 Samkvaemt honum voru fjar-
malaleg skilyrdi évenju hagsteed fram eftir sidasta ari
en hafa prengst toluvert fra peim tima. Munar par fyrst
og fremst um ahrif haerri vaxta og haegari umsvif a fast-
eignamarkadi en einnig hefur veiking krénunnar ahrif.
Fjarmalaskilyrdavisirinn bendir pé ekki til pess ad fjar-
malaleg skilyrdi séu évenju prong i sogulegu samhengi.

3. Fjarmalaskilyrdavisinum er eetlad ad fanga stodu fjarmalalegra skilyrda
heimila og fyrirtaekja Gt frd 14 mismunandi maelikvordum sem tengjast
vaxtastigi, gengi kronunnar, eignaverdi, flokti og skuldapréun. Nanari
lysingu & visinum er ad finna i rammagrein 2 i Fjdrmdlastédugleika
2023/1.

Mynd 1I-16

Fjarmalaleg skilyrdi
Jantar 2019 - april 2023

Stadalfravik

-0,4
" 2019 2020 2021 2022 2023
mm Husnaedismarkadur mm Lanamarkadur
mm Hlutabréfamarkadur mm Gjaldeyrismarkadur
Skuldabréfa- og peningamarkadur Fjarmalaskilyrdavisir

1. Fjarmalaleg skilyrdi meeld 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. Tolur fyrir april eru aeetladar. Itarlegri lysingu ma finna i
rammagrein fjdrmalastédugleika 2023/1.

Heimild: Sedlabanki fslands.
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Eftirspurn og hagvoxtur

Innlend eftirspurn einkaadila

Nokkud haegdi & vexti einkaneyslu er leid a sidasta
ar ...

Einkaneysla jokst um 1,1% milli fjérdunga & sidasta
arsfiordungi i fyrra eftir um 2% voxt milli fjérdunga
ad medaltali fjora fjordunga par a undan (mynd IlI-1).
Nokkud dré pvi Gr arsvexti einkaneyslu er leid & arid. A
sidasta fjoroungi pess jokst hun um 4,7% milli ara en ad
medaltali var voxtur hennar lidlega 10% a fyrstu premur
fijordungum arsins.

Voxtur einkaneyslu a fjérda arsfjérdungi var meiri
en gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspa bankans en a
moti vo endurskodun Hagstofu islands & fyrstu premur
fijordungum arsins. Voxturinn & arinu ollu var pvi i takt
vid pad sem gert var rad fyrir i febriar en Hagstofan
daetlar ad hann hafi verid 8,6% sem er mesti voxtur
einkaneyslu 4 einu ari sidan arid 2005. Likt og arid 2021
var voxtur einkaneyslu i fyrra ad mestu drifinn &fram
af auknum kaupum & pjénustu en soéttvarnaadgerdum
stjornvalda i tengslum vié heimsfaraldurinn var ad fullu
aflétt i febraar i fyrra (mynd IlI-2).

Kaupmattur radstofunartekna heimila hefur aukist
umtalsvert undanfarin ar vegna mikilla launahaekk-
ana. Endurskodun & fyrri télum bendir pé til pess ad
voxtur kaupmattar radstofunartekna hafi verid nokkru
haegari en 40ur var aeetlad eda teeplega 3% ad med-
altali undanfarin prju ar i stad riflega 4% i fyrri asetlun.
Endurskodunina ma rekja til heekkunar Hagstofunnar a
verdvisitdlu einkaneyslu en einnig leekkunar & radstof-
unartekjum undanfarinna ara. Sparnadarhlutfall heimila
er pvi talid hafa leekkad hradar undanfarin prja ar og
var i fyrra ordid svipad og arid 2015 og nokkud undir
pvi sem pad var ad medaltali arin fyrir heimsfaraldurinn
(mynd IlI-1).

Ll

Mynd I1I-1

Einkaneysla og sparnadur heimila®
1. arsfj. 2018 - 1. arsfj. 2023

Breyting fra fyrri arsfjoréungi (%) % af radstofunartekjum

2018 2019 2020 | 2021 2022 23

Medalsparnadarhlutfall
2015-2019 (h. as)

mm Einkaneysla (v. as)
~—— Sparnadarhlutfall (h. as)
1. Vi@ utreikning & hlutfalli sparnadar er midad vid aeetlun Sedlabankans um

rédstofunartekjur. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2023. Arstidarleidrétt gogn.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Mynd ll-2
Einkaneysla og framlag undirlida 2010-2022"

Breyting fra fyrra ari (%)

|
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= Varanlegar neysluvorur mm Halfvaranlegar neysluvérur

- Ovaranlegar neysluvorur mm Annad

bjonusta Einkaneysla

1. ,Annad" er starfsemi samtaka og utgjold islendinga erlendis umfram Gtgjold
erlendra ferdamanna & Islandi.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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... en visbendingar um kroéftugan voxt & fyrsta fjord-
ungi i ar ...

Greidslukortavelta islendinga erlendis jokst toluvert &
fyrsta fjordungi pessa ars. Vid baetist ageetur voxtur
i kortaveltu innanlands og arsvoxtur heildarkorta-
veltunnar jokst pvi nokkud & ny & fjordungnum (mynd
I-3). A méti miklum kortautgjéldum vega nyskran-
ingar bifreida (an bilaleigna) sem faekkadi um rumlega
7% & fyrstu tveimur manudum arsins midad vid sama
tima i fyrra. Rimar pad vid stérkaupavisitolu Gallup
um fyrirhugud bifreidakaup sem leekkadi baedi fra fyrri
meelingu og fra fyrra ari. Neytendur eru po6 ekki eins
svartsynir og a seinni hluta sidasta ars ef marka ma
veentingavisitolu Gallup.

Samkvaemt grunnspéa bankans er talid ad neyslu-
Utgjold heimila hafi aukist um 2,2% milli fj6rdunga
4 fyrsta fjérdungi arsins sem er litlu minni voxtur en
pegar hann var mestur sidustu tvo ar. Milli ara jokst
einkaneysla pvi um 6,8% sem er svipadur voxtur og
var a pridja arsfjordungi i fyrra. betta er toluvert meiri
voxtur en gert var rad fyrir i febrlarspa bankans en pa
var nokkur évissa um hversu mikil ahrif riflegra launa-
haekkana i nygerdum kjarasamningum yrdu & sama
tima og fjarmalaleg skilyrdi hafa prengst og svartsyni
heimila aukist (sja einnig kafla Il). Sparnadarhlutfall
heimila hélt pvi &fram ad leekka i byrjun pessa ars
(mynd IlI-1).

... en haegari voxtur eftir pvi sem lidur & arid

Talid er ad heldur haegi & arsvexti einkaneyslu & 68rum
fijordungi arsins og ad hann verdi um 3% ad medaltali
pad sem eftir lifir arsins og 3,6% & arinu 6llu. Pad er
1,1 proésentu meiri voxtur en spad var i febrdar (mynd
[1I-4). Betri horfur fyrir &rid ma rekja til kroftugri vaxtar
einkaneyslu & fyrsta arsfjordungi annars vegar og betra
atvinnuastands Ut arid hins vegar (sja kafla V).

Likt og i febraar er talid ad nokkud haegi & vexti
einkaneyslu & naestu tveimur arum enda hafa fjarmala-
leg skilyréi prengst, sparnadarhlutfall heimila leekkad
og horfur eru & haegari vexti radstofunartekna i saman-
burdi vid undanfarin ar. P4 er framundan endurskodun
a vaxtakjorum fjolda ibudalana sem tekin voru pegar
vextir voru i ségulegu lagmarki.

Toluverdur voxtur atvinnuvegafjarfestingar i fyrra ...
Fjarfesting atvinnuveganna jokst um 15,2% & sidasta
ari sem er meiri voxtur en gert var rad fyrir i febrdarspa
bankans. Fravikid ma ad mestu rekja til pess ad inn-
flutningur a fjarfestingarvérum a arinu reyndist meiri en
bradabirgdatolur Hagstofunnar hoféu bent til. Almenn
atvinnuvegafjarfesting (p.e. atvinnuvegafjarfesting an

Mynd IlI-3

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

Visitala

Breyting fra fyrra ari (%)

4
2019 2020 2021 2022 ‘23

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

—— Greidslukortavelta alls (v. as)

1. Greidslukortavelta & fostu verdlagi. Grunnspa Sedlabankans fyrir voxt einkaneyslu a
1. arsfj. 2023.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IlI-4
Einkaneysla 2015-2025"

Breyting fra fyrra ari (%)

" 20152016 ' 2017 ' 2018 20192020 2021 2022 2023 2024 ' 2025

1. Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brotalina synir spa PM 2023/1.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I1I-5
Fjarmunamyndun atvinnuvega og framlag undirlida
1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

2018 2019 2020 ‘ 2021 2022

mm Almennir atvinnuvegir
mm Storidja Alls

Skip og flugvélar

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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storidju, skipa og flugvéla) jokst um 18,5% milli ara og
skyrir hin meginporra aukningar i fjarfestingu atvinnu-
veganna i fyrra (mynd Ill-5). Breyting hefur einnig ordid
& sogulegum télum um fjarfestingu i skipum og flug-
vélum fra sidustu utgafu Peningamdla vegna breyttrar
medhondlunar Hagstofunnar & leigusamningum flug-
véla i pjédhagsreikningum (sja umfjollun sidar i pessum
kafla).

... og utlit fyrir &framhaldandi en p6 haegari voxt i ar
Tolur um innflutning & fjarfestingarvorum og veltu i
byggingarstarfsemi gefa til kynna ad atvinnuvegafjar-
festing hafi 4fram verid sterk & fyrsta fjéréungi pessa
ars (mynd I11-6) og ad hdn hafi aukist um 13% fra sama
arsfjoroungi i fyrra. Steersta hluta pess vaxtar ma rekja
til lidlega 15% aukningar almennrar atvinnuvegafjar-
festingar & fjoréungnum.

Samkvaemt nidurstodum fjarfestingarkdnnunar
Sedlabankans fra pvi i mars azetla innlend fyrirtaeki ad
auka fjarfestingarutgjold sin i ar um 8% fra fyrra ari.
Mestu munar par um stér aform i landeldi (flokkud med
sjavarltvegi & mynd llI-7), en an peirra hefdi konnunin
bent til samdrattar i fjarfestingu fyrirtaeekja milli ara.
Fyrirteeki i ferdapjonustutengdum greinum og verslun
gera rad fyrir litils hattar aukningu i fjarfestingu a arinu
en fyrirteeki i iGnadi, upplysingateekni og annarri pjon-
ustu aforma ad draga Utgjold til fjarfestingar saman
milli &ra. Fyrirteekjakdnnun Gallup & medal 400 steerstu
fyrirteekja landsins fra pvi i febrdar og mars er svart-
synni en fjarfestingarkdnnun Sedlabankans. Samkvaemt
henni buast fleiri fyrirtaeki vid pvi ad draga saman
fjarfestingu i &r en deaetla ad auka hana. Svartsyni a fjar-
festingaraform eykst fra haustkénnun Gallup i fyrra og
hefur ekki verid meiri sidan i mars 2021.

i lj6si pess hversu olikar nidurstodur pessara
kannana eru pa eru horfur um fjarfestingarumsvif
atvinnuveganna i ar nokkud dvissar. Rétt er p6 ad hafa
i huga ad konnun Sedlabankans neer til feerri fyrir-
teekja auk pess sem nidurstédur hennar eru vegnar
eftir umfangi fjarfestingar vidkomandi fyrirtaekja. Pa er
ekki vist ad fyrirhugud aform um fjarfestingu i landeldi
endurspeglist nzegilega vel i kénnun Gallup par sem
morg fyrirtaekin na ekki inn i kdnnunina vegna smaedar
peirra.

Gert er rad fyrir ad almenn atvinnuvegafjarfesting
aukist um 7,3% i ar sem er riflega 2 présentum meiri
vOxtur en spad var i febrdar. Vid beetast azetlanir fyrir-
teekja i orkufrekum i®nadi um téluverda fjarfestingu i ar.
Fjarfesting atvinnuveganna er pvi talin aukast um 6,9%
milli ara en i febrdar var spad 2,5% vexti.

Mynd IlI-6

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

Breyting fra fyrra ari (%)

T
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— Almenn atvinnuvegafjarfesting'
~ Innflutningur almennra fjarfestingarvara®
Velta | byggingastarfsemi og mannvirkjagerd®

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnufjarfesting an storidju, skipa og flugvéla.
Grunnspa Sedlabankans fyrir voxt almennrar atvinnuvegafjarfestingar a 1. arsfj 2023.
2. Samanlagt innflutningsverdmeeti almennra fjarfestingarvara og flutningataekja til
atvinnurekstrar, p6 ekki skipa og flugvéla, stadvirt med gengisvisitélu. 3. Samanlégd
velta i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd. Ggnin eru eftir tveggja manada
virdisaukaskattstimabilum og stadvirt med byggingavisitlu.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 11I-7
Fjarfestingaraform fyrirteekja 20231

Breyting fra fyrra ari (%) Hlutfall (%)
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1. Kénnun Sedlabankans a fjarfestingaraformum fyrirtaekja (ad undanskilinni fjar-
festingu i skipum og flugvélum). Kénnun Gallup & fjarfestingaraformum 400 staerstu
fyrirtaekja landsins. Synd eru hlutfoll fyrirtaekja sem aetla ad auka og minnka fjar-
festingu.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
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Minni ibudafjarfesting i ar en gert var rad fyrir i
febraar en meiri er lidur & spatimann
ibudafjarfesting drost saman um 6,3% milli ara i fyrra
sem er meiri samdrattur en spad var i febrdar. pessi
mikli samdrattur kemur nokkud & évart par sem taep-
lega 7.400 ibudir voru i byggingu a landinu 6llu um
sidustu aramot samkvaemt télum Husnaedis- og mann-
virkjastofnunar. Hefur fjoldinn ekkiverid meirifra upphafi
meelinga en toluverd aukning var i byrjunum & sidustu
tveimur arum (mynd [1I-8). Skammtimavisbendingar
hafa jafnframt bent til meiri fjarfestingar og voxtur
Utldna lanakerfisins til byggingaradila verid toluverdur
undanfari® ar og pad sem af er pessu ari (sja kafla II).
Samkvaemt fyrirtaekjakonnun Gallup i mars sl. starfa
langflest fyrirtaeki i byggingaridnadi vid full afkost,
b.e. bua vid skort & starfsfolki og eiga erfitt med ad
meaeta dveentri eftirspurn. Meirihluti peirra vill pvi fjlga
starfsfolki. Flestir veenta pess ad fjarfesting verdi svipud
og i fyrra en feerri telja ad eftirspurn aukist & naestu
misserum en i undanférnum premur kénnunum. NU
er gert rad fyrir ad voxtur ibudafjarfestingar verdi litlu
minni & pessu ari en spad var i febrbar eda rim 11%
en nokkru meiri er lidur & spatimann. Gangi spain eftir
verdur hlutfall ibudafjarfestingar af landsframleidslu
um 6%:% i lok spatimans sem er nokkru yfir medaltali
undanfarins aratugar.

Horfur & meiri vexti fjarmunamyndunar & spatima-
num en spdad var i febraar
i grunnspa bankans er gert rad fyrir ad heildarfjarmuna-
myndun verdi 5,7% meiri i ar en i fyrra (mynd 111-9) sem
er teeplega 3 prosentum meiri voxtur en i sidustu spa.
Fravikid skyrist af bjartari horfum um atvinnuvegafjar-
festingu en lakari horfur um ibudafjarfestingu og fjar-
festingu hins opinbera vega & moti.

Talid er ad heildarfiarmunamyndun aukist um 5%
a ari ad medaltali & neestu tveimur arum i stad teplega
4% i febraar. Betri horfur & naesta ari skyrast fyrst og
fremst af aukinni fjarfestingu i orkufrekum idnadi en
arid 2025 vegur aukin ibudafjarfesting pyngst. Litlar
breytingar verda p6 & hlutfalli fjarfestingar af lands-
framleidslu sem er rétt yfir 23% i lok spatimans.

Hid opinbera

Aukinn voxtur samneyslu i ar en opinber fjarfesting
dregst saman

A sidasta ari jokst samneysla um 1,6% en fjarfesting
hins opinbera drést saman um 0,9%. Samanlagt jokst

-15 7

Mynd 111-8

Stada framkveemda vid ibudabyggingu a landinu ollu’
2000 - 2022

— i byggingu Nyjar fullgerdar

—— Byrjanir

1. Télur Hagstofu islands fra 2000 - 2021 en HMS fyrir &rig 2022.
Heimildir: Hagstofa fslands, Husnaedis- og mannvirkjastofnun.

Mynd I11-9
Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida

2015-2025"

Breyting fra fyrra ari (%)
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mm Almennir atvinnuvegir = ibudarhtsnaesi Fjarmuna-
mm Storidja mm Hid opinbera myndun alls

Skip og flugvélar

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjarfestingar i orku-
frekum i8nadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brota-
lina synir spa fra PM2023/1.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.
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eftirspurn hins opinbera pvi um 1,3% & arinu.! betta er
minni aukning en & arinu & undan sem ma einkum rekja
til minni fjarfestingar rikissjéds.

| ar er 4eetlad ad voxtur samneyslu verdi heldur
meiri en i fyrra en ad fjarfesting hins opinbera dragist
saman fra fyrra ari. Samanlagdur voxtur samneyslu og
fjarfestingar hins opinbera verdur samkveemt spanni
1,2% i ar en um 12% & ari a naestu tveimur arum pegar
voxtur samneyslu verdur teplega 2% a ari og fjar-
festing stendur svo til i stad. Gangi spain eftir fer vaegi
samneyslu og fjarfestingar hins opinbera Ur taeplega
30% a sidasta ari i um 292% arid 2025.

Frumjofnudur rikissjéds stefnir i jafnveegi eftir
mikinn hallarekstur sidustu ara

i kjolfar mikils hallarekstrar i farséttinni batnadi afkoma
rikissjéds & sidasta ari. Samkveemt bradabirgdatolum
Hagstofunnar nam hallinn 3,5% af landsframleidslu
sem er riflega 4 présentum minna en a arinu & undan.
Prounin i afkomu rikissjéds hefur & sidustu arum vegid
pyngst i préun afkomu hins opinbera i heild sem batn-
adi um sem nemur 4,1 présentu af landsframleidslu i
fyrra. Batinn & sidasta ari var meiri en hann var ad jafn-
adi @ medal annarra préadra rikja enda var hagvoxtur
meiri hér. A méti kemur hins vegar ad afkomubatinn
var almennt seinna & ferdinni hér a landi (mynd 111-10).

Frumtekjur rikissjéds jukust um 18,6% a sidasta ari
en skyringin & peim mikla vexti felst einkum i auknum
efnahagsumsvifum & arinu auk ahrifa verdbdlgu a tekjur
rikissjods. Einnig var mikil aukning ardgreidsina til rikis-
sjods a arinu dsamt pvi ad baedi fjarmagnstekjuskattur
og tekjuskattur l6gadila jukust en pessir skattar gafu
eftir & medan farsottin gekk yfir. Samkvaemt brada-
birgdatélum Hagstofunnar namu frumtekjur rdmlega
28% af landsframleidslu og jokst hlutfallid um rumlega
2 présentu fra fyrra ari.

Utgjold rikissjéds jukust um 6,6% & sidasta ari sem
endurspeglar m.a. ipyngjandi ahrif aukinnar verdbdlgu
sem komu fram i auknum vaxtakostnadi og Utgjalda-
liBum sem heyra til samneyslu rikissjéds. A méti végu
ahrif pess ad motvaegisadgerdir vegna farséttarinnar
fijorudu at. Frumgjold rikissjods sem hlutfall af lands-
framleidslu leekkudu um 3,8 présentur i fyrra en vegna
ahrifa haerri vaxtakostnadar og verdbodta var leekkun
heildardtgjalda minni eda 3 prosentur.

i grunnspa bankans er gert rad fyrir ad afkoma
rikissjods batni afram i ar (mynd 1l-11). A tekjuhlid

1. Med eftirspurn hins opinbera er att vid samtolu samneyslu og fjar-
festingar hins opinbera i radstéfunaruppgjori pjédhagsreikninga. Til ad
meta framlag hins opinbera til efnahagsumsvifa parf hins vegar einnig
ad taka tillit til tekjuoflunar- og tilfeersluadgerda rikis og sveitarfélaga.

Mynd 1lI-10
Afkoma hins opinbera 2018-2022

% af VLF

2018 2019 ‘ 2020 2021 2022
mm island mm Medaltal préadra rikja

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Mynd 111-11
Afkoma rikissj6éds 2010-2024"

% af VLF

T T T T, 1 T T T, T, T,__T,1
10 1112 13 1415 1617118 19 20 21 2223 124
mm Heildarjofnudur —  Frumjofnudur

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

Heimildir: Fjarméala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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munar mestu um kréftugan hagvoxt og sterkan vinnu-
markad asamt pvi ad nokkrar adgerdir sem kynntar
voru i fjarlégum arsins og i nyrri fjarmaladzetlun auka
tekjur rikissjods litillega & arinu. bar ad auki ytir mikil
verdbdlga undir nafnvoxt tekna rikissjods. Vid baetist
kroftugur Utgjaldavoxtur en aukningin er pd minni
en sem nemur vexti tekna og pvi dregur Ur hallanum.
Azetlad er ad jafnvaegi verdi & frumjofnudi rikissjods i ar
en vegna mikils vaxtakostnadar verdur heildarjéfnudur
neikvaedur um 2,3% af landsframleidslu.?

A naesta ari er gert rad fyrir ad haegari voxtur
helstu tekjustofna vegi & moti auknum tekjum vegna
adgerda sem bodadar hafa verid i fjarmaladeetiun.
Aztlad er ad frumgjold rikissjods aukist i hlutfalli vi®
landsframleidslu, m.a. vegna ahrifa verdbdlgu a ymsa
Gtgjaldalidi? A heildina er spéd litilli breytingu & frum-
jofnudi rikissjods & neaesta ari en afram er reiknad med
ad dragi ur halla & vaxtajofnudi og dregur pvi Ur halla
a heildarjofnudi.

Adhald rikisfjarmala & spatimanum apekkt pvi sem
buist var vid i névemberspéa bankans

Mikinn bata i afkomu rikissjods a sidasta ari ma eins og
fyrr segir ad miklu leyti rekja til pess ad studningsadgerd-
ir stjérnvalda runnu Ut & arinu. Fyrir vikid jokst adhalds-
stig rikisfjarmala og er su aukning talin hafa numid um 3
prosentum af landsframleidslu (mynd I11-12).

i &r er buist vid pvi ad adhaldid aukist um 0,8% af
landsframleidslu til vidbotar en pad ma ad hluta rekja
til tekjuaukandi adgerda stjérnvalda i sidustu fjarlogum
og nyrri fjarméaladeetlun dsamt pvi ad hagsveifluleidrétt
frumgjold rikissjods i ar leekka i hlutfalli vid landsfram-
leidslu. Petta er litillega meira adhald en gert var rad
fyrir i névember pegar sidast var lagt mat & adhalds-
stigid. | nGverandi grunnspé er pé buist vid meiri vexti
Utgjalda en i névemberspa bankans en & méti kemur ad
nafnvoxtur landsframleidslunnar er talsvert meiri sem
gerir pad ad verkum ad utgjaldahlutfallid leekkar meira
en spad var i november.

Eins og &dur hefur verid rakid leidir aukin verd-
bolga i ar til pess ad utgjold rikissjéds verda meiri
& naesta ari sem vegur & méti peim adgerdum sem
rikisstjérnin bodar i nyrri fjarmaladaetlun. Spad er ad
adhaldi® & naesta ari verdi apekkt pvi sem buist var

2. Leidrétt fyrir dhrifum oreglulegra lida & afkomu rikissjods en par munar
mestu um tekjuskatt af sélu Landsvirkjunar & Landsneti til rikisins 2023
auk tilfaerslu tekna rikissjéds til sveitarfélaga fra arinu 2023.

3. bessiproun, par sem aukin verdbolga skilar sér fyrst um sinn i jakveedum
ahrifum & afkomu par sem steerri hluti tekna en gjalda verdur fyrir
samtimaahrifum af verdbolgu adur en Gtgjaldaprystingur eykst vegna
raunlaekkunar ymissa Utgjaldalida, er i takt vid alpjodlega reynslu (sja
t.d. Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 2023, Fiscal Monitor, april 2023).

Mynd 1lI-12

Breyting & hagsveifluleidréttum frumjoéfnudi rikissjods
2018-2025"

% af VLF

2018 | 2019 | 2020 ' 2021 | 2022 | 2023 | 2024 ' 2025

1. Leidrétt er fyrir 6reglulegum og einskiptislidum. Grunnspé Sedlabankans
2023-2025.

Heimildir: Fijarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki slands.
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vid i névember eda um 0,7% af landsframleidslu pratt
fyrir ad na sé gert rdd fyrir umfangsmeiri adgerdum a
tekjuhlid en i fyrri spa. Arid 2025 eykst adhaldid litillega
til vidbotar en pd minna en spad var i nbvember sem
endurspeglar aukin dtgjaldadform nyrrar fjarmaladeetl-
unar. Yfir timabilid 2022-2025 er adhaldsaukningin pvi
apekk pvi sem gert var rad fyrir i nbvemberspéa bankans.

Afgangur a rikissjodi naest ekki fyrr en arid 2028
samkvaemt nyrri fjarmaladaetlun

Nylega var 16gd fram fjarmaladeetlun fyrir arin 2024-
2028. | dzetluninni er ad finna nytt mat 4 afkomuhorfum
yfirstandandi ars en i samanburdi vid sidustu fjarmala-
aaetlun er nd buist vid umtalsvert meiri bata i afkomu
arsins og er adeetlad ad afkoma rikissjods verdi neikveed
um 1,3% af landsframleidslu (mynd 111-13). A neesta
ari vegast & nokkur utgjaldaaukning annars vegar og
afkomubeaetandi adgerdir sem midad er vid ad skili um
33 makr. afkomubata & arinu. Azetlunin gerir pvi rad
fyrir ad hallinn & arinu verdi 1,1% af landsframleidslu.
Hallinn minnkar i 0,8% af landsframleidslu arid 2025
samkvaemt daetluninni og 4 seinni hluta timabilsins er
gert rad fyrir ad afkoma rikissjéds faerist i jafnvaegi og
afgangur 4 rikissjodi myndast ekki fyrr en arid 2028. |
rammagrein 1 er synt fraviksdaemi sem synir méguleg
ahrif metnadarfyllri adhaldsadgerda & pjédarbuskapinn.

Utanrikisvidskipti og
vidskiptajofnudur

Breytt medhondlun & hugverkautflutningi litar
utanrikisvidskiptatolur sidasta ars

Utflutningur voru og pjonustu jokst um 10,7% milli
ara & fjorda arsfjordungi en i febrdar var gert rad fyrir
riflega tvofalt meiri vexti (mynd I[11-14). Fravikid skyrist
ad ollu leyti af pvi ad Hagstofan breytti medhdndlun
& pjoénustuvidskiptum med hugverk og taldi pau ekki
med i gognum um utanrikisvidskipti par sem hun taldi
ekki ljost ad pau uppfylli skilyrdi pjodhagsreikninga um
vidskiptafaerslur. Pjénustultflutningur jokst pvi um 25%
milli ara & fjérdungnum eda helmingi minna en azetlad
hafdi verid i febrdar. Spad hafdi verid toluverdum vexti
i tekjum lyfjafyrirtaekja af hugverkum a fjéréungnum ut
frad upplysingum fra vidkomandi fyrirteekjum. Afgangur
a pjonustujofnudi var pvi um 50 ma.kr. minni en ella.

Mikill voxtur fer8apjonustu i fyrra ...

Utflutningur jokst um 20,6% milli 4ra i fyrra og var
ordinn alika mikill & seinni hluta arsins og hann var &
sama tima arid 2019. pPessi mikli voxtur endurspeglar
fyrst og fremst hradan bata i ferSapjénustu & arinu. A

Mynd 11113
Afkoma rikissj6ds 2023-2028"

% af VLF

2023 2024 | 2025 2026 2027 2028
mm Frumjofnudur = Vaxtajofnudur Heildarjéfnudur

1. Afkoma A-1 hluta rikissjods i Fjarmalaaaetlun 2024-2028.
Heimild: Fjarmaladaetlun 2024-2028.

Mynd 11I-14

Utflutningur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

-40
" 2018 2019 2020 2021 2022
mm Ferdapjonusta - ferdalog mm Alafurdir
mm Ferdapjonusta - farpegafl. med flugi Annar voruttflutningur
Annar pjonustuttflutningur Utflutningur véru

mm Sjavarafurdir og pjonustu

1. Frévik geta verid & milli samt6lu framlags undirlida og heildardtflutnings vegna
kedjutengingar pjo8hagsreikninga. Alttflutningur skv. skilgreiningu pjédhags-
reikninga.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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seinni hluta arsins voru heildartekjur af ferdapjonustu
4 fostu gengi ordnar apekkar og arid 2019 samhlida
pvi ad komur erlendra ferdamanna til landsins nalg-
udust fyrri fjolda. Medalitgjold & hvern fer8amann
hafa maelst évenju ha eftir heimsfaraldur en a fjorda
arsfjoréungi virtust pau hafa faerst naer pvi sem adur var
samhlida pvi ad medaldvalartimi ferdamanna faerdist i
fyrra horf (mynd 111-15).

Annar pjénustultflutningur en ferdalég og sam-
gongur jokst um 6% milli ara a fjorda arsfjérdungi og um
8% & arinu i heild en nokkud haegdi a vexti fraktflutninga
sem jukust um 5% milli ara en um 20% a arinu i heild.

... og nytt ar fer kréftuglega af stad

Komum erlendra farpega fra Keflavikurflugvelli fjolgadi
litillega milli fjérdunga a fyrsta fjoréungi arsins og voru
paer 419 pusund samanborid vid 481 pusund & sama
tima arid 2018 pegar paeer voru flestar. Pad eru fleiri
ferdamenn en gert var rad fyrir i febrbarspa bankans,
einkum i mars. Visbendingar um Gtgjold ferdamanna
hér a landi & fjérdungnum benda til pess ad medalut-
gjold peirra i erlendum gjaldmidlum hafi heldur laekkad
frd sama tima i fyrra en nokkur dvissa er um préun
peirra. P4 er Gtlit fyrir ad medaldvalarlengd peirra hafi
afram verid apekk og var fyrir faraldurinn (mynd I11-15).
Horfur eru aftur 8 méti & ad utflutningstekjur innlendra
flugfélaga af farpegaflutningum hafi minnkad milli
fiordunga m.a. sokum ahrifa sleems vedurfars a flug-
frambod en nytingarhlutfoll voru pé afram gdd. Umsvif
innlendra flugfélaga eru afram minni en var pegar
ferdamannafjoldinn var sem mestur fyrir faraldurinn
pott pau fari vaxandi en samsetning farpega er 6lik pvi
sem pa var. Hlutfall skiptifarpega hefur haldist téluvert
leegra og hlutfall komufarpega haerra en & peim tima
(mynd 111-16).%

Horfur i ferdapjonustu hafa pvi batnad

Efnahagsumsvif i helstu vidskiptalondum gafu eftir
undir lok sidasta ars og alpjédlegar hagvaxtarhorf-
ur eru heilt yfir lakar. Par vegur pungt mikil haekkun
framfaerslukostnadar sem dregi® hefur Ur kaupmeetti
radstofunartekna heimila (sja umfjollun i kafla I). Enn
geetir po litilla ahrifa pess & ferdalog hingad til lands.
Midad vid aform innlendra flugfélaga virdist ekkert lat
a eftirspurn eftir ferdalogum til landsins og er utlit fyrir
ad frambodid verdi meira & seinni hluta arsins en adur
var tali®. Auk pess virdist leitum ad gistingu og flugi til
islands & leitarvél Google hafa fjolgad pad sem af er

4. bavar Wow Air starfandi en hlutfall skiptifarpega hja peim var almennt
mjog hatt.

Mynd 111-15

Gistinaetur og kortavelta erlendra ferdamanna
2018-2023"

Kortavelta a ferdamann

Medalfjoldi gistinotta

20 e et I B s R e o P e e (e e e g BV
JJFMAMIJ) ASOND JFMAMJ JASOND
— 2018 — 2019 2021 =— 2022 2023
1. Medalfjsldi gistinotta erlendra ferdamanna skv. landamaerakénnun a Keflavikur-
flugvelli. Kortavelta midad vid manadarlega heildarveltu erlendra greidslukorta a
islandi og méanadarlegar brottfarir erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvall,
pusundir kréna a fostu gengi april 2023.

Heimildir: Fer8amalastofa, Isavia, Sedlabanki Islands.

Mynd III-16

Google-leitir og farpegar’

1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023

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

1. Leitarnidurstédur Ut fra pattalikani sem tekur saman tiéni fimm olikra leitarnidur-
stadna sem tengjast ferdalogum til {slands samkvaemt Google-leitarvélinni (arstidar-
leidrétt). Fjoldi skiptifarpega sem foru um Keflavikurflugvéll og fjéldi brottfara
erlendra farbega. Gogn til og med april 2023.

Heimildir: Ferdamalastofa, Google Trends, Isavia, Sedlabanki fslands.
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ari (mynd 111-16). Alpjodleg bdkunarstada samkveemt
télum Alpjodasambands flugfélaga er enn apekk pvi
sem var & seinni helmingi sidasta ars en bati i ferda-
bjonustu & islandi i fyrra var einn s& hradasti 4 medal
Evropulanda (mynd 111-17).5

Vegna horfa um meira frambod & seinni hluta
arsins, aukins ahuga & komum til landsins og vis-
bendinga um géda bokunarstédu hefur spa bankans um
komur erlendra ferdamanna i ar verid feerd upp fré pvi
sem spad var i febrdar. NU er gert rad fyrir ad teeplega 2,2
milljonir erlendra ferdamanna komi hingad til lands en i
febraar var spad ad peir yrdu naestum 2,1 milljon. Likt og
i febrdar er gert rad fyrir haegari vexti i ferdapjonustu a
naesta ari vegna horfa um minni frambodsaukningu milli
ara. betta mat er pd had toluverdri dvissu. Likt og fjallad
er um i fraviksdeemi i rammagrein 1 geeti ferdamoénnum
til landsins fjolgad hradar & spatimanum en hér er gert
rad fyrir, ta.m. ef hlutfall skiptifarpega helst lagt, nyt-
ingarhlutfoll haldast 6venju ha likt og i fyrra og aaetlanir
flugfélaga ganga ad fullu eftir fyrir seinni hluta pessa ars.
A hinn béginn geeti ferSamonnum einnig fjolgad heegar
en gert er rad fyrir ef ahrif haekkandi framfaerslukostnad-
ar i vidskiptalondunum verda meiri, eftirspurn minnkar
og aeetlanir flugfélaga breytast.

Horfur eru & meiri vexti pjonustultflutnings i ar
en spad var i febrdar par sem jakvaed grunnahrif vegna
ofangreindrar breytingar & med&ferd hugverka i lyfja-
idnadi baetast vid betri horfur i ferdapjonustu. NU er
spad 12,9% vexti i ar i stad 7% i febrdar. Eins og deetlad
var i febrdar haegir nokkud a vexti pjonustudtflutnings
& naesta ari samhlida haegari fjdlgun ferdamanna.

Préun voruutflutnings i fyrra i takt vid
febraarspana ...

Voruutflutningur jokst um 1,4% milli ara i fyrra sem
er 0,4 présentum minni voxtur en spad var i febriar.
Mismuninn ma rekja til endurskodunar & adur birtum
tolum fyrir fyrstu prja fiordunga arsins. Utflutningur sjav-
arafurda jokst um 0,6% milli &ra en par vegast & minni
Utflutningur botnfisksafurda vegna minni aflaheimilda,
einkum & porski, en meiri utflutningur uppsjavarafurda
vegna sogulega mikils lodnukvéta. Utflutningur als jokst
um lidlega 2% milli ara likt og spad var i febrdar. Hins
vegar var voxtur annars voruutflutnings 2 proésentum
minni en gert var rad fyrir vegna endurskodunar a fyrri
fijordungum arsins en par meeldist toluverdur voxtur i
Utflutningi eldisafurda og annarra idnadarvara en & moti
v6 samdrattur i Utflutningi kisiljarns.

5. Sja The International Air Transport Association, Air Passenger Market
Analysis, mars 2022

Mynd [I-17

Komur og gistinaetur erlendra ferdamanna 20221

% breyting fra 2019
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1. Tiltaek gogn fyrir 2022 eru mismunandi eftir lSndum.
Heimildir: Evrpska Ferdamaélaradio, TourMIS.
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... 0og horfur fyrir arid i ar hafa batnad

Horfur um voérudtflutning fyrir arid i ar hafa batnad fra
pvi i febriar sem einkum ma rekja til aukins lodnukvéta.
Enn er pé gert rdd fyrir samdraetti i Gtflutningi sjavar-
afurda milli &ra vegna minni aflaheimilda en i fyrra en
samdratturinn er daetladur minni en spad var i februar.
Afram er talid ad annar voruGtflutningur aukist nokkud
i ar, einkum Utflutningur eldisafur®a, lyfja og annarra
idnadarvara. Voxturinn er jafnframt meiri en spad var
i febriar sem endurspeglar leidréttingar & adur birtum
télum fyrir sidasta ar og kroftugan voxt & fyrsta ars-
fijoréungi. Likt og pa er talid ad utflutningur alafurda
muni aukast litillega milli &ra. Spad er ad vorudtflutn-
ingur aukist um 1,4% i ar i stad pess ad dragast saman
um 0,4% likt og talid var i febrdar. Horfur fyrir naestu
tvo ar eru ad mestu Obreyttar og er gert rad fyrir um
2% vexti a ari.

Spad er meiri vexti heildaratflutnings i ar en horfur
fyrir naestu tvo ar breytast litid

Talid er ad heildardtflutningur aukist um 6,3% i ar sem
er 3%z prosentu meiri voxtur en spad var i februar.
Munurinn skyrist ad mestu leyti af meiri vexti pjonustu-
Utflutnings vegna betri horfa i ferdapjonustu og pess
ad samdrattur i hugverkautflutningi i ar vegur ekki a
moéti likt og hann gerdi i febrdarspanni (mynd 111-18).
P4 eru horfur um véruGtflutning einnig betri. A naestu
tveimur arum er gert rad fyrir lidlega 3% vexti heildar-
Utflutnings & ari sem er svipad og spad var i febrdar.

Haegir & vexti innflutnings i ar
Innflutningur voru og pjénustu jokst um 10,5% milli
ara a fjorda arsfjordungi i fyrra og um 19,7% & arinu
i heild (mynd 1lI-19). Voruinnflutningur hefur aukist
miki® undanfarin misseri og jokst hann um 11,5% milli
ara i fyrra sem er teplega 3 prosentum meiri voxtur
en spad var i febrdar (mynd 111-20). Munurinn skyrist af
endurskodun & fyrstu premur fjordungum arsins sem
reyndust sterkari en adur birtar télur gafu til kynna
en mest munadi um meiri innflutning eldsneytis og
fjarfestingarvara. Visbendingar eru um ad fyrsti ars-
fijordungur i ar hafi verid heldur veikari en daetlad var i
febrdar sokum o6venju litils innflutnings flutningataekja
4 fjordungnum. Utlit er aftur & moti fyrir kroftugri voxt
innlendrar eftirspurnar i ar en pa var gert rad fyrir og
pvi buist vid ad voruinnflutningur verdi meiri & seinni
hluta arsins en azetlad var. pvi er talid ad voruinnflutn-
ingur aukist um 2,6% i ar i stad 1,8% i februar.
Pjénustuinnflutningur jokst um 12,8% milli ara
a fjorda arsfjérdungi og var kroftugri en azetlad var,
einkum innflutningur annarrar vidskiptapjénustu. Milli

Mynd 111-18
Utflutningur og framlag undirlida 2015-2025"

Breyting fra fyrra ari (%)

-40

"2015 2016 2017 ' 2018 2019 2020 2021 ' 2022 2023 ' 2024 ' 2025

mm Ferdapjonusta Alafursir Utflutningur alls

mm Sjavarafurdir mm Annar Utflutningur

1. Fravik geta verid & milli samtolu framlags undirlida og heildarutflutnings vegna
kedjutengingar pjo8hagsreikninga. Ferdapjonusta er samtala a ,ferdalogum” og
farpegaflutningum me3 flugi”. Alutflutningur skv. skilgreiningu pjédhagsreikninga.
Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brotalina synir spa PM 2023/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1lI-19

Innflutningur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

T
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= bjonustuinnflutningur Annar voruinnflutningur

mm Skip og flugvélar Innflutningur alls

1. Fravik geta verid & milli samtolu framlags undirlida og heildarinnflutnings vegna
kedjutengingar pjodhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd [11-20

Innflutningur voru og pjénustu’
1. arsfi. 2010 - 1. arsfj. 2023

% af VLF

— Innflutningur alls = Voruinnflutningur Pjonustuinnflutningur

1. Tveggja arsfjordunga hreyfanlegt medaltal. Grunnspa Sedlabankans & 1. arsfj. 2023.

Brotalinur syna medaltal fra 1998.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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ara jokst hann um 39,8% en vegna adurnefndrar
endurskodunar Hagstofunnar var pjonustuinnflutning-
ur tengdur hugverkautflutningi tekinn Ut dr meeldum
tolum og hefdi arsvoxturinn meelst meiri ad honum
medtoldum. Voxtinn ma ad miklu leyti rekja til aukinna
Gtgjalda islendinga & ferdalogum erlendis en annar
pjonustuinnflutningur en samgongur, flutningar og
ferdalog jokst um 14% milli ara. Visbendingar eru um
ad voxtur pjénustuinnflutnings a fyrsta fjérdungi pessa
ars hafi ad mestu proast i takt vid pad sem azetlad var
i febrbar pétt utanlandsferdir islendinga i mars hafi
verid heldur faerri en pa var talid. Fyrir arid i heild eru
horfur um ferdalég Islendinga pé svipadar og azetlad
var. Talid er ad pjénustuinnflutningur aukist um 5,4%
i ar sem er litillega meira en spad var i febrdar en
breytingin skyrist einkum af adferdafraedibreytingunni
med hugverk. Spad er ad innflutningur i heild aukist
um 3,5% samanborid vid 2,6% i febrdar. A naesta ari er
afram spad svipudum vexti sem litast m.a. af auknum
innflutningi skipa.

Horfur a litillega meiri vidskiptahalla i ar en spad var
i febraar en ad hann minnki & seinni hluta spatimans
Halli & vidskiptajofnudi nam 2,1% af landsframleidslu
a fjorda arsfjordungi sem er toluvert meiri halli en
gert var rad fyrir i febrtar en par hefur endurskodun
Hagstofunnar & hugverkum mikil ahrif (mynd 111-21). A
moti vo ad afgangur & jofnudi frumpéttatekna var tlu-
vert meiri en asetlad var eda 5,2% af landsframleidslu
0g sa mesti sem meelst hefur & einum fjérdungi sidan
arid 2010. Skyrist pad einkum af miklum vidsnuningi i
afkomu alfyrirteekja vegna leekkunar & heimsmarkads-
verdi als undanfarid en pad er hradari breyting en gert
hafdi verid rad fyrir. P4 jokst tap lyfjafyrirteekja einnig
milli fjoréunga.

A sidasta ari nam halli & vidskiptajofnudi 1,5% af
landsframleidslu en tdluverdar breytingar voru gerdar
a fyrstu premur fjordungum arsins og fyrri arum vegna
endurskodunar Hagstofunnar & hugverkum og med-
hondlun rekstrarleigu flugvéla auk endurskodunar &
frumpattatekjum.® Halli & vidskiptajofnudi meeldist pvi
2,4% af landsframleidslu arid 2021 i stad 1,7% likt og
adur var talid og 0,9% i stad 1,9% arid 2020 (mynd l11-22).

6. Medferd eignaleigusamninga flugvéla i pjédhagsreikningum var endur-
skodud a pann veg ad flugvélar sem voru adur skradar i fjarfestingu og
voruinnflutning voru teknar Gt og skradar i rekstrarleigu i pjonustu-
innflutningi. Breytingin leiddi til pess ad vidskiptajofnudur batnar um
samtals 40 ma.kr. & arunum 2018-2022. Adferdafraedin hefur verid til
skodunar hja Hagstofunni um nokkurt skeid og var pessu pvi breytt
aftur i fyrra horf eins og pad var 48ur en upphaflega breytingin var gerd
i agust 2021.

Mynd [11-21
Vidskiptajofnudur 2015-2025"

% af VLF

-15 T T T T T T T T T 1
‘2015 2016 2017 2018 2019 2020‘2021 2022 2023 2024 2025

. \/orur Jofnudur frumpattatekna

mm pjonusta Vidskiptajofnudur

1. Vidskiptajofnudur an ahrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja arid 2015. J6fnudur rekstrar-
framlaga talinn med frumpattaj6fnudi. Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brotalina
synir spa PM 2023/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Selabanki islands.

Mynd lI-22
Endurskodun a vidskiptajofnudi 2018-M9 20221

% af VLF

2018 2019 2020 | 2021 M1-M9 2022

. \/orur Jofnudur frumpattatekna

mm pjonusta Vidskiptajofnudur

1. Vidskiptajofnudur eftir endurskodun, brotalina synir vidskiptajofnud fyrir endur-
skodun. Framlag undirlida til breytingar vid endurskodun.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Utlit er fyrir svipadan halla & jofnudi frumpétta-
tekna i ar og i februarspanni en par vegast a breyttar
horfur um afkomu alfyrirtaekja og endurskodun a adur
birtum télum um afkomu annarra innlendra fyrirteekja
i erlendri eigu. Aftur & moti er gert rad fyrir meiri halla
a voru- og pjonustujofnudi pratt fyrir bjartari horfur i
ferdapjonustu og skyrist pad einkum af meiri ryrnun
vidskiptakjara (sja kafla 1) og endurskodun a hugverk-
um i pjénustuvidskiptum. Horfur eru pvi & ad halli a
vidskiptajofnudi verdi 2,8% af landsframleidslu i ar en
ekki 2,4% eins og adur var spad (mynd l11-21). Tali® er
ad hallinn minnki litillega er lidur & spatimann og verdi
minni i lok spatimans en spad var i febrdar.

Hagvoxtur

Minni voxtur landsframleidslu i fyrra en spad var i
febraar
Samkveemt bradabirgdatdélum Hagstofunnar jokst
landsframleidsla um 2,2% milli fjordunga & fjorda
fijordungi sidasta ars. Milli dra maeldist 3,1% hagvoxtur
sem er minni voxtur en fjérdungana par & undan
(mynd 111-23). Voxturinn a fjordungnum var einnig
téluvert undir peim 6,3% vexti sem gert haféi verid rad
fyrir i febrdarspa bankans. Par vegur pungt fyrrnefnd
breyting Hagstofunnar & medferd utfluttra hugverka i
lyfjaidnadi en an hennar hefdi hagvoxtur meelst 6,7% a
fijoroungnum.

A arinu 6llu maeldist 6,4% hagvoxtur en i febr-
Uar var gert rad fyrir 7,1% vexti (mynd [11-24). Haegari
voxtur endurspeglar dhagsteedari utanrikisvidskipti par
sem saman for minni voxtur Utflutnings og kroftugri
innflutningur. A méti kemur meiri véxtur innlendrar
eftirspurnar par sem kroftugri fjarmunamyndun vegur
byngst. An breytingar 4 medferd utflutnings hugverka
hefdi hagvoxtur arsins meelst 6,6%. Endurskodunin
hefur pvi mun minni ahrif & drshagvoxt enda vega pa &
moéti ahrif & pjonustuinnflutning & premur fyrstu fjord-
ungum arsins. Hagvoxtur arsins var sa mesti sidan arid
2007 og naestum tvofalt meiri en ad medaltali i helstu
vidskiptalondum.

Hagvoxtur sidustu tveggja ara & breidum grunni

Hagvoxtur i fyrra var fyrst og fremst drifinn afram af
kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar en voxtur inn-
flutnings vé & moti miklum vexti pjonustuttflutnings.
Pad endurspeglast einnig i framleidsluuppgjori pjéo-
hagsreikninga en pad synir mikinn voxt i innlendum
framleidslu- og pjonustugreinum (mynd I11-25). Voxtur
meelist pd i 6llum atvinnugreinum og pvi virdist hag-
voxtur sidasta ars byggjast a tiltdlulega breidum grunni

Mynd I11-23

Hagvoxtur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

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

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

Mynd I1I-24
bjodhagsreikningar 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

Einka- = Sam- Fjar- ' Neysla bjodar- Utflutn. ' Innflutn.
neysla neysla festing ogfjar-  utgj.
festing

mm Hagstofa islands = PM 2023/1

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-25
Vergar pattatekjur og framlag geira 2012-2022"

Breyting fra fyrra ari (%)

201220132014 2015 2016 ' 2017 201820192020 2021 2022

mm |nnl. framleidsla og pjonusta an fjarmalapj. = Fjarmalapjonusta

mm Adrar samkeppnisgreinar Sjavarttvegur
Bygginga- og mannvirkjagerd og storidja
VpPT

mm Starfsemi hins opinbera

1. VPT meela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni og eru jafnar VLF leidréttri
fyrir 6beinum skéttum og framleidslustyrkjum. 75% af veitustarfsemi eru flokkud
med storidju en 25% med innlendri framleidslu. Til annarra samkeppnisgreina teljast
greinar tengdar ferdapjonustu og lyfjaframleidsla.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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likt og arid 2021. Adrar samkeppnisgreinar, par sem
ferdapjénusta vegur pungt, |6gdu nokkru meira til hag-
vaxtar a sidasta ari en arid a undan en hlutdeild peirra
i landsframleidslu hefur pé enn ekki ndd sama stigi og
ario 2019.

Horfur & meiri hagvexti i &r en spad var i febraar
Utlit er fyrir ad landsframleidsla hafi aukist umtalsvert
meira a milli fjérdunga a fyrsta fjérdungi pessa ars en
aeetlad var i febrlarspd bankans. Innlend eftirspurn
var talsvert sterkari og vegur par pyngst meiri aukn-
ing einkaneyslu og almennrar atvinnuvegafjarfestingar
sem hafa verid adaldrifkraftar hagvaxtar undanfarin tvo
ar. Talid er ad riflega 9% hagvoxtur hafi verid a fyrsta
fijordungi arsins sem vaeri mesti hagvoxtur & einum
fijordungi sidan & fjorda arsfjordungi 2007 pegar hann
meeldist 11,6%.

A 68rum arsfjordungi er talid ad hagvoxtur verdi
afram kroftugur en ad heldur haegi & vextinum eftir
bvi sem lidur & arid. A arinu 6llu verdur hann ad med-
altali 4,8% sem er 2,2 présentum meiri hagvoxtur en
spad var i febrdar (mynd 1lI-26). Horfur & meiri vexti
einkaneyslu og fjarmunamyndunar vega pungt en &
somu sveif leggst jakvaedara framlag utanrikisvidskipta
vegna bjartari horfa i ferdapjonustu. P4 baetast vid ahrif
fyrrnefndrar adferdafraedibreytingar sem talin er leida
til pess ad hagvoxtur arsins er 0,6 prosentum meiri en
ella. Likt og i siBustu spa er gert rad fyrir ad pad haegi
& hagvexti Ut spatimann og ad hann verdi um 2%%
& ari & naestu tveimur arum. Talid er ad haegja muni &
vexti innlendrar eftirspurnar vegna grunnahrifa mikils
vaxtar i ar og pa halda fjarmalaleg skilyrdi heimila og
fyrirteekja afram ad prengjast.

Gangi grunnspa bankans eftir naer hagvoxtur a
mann ekki sama stigi og arid 2019 fyrr en &rid 2025.
Um pessar horfur er nokkur oévissa og i rammagrein 1
eru synd fraviksdeemi par sem ahrifum hardara adhalds
rikisfiarmala og hradari fjdlgunar 8 komum ferdamanna
til landsins er lyst.

-10 ¢

Mynd I11-26
Hagvoxtur og framlag undirlida 2015-2025"

Breyting fra fyrra ari (%)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mm Einkaneysla Fjarmunamyndun mm Utanrikisvidskipti
mm Samneysla mm Birgdabreytingar VLF

1. Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brotalina synir spa fra PM 2023/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

35



Vinnumarkadur og
nyting framleidslupatta

Vinnumarkadur o
. . . . .. . Atvinna og vinnutimi’
Heildarvinnustundum fjolgadi & fyrsta fjordungi ... Jandiar 2019 - mars 2023
Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu islands Visitala, 2019 = 100
15 == == m s

(VMK) fjolgadi heildarvinnustundum um 4,4% milli ara
a fyrsta arsfjoréungi. par af fjolgadi starfandi folki um
4% og medalvinnuvikan lengdist um 0,4%. Ef litid er
fram hja arstidarsveiflu fjolgadi storfum og vinnustund-
um einungis litillega milli fjérdunga en su proéun kemur
i kjolfar mikillar fjolgunar starfa & fjérda arsfjoréungi

i fyrra (mynd IV-1). P4 getur veri® ad nylegar launa-

haekkanir og verkfoll sem st6du yfir & fijérdungnum hafi Aie 2020 2021 202223
dregi6 ur Vinnuaﬂseftirspurn. — Fjoldi starfandi Heildarvinnustundir
—— Medalvinnustundir — Launafélk

Launafolki & stadgreidsluskra fjolgadi med apekk-

1. Launafélk samkveemt télum ar stadgreidsluskra rikisskattstjora en énnur gégn eru

um heetti. Samkveemt arstidarleidréttum tolum um ar vinnumarkadskénnun Hagstofu islands. Félk 4 aldrinum 16-74 &ra. Priggja ménada
.. , . . , hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra talna.
fiélda launafélks hafa flestar atvinnugreinar nad sam- Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

beaerilegu atvinnustigi og a arinu fyrir farséttina en

. Mynd IV-2
sumum hefur vegnad betur en 68rum. | byggingastarf-

Atvinnuleysi og slaki & vinnumarkadi

semi, fasteignavidskiptum, upplysingum og fjarskiptum Jandar 2018 - april 2023
og hja hinu opinbera fjolgadi launafélki um 11-16% @
ef fjoldinn i mars sl. er borinn saman vid atvinnustig T AT

arsins 2019. Fjoldi starfa i ferdapjonustu og framleidslu
var hins vegar svipadur og hann var arid 2019 en storf
i sjavarutvegi voru fzerri en pa.

... 0g atvinnuleysi var litid ...
Undir lok ars i fyrra var atvinnupétttaka 1,6 prosentum

0 \ \ \ T
.. sz . o . . . 201 2019 2020 2021 2022 f
meiri en & arinu fyrir farsottina og si mesta sidan a 018 2
d3rum fjordungi arsins 2017 ef midad er vid arstidar- = (i S & e et
e . , . R L. ~— Skrad atvinnuleysi
leidréttar tolur VMK. HUn minnkadi hins vegar litillega
, ., o, . . , 1. Slaki & vinnumarkadi eru atvinnulausir, vinnulitlir (beir sem eru i hlutastarfi en vilja
a fyrsta fjoraung| | ar en hlutfa” Starfand| |akka6| Synu vinna meira) og moguleg vidbot & 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 tilbunir ad
H T 1A 1 H A hefja storf i t ja vikna) hlutfall af fl 3 vidbot (i fli ad
meira Og bVI JOkSt atVInnU|eyS| um 011 prosentu' pa6 viefsi)aa:tt(:i rr‘\ZT_;aurI]eg:gv?éZZIt g?/inS::lnma:Jka%i)ésl?r]a'agzivian:ﬂeey‘s,il eroén 2?1(”5”2 hlljtaf

bétum fra og med mars 2020. briggja manada hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra

meeldist 3,7% & fyrsta arsfjordungi en pad hefur litid talna.
breyst undanfari6 ér (mynd IV—Z) Arstiéarleiérétt Skré6 Heimildir: Hagstofa Islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki Islands.
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atvinnuleysi minnkadi hins vegar &fram og var ordid 2,6%
i april og hefur ekki maelst minna sidan um sumarid 2018.
Meelikvardi VMK & slaka & vinnumarkadi jokst hins vegar
milli fjordunga. Pratt fyrir pad er hann, likt og atvinnu-
leysi, enn /2 présentu minni en stuttu adur en farsottin
barst til landsins. b4 er langtimaatvinnuleysi litid. | april
hofdu um 0,8% mannaflans verid & atvinnuleysisskra
lengur en i ar sem er apekkt hlutfall og var fyrir farséttina.

... par sem mikilli eftirspurn eftir vinnuafli ...
Samkvaemt arstidarleidréttum nidurstédum vorkdnnun-
ar Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins vilja 30%
stjornenda fjolga starfsfolki en adeins 12% vilja feekka
pvi. Munurinn er pvi 18 présentur sem er enn lidlega
10 prosentum yfir sdgulegu medaltali pott hann hafi
minnkad fra vetrarkdnnuninni (mynd IV-3). Teeplega
7.600 storf voru laus & fyrsta arsfjordungi samkvaemt
fyrirtaekjakdnnun Hagstofunnar sem eru 120 fleiri storf
en & sama tima i fyrra. Par med voru laus storf 10% feerri
en fjoldi atvinnulausra sem verdur ad teljast hatt hlutfall
a pessum tima arsins. Til samanburdar voru laus storf
helmingi faerri en fjoldi atvinnulausra a fyrsta fjérdungi
arsins 2019, ari adur en farsottin barst til landsins.

... var maett med soégulegri fjélgun erlends vinnuafls
A sidasta ari fjolgadi ibGum landsins um 3,1% pegar
teeplega 10.500 fleiri erlendir rikisborgarar fluttu til
landsins en fra pvi. bPetta er mesta fjélgun ibda a einu
ari frd pvi ad meelingar hoéfust arid 1734. Fjolgunin er
einnig mikil i alpjédlegum samanburdi og langt um
meiri en i 68rum proudum rikjum. Han hefur sifellt
reynst umfram veentingar en spa bankans um fjélgun
félks & vinnualdri hefur itrekad veri® endurmetin til
haekkunar (mynd IV-4). Pa eru einnig horfur & mikilli
fijdlgun landsmanna i &r en peim fjoélgadi um 3,6% milli
ara a fyrsta fjérdungi arsins og foélki & vinnualdri um
3,7% sem er mesta fjolgun fra upphafi VMK. Horfur
eru & meiri framleidsluspennu hér en i vidskiptalondum
okkar & spatimanum og pvi eru forsendur fyrir afram-
haldandi fjdlgun ibua i ar og & spatimanum i heild.
P4 var flottafolk stor hluti peirra sem settust hér ad i
fyrra og hefur toluverdur fjoldi umsdkna um alpjod-
lega vernd borist pad sem af er ari. Samkveemt mati
Utlendingastofnunar ma gera rad fyrir ad fjoldi peirra
verdi ekki faerri i ar en i fyrra.

Utlit er fyrir ad haegja muni & fjélgun heildarvinnu-
stunda a naestu arum

Toluverd spenna er enn & vinnumarkadi og kannanir &
radningaraformum fyrirteekja benda til pess ad storfum
fjolgi &fram naesta misserid. Liklega verda pau ad miklu

Mynd V-3

Radningaraform fyrirtaekja’
1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2023

mm Fyrirtaeki sem vilja fjolga starfsfolki a naestu 6 manudum

mm Fyrirteeki sem vilja faekka starfsfolki & naestu 6 manudum
Mismunur

1. Hlutfall fyrirtaekja sem vilja faekka starfsfolki synt med neikvaedu formerki. Brota-

lina synir medaltal timabilsins. Arstidarleidréttar tolur.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd V-4
Mannfjoldi & vinnualdri i spam Sedlabankans’

Breyting fré fyrra ari (%)
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1. Folk a aldrinum 16-74 ara. Grunnspar Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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leyti monnud med adfluttu vinnuafli sem mun afram
vera megindrifkraftur fjdlgunar heildarvinnustunda.

Samkveemt grunnspd mun heildarvinnustundum
fiolga um 4,6% i ar sem er meiri fjélgun en febrdarspa
bankans gerdi rad fyrir (mynd IV-5). Hins vegar er talid
ad peim fjolgi haegar & neestu tveimur arum eda um
teeplega 1% ad medaltali & ari. Horfur eru & heldur
minna atvinnuleysi en i sidustu spa en talid er ad pad
verdi 3,7% i ar en aukist i 4,3% a naesta ari og verdi par
Ut spatimann.

Visbendingar um nytingu
framleidslupatta

Litil framleidniaukning i efnahagsbatanum
Framleidni vinnuafls drést saman um 0,2% milli ara i
fyrra ef midad er vid verga landsframleidslu & heildar-
vinnustund Ut frd& VMK. Samdratturinn vard heldur
meiri eda 0,5% samkvaemt birtingu Hagstofunnar fyrir
framleidni vinnuafls, sem byggist & vergum pattatekj-
um a heildarvinnustund Gt frd vinnumagni pjé&hags-
reikninga (mynd IV-6). | peim télum mé merkja téluverd
ahrif af breyttri atvinnugreinasamsetningu m.a. vegna
kroftugs bata i fer@apjonustu eftir mikinn samdratt i
farsottinni en framleidni er almennt litil i vinnuaflsfrek-
um greinum eins og ferdapjénustu.

Midad vid mestu sundurlidun sem opinberar
tolur Hagstofunnar bjéda upp & voru atta af peim tiu
atvinnugreinum eda atvinnugreinahdpum sem |6gdu
mest til fijdlgunar heildarvinnustunda i fyrra med fram-
leidnistig undir medaltali pjodarbusins i heild. An
samsetningarahrifa hefdi framleidni aukist um 0,4%
en hafa verdur i huga ad samsetningarahrif juku fram-
leidnivoxt & arinu 2020. Horft & timabil farsottarinnar og
efnahagsbatans sem fylgdi i heild, p.e. arin 2020-2022,
jokst framleidni vinnuafls & pennan malikvarda adeins
um ad jafnadi 0,6% a ari 6had pvi hvort tekid er tillit til
samsetningarahrifa eda ekki. Proun landsframleidslu &
heildarvinnustund VMK var enn éhagfelldari en a pann
meelikvarda drdost framleidni saman um 0,4% ad medal-
tali & ari yfir sama timabil.

Afram mikil spenna i pjédarbtskapnum

Samkveemt arstidarleidréttum nidurstédum vorkdnnun-
ar Gallup toldu 44% stjornenda sig bua vid skort a
vinnuafli og 58% toldu fyrirteeki sitt eiga erfitt med ad
meaeta Oveentri eftirspurn. NF-visitalan, sem tekur saman
fiolda visbendinga um nytingu framleidslupatta, hefur
verid yfir sdgulegu medaltali fra midju ari 2021 en hin
leekkadi pridja fjordunginn i r6d (mynd IV-7). Pad eru
pvi &fram visbendingar um téluverda spennu i pjédar-

Breyting fra fyrra ari (%)
8

Mynd IV-5
Heildarvinnustundir og atvinnuleysi 2015-2025"

% af mannafla

— Heildarvinnustundir —— Atvinnuleysi

1. Heildarvinnustundir og atvinnuleysi midad vid vinnumarkadskénnun Hagstofu
Islands. Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brotalinur syna spa PM 2023/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-6
Framleidni vinnuafls 2010-2022"

Breyting fré fyrra ari (%)

— PM 2023/2

—— Hagstofa

1. Framleidni vinnuafls Gr pjé8hagslikani Sedlabankans er maeld sem verg lands-
framleidsla a vinnustund par sem byggt er & heildarvinnustundum ut fra vinnu-
markadskénnun Hagstofunnar (VMK). Framleidni vinnuafls skv. birtingu Hag-
stofunnar er hins vegar maeeld sem vergar pattatekjur a vinnustund par sem byggt
er & heildarvinnustundum Gt fra vinnumagni pjédhagsreikninga.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-7

Nyting framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 1. arsfj. 2023

Stadalfravik

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

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

NF-visitala (h. as)

1. Maelikvardar fyrir nytingu framleidslupatta byggjast & vidhorfskonnun Gallup
medal 400 staerstu fyrirteekja landsins. Visitala nytingar framleidslupatta (NF-visitalan)
er fyrsti frumpéattur valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur
til svo ad medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. ftarlegri lysingu ma finna i rammagrein
31 PM 2018/2. Arstidarleidréttar tolur. Brotalinur syna medalhlutfall timabilsins.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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buskapnum pétt einhverjir maelikvardar bendi til pess
ad pad geeti verid ad draga ur henni.

i nybirtum pjédhagsreikningum Hagstofunnar var
landsframleidsla aranna 2019-2021 endurskodud nidur
& vid um samtals lidlega 1%. P4 reyndist hagvoxtur i
fyrra heldur minni en spad hafdi verid i febriar sem ad
hluta til ma rekja til adferdafreedibreytingar vid meel-
ingu & hugverkautflutningi i lyfjaidnadi. P4 vard einnig
breyting & medferd eignaleigusamninga flugvéla sem
hefur ahrif & fjarmagnsstofn pjédarbusins (sja nanar i
kafla Ill). Pessar adferdafraedibreytingar hafa ekki ahrif
a framleidslugetu pjédarbusins en peer gera matid a
henni erfidara en ella.

Talid er ad slakinn i kjolfar farsottarinnar hafi verid
heldur meiri en &dur var talid. Framleidsluspennan i
fyrra var pvi litillega minni en gert var rad fyrir i febrdar
eda um 2% af framleidslugetu (mynd IV-8). Gert er rad
fyrir svipadri spennu i ar en i febriar var talid ad hun
myndi minnka milli &ra. pralatari spenna endurspeglar
horfur & kraftmeiri eftirspurn en &8ur var spad en & méti
vega horfur & hradari vexti mannfjolda a vinnualdri. Likt
og i febrdar er talid ad spennan minnki smam saman er
lidur & spatimann. Um petta mat rikir sem fyrr téluverd
oOvissa en nanar er fjallad um Ovissupeetti sparinnar og
fraviksdaemi i rammagrein 1.

Mynd IV-8
Framleidsluspenna 2015-2025"

% af framleidslugetu

7 T T T T T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1. Grunnspa Sedlabankans 2023-2025. Brotalina synir spa PM 2023/1.
Heimild: Sedlabanki islands.
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Verdbolga

Nyleg verdbolguproun

Verdbodlga jokst toluvert a fyrsta arsfjordungi ...
Verdbolga meeldist ad medaltali 10% & fyrsta arsfjordungi
en i sidustu Peningamdlum var spad ad hun yrdi 9,5%.
Hun jokst skarpt i febriar og maeldist 10,2% og hafdi
péa ekki verid meiri sidan haustid 2009. Verdhaekkanir &
matvoruy, pjonustu og nyjum bilum hoéfdu mest ahrif a
visitolu neysluverds & fjordungnum. Jafnframt haekkadi
husnaedislidur visitdlunnar afram. Eldsneytisverd hefur
leekkad fra dramotum og var einn af faum undirlidum
sem laekkadi i verdi a fyrsta fjordungi.

... og hafa verdhaekkanir verid utbreiddar ...
Verdbodlga meeldist 9,9% i april (mynd V-1). Visitala
neysluverds haekkadi um 1,3% milli manada og ho6fdu
verdhaekkanir & hisnaedi, matvoru og flugfargjoldum
mest ahrif. Dregi® hefur smam saman ur framlagi hds-
naedislidar visitélunnar til verdbolgu fra pvi & sidasta ari
par sem haegt hefur & umsvifum a hisnaedismarkadi
(sja kafla Il). Hins vegar haekkadi markadsverd husnaedis
talsvert i april, baedi & hofudborgarsveedinu og lands-
byggdinni, og hofdu ahrif hisneedislidarins & visitolu
neysluverds ekki veri® meiri sidan i juni 2022. Verdbodlga
an husnaedis var 8,7% og hefur aukist um 0,4 pré-
sentur fra pvi i jandar. Verdbolga midad vid samraemdu
neysluverdsvisitdluna (sem einnig undanskilur kostnad
vegna eigin husnaedis) hefur einnig aukist fra pvi i jan-
Uar og meeldist hun 8,3% i april.

... sem endurspeglast i vaxandi undirliggjandi verd-
bdlgu

Undirliggjandi verdbdlga hefur aukist 4fram og var
7,5% i april sé midad vid medaltal olikra maelikvarda
(mynd V-2). Flestir meelikvardar hafa haekkad talsvert

Mynd V-1
Verdbdlga a ymsa maelikvarda
Januar 2016 - april 2023

12 manada breyting (%)

2016 " 2017 " 2018 " 2019 " 2020 | 2021 " 2022 "23
— VAV

= VNV an husnadis

Samraemd visitala neysluverds
— Verdbdlgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-2

Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Januar 2016 - april 2023

12 méanada breyting (%)

0 T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— VNV

— Medaltal maelikvarda
4 undirliggjandi verdbdlgu

— Verdbdlgumarkmid

Bil heesta og leegsta mats a
undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi ver8bdlga er maeld med kjarnavisitolu (ahrif dbeinna skatta, sveiflu-
kenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar hisnaedis-
lana eru undanskilin) og tolfraedilegum maelikvérdum (vegid midgildi, klippt medaltal,
kvikt pattalikan og sameiginlegur pattur visitlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.
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frd pvi i jandar. Verdbolga er pvi i vaxandi meeli & afar
breidum grunni og i april hafdi taeplega helmingur
neyslukérfunnar haekkad um meira en 10% fra fyrra
ari og teplega 40% hennar haekkad i verdi um & bilinu
5-10% (mynd V-3).

betta sést einnig pegar samsetning arsverdbdlgu
nu og i lok sidasta ars er borin saman en pa var
verdbdlga apekk og hdn er nd (mynd V-4). Framlag
husnadislidarins til verdbodlgu hefur minnkad en sam-
hlida pvi hefur framlag matvoru, pjonustu og ymissar
innfluttrar voru aukist toluvert. N0 ma rekja pridjung
arsverdbolgu til haekkunar kostnadar vegna eigin hus-
naedis samanborid vid teplega 40% i lok sidasta ars.
Verdbdlga hefur pvi ordid enn uUtbreiddari & sidustu
manudum og verdhaekkanir i auknum meeli smitast a
milli undirlida visitdlu neysluverds.

Visbendingar um verdbdlguprysting
Kroftug eftirspurn og kostnadarhaekkanir fyrirtaekja
hafa leitt til aukins verdbolguprystings ...
Eins og rakid er i kafla Ill hefur krafturinn i einkaneyslu
afram verid mikill, ad hluta til vegna nylegra launahaekk-
ana en einnig vegna pess ad heimilin hafa getad gengid
& uppsafnadan sparnad sem byggdist upp i farséttinni.
i ljosi kroftugrar eftirspurnar heimila, fidlgunar ferda-
manna og mikillar spennu & vinnumarkadi um pessar
mundir virdast fyrirteeki pvi hafa att audveldara um vik
en ella ad velta kostnadarhaekkunum Ut i verdlag. Verd
innlendrar voru hefur haekkad um 12,2% sl. tolf manudi
sem ma ad miklu leyti rekja til verdhaekkunar matvoru.
Verd & almennri pjénustu hefur haekkad um rdm-
lega 8% fra pvi & sama tima i fyrra en arshaekkunin nam
6,6% i januar sl. (mynd V-5). Ver8haekkanir hafa verid
dreifdar & olika undirlidi pjénustu pott haekkun flugfar-
gjalda og veitinga vegi pungt. Verd opinberrar pjonustu
hefur jafnframt pokast upp og hafdi i april heekkad um
rimlega 7% fra pvi 4 sama tima i fyrra.

.. 0og innflutt verdbdlga er einnig mikil

Verd innfluttrar matvéru og annarrar innfluttrar voru,
likt og & fatnadi og husgdgnum, hefur haekkad afram
undanfarna manudi. Arshaekkun & verdi innfluttrar
matvoru nam 10,6% i april og hefur aukist toluvert fra
pvi i janudar. Vid lok vetrarttsélu matti sja ad a heildina
haekkadi verd ymissar innfluttrar voru talsvert umfram
utsoluahrifin, einkum verd & hisgégnum og heimilis-
banadi (myndir V-5 og V-6). A3 hluta ma rekja pad til

1. Sjat.d. pérarinn G. Pétursson (2022), ,Af hverju hafa sveiflur i verdbdlgu
aukist & ny?” Sedlabanki islands, Kalkofninn, 19. desember 2022.
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Mynd V-3
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1. Hiutfall af neyslukérfu VNV flokkad eftir arshaekkun.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.

Mynd V-4
Undirlidir verdbodlgu

Framlag til arsverdbolgu (%)

Desember 2022

mm Kostnadur vegna eigin hisnaedis
mm Eldsneyti
Mat- og drykkjarvara

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5

Verd a voru og pjonustu
Jantar 2019 - april 2023

12 manada breyting (%)

April 2023

mm Flugfargjold til utlanda
Nyir bilar og varahlutir
mm Adrir undirlidir
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— Dagvara = Almenn pjonusta

— Fot og skor?

Husgogn og heimilisbinadur’

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

Opinber pjonusta

41



pess ad gengi krénunnar hafdi i lok januar, pegar pad
var laegst pad sem af er ari, laekkad um 8,5% fra pvi i
september i fyrra. Einnig er alpjédleg verdbdlga enn
mikil pott oliu- og hravéruverd hafi farid lsekkandi fra
pvi i fyrra (sja kafla I).

Gengi krénunnar hefur haekkad um 4,2% fra pvi i
lok jandar. Litil merki eru pé um ad ahrif gengishaekk-
unar krénunnar og leekkunar hravoruverds séu farin ad
skila sér i leegra verdlagi. Innlent eldsneytisverd hefur
leekkad um 2,2% frd pvi um aramoétin en er ennpd
16,4% haerra en pad var rétt fyrir innrasina i Ukrainu.

Likt og nefnt var ad framan er pvi ljost ad talsverd-
ur verdbolguprystingur er fyrir hendi og naer hann til
flestra undirlida visitolu neysluverds enda sprottinn af
mikilli spennu i pjodarblskapnum. Aftur & méti benda
nidurstodur vorkénnunar Gallup & veentingum stjorn-
enda fyrirteekja sem var framkveemd i febrdar og mars
sl. ad afram faekki peim fra fyrri kdnnun sem eiga von &
haekkun eigin afurdaverds. Hlutfallid er samt afram hatt
i sogulegu samhengi eda 60%. Hlutfall stjérnenda sem
buast vid haekkun adfangaverds hefur hins vegar liti®
breyst og er enn teeplega 80%.

Mikil haekkun launakostnadar i fyrra og i ar
Launahlutfallid, p.e. hlutfall launa og launatengdra
gjalda af vergum pattatekjum, meeldist 59,2% i fyrra
og leekkadi litillega milli &ra. pa végust & mikil aukning
launakostnadar og aukin verdbdlga. Laun og launa-
tengd gjold & vinnustund haekkudu um 8% milli ara
en & sama tima minnkadi framleidni vinnuafls (sja kafla
IV). Launakostnadur & framleidda einingu jokst pvi um
8,2% en verdvisitala vergra pattatekna haekkadi enn
meira eda um 9,5%, og pvi leekkadi launahlutfallid milli
ara.

Kaupmattur launa minnkadi einnig litillega i fyrra
par sem almennt verdlag haekkadi umfram laun. Hann
jokst hins vegar baedi meira a fyrstu tveimur arum far-
séttarinnar og minnkadi mun minna i fyrra en i 68rum
bréudum rikjum (mynd V-7). A undanférnum premur
arum, p.e. frd upphafi farséttarinnar, jokst kaupmattur
launa um ad medaltali 2% a ari hér a landi en til
samanburdar drést hann saman um 1% a ari i 6drum
Evropurikjum og um 0,3% i Bandarikjunum.

Launavisitalan haekkadi um 3,5% milli fjérdunga og
um 8,9% milli ara & fyrsta arsfjoréungi. pratt fyrir mikla
haekkun launa & fjérdungnum voru raunlaun 1% lzaegri
en & sama fjordungi i fyrra (mynd V-8). Midlunartillaga
rikissattasemjara i deilu Samtaka atvinnulifsins (SA) og
verkalydsfélagsins Eflingar kom ad miklu leyti til fram-
kveemda i mars en i tilldgunni félust einnig afturvirkar
greidslur sem ekki maelast i launavisitdlu Hagstofunnar.

Mynd V-6

Verd innlendrar og innfluttrar voru
Jantar 2019 - april 2023

12 manada breyting (%)
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— Buvorur og graenmeti — Innfluttar mat- og drykkjarvérur

—— Adrar innlendar mat-
og drykkjarvorur
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— Innfluttar vorur alls
Innlendar vorur alls

Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd V-7
Raunlaun i préudum rikjum 2019-2022"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Medaltekjur a vinnustund i framlei8slu stadvirt med visitdlu neysluverds. Nordur-
16nd (an Islands) synir einfalt medaltal fyrir Danmérku, Finnland, Noreg og Svipjod.
Midgildi 17 Evrépulanda undanskilur Nordurlond og Bretland.

Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.

Mynd V-8
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Pa nadust samningar hja stérum hopum hja hinu opin-
bera & yfirstandandi fjérdungi.

Baedi miblunartillagan og nygerdir samningar
vid starfsfolk hins opinbera voru i ageetu samraemi
vid februarspa bankans. Hins vegar eru horfur a meiri
ryrnun vidskiptakjara i ar en pa var buist vid sem hefur
neikvaed ahrif & tekjur pjodarbusins og laun (sja kafla I).
NU er gert rad fyrir ad laun a vinnustund haekki um 9%
i ar en ad sidan haegi a arshaekkun launa sem verdi ad
medaltali um 6% & ari 2024-2025.

Eins og fjallad er um i kafla IV hefur framleidni
vinnuafls [itid aukist fra pvi ad farsottin skall & og afram
eru horfur & veikum vexti & spatimanum. Gangi spa
bankans eftir mun launakostnadur & framleidda einingu
aukast um 8,8% i ar en ad medaltali um 4v% a ari a
naestu tveimur arum. Petta er umfram haekkun verdvisi-
tolu landsframleidslunnar og pvi haekkar launahlutfallid
a ny i ar. Mikil évissa er p6d um launapréun & spatiman-
um, sér i lagi par sem nygerdir kjiarasamningar renna Ut
snemma & naesta ari.

Verdbolguveentingar

Vaentingar markadsadila um verdbdlgu til skamms
tima hafa haekkad ...

Samkvaemt nylegri kénnun & verdbolguvaentingum
markadsadila haekkudu veentingar peirra um verdbdlgu
til tveggja ara og buast peir vid ad verdbdlga verdi 4,5%
eftir tvo ar. Verdbolguvaentingar fyrirteekja og heimila
til tveggja ara eru einnig vel yfir markmidi. Stjérnendur
fyrirteekja gera rad fyrir ad verdbdlga minnki i 5% eftir
tvd ar en heimili buast vid ad hun verdi 6% (mynd V-9).

... 0g pad sama 4 vid um langtimaverdbodlguvaentingar
markadsadila

Verdbolguveentingar markadsadila til fimm og tiu ara
haekkudu einnig fra jandarkdnnuninni. Peir gera rad
fyrir ad verdbdlga verdi ad medaltali 4% & naestu fimm
arum og hafa paer ekki meelst heerri sidan arid 2013.
Veentingar peirra um medalverdbdlgu & naestu tiu
arum melast 3,5%. Verdbdlguvaentingar stjérnenda
fyrirtaekja voru hins vegar 6breyttar milli kannana og
blast peir vid ad verdbolga verdi 4% ad medaltali a
naestu fimm arum. Heimili eru aftur & moti svartsynni
og haekkudu langtimaverdbolguveentingar peirra i 6%.
Verdbdlgualag & skuldabréfamarkadi hefur sveiflast
nokkud undanfarna manudi en pad lekkadi i kjolfar
vaxtaakvordunarinnar i mars. Alagid til tiu ara var
rimlega 4% um midjan mai sem er svipad og i byrjun
februar. Fimm éara alag eftir fimm ar hefur hins vegar
leekkad um V2 présentu i 3,1% (mynd V-10).

Mynd V-9

Verdbdlguvaentingar til 2 og 5 ara’
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2023
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— Fyrirteeki —— Heimili
Markadsadilar — Verdbodlgumarkmid

1. Kannanir Gallup & ver8bélguveentingum heimila og fyrirtaekja og kénnun Sedla-
bankans a ver8bolguvaentingum markadsadila. Midgildi svara.

Heimildir: Gallup, Se8labanki fslands.

Mynd V-10

Verdbdlgualag a skuldabréfamarkadi’

Jantar 2018 - mai 2023
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1. Medaltal manada. Gégn til og med 19. mai 2023.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Visbendingar eru um ad kjolfesta verdbdlgu-
vaentinga vid markmid hafi veikst enda hefur verd-
bodlga verid yfir markmidi sidan sumarid 2020 og aukist
hratt undanfarid ar (sjad umfjollun i rammagrein 2 i
Peningamdlum 2022/4). Langtimaverdbdlguveentingar
markadsadila toku ad haekka & seinni hluta arsins 2021
og hafa haldist yfir markmidi sidan. A hinn béginn hafa
verdbolguvaentingar i 68rum préudum rikjum ekki auk-
ist ad radi og svo virdist sem kjolfesta peirra i markmidi
sé betur tryggd (mynd V-11). Aukin heetta er pvi & ad
verdbolga reynist pralatari hér & landi en i 68rum préud-
um rikjum og ad lengri tima taki ad na henni i markmi@.

Verdbdlguhorfur

Verdbolguhorfur til skamms tima hafa versnad ...
Verdbdlga reyndist meiri & fyrsta arsfjérdungi en spad
var i febrlar. Rekja méa fravikid til pess ad almennur
verdbolguprystingur reyndist meiri og Utbreiddari en
gert var rad fyrir. Neerhorfur hafa pvi versnad fyrst og
fremst vegna lakari upphafsstodu i byrjun spatimans.
Spad er ad verdbolga verdi 9,4% & 6drum arsfjordungi
en ad hun minnki i 8% a pridja fjérdungi sem er um
2 présentum meira en spad var i febriar. Buist er vid
ad spennan i pjodarblskapnum verdi meiri & pessu
ari en var deetlad sem birtist m.a. i pvi ad spad er
ad einkaneysla og fjarfesting verdi meiri. Samkveemt
grunnspanni hefur verdbdlga p6 nad hamarki og verd-
ur ad medaltali 8,8% & pessu ari.

Proun verdbodlgu i ar samkveemt grunnspa er
apekk pvi sem medaltal skammtimaspalikana bankans
gefur til kynna en spa peirra fyrir pridja arsfjordung
liggur & bilinu 7%-92% (mynd V-12). Spain er einnig
i dgeetu samreemi vid pad sem DSGE-likan bankans
DYNIMO gefur til kynna.

... og utlit er fyrir ad verdbdlga hjadni haegt ...

Afram er buist vid ad verdbdlga minnki haegt. Talid er ad
hun verdi enn yfir 8% a sidasta fjordungi pessa ars og
verdi um 4% undir lok naesta ars (mynd V-13). Verdbodlga
hjadnar pvi heldur haegar en spad var i febrdar. bar vega
pungt visbendingar um ad verdbdlga hafi grafid enn
frekar um sig og ad husnaedisverd gefur minna eftir
en adur var spad. A méti vegur pé heldur heerra gengi
krénunnar. Spad er ad verdbodlga verdi 3,4% ad medaltali
a arinu 2025 og nalgist verdbolgumarkmid i lok spatim-
ans skilyrt & vaxtaferil sparinnar. Pad er heldur seinna en
almennt er talid gerast i 6drum préudum rikjum.?

2 Sja nanar kafla 11 World Economic Outlook, Alpjédagjaldeyrissjodurinn,
april 2023.

Mynd V-11

Langtimaverdbdlguvaentingar i alpjédlegum
samanburdi’

0 .
Island pPréud riki Nymarkadsriki bréunarriki
mm 2019 w1, arsfj. 2023
1. Midad er vid verdbolguveentingar markads- og greiningaradila til fimm ara.
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands.
Mynd V-12

Verdbdlguspa til skamms tima’
1. arsfj. 2022 - 3. arsfj. 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

60 T T \
1. arsfj. 3. arsfj. 1. arsfj. 3. arsfj.
2022 2022 2023 2023

— Grunnspa PM 2023/2
—— Medaltal skammtimalikana

— DYNIMO-likanid
Bil haesta og lsegsta mats

1. Samanburdur & grunnspa og spam heildarjafnveegislikans bankans (DYNIMO) og
medaltals 5 tolfreedilegra metinna verdbdlgulikana sem bankinn notar vi6 ad gera
verdbolguspar til skamms tima.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd V-13

Verdbdlguspa og dvissumat
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2026

Breyting fra fyrra ari (%)

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

—— PM 2023/2 mm 50% likindabil
== PM 2023/1 mm 75% likindabil
— Verdbdlgumarkmid 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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... og afram eru taldar meiri likur &4 ad verdbdlga sé
vanmetin en ad hin sé ofmetin

Eins og fjallad er um i rammagrein 1 eru verdbdlgu-
horfur hadar framvindu 6likra &vissupatta. Nygerdir
kjarasamningar losna i byrjun naesta ars og mun nidur-
stada komandi vidraedna lita proun verdbolgu a spa-
timanum. Einnig geeti alpjédlegt oliu- og hravoruverd
haekkad & ny eftir pvi hvernig stridsatokin i Ukrainu
préast. Pétt haegt hafi & umsvifum & hisnaedismarkadi
hefur préunin verid haeg og pvi enn talsverd évissa um
hvernig hldsnaedisverd mun prdast & naestunni. Umsvif
i pjodarblinu geetu verid vanmetin og verdbdlga pa
hjadnad heegar ad 68ru dbreyttu. A8 pessu saman-
teknu er talin meiri heetta & ad verdbodlga & naestunni
sé vanmetin i grunnspanni en ad hun sé ofmetin. Taldar
eru helmingslikur & ad verdbdlga verdi a bilinu 4-62%
ad ari lidonu og & bilinu 2V2-5% eftir tvo ar en pa eru
taldar meiri en 60% likur & ad verdbdlga verdi meiri en
nu er spad (mynd V-13).
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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 4 lykilforsendum sparinnar.

Ein mikilveeg forsenda grunnspérinnar lytur t.d. ad
préun opinberra fjarmala & spatimanum en spain gerir rad
fyrir ad adhaldsstig opinberra fjarmala 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 gaeti samt sem
aodur verid of varkar. Moégulegum ahrifum meiri fjélgunar
ferdamanna & pjodarbuid er lyst i sérstoku fraviksdeemi.

{ lokin er fjalla um ymsa adra Svissupaeetti 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. Frumjéfnudur (heildarjéfnudur 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).

Pessi hallarekstur samsvarar pvi ad sparnadarstig hins
opinbera sé neikvaett 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
Afkoma rikissjéds og hagvoxtur 2010-2023"

% af VLF Breyting fré fyrra ari (%)
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— Leidréttur frumjofnudur (v. as) — Hagvoxtur (h. as)

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

Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 2
bjédhagslegur sparnadur og vidskiptajofnudur
2018-20221

bjodhagslegur sparnadur (% af VLF) Vidskiptajofnudur (% af VLF)

"2018"2019" 202020212022

2018'2019'2020 2021 2022

mm Framlag einkageira mm Framlag hins opinbera Alls

1. Geiraskipting pj68hagslegs sparnadur er fengin Gr tekjuskiptingaruppgjori
Hagstofunnar. Framlag einkageirans til vidskiptajafnadar er mismunur sparnadar og
fiarmunamyndunar 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 & heildarjéfnudi rikissjods var 3,5% af landsframleidslu
i fyrra og nylega sampykkt fijarmaladeetlun 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 verdbolga toluvert yfir markmidi
veeri aeskilegt ad adhald rikisfjarmala vaeri meira. Pad myndi
draga ur spennunni i pjédarbuskapnum og baeta ytri st6du
pjodarbusins en einnig létta & alaginu sem er a 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 naesta 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
proésentu haegar i ar en i grunnspanni og um 1 présentu
haegar & naesta ari. i lok spatimans vaeri einkaneysla ordin
2% 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). Adhaldsadgerdirnar 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 & 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.

Haegari voxtur efnahagsumsvifa myndi létta & 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
Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)
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Mynd 3d Hagvoxtur Mynd 3e Verdbdlga Mynd 3f Meginvextir
Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur) Fravik fra grunnspa (présentur)
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Heimild: Sedlabanki fslands.

2 présentu minni en i grunnspanni arid 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 6lik 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 | f 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 & gjaldahli® 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 & 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 verid kréftugur 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 a® 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
evrépskri ferdapjénustu nai pvi sem hdn var mest arid 2017
i lok spatimans. Jafnframt er gert rad fyrir haerri Gtgjoldum
& hvern fer6amann en i grunnspéanni en hun gerir rad fyrir
ad pau leekki 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’

Présentur

T T
2023 2024 2025 2023 2024 2025

= Aukid adhald a Utgjaldahlio
mm Aukid adhald a tekjuhlid

Aukid adhald & tekju- og
utgjaldahlid

1. Samanburdur & ahrifum adhaldsmeiri rikisfjarmala eftir pvi hvort adhaldid er a

gjalda- eda tekjuhlid.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Umsvif i ferdapjonustu 2010-20231

Milljonir farpega %
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mm  Fjoldi ferdamanna (v. as) = Hlutdeild (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2023. Hlutdeild fslands 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'-
prosentu meiri en i grunnspanni. Heildarutflutningur myndi
aukast um 234 présentum meira i ar og um teeplega 1 proé-
sentu meira 4 ari naestu tvo ar (mynd 6a). Utﬂutningur veeri
pé ordinn 44 présentu meiri en i grunnspanni ad magni til
arid 2025. Kroftugri utflutningur, 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 Verdbolga

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

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6c Vidskiptajéfnudur

Fravik fra grunnspa (prosentur)

Mynd 6f Meginvextir

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

grunnspanni i lok spatimans (mynd 6f).

Adrir dvissupaettir

Alpjodlegar hagvaxtarhorfur gaetu 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 verdbdlga 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
hrod vaxtahaekkun i Bandarikjunum og haekkun & gengi
Bandarikjadals valdid araun a fjarmalakerfi ymissa nymark-
adsrikja sem eru skuldsett i Bandarikjadal. A méti vegur pé
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 évissa um alpjodlegar hagvaxtar- og verdbolgu-
horfur mun augljéslega lita innlendar verdbdlguhorfur. bad
& ekki sist vid um proun alpjodlegs orku- og hravéruverds
en einnig um hversu pralat undirliggjandi ver&bodlga verdur
i helstu vidskiptaléndum islands.

Vid baetist 6vissa um innlendar verdbolguhorfur. par
vegur oOvissa um proun launa & spatimanum pungt, ekki
sist i ljési pess ad kjarasamningar renna sitt skeid a fyrri
hluta naesta ars. Verdi samid um meiri launahaekkanir en nu
er gert rad fyrir i grunnspéa er heett vid ad verdbdlga 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). P& geeti framleidsluspenn-
an sem myndast hefur i pjédarbuinu 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 &4 ad verdbdlga 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. Verdbolguhorfur samkveemt grunnspa geetu

pvi reynst of bjartsynar.
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Rammagrein 2

Peningamagn og utlan i kjolfar farsottarinnar

Horfur i heimsbuskapnum virtust vera ad gledast i ars-
byrjun 2020 en pad breyttist & augabragdi vid Utbreidslu
COVID-19-farséttarinnar. begar fyrsta smitid greindist hér
a landi i lok febrtar 2020 voru meginvextir Sedlabankans
2,75% og hofdu pa verid laekkadir um 1,75 présentur fra
pvi i mai arid adur. Efnahagsleg ahrif farséttarinnar voru
mikil: landsframleidsla drost saman um riflega 7% arid
2020, atvinnuleysi jokst mikid og gengi kronunnar leekk-
adi sem olli pvi ad verdbdlga tok ad aukast. Meginvextir
Sedlabankans voru leekkadir enn frekar vorid 2020 og voru
komnir i 0,75% undir lok arsins og hofdu aldrei verid laegri.

Fra pvi ad 6llum samkomutakmérkunum var aflétt i
febrtar 2022 hefur efnahagsbuskapurinn sott i sig vedrid,
atvinnuleysi minnkad mikid og verdbdlga aukist enn frekar.
Pessar vendingar i efnahagsmalum birtust ekki einungis
i miklum breytingum & voxtum heldur endurspegludust
paer einnig i verulegum breytingum i préun peningamagns
og Utlana. i pessari rammagrein er fjallad nanar um paer
vendingar, m.a. til ad varpa ljosi a4 pad hvernig adgerdir i
peningamalum endurspeglast i préun peningamagns og
Utldna og pad nana samband sem jafnan er & milli pessara

steerda.

begar farsottin skall a leekkudu vextir og atlan til heimila
jukust mikid ...

Utlan til heimila jukust umtalsvert i faraldrinum. ibu&a-
lanavextir bankanna laekkudu samhlida leekkun megin-
vaxta Sedlabankans og vextir sjédfélagalana lifeyrissjéd-
anna einnig, en p6 i minni mali (mynd 1). Liklegt er ad
uppgjorskrafa lifeyrissjoda hafi haft ahrif a vilja peirra til ad
auka sjédfélagalan pegar vextir voru i sdégulegu lagmarki.
P& er mogulegt ad lifeyrissjodir hafi fremur litid til annarra
fjarfestingarkosta en eignaverd haekkadi toluvert eftir mikla
leekkun vaxta baedi hér & landi og erlendis.

Umsvif & ibddamarkadi jukust umtalsvert i kjolfar
vaxtaleekkana og eftirspurn eftir hiisnaedi jokst en liklega
hofdu baedi aukin heimavera vegna samkomutakmarkana
og mikil aukning sparnadar vegna takmarkadra Utgjalda-
moguleika einnig ahrif. Hlutfall fyrstu kaupenda jokst og
fasteignaverd haekkadi hratt. Endurfiarmdgnun ibudalana
jokst einnig verulega samhlida leekkun vaxta og haekkun
fasteignaverds, hluti heimila nytti pannig aukid vedrymi
til ad fjarmagna endurbaetur & hldsnaedi og neyslultgjold.

Fra pvi ad faraldurinn barst til landsins og par til ad 6llum

Mynd 1

Meginvextir Sedlabanka islands og vextir
overdtryggdra ibudalana’
1. jantiar 2020 - 11. mai 2023

1
2020 2021 2022 2023

— Breytilegir vextir vidskiptabanka ~ — Fastir vextir lifeyrissjoda
—— Fastir vextir vidskiptabanka Meginvextir Sedlabanka

Breytilegir vextir lifeyrissjoda Islands

1. Einfalt medaltal laegstu vaxta. Vextir fastir i 3-5 ar.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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samkomutakmérkunum var aflétt i febriar 2022 jukust
atlan til heimila um 20% ad nafnvirdi og innlan peirra um
19% (mynd 2). Svipada préun matti sja vida erlendis enda
var vaxtastig i heiminum i sdgulegu lagmarki, sedlabankar
heimsins kepptust vid ad tryggja neegt lausafé i umferd,
m.a. med umfangsmiklum skuldabréfakaupum, og stjorn-

vold foru i vidteekar studningsadgerdir vegna faraldursins.

... sem ytti undir voxt peningamagns ...

Nain tengsl eru & milli Utldna og peningamagns, sem
samanstendur ad langmestu leyti af innlanum heimila og
fyrirteekja." Pad er engin tilviljun pvi ad pegar vidskipta-
banki veitir lan verdur samtimis til nytt samsvarandi innlan
og pannig eykst peningamagn i umferd enda var innlanid
ekki til &dur en bankinn veitti 1anid. Ekki er par med sagt
ad bankar geti buié til ny Gt- og innlan an takmarkana.
Med nokkurri einfoldun ma segja ad banki veiti nytt Gtlan
ad teknu tilliti til priggja patta. Lantaki, sem er i flestum
tilfellum einstaklingur eda fyrirteeki, parf ad seekjast eftir
lani, bankinn parf ad meta hversu liklegur lantakinn er
til ad greida 1anid til baka og ad lokum akvarda pa vexti
sem bankinn er tilbdinn ad lana Gt &. Hversu mikid bankar
veita af Utlanum veltur ad mestu a pvi sidastnefnda — peim
voxtum sem baedi bankinn og lantaki sampykkja. Peir vextir
akvardast ad miklu leyti af peningastefnunni sem &akvaré-
ar skammtimavaxtastig i landinu poétt adrir peettir, t.a.m.
samkeppni vid adra lanveitendur, regluverk, moguleikar &
markadsfiarmognun og eiginfjar- og lausafjarkrofur hafi
einnig ahrif. A sama hatt og innlan verda til pegar Gtlan eru
veitt pa dragast pau saman vid afborganir og uppgreidslur
lana. i hverjum manudi dregst peningamagn pvi saman
pegar innlan eru notud i afborganir og uppgreidslur lana en
eykst pegar bankar veita ny utlan. Einungis innlansstofnanir
geta buid til ny innlan i tengslum vid Gtlanastarfsemi sina og
ofangreind lysing & pvi ekki vid um lanveitendur sem ekki

taka vid innlanum eins og lifeyrissjodi.

... a0 hluta vegna breyttrar samsetningar lanveitenda

Mikil breyting vard & samsetningu ibudalana a timum far-
aldursins eftir ad vextir toku ad leekka par sem bankarnir
budu betri kjor & ibudalanum en lifeyrissjodir. Einstaklingar
sottu pvi i téluverdum meeli i 6verdtryggd ibudalan bank-
anna eins og sést & mynd 3 (sja einnig umfjollun i ramma-
grein 3). bPannig vard umtalsverd breyting & samsetningu

lanveitenda pegar uppgreidslur sjédfélagalana lifeyrissjoda

1. Samkvaemt skilgreiningu samanstendur peningamagn i umferd af
sedlum og mynt i umferd og innlanum i bankakerfinu. Peningamagn
i umferd er pvi i raun krafa almennings og fyrirtaekja & bankakerfid
(innlansstofnanir og Sedlabanka).

Mynd 2

Inn- og utlan heimila’

JantGar 2020 - mars 2023

20

oN Ao ®

ANVONMAO®

-6

Breyting fra jantar 2020 (%)

2020 2021 ‘ 2022 2023

— Innlan — Utlan

1. Utlén eru leidrétt fyrir skuldaleekkunaradgerdum stjornvalda.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 3

Utlan lanakerfis til heimila’
Jantar 2020 - mars 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

“,jﬂllllilm

R mo-
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2022
mm [nnlansstofnanir mm Adrir
= L-sjodur Samtals
Lifeyrissjodir

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalaekkunaradgerdum stjornvalda.

Heimild: Sedlabanki islands.
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toku ad aukast & sama tima og utlanastofn iL-sjods hélt
afram ad dragast saman likt og undanfarin ar. Pannig voru
ahrif pessara auknu ibudalana & peningamagn ekki ein-
gongu vegna pess ad Utlan jukust heldur einnig par sem
pau feerdust na til vidskiptabankanna sem bua til ny innlan
pvi tengd eins og adur var lyst.

Pad sama a ekki vid pegar lifeyrissjodir veita lan par
sem sa peningur sem peir lanudu Gt var a8ur innlan sjéds-
ins i bankakerfinu eda bundinn i annarri fjarfestingu. Utlan
peirra hafa p.a.l. ekki sému ahrif & peningamagn i umferd
og pegar bankar veita lan. Uppgreidslur hafa ad sama skapi
mismunandi ahrif milli lanveitenda. begar sjodfélagalan
eru greidd upp stendur lifeyrissjodurinn eftir med innlan
en peningamagn dregst saman vid uppgreidslu bankalans.
Innlan heimila jukust pvi i faraldrinum af pessum véldum
pott skert neyslugeta vegna sottvarnaradgerda, studn-
ingsadgerdir stjornvalda og riflegar kjarasamningsbundnar

launahaekkanir hafi einnig haft ahrif.

Utlan til fyrirtaekja voru lengur ad taka vid sér

Olikt Gtlanum til heimila stédu Gtlan til fyrirtaekja nanast i
stad i kjolfar faraldursins (mynd 4). Pau hofdu aukist téluvert
& arunum adur en farsottin skall & en farid var ad haegja a
vextinum i addraganda faraldursins par sem efnahagshorfur
hoféu versnad og hluti bankanna haféi endurmetié pa ard-
semiskrofu sem gerd var til fyrirtaekjalana. Pad var ad hluta
tengt soluferli bankanna en & pessum arum voru stigin stor
skref i solu krofuhafa og islenska rikisins & Arion banka
og islandsbanka i kjolfar fjarmalakreppunnar. A8 sama
skapi er liklegt ad efnahagsahrif faraldursins og &vissan i
kjolfarid hafi dregid verulega Ur getu og vilja fyrirteekja til
fjarfestingar.

Stjérnvold gripu po til studningsadgerda til hjalpar
fyrirtaekjum sem urdu fyrir hvad mestum ahrifum af faraldr-
inum og peim sottvarnaradgerdum sem fylgdu i kjolfarid.
Pau fengu m.a. studningslan og farid var i adgerdir innan
bankanna til ad lengja i lanum og veita greidslufrest. Pessar
adgerdir studdu vid rekstur fyrirteekja, sérstaklega peirra
sem séttvarnaradgerdirnar hofdu mest ahrif 4. A sama
tima gekk rekstur annarra fyrirteekja vel og sum af steerri
fyrirteekjum landsins nyttu betra adgengi ad fjarmagni og
laegri vexti til endurfijarmégnunar a betri kjorum og rédust
i ny verkefni.

bratt fyrir pessar adgerdir stodu Utlan lanakerfisins
til fyrirtaekja nénast i stad i tvo ar eftir ad faraldurinn
hofst. A méti jukust Gtlan fagfjarfestasjoda til fyrirteekja
auk pess sem utgafa markadsskuldabréfa tok vid sér. Sum
fyrirtaeki gatu pvi tryggt sér fiarmognun a lagum voxtum.
Samsetning lanveitenda fyrirtaekja breyttist pvi likt og hja

Mynd 4

Utlan til atvinnufyrirtaekja

Jantar 2019 - mars 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

2019 2020

mm |anakerfi
mm Markadsskuldabréf

Heimild: Sedlabanki islands.

2021

Fagfjarfestasjodir
— Samtals
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heimilum. Pott adgerdir stjérnvalda hafi stutt vid rekstur
fyrirteekja og par med innlan peirra dré tilfersla Utlana ar
bankakerfinu til annarra lanveitenda Ur vexti peningamagns

4 timabilinu 6likt préuninni hja heimilum (mynd 5).

Haegt hefur & aukningu utlana til heimila undanfarid ...

Fra pvi ad haekkunarferli meginvaxta héfst 4 vormanudum
arsins 2021 hafa meginvextir Sedlabankans verid haekkadir
um 6,75 présentur. | kjdlfarid hefur tekid ad heegja & vexti
Utlana til heimila. Minnkandi umsvif & fasteignamarkadi
gefa visbendingu um ad su préun haldi &fram. ba geeti haegt
a vexti peningamagns i umferd ef ny Gtlan bankakerfisins na
ekki ad halda i vid uppgreidslur og afborganir af eldri [anum
og ef hlutdeild lifeyrissjoda i Utlanavextinum heldur afram

ad aukast a kostnad lanveitinga ur bankakerfinu.

... en aukning utlana til fyrirtaekja hefur sétt i sig vedrid
bratt fyrir toluverdar vaxtahaekkanir toku Gtlan lanakerfisins
til fyrirteekja ad aukast snemma 4 arinu 2022. Liklegt er ad
fjarfestingarporf fyrirtaekja hafi byggst upp eftir samdratt
Gtlana i kjolfar faraldursins. P& hefur samsetning lanveitenda
breyst & ny og standa vidskiptabankarnir nu ad baki steerst-
um hluta aukningar Utlana, en dregid hefur Gr Gtlanum
fagfjarfestasjoda og Utgafu markadsskuldabréfa. Aukin utlan
og breytt samsetning lanveitenda stydja vid innlan fyrirteekja
og par med voxt peningamagns. Aukin efnahagsumsvif sem
birtast m.a. i sterkum vexti einkaneyslu og auknum tekjum
i ferGapjonustu og Utflutningsgreinum hafa pé einnig ahrif.
A moti vega launahaekkanir vegna nylegra kjarasamninga
og afturvirkar greidslur tengdar peim sem hoféu liklega pau

ahrif ad tilfeersla vard & innlanum fra fyrirtaekjum til heimila.

Samantekt
Farsottin og vidbrogd stjornvalda og peningastefnunnar vid
efnahagslegum afleidingum hennar hoféu vidteek ahrif a
pjodarbuid. Leekkun meginvaxta i sdgulegt lagmark studdi
vid almenna eftirspurn og umsvif & fasteignamarkadi. Utlan
til heimila jukust sem endurspegladist m.a. i &framhaldandi
vexti innlana peirra i bankakerfinu vegna nainna tengsla
Utldna og peningamagns. P4 var breytt samsetning lanveit-
enda einnig til pess fallin ad yta undir voxt peningamagns
pegar heimilin séttu i auknum meeli lan til vidskiptabank-
anna, sem leiddi til aukins vaxtar innldna dlikt pvi sem
gerist pegar lifeyrissjodur veitir sjodfélagalan. Samsetning
lanveitenda fyrirtaekja breyttist einnig i faraldrinum pegar
fiarmognun & markadi og i gegnum fagfjarfestasjodi jokst
en Utlan bankanna drégust saman.

Heegt hefur & vexti Utlana til heimila og umsvif a

fasteignamarkadi hafa minnkad eftir ad vaxtahaekkunarferli

Mynd 5

Innlan atvinnufyrirtaekja
Jantar 2020 - mars 2023

Breyting fra fyrra ari (%)

T
2020 2021 2022 2023

mm Fiskveidar og idnadur mm bjonusta
mm Byggingageiri Annad
Verslun Samtals

mm Samgongur og flutningar

Heimild: Sedlabanki slands.
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Sedlabankans hofst. Sjédfélagalan lifeyrissjoda hafa aukist
& ny sem, asamt haegari Utlanavexti, etti ad draga Ur vexti
peningamagns. A méti vega aukin Gtlan til fyrirteekja sem
toku vid sér eftir ad dvissa vegna faraldursins minnkadi i
byrjun ars 2022. b4 hefur pattur bankanna i Gtlanavexti til
fyrirtaekja aukist sem stydur einnig vid voxt peningamagns
vegna samspils Ut- og innlana sem hefur verid rakid i

pessari grein.
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Rammagrein 3

Peningastefnan og val heimila & formi hisnadislana

Hlutfall heimila sem fjarmagna husnaediskaup med oéverd-
tryggdum lanum hefur haekkad undanfarin ar, sérstaklega
eftir ad vextir Sedlabankans laekkudu mikid i efnahags-
afallinu i kjolfar heimsfaraldurs COVID-19 snemma ars 2020.
Undanfarid ar hefur hlutfallid hins vegar laekkad a ny i kjolfar
pess ad vextir Sedlabankans téku ad haekka en pad er p6 enn
hatt i sdgulegu samhengi. Eins og rakid er i pessari ramma-
grein virdist laekkun hlutfallsins ad undanférnu ad nokkru
leyti endurspegla ahrif haekkandi vaxta. Ekki er p6 ad sja ad
pessi préun hafi haft ahrif & dhrifamatt peningastefnunnar.

Hlutdeild o6verdtryggdra husnaedislana jokst i byrjun
pessa aratugar en ték ad minnka aftur i fyrra ...

Lengi vel voru htsnaediskaup 4 islandi nanast ad ollu leyti
fiarmognud med verdtryggdum lanum. Overdtryggd hus-
naedislan stédu til boda en fair nyttu sér pau.! Hlutdeild
overdtryggdra lana af heildarstofni lana til heimila hélst undir
10% fram eftir fyrsta aratug aldarinnar og nadi ekki fimmt-
ungi fyrr en um mitt ar 2018 en pé var riflega pridjungur
nyrra lana 6verdtryggdur (mynd 1). Hlutdeild peirra jékst hins
vegar skarpt er leid a arid 2020 enda hofdu vextir hdsnaedis-
lana leekkad verulega eftir mikla leekkun vaxta Sedlabankans
i kjolfar COVID-19-farsottarinnar. Neerri 70% nyrra lana til
heimila voru o6verdtryggd i arslok 2020 og hlutfallid vard
haest naestum 80% um mitt arid 2022. Sidan tok pad ad
laekka & ny en er enn langt yfir sogulegu medaltali. Hid sama

& vid um hlutfall 6verdtryggdra lana af lanastofni heimila.

.. sem virdist ad hluta mega rekja til ahrifa haekkandi
vaxta Sedlabankans
Aukin hlutdeild 6verdtryggdra husnaedislana i kjolfar far-
séttarinnar for saman vid mikla laekkun vaxta i kjolfar pess
ad Sedlabankinn slakadi & peningalegu adhaldi til ad vega
& moti samdrattarahrifum farsottarinnar. Tilfaerslan yfir i
verdtryggd lan i fyrra for ad sama skapi saman vid snarpa
haekkun vaxta i kjolfar hradrar aukningar verdbolgu undan-
farin misseri.

bad er pvi edlilegt ad spyrja hvort peningastefnan hafi
ahrif & val heimila @ mismunandi lanaformum. Til ad reyna ad

svara peirri spurningu er notast vid kerfisform VAR-likans (e.

1. Gogn um ibddalan heimila eru ekki til adgreind fra 68rum lanum
til heimila fyrir allt timabilid og er pvi hér studst vid gégn um verd-
tryggd og 6verdtryggd atlan til peirra en dzetla ma ad steersti hluti
peirra lana séu ibudalan.

Mynd 1

Hlutfall 6verdtryggdra lana heimila’
1. arsfj. 2000 - 4. arsfj. 2022

Orr T T r Tt T T 17120
‘00 ‘02 04 ‘06 ‘08 ‘10 12 14 16 18 20 22

— Hlutfall af stofni (v. as) — Hlutfall af nyjum lanum (h. as)

1. Hlutfall af nyjum lanum synir fidgurra arsfjéoréunga hreyfanlegt medaltal.
Heimild: Sedlabanki {slands.
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vector autoregression). VAR-likani® er margvitt timaradalik-
an sem hentar sérstaklega vel til ad meta ahrif peninga-
stefnunnar & pjédarblskapinn par sem steerdum likansins
er leyft ad hafa ahrif hverri 4 adra og haegt er ad adgreina
sérstaklega ahrif 6vaentra vaxtabreytinga a adrar hagsteerdir.

VAR-likanid er metid med arsfjordungslegum gogn-
um fyrir timabilid 2001-2022, p.e. fra pvi ad nuverandi
fyrirkomulag peningastefnunnar var tekid upp. Likanid inni-
heldur hefSbundna &hrifapeetti einkaneyslu (sja t.d. Asgeir
Danielsson o.fl, 2019), p.e. kaupmatt radstéfunartekna,
atvinnuleysi, hreinan aud heimila ad raunvirdi, auk megin-
vaxta Sedlabankans. Pessu til vidbotar inniheldur likanid
vaegi Overdtryggdra lana i heildarlanum heimila.? VAR-
likani® inniheldur 1 timatof (valda Gt fra Schwartz-gildi) og
hefdbundin Cholesky-pattun er notud til ad bera kennsl &
peningastefnuskelli likansins. Notast er vid l6garipma af
steerdunum (fyrir utan vexti, atvinnuleysi og hlutfall 6verd-
tryggdra lana). Likanid inniheldur einnig fasta, linulega leitni
og arstidargervibreytur.

Mynd 2 synir svokollud vidbragdsfoll (e. impulse
responses), p.e. ahrif ovaentrar haekkunar meginvaxta
Sedlabankans & adrar steerdir likansins yfir 20 arsfjérdunga
timabil (p.e. 5 ar). Myndin synir einnig 68% og 90% 6ryggis-
bil matsins. Meginvextir haekka um 1 présentu a timabili
1 en sidan taka peir smam saman ad leekka & ny og eru
komnir aftur i upphaflegt gildi tveimur arum sidar midad
vid 6ryggismork matsins. Ahrifin & adrar efnahagssteerdir
eru i takt vid veentingar (sja t.d. Pérarinn G. Pétursson, 2001,
Boivin o.fl,, 2011, og Lane, 2022): haerri vextir ryra aud heim-
ila par sem peir lei®a ad 68ru obreyttu til leegra eignaverds
(t.d. verds hlutabréfa og husnadis), atvinnuleysi eykst og
radstofunartekjur heimila dragast saman. Allt petta leidir til
bess ad einkaneysla dregst saman. Ahrif vaxtahaekkunarinn-
ar na hamarki eftir u.p.b. tvd ar pegar einkaneyslan er um
2% undir pvi sem hun hefdi ella verid en ahrifin hafa fjarad
Ut eftir um fjdgur ar midad vid 6ryggismork matsins.

Mynd 2 synir einnig ahrif haerri vaxta & val heimila &
lanaformi hisnaedislana. Eins og sja ma veldur vaxtahaekk-
un pvi ad heimilin feera sig fra 6verdtryggdum lanum yfir i
verdtryggd lan og hefur hlutfall 6verdtryggdra lana laekkad
um 12 présentu pegar ahrifin na hamarki fjiorum arum eftir
vaxtahaekkunina. Til ad setja staerdargradu dhrifanna i sam-
hengi ma nefna ad hlutfall nyrra 6verdtryggdra lana laekkadi
um riflega 10 prosentur i fyrra (sja mynd 1) & sama tima og

meginvextir Sedlabankans haekkudu um 4 proésentur.

2. Notast er vid hlutdeild 6verdtryggdra lana af lanastofninum par sem
goégn um hlutdeild i nyjum [anum na einungis aftur til arsins 2015.
Eins og sja méa a mynd 1 er proun pessara tveggja hlutfalla apekk.
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Mynd 2
Ahrif vaxtahaekkunar 4 Gtgjaldaaform heimila og val peirra & lanaformi

Mynd 2a Meginvextir Mynd 2b Hlutfall 6verdtryggdra lana Mynd 2c Hreinn audur heimila

Présentur % %

Mynd 2d Atvinnuleysi

Présentur

1. Myndin synir ahrif 1 présentu haekkunar meginvaxta  hreinan aud heimila ad raunvirdi, kaupmatt radstofunartekna, atvinnuleysi og einkaneyslu yfir 20 arsfiérdunga timabil. Ahrifin eru fengin
med VAR-likani metnu fyrir timabilid 1. arsfj. 2001 til 4. arsfj. 2022. Einnig eru synd ahrif vaxtahaekkunar & val heimila & milli ver3tryggdra og éverdtryggdra hisnaedislana. Dekkra skyggda svaedid
synir 68% 6ryggisbil matsins en pad ljésara 90%. Peningastefnuskellirnir eru metnir med Cholesky-pattun og er staerdum likansins radad i peirri r6d sem peer birtast 8 myndinni.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Hefur val heimila a lanaformum ahrif & midlunarferli
peningastefnunnar?
i almennri umraedu er pvi gjarnan haldid fram ad ahrifa-

mattur peningastefnunnar sé mun minni og jafnvel enginn Mynd 3
Ahrif vaxtahaekkunar & einkaneyslu & mismunandi

pegar notkun verdtryggdra hidsnaedislana er vidtaek. Sé pad ) o . § <
timum 6liks umfangs éverdtryggdra hlsnaedislana’

rétt eetti ahrifamattur peningastefnunnar ad hafa aukist
pegar hlutdeild overdtryggdra husnaedislana jokst i kjolfar
farsottarinnar arid 2020 og minnkad a ny pegar hlutdeildin
tok ad leekka aftur i fyrra.

betta er haegt ad kanna med pvi ad leyfa stikum VAR-

likansins ad breytast yfir tima og skoda hvort ahrifamattur
peningastefnunnar taki breytingum eftir pvi hve hlutdeild

overdtryggdra lana er mikil. Til ad framkveema petta er VAR-

likani® endurmetid med Bayesiskum adferdum an lanahlut-
deildarinnar (sja t.d. Lubik og Matthes, 2015). Mynd 3 synir

samanburd & ahrifum 1 présentu évaentrar vaxtahaekkunar

— 1. arsfj. 2012 — 4. arsfj. 2021

. . . . 1. Myndin synir midgildi og 68% likindadreifingar mats a ahrifum 1 présentu
a ein kaneyslu a fyrsta érsﬂc’)réungl 2012 og a fjéraa ars- haekkunar meginvaxta 4 einkaneyslu yfir 20 arsfjréunga timabil fyrir tvo 6lik timabil
mismikils umfangs éverdtryggdra hisnaedislana. Likanid er metid med VAR-likani par
sem stikar likansins fa ad breytast yfir tima metnu med Bayesiskum adferdum fyrir
timabilid 1. arsfj. 2003 til 4. arsfj. 2022. Dekkra skyggda svaedid synir 68% likinda-
dreifingar matsins fyrir 1. arsfj. 2012 en pad ljosara fyrir 4. arsfj. 2021.

Heimild: Sedlabanki slands.

fijordungi 2021 en pessi ar er verdbdlga ad medaltali apekk
en samsetning lana heimila talsvert dlik: & fyrra timabil-
inu er hlutfall 6verdtryggdra lana einungis riflega 10% af

lanastofninum en & pvi seinna er hlutfallid komid i um 50%.
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Pratt fyrir pennan mun & samsetningu lana & pessum
tveimur timabilum ma sja & mynd 3 ad ahrif vaxtahaekk-
unarinnar a einkaneyslu eru nanast nakveemlega eins og hid
sama & vid um likindadreifingu ahrifanna.? Framan af eru
ahrif vaxtahaekkunarinnar a einkaneyslu einnig svipud og i
hinu einfalda VAR-likani @ mynd 2, pétt hamarksahrifin séu
heldur minni og fjari hradar Ut er fra lidur en samkvaemt pvi
likani. Ekki er pvi ad sja ut fra VAR-likaninu ad skipting hus-
naedislana i verdtryggd og overdtryggd lan hafi mikil ahrif &
midlunarferli peningastefnunnar & pessu timabili.

Onnur leid til ad kanna ahrif vals heimila & lanaformi
& ahrifamatt peningastefnunnar er ad meta hefdbundna
einkaneyslujofnu og skoda hvort vaxtateygni einkaneyslu
taki breytingum i takt vid hlutdeild o6verdtryggdra lana.

Jafnan sem er metin er & eftirfarandi formi:
(1) ¢ =a+py, +ywel, —SUR, — PR + €,

par sem ct er l6garipmi einkaneyslu, yt er l6garipmi kaup-
mattar radstofunartekna, wely er légaripmi hreins auds
heimila ad raunvirdi, URt er atvinnuleysishlutfallid og Rt eru
meginvextir Sedlabankans.

Likani® er metid yfir sama timabil og VAR-likanid a
mynd 2, p.e. med arsfjordungslegum gognum yfir timabilid
2001-2022. bar sem gdgnin eru ésisteed (e. non-stationary)
en sampeett (e. cointegrated) er ekki haegt ad nota hefd-
bundna adfallsgreiningu vid mat a stikum og stadalfra-
vikum peirra. Hér er notast vid FMOLS-adferd Phillips og
Hansen (1990).

Eins og sja ma i toflu 1 eru allar skyristaerdirnar
tolfreedilega markteekar og er formerki stika i takt vid
vaentingar: haerri rddstofunartekjur og aukinn audur heimila
auka einkaneyslu ad 60ru débreyttu en meira atvinnuleysi
og heerri vextir draga ur henni. Ahrif vaxta & einkaneyslu
eru minni en samkvaemt VAR-likaninu enda synir taflan ein-
gongu bein ahrif skyristeerda ad gefnum 68rum skyristaerd-
um einkaneyslu (p.e. horft er fram hja 6beinum ahrifum vaxta
a einkaneyslu i gegnum adra akvordunarpeetti einkaneyslu).

Til ad kanna hvort hlutdeild 6verdtryggdra lana hafi
ahrif & vaxtateygni einkaneyslu er margfeldi hlutfallsins og
meginvaxta baett vid jofnuna i seinni hluta toflunnar. Séu
ahrif vaxta a einkaneyslu meiri pegar hlutfall éverdtryggdra
ldna er hatt etti formerki pessarar vidbotarsteerdar ad vera

neikveett og tolfraedilega marktaekt. Eins og sja ma i toflunni

3. Vidbragdsfoll fyrir adrar steerdir likansins eru einnig nakveemlega
eins. Nidurstodurnar eru einnig paer sému ef dnnur timabil eru valin
til samanburdar. Til ad fa upphafsgildi Bayesiska VAR-likansins med
timahadum stikum er likanid formetid sem einfalt Bayesiskt VAR-likan
med gégnum fyrir timabilid 1993-2002 en hid eiginlega matstimabil
er 2003-2022. Myndin synir midgildi dreifingar vidbragdsfallanna
fenginna med 50 pusund hermunum & hendingalrtaki Ur eftira-
dreifingu (e. posterior sample) stikanna med adferd Gibbs.
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er svo ekki: bein ahrif vaxta eru sem fyrr tolfraedilega mark-
teek en samspil vaxta vid hlutdeild 6verdtryggdra lana hefur
ekki marktaek vidbdtarahrif.

Tafla 1 Vaxtateygni einkaneyslu og samsetning
atlana heimila’

Jafna (1) Jafna (2)

Stikamat t-gildi  Stikamat t-gildi
Fasti 5,141 14,81 5,551 11,75
Ré&dstofunartekjur 0,342 512 0,286 3,69
Audur heimila 0,201 5,63 0,219 5,88
Atvinnuleysi -0,512 -2,69 -0,608 -2,92
Meginvextir -0,400 -4,08 -0,580 -3,12
Samspil vaxta og lanasamsetningar 1,280 1,28
R? 0,969 0,971
Stadalfravik jofnu 0,030 0,029

1. Taflan synir stikamat fyrir jofnu (1). | Jofnu (2) er skyristeerdinni HyxRy baett vid
jofnu (1), par sem H er hlutfall 6verdtryggdra lana af heildarGtlanastofni heimila.
Joéfnur (1) og (2) eru metnar med arsfjordungsgoégnum yfir timabilid 2001-2022.
Jofnurnar eru metnar med FMOLS-adferd Phillips og Hansen (1990) par sem gdgnin
eru Osisteed en sampaett. t-gildin eru leidrétt med adferd Newey-West. J6fnumatid
inniheldur einnig arstidargervibreytur.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Samantekt

Nidurstddur tolfreedigreiningarinnar i pessari rammagrein
benda til pess ad aukid peningalegt adhald leidi til pess ad
heimilin feeri fjarmoégnun husnaediskaupa ur dverdtryggd-
um i verdtryggd husnaedislan. Su tilfaersla aetti ad geta gert
einhverjum heimilum mdgulegt ad leekka greidslubyrdi
lana sinna til skamms tima litid og pannig gert peim kleift
ad vidhalda meiri eftirspurn en ella. Pratt fyrir pad virdist
tilfeersla yfir i verdtryggd husnaedislan ekki hafa sjaanleg
ahrif & getu peningastefnunnar til ad hafa ahrif a eftirspurn
og Utgjaldadkvardanir heimila.

Margvislegar astaedur geta verid fyrir pvi ad umfang
verdtryggdra husnaedislana hafi ekki ahrif & midlunarferli
peningastefnunnar. Sum heimili geta t.d. dregid ur ahrif-
um aukinnar greidslubyrdi lana med pvi ad ganga a eigin
sparnad sem getur valdi® pvi ad ahrif peningastefnunnar
verda apekk 6had vali & fjarmodgnunarkosti. P4 er einnig rétt
ad hafa i huga ad & hverjum tima er nokkur hluti heimila
ad taka ny lan og stendur pa frammi fyrir haerri voxtum —
hvort sem pad velur 6verdtryggd eda verdtryggd lan (par
sem heerri raunvextir Sedlabankans prysta ad jafnadi upp
verdtryggdum voxtum — sja t.d. umfjollun i rammagrein 1 i
Peningamdlum 2018/4).

b4 er ekki sidur mikilveegt ad hafa i huga ad peninga-
stefnan hefur ekki einungis ahrif & einkaneyslu og almenna

eftirspurn med pvi ad breyta hisnaedislanakjérum heimila.*

4. Rannsoknir hafa pé vissulega synt ad ahrifin geta verid mismunandi
eftir uppbyggingu fjarmalakerfis i viskomandi landi, hversu almennt
sé ad husnaedislan beri breytilega vexti, hversu skuldsett heimili eru
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Haerri vextir leida t.d. ad jafnadi til pess ad eignaverd laekkar
fra pvi sem ella hefdi verid (sbr. mynd 2) sem dregur ur
Utgjaldahvata heimila og getu peirra til ad fjarmagna ny
utgjold par sem vedrymi peirra hefur minnkad. Haekkun
vaxta hefur einnig ahrif a vilja og getu banka til ad lana
fé, t.d. vegna pess ad leekkun eignaverds ryrir peirra eigid
eignasafn og vedgaedi lanpega peirra.

Peningastefnan hefur einnig ahrif a stodu fyrirteekja
og radningar- og fjarfestingaraform peirra, baedi i gegnum
heerri fjarmagnskostnad og leekkun eignaverds. Haerri inn-
lendir vextir leida auk pess til haekkunar a gengi gjaldmidils
vidkomandi lands sem dregur Ur samkeppnishaefni fyrirteekja
i Utflutningsstarfsemi. Skuldlausir einstaklingar eda einstak-
lingar med lan & fostum voxtum til langs tima gaetu pvi purft
ad endurskoda Utgjaldaaform sin og draga ur neyslu ef peir
eru t.d. i vinnu hja fyrirteeki sem parf ad draga saman umsvif
og minnka vinnutima starfsfélks par sem fjarhagsstada pess
hefur versnad og eftirspurn eftir afurdum pess minnkad.

Pott rétt sé ad hafa i huga ad skammur timi er lidinn
fra pvi ad hlutdeild o6verdtryggdra lana haekkadi veru-
lega, benda nidurstédur tolfraedigreiningarinnar i pessari
rammagrein til pess ad pegar o6ll pessi ahrif eru tekin saman
hafi pad litil ahrif & midlunarferli peningastefnunnar hversu

vidtaek notkun verdtryggdra husnaedislana er.

Heimildir

Asgeir Danielsson, LUdvik Eliasson, Magnus F. Gudmundsson,
Svava J. Haraldsdéttir, Lilja S. Kro, Porarinn G. Pétursson og
Porsteinn S. Sveinsson (2019), ,A quarterly macroeconomic
model of the Icelandic economy Version 4.0", Sedlabanki
islands, Working Paper nr. 82.

Boivin, J., M. T. Kiley og F. S. Mishkin (2011), ,How has the
monetary transmission mechanism evolved over time?”,
Handbook of Monetary Economics, Vol. 3A, 369-422 (ritstjorar
B. M. Friedman og M. Woodford). Elsevier, Amsterdam.

Calza, A, T. Monacelli og L. Stracca (2013), ,Housing finance
and monetary policy”, Journal of the European Economic
Association, 11, 101-122.

Flodén, M., M. Kilstrom, Jésef Sigurdsson og R. Vestman (2021),
.Household debt and monetary policy: Revealing the cash-
flow channel”, Economic Journal, 131, 1742-1771.

Lane, P. R. (2022), ,The transmission of monetary policy”,
Sedlabanki Evropu. Reda flutt & radstefnu SUERF, CGEG/
Columbia/SIPA, EIB og Société Générale, 11. oktdber 2022.

Lubik, T. A, og C. Matthes (2015), ,Time-varying parameter
vector autoregressions: Specification, estimation, and an
application”, Federal Reserve Bank of Richmond, Economic
Quarterly, 101, 323-352.

Phillips, P. C. B,, og B. E. Hansen (1990), ,Statistical inference
in instrumental variables regression with I(1) processes”,
Review of Economics Studies, 57, 99-125.

poérarinn G. Pétursson (2001), ,Midlunarferli peningastefnunnar”,
Peningamal 2001/4, 59-74.

og hvort pau eigi sparnad sem pau geta gengid a til ad draga ar
sveiflum i dtgjaldaakvérdunum (sja t.d. Calza o.fl, 2013, og Flodén
o-fl, 2021).
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Vidauki
Spatoflur

Tafla 1 Landsframleidsla og helstu undirlidir’

2021

Einkaneysla 7,0 (7,7)
Samneysla 2,422
Fjarmunamyndun 9,8 (12,3)
Atvinnuvegafjarfesting 14,4 (19,1)
Fjarfesting i ibadarhasnadi -5,2 (-5,2)
Fjarfesting hins opinbera 18,9 (18,7)
pj6darutgjold 6,3 (7,1)
Utflutningur véru og pjénustu 14,7 (12,7)
Innflutningur véru og pjénustu 19,9 (20,3)
Verg landsframleidsla (VLF) 4.3 (4,4)
VLF & verdlagi hvers ars (pus. ma.kr.) 3,24 (3,25)
Eftirspurn hins opinbera? 4,4 (4,2)
Heildarfjarmunamyndun (% af VLF) 22,2 (22,7)

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

2022

8,6 (8,7)
1,6(1,9)
6,9 (3,8
15,2 (9,3)
-6,3 (-1,9)
-0,9 (-6,0)
6,4 (5,8)
20,6 (22,6)
19,7 (18,4)
6,4 (7,1)

3,77 (3,76)
1,3 (0,8)
22,4 (22,3)

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’

2021
Utflutningsframleidsla sjavarafurda 8,5 (8,5)
Utflutningsframlei®sla 4ls? 0,7 (0,7)
Voruutflutningur alls 7.3 (7,3)
pjonustuttflutningur alls 28,5 (21,7)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur) -2,0 (-2,7)
Vidskiptakjor voru og pjonustu 3,8(3,6)
Voru- og pjonustujéfnudur (% af VLF) -2,0 (-1,8)
Vidskiptajofnudur (% af VLF) -2,4 (-1,7)
Verdbolga i helstu vidskiptalondum? 2,8(2,8)
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum? 5,8 (5,8)

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

2022

0,6 (0,6)
2,3(23)
1,4 (1,8)
53,8 (56,1)
-0,1(1,3)
3,0(1,4)
-0,7 (0,1)
-1,5 (-1,6)
7,6 (7,6)
3433

2023

3,6 2,5)
2,12.2)
5,7 (3,0)
6,9 (2,5)
11,1 (13,2)
-4,8 (-8,8)
35(2,4)
63 (2,9
3,5 (2,6)
4,8 (2,6)

4,16 (4,07)
1,2(0,8)
22,7 (22,7)

2023

-1,6 (-3,1)
1,0 (0,4)
1,4 (-0,4)
12,9 (7,0)
1,3(0,2)
-5,5 (-4,0)
-2,1(-1,7)
-2,8(-2,4)
5,0 (5,1)
1,0 (0,6)

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, Hagstofa fslands, IHS Markit, OECD, Refinitiv Datastream, Sedlabanki islands.

2024

1,7 (2,3)
2,0(1,7)
5,7 (4,2)
3,8 (-0,6)
15,5 (16,3)
-1,5 (2,5)
2,6 (2,5)
3,53.7)
3,7 3.6)
2,6 (2,5)

4,49 (4,33)
1,6(1,8)
23,3(23,2)

2024

1,9 (1,1)
0,5 (0,8)
2,1(2,0)
51(5,3)
-0,1 (-0,1)
0,1 (-1,1)
-2,1(-2,3)
-2,8(-3,1)
2,6(23)
13(1,4)

2025

2,021
1,6 (1,8)
4,4 (3,2)
2,8 (4,6)
10,1 (1,7)
0,8 (1,0)
2,5(2,3)
3231
2,7 3.3)
2,7 2,1

4,77 (4,57)
151,7)
23,6 (23,3)

2025

1,0 2,3)
1,1 (1,1)
1,9 2,7)
45 (3,5)
02 (-0,2)
-0,1 (-0,3)
-1,9 (-2,4)
-2,5(-3,5)
2,1 (2,0)
2,0 2,1)
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Tafla 3 Atvinna, laun og nyting framleidslupatta’

2021 2022 2023 2024 2025
Heildarvinnustundir? 2,7 (27) 6,7 (6,7) 4,6 (2,2) 0,6 (0,6) 1.2(1,3)
Atvinnuleysi (% af mannafla)? 6,0 (6,0) 3,8 (3,8) 3,7 (4,0 4,3 (4,4) 4,3 (4,6)
Landsframleidsla & vinnustund? 1.6 (1,7) -0,2 (0,4) 0,2 (0,4) 1,9 (1,9 1.5(0,9)
Launakostnadur a framleidda einingu* 43 (4,7) 82 (84) 8,8 (9,0) 4,8 (5,1) 3,8 (4,4)
Kaupmaéttur radstofunartekna® 3,1(57) 2,549 1,2 (1,0) 1923) 32(29)
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu) -1,9 (-1,3) 2,0 (24) 2,1(1,6) 1,0 (1,3) 0,4 (0,4)

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

2. Samkveemt vinnumarkadskénnun Hagstofu {slands (VMK).

3. Midad vid vinnustundir samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofu fslands (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 & tekjuskiptingaruppgjéri Hagstofu fslands.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Tafla 4 Gengi krénunnar og verdbélga’

2021 2022 2023 2024 2025
Visitala medalgengis? 2,5 (2,5 3131 -3,5(-6,1) -0,5 (-0,1) 0,0 (1,2)
Raungengi (hlutfallslegt verdlag) 3939 3939 0,1 (-4,3) 1,7 (1,7) 1,2 (2,4)
Verdbolga (visitala neysluverds) 44 (4,4) 8,3 (83) 8,8 (7,2) 50 (4,2 3432

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

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.

Tafla 5 Arsfjérdungsleg verdbolguspa (%)’

; Verdbdlga (br. frd sama Verdbolga (br. fra fyrri
Arsfjérdungur tima fyrir ari)  arsfjérdungi & arsgrundvelli)
Meeld gildi
2022:2 79 (79) 13,7 (13,7)
2022:3 9,7 (9,7) 10,8 (10,8)
2022:4 94 (94) 5,0 (5,0)
2023:1 10,0 (9,5) 10,5 (8,5)
Spad gildi
2023:2 94 (7,7) 11,5 (6,4)
2023:3 8,0 (59) 4,9 (3,7)
2023:4 8,1(58) 5,5 (4,6)
2024:1 6,6 (4,6) 4,5 (3,8)
2024:2 52 (4,4) 59 (5,6)
2024:3 4,4 (4,0) 2,0 (1,9
2024:4 3938 3,537
2025:1 3534 2,6 (24)
2025:2 3432 55 (4,9)
2025:3 3331 1,7 (1,3)
2025:4 3329 3331
2026:1 3,17 2,0(1,7)
2026:2 2,7 3,8

1. Tolur i svigum eru spa PM 2023/1.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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