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Samantekt  Utlit er fyrir ad verg landsframleidsla aukist um 3,9% i ar. Efnahagsbati hofst a
6drum arsfjordungi en landsframleidsla hafdi adur dregist saman fimm arsfjérounga
i r6d. Ferdamonnum fjélgadi i sumar og stadan & vinnumarkadi batnadi. Horfur fyrir
ario 2022 eru umtalsvert betri, medal annars vegna meiri Gtflutnings sjavarafurda.
Reiknad er med ad hagvoxtur verdi 5,3% & naesta ari.

Tilslakanir a sottvarnaradgeroum vegna kérénuveirufaraldursins og batnandi
atvinnuéastand hafa leitt til aukinnar einkaneyslu & arinu. Buist er vid ad einkaneysla
vaxi um 3,8% fra fyrra &ri og um 4,9% & naesta ari. | ar er gert rad fyrir ad dragi dr
vexti samneyslu og ad voxturinn verdi 2,4% og 1,3% &rid 2022. Vidsnuningur verdur
i fjarfestingu & arinu og er spad ad hun aukist um 11,9% og atvinnuvegafjarfesting
og opinber fjarfesting aukist mest. A nasta ari er gert rad fyrir 3,2% samdraetti
fjarfestingar sem méa ad mestu rekja til mikillar fjarfestingar i skipum og flugvélum
ario &dur. 1 & er reiknad med 14,9% vexti utflutnings samhlida bata i
pjonustudtflutningi. Arid 2022 er spad 18,9% vexti vegna aukningar i
pjonustuttflutningi og Gtflutningi sjavarafurda. Innflutningur eykst & spatimanum
samhlida vexti innlendrar eftirspurnar og meiri eydslu Islendinga erlendis.

Dregid hefur hratt Ur slaka & vinnumarkadi a arinu med auknum protti i hagkerfinu.
Aztlad er ad atvinnuleysi minnki i 5,3% arid 2022 og verdi 4,8% arid 2023.
Verdbolguhorfur hafa versnad og er spad 4,4% verdbolgu i &r og um 3,3% & pvi
neesta.

Yfirlit pjodhagsspar?

Kraftmeiri voxtur d naesta éri -~ Verg landsframleidsla drést saman um 6,5% & sidasta ari, einkaneysla drost saman
um 3% og heildarfjarmunamyndun um 8,7% en & méti jokst samneysla um 4,5%.
Gert er rad fyrir ad verg landsframleidsla aukist um 3,9% i ar og ad voxturinn verdi
enn préttmeiri & naesta ari eda um 5,3%. Reiknad er med ad arlegur hagvoxtur veroi
ad jafnadi um 2,3% Ut spatimann. Aetlad er ad einkaneysla aukist um 3,8% i &r,
4,9% & pvi naesta og 3,2% arid 2023. Pad sem eftir lifir spatimans er gert rad fyrir ad
einkaneysla aukist um 2,6% ad jafnadi & ari. Talid er ad fjarmunamyndun aukist um
11,9% i &r, dragist saman um 3,2% & naesta ari og vaxi um 4,7% arid 2023. Buist er
vid ad fjarmunamyndun muni vaxa um 2,7% &rlega ad jafnadi Gt spatimann. Reiknad
er med ad samneysla aukist um 2,4% i ar, 1,3% & nasta ari og 1,2% arid 2023. Aztlad

! Forsendur pjoshagsspar byggja 4 gsgnum sem lagu fyrir um midjan oktober.
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Vidsndningur einkaneyslu @ drinu

Samdréttur ibudarfidrfestingar i
ar

Von @ steerstu lo8nuvertid i 20 ar

er ad arlegur voxtur samneyslu verdi um 0,5% ad jafnadi ut spatimann. préun helstu
hagsteerda ma sja i toflu 1.

Gert er rad fyrir ad einkaneysla vaxi um 3,8% i ar og 4,9% & pvi naesta. Einkaneysla
drést saman um 3% 4 sidasta ari vegna neikveaedra ahrifa kéronuveirufaraldursins.
Vidsnuningur vard & einkaneyslu i byrjun ars eftir samdrétt prja arsfjéréunga i r6d
0g jokst han um 4,7% & fyrri helmingi arsins. Neysla Islendinga erlendis hefur aukist
til muna med afléttingu ferdatakmarkana og hafa veentingar heimila verid jakveedar
fra pvi ad bdlusetningar héfust og slakad var & samkomutakmdrkunum.
Radstofunartekjur heimilanna jukust pratt fyrir leegra atvinnustig i faraldrinum og
mun aukinn sparnadur heimilanna & sidasta ari stydja vid einkaneysluvoxt nastu ara.

[ fyrra vard ramlega 250 milljarda krona halli & rekstri hins opinbera eda sem nemur
um 8,6% af vergri landsframleidslu. Utgjéld hins opinbera jukust mikid vegna ahrifa
koronuveirufaraldursins og tekjur rikissjods drogust saman. Ahrifa faraldursins gaetti
enn a fyrri helmingi arsins en pau komu einkum fram i tilfeerslum til heimila og
fyrirteekja. Aatlad er ad hallinn & fyrri helmingi arsins hafi verid ramlega 140
milljardar eda sem nemur 9,2% af vergri landsframleidslu & timabilinu. Samhlida
auknum hallarekstri hafa skuldir rikissjods sem hlutfall af landsframleidslu aukist i
rumlega 43% i lok oktober skv. Lanamalum rikisins. Gert er rao fyrir ad pad dragi
Ur vexti samneyslu i ar og hann verdi um 2,4% samanborid vid 4,5% voxt i fyrra.

Utlit er fyrir ad atvinnuvegafjarfesting taki vid sér & arinu. Minni dvissa vegna
kérénuveirufaraldursins, uppséfnud fjarfestingaporf fyrirtekja, sogulega lagt
vaxtastig og vel fjairmagnad fjarmalakerfi stydja vid batann. Atvinnuvegafjarfesting
geeti aukist um ramlega 19% i ar, ad hluta til vegna mikillar fjarfestingar i skipum
og flugvélum. Arid 2022 er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman
um 6,9% adallega vegna grunnahrifa af mikilli skipa- og flugvélafjarfestingu i ar en
reiknad er med rimlega 9% vexti an peirra. Arid 2023 er reiknad med 4,8% aukningu
i atvinnuvegafjarfestingu fra fyrra ari en gert er rad fyrir hoflegri vexti eftir pad.

Verulega dro Ur vexti ibuoafjarfestingar a sidasta ari og meeldist hann 1,2% sem er
téluvert undir medalvexti aranna 2016-2019. Mikil aukning var i fjélda fullgerdra
ibGda en toluverdur samdrattur i ibudum & fyrri byggingarstigum & sidasta ari. [ ar
eru visbendingar um fjolgun ibuda & fyrri byggingarstigum par sem innflutningur
byggingarefna hefur aukist og starfandi i byggingaridnadi fjolgad. pratt fyrir pad eru
horfur & ad ibGdafjarfesting dragist saman um 8,4% & arinu. ibldaverd & landinu
hefur haekkad um taep 12% pad sem af er ari. Ibadum sem eru i sélu & landinu hefur
faekkad, pratt fyrir verohakkanir, og voru um 1.300 eignir auglystar til s6lu & landinu
Ollu i byrjun névember samanborid vid um 4.000 ibadir i mai i fyrra.

Arid 2020 vard 5,2% samdrattur i fjarfestingu hins opinbera. Nokkur vidsntningur
hefur ordid & fyrri helmingi arsins en pa meldist teplega 14% voxtur i opinberri
fjarfestingu. Gert er rad fyrir ad aukning opinberrar fjarfestingar i ar verdi 19,8% og
ad hlutur fjarfestingar i vergri landsframleidslu verdi 4,1% og hefur hann ekki malst
heerri fra arinu 2011.

Horfur eru & ad heildarutflutningur véru og pjénustu i ar aukist um 14,9%. Voxturinn
er meiri en adur var aaxtlad. Gert er rad fyrir ad eydsla hvers ferdamanns aukist
téluvert. A nasta éri er atlad ad Gtflutningur vaxi um 18,9% pegar ferdaménnum
fjolgar. Utflutningshorfur nasta ars hafa einnig batnad fra sidustu spa. Steersta
loonuvertio i 20 ar er i vaendum sem gert er rad fyrir ad skili um 60 milljéroum i
atflutningstekjur og auki landsframleidslu naesta ars i kringum eitt présentustig fra



Minni slaki G vinnumarkadi

Stada bankanna sterk
og 6vissa um utldnagaedi minni

fyrri spa. Utflutningur heldur afram ad aukast Gt spatimann samhlida pvi ad
ferdapjonustan neer fyrri styrk.

Utlit er fyrir ad verdbolga haldist yfir efri mérkum verdbélgumarkmids Sedlabanka
islands framan af nasta ari. Heaekkun & verdi husnadis og erlendur
kostnadarprystingur hafa gert verdbolguhorfur verri. Reiknad er med ad verdbdlga
verdi 4,4% i &r ad medaltali. A nasta ari er reiknad med ad visitala neysluverds
haekki um 3,3% ad medaltali, m.a. vegna minni verdbdlguprystings erlendis fra og
styrkingar gengis. Arid 2023 er gert rad fyrir ad verdbolga verdi 2,6% ad medaltali
en ad han verdi nalegt 2,5% verdbdlgumarkmidi eftir pad.

Dregid hefur hratt ar atvinnuleysi undanfarna manudi og utlit er fyrir minni slaka &
vinnumarkadi nastu ar vegna hradari bata i hagkerfinu. Baist er vid 6,5%
atvinnuleysi i ar ad medaltali og 5,3% & pvi neaesta. Ad medaltali voru um 9.800
skradir atvinnulausir hja Vinnumalastofnun i september eda um 5% af vinnuafli.
Atvinnuleysi minnkadi mikid i kjolfar pess ad slakad var & séttvarnarradstofunum i
byrjun sumars eftir ad hafa verid 10,1% ad medaltali & fyrri helmingi &rsins eda um
18.700 manns i almenna kerfinu. Timabundid atak stjérnvalda i atvinnumalum hefur
leitt til pess ad fyrirteeki og félagasamtok hafa radid um 7.000 einstaklinga af
atvinnuleysisskra fra pvi i mars. Aetlad er ad raunlaun haekki um 3,4% i &r en
launavisitalan hefur haekkad mikio & arinu og verdbdlga aukist. Laun laegri tekjuhdpa
hafa haekkad hlutfallslega mest vegna kjarasamningsbundinna krénutéluhakkana og
aukinna vakta- og alagsgreidsina. Stytting vinnuvikunnar tok gildi & opinberum
vinnumarkadi i &r sem hafdi ahrif til haekkunar launavisitélunnar.

Fjarmalakerfid hefur buid vio stédugleika undanfarin ar préatt fyrir erfidar adsteedur
i raunhagkerfinu og stada staerstu bankanna er enn sterk. Hagnadur bankanna hefur
tekid vid sér og adgengi peirra ad erlendu fjarmagni er greitt. Talsvert hefur dregid
ar Ovissu tengdri Utlanagedum bankanna og Gtlanavoxtur hefur aukist undanfarin
misseri. Vextir eru i sdgulegu lagmarki og um leid eru heimilin mun naemari fyrir
vaxtadkvorounum Sedlabankans vegna storaukinnar hlutdeildar Overdtryggdra
ibtdalana. Verd hlutabréfa hefur haldié afram ad haekka hratt, i samraemi vid préun
erlendis, medal annars vegna lagra vaxta.

Fjolmargir dvissupaettir eru i spanni, medal annars:

Framvinda kéronuveirufaraldursins.

Alpjdoleg verdbdlga og hndkrar i framleidslu og virdiskedjum.
préun ferdapjénustu.

Innlend verdbdlga.



Mynd 1. Hagvoxtur, pjédarutgjold og jofnudur véru og pjonustu
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade and services
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Mynd 2. Framlag til hagvaxtar
Figure 2.  Contribution to growth
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Taflal. Landsframleidsla 2020-2024
Table 1.  Gross domestic product 2020-2024

Magnbreyting fra fyrra ari, %

Volume change from previous year, % 20201 2021 2022 2023 2024
Einkaneysla Private final consumption -3,0 3,8 49 3,2 2,7
Samneysla Government final consumption 45 2,4 1,3 1,2 0,9
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 8,7 119 -322 4,7 15
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -141 194 -6,9 4,8 3,1
Fjarfesting i ibtGdarhisnadi Housing investment 12 -84 49 8,7 3,5
Fjarfesting hins opinbera Public investment 52 198 -14 -10 -6,8
pjodarutgjold alls National final expenditure -2,2 4.8 2,3 2,9 1,9

Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services  -30,2 14,9 18,9 6,0 4,6
Innflutningur véru og pjénustu Import of goods and services  -225 17,4 10,9 6,5 4,0

Verg landsframleidsla Gross domestic product -6,5 3,9 53 2,8 2,3
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF)

Goods and services balance (% of GDP) -0,7 -07 3,3 2,9 3,0
Vidskiptajofnudur (% af VLF)

Current account balance (% of GDP) 09 -01 3,9 34 3,3

VLF & verdlagi hvers ars, ma. kr. Nominal GDP, billion ISK 2941 3.235 3565 3.755 3.932

Visitala neysluverds Consumer price index 2,8 4,4 3,3 2,6 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 111 -23 -21 -03 0,0
Raungengi Real exchange rate -7,9 41 34 1,1 0,6
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 6,4 6,5 53 4,8 4,5
Kaupmattur launa Real wage rate index 34 3,4 15 15 1,7
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum GDP growth in main

trading partners -5,1 52 45 2,2 1,8
Alpjddleg verobolga World CPI inflation 0,7 2,4 2,1 1,8 1,9
Verd Gtflutts als Export price of aluminum -10,1 415 190 -70 -64
Oliuverd Oil price -326 648 110 -84 -65

Skyringar Notes: Sja nanar i toflu 2. Cf. table 2.

1 Bradabirgdatolur. Preliminary figures.

Alpjodleg efnahagsmal

Heimsbuskapurinn hefur rétt Gr katnum & arinu eftir ad dré ar ahrifum
kérénuveirufaraldursins p6 haegt hafi & batanum sidustu manudi medal annars vegna
fjdlgunar smita i kjolfar nyrra afbrigda veirunnar. Bolusetningar hafa gengid vel i
efnadri rikjum heimsins og dregid ar heilsufarsvandamalum tengdum
kéronuveirunni. bréatt fyrir pad er adgangur rikja heimsins ad boluefni misjafn og
hafa boélusetningar i préunarlondum ekki verid til jafns vid proud hagkerfi.
Faraldurinn hefur geisad afram i 1é6ndum sem eru mikilveeg fyrir adfangakedju
heimshagkerfisins sem hefur m.a. valdid pvi ad voruframbod hefur ekki aukist i peim
meeli sem buist var vid fyrir fram. [ spa Alpjodagjaldeyrissjodsins i oktdber er gert
rad fyrir ad heimshagkerfid muni vaxa um 5,9% arid 2021 sem er haekkun fra astlun
i jantar pegar sjoéourinn spadi 5,5% hagvexti en 0,1 prdsentustigi minni voxtur en
gert var rad fyrir i juli. A arinu 2022 er gert rad fyrir aframhaldandi kréftugum vexti
og ad hagkerfi heimsins muni vaxa um 4,9%.

Verdbolga hefur aukist i heiminum undanfarna manudi og eru helstu vidskiptalond
islands par engin undantekning. Ars verdbolga i oktober var rdmlega 6,2% i
Bandarikjunum og tep 4,1% & Evrusvadinu. Spain gerir rad fyrir ad verdbdlga i



Aukin eftirspurn samhlida auknum
umsvifum prystir oliuverdi upp

Minnkandi framleidsla og aukinn
innflutningur i Kina hefur ytt upp
dalverdi

helstu vidskiptarikjum Islands verdi ad medaltali 2,4% i ar, 2,1% & pvi nasta en

-----

Bdlusetningar hafa gengid vel i helstu vidskiptalondum islands og er utlit fyrir ad
pau hafi n&d godri vidspyrnu i ar eftir 5% samdratt i vergri landsframleioslu i fyrra.
bjodhagsspain gerir rad fyrir ad hagvoxtur helstu vidskiptarikja Islands verdi um
5,2% i &r og haldist &fram kroftugur naesta ar pegar aztlad er ad voxturinn verdi
4,5%. Buist er vid ad arlegur voxtur aranna 2023-2024 verdi um 2% ad jafnadi.

pad sem af er ari hefur heimsmarkadsverd & oliu haekkad um tep 65% ad jafnadi
borid saman vid sama tima i fyrra. Haekkanirnar ma rekja til aukinnar eftirspurnar
samhlida aukningu i landsframleidslu préadri rikja en frambod oliu hefur ekki aukist
i sama meeli. I nylegri skyrslu Bandarisku upplysingastofnunarinnar um orkumal (e.
U.S. Energy Information Agency) kemur fram ad notkun & oliu hafi aukist um 7%
fra januar til september en frambod aukist um 3% & sama tima. prétt fyrir minni
framleidslu og haekkun oliuverds akvaou OPEC+-rikin i byrjun oktéber ad auka ekki
framleidslu umfram péa framleidsluaukningu sem sampykkt var i jali pegar dkvedid
var ad auka frambod jafnt og pétt eftir framleidslutakmarkanir i fyrra. Samkomulag
OPEC+-rikjanna fra juli gerir rad fyrir ad framleidslan verdi aukin um 5,8 milljonir
tunna a dag fyrir september 2022. Midad vio framvirka samninga er buist vid ad olia
muni haekka i verdi um tep 65% ad medaltali i ar. Gert er rad fyrir ad verd nai
hamarki fyrstu manudi nasta ars en muni leekka haegt eftir pad. I 1josi pessa er gert
rad fyrir ad oliuverd hakki um 11% ad jafnadi a nasta ari en verd & oliu laekki eftir
pad. Reiknad er med ad oliuverd laekki & arunum 2023-2024 um teeplega 7,5% ad
jafnadi a ari.

Heimsmarkadsverd & &li hefur hekkad um rdm 45% pad sem af er ari.
Verohakkanirnar ma helst rekja til samdrattar i alframleidslu i Kina. Nokkrar
astaedur eru fyrir pessu, einna helst ad alverum i Kina hefur verid gert ad draga ur
orkunotkun vegna raforkuskorts auk pess ad alver hafa dregid ur framleidslu vegna
langtimamarkmids Kina um kolefnishlutleysi. Minni framleidsla & ali i Kina hefur
leitt til pess ad alinnflutningur landsins hefur stéraukist. Heimsmarkadsverd a ali
hefur lekkad fra pvi ad pad nddi hamarki i lok oktober vegna laekkandi
orkukostnadar. Ekki er Gtlit fyrir annad en ad verd muni haldast ha i ségulegu
samhengi Ut arid. Sé horft til verds & ali i framvirkum samningum er &etlad ad vero
Gtflutts als haekki um 41,5% a arinu og verdi ad medaltali um 19% heerra & naesta ri.
Buist er vid ad alverd laeekki um 6,7% ad jafnadi arin 2023-2024. Miklar haekkanir
hafa ordid & verdi annarra hravara pad sem af er ari og er buist vid pvi ad verd haekki
um rdm 30% & arinu. Gert er rad fyrir ad verd annarra hravara laekki litillega & naesta
ari, eda um 2,6%, en ad haekkun aranna 2023-2024 verdi tept 1% ad jafnadi.
Sjavaratvegsverd i erlendri mynt laekkadi i faraldrinum en hefur haekkad ad
undanférnu og er gert rad fyrir ad verd haldist 6breytt & milli &ra ad medaltali. bratt
fyrir haekkun oliu- og hravoruverds hafa vidskiptakjor batnad, einkum vegna
haekkandi alverds. Gert er rad fyrir ad vidskiptakjor batni um rimlega 2% i ar.



Aukin eydsla erlendra ferdamanna

Horfur @ steerstu lo8nuvertid i tvo
dratugi

Mynd 3. Hravoruverd & heimsmarkadi
Figure 3.  World commaodity prices
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi oktéber 2021. Monthly data, latest value October 2021.

Heimild Source: Macrobond, Hagstofa islands. Macrobond, Statistics lceland.

Utanrikisvidskipti

Heildaratflutningur voru og pjonustu jokst um 27,9% milli &ra & 6drum fjoroungi
arsins eftir um 19% samdratt 4 peim fyrsta. Skyrist voxturinn ad miklu leyti af 55,2%
aukningu pjénustuutflutnings sem ma rekja til pess ad komur erlendra ferdamanna
sjofoldudust milli ara og ad annar pjonustultflutningur jokst toluvert.
Voruutflutningur haekkadi um 16,3% milli &ra & 6drum fjordungi, einkum vegna
hagsteedrar lodnuvertidar.

Komum ferdamanna fjélgadi hratt i upphafi sumars pegar bélusetningar voru langt
komnar og dregid var Gr séttvarnaradgeroum & landamearunum. Fjéldinn yfir
sumarmanudina var nokkud umfram vaentingar en horfur fyrir sidasta fjordung arsins
eru lakari midad vid sidustu pjoéohagsspa. Gert er rad fyrir ad um 700 puasund
ferdamenn heimsaeki landid i ar. bratt fyrir 6breyttar forsendur um fjélda feréamanna
eru p6 horfur & ad pjonustudtflutningur vaxi téluvert meira i ar en adur var talid.
Eydsla a feroamann hefur verid umfram veentingar og reiknad med ad hdn verdi um
pridjungi heerri en arid 2019 & fostu gengi. Auk pess er gert rad fyrir ad voxtur annars
pjonustuttflutnings aukist sékum mikils vaxtar & 6drum arsfjordungi. A neesta éri er
gert rad fyrir enn meiri fjélgun ferdamanna og ad peir verdi um 1.430 pusund.
Reiknad er med ad ferdapjonustan nai fyrri styrk arin 2023-2024.

Horfur eru & ad vorultflutningur verdi meiri i ar en buist var vid i sidustu
bjodhagsspa. Utflutningur sjavarafurda var umfram veentingar & fyrri hluta ars
sokum hagstaedrar lodnuvertidar og atlit er fyrir ad ionvérudtflutningur an als veroi
meiri en adur var reiknad med. Miklar vaentingar um voxt i Gtflutningi eldisafurda i
ar hafa gengid eftir og gott betur. Veent alframleidsluaukning hefur raungerst asamt
gangsetningu kisilversins & Bakka. Horfur fyrir nasta ar hafa einnig batnad fra
sidustu spa. Steersta lodnuvertid i tuttugu &r er i veendum. Gert er r&d fyrir ad hin
skili um 60 milljéréum kréna i atflutningstekjur og auki landsframleidslu um
ramlega 1%. A moti kemur ad porskkvoti drost saman um 13% & milli kvotaara. Gert
er rad fyrir ad heildaratflutningur voru og pjénustu aukist um 14,9% i ar, samanborid



Jofnudur litillega neikvaedur i ér

Einkaneysla tekur
vid sér

vid 10,3% i pjodhagsspanni i mars. Arid 2022 er buist vid 18,9% vexti samhlida
mikilli fjélgun ferdamanna og enn frekari bata i voruatflutningi.

Heildarinnflutningur véru og pjonustu jokst um 32,8% milli ara & 6drum fjoroungi
arsins. pjonustuinnflutningur jokst um 22,1% og voruinnflutningur um 37%.
bridjung aukningarinnar ma rekja til innflutnings & skipum og flugvélum. 1 1josi
beettra upplysinga voru tilteknir leigusamningar i flokki skipa og flugvéla
endurskilgreindir sem eign i pjéohagsreikningum sem leidir til hakkunar
innflutnings og fjarfestingar i sogulegum télum. Ad teknu tilliti til pessarar
endurskodunar er gert rad fyrir ad heildarinnflutningur verdi meiri i ar en adur var
talid. Voxtur voruinnflutnings hefur tekid hratt vid sér samhlida aukinni innlendri
eftirspurn og buist er vid toluverdum vexti pjonustuinnflutnings en ferdum
islendinga erlendis hefur fjolgad hratt i ar.

Horfur eru & ad heildarinnflutningur vaxi um 17,4% i ar eda rdmlega 13% an skipa
og flugvéla. A arinu 2022 er baist vid ad voxtur heildarinnflutnings verdi 10,9% sem
skyrist ad miklu leyti af aukningu i ferdum islendinga erlendis.

Talid er ad vidskiptajofnudur veroi litillega neikveedur i ar, eda um 0,1% af
landsframleidslu, sem ad teknu tilliti til innfluttra skipa og flugvéla er litlu minna en
vaentingar voru um i byrjun ars. A nasta ari eru horfur & pvi ad afgangurinn verdi
3,9% af landsframleidslu samhlida auknum fjélda ferdamanna og gdédra horfa i
voruutflutningi.

Mynd 4. Inn- og Gtflutningur
Figure 4. Imports & exports
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Buist er vid ad einkaneysla vaxi um 3,8% i &r og 4,9% & nasta ari vegna batnandi
efnahagsadstedna. Neysla a fyrri helmingi arsins jokst um 4,7% ad raunvirdi en hin
drést saman um 4% & sama tima i fyrra og 3% a arinu i heild. Samdrattur einkaneyslu,
sem vard i byrjun faraldursins, hefur pvi ad mestu gengid til baka.



Mynd 5. Voxtur einkaneyslu eftir arsfjéréungum
Figure 5. Private consumption quarterly growth
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Visbendingar eru um ad einkaneysla vaxi &fram & seinni hluta arsins og ad han verdi
i auknum meli erlendis. Utanlandsferdum islendinga fj6lgadi mikid eftir ad
meirihluti pjoédarinnar var bélusettur og slakad var & ferdatakmérkunum &
landamaerum. Brottfarir islendinga um Keflavikurflugvéll voru tvofalt fleiri & pridja
arsfjordungi en 4 sama tima i fyrra. Kortavelta islendinga erlendis jokst um 80% ad
medaltali & milli ara & sama timabili ad raunvirdi.

Miklar breytingar hafa verid i einkaneyslu & milli neysluflokka i faraldrinum og jokst
sala & vérum en dr6 Ur kaupum & pjénustu vegna samkomutakmarkana. Hlutur
pjonustu hefur aukist aftur eftir ad tilslakanir toku gildi og samkveaemt
Rannsdknarsetri verslunarinnar (RSV) jékst kortavelta i pjénustu um 19,8% a 6drum
arsfijoroungi og 11,2% 4 peim bpridja. Sala bifreida hefur aukist aftur en
nyskraningum fjolgadi um 130% & milli ra & 6orum arsfjéroungi og um 46% pad
sem af er &ri. Hnokrar i flutnings- og adfangakedjum hafa valdid seinkunum i
voruafhendingum og aatla ma ad eftirspurn safnist upp vegna pess.
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Aukinn sparnadur stydur vid
einkaneyslu & naestu misserum

Mynd 6. Voxtur manadarlegrar heildarkortaveltu ad raunvirdi
Figure 6. Total monthly payment card turnover growth in real terms
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Adgerdir stjérnvalda hafa dregid ar neikvaedum ahrifum kdrénuveirufaraldursins a
tekjur heimila og jokst kaupmattur radstofunartekna a sidasta ari um 3,9%. Heimilin
nyttu sér laga vexti og goda skuldastdou til aukinnar skuldsetningar og téku at
séreignarsparnad. Sparnadur hefur einnig aukist til muna fréa pvi ad faraldurinn hofst
og i lok september h6féu innlan heimilanna aukist um 15,2% fra byrjun mars 2020
sem atti ad stydja vio einkaneyslu & nastu misserum. Minni 6vissa er um faraldurinn
en i sidustu spa og buist er vid ad aukning erlendra ferdamanna og harra atvinnustig
stydji vio voxt einkaneyslu nastu ar. Samkvaemt veentingavisitélu Gallup hafa
veentingar heimilanna til efnahagsmala verid jakveedar fra pvi ad bdlusetningar
hofust og ekki malst jafn haar fra arunum 2016-2017.

A=tlad er ad hlutur einkaneyslu af landsframleidslu verdi um 50,1%, laekki litillega
4 naestu arum og verdi ad medaltali um 49,8% & spatimabilinu. Buist er vid ad
einkaneysla aukist um 3,2% arid 2023 og 2,7% &rid 2024.



Ahrifa kérénuveirufaraldursins
geetti enn @ fyrri hluta drsins

Skuldir rikissj6ds aukast sem
hlutfall VLF
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Mynd 7. Breyting a einkaneyslu
Figure 7. Change in private final consumption
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Samneysla og opinber fjarmal

Afkoma hins opinbera var neikveed um 254 milljarda krona i fyrra eda um 8,6% af
vergri landsframleidslu arsins. Rimlega 236 milljarda halli vard & rekstri rikissjoos,
en tekjur hans drégust saman um 7% & sama tima og Utgjold jukust um rum 14%.
Halli & rekstri sveitarfélaga voru ramir 27 milljardar en Gtgjold sveitarfélaga jukust
um 7,3%. Ofugt vid rikissjod pa jukust tekjur sveitarfélaga um tep 5,5%. Hins vegar
var afgangur af rekstri almannatrygginga teplega 10 milljardar en
almannatryggingar eru fjarmagnadar med tilfeerslum fra rikissjéoi.

Anrifa kéronuveirufaraldursins geetti enn & afkomu hins opinbera & fyrri helmingi
arsins. bau koma einna helst fram i félagslegum tilfeerslum til heimila en par med
teljast m.a. Gtgjold atvinnuleysistryggingasjods. Utgjold hins opinbera til fyrirtaekja
jukust einnig vegna tilfeersina i formi tekjufalls- og vidspyrnustyrkja. Aztlad er ad
hallinn & fyrri helmingi arsins hafi verid teplega 141 milljardur eda um 9,2% af
vergri landsframleidslu arshelmingsins. A fyrstu sex manudum érsins hafa tekjur
hins opinbera aukist um 9% & sama tima og utgj6ldin hafa aukist um rdm 8%.

Samhlida auknum hallarekstri rikissjods hefur skuldastada hans versnad.
Skuldastada rikissjods var vid upphaf koronuveirufaraldursins teplega 900
milljardar eda 30% af vergri landsframleidslu. I lok oktober i ar hofdu skuldirnar
aukist um tepa 500 milljarda og namu um 43,5% af vergri landsframleidslu
samkveemt Lanamalum rikisins.

Samneyslultgjold hins opinbera jukust um 4,5% ad raunvirdi & sidasta ari. pPar vegur
pbungt samdrattur i s6lu hins opinbera & vérum og pjonustu ad raunvirdi en
raunvoxtur annarra samneyslulida var hoflegur. Hlutur samneyslu i vergri
landsframleidslu jokst i fyrra og var 27,9% sem er 3,4 présentustigum meira en arid
2019 og yfir 24,2% medaltali aranna 2000-2019. Steerri hlutur er vegna aukinna
samneysludtgjalda & sama tima og verg landsframleidsla drést saman.

Samneysluspain byggir a fjarmaladaetlun aranna 2022-2026 sem gefin var Gt i mars.
Toluvert hefur breyst sidan ad aeetlunin var gefin Gt og i lj6si bjartari hagvaxtarhorfa
en pa voru er Gtlit fyrir ad minni adhaldsporf verdi i rikisrekstrinum en aaetlad var i
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Samdrdttur i
atvinnuvegafjdrfestingu @ sidasta
ari...

...envidsndningur i ar

marsspa. Gert er rad fyrir ad voxtur samneyslu laekki i &r og & neaesta ari, 2,4% i ar og
1,3% & pvi nasta. Arin 2023-2024 er aztlad ad arlegur voxtur samneyslu verdi ad
jafnadi um 1,1%. prétt fyrir ad haegi & vexti samneyslu i ar er buist viod pvi ad hlutur
samneyslu i vergri landsframleidslu aukist litillega og verdi 28,2% en med hagari
samneysluvexti leekki hann & naestu arum og verdi ad jafnadi 26,8% arin 2022-2024.

Mynd 8. Samneysla hins opinbera
Figure 8.  Public consumption
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Heimild Source: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands. Ministry of Finance and Economic Affairs,
and Statistics Iceland.

Atvinnuvegafjarfesting

Atvinnuvegafjarfesting leekkadi a sidasta ari um 14,1%. Kdérdnuveirufaraldurinn
raskaoi starfsemi fyrirteekja vegna Gvissu um préun faraldursins. Samdratturinn var
a langflestum svidum. Fjarfesting i stéridju og orkutengdri starfsemi drést saman um
22%, i fiskveidum og fiskeldi um teep 16%, i heildsdlu og smasoluversiun um 14,7%
og i skipum og flugvélum um ramlega 19%. A fyrsta arsfjoroungi 2021 vard
litilshattar vidsnaningur og jokst atvinnuvegafjarfesting um 0,8% en hin hafdi ekki
aukist sidan & fjorda arsfjordungi 2019. A 6drum érsfjordungi urdu snérp umskipti
begar atvinnuvegafjarfesting jokst um teep 42% fra fyrra ari sem er mesta aukning
fra fjoroa arsfjoroungi 2015. Helsta orsokin er teeplega 26 milljarda kréna fjarfesting
i skipum og flugvélum & arsfjéréungnum. Ef litid er fram hja sveiflukenndum pattum
eins og skipum, flugvélum og storidjustarfsemi jokst atvinnuvegafjarfesting um
17,5%. Hradur bati nu skyrist ad hluta af miklum samdrzatti & sama tima i fyrra en
engu ad sidur gefa visbendingar eins og innflutningur fjarfestingavara og aukin
virkni & vinnumarkadi til kynna ad atvinnuvegafjarfesting sé ad taka vio sér eftir ad
hafa dregist saman & hverju ari fra arinu 2018.

Utlit er fyrir ad atvinnuvegafjarfesting nai vidspyrnu & arinu. Minni Gvissa vegna
kérénuveirufaraldursins, uppsoéfnud fjarfestingaporf fyrirtekja, sogulega lagt
vaxtastig og vel fjarmagnad fjarmalakerfi stydja vid batann. Reiknad er med ad
atvinnuvegafjarfesting aukist um ramlega 19% i ar. Ad hluta ma rekja voxtinn til
mikillar fjarfestingar i skipum og flugvélum en ef horft er fram hj& peim lid er engu
ad sidur reiknad med um 10% aukningu fra fyrra ari. Arid 2022 er gert rad fyrir ad
atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 6,9% sem ma helst rekja til grunnahrifa
vegna skipa- og flugvélafjarfestinga arsins & undan asamt minni fjarfestingu i



Hlutur heildarfjérfestingar i VLF
eykst i dr

Visbendingar um aukin umsvif G
byggingamarkadi

13

storidju og tengdum greinum. An skipa og flugvéla er reiknad med ad
atvinnuvegafjarfesting aukist um 9%. Arid 2023 er reiknad med 4,8% aukningu i
atvinnuvegafjarfestingu fra fyrra ari en gert rad fyrir hoflegri vexti eftir pad.

Atvinnuvegafjarfesting i pjodhagsreikningum var endurskodud til haekkunar arin
2018-19. Beettar upplysingar um leigusamninga i flokki skipa og flugvéla leiddu til
pess ad peir voru endurskilgreindir sem eign og jukust fjarfestingar i skipum og
flugvélum fyrir vikid. Mest voru ahrifin & 4arid 2019 par sem hlutur
atvinnuvegafjarfestingar i vergri landsframleidslu jokst um 0,9% og vard 12,4%. |
fyrra var hlutur atvinnuvegafjarfestingar 12% en reiknad er med ad hann aukist i
ramlega 13% af vergri landsframleidslu i & en minnki er lidur & spatimann og verdi

vid medaltal sidustu tiu ara.

Hlutur heildarfjarmunamyndunar i vergri landsframleidslu var 21,5% 4 sidasta ari.
Reiknad er med ad hann verdi 22,6% i ar og haldist yfir 21% af vergri
landsframleidslu Gt spatimann sem er yfir medaltali sidustu tiu ara.

Mynd 9. Fjarmunamyndun og framldg undirlida
Figure 9. Gross fixed capital formation and contribution of its main components
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

ibtdafjarfesting jokst um 1,2% &rid 2020. Verulega haegdi & vexti ibudafjarfestingar
sem arin 2016-2019 jokst um rimlega 23% ad jafnadi & ari. Arid 2020 vard mikil
aukning & fjolda fullgerda ibtda en & sama tima drost fjoldi bygginga & fyrri
byggingarstigum saman. Visbendingar um samdratt i fjolda ibuda a fyrri
byggingarstigum matti m.a. sja i minni innflutningi byggingarefna auk pess sem
starfandi i byggingaridnadi faeekkadi i fyrsta skipti fra arinu 2012.

Visbendingar eru um yfirvofandi breytingar. Innflutningur & sementi jokst um rdm
12% fyrstu 4tta manudi arsins borid saman vid sama timabil i fyrra. A fyrstu niu
manudum arsins jokst innflutningur steypustyrktarjarns um rdm 22% auk pess sem
innflutningur annarra byggingarefna jokst. Heildarfjoldi starfandi i byggingarionadi
jOkst einnig um teep 3% fyrstu niu manudi arsins borid saman vid sama timabil i fyrra
auk pess sem byggingakronum fj6lgadi litillega & fyrstu tiu manudum arsins. Hins
vegar eru blikur & lofti vardandi adfangaframbod i byggingaridnadi. | september
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Vidsndningur ibddarfjarfestingar @
neestu drum

Husnaedisverd hefur haekkad

Kraftmikill voxtur opinberrar
fiarfestingar @ fyrri hluta drs

drdst innflutningur & sementi saman um 75% vegna sementsskorts i Evropu og er
ovissa um aframhaldid.

I ar er buist vid 8,4% samdratti ibudafjarfestingar sem ad einhverju leyti ma rekja
til samdrattar & fullgerdum ibadum. I 1jési visbendinga um fjolgun ibGda & fyrri
byggingarstigum er gert rad fyrir ad ibuodafjarfesting taki aftur vid sér naestu ar og
voxtur hennar verdi 4,8% arid 2022 og 8,7% arid 2023 en svo hagi & og voxtur verdi
3,5% &rid 2024.

ibudaverd & landinu haekkadi um teep 12% & fyrstu tiu manudum érsins borid saman
vid sidasta &r midad vid hisnadisverdsvisitolu Hagstofu islands. Haekkunina ma
m.a. rekja til lagra vaxta sem hafa aukid eftirspurn eftir hlsnadi. Auk pess hefur
frambod eigna verio litid en samkvaemt manadarskyrslu Hulsnadis- og
mannvirkjastofnunar voru adeins um 1.300 eignir auglystar til sélu a landinu 6llu i
byrjun névember samanborid vid um 4.000 ibadir i mai i fyrra.

Mynd 10. Ibudafjarfesting
Figure 10. Residential construction
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Heimild Source: Hagstofa Islands. Statistics Iceland.

Fjarfesting hins opinbera

Opinber fjarfesting drést saman um ram 12,5% fyrstu sex manudi arsins 2020 og
meldist samdrattur arsins i heild 5,2%. Fyrstu sex manudi pessa ars hefur ordid
vidsnuningur fra fyrri hluta sidasta ars og maldist voxtur fjarfestingar hins opinbera
ram 14%.

I fjarméaladatlun aranna 2021-2025 var sett fram astlum um fjarfestingar- og
uppbyggingaratak sem rikissjoour hugdist radast i. Meginpunginn yrdi arin 2021-
2023 en ahrifanna myndi ad einhverju leyti enn gaeta arin 2024 og 2025. | spanni er
gert r&d fyrir ad nafnvoxtur fjarfestinga rikissjods i ar verdi rimlega 31% en til
vidbotar vid fjarfestingadtakid beetast m.a. kaup rikisins & vardskipi fyrir
Landhelgisgaeslu Islands sem kom til landsins i nGvember. ba er einnig gert rad fyrir
ramlega 12% nafnvexti i fjarfestingu sveitarfélaga.

Reiknad er med ad heildarfjarfesting hins opinbera vaxi um 19,8% ad raunvirdi i ar
en arin 2022 og 2023 veradi litilshattar samdrattur sem nemi rimlega 1% ad jafnadi
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aari. Arid 2024, pegar mesti punginn er farinn 0r fjarfestingar- og uppbyggingarataki
rikissjods, er gert rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist saman um teep 7%.

I &r er gert rad fyrir ad hlutur fjarfestingar hins opinbera i vergri landsframleidslu
verdi 4,1% og hefur ekki verid heerri frd arinu 2011. Buist er vid ad hlutfallid laekki
arin 2022-2024 og verdi ad jafnadi um 3,6% sem er undir medaltali sidustu tuttugu
ara.

Mynd 11. Fjarfesting hins opinbera
Figure 11. Public investment
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Minni slaki G vinnumarkadi

Vinnumarkadur og laun

Utlit er fyrir minnkandi slaka & vinnumarkadi vegna aukins prottar hagkerfisins.
Atvinnustig drést mikid saman sidastlioid ar, atvinnuleysi jokst til muna og
atvinnupatttaka nadi ségulegu lagmarki. Mikill vidsnaningur hefur hins vegar ordid
4 vinnumarkadi fra byrjun sumars eftir bolusetningar og tilslakanir & ferda- og
samkomutakmérkunum. Adgerdir stjornvalda i atvinnumalum hafa sémuleidis
dregid ur atvinnuleysi par sem fyrirteeki hafa sott styrki til radningar atvinnulausra.
Buist er vid ad atvinnuleysi verdi ad medaltali 6,5% i &r og 5,3% &rid 2022.

Mynd 12. Méanadarlegt atvinnuleysi
Figure 12. Monthly unemployment
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Atvinnuleysi hefur ~ minnkad mikid og  samkvemt  nidurstdou
Vinnumarkadsrannsoknar Hagstofunnar (VMR) laekkadi pad 4 milli arsfjéréunga ur
7,9% af vinnuafli & 66rum arsfjéroungi i 4% a pridja arsfjérdungi. Atvinnupatttaka
hefur aukist pad sem af er ari um prosentustig & milli ara en han var 78,8% ad
medaltali midad vid 77,8% & sama tima i fyrra. Atvinnupatttaka var i ségulegu
lagmarki arid 2020, eda 77,4% fyrir arid, en langtimamedaltal hennar er um 80,1%.
Dregid hefur dr skrddu atvinnuleysi hja Vinnumalastofnun en pad hefur leekkad ar
9% af vinnuafli @ 66rum arsfjéréungi i 5,5% & pridja arsfjéroungi. Fyrirteki og
félagasamtok hafa nytt sér vinnumarkadsurraedi stjérnvalda til radninga fra mars og
hafa samtals um 7.000 einstaklingar verid radnir med styrkjum af atvinnuleysisskra.

Launavisitalan hefur haekkad mikid & arinu og verdbdlga aukist en &axtlad er ad
raunlaun hakki um 3,4% i ar, sem er sami voxtur og i fyrra. Stadgreiosluskyldar
launagreidslur hafa aukist um 7,2% ad medaltali & milli ra pad sem af er &ri i gust
en launpegum faekkadi um 1,5%. Launavisitalan hefur haekkad um 8,6% ad medaltali
a milli ara, ad mestu vegna kjarasamningsbundinna hakkana, en nokkur aukning
hefur verid i alags- og vaktagreioslum. bar sem kjarasamingsbundnar hakkanir &
vinnumarkadi voru i kronutdlu haeekkudu laun meira hjé hinu opinbera par sem laegra
launadar starfsstéttir eru hlutfallslega fjolmennari en & almennum vinnumarkadi. A
fyrstu sj6 manudum arsins hafdi launavisitala opinberra starfsmanna haekkad um
13,6% ad medaltali & milli ara og 7% & almennum markadi. Stytting vinnuvikunnar
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hefur einnig haft ahrif til haekkunar hja hinu opinbera i &r, um 2,6% hja
rikisstarfsménnum og 2,9% hja starfsmoénnum sveitarfélaga.

Mynd 13. Breyting & fjolda starfandi og atvinnulausra
Figure 13. Changes in number of employed and unemployed
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Skyringar Notes: Arsfjordungsdgn, breyting i fjolda fra sama arsfjordungi fyrra ars samkvamt Vinnumarkads-
kénnun. Quarterly data. Change in count from same quarter of previous year. LFS=Labour Force Survey.

Heimild Source: Hagstofa Islands og Vinnumalastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.

Peninga- og verdlagsmal

Verdbolga og gengi

I jantar for arsbreyting visitolu neysluverds yfir efri mérk verdbolgumarkmids
Sedlabankans i fyrsta skipti fra arslokum 2013. ToIf manada verdbolga hefur haldist
yfir 4% eftir pad og var 4,8% i ndévember. Helstu orsakir eru haekkun & verdi
hisnadis og kostnadarprystingur vegna aukinnar verdbolgu erlendis, p.4&.m. vegna
haekkana & hravorumoérkudum éasamt launahaekkunum & vinnumarkadi. Hofleg
gengisstyrking kronu hefur vegid & moti og mildad ahrif erlendra verdhaekkana a
innfluttar vorur. Eftir pvi sem 1idid hefur & &rid hefur hasnadislidur visitolu
neysluverds att vaxandi patt i aukinni verdbdlgu. Télf manada verdbo6lga med og an
hisnadis var & svipudu réli i vor en i névember var verdbdlga an hisnadis komin i
3% fra fyrra ari. Hlutur innfluttra vara i verobolgu hefur minnkad eftir pvi sem lidid
hefur & &rid. | upphafi ars var tolf manada verdhaekkun 7% en var 3,2% i névember.
pratt fyrir minni verdhakkanir & innfluttum vorum eru talsverdar haekkanir vegna
aukinnar verdbolgu erlendis og & pad t.d. vid um bensin sem haekkadi um rum 23%
i névember. Dregid hefur ar tolf méanada haekkunum & verdi innlendra vara fra
upphafi arsins en & sama tima hefur verd & pjonustu haekkad. | ndvember hakkadi
opinber pjonusta um 3,4% og 6nnur pjonusta 3,5% fra fyrra ari.

Utlit er fyrir ad verdbolga verdi afram yfir efri mérkum verdbolgumarkmids Gt arid.
Verdbolguprystingur er afram nokkur, medal annars vegna huasnadis- og
launahaekkana. Kostnadarprystingur vegna verdhakkana erlendis er til stadar sem
ma m.a. rekja til roskunar & framleidslu og virdiskedjum vegna
kéronuveirufaraldurins dsamt slakara taumhaldi i efnahagsstefnu vida um heim.
Reiknad er med ad verdbolga verdi 4,4% i ar ad medaltali. A nasta ari er reiknad

med heaegri hjodnun og ad visitala neysluverds haekki um 3,3% ad medaltali fra fyrra
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Gengi kronunnar stédugt @ drinu

Styrivextir haekkadir

ari m.a. vegna minni verdbolguprystings erlendis fra og styrkingu gengis. Arid 2023
er gert rad fyrir ad verdbodlga verdi 2,6% ad medaltali en ad han verdi nalaegt 2,5%
verdbolgumarkmidi eftir pad.

Gjaldeyrisinnstreymi minnkadi verulega pegar koronuveirurfaraldurinn kom i veg
fyrir ad ferdamenn kaemu til landsins og féll gengi kronunnar um 11% 4 sidasta ari.
I ar hefur gengi krénunnar haldist nokkud stédugt. A milli jandar og jani styrktist
krénan um 5,6% en sidsumars veiktist gengio og i oktober hafdi styrkingin innan
arsins ad hluta gengiod til baka. Umrot & gjaldeyrismarkadi hefur minnkad a arinu
midad vid arid 2020. A sidasta ari seldi Sedlabanki Islands gjaldeyri fyrir teeplega
133 milljarda krona. I ar hefur talsvert dregid Gr inngripum og i juni og jali keypti
bankinn gjaldeyri i fyrsta skipti fra 2019. Fra janudar til oktdber nam nettésala
bankans & gjaldeyri teeplega 23 milljordum og hefur hlutur hans i heildarveltu &
gjaldeyrismarkadi verid um 23,2% samanborid vid teplega 38% hlut arid 2020.
Minni porf fyrir inngrip Sedlabankans gefur til kynna ad meira jafnveegi riki a
gjaldeyrismarkadi. Reiknad er med ad gengi krénunnar styrkist um 2,3% i ar og ad
pbad styrkist &fram & naesta ari med auknu gjaldeyrisinnflaedi vegna fleiri ferdamanna,
hagstaedra vidskiptakjara og aukningar i utflutningi sjavarafuroa.

I september var raungengi kroénunnar 7,1% sterkara en fyrir ari ef midad er vid
verdlag. prétt fyrir pad er raungengio teplega 4,9% veikara midad vid medaltal
arsins 2019 sem er nalaegt medaltali sidustu 20 ara.

Styrivextir

Styrivextir hafa hakkad fra upphafi ars. | upphafi arsins voru meginvextir
Sedlabanka Islands 0,75%. | mai, agust og oktober hakkadi peningastefnunefnd
vextina um 0,25% i hvert skipti en i nGvember voru peir haekkadir um 0,5% og eru
na 2%. Peningastefnunefnd hefur horft til batnandi efnahagshorfa i hagkerfinu og
fleiri visbendinga um ad slaki hverfi hradar Or hagkerfinu en adur var talid.
Verobdlga hefur haldist yfir efri mérkum verdobdélgumarkmids a arinu p6 verobdlga
an hasnaodis hafi hjadnad. Verdbdlguvaentingar hafa haekkad & arinu og einnig
verobdlgualag & skuldabréfamarkadi sem bendir til pess ad verobdlga haldist yfir
2,5% i nainni framtio.

Mynd 14. Verdbdlga
Figure 14. Inflation
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Stada bankanna sterk

Dregid hefur dr 6vissu sem tengd
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Innlendur fjarmalamarkadur

Stodugleiki hefur verid i fjarmalakerfinu undanfarin ar pratt fyrir erfidar adsteedur i
raunhagkerfinu en vidnamsproéttur pess var mikill i addraganda éafallsins vegna
kérénuveirufaraldursins.

Eignir lifeyrissjoda nema um 43% af fjarmalakerfinu og hefur steerd peirra mikil
ahrif. Lifeyrissjédakerfid er hlutfallslega pad pridja steersta i heiminum og nema
eignir pess um 194% af vergri landsframleidslu. Sjodirnir eiga um 40% af
markadsvirdi skradra félaga i Kaupholl og fjarmagna einnig fyrirteeki med
skuldabréfakaupum. Erlendar eignir sjédanna eru einungis 34% af heildareignum. A
ibudalanamarkadi eru peir beinir lanveitendur og kaupa sértryggd skuldabréf
bankanna sem notud eru til ad fjarmagna ibudalan. Stor hluti heildaratlana til heimila
er med ved i fasteign en hlutfall ibla sem hafa keypt fasteign med lantdku er 6vida
heerra. Islensk heimili eru pvi neemari fyrir breytingum & husnadisverdi en gerist i
6orum rikjum. Sndgg hekkun & verdi fasteigna lekkar vedsetningarhlutfall
fasteignalana sem eykur likur & ad audsahrif geti haft ahrif & neysluhegdun heimila.
Haerra vedsetningarhlutfall getur einnig haft neikveed audsahrif.

Eignir innldnastofnanna nema um pridjungi heildareigna fjarmalakerfisins.
Kerfislega mikilvaegir bankar eiga um 95% peirra og er stada storu bankanna sterk.
Eiginfjarstadan er vel yfir lagmarkskrofum Sedlabankans og lausafjarhlutfollin
einnig. Bonkunum hefur gengid vel ad fjarmagna sig a erlendum lansfjarmérkuoum
og vaxtaalag peirra hefur haldist lagt. Hagnadur bankanna hefur tekid vid sér og telst
godur. Grunnreksturinn hefur styrkst medal annars vegna leegri rekstrarkostnadar.
Hagnadur bankanna nam alls 60 milljoroum kréna fyrstu niu manudi arsins en var
teeplega 11 milljardar arid aour.

Staersti hluti eigna bankanna eru Gtlan til vidskiptavina. Utlan til heimila eru um
helmingur og taeplega 90% peirra lana eru med ved i ibid. Taeplega 12% af Gtlanum
bankanna eru til fasteignafélaga og um 5% til fyrirteekja i byggingaridnadi.
Utlanasafn bankanna eru pvi mjég tengt préun & fasteignamarkadi. Um 14% Utléna
kerfislega mikilveegu bankanna eru til fyrirteekja i verslun og pjonustu en um 10%
utlananna til fyrirtaekja i ferdaidnadi. Ovissa hefur pvi rikt um stéran hluta eignasafns
bankanna fra upphafi faraldursins. Stuoningsadgerdir stjornvalda hofou jakveed ahrif
a utlanageedi bankanna par sem peer studdu vid efnahag heimila og fyrirtaekja.

Vanskil i bonkunum jukust litid arin 2020-2021 en stor hluti fyrirtaekjalana voru i
frystingu & medan mesta dvissan gekk yfir. Vanefndarhlutfoll bankanna, par med
talin frysting lana, var hast 11% arid 2020. Einungis um 2% (tlana heimila voru i
vanefndum ario 2020 og var byrjad ad greida reglulegar afborganir af verulegum
hluta peirra &rid 2021. Um 15% fyrirtekjalana voru i vanefndum, flest hja
fyrirteekjum i pjonustu eda um 43%. Dregid hefur talsvert Ur 6vissu um endurheimtur
lana i vanefndum og skyr merki um ad hlutfall peirra af heildarlanum laekki &
komandi misserum.
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Utlén hafa aukist og samsetning
atléna breyst

Mynd 15. Hlutfall utlana i vanefndum hja kerfislega mikilveegum bénkum
Figure 15. Non-performing loans in systemically imortant banks
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Mynd 16. bréun utlana kerfislega mikilveegu bankanna
Figure 16. Systemically important banks loans developments
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Heimild Source: Sedlabanki islands. Central Bank of Iceland.

Utlén til heimila og fyrirteekja hafa aukist undanfarin misseri. Aukningin er mest {
fasteignalanum til heimila en ny lan til peirra hafa ekki verid fleiri fra
fjarmalaéfallinu 2008. Ny utlan til fyrirtekja voru talsverd arin 2015-2017 pegar
umsvif i ferdapjonustunni jukust hratt. Eftir ad heegja tok & komum ferdamanna til
landsins arid 2019 dro hratt ut nyjum lanum til fyrirteekja og voru pau i lagmarki &rid
2020. Hrein ny utlan kerfislega mikilvaegu bankanna til fyrirteekja hafa aukist heaegt i
ar.

Utlan til heimila hafa tekid talsverdum breytingum sidastlidin ar. Hlutdeild
Overdtryggdra ibudaléana hefur aukist til muna og vaegi ibudalana med breytilega
vexti aukist. | byrjun arsins 2015 voru 19% af heildarutlanum til heimila 6verdtryggd
en 47% um mitt petta &r. Rumlega helmingur Gtlana til heimila eru ni med breytilega
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vexti. Heimilin eru pvi mun naemari fyrir vaxtadkvorounum Sedlabankans. Vextir &
lanum til ibudarkaupa eru i sdgulegu lagmarki eftir ad peir leekkudu um leid og
styrivextir leekkudu hratt i kjélfar afallsins vegna farséttarinnar.

Fré jantar 2020 hefur hlutabréfaverd haekkad um 65% og nam arsvoxtur rimlega
50% i lok oktdberménadar. betta er i samraemi vid préun erlendis. Lagvaxtaumhverfi
hefur medal annars ahrif, leegri avoxtunarkrofur & skuldabréfamarkadi og aukin
sparnadarhneigd  heimila i Kkjolfar  faraldursins.  Gjaldgengi islenska
hlutabréfamarkadarins i visitolu MSCI fyrir vaxtarmarkadi hafdi jafnframt ahrif &
ahuga erlendra fjarfesta a islenskum félégum. Auk pess geetu hafa verid til stadar
vaxtamoguleikar eftir ré & markadi undanfarin ar.
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English summary

GDP contracted by 6.5% last year. Private consumption declined by 3% and
investment by 8.7%, while public consumption grew by 4.5%. The economy is
projected to grow by 3.9% this year. The growth will be stronger next year, with
GDP increasing by 5.3%. Average annual economic growth is expected to be 2.3%
for the remainder of the forecast horizon. Economic indicators can be found in
table 1.

Private consumption is forecast to grow by 3.8% this year and 4.9% next year.
Private consumption declined by 3% last year due to negative effects of the Covid-
19 pandemic. There was a turnaround in private consumption in the beginning of
2021, following a contraction for three consecutive quarters, as it grew by 4.7% in
the first half of the year. Household disposable income grew, despite lower
employment level during the pandemic and increased household savings last year
will support private consumption growth for the next years.

The accumulated general government deficit was over 250 billion ISK last year, or
8.6% of GDP. Government expenses increased during the pandemic, while Treasury
revenues fell. The effects of the pandemic were still prevalent in the first half of
this year and mainly appeared in transfers to households and corporations. For the
first half of this year the accumulated general government deficit is estimated at
140 billion ISK or 9.2% of GDP. In parallel with increased deficit the Treasury debt,
as percent of GDP reached about 43% as of October. Public consumption growth is
expected to slow down this year to 2.4%, compared with 4.5% last year.

Investment is expected to get back on track this year. Business investment is
predicted to increase by 19%, partly due to investment in ships and aircrafts, but
to decline by 6.9% next year due to base effects. Housing investment is forecasted
to contract by 8.4% this year, after strong growth over the last five years. After a
decrease last year, a turnaround is expected in public investment with an
estimated growth of 19.8%.

Exports of goods and services are estimated to increase by 14.9% this year. The
outlook for 2022 has improved and exports of goods and services are projected to
grow by 18.9% next year, mostly due to a recovering tourist sector and an increase
in marine product exports. Exports continue to grow over the forecast horizon as
tourism regains its former strength.

Inflation is expected to remain above the Central bank s upper limit into the next
year. Increase in housing prices along with foreign cost pressures have made the
inflation outlook worse. Inflation is expected to be 4.4% on average this year. In
2022, inflation is estimated to reach 3.3% on average as the exchange rate
appreciates and foreign cost pressures ease. In 2023, inflation is estimated to be
2.6% on average but close to the Central bank’s 2.5% inflation target for the
remainder of the forecast horizon.

Unemployment has fallen sharply in recent months and labour market slack is
expected to diminish over the next years as the economy grows. Unemployment is
estimated to be 6.5% on average this year and 5.3% in 2022. Temporary government
labour market initiatives have resulted in increased hirings from the
unemployment register. Real wages are expected to rise by 3.4% this year.

The financial system has been stable despite difficult conditions in the real
economy. Uncertainty related to lending quality in the banking system has
decreased considerably in recent months. Interest rates have been at an all-time
low during the pandemic and households are more sensitive to the Central bank s
policy rates due to a shift towards holding non-indexed mortgages. Stock prices
have continued to rise rapidly, in line with development in other global equity
markets.
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Tafla2. Landsframleiosla 2020-2027
Table 2. Gross domestic product 2020-2027

Magnbreyting fré fyrra ari (%) Framreikningur
Volume change from previous year (%) Extrapolation
2020t 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Einkaneysla Private final consumption -3,0 3,8 49 3,2 2,7 2,6 2,5 2,5
Samneysla Government final consumption 45 2,4 1,3 1.2 0,9 0,4 0,4 0,4
Fjarmunamyndun Graoss fixed capital formation -8,7 11,9 -3,2 47 15 3,0 3,4 3,0
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -14,1 19,4 -6,9 48 3,1 3,7 3,7 3,1
Fjarfesting i ibGdarhisnadi Housing investment 1,2 -8,4 49 8,7 35 3,3 3,1 3,2
Fjarfesting hins opinbera Public investment -5,2 19,8 -1.4 -1,0 -6,8 0,4 2,6 2,6
pjédarutgjold alls National final expenditure -2,2 4.8 23 29 1,9 2,1 2,1 2,0
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services -30,2 149 189 6,0 4,6 3,2 2,4 2,1
Innflutningur véru og pjénustu Import of goods and services -225 174 109 6,5 4,0 2,9 2,2 1,8
Verg landsframleidsla Gross domestic product -6,5 3,9 53 2,8 2,3 2,3 2,2 2,2
Voéru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) -0,7 -0,7 3,3 2,9 3,0 2,9 3,0 3,2
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 0,9 -0,1 3,9 34 3,3 3,1 3,2 3,3
VLF & verdlagi hvers ars, ma. kr. Nominal GDP, billion ISK 2941 3235 3565 3755 3932 4116 4.321 4532
Visitala neysluverds Consumer price index 2,8 4.4 3,3 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 11,1 -2,3 -2,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate -7,9 4,1 34 1,1 0,6 0,6 0,6 0,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 6,4 6,5 5,3 4,8 4,5 4,2 41 4,0
Kaupmattur launa Real wage rate index 34 34 15 15 1,7 1,7 1,7 1,7
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum GDP growth in main trading
partners -5,1 5,2 45 2,2 1,8 1,7 1,6 1,6
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 0,7 2,4 2,1 1,8 1,9 19 19 19
Verd Gtflutts als Export price of aluminum -10,1 415 190 -7,0 -6,4 -5,8 -1,6 0,4
Oliuverd Qil price -326 648 11,0 -8,4 -6,5 -5,0 -3,3 -1,8

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.
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