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Greidslujotnudur i hnotskurn

i lithu og opnu hagkerfi er mikilveegt ad heimili, fyrirtaeki og fjarmalakerfid bui yfir neegum
vidnamsprotti gagnvart sveiflum i greidslujofnudi. Pad kom berlega i lj6s pegar COVID-19-
faraldurinn breytti ytri adsteedum fyrirvaralaust og hafdi i for med sér toluverda adlogun i
pjodarbuskapnum. Pegar faraldurinn skall & var stada pjédarbusins sterk. Gjaldeyrisfordinn var
stér og skuldir hins opinbera jafnt sem einkaadila tiltélulega lagar, baedi sbgulega og i alpj6d-
legum samanburdi. Pad gerdi stjérnvéldum mun audveldara en ella ad milda ahrif faraldursins
a efnahagslifid og fjarhag fyrirtaekja og heimila.

Samfelldur afgangur sem haf3i verid & vidskiptum islands vid Gtlénd fra 2009 minnkadi mikid
arid 2020 og snerist i halla arid 2021. Halli & vidskiptajofnudi felur i sér ad sparnadur pjédar-
busins hafi verid minni en fjarfesting. Toluvert dré Ur pjédhagslegum sparnadi fra arinu 2019 til
arsins 2021. Par hafdi mest ahrif 30% samdrattur i Utflutningi arid 2020 og adgerdir i rikisfjar-
malum. Pegar horfid var fra sottvarnartakmorkunum jukust Gtflutningstekjur & ny, atvinnuleysi
minnkadi ort, og neysla jokst hrodum skrefum, m.a. i [jési mikils sparnadar sem heimilin h6fdu
byggt upp i faraldrinum. Ahrif faraldursins & fjarfestingu voru minni hér & landi en i mérgum
vidskiptalondum islands. Hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu haekkadi er leid & arid 2021
og hélst hatt arid 2022.

Um mitt &r 2023 var hrein erlend stada pjodarbusins jakveed um 29% af landsframleidslu og
erlendar skuldir pjédarbuisins um 100% af landsframlei@slu. Leita parf aftur til sidustu aldamota
ad leegra skuldahlutfalli. Sterk erlend eignastada pjédarinnar ma medal annars rekja til lifeyris-
sjodakerfisins sem er hlutfallslega pad neeststeersta i OECD-rikjunum med eignir sem namu
186% af landsframlei@slu i lok ars 2022. Fjarfestingarporf lifeyrissjoda er mikil og hafa innlendir
atvinnuvegir pvi ekki purft ad seekja lansfé erlendis i eins rikum maeli og ella.

Dregid hefur ar vilja til ahaettutoku eftir fjarmalakreppuna og peninga- og pjédhagsvarudar-
stefna hefur verid adhaldssamari hér & landi en i flestum 68rum préudum rikjum. Undanfarid
ar hafa erlend fjarmognunarkjor versnad mikid. Miklar vaxtahaekkanir sedlabanka og aukin
Ovissa um alpjédlegar efnahagshorfur h6fdu i for med sér nokkurn 6réa um allan heim og i ar.
Vaxtadlag 4 skuldabréf banka haekkadi jafnframt talsvert undir lok ars 2022. Af peim sékum dr6
timabundid ur dtgafum erlendra markadsskuldabréfa peirra. Fjarmalaleg skilyrdi a alpjédleg-
um morkudum botnudu pegar kom fram & arid i ar og vaxtaalag leekkadi sem innlendir adilar
hafa nytt sér til ad endurfjarmagna erlendar skuldabréfautgéafur. bvi hefur dregi® Gr endurfjar-
mognunarahaettu pjodarbusins til skamms tima litid. Audseljanlegar krénueignir erlendra adila
eru einnig litlar og pvi er dhaetta tengd peim litil.

i svidsmynd greidslujafnadar sem dregin er upp fyrir 2023 og 2024 er buist vid litilshattar vié-
skiptahalla vid Utlond & pessu ari og pvi naesta. Gert er rad fyrir ad hann verdi fjarmagnadur
med innstreymi fjarmagns. Fjarmagnsjofnudur an breytinga a gjaldeyrisforda snyst pvi yfir i
ad vera neikveedur. Munar par mest um fjarfestingar erlendra adila hér & landi og veenta lan-
toku rikissjods sem leida til pess ad erlendar skuldir aukast. Gert er rad fyrir ad hrein stada vid
utlond verdi 25% af landsframleidslu i arslok 2024 og gert er rad fyrir ad gjaldeyrisfordinn sem
st6d i 763 ma.kr. i lok september sl. verdi &fram rdmur meeldur i hlutfalli vid helstu fordavid-
mid. Nokkur évissa er avallt um préun gjaldeyrisflaedis og ytri stodu pjodarbusins og radast
horfurnar ad miklu leyti af efnahagspréuninni. Adgengi ad alpjédlegum fjarmalamorkudum
geeti einnig versnad a nyjan leik og alag a erlenda markadsfjarmognun haekkad.



Albjodleg skilyrdi

Heimsbuskapurinn ték kréftuglega vid sér arid
2021 ...

Heimsfaraldurinn, sem skall &8 snemma ars 2020, leiddi
af sér krappasta efnahagssamdratt sidan i heimsstyrjold-
inni sidari (mynd I-1). pratt fyrir kréftugan bata arid
2021, sem drifinn var &fram af uppsafnadri eftirspurn
fré pvi i faraldrinum og studningsadgerdum stjornvalda,
héldu vandamal & frambodshlid alpjodahagkerfisins,
haekkandi orkuverd og bakslag i barattunni vid far-
séttina aftur af batanum er leid & ari®. Samspil pessara
patta leiddi jafnframt til hradrar aukningar verdbdlgu
frd midju ari 2021 sem hafdi neikvaed ahrif & eftirspurn.

Mynd I-1
Hagvoxtur i heimsbuskapnum 2006-2023"
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1. Brotalinur syna medalhagvoxt 2000-2019. Spa Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir arid

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

... en efnahagshorfur versnudu og 6vissa jokst eftir
innrasina i Ukrainu

Hagvaxtarhorfur versnudu og oévissa um alpjédlega
efnahagsframvindu jokst verulega eftir innras Russa i
Ukrainu seint i febrdar 2022. Innrasin og refsiadgerdir
sem Vesturlond beittu gegn Russlandi leiddu til mikillar

haekkunar orku- og hravéruverds sem ytti verdbolgu
enn harra & heimsvisu. Arid 2022 meeldist hdn 7,3%
i proudum rikjum og hafdi ekki verid meiri i fjéra ara-
tugi (mynd 1-2). Framfaerslukostnadur heimila jokst pvi
mikid & skdommum tima og kaupmattur radstofunar-
tekna ryrnadi sem dr6 ur innlendri eftirspurn. Aukin
oOvissa og hatt adfangaverd haféi einnig neikveed ahrif
a fjarfestingaraform fyrirteekja. Til vidbdtar sképudust
miklar ahyggjur af orkuframbodi i Evropu vegna strids-
atakanna og refsiadgerdanna sem haféi neikveed ahrif
a efnahagsumsvif i alfunni, enda hafdi innflutningur &
jardgasi fra Russlandi vegid pungt i orkunotkun Evrépu.

Ovenjulitill hagvoxtur i Kina i fyrra hélt jafnframt
aftur af heimshagvexti enda Kina annad steersta hag-
kerfi heims. Ahrif farsottarinnar og stifar séttvarna-
takmarkanir parlendra stjérnvalda végu pungt en far-
sottartakmarkanir voru téluvert lengur til stadar i Kina
en i préudum rikjum heims. Vandamal & kinverskum
fasteignamarkadi héldu einnig aftur af efnahagsum-
svifum parlendis.

Mynd I-2
Verdbdlga i préudum rikjum heims 1980-2023"
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1. Spa Alpjédagjaldeyrissjodsins fyrir arid 2023.
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, World Economic Outlook, oktober 2023.



Hradar vaxtahaekkanir sedlabanka hafa haegt &
heimshagvexti en gott atvinnuastand vegur & méti
Heegari voxt alpjodlegra efnahagsumsvifa er leid a
sidasta ar ma einnig rekja til ahrifa herts peningalegs
adhalds sem sedlabankar um allan heim gripu til i pvi
skyni ad koma bondum & verdbdlgu. Sedlabankavextir i
Bandarikjunum og & evrusveedinu hafa ekki verid haerri i
meira en tvo aratugi en peir eru ni (mynd I-3).

Mynd I-3

Meginvextir sedlabanka helstu idnrikja’
Januar 2000 - september 2023

—— Evrusvaedid Bretland

— Bandarikin
1. Medaltal vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextir i endurhverfum vidskiptum

Sedlabanka Evrépu.
Heimild: Alpjédagreidslubankinn.

Gott atvinnuastand i helstu idnrikjum hefur hins
vegar vegid & moti dhrifum haekkandi framfeerslukostn-
adar og stutt vid rddstofunartekjur heimila. Uppsafnadur
sparnadur heimila fra farsottartimanum mildadi jafn-
framt ahrif kostnadarkreppunnar & innlenda eftirspurn,
sem og timabundnar 6rvunaradgerdir i rikisfjarmalum.
pott dregid hafi ort Ur halla & rekstri hins opinbera i
préoudum rikjum eftir faraldurinn er hann meiri i hlutfalli
vid landsframleidslu en & arunum fyrir faraldur.

Haegt hefur a vexti alpjodavidskipta eftir kr6ftugan
bata arié 2021

Alpjodavidskipti toku kroftuglega vid sér arid 2021 eftir
samdrattinn arid & undan. Voruvidskipti vogu pungt i
batanum framan af arinu enda soéttvarnatakmarkanir
enn til stadar & ymis pjonustulitgjold heimila, baedi
takmarkanir a neyslu innlendrar pjénustu og a feréum
milli landa (mynd [-4). Eftirspurn heimila beindist pvi i
meira meeli ad vérum og var umfang alpjédlegra voru-
vidskipta ordid toluvert meira undir lok ars 2021 en fyrir
farsottina. Umfangid hefdi pd ordid enn meira ef ekki
hefdi komid til alpjédlegra framleidsluhndkra og erfid-
leika vid voruflutninga milli landa sem stigmdgnudust
er leid & arid. Alpjodleg pjénustuvidskipti téku sidan
jafnt og pétt vid sér er leid & arid 2021 samhlida slékun
séttvarnatakmarkana og heegfara bata alpjodlegrar

Mynd I-4

Alpjodavidskipti i kjolfar heimsfaraldurs?
4. arsfj. 2019 - 2. arsfj. 2023

Visitala, 4. arsfj. 2019 = 100
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1. Medaltal Gtflutnings- og innflutningsmagns i heimsbuskapnum.
Heimild: OECD, Economic Outlook, september 2023.

Mynd I-5

Fjoldi nyrra innflutningshindrana a voruvidskipti fra
arinu 2009°

Fjoldi (pusundir)
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1. Fjoldi innflutningshindrana sem innleiddar hafa verié fra 2009 og eru enn til stadar.
Aztlun fyrir arid 2023 Ut fra tdlum fyrir jantar-agust 2023. Vidskiptapvinganir vegna

stridsatakanna i Ukrainu eru undanskildar. Brotalina er linuleg leitni midad vid gogn
aranna 2010-2017.

Heimild: OECD, Economic Outlook, september 2023.

ferdapjonustu enda mikil uppséfnud eftirspurn eftir
pjonustu til stadar. Jukust pjonustuvidskipti um 12%
milli ara i fyrra og var umfang peirra pa ordid meira en
fyrir farséttina. A sama tima haegdi 4 vexti voruvidskipta
i takt vid adlogun i neyslumynstri heimila fra vorum yfir
i pjénustu.

pratt fyrir aframhaldandi bata i alpjodlegri ferda-
bjonustu og urlausn framleidsluhndkra er atlit fyrir ad
verulega muni haegja 4 vexti alpjédavidskipta i ar. Pad
méa ad mestu rekja til minni heimshagvaxtar en einnig
til aukins veegis innlendrar pjénustu i neyslukorfu
heimila. Mikil styrking Bandarikjadals i fyrra haf&i einnig
neikvaed ahrif & alpjodavidskipti vegna veegis hans i
verdlagningu vidskipta & milli landa. P4 hefur fjoldi
nyrra vidskiptahindrana og aukin verndarstefna undan-
farinna ara liklega jafnframt studlad ad heegari vexti
alpjodavidskipta en ella hefdi ordid (mynd I-5).



Fjarmalaskilyrdi a alpjédavisu versnudu i fyrra ...

Alpjédlegt eignaverd gaf mikid eftir & arinu 2022, dlag a
dhaettumeiri fjareignir haekkadi og fjarmognunarkostn-
adur jokst (mynd [-6). Skyrdist pad einkum af lakari
efnahagshorfum, aukinni alpjédlegri 6vissu og hradari
og meiri vaxtahaekkunum helstu sedlabanka en buist
haféi verid vid. Fjarmalaskilyrdi urdu prengri i flestum
préudum rikjum en ad medaltali sl. aratug (mynd 1-7).
Einna mest versnudu skilyrdin & evrusvaedinu, par sem
vid beettust ahyggjur af orkuframbodi. Haustid 2022
voru fjarmalaskilyrdin & evrusveedinu svipud og pau
urdu verst i kjolfar heimsfaraldursins. ba versnudu fjar-
malaleg skilyrdi margra nymarkadsrikja einnig mikid,
en vaxtahaekkanir i Bandarikjunum og mikil styrking
Bandarikjadals i fyrra haf®i sleem ahrif & morg rikj-
anna, sérstaklega pau sem hafa miklar skuldbindingar i
Bandarikjadal og brothaettar efnahagslegar undirstodur.

Mynd [-6

Alpjédlegt hlutabréfaverd
1. jantar 2019 - 6. oktober 2023

Visitala, 1. jan. 2018 = 100
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Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-7

Fjarmélaleg skilyrdi & alpjédavisu’
1. rsfj. 2019 - 3. rsfj. 2023

Fravik fra langtimamedaltali (i stadalfravikum talid)
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1. Visitala fjarmalalegra skilyrda (e. financial conditions index). Heerra gildi bendir til
pess ad fjarmalaleg skilyrdi hafi versnad.

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Global Financial Stability Report, oktober 2023.

... en hafa batnad ad hluta 4 ny i préudum rikjum
heims

Fjarmalaskilyrdi i préudum rikjum heims toku hins vegar
ad batna & ny undir lok sidasta ars i takt vid aukna bjart-
syni um ad ekki kaemi til efnahagssamdrattar i proud-
um rikjum i ar, m.a. i ljosi betri stédu orkumala i Evropu
og proéttmeiri efnahagsumsvifa i Bandarikjunum. pratt
fyrir 4framhaldandi vaxtahaekkanir helstu sedlabanka
og prengra adgengi heimila og fyrirteekja ad lansfé
hefur st proéun i meginatridum haldid afram i ar, eink-
um a evrusvaedinu og i Bandarikjunum, ef fra er tali®
timabundid bakslag i kjolfar umrdtsins a alpjodlegum
bankamarkadi i mars sl. Aframhaldandi bata fjarmala-
skilyrda ma einkum rekja til haekkunar hlutabréfaverds
og minna alags & aheaettumeiri fjareignir. Endurspeglar
pad liklega adallega sterkari veentingar markadsadila
um ,mjuka lendingu” i proudum rikjum heims, p.e. ad
sedlabonkum takist ad na nidur verdbdlgu an pess ad
efnahagsumsvif gefi mikid eftir eda atvinnuleysi aukist
mikid. Gangi pad eftir minnka likur & frekari vaxtahaekk-
unum helstu sedlabanka og geetu peir jafnvel hafid ad
leekka vexti & ny & naestu arsfjordungum. Nylegar yfir-
lysingar Sedlabanka Bandarikjanna um ad voxtum verdi
liklega haldid haum i lengri tima en &dur var veenst
geetu hins vegar studlad ad endurskodun pessara
veentinga med tilheyrandi leidréttingu eignaverds og
haekkun dhaettualags.

Fjarmalaskilyrdi hafa hins vegar litid breyst i Kina,
pratt fyrir studningsadgerdir kinverska sedlabankans.
Par vega pungt kraftminni efnahagsbati i ar en veenst
var og aframhaldandi vandreedi & fasteignamarkadi.
Aukin harka i vidskiptadeilu Kina og préadra rikja,
einkum Bandarikjanna, hefur einnig studlad ad auknum
ahyggjum fjarfesta. Hlutabréfaverd hefur pvi gefid eftir
i Kina og fjarmagnsutstreymi aukist. Fjarmalaleg skilyrdi
i 68rum nymarkadsrikjum hafa versnad enn frekar i ar
og eru heldur prengri en ad medaltali i fyrra.

Vaxtadlag a erlendar utgafur innlendra
vidskiptabanka hefur leekkad eftir mikla

haekkun i fyrra

Fjarmognunarskilyrdi islenskra vidskiptabanka versnudu
verulega & erlendum morkudum arid 2022 i takt vid
versnandi fjarmalaskilyrdi préadra rikja og aukna 6vissu
a alpjédlegum fjarmalamorkudum. Vaxtaalag a utgef-
in markadsskuldabréf peirra i erlendum gjaldmi&lum
haekkadi um allt ad 4 prdsentur a arinu og var ordid
heerra undir lok pess en &rid 2015, pegar bankarnir
hofu ad gefa Ut & erlendum morkudum eftir fjarmala-
afallio 2008 (mynd 1-8). Bankarnir drégu pvi timabundid
ur erlendum atgafum sinum.



Mynd -8
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1. Munur a avoxtunarkrofu skuldabréfa og priggja manada millibankavaxta (EURIBOR).
Heimildir: Refinitiv Eikon, Sedlabanki fslands.

Vaxtaalagid tok hins vegar ad leekka & ny i byrjun
pessa ars samhlida aukinni bjartsyni og minnkandi
ovissu um alpjodlegar efnahagshorfur. Pad hélt afram
ad leekka er leid 4 arid, fyrir utan timabundid bakslag i
kjolfar éroleikans & alpjodlegum bankamarkadi i mars
sl., og er nu apekkt pvi sem pad var fyrir farsottina.
Ahaettulag 4 erlendar skuldbindingar rikissjods slands
hefur einnig laekkad i ar eftir haekkun i fyrra og er svip-
ao a flesta meelikvarda og pad var fyrir farséttina (mynd
[-9). bratt fyrir ad ahaettudlag a erlendar skuldbindingar
rikissjéds og bankanna sé nd i meginatridum apekkt pvi
sem var fyrir farséttina eru vaxtakjorin toluvert lakari
vegna haekkunar sedlabankavaxta og rikisskuldabréfa-
vaxta um allan heim.

Mynd 1-9

Ahaettualag 4 skuldbindingar rikissj6ds
1. jantar 2019 - 6. oktober 2023
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Vaxtamunur gagnvart pysku rikisskuldabréfi (h. as)®

1. Fimm éara skuldbindingar i USD. 2. Bréf a gjalddaga arid 2024 i EUR. 3. Bréf a
gjalddaga &rid 2026 i EUR.

Heimildir: Bloomberg, Refinitiv Datastream.

Vaxtamunur gagnvart Gtléndum hefur aukist
Avéxtunarkrafa rikisskuldabréfa préadra rikja haekkadi
mikid i fyrra og hefur st préun i meginatridum haldid
afram & pessu ari. Skuldabréfavextir margra peirra hafa
ekki verid haerri i um einn og halfan aratug. Haekkun
avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa endurspeglar hradar
og miklar vaxtahaekkanir sedlabanka & undanférnum
misserum asamt vaentingum um ad voxtunum verdi
haldid hdum enn um sinn. Ad auki studladi magnbundin
herding (e. quantitative tightening) helstu sedlabanka,
einkum Sedlabanka Bandarikjanna, ad haerri avoxtun-
arkrofu rikisskuldabréfa en ella. P4 endurspeglar kréfu-
haekkunin liklega einnig haekkun verdbdlguveentinga
og aheettualags i ljosi aukinnar verdbolgu og 6vissu um
hagvaxtar- og verdbdlguhorfur i heiminum.
Avoxtunarkrafa innlendra skuldabréfa rikissjéds
islands hefur einnig farid heekkandi undanfarin tvé ar

Mynd [-10

Skammtimavaxtamunur gagnvart utléndum’
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— Gagnvart Bandarikjunum —— Gagnvart evrusvaedinu

1. Vaxtamunur midad vid priggja manada millibankavexti. Brotalinur syna medaltol
fra arinu 2015.

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-11

Langtimavaxtamunur gagnvart Gtléndum’
1. jantar 2015 - 6. oktober 2023

Présentur

2015 ' 2016 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 ' 2021 = 2022 ' 2023'
— Gagnvart Bandarikjunum —— Gagnvart byskalandi

1. Nafnvaxtamunur 10 &ra rikisskuldabréfa. Brotalinur syna medaltol fra arinu 2015.
Heimild: Refinitiv Datastream.



samhlida vaxtahaekkunum Sedlabankans. Krafa tiu ara
bréfa var komin i hatt i 8% undir lok septembermanad-
ar sl. og hafdi ekki verid haerri sidan haustid 2011. pa
hefur avoxtunarkrafa islenskra rikisskuldabréfa haekkad
meira & undanférnum tveimur arum en sambeerilegra
rikisskuldabréfa Bandarikjanna og byskalands enda
sedlabankavextir verid haekkadir meira hér i ljosi pralat-
ari verdbdlgu, verri verdbdlguhorfa og prottmeiri efna-
hagsumsvifa. Vaxtamunur gagnvart Utléndum hefur pvi
aukist og er hann ordinn meiri en ad medaltali undan-
farin atta ar (myndir I-10 og I-11).



Gjaldeyrismarkadur

Aukin Ovissa a alpjodlegum morkudum arid 2022
hafdi ahrif innlendan gjaldeyrismarkad

Pegar 6llum samkomutakmoérkunum vegna COVID-19
haf&i verid aflétt snemma &rs 2022 st6du vonir til ad
ein helsta atflutningsgrein landsins, ferdapjonustan,
teeki fljott vid sér. Innréasin i Ukrainu sem hofst & svip-
udum tima jok po & ovissuna um hversu hradur bati
greinarinnar yrdi og einnig var 6vist um ahrif hennar &
adrar utflutningsgreinar og efnahagsproun hér heima
og erlendis. Mishradar vaxtahaekkanir sedlabanka
helstu idnrikja, aukin 6vissa um alpjédlegar efnahags-
horfur og dlikar efnahags- og verdbodlguhorfur helstu
vidskiptalanda islands settu mark sitt & gjaldeyrismark-
adi sem sja matti & dvenju miklum innbyrdis sveiflum i
gengi steerstu gjaldmidla heims & arinu. Pannig haekk-
adi gengi Bandarikjadals um 8,2% gagnvart krénunni
a4 medan gengi evru haekkadi um 2,6%. Yfir arid 2022
i heild leekkadi gengi kronunnar um riflega 2% midad
vi® gengisvisitolu. pratt fyrir ad innfledi fjarmagns i

Mynd II-1

Gengi krénunnar?
2. jantar 2021 -29. september 2023

Visitala

2021 2022 2023

1. Verd erlendra gjaldmidla i krénum. Préng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

hlutabréfafjarfestingu ykist pa var pad ad hluta nokkud
kvikt og ad einhverju leyti fjirmagnad med innlendum
lansfé og pvi nadu pessar fjarfestingar ekki ad vinna
gegn utfledi gjaldeyris vegna halla & vidskiptum vid
utlond og aukinnar erlendrar fjarfestingar lifeyrissjoda.

Gengishaekkun og umfangsmikil erlend fjarfesting

i sumar

Krefjandi adstaedur a alpjédlegum fjarmalamorkudum
attu patt i ad gengi kronunnar leekkadi um taeplega 10%
frad september 2022 til jantdar 2023. Markadsadsteedur
urdu poé hagfelldari i upphafi ars 2023, sem kom m.a.
fram i laegra vaxtaalagi & erlendar skuldabréfautgafur
islensku bankanna, pé svo ad alagid veeri enn hatt i
sdgulegu samhengi. G6dur gangur i helstu utflutnings-
greinum landsins, einkum fer8apjénustu, og innstreymi
erlends fjarmagns, hofdu mikil ahrif & gjaldeyrismark-
adinn sidastlidid sumar. Umfang ferdapjénustunnar pad
sem af er ari bendir til pess ad hun hafi nad fyrri styrk

Mynd -2
Samanburdur & kaupverdi nokkurra innlendra
fyrirtaekja i beinni erlendri fjarfestingu

Mila Tempo Kerecis

Heimildir: Fréttatilkynningar viskomandi fyrirtaekja arin 2022-2023.
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Mynd II-3
Gjaldeyrisinnlan’

20 2021 2022 2023

1. Gjaldeyrisinnlan i innlendum innlansstofnunum. Reiknad midad vid gengi i lok mai
2023

Heimild: Sedlabanki islands.

og tilkynning um kaup erlends fyrirtaekis a islenska lif-
teeknifyrirtaekinu Kerecis i byrjun juli hafdi i for med sér
veentingar um évenju miki®d gjaldeyrisinnflaedi til lands-
ins & skdmmum tima. Medal annars af peim sokum
haekkadi gengi kronunnar nokkud yfir sumarmanudina.
Gengishaekkunin gekk ad hluta til baka i september.
Gengishaekkun fyrstu priggja arsfjérdunga 2023 nam
5%. Salan & Kerecis sem gekk i gegn i lok &gust 2023
var évenju umfangsmikil a islenskan meelikvarda, alls
ad fjarhaed 175 ma.kr. (4,2% af VLF) og pvi mun steerri
en pegar fjarskipta- og hugbunadarfyrirtaekin Mila og
Tempo voru seld til erlendra adila & arinu 2022 (mynd
[1-2). Kaupverdid var greitt i erlendum gjaldmidli en par
sem fyrirtaeki® var ad mestu i eigu dreifds héps inn-
lendra adila voru likur & ad ahrif vidskiptanna & gengi
kréonunnar yrdu nokkur. Gengi kronunnar breyttist po
[itid eftir ad uppgjor vidskiptanna hafdi att sér stad
en i lok agust hofdu gjaldeyrisinnsteedur i innlendum
bonkum aukist mikid.

Betra jafnveegi 4 gjaldeyrismarkadi og minni
sveiflur i gengi krénunnar arid 2023

Um mitt arid 2021 sampykkti Alpingi ny 16g um gjald-
eyrismal sem hoféu i for med sér ad fjarmagnshoft
sem sett voru & arid 2008 voru endanlega losud. Fyrir
patttakendur a gjaldeyrismarkadnum skiptu breytingar
4 reglum um afleiduvidskipti med islensku krénuna
miklu mali. Fra arinu 2008 hoféu slikir samningar verid
6heimilir, ad undanskildum samningum vegna ahaettu-
varna med sérstoku leyfi frad Sedlabankanum. Med
breytingunni vard heimilt ad eiga slik vidskipti, 6had til-
gangi, sem haféi mikil &hrif & virkni og veltu a gjaldeyris-
markadnum. Auknir moguleikar & afleiduvidskiptum
eiga, asamt minni 6rda & erlendum mérkudum, vafalitid
mikinn patt i ad gjaldeyrisfledi & markadnum vard
jafnara og skammtimagengissveiflur minni & timabilinu.

Mynd I1-4

Framvirk stada vidskiptabanka par sem ISK
er annar leggurinn’

Janudar 2021 - 4gust 2023

2021 2022 2023

B Framvirk stada - FX-eignir Hrein framvirk stada

= Framvirk stada - FX-skuldir

1. Med eign er att vid eign vidskiptabanka en med FX-skuld er att vid skuld peirra.
Heimild: Sedlabanki islands.

Minni inngrip Sedlabankans

Sedlabankinn gripur inn i & gjaldeyrismarkadi til ad
draga ur sveiflum eftir pvi sem hann telur tilefni til.
Bankinn seldi gjaldeyri i jandar 2023 fyrir 3 ma.kr. en
atti ekki onnur vidskipti til loka september. petta er
nokkur breyting fra &runum 2021 og 2022 pegar bank-
inn baedi keypti og seldi gjaldeyri. Hrein gjaldeyrissala
arid 2021 var 22,7 ma.kr. og hrein gjaldeyriskaup voru
arid 2022 voru 13,2 ma.kr. Hlutdeild bankans i heildar-
veltu & arinu 2023 er litil sem engin, sem stafar af minni
gengissveiflum og hefur verid visbending um betra
jafnveegi i gjaldeyrisflaedi til og fra landinu.

Mynd II-5

FIokt i gengi kronunnar?
Januar 2019 - september 2023

2019 2020 2021 2022 2023
1. Manadarlegt medaltal tolugildis daglegra breytinga & gengisvisitélu. Brotalinan

synir medaltal flokts & timabilinu..
Heimild: Sedlabanki fslands.

Raungengi kronu hefur haekkad og maelist 13% yfir
25 ara medaltali

Raungengi krénunnar haféi haekkad um 17% i agust
2023 fra pvi ad pad fér leegst i Covid-faraldrinum i april
2020. Haekkunin var fyrst i stad knain &fram af nafn-
gengishaekkun krénunnar eftir faraldurinn og endur-
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spegladi liklega veentingar markadarins um voxt ferda-
pjénustunnar eftir 80% samdratt & arinu 2020. Vegna
mikils vaxtar innlendrar eftirspurnar jokst verdbdlga hér
a landi skarpt og pvi ma einkum rekja haekkun raun-
gengis undanfarid ar til meiri verdbolgu hér & landi en i
vidskiptalondunum. Pannig hafdi raungengi kronunnar
haekkad um 4% milli &ra i agust 2023 adallega vegna
meiri verdbdlgu hér a landi en i vidskiptaldndunum en
nafngengi kronu hafdi einnig haekkad um 1% milli ara
& sama tima.

Mynd 11-6

Raungengi islensku krénunnar?
Januar 1998 - agust 2023

Visitala, 2005 = 100

SOr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1T
‘98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 ‘10 12 14 16 ‘18 ‘20 ‘22

1. Raungengi m.v. hlutfallslegt verdlag. Brotnalina synir 25 ara medaltal.
Heimild: Sedlabanki slands.
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Greidslujofnudur og ytri stada I I

Vidskiptajofnudur og

o . T Mynd 111-2
f_ja rmag nsvidski pt| Samsetning vidskiptajafnadar 2015-20221
Minni sparnadur sneri vidskiptaafgangi i halla Pl

Eftir ad COVID-19 faraldurinn braust Ut snemma érs
2020 hrundu utflutningstekjur af ferdapjonustu en
mikill afgangur & jofnudi frumpattatekna gerdi pad ad
verkum ad enn meeldist litilshattar afgangur a vidskipta-
jofnudi (myndir 111-1 og 111-2)." Arid 2021 meeldist halli 4
vidskiptajofnudi i fyrsta sinn sidan fyrir fjarmalakrepp-
una 2008 og nam hann 3% af vergri landsframleidslu :8‘ : : ‘7 : : : : 7‘
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(VLF). Munadi par mest um ad tekjur af ferdapjénustu

mm bj6nustujofnudur Bl Rekstrarframlog
mm Voruskiptajofnudur Vidskiptajofnudur
Jéfnudur frumpattatekna
Mynd llI-1 p
Vidskiptajofnudur, fjarfesting og pjodhagslegur 1. Vidskiptajsfnudur og frumpéttatekjur leidréttar fyrir follnum fiarmalafyrirtaekjum

2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

sparnadur 2000-2022"

% af VLF

voru langt undir pvi sem paer hoféu verid fyrir faraldur-
inn og afgangur & jofnudi frumpattatekna var nanast
enginn. Vidskiptahallinn minnkadi i 2% af VLF arid 2022
vegna kroftugs bata i ferdapjonustu en & moti vogu
enn frekari ryrnun & jofnudi frumpattatekna og aukinn
voruskiptahalli samhlida aukinni innlendri eftirspurn.
Halli & vidskiptajofnudi felur i sér ad sparnadur

= Vidskiptajofnudur pjédhagslegur sparnadur bjééarbl]sins hafi veri®d minni en fjérfesting undanfarin
— (Episig misseri. Toluvert drd Gr pjédhagslegum sparnadi fra
1. Vidskiptajsfnudur leidréttur fyrir fslinum fjarmalafyrirtsekjum 2008-2015 og arinu 2019 til arsins 2021 samhlida tekjusamdraetti
Actavis 2009-2012. Brotalinur syna 25 4ra medaltol.

Heimildir: Hagstofa fslands, SeBlabank islands. Utflutningsgreina og 6rvunaradgerdum i rikisfjarmalum

i kjolfar COVID-19 farsottarinnar. Frumjofnudur hins

. ) - . opinbera for Ur afgangi sem nam ad medaltali rimlega
1. Jofnudur frumpattatekna heldur utan um avoxtun og vaxtagreidslur af

erlendum eignum og skuldum auk launa og annarra millifeersla sem 3%2% af landsframleidslu sidustu fimm &rin fyrir far-
fara & milli landa. Sja einnig & heimasidu Sedlabankans https://www. Lagro ot 0 20 : 2

séttina i 6-7% halla arin 2020 og 2021. Batinn & afkomu
sedlabanki.is/library/Fylgiskjol/Hagtolur/Greidslujofnudur/Lysigogn/ . ) ° ) ) 9 o o
Grei%c3%b0sluj%c3%b6fnu%c3%b0ur_L%c3%bdsig%c3%bbgn.pdf hins opinbera eftir farsottina var heldur seinni a ferdinni
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https://www.sedlabanki.is/library/Fylgiskjol/Hagtolur/Greidslujofnudur/Lysigogn/Grei%c3%b0sluj%c3%b6fnu%c3%b0ur_L%c3%bdsig%c3%b6gn.pdf
https://www.sedlabanki.is/library/Fylgiskjol/Hagtolur/Greidslujofnudur/Lysigogn/Grei%c3%b0sluj%c3%b6fnu%c3%b0ur_L%c3%bdsig%c3%b6gn.pdf
https://www.sedlabanki.is/library/Fylgiskjol/Hagtolur/Greidslujofnudur/Lysigogn/Grei%c3%b0sluj%c3%b6fnu%c3%b0ur_L%c3%bdsig%c3%b6gn.pdf

Mynd I11-3
bj6dhagslegur sparnadur og vidskiptajofnudur
2018-20221

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

10,

3
'2018"2019"2020"2021 2022 2018'2019 20202021 ' 2022

mm Framlag einkageira mm Framlag hins opinbera Alls

1. Geiraskipting pjo8hagslegs sparnadur er fengin ar tekjuskiptingaruppgjéri Hag-
stofunnar. Framlag einkageirans til vidskiptajafnadar er mismunur sparnadar og fjar-
munamyndunar einkageirans (fjarfesting atvinnuvega, ibudafjarfesting og birgda-
breytingar). Framlag hins opinbera til vidskiptajafnadar er mismunur sparnadar hins
opinbera og opinberrar fjarfestingar.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

hér & landi en vida annars stadar og vo neikvaett fram-
lag hallareksturs hins opinbera til vidskiptajafnadar a
moéti jakveedu framlagi has sparnadarstigs heimila og
fyrirtaekja (mynd IlI-3). Pj6dhagslegur sparnadur jokst
litillega & ny arid 2022 pegar hann meeldist 20,6%.
Minni halli & rekstri hins opinbera v6 par & méti laegra
sparnadarhlutfalli einkageirans. A sama tima haekkadi
fjarfestingarhlutfalli® nokkud er leid & arid 2021 og
hélst hatt arid 2022 en svo virdist sem ahrif faraldursins
a fjarfestingu hafi almennt verid minni hér & landi en
i vidskiptalondum (mynd I111-4). Utlit er fyrir ad sému
paettir muni hafa ahrif & préun vidskiptajafnadar a
naestu misserum, p.e. ad afram dragi ur halla hins opin-
bera og sparnadarhlutfall heimila lzekki enn frekar.

Mynd IlI-4

Fjarfesting 4 islandi og i helstu vidskiptalondum
2016-2022

Breyting fra 2019 (présentur af VLF)

1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bil haesta og laegsta gildis — island

mm Bil 1. og 3. fjéréungs — Midgildi utan fslands

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.

Aukin innlend eftirspurn hefur beinst ut fyrir land-
steinana og leitt til pess ad halli maelist & véru- og
pjonustujofnudi

Undanfarin prju ar hefur meelst halli & voru- og pjén-
ustujofnudi eftir samfelldan afgang i ellefu ar par a
undan. Afgangur & pjonustuvidskiptum nam 5,2% af
VLF arid 2022 sem er tvofalt meiri afgangur en arid
4 undan og skyrist af auknum umsvifum i ferdapjon-
ustu. Pad er p6d nokkru minni afgangur en var fyrir
faraldurinn pegar hann nam ad medaltali um 9% af VLF
4 4runum 2013-2019. A méti auknum afgangi & pjon-
ustujofnudi 2022 vé aukinn halli & voruskiptajofnudi.
Hann jokst r 4,3% i 5,6% af VLF arid 2022 sem er mesti
halli sem maelst hefur sidan 2007. Verdmaeti voruinn-
flutnings sem hlutfall af landsframleidslu maeldist 34%
a seinni helmingi arsins 2022 og hafdi ekki verid haerra

Mynd I11-5

Innflutningur véru og pjénustu’
1. arsfj. 2010 - 4. arsfj. 2022

% af VLF
B0 === == === oo

10 --------"---"--"-"--"-"--"-"-"-"-"-"-~-"-"-~-~-~"-"-"-"-" - Na="T - - -~
O e Ve e Vea e VoE Ve e U em U o ] o
10 11 12 "3 14 15 16 17 18 19 20 21 ‘22
— Innflutningur alls bjonustuinnflutningur
—— Voéruinnflutningur
1. Tveggja arsfjordunga hreyfanlegt medaltal. Brotalinur syna medaltal fra 1998.
Osamraemi er { gognum um pjénustuinnflutning par sem vidskipti med hugverk hafa
verid tekin Ut arin 2018-2022.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Mynd 1I-6
Vidskiptakjor med og an ahrifa alverds?
1. arsfj. 2015- 4. arsfj. 2022
Visitala 2015 = 100
110 ~ -

95
"2015 " 2016 | 2017 | 2018 | 2019 ' 2020 ' 2021 ' 2022 '

— Vidskiptakjor voru og pjonustu
—— Vidskiptakjor an ahrifa alverds

1. Vidskiptakjor an ahrifa alverds a Gtflutningsverd og ahrifa surals & innflutningsverd.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.
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sidan 1988 (mynd llI-5). Ségulega mikill véruinnflutn-
ingur skyrist einkum af auknu éjafnveegi i innlendum
pjédarbuskap sem komid hefur fram i miklum vexti
innlendrar eftirspurnar samhlida riflegum launahaekk-
unum. Hravoruverdshaekkanir i kjolfar innrasarinnar
i Ukrainu leiddu einnig til téluverdrar haekkunar inn-
flutningsverds & arinu. Jafnframt beindist aukin neysla
heimila i kjolfar loka faraldursins hlutfallslega mikid ad
innfluttri voru og pjonustu enda myndadist uppséfnud
eftirspurn & farsottartimanum sem braust & endanum
fram. Hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu haekkadi
einnig & arinu 2022 pratt fyrir mikinn hagvoxt en ad
jafnadi er innflutningshlutdeild i fjarfestingu ha.

Vidskiptakjorin gagnvart Utlondum botnudu um
2,4% arid 2022 til vidbotar vid 3,9% bata arid 2021
(mynd 1lI-6). Pau téku ad versna & ny & seinni hluta
arsins 2022 samhlida laekkun alverds og voru i lok arsins
svipud og fyrir faraldurinn. Préun vidskiptakjara undan-
farin misseri skyrist ad miklu leyti af préun alverds sem
haekkadi mikid i kjolfar innrasarinnar i Ukrainu, en ad
undanskildum alafurdum boétnudu vidskiptakjor um
0,1% & arinu 2022 eftir 2,5% ryrnun arid 2021.

Samsetning utflutnings arid 2022 endurspegladi
enn ahrif faraldursins pratt fyrir hradan bata i
ferdapjonustu

A medal adildarrikja OECD vard hvad mest breyting &
vidskiptajofnudi hér a landi i kjolfar faraldursins sem
rekja ma til veegis pjonustultflutnings og tekna af
ferBapjénustu i landsframleidslu. Batinn hér a landi i
kjolfar faraldursins vard einnig hradur og einn sa mesti
i ferdapjonustu & medal Evropurikja arid 2022 (myndir
1-7 og 111-8). A seinni hluta &rsins voru komur erlendra

Mynd I1I-7
Utflutningur véru- og pjonustu’

mm Ferdapjonusta

Sjavarafurdir

mm Al og alafurdir mm Annar Utflutningur

1. FerBapjonusta er samtala & pjonustuflokknum ,ferdalog”, p.e. tekjur af erlendum
ferdamannum a fslandi, og Jfarpegaflutningum mesd flugi” p.e. tekjur islenskra
flugfélaga af pvi ad flytja erlenda farpega. Arlegar tolur. Prosentutélur syna hlutdeild
lidar i heildar utflutningi.

Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki slands.

Mynd I11-8
Komur og gistinaetur erlendra ferdamanna 2022"

% breyting fra 2019
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1. Tiltaek gogn fyrir 2022 eru mismunandi eftir ldSndum.
Heimildir: Evrépska ferdamalaradid, TourMIS.

ferdamanna ordnar alika margar og peer voru arid 2019
og voru medalltgjold peirra haerri en adur. Tekjur af
ferdamonnum arid 2022 i heild voru p6 minni en paer
voru fyrir faraldurinn einkum vegna minni tekna inn-
lendra flugfélaga af farpegaflutningum sem m.a. skyrist
af haegari bata i fjolda skiptifarpega, p.e. farpega sem
millilenda einungis hér & landi. Heildartekjur af ferda-
pjonustu ndmu um 26% af heildardtflutningstekjum
arid 2022 samanborid vid 40% arid 2018. Verdmeeti
heildarutflutnings var aftur 8 méti sdgulega hatt a arinu
2022 en par vogu pungt auknar tekjur af Gtflutningi
alafurda vegna mikilla verdhaekkana og nam verdmeeti
alatflutnings um 23% af heildarutflutningi samanborid
vid um 17% ad medaltali arin 2015-2019 (mynd 11I-7).
Ahrif alverds & utflutningstekjur endurspegludust aftur
a méti ekki i sama meeli i baettum vidskiptajofnudi enda
haekkadi verd & innflutningi surals samhlida auk pess
sem aukinn hagnadur alfyrirtaekjanna birtist i auknum
halla & jo6fnudi frumpattatekna? Utflutningsverdmeeti
alafurda nanast tvofaldadist fra 2020 til 2022 4r um 200
ma.kr. i um 400 ma.kr. en jakvaed ahrif & vidskiptajofnud
namu teeplega pridjungi af pvi.

Odrum utflutningi en ferdapjonustu, sjavarafurd-
um og alafurdum hefur einnig vaxid fiskur um hrygg
undanfarin misseri og nam hlutdeild hans um pridjungi
af heildarutflutningsverdmeeti arid 2022 samanborid
vid um fjérdung arin 2015-2019. bar af h6fdu auknar
tekjur Kkisilfyrirtaekja vegna verdhaekkunar kisilmalms
sambeerileg ahrif og verdhaekkanir alafurda, p.e. aukid
verdmeeti Utflutnings birtist einnig i auknum hagnadi i
frumpattatekjum og ahrif & vidskiptajofnud pvi minni.

2. Jakvaed afkoma innlendra fyrirtaekja i erlendri eigu maelist sem gjold i
vidskiptajofnudi.
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Aukinn Gtflutningur eldisfisks skyrir einnig hluta vaxtar-
ins i 60rum utflutningi og hafdi hann tvofaldast fra
arinu 2019. Pa jokst lyfjautflutningur nokkud & seinni
hluta arsins 2022.

Jofnudur frumpattatekna snerist Gr methalla i
metafgang innan arsins

Nanast samfelldur afgangur meeldist & jofnudi frum-
pattatekna og rekstrarframlaga fra lokum ars 2015 til
arsins 2021 en pa snerist hann i halla. Hallinn jokst
toluvert arid 2022 og & 60rum fjordungi arsins meeldist
mesti halli i dratug. Methalli snerist aftur & moéti yfir
i mesta afgang sem meelst hefur si®an 2010 undir
lok arsins. Pessar miklu sveiflur & jofnudi frumpatta-
tekna skyrast einkum af breytingum & ar&semi beinnar
erlendrar fjarfestingar (mynd 1l1-9). Ardsemin hefur
préast i takt vid afkomu innlendra félaga i erlendri
eigu, einkum al- og kisilfyrirtaekja, sem hefur sveiflast
mikid undanfarin misseri samhlida breytingum al- og
hravoruverds i kjolfar heimsfaraldurs og innrasar Russa
i Ukrainu. P4 jokst tap lyfjafyrirtaekja toluvert & ny undir
lok ars 2022. Minni sveiflur hafa verid i afkomu fyrir-
teekja islendinga erlendis. A arinu i heild maeldist halli
a jofnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga sem nam
1,6% af VLF, s& mesti sidan ari® 2015.

Vaxtatekjur af erlendum eignum haekkudu jafnt
og pétt & arinu 2022 samhlida haekkun vaxta erlendis
og pvi jukust hreinar erlendar vaxtatekjur, einkum &
seinni helmingi arsins. Hrein rekstrarframlog jukust
einnig nokkud & arinu 2022 sem ma m.a. rekja til auk-
ins flutnings launatekna erlends vinnuafls & islandi til
Utlanda samhlida auknum efnahagsbata og peim vexti
erlends vinnuafls sem honum hefur fylgt.

Mynd 111-9

Hrein ardsemi af beinni erlendri fjarfestingu’
1. rsfi. 2015 - 4. arsfj. 2022

% af VLF
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"2015 | 2016 | 2017 ' 2018 ' 2019 | 2020 ' 2021 ' 2022 '

mm | yfjaidnadur
mm Alisnadur
Eignarhaldsfélog stofnud & grundbv. fallinna fjarmalaft.

mm Annad
Hrein ardsemi af beinni erlendri fjarfestingu

1. An &hrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja arig 2015.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Hamark a gjaldeyriseignir lifeyrissjoda haekkar

{ mars 2023 sampykkti Alpingi breytingar & 16gum um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjoda sem fela i
sér hakkun lagalegs hamarks gjaldeyriseigna lifeyrissjoda.’
Pegar l6gin voru upphaflega sett arid 1997 var hamark a
gjaldeyrisahaettu lifeyrissjodanna 40% af hreinni eign peirra
til greidslu lifeyris. Premur arum sidar var hamarkid heaekkad i
50%. Med breytingunni sem sampykkt var i mars sl. haekkar
hlutfallid { 65% af heildareignum i skrefum fra og med jantiar
2024 og fram til arsins 2036.2

Legi® hefur fyrir um nokkurt skeid ad lifeyrissjod-
irnir vaeru ordnir afar fyrirferdarmiklir & innlendum eigna-
markadi. | Kauphéll slands (adallista) eru skrad 24 félog.
Heildarmarkadsvirdi peirra var 53% af landsframleidslu

1. Sjaloég nr. 129/1997: https://www.althingi.is/altext/153/s/1378.html

2. Hlutfallid haekkar um 1,5 présentu a ari fyrstu fjogur arin en um 1
présentu eftir pad, pangad til pad naer 65% markinu.

i arslok 2022 og voru um 40% af heildarmarkadsvirdi
félaganna i eigu lifeyrissjodanna og er pa ekki tekid tillit
til eignarhalds lifeyrissjoda i gegnum sjo6di. Pad sama ma
segja um skuldabréfamarkadinn par sem heildarmarkadsvirdi
utgefinna skuldabréfa med mikinn seljanleika, s.s. rikisskulda-
bréf, var um 30% af landsframleidslu og taeplega 40% voru
i eigu lifeyrissjoda.

Losun gjaldeyrishafta og gjaldeyrisinnfleedi sidustu
ara, m.a. vegna fjarfestingar erlendra adila hér & landi og
afgangs af utanrikisvidskiptum, skapadi skilyrdi fyrir lifeyris-
sjodina til ad auka aheettudreifingu i eignasafni sinu og hafa
flestir peirra aukid hlutfall erlendra eigna af heildareignum.
Gjaldeyriseignir sjodanna eru hins vegar mismiklar i hlutfalli
vid heildareignir peirra (sja mynd 1). [ lok ars 2022 voru 8
af 21 sj6di vid innri vidmid um hlutfall gjaldeyriseigna af
heildareignum, eda innan vid 2 présentum fra pvi, par af einn
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af premur staerstu sjodunum.? Pvi var metid naudsynlegt ad
draga ur likum & rudningsahrifum lifeyrissjodanna & innlenda
eignamarkadi i framtidinni med pvi ad létta a takmorkunum &
gjaldeyrisahaettu sjodanna og beeta um leid moguleika peirra
4 ad dreifa dheettu i eignasafninu.

[ lok ars 2022 voru heildareignir sjodanna riflega 6.600
ma.kr. (175% af landsframleidslu) og par af voru erlendar
eignir lidlega pridjungur, neer eingdéngu i hlutdeildarskirtein-
um. Hlutfall erlendra eigna af heildareignum sjédanna hefur
haekkad jafnt og pétt fra aldamétum, pé med hléum og &
koflum hafa sjodirnir notast vid afleiGusamninga til ad draga
Ur gjaldeyrisdhaettu sinni.*

Vid mat & heildarahrifum af erlendri fjarfestingu lifeyris-
sjoGanna & greidslujofnud og gjaldeyrismarkad verdur ad
horfa til pess ad pratt fyrir ad islenska pjodin sé ad eldast er
enn verulegt innfleedi { sjodina. Radstofunarfé, p.e. idgjold ad
fradregnum lifeyrisgreidslum og rekstrarkostnadi er jakveett
um 100 ma.kr. arlega og deetlad er ad pad verdi pad fram a
midja pessa old eda lengur. Gjaldeyriskaup lifeyrissjodanna
hafa verid apekk radstofunarfé sjodanna sidustu ar, ef litid
er fram hja gjaldeyrisvidskiptum peirra & timum COVID-19-
farsottarinnar, og munu liklega verda pad afram. pegar fram
i saekir mun flaedi sjodanna hins vegar sndast vid, par sem
avoxtun og hofudstoll erlendra eigna verda notud til lifeyris-
greidslna, og lifeyrissjodirnir verda hreinir seljendur gjaldeyris.

A medan sj6dimir nyta aukid svigrim til erlendra
fjarfestinga verdur raungengid veikara en ella sem skapar
pa svigram i greidslujofnudi fyrir pessar fjarfestingar med
hagfelldari vidskiptajofnudi. A moéti kemur ad pegar fledi®
snyst vid og sjédirnir draga Ur erlendri nyfjarfestingu sinni
verdur fjarmagnsinnstreymi til landsins og raungengi harra

en annars hefdi verid og vidskiptajofnudur 6hagstaedari.®

3. Sogulega hafa innri vidmid lifeyrissjodanna verid nokkud laegri en
hédmarkié i 16gum pannig ad ofyrirsédir atburdir eins og miklar
gengis- og verdbreytingar fleyti peim ekki yfir hdmarkid. Med laga-
breytingunni i ar purfa lifeyrissjodirnir aftur & moti ekki ad bregdast
vid slikum breytingum og mega rjufa hlutfallid vegna gengis- og
verdbreytinga. Sjodirnir mega hins vegar ekki auka vid gjaldmidla-
ahaettu sina med vidskiptum & medan peir eru fyrir ofan hamarkid.

4. Lifeyrissjodirnir beittu adallega afleidusamningum til ad draga ar
gjaldeyrisahaettu sinni arin 2006-2008 en hafa ekki gert pad fra
fijarmalaafallinu 2008. Lifeyrissjédirnir gaetu po beitt peim i auknum
meeli & komandi &rum en med lagabreytingunni var einnig lidkad til
fyrir afleiduvidskiptum sjédanna og heimildir peirra gerdar skyrari. |
pvi samhengi verdur hins vegar ad nefna ad lifeyrissjodir eru lang-
timafjarfestar og gjaldeyrisvarnir til skamms tima dyrar. Sj6dir sem
vordu stéran hluta af erlendum eignum sinum fyrir haekkun & gengi
krénunnar stuttu fyrir fjarmalaafallid 2008 topudu auk pess verulega
& gengisleekkun kronunnar.

5. Sja nanar skyrslu Mas Gudmundssonar (2022), Takmarkanir a gjald-
midladheettu lifeyrissjéda.

Horft til sidustu priggja ara hefur erlent verdbréfasafn
lifeyrissjodanna haft jakvaed &hrif & vidskiptajofnud sem
nemur 39,5 ma.kr. arlega, p.e. vegna ardgreidsina. Verd- og
gengisbreytingar af eignasafninu hafa auk pess baett hreina
erlenda st6du um 4,7 % af landsframleidslu & ari ad medaltali
sidastlidin 5 ar.

Mynd 1

Eignir lifeyrissjoda i erlendum gjaldmidlum i hlutfalli
vi® heildareignir i arslok 2022"
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1. Vegid medaltal samtrygginga- og séreignadeilda eftir atvikum. Lifeyrissjodum
er radad i steerdar6d m.v. heildareignir.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Gjaldeyriseignir lifeyrissjoda sem hlutfall af
heildareignum

% af heildareignum
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Heimild: Selabanki fslands.
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Erlendir fjarfestar hafa adallega keypt hlutabréf ad
undanfornu...

Nokkut fjarmagnsutfleedi var vegna verdbréfavidskipta
erlendra adila arin 2020 til 2021, og nam pad um 60
ma.kr. & hvoru ari fyrir sig (mynd IlI-10). Mest seldu
peir af hlutabréfum i skradum félogum hér a landi eda
fyrir um 73 ma.kr. Vidsnuningur vard snemma ars 2022
en hrein fjarfesting peirra i skrddum hlutabréfum hér &
landi var jakveed um samanlagt 26 ma.kr. i fyrra og a
fyrri arshelmingi i ar. islensk hlutabréf voru feerd ar flokki
vaxtarmarkada (e. Frontier markets) i flokk nymarkads-
rikjia (e. Secondary Emerging markets) i visitolum FTSE
Russell i premur afongum hausti® 2022 og i byrjun ars
2023 og hafdi pad umtalsverd ahrif & préunina.

Mynd 11110
Skradar nyfjarfestingar’

50 T T T T T T T T 1
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mm Rikisbréf mm Annad

mm Skrad hlutabréf Hrein nyfjarfesting

1. Gégn um nyfjarfestingar na til fiarmagnsinnfleedis par sem erlendum gjaldeyri er
skipt i islenskar kronur til fjarfestingar hér a landi. Heildarfjarfesting, ny- og endur-
fiarfesting. Innflaedi med dokkum lit en Gtfleedi med ljosari blae.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Erlendir adilar attu lidlega 280 ma.kr. (7% af VLF)
i innlendum félogum um mitt ar 2023. Par af voru
um 250 ma.kr. (6% af VLF) hlutabréf sem skrad voru
& markadi. Lengi vel voru hlutabréf innlendra félaga
adeins skrad i kaupholl hér & landi. Sidastlidinn aratug
eda svo hefur hins vegar fjolgad tvihlida skraningum
innlendra félaga, p.e. skrdningum i erlendri kaupholl
auk hinnar islensku. Samhlida peirri préun hefur sam-
setning verdbréfaeignar erlendra adila breyst nokkud
en um 60% af hlutabréfum i eigu erlendra adila voru
skrad i erlendar kauphallir i lok annars arsfjérdungs
i ar. Adeins er um hlutabréf priggja innlendra félaga
ad reeda en hatt markadsvirdi peirra skyrir mikla vigt
peirra i samsetningu verdbréfaeignar erlendra adila og
af hverju erlendir adilar attu mest i idnfyrirteekjum og
fijarmalafyrirtaekjum (mynd I11-11).3 Par sem bréfin eru

3. An beinnar fjarfestingar erlendra adila, p.e. i peim tilfellum par sem
erlendur adili &8 meira en 10% af félagi.

skrad erlendis og i erlendum gjaldeyri hafa vidskipti
med pau ekki bein ahrif & innlendan gjaldeyrismarkad.

Mynd I1I-11
Eign erlendra adila i skradum hlutabréfum’

% af heild
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Erlendar kauphallir Samtals

mm [Snadur mm Smasala

= Fjarmalastarfsemi Fasteignafélog

Samgongur og flutningar mm Annad

1. An beinnar erlendrar fjarfestingar erlendra adila, p.e. i peim tilfellum par sem

erlendur adili & meira en 10% af félagi.
Heimild: Sedlabanki islands.

... en innfleedi i rikisskuldabréf er enn litid pratt
fyrir aukinn vaxtamun
Utflaedi erlendra fjarfesta Gr rikisskuldabréfum &rin
2020 og 2021 var minna en Ur hlutabréfum, eda um 55
ma.kr., enda hofdu stédur erlendra adila i rikisskulda-
bréfum ekki byggst upp i sama meeli og i innlendum
hlutabréfum arin par & undan. Erlendir fjarfestar hafa
att litil vidskipti med rikisskuldabréf en samanlagt
hreint innfledi sidasta eitt og halfa ari® var um 15
ma.kr. Erlendir adilar attu rikisskuldabréf fyrir sem svar-
ar riflega 1% af VLF i lok annars arsfjérdungs 2023 sem
er um 5% af utgefnum rikisskuldabréfum.
Fjarmagnsinnfleedi erlendra adila undanfarin miss-
eri hefur adallega beinst ad storum eignarhlutum i
Oskradum félogum, svo sem tdlvu- og fjarskiptafyrir-
teekjum og lifteeknifyrirtaekjum, og flokkast pvi til beinn-
ar erlendrar fjarfestingar. Namu vidskiptin teeplega 60
ma.kr. i fyrra og um 175 ma.kr. pad sem af er pessu ari.*

Halli & vidskiptajofnudi einkum fjarmagnadur med
aukningu skulda

Hrein erlend eignauppbygging einkaadila nddi hamarki
arid 2019 pegar hreinar eignir peirra jukust um 6% af
VLF vegna hreinna fjarmagnsvidskipta (p.e. an verd-
og gengisbreytinga).® Ur eignamyndun einkaadila dré
pegar vidsniningur vard i vidskiptum vid atlond og
vidskiptaafgangur breyttist i vidskiptahalla arin 2021 og

4. Sja frekari umfjollun i kafla um gjaldeyrismarkadinn.

5. ba er gert rad fyrir ad skekkjur og vantalid i greidslujofnudi eigi reetur
ad rekja til 6fullkominna upplysinga um fjarmagnsvidskipti einkaadila.
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2022. Hallinn var einkum fjarmagnadur med auknum
skuldum einkaadila (mynd Ill-12). Hrein eignamyndun
peirra var pvi neikveed um 3% af VLF arid 2021 og
annad eins arid 2022.

Mynd I1I-12
Hrein erlend eignamyndun pjédarbusins 2017-2022"

% af VLF

2017 2018 2019 ‘ 2020 2021 2022

mm Finkaadilar = Hid opinbera Vidskipajofnudur

1. Eignamyndun einkaadila og hins opinbera ut fra fjarmagnsjofnud an skekkna og
vantalinna fjarmagnshreyfinga sem gert er rad fyrir ad megi rekja til 6fullkominna
upplysinga um fjarmagnsvidskipti einkaadila.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Aukningu skulda einkaadila (vegna fjarmagns-
hreyfinga) arin 2021 og 2022 ma adallega skyra
med aukinni erlendri fjarmognun fjarmalafyrirteekja a
timabilinu. Pa var auk pess mikid innflaedi vegna beinn-
ar fjarfestingar erlendra adila hér & landi eins og fyrr
var nefnt en einnig vegna endurfjarfests hagnadar af
innlendum détturfélogum erlendra fyrirteekja, adallega
alpjodlegra alfyrirteekja (mynd 111-13).

Mynd 111-13
Hreint fjarmagnsutflaedi 2021-2022"

-300 - T . L T - T - T Py
Hio Innlans-  Onnur  Atvinnu- Bein Skekkjur
opinbera stofnanir fjarmala- fyrirteeki  erlend og vantalid
og S fyrirtaeki  og heimili fjarfesting

mm Hlutabréf og hlutdeildarskirteini
mm Skuldaskjol og lan

mm  Annad
Bein erlend fjarfesting
Sedlar og innstaedur Skekkjur og vantalid

mm Gjaldeyrisfordi Samtals
1. Utflzedi innlendra adila a8 fradregnu innflaedi erlendra adila.

Heimild: Sedlabanki islands.

Erlendar skuldir innlendra atvinnufyrirteekja drog-
ust saman & timabilinu, ad megninu til vegna verdbréfa-

vidskipta erlendra adila sem rakin eru hér ad framan
og nidurgreidslu erlendra skulda. Vidskiptaskuldir fyrir-
teekja vid erlenda adila hafa hins vegar aukist nokkud
sidastlidin tvo ar (mynd Ill-14). Ségulega hafa peer
sveiflast med breytingum i ferdapjonustunni en stor
hluti peirra er vegna fyrirteekja i samgdngum, sér i lagi
flugfélaga. Skuldirnar hafa aukist & fyrri arshelmingi
begar ferdamenn bodka flugmida en laekkad skarpt &
pridja arsfjordungi ad loknu ferdalagi. Vegna ferdatak-
markana i COVID-19-farsottinni drogust vidskiptaskuld-
ir flugfélaga verulega saman. baer hafa hins vegar aukist
& nyjan leik med aukinni ferdapjénustu og eru nokkru
haerri nG en fyrir farséttina. Vidskiptaskuldir annarra
atvinnufyrirteekja hafa einnig aukist sidustu ar en stéran
hluta af aukningunni ma rekja til pess ad skuldirnar eru
ad hluta aeetladar Ut fré innflutningi & voru og pjonustu,
sem hefur vaxi®d verulega. Vidskiptaskuldir hafa pvi um
pad bil tvofaldast a sidustu tveimur arum.

Mynd I11-14
Vidskiptaskuldir vid erlenda adila

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

mm Samtals - breyting & milli fjordunga
—— Samgongur
Adrir

— Samtals

Heimild: Sedlabanki islands.

Erlend eignamyndun hins opinbera, sem sam-
anstendur hér af rikissjodi og Sedlabanka islands,
var litillega neikvaed arid 2021 (mynd IlI-12), einkum
vegna minnkunar gjaldeyrisfordans sem skyrist af
gjaldeyrisinngripum Sedlabankans og reglubundinni
gjaldeyrissolu i faraldrinum. Yfir arid 2021 i heild
steekkadi pé fordinn um teplega 5% af VLF en erlendu
skuldirnar jukust samhli®a um sému fjarhaed, adallega
vegna erlendrar markadsskuldabréfautgafu rikissjods
og Uthlutunar Alpjédagjaldeyrissjodsins & sérstokum
dréattarréttindum til Sedlabankans. Arid 2022 var hrein
eignamyndun hins opinbera aftur & méti jakveed par
sem rikisjédur greiddi nidur erlend markadsskuldabréf
fyrir riflega 2% af VLF.
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Erlend stada pjodarbusins

Hrein erlend stada hreyfist med eignamorkudum
Um mitt ar 2023 voru erlendar eignir innlendra adila
meiri en eignir erlendra adila hér & landi og hrein stada
vid atlond pvi jakveed um 29% af VLF (mynd IlI-15).
Stadan batnadi svo til samfellt fra fjarmalaafallinu 2008
til arsloka 2021 pegar hun var 39% af VLF og haféi
sjaldan verid jafn hagstaed i islandssogunni. Lagir vextir
og gnaegd lausafjar leiddu til mikilla ver8haekkana a
eignamorkudum vida um heim og jokst hrein verd-
bréfaeign pjédarbusins 2020 og 2021 verulega. Ovissa
vegna farsottarinnar leiddi til pess ad fjarfestar séttu
almennt i 6ruggar eignir eins og bandarisk rikisskulda-
bréf. Sala erlendra adila & innlendum rikisskuldabréfum
og skradum hlutabréfum fyrir um 3,4% af VLF laekkadi
pvi verdbréfastodu peirra.

Mynd I11-15

Hrein erlend stada pjodarbusins

% af VLF

2018 | 2019 2020 | 2021 2022 2023

mm Bein erlend fjarfesting mm Onnur fjarfesting
= Verdbref mm Gjaldeyrisfordi

Afleidur Hrein erlend stada

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.

Eftir pvi sem leid & arid 2022 vard ljost ad verd-
bdlga yrdi pralatari & heimsvisu en veenst hafdi verid.
Sedlabankar haekkudu vexti og 6rvunaradgerdir stjorn-
valda vegna COVID-19-faraldursins runnu sitt skeid
vidast hvar. Verdbréf leekkudu pvi verulega i verdi a
arinu 2022. Heimsvisitala hlutabréfa MSCI laekkadi til
ad mynda um riflega fjérdung a fyrstu premur arsfjord-
ungunum, og hrein erlend stada pjédarbusins lika, eda
um 18% af VLF. Veiking kronunnar um riflega 5% a
fjorda arsfjérdungi vann hins vegar & moéti og leekkadi
hrein erlend stada pvi minna & arinu i heild eda um 14%
af VLF. A fyrri arshelmingi 2023 haekkadi stadan svo um
4% af VLF, adallega vegna verdhaekkana & erlendum
verdbréfamorkudum en samtimis laekkadi verd inn-
lendra verdbréfa.

Jakvaed hrein erlend stada vegna gjaldeyrisforda
og mikillar verdbréfaeignar lifeyrissjoda

Hrein erlend stada pjodarbusins sundurlidud eftir helstu
adilum synir ad jakvaeda erlenda stodu ma einna helst
rekja til erlends eignasafns lifeyrissjéda en hrein erlend
stada peirra var jakvaed um 57% af VLF i lok annars ars-
fijordungs i ar (tafla ll1-1). Erlend fjarfesting lifeyrissjoda
asamt ver8haekkunum erlendra verdbréfa skyrir ad
verulegu leyti haekkandi verdbréfastodu pjodarbuisins
sidustu ar.

Tafla 111-1 Nidurbrot & hreinni erlendri stédu i lok
2. arsfj. 2023

% af VLF Erlendar eignir Erlendar skuldir ~ Hrein stada
Lifeyrissjodir 63 7 57
Hi® opinbera og Si 20 9 11
Bein fjarfesting sérteekra félaga 1 1 0
Fyrirtaeki sveitarfélaga 0 1 -1
Bein fjarfesting lyfjafyrirtaekja 3 5 -2
Adrir adilar 15 18 -3
Rikisfyrirtaeki 0 5 -5
Bein fjarfesting annarra adila 13 19 -6
Bein fjarfesting stéridju 1 9 -8
Innlansstofnanir 12 26 -14
Samtals 129 100 29

Heimild: Sedlabanki fslands.

Samanldgd hrein stada hins opinbera, p.e. rikis-
sj68s og Sedlabanka islands, var jakveed um 12% af VLF
i lok annars arsfjérdungs i ar, adallega vegna gjaldeyris-
forda Sedlabanka islands en fjarmégnun fordans med
erlendri skuldabréfautgafu rikissjods vegur & méti og
somuleidis eign erlendra adila i rikisskuldabréfum.
Hins vegar var hrein stada fyrirtaekja i eigu rikisins og
sveitarfélaga, adallega orkufyrirteekja, neikveed um 6%
af VLF, en eignir peirra eru nzer einvérdungu innlendar
en starfsemin ad hluta fjarmognud erlendis fra.

P4 var hrein erlend stada innldnsstofnana nei-
kveed um 14% af VLF, medal annars vegna pess ad
vidskiptabankar fjarmagna gjaldeyrisutlan til innlendra
adila med skuldabréfalutgafu erlendis, fyrst og fremst
til utflutningsfyrirteekja og annara fyrirtaekja med tekjur
i erlendum gjaldmidlum. Pratt fyrir ad erlend stada
bankanna sé neikvaed var hrein gjaldeyrisstada peirra
i jafnvaegi og i samraemi vid reglur Sedlabanka islands
um ad gjaldmidlamisvaegi & efnahagsreikningi megi
ekki vera meira en 10% af eiginfjargrunni.

Stada beinnar fjarfestingar var neikveed um 16%
af VLF en stadan er verulega litud af fjarmagnsskipan
farra alpjédlegra fyrirteekja med starfsemi hér a landi, til
ad mynda alfyrirtaekja og fyrirtaekja i lyfjaidnadi.
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Laegra gengi krénunnar baetir hreina erlenda st6du
Erlendar eignir pjodarbusins voru 5.193 makr. (129%
af VLF) i lok annars fjoréungs 2023 og erlendar skuldir
4.035 ma.kr. (100% af VLF). Erlendar eignir voru ad miklu
leyti i erlendum gjaldmidlum en um 17% af skuldunum
voru i islenskum krénum, adallega lifeyrisskuldbindingar
vid erlenda adila, eign erlendra adila i innlendum verd-
bréfum og vegna beinnar fjarfestingar erlendra adila
hér & landi. Samsetning erlendrar stodu pjédarbusins er
pannig ad hrein erlend stada batnar um 4% af VLF vid
10% leekkun & gengi kronunnar, ad 6dru ébreyttu.

Tafla 111-2 Myntskipting erlendra skulda i lok 2. arsfj.
2023

Ma kr. ISK FX Samtals
Bein fjarfesting - eigid fé 63 727 790
Bein fjarfesting - lanaskuldir 49 562 611
VBR - Hlutabréf 135 148 283
VBR - Hlutdeildarskirteini 11 0 1
VBR - Rikisskuldabréf og HFF bréf 49 0 49
VBR - Skuldabréf utgefin af ILST 6 763 768
VBR - Skuldaskjol 6nnur 1 99 101
VBR - Innstaedubréf CBI2016 0 0 0
Afleidur 0 25 25
Innstaedur i ILST 74 69 143
Innstaedur i Si 2 0 2
Lan atvinnufyrirtaekja 36 414 450
Lan ILST 0 50 50
Lan annarra 0 1 1
Lifeyrisskuld 265 0 265
Vidskiptaskuldir 0 174 174
Métvirdi SDR 0 76 76
Adrar skuldir 0 233 234
Samtals 691 3.343 4.035

Heimild: Sedlabanki islands.

Gjaldeyrisfordi Sedlabanka islands

Gjaldeyrisfordinn hefur minnkad en meelist rimur
midad vid helstu fordavidmid
Gjaldeyrisfordi Sedlabanka islands nam 776 ma.kr. um mitt
ar 2023 eda 19% af VLF (mynd I11-16). Gjaldeyrisfordinn
hefur minnkad um 10% af VLF fra arslokum 2021 og méa
adallega rekja til afborgana og endurkaupa & erlendum
skuldum rikissj68s. Gengis- og verdbreytingar hafa auk
pess minnkad fordann. Gjaldeyrisfordinn hefur pvi ekki
haldid i vid voxt landsframleidslunnar undanfarin misseri.
Gjaldeyrisfordinn var um 113% af samsettu forda-
vidmidi Alpjodagjaldeyrissjodsins um mitt ar 2023 en
sjodurinn meelir med ad hlutfallid liggi & bilinu 100 til
150%, had adstaedum hverju sinni.® Til samanburdar var

6. Fordavidmid AGS er samsett Ur 5% af Utflutningi, 5% af peningamagni
i umferd, 30% af erlendum skammtimaskuldum og 15% af 68rum er-
lendum skuldum (an beinnar fjarfestingar erlendra adila).

Mynd 11I-16
Gjaldeyrisfordi Sedlabanka islands
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mm Fordi fjarmagnadur i islenskum krénum (v. as)
mm Skuldir Sedlabankans og rikissjods i erl. gjaldmidlum (v. as)

Gjaldeyrisfordi (h. as)

Heimildir: Hagstofa islands, Se8labanki islands.

hlutfalli® vid efri vidmid sjédsins fyrir farsottina. Hlutfall
forda og erlendra skammtimaskulda var 139% og
dugdi fordinn fyrir um 5 manada innflutningi véru og
pjonustu. Til samanburdar var fordinn 187% af skamm-
timaskuldum i lok ars 2021 og dugdi fyrir teeplega 9
manada innflutningi.

Mynd llI-17
Gjaldeyrisfordi og fordaviomid Alpjédagjaldeyrissjodsins
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—— Fordavidmid AGS (v. as)
Fordi / Fordavidmid AGS (h. &s)

Heimild: Sedlabanki slands.

pratt fyrir minnkun gjaldeyrisfordans er hann enn
yfir helstu fordavidmidum. Audseljanlegar krénueignir
erlendra adila nema adeins 3,2% af VLF eda 16% af
gjaldeyrisfordanum og hafa litid sem ekkert breyst i
hlutfalli vid landsframleidslu sidastlidin tvo ar.

Lanshafiseinkunnir innlendra adila haekka

Lansheefiseinkunn rikissjods islands haekkadi pegar
losad var um fjdrmagnshoftin snemma ars 2017 i A/A2
af Fitch Ratings og Standard & Poor's. Moody's haekk-
adi rikissjod i sama flokk tveimur arum sidar. Einkunn
rikissjods setur pak & lanshaefiseinkunn annarra inn-
lendra adila & alpjodlegum mdorkudum. Sidan 2017 hafa
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skuldir hins opinbera laekkad um 3%z prosentur i 69%
af VLF i lok ars 2022 og erlendar skuldir pjédarbusins
leekkad um 13% af VLF. Tvo af premur matsfyrirtaekjum
sem gefa Ut lanshaefiseinkunn fyrir rikissjéd hafa breytt
horfum fyrir lansheefi rikisins Ur st6dugum i jakveedar,
m.a. vegna pess ad dregid hefur Ur hallarekstri rikissjoéds
og skuldahlutfallid hefur laekkad. i kj6lfarid var horf-
um fyrir lansheefi Landsvirkjunar breytt Ur stodugum i
jakvaedar og var lanshafiseinkunn fyrirtaekisins stadfest
i BBB+ en félagid haekkadi um prep & midju ari 2021.
Lansheefiseinkunnir vidskiptabankanna hafa hins vegar
haekkad nylega en haesta einkunn innlends vidskipta-
banka er A3, einu prepi fyrir nedan rikissjod islands.

Erlendar skuldir pjodarbusins

Erlendar skuldir hafa haekkad i kronum talid en
lekkad i hlutfalli vid landsframleidslu

Erlendar skuldir pjédarbusins voru 100% af VLF i lok
annars arsfjordungs i ar. par af voru erlendar skuldir
med pekktan greidsluferil (e. net external debt) 73% af
VLF.” Erlendar skuldir hafa haekkad um 546 ma.kr. fra
arslokum 2020 eda um riflega 15% en leekkad um 19
présentur sem hlutfall af VLF. Haekkun erlendra skulda
ma rekja til fjarmagnsvidskipta en hreint fjarmagnsinn-
fleedi erlendra adila nam 615 ma.kr. & timabilinu. Adrar
hreyfingar leekkudu erlendar skuldir um 69 ma.kr,
adallega gengis- og verdbreytingar. Pa hefur gjald-
midlasamsetning erlendra skulda breyst nokkud. Um
mitt ar 2023 var 17% skulda i kronum og hafdi hlutfallid
leekkad um 7 prosentur fra arslokum 2020.

Afborgunarferill erlendra langtimaskulda

Erlendar langtimaskuldir innlendra adila, p.e. mark-
adsskuldabréf Utgefin erlendis og bein lantaka, voru
38% af VLF i lok annars fjordungs 2023. Mestur hluti
peirra eru skuldir vidskiptabanka sem namu 20% af
VLF. Erlendar skuldir rikissjods og fyrirtaekja i eigu hins
opinbera voru 12% af VLF.

Markadskjor hafa versna® samhlida haekkun vaxta
og heldur hefur dregid dr dtgafum erlendra markads-
skuldabréfa fra pvi ad hun var hvad mest arid 2021.
Erlend markadsskuldabréf rikissjéds eru & gjalddaga
annad hvert ar en fra arslokum 2021 nema afborganir
og endurkaup & peim 3,2% af VLF. Rikissjodur gaf sid-
ast Ut skuldabréf & erlendum markadi i febrdar 2021.
Erlendar skuldir rikissjods hafa pvi leekkad sem nemur
um pad bil pridjungi & einu og halfu ari.

7. Erlendar skuldir med pekktan greidsluferil eru skuldir an hlutabréfa,
hlutdeildarskirteina, afleida og eigin fjar fyrirteekja i beinni fjarfestingu.

Erlendar skuldir fyrirteekja i eigu hins opinbera
(einkum orkufyrirteeki) hafa somuleidis laekkad undan-
farid, po ekki i sama maeli. | lok annars érsfjérdungs
2023 var riflega helmingur af erlendum skuldum peirra
i formi lanveitinga fra erlendum fjarmalafyrirteekjum og
adeins um 30% af skuldunum voru & gjalddaga & neestu
premur arum.

Erlend langtimafjarmognun vidskiptabanka var
um helmingur af erlendri markadsutgafu og lantdku
pjodarbusins um mitt ar 2023. Var hdn um 15% af
heildarfjarmoégnun bankanna og riflega 120% af gjald-
eyristtlanum til vidskiptavina. P4 hafa bankarnir nytt
erlendar skuldabréfautgafur til ad styrkja lausafjarstodu
sina og til ad uppfylla MREL-krofur par sem innlend-
ur markadur fyrir haefar MREL skuldbindingar er sem
stendur ekki naegilega stor.

Erlend skuldabréf bankanna eru ad jafnadi gefin
Ut til 2-5 &ra i senn, had markadsadstaedum hverju sinni.
Bankarnir fjarmagna sig ymist i evrum (70% af heild),
Bandarikjadal (6%) eda gjaldmidlum Nordurlandanna
(24%). Um mitt ar 2023 voru um 70% af erlendum lang-
timaskuldum vidskiptabankanna 4 gjalddaga & naestu
premur arum (mynd I11-18).

Mynd 111-18
Afborgunarferill erlendra langtimaskulda’
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1. M.v. stddu i lok 2. arsfj. 2023.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Eftir pvi sem prengdi ad & erlendum fjarmagns-
morkudum & midju ari i fyrra, p.e. pegar dvissan jokst
og éalag a skuldabréf bankanna haekkadi, séttu bank-
arnir i auknum meeli i skammtimafjarmégnun med
endurhverfum vidskiptum vid erlenda vidskiptabanka,
medal annars til ad vidhalda sterkri lausafjarstodu.
Hluti af skuldabréfautgafu arsins i fyrra var pvi ekki
seldur til erlendra adila heldur nyttur til endurhverfra
vidskipta. Samningarnir eru & gjalddaga & naestu sex
manudum og nadmu 6% af langtimaskuldum peirra
i lok annars arsfjordungs i ar. Til samanburdar voru
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afborganir af erlendum skuldum sem voru & gjalddaga
arid 2024 um 20% af langtimaskuldum bankanna. Kjor
vidskiptabankanna toku ad batna i sumar og i kjolfar-
id endurfjarmoégnudu peir erlendar langtimaskuldir a
gjalddaga arid 2023 ad mestu leyti og hluta pess sem
er & gjalddaga arié 2024.

Nyjar MREL-kréfur & innlend fjarmalafyrirtaeki toku
gildi vorid 2022 en peer leggja auknar fijgrmoégnunar-
krofur & storu vidskiptabankana prja (KMB).8 Krofurnar

8. Reglur Sedlabanka islands nr. 666/2021.

hafa i for med sér ad bankar purfa ad hafa svokalladar
heefar skuldbindingar til stadar, umfram hefdbundna
eiginfjargerninga. Heefar skuldbindingar purfa medal
annars ad uppfylla skilyrdi um ad eftirstodvatimi sé meiri
en 12 manudir. Midad vid nuverandi samsetningu 6ved-
tryggdra skuldabréfautgafa bankanna aettu MREL-krofur
ad lengja i afborgunarferli erlendra skulda vidskipta-
bankanna og studla ad timanlegri endurfjarmégnun.

Meeling a ytri stodu og greidslujofnudi

Ytri staBa pjodarbusins er gerd upp og birt arsfjord-
ungslega af Sedlabanka islands. Hin samanstendur af
greidslujofnudi vid utlond og erlendri stédu pjédarbusins.
Uppgjor bankans & ytri stédu er i samreemi vid stadal
Alpjédagjaldeyrissjodsins (IMF) ,Balance of Payments and
International Investment Position Manual, 6th edition”
(BPM6). Stadallinn skilgreinir framsetningu, adferdafraedi,
verdmat og hugtok.

Upplysingadflun vid uppgjor greidslujafnadar er ekki
og getur ekki verid fullkomin. Pvi er jafnan lidur i uppgjor-
inu sem kallast skekkjur og vantalid netté. Réttmeet krafa
er ad skekkjulidurinn sé litill og ekki vidvarandi jakveedur
eda neikvaedur til lengri tima litid. Sveiflur geta pé verid
nokkrar & milli timabila. A islandi voru ekki miklar skekkjur
i greidslujofnudi fra 2016 til 2019 ef litid er til priggja ara

Mynd 1

Skekkjur og vantalid i greidslujofnudi
1. arsfj. 2016 - 2. arsfj. 2023

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 23
mm Skekkjur og vantalid —— 3 ara medaltal

Heimild: Sedlabanki islands.

medaltals (Mynd 1). Arin 2020 og 2021 for medaltal skekkju-
lidar hins vegar haekkandi en tok ad laekka a nyjan leik fra
08rum arsfjordungi 2022.

Ekki er endilega samband & milli harra gilda fyrir
skekkjur og vantalid i greidslujafnadaruppgjori og geeda
stédutalna i erlendri st6du pjodarbusins. Yfirleitt eru st6d-
utdlurnar sem bankinn feer mjog areidanlegar. i sumum
tilfellum par sem upplysingar um vidskipti liggja ekki fyrir
eru fjarmagnsjafnadarfeerslur aaetladar Ut fra breytingu
stédutalna og par getur skekkja myndast t.d. vegna geng-
is- og verdsveiflna eda 6nakveemni medaltala, p.e. pegar
medalgengi eda medalverd arsfjordungs endurspeglar ekki
endilega breytingar & undirliggjandi eignum eda skuldum &
vidkomandi timabili.

Vid samanburd milli pjoda er gagnlegt ad bera skekkj-
ur og vantalid saman vid medaltal af tekjum og gjéldum
i vidskiptajofnudi sama arsfjordungs.” Lidurinn skekkjur
og vantalid i uppgjori Sedlabankans er ad jafnadi alika
stér og i Noregi og hefur verid ad medaltali 8% af sam-
anlogdum tekjum og gjoldum i vidskiptajofnudi (mynd 2).
Nordurlandapjédirnar asamt Kréatiu eru med frekar miklar
skekkjur samanborid vid adrar Evropulpjéadir.

{ mynd 2 er ekki tekid tillit til hvort skekkjurnar eru

jékvaedar eda neikvaedar heldur einungis hvort skekkjur sé

ad finna i greidslujafnadaruppgjori. Meelikvardinn i mynd
3 synir hins vegar uppsafnadar skekkjur, hvort sem paer
eru jakveedar eda neikvaedar. Hann synir pannig hvort

pjodirnar hafi vidvarandi skekkjur i adra hvora attina. Ljost

1. Summa af tekjum af inn- og Utflutningi voru, pjonustu, frumpétta-
tekjum og rekstrarframlogum deilt med tveimur.
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er ad Nordurlandapjodir eru med hvad mestar skekkjur a
hvorn maelikvardann sem er. Aftur & moti synir uppsafnadi
meelikvardinn ad skekkjur & islandi eru vidvarandi jakvaedar
& medan adrar Nordurlandapjédir eru med vidvarandi nei-
kveedar skekkjur og eru peer mestar i Finnlandi. Vidvarandi
jékvaedar skekkjur geta bent til ad tekjur i vidskiptajofnudi
séu vanmetnar eda gjold ofmetin, einnig ad haekkun eigna i
fijarmagnsjofnudi sé ofmetin eda haekkun skulda vanmetin.

Ofugt er farid med vidvarandi neikvaedar skekkjur.
Mynd 2
Skekkjur og vantalid ymissa Evépurikja’
% af tekjum og gjoldum i vidskiptajofnudi
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1. Midad vid arsfjordungsleg gégn 2. arsfj. 2020 til 1. arsfj. 2023.
Heimildir: Eurostat, Sedlabanki islands.

Ymislegt getur skyrt skekkjur og vantalid. Mikilveegt
er ad hafa i huga ad stor hluti erlendra vidskipta evrupjéda
fer fram i evrum og pvi eru ahrif gengissveiflna minni en hja
pjodum med sjalfstaedan gjaldmidil og likurnar a skekkjum
par af leidandi minni. Flestar peirra pjéda sem hafa hatt
hlutfall skekkna voru med sjalfsteedan gjaldmidil & pvi
timabili sem talnaefnid neer til.?

Sedlabankinn stendur frammi fyrir ymsum askorunum
pegar kemur ad maelingu a ytri stédu. bydid fyrir maelinguna
samanstendur af 6llum innlendum adilum sem stunda vid-
skipti vid erlenda adila og peir skipta pusundum. Vidskiptin
eru af ymsum toga, baedi stér og sma. Vidamest eru vid-
skipti tengd beinni fjarfestingu og verdbréfafjarfestingu en
par undir eru flestir adilar og vidskipti sem bankinn safnar
upplysingum um. Einnig safnar bankinn upplysingum fra
adilum sem hafa fengid bankalan fra erlendum lanastofn-
unum, eiga erlenda bankareikninga, stunda afleiduvidskipti
eda hafa vidskiptakrofur og skuldir med erlenda métadila
a bokum sinum. A3 auki eru adilar sem senda styrki til
proéunarstarfa, fa styrki eda laun erlendis fra eda hafa milli-
gongu um erlendan séreignalifeyri hluti af py&inu. Véru- og

bjénustuvidskipti eru maeld af Hagstofu islands.

2 Kroatia gekk i myntsamstarf Evrépu 1. jandar 2023.

Mynd 3

Skekkjur og vantalid ymissa Evépurikja undanfarin
prja art

Uppsafnad, % af tekjum og gjoldum i vidskiptajofnudi
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1. Midad vid arsfjordungsleg gogn 2. arsfj. 2020 til 1. arsfj. 2023.
Heimildir: Eurostat, Sedlabanki fslands.

Veegi ofangreindra vidskipta er mjog mismunandi og
helst pad i hendur vid tidni meelinga. Meginreglan er ad pvi
meira sem vaegi er i ytri stodu pvi heerri er tidni meelinga.
Einnig er horft til umfangs vidskipta hvers adila. Stundi adili
umfangsmikil vidskipti er naudsynlegt ad fa tidari upplys-
ingar. Minni adilar senda upplysingar sjaldnar t.d. arlega.
Reglan er ekki algild og tekur medal annars mid af adgengi
ad gégnum og edli vidskiptanna. Mest af peim gégnum
sem Sedlabankinn notar eru & arsfjoréungslegri tidni en
sum eru manadarleg eda arleg. Adilum sem hafa mjog litid
vaegi i erlendri stédu er hlift vid tidri upplysingagjof. Med
pessu méti hugar bankinn ad hoéflegu alagi a skilaadila.

{ nalgun sinni beitir Sedlabankinn ad mestu svokall-
adri heildartalningu (e. census) vid meelinguna. Pad hentar
vel i minni hagkerfum eins og pvi islenska par sem aud-
veldara er ad na til alls pydisins. Hja mérgum steerri pjodum
tidkast ad taka urtak og fa pannig upplysingar fré hluta
peirra sem stunda erlend vidskipti. Matsadferdum er sidan
beitt til ad fa heildarmynd af ytri stodu. Kostir og gallar eru
vid badar adferdir. | grofum drattum ma segja ad heildar-
talning henti betur fyrir sma hagkerfi en Urtaksadferdin sé
betri fyrir pau stéru. Sé Urtaksadferd beitt getur ymislegt
haft ahrif & ndkvaemni maelinga svo sem urtaksskekkja, p.e.
pegar urtak endurspeglar ekki eiginleika pydisins. Einnig
getur verid vandasamt ad meta ahrif nidurstodu Urtaks ef
heildarpydid er ekki pekkt steerd. Aftur & moti getur pessi
adferd gefid betri mynd af greidslujéfnudi hvad vardar
samhengi milli vidskipta- og fjarmagnsjafnadar. Hins vegar
getur verid mjog vandasamt ad finna rétt urtak pegar pydid
er litid og einkenni pess er ad fair adilar eru hlutfallslega
mun steerri en hinir til samans likt og er & islandi.

Hvernig vitum vid hvada adilar stunda vidskipti vid
erlenda adila og tilheyra pannig pydinu? Sedlabankinn
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hefur ymsar upplysingar til ad stydjast vid svo sem upplys-
ingar Ur pjodskra, fyrirteekjaskra, arsreikningum fyrirteekja
en einnig hefur bankinn upplysingar um gjaldeyrisvidskipti.
Ad auki er studst vid fréttaflutning um ymis erlend vidskipti
s.s. erlendar lantokur eda beinar fjarfestingar.

Breytilegt getur verid milli timabila hvada adilar
falla undir pydid, sérstaklega pegar mikil groska er i vid-
skiptalifinu og fyrirtaeki leita meira & erlenda markadi eda
i erlendar fjarfestingar. | einhverjum tilfellum getur verid
timatof fra pvi ad vidkomandi adilar hefja erlend vidskipti
par til Sedlabankinn faer upplysingar um pau. i sumum til-
fellum eru fair adilar sem stunda akvedna tegund vidskipta
og pvi nokkud 6ruggt ad um goéda pekju sé ad reeda, p.e.
ad bankinn nai til allra adila. Deemi um petta eru adilar
sem hafa milligbngu um erlendan séreignalifeyri, stunda
afleiduvidskipti eda senda styrki til prounarstarfa. A& sama
skapi eru tiltdlulega fair adilar & islenskum fjarmalamarkadi
og pvi nokkud audvelt ad fa upplysingar um vidskipti peirra
vid erlenda adila med reglulegri skyrslugjof.

bratt fyrir ofangreint er ekki par med sagt ad upp-
lysingarnar gefi hverju sinni fullkomna mynd af ytri st6du
pjodarbuisins. Pad & sérstaklega vid um greidslujofnud
en par getur lidurinn skekkjur og vantalid gefid einhverja
mynd af geedum og samreemi milli peirra upplysinga sem
bankinn hefur Gr ad spila. Til ad skilja pennan lid parf ad
Utskyra grundvallarreglu i greidslujofnudi. Fyrir hver vi6-
skipti eru faerdar tveer feerslur og & fjarhaed peirra ad vera
sU sama. Sem daemi pa er innflutningur & vorum faerdur
i vidskiptajofnud en greidslan fyrir vorurnar kemur fram i
flarmagnsjofnudi. Samkveemt adferdafreedi IMF & nidur-
stada fjarmagnsjafnadar minus samtala af nidurst6du vid-
skiptajafnadar og jofnudi fjarframlaga ad vera nall.

i flestum tilfellum er émégulegt ad para saman
pessar tvaer vidskiptafeerslur. Pad sem veldur er ad upplys-
ingarnar koma fra mismunandi adilum og eru einnig mjog
mismunandi i edli sinu. Sem daemi pa eiga upplysingar
um voruinnflutning uppruna sinn i tollakerfi Skattsins, sem
Hagstofa islands hefur adgang ad vid vinnslu upplysinga um
voruvidskipti, en upplysingar um greidslu fyrir voruna er ad
finna i feersluyfirliti hja vidskiptabanka viskomandi innflutn-
ingsadila. | badum tilfellum hefur Sedlabankinn einungis
adgang ad upplysingum & samtéluformi og getur pvi ekki
parad saman vidskiptin. Sedlabankinn hefur einungis upp-
lysingar fra innlendum adilum. pvi verdur enn fléknara ad
para saman vidskipti ef viskomandi innflutningsadili greidir
fyrir innflutning med millifaerslu af bankareikningi sem hann
& i erlendum banka. Malid vandast enn frekar ef hann faer
greidslufrest fra seljanda og greidir fyrir voruna einhverjum

manudum sidar. Pannig getur verid ad innflutningurinn sé

skrddur a fyrsta arsfjérdungi af Hagstofunni en greidslan
& 08rum arsfjordungi. Myndast pa jakvaed skekkja a fyrsta
arsfjérdungi en neikvaed & peim naesta. Ad jafnadi aetti slikur
mismunur ad jafnast Ut yfir tima t.d. ef horft er 4 greidslu-
jofnud fyrir heilt ar. Aftur & méti getur mikid flokt a gjald-
midlinum audveldlega leitt til skekkju pegar timamunur er
& faerslunum. I18ulega eru reikningar i millirikjavidskiptum
gefnir Ut i erlendri mynt. Sem daemi, ef vara er flutt inn fyrir
milljon evrur & fyrsta arsfjordungi pegar gengi hennar er 150
krénur skraist 150 m.kr. i innflutning. Hafi gengi kronu aftur
& moti styrkst um 10 kronur gagnvart evru pegar kemur ad
greidslu fyrir véruna verdur sidari feerslan 140 m.kr.

bar sem hver lidur er maeldur sjalfsteett med upp-
lysingum fra mismunandi adilum eins og lyst er hér ad
ofan er alltaf til stadar dvissa um hvort télurnar standist a.
Daemid hér ad ofan um innflutning og greidslu fyrir hann
ma segja ad sé med einfaldari vidskiptum sem skrad eru
i greidslujofnud. Erlend vidskipti adila urdu einfaldari og
drégust nokkud mikid saman eftir hrun vidskiptabankanna
arid 2008. Eftir endanlega losun gjaldeyrishafta arid 2018
hafa innlend fyrirtaeki auki® fjdlbreytileika i erlendum vid-
skiptum. Sem deemi ma nefna ad nokkur fyrirtaeki hafa
tekid upp tvihlida skraningar hlutabréfa sinna & markadi.
Vidskipti med hlutabréf peirra fara fram i kauphollinni hér
4 landi sem og i kauphollum erlendis. Sedlabankinn hefur
ekki sama adgengi ad upplysingum um vidskipti sem eiga
sér stada utan landsteinanna og pau sem fara fram hér
& landi. Flest tviskradu fyrirtaekjanna eru mjog verdmeet i
islensku samhengi og er eignarhlutur erlendra adila i peim
pd nokkur. Vérsluadilar bréfanna geta verid hér & landi eda
erlendis. Eftir losun gjaldeyrishafta er ekkert pvi til fyrirstodu
ad innlendir adilar noti erlenda vorsluadila og hefur pad
aukist nokkud. Af peim sokum er eign erlendra adila i pess-
um bréfum mogulega ofmetin par sem bankinn hefur ekki
upplysingar fra erlendum vorsluadilum.

Umhverfi beinna fjarfestinga hefur einnig breyst
mikid undanfarin ar. Algengara er en adur ad bein fjar-
festing (hvort sem er innlends adila i erlendu fyrirtaeki eda
& hinn veginn) milli landa sé sett upp med floknum fyrir-
teekjastruktur og pannig Utfaerd ad hun fari fra heimalandi
fjarfestis til eins eda fleiri landa adur en eignakedjan snertir
island. Svona er ze oftar btid um hnutana i storum jafnt sem
minni fjarfestingum. Mun itarlegri upplysingar parf um slika
gjorninga og & stundum mjog mikla yfirlegu starfsmanna
bankans til ad kortleggja vidkomandi vidskipti pannig ad
pau séu rétt meeld i ytri stédu pjodarbusins. Hafi bank-
inn ekki allar naudsynlegar upplysingar getur pad leitt til
skekkju i maelingu. Ovist er hvort skekkjur komi upp & yfir-

bordid sidar eda ekki. Hins vegar er [jést ad bankinn getur
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ekki annad en unnid Ut frd peim upplysingum sem hann
aflar og honum eru veittar hverju sinni. pratt fyrir mikla leit
ad villum eda dsamraemi getur pad vel gerst ad upplysingar
sem bankanum eru veittar séu rangar. Pad & vid um beinar
fjarfestingar sem og 6nnur goégn.

Sedlabanki islands vinnur stédugt ad umbétum og
bregst vid breyttum adsteedum sem taka parf tillit til vid
meelingu & ytri stédu. Upplysingarnar sem hann safnar a
grundvelli laga um bankann eru allgédar. Betur ma po ef
duga skal. Bankinn hefur til a8 mynda ekki lengur adgang
ad upplysingum Ur skattframtSlum rekstraradila en pau
gogn veittu adur mjog godar upplysingar um erlend vid-
skipti innlendra adila. Soknarfzeri er einnig i aukinni sam-

vinnu vid Hagstofuna sem gaeti m.a. tryggt bankanum betri

upplysingar um inn- og utflytjendur voru og pjénustu sem
par af leidandi myndi audvelda p&run vidskipta i vidskipta-
og fjarmagnsjofnudi eins og reett var hér ad framan. Nefna
ma ad hluti af skekkjum i greidslujafnadaruppgjérinu fra
arinu 2018 skyrist af medhondlun hugverka i pjonustujofn-
udi. | febrdar 2023 akvad Hagstofan ad fjarlaegja vidskipti
vegna notkunar & hugverkum & milli landa Ur pjonustu-
vidskiptagdgnum aftur til arsins 2018, baedi i pjonustuinn-
flutning og utflutningi sem haféi pau ahrif ad afgangur a
pjonustujéfnudi meelist minni. Brot er pvi i badum rodunum
fyrir og eftir aramét 2017-2018. Vidskipti peirra fyrirteekja
sem um raedir voru fjarlaegd Ur pjénustujofnudi en eru aftur
& maoti enn hluti af fjarmagnsjofnudi og bua pvi til skekkju

i uppgjorinu.
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Greidslujafnadarsvidsmynd

2023-2024

Greidslujafnadarlikan Sedlabankans var préad til ad
framreikna greidslujofnud og erlenda stodu pjédarbus-
ins, deetla gjaldeyrisflaedi og spa fyrir um préun vid-
skipta- og fjarmagnsjafnadar. Likanid krefst forsendna
um préun mikilveegra pjédhagssteerda, s.s. voru- og
pjonustujofnud og gengi kronunnar, sem fast med
pjodhagslikani bankans auk fjolda vidbotarforsendna,
m.a. um fjarmagnsflaedi, avoxtun og vaxtakjor & eign-
um og skuldum pjédarbusins. Hér verdur fjallad nanar
um forsendurnar sem liggja til grundvallar greidslu-
jafnadarsvidsmyndinni sem bankinn hefur dregid upp
og greint fra nidurstodum.

Forsendur greidslujafnadarsvids-
myndar

Efnahagshorfur
Til grundvallar greidslujafnadarsvidsmyndinni liggur
pj6dhagsspa Sedlabankans sem birt var i Peningamalum
2023/3. Samkvaemt henni er aztlad ad medalhagvoxtur
i helstu vidskiptalondum islands minnki i 1,1% &ri®
2023 ar 3,2% i fyrra. Pott pad sé vel undir medalvexti
undanfarinna aratuga er pad meiri hagvoxtur en adur
hafdi verid buist vid. Asetlad er ad verdbolga i vidskipta-
[6ndunum haldi &fram ad hjadna & naestu misserum en
verdi pé ekki komin nidur i 2% fyrr en & fyrri hluta arsins
2025. Talid er ad sedlabankavextir helstu vidskiptalanda
hafi nu pegar ndd hamarki eda ad stutt sé i ad svo verdi.
Hins vegar er buist vid ad voxtunum verdi haldi®d haerri
& naestu drum en adur var gert rad fyrir.

i spanni er gert rad fyrir ad hratt dragi ar efna-
hagsumsvifum hér a landi. Voxtur innlendrar eftirspurnar
hjadni Ur 6,6% arid 20221 1,9% i ar en vaxi a ny i 2,5% a

naesta ari. Hagvoxtur hér a landi gefi pvi eftir og verdi 3,5%
iarog 2,6% a neesta ari. Axtlad er ad 2,2 milljonir ferda-
manna komi til islands & pessu &ri en fjoldi peirra 4 lidnu
sumri var sa naestmesti fra upphafi. Spad er ad utflutn-
ingur vaxi um teeplega 5% & pessu ari en ad verulega
haegi & vexti innflutnings vegna minni fjarfestingarum-
svifa, en ad jafnadi hefur fjarfesting haestu hlutdeild i
innflutningi af undirlidum landsframleidslunnar. Buist er
vid ad litillega beeti i halla & voru- og pjénustuvidskiptum
engu ad sidur vegna mun verri vidskiptakjara gagnvart
Gtlondum sem talid er ad ryrni um 4% i ar, einkum vegna
leekkunar & verdi als, en buist er vid ad pau standi i stad
& naesta ari.! Halli & voru- og pjonustuvidskiptum eykst
pvi Ur 0,4% af VLF i fyrra i 1,1% & pessu ari en minnkar

Tafla IV-1 Helstu forsendur svidsmyndar
greidslujafnadar
2021 2022 2023 2024

Erlendir skammtimavextir % -0,2 1.3 4,5 37
Meginvextir Sedlabankans' (%) 1,1 4,2 7.8

Alag 4 erlenda evrultgafu rikissjods (%) 0,7 1.1 12 1,0
Alag 4 erlenda fjarmagnun

vidskiptabanka (%) 1,0 3,2 3,2 2,7
Gengi kronu? (breyting i %,

haekkun taknar veikingu krénu) -2,4 -3,0 2,1 -0,4
Hagvoxtur® (%) 4,5 7,2 3,5 2,6
Hagvéxtur i vidskiptaldndunum? (%) 6,1 3,2 1.1 1.1
Vidskiptakjor véru- og pjénustu®

(breyting i %) 39 2,4 -41 0,1
Véru- og pjénustujéfnudur® (% af VLF)  -2,0 -04 -1.1 -0,9

1. Medaltal meginvaxta a fyrstu niu manudum arsins fyrir arid 2023.

2. Visitala medalgengis (vidskiptavog prong). Spa Peningmala 2023/3 fyrir arid 2023 og
2024.

3. Spa Peningamala 2023/3 fyrir 2023 og 2024.

Heimildir: Bloomberg, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

1. Ad jafnadi leida 1% lakari vidskiptakjor til pess ad voru- og pjonustu-
jofnudur versnar varanlega um 0,4% af VLF.
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i 0,9% & neesta &ri. | spanni er gert rad fyrir ad gengi
krénunnar haldist ébreytt fra niverandi stodu og styrkist
pvi um 2% ad medaltali & arinu 2023 en haldist obreytt
arid 2024. Ahaettudlag & erlendar fjarskuldbindingar
innlendra adila hefur leekkad & nyjan leik eftir toluverdar
haekkanir i fyrra. Ahyggjur af adgengi peirra ad erlendum
fijarmalamorkudum hafa hjadnad fra pvi i mars sl. og fjar-
malaskilyrdi batnad a alpjodlegum morkudum. Vaxtadlag
hefur leekkad verulega og pad hafa innlendir adilar nytt
sér til ad endurfjarmagna erlendar skuldarbréfautgafur.
Vaxtakjorin hafa pd versnad i takt vid haekkun sedla-
bankavaxta og rikisskuldabréfavaxta um allan heim. Buist
er vid ad fijarmognunarskilyrdi rikissj6ds og islenskra
banka i fjarfestingarflokki batni enn litillega en alag &
bankana haldist toluvert yfir alaginu a rikissjod. Erlendir
bankar i sambeaerilegum fjarfestingarflokki hafa einnig
ordid fyrir haekkun & alagi sem tengist peirri dvissu sem
mikil haekkun vaxta & skdmmum tima veldur i alpjodlegri
fijarmalastarfsemi & sama tima og skuldsetning baedi
einkaadila og hins opinbera er sogulega mikil vida um
heim, gagnstaett pvi sem er hér & landi.

Ovissa um horfur um gjaldeyrisflaedi og ytri stédu
pjodarbusins raedst ad miklu leyti af efnahagspréun-
inni. Skoérp haekkun innlendra vaxta undanfarin misseri
geeti dregid hradar Ur umsvifum en buist er vid nd og
afgangur myndast fyrr af vidskiptum vid utlond en
spad er. bréun alpjodlegra fjarmalaskilyrda geeti einnig
versnad & nyjan leik og alag & erlenda markadsfjar-
mognun haekkad sem myndi auka halla & vidskiptum
vid Utlond til skamms tima litid. Litlar likur eru po a
verulegu Utflaedi fjarmagns par sem stada lausra eigna
erlendra adila i kronum er afar litil i sogulegu sam-
hengi. Pa er avallt mikil évissa um préun vidskiptakjara.
Heegari efnahagsframvinda i Kina geeti haft neikvaed
ahrif & proun hravoruverds og hagvaxtarhorfur i vid-
skiptalondunum. A3 sama skapi geeti hravoruverd
haekkad umfram veentingar ef frambodshndkrar verda
t.d. vegna aukinna stridsataka og o6fgafulls vedurfars
(t.d. El Nifio) en til vidbotar geetu breytingar & efna-
hagshorfum i staerstu rikjum heims og hradari hjédnun
verdbdlgu en buist er vid haft ahrif.

Ahazettupaettir ytri stédu

i litlu og opnu hagkerfi er mikilvaegt ad heimili, fyrirteeki og
fiarmalakerfid bui yfir neegum vidnamsprotti gagnvart sveifl-
um i greidslujofnudi. pad kom berlega i ljés pegar COVID-
19-faraldurinn breytti ytri adsteedum fyrirvaralaust og hafdi i
fér med sér toluverda adlogun i pjodarblskapnum. Pegar far-
aldurinn skall & var stada pjodarbusins sterk. Gjaldeyrisfordinn
var stér og skuldir hins opinbera jafnt sem einkaadila tilt6lu-
lega lagar, baedi sogulega og i alpjodlegum samanburdi. Petta
gerdi stjornvoldum mun audveldara en ella ad milda &hrif
faraldursins & efnahagslifid.

Fjolmargir peettir geta haft mikil ahrif & ytri sto0u og
greidslujofnud i litlu opnu hagkerfi med sjalfsteedan gjald-
midil sem leitt getur til breytinga 4 fjarfestingarvilja alpj6d-
legra fjarfesta og endurmats & dhaettu. Skilgreindir hafa verid
nokkrir paettir sem geta gefid visbendingar um hvort hagkerfi
sé berskjaldad gegn eda illa varid fyrir veentum breytingum
& ytri skilyrdum. Medal peirra eru miklar skammtimaskuldir,
langvarandi vidskiptahalli og hatt hlutfall skulda i erlendum
gjaldmidli sem geta endurspeglad osjalfbaeran neysluvoxt,
eignaverdsbolu eda pverrandi samkeppnishaefni.

Rannsoknir & aheettupattum fyrir ytri stédu syna ad

tveer steerdir hafa sérstaklega mikid forspargildi um yfirvofandi

kreppu: litill gjaldeyrisfordi (kafli I1l) og umtalsvert fravik raun-
gengis fra jafnvaegi, en hradur Gtlanavoxtur og hratt versnandi
vidskiptajofnudur pykja einnig hafa gott forspargildi.!

Tafla 1 Meelikvardar fyrir ytri stodu og pjodarbuid arid
2022

Hlutdeild Launa-

Hrein utf. i kostnadur
Vidskipta- erlend Raun-  alpjéda- 4 framl.
jofnudur stada gengi vidsk. einingu
Meelieining 3ara
medaltal, % af 3dra 5 éra 3déra
% af VLF VLF % br. % br. % br.
Vidmid -4/6 -35 + 11 -6 12
Gildi fyrir island -1,4 24,8 -0,6 -26,3 17,3

1. Gégn um hlutdeild atflutnings i alpjédavidskiptum eru fyrir arid 2021.
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Tafla 1 synir nokkra malikvarda & hvort éjafnvaegi er
til stadar i ytri stédu og pjddarbuinu fyrir island 4 arinu 2022
asamt vidmidunargildum skilgreindum af Eurostat.?

1. Sja nanar Alpjo6dagjaldeyrissjédurinn (2010) ,The IMF-FSB Early
warning excercise”.

2. Samraemdur meelikvardi Eurostat hannadur til ad koma auga & alvar-
legt 6jafnveegi i pjodarbuskap landa. Sja nanar Macroeconomic
Imbalance Procedure (MIP).
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Efnahagssterdirnar eru af fjolbreyttum toga og eiga
ad syna hvort mikil breyting hefur ordid & gjaldeyrisflaedi eda
ojafnveegi byggst upp i pjédarbiskapnum. Vidskiptajofnudur
og hrein erlend stada islands eru langt innan vidmidunar-
marka og raungengi hefur litid breyst. Hlutdeild atflutnings i
alpjodavidskiptum leekkadi mikid i faraldrinum og geetti enn
ahrifa pess arid 2021 pegar hiun var 26,7% laegri en fimm
arum adur. Hins vegar er heekkun launakostnadar & fram-
leidda einingu langt yfir vidmidunarmarki Eurostat, par sem
laun hér & landi hafa haekkad mikid undanfarin ar samhlida
aukinni verdbdlgu og an pess ad framleidni vinnuafls ykist
svo nokkru neemi. Launakostnadur & framleidda einingu
heekkadi um 7,6% & milli ara i fyrra og hafdi pa hakkad
um 17,3% fra arinu 2019 sem hefur att patt i ad snda
vidskiptafganginum yfir i halla. pratt fyrir miklar nafnlauna-
haekkanir jokst kaupmattur launa ekkert fra 2021 til 2022
par sem verdlag hakkadi i takt vid laun (mynd 1). Frd 2019
til 2021 hoféu raunlaun haekkad talsvert meira en i 6drum
proudum rikjum og 4 arinu 2022 laekkudu raunlaun miklu
meira i 68rum proudum rikjum en 4 [slandi eins og skyrt ma
sjad & mynd 2.

Mikil évissa rikir um proun launakostnadar & naestunni
par sem gildandi kjarasamningar renna Ut i byrjun neesta ars.
Eftir miklar launahaekkanir sidustu ara eru likur & ad launa-
heaekkanir umfram framleidnivoxt endurspeglist i verdbolgu,
hafi neikvaed ahrif & samkeppnisheefni fyrirtaekja og auki
vidskiptahalla sem ad 6llum likindum myndi leida til leekkunar

& gengi krénunnar.

Azetlun um fjarmagnsflaedi

Naudsynlegt er ad leggja mat a fjarmagnsfledi vegna
fjarfestinga baedi innlendra og erlendra adila til ad
nalgast raunhaeft mat & proun greidslujafnadar. Steersti
hluti fjarmagnsflaedis til og fra landinu undanfarin ar var
vegna erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda. Utflaedi lifeyris-
sj6da hefur numid um 60-120 ma.kr. & ari og sveiflast
med ytri skilyrdum (mynd IV-1). Pannig keyptu sjédirnir
gjaldeyri fyrir sem svarar 8-9% af Gtflutningstekjum &
ari fyrir faraldurinn en drogu Ur gjaldeyriskaupum a
medan faraldurinn gekk yfir og féru pau nidur i 4%
af Utflutningstekjum arid 2021. Lifeyrissjédirnir beettu
sidan haegt og sigandi i erlendar fjarfestingar enda
stefnir meirihluti peirra & ad auka hlutfall erlendra eigna
naestu arin. Eftir téluverdar sviptingar & eignamorkud-
um samhlida 6rum vaxtahaekkunum sedlabanka laekk-
udu heildareignir lifeyrissjoda um 1,3% og namu 186%
af VLF i lok ars 2022. A pessu ari er Gtlit fyrir ageeta
avoxtun & alpjodlegum fjarmalamoérkudum. Vextir eru

Mynd 1

Laun
1. arsfj. 2015 - 2. arsfj. 2023

Visitala 1. arsfj. 2019 = 100

"2015 " 2016 ' 2017 ' 2018 | 2019 | 2020 ' 2021 ' 2022 23

— Launavisitala —— Kaupmattur launavisitdlu (m.v. VNV)

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 2
Raunlaun i préudum rikjum 2019-2022"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Medaltekjur & vinnustund i framlei@slu 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-1

Uppsofnud hrein kaup lifeyrissjéda & erlendum
gjaldeyri
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Heimild: Sedlabanki slands.

hair og S&P500 hlutabréfavisitalan hefur t.d. haekkad
um teeplega 20% pad sem af er ari. Med nylegum
breytingum & 16gum um lifeyrissjédi er sjédunum
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heimilad ad haekka hlutfall erlendra eigna i prepum ur
50% sem pad er nu upp i allt ad 65% af heildareignum
ad hamarki arid 2036 (rammi 1). Hlutfall gjaldeyriseigna
af heildareignum sj6danna var riflega 36% i lok ars
2022 og pvi flestir sjédir vel undir hdmarki gjaldeyris-
eigna, jafnvel eins og pad er nu. islenska pjédin er ung
og enn er langt i ad hun fari ad ganga & pann sparnad
sem liggur i lifeyriskerfinu. Nett6é innstreymi i sjédina
er pvi mikid, talid vera i kringum 100 ma.kr. (2v2% af
VLF) arlega en til vidbdtar hafa sjédirnir umtalsverdar
tekjur af fjarfestingum. Gjaldeyrisvidskipti sjodanna
pad sem af er ari gefa til kynna ad utflaedi peirra sé
alika mikid og netté innfleedi i sjodina. | greidslujafn-
adarsvidsmyndinni er dzetlad ad utflaedid verdi um 100
ma.kr. arid 2023 sem samsvarar um 5%2% af Utflutn-
ingstekjum og verdi ébreytt arid 2024 en peettir eins
og vidskiptaafgangur, préoun & gengi krénunnar og
erlendar markadsadsteedur geetu haft ahrif & gjaldeyris-
kaup lifeyrissjoda.

A moti Utfleedi vegna fjarfestinga lifeyrissjoda
vegur innfleedi tengt fjarfestingum erlendra adila. A
fyrstu atta manudum arsins svaradi innfleedi erlendra
adila i nyfjarfestingu til lidlega 4% af VLF. Steersti hluti
bess telst til beinnar erlendrar fjarfestingar. Utlit er pvi
fyrir ad erlendir adilar fjarfesti i fyrirteekjum hér a landi
umfram innlenda adila erlendis og pvi verdi hreint
innfleedi i beina erlendra fjarfestingu likt og undanfarin
pbrju ar (mynd IV-2 og kafli II). Til grundvallar sviésmynd
greidslujafnadarins liggja einnig forsendur um ad til
lengri tima proist bein erlend fjarfesting hér a landi og
erlendis i samreemi vid fjarfestingarumsvif og hagvoxt
hér a landi og erlendis.

Mynd V-2
Bein erlend fjarfesting i fjarmagnsjofnudi’

% af VLF
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mm -+ Utfleedi (Eignir aukast eda skuldir minnka)
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1. An ahrifa alvera, fyrirtaekja i lyfjaidnadi og eignarhaldsfélaga fallinna fjarmala-

fyrirtaekja.
Heimild: Sedlabanki slands.

Fjarfestingar erlendra adila hafa einkum beinst
ad hlutabréfum og pa adallega i 6skradum félogum.

Komi til pess ad MSCI feeri islenskan hlutabréfamarkad
ur vaxtamarkadi upp i flokk nymarkadsrikja likt og FTSE
gerdi arid 2022 geeti innfleedi ordid meira en gert er rdd
fyrir i grunnsvidsmynd, en nefna méa ad meira fjarmagn
fylgir visitolum MSCI en FTSE. MSCI hefur adur fylgt a
haela FTSE ad feera islenskan hlutabréfamarkad upp um
flokk. NU sidast pegar MSCI feerdi island upp i flokkinn
vaxtarmarkad tveimur arum & eftir FTSE.

Mikilveeg forsenda bak vid svidsmynd greidslu-
jafnadar er ad dzetla hvernig audseljanlegar krénueignir
kunni ad prdast og ad tekid sé mid af pvi ad um er
ad reda kvikt figrmagn (mynd 1V-3). Vid undirbun-
ing losunar fjarmagnshafta hér & landi var teki® mi®
af pvi ad audseljanlegar kronueignir og innsteedur
erlendra fjarfesta voru yfir 12% af VLF i lok ars 2016.
Afndm hafta & sumar af pessum eignum var hluti af
lokadfanga haftalosunarinnar i mars 2019. pratt fyrir
aukinn vaxtamun vid Gtlond hefur ekki borid & auknu
innfleedi i audseljanlegar kréonueignir pad sem af er
ari. | 4gust sl. var stada audseljanlegra kronueigna og
innstaedna nanast Obreytt frd dramdtum i lidlega 3% af
VLF. Vaxtahaekkunarferli hér & landi hefur verid i steerri
skrefum en erlendis og buist er vid ad aukinn vaxta-
munur gagnvart Gtléndum leidi til aukins innfleedis
erlendra fjarfestingar & einhverjum timapunkti en ad
ahrifa pess fari ekki ad geeta fyrr en & neesta ari pegar
buist er vid ad vaxtamunurinn nai hamarki. Pad byggir a
vaentingum um ad vaxtalaekkunarferli i Bandarikjunum
og & evrusvaedinu hefjist & naesta ari og verdi fyrr &
ferdinni en hér & landi. A3 ollu samanteknu er talid
ad gjaldeyrisflaedi vegna verdbréfafjarfestingar, inn-
steedna erlendra og innlendra adila verdi neikvaett um
60 ma. kr. eda 1,4% af VLF arid 2023 (mynd IV-4). pad
er litillega minna Utfleedi en arid 2022 og mun minna
en & arunum 2020-2021 pegar gjaldeyrisutfleedid var
a bilinu 4 til 52% af VLF. Nokkur évissa er avallt um

Mynd IV-3
Stada audseljanlegra krénueigna erlendra adila

% af VLF
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Heimild: Sedlabanki islands.
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mat af pessu tagi. Midad vid mismunandi forsendur
um efnahagsbatann hér a landi og erlendis geeti veent
fleedi fjarfestingar innlendra og erlendra adila verid a
nokkud breidu bili. Vaxtamunur vid Gtlond og skilyrdi a
alpjodlegum fjarmagnsmorkudum eru medal patta sem
geta breyst og haft ahrif a préunina.

Mynd V-4

Gjaldeyrisflaedi vegna verdbréfafjarfestingar,
innstaedna og innsteedubréfa 2019-2024"

T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024

mm Lifeyrissjodir Rikisskuldabréf og hlutafé i

== Innstaedur og innstaedubréf? skradum félogum?

Utflaedi

1. Azetlun fyrir 2023-2024. 2. Breyting ISK innstaedna erlendra adila. 3. Ur gggnum
um nyfjarfestingu og pvi stadfest gjaldeyrisvidskipti ad baki en an tillits til gjaldeyris-
varna. Aztlun um verdbréfafjérfestingu innlendra adila er i tolunum fyrir 2023-2024. i
ségulegu gégnum er ekki tekid tillit til verdbréfafjarfestingar innlendra adila

Heimild: Sedlabanki fslands.

Forsendur um endurfjarmoégnun skulda og
endurfjarfestingu

Ofangreindar forsendur um fjarmagnsflaedi hafa ahrif
a fjarmagnsjofnud en afborganir af erlendum lanum
koma par einnig fram sem og endurfjarmégnun og
endurfjarfesting vaxta og ardgreidsina. Gert er rad fyrir
ad innlendir adilar endurfjarfesti 6llum vaxtatekjum
af eignum sinum erlendis. Orkufyrirteekin hafa haft
auknar tekjur og mikinn hagnad af haekkun orkuverds.
Pau hafa pvi leekkad erlendar skuldir & sama tima og
pau hafa greitt Ut ard til rikissj6ds. Rikissjodur hefur
einnig greitt nidur skuldir & arinu en hér er gert rad
fyrir ad hann gefi Ut erlend markadsskuldabréf & naestu
manudum. Pa hefur borid & pvi ad eftir ad alpjédlegir
vextir toku ad haekka ad fyrirteeki hafa leitad i fjol-
breyttari fjarmoégnun en lansfjarmégnun i gegnum
innlent bankakerfi. Markadsfjarmognun bankakerfisins
hefur ekki haldi® i vid aukningu landsframleidslunnar
undanfarin tvé ar. A heildina liti® hefur stada erlendra
markadsskuldabréfa og lana sem hlutfall af landsfram-
leidslu leekkad i 41% af VLF 4r 51% arid 2021 og er hun
bé élika mikil og arid 2019. i svidsmynd greidslujafn-
adar er reiknad med ad vidskiptabankar og rikissjodur
endurfjarmagni ad fullu afborganir af erlendum skuld-
um og adrir adilar einnig.

Préun gjaldeyrisforda i likani greidslujafnadar

par sem gengisferillinn i svidsmynd greidslujafnadarins
er ytri steerd sem kemur Ur pjodhagslikani bankans parf
ad gefa sér akvednar forsendur um ad gjaldeyrisfordinn
breytist ef innfleedi fjdrmagns er ekki jafnt Utflaedi fjar-
magns. | greidslujafnadarlikaninu er pvi gert rad fyrir ad
afgangur & vidskiptajofnudi umfram &aetladar afborg-
anir af lanum, ad teknu tilliti til endurfjarmégnunar
og annars fjarmagnsflaedis, komi fram sem steekkun a
gjaldeyrisforda, p.e.:?

Vidskiptajofnubur = Fjarmagnsjoéfnudur an fordahreyfinga
+ Afordi

Ad sama skapi minnkar fordinn ef fjarmagns-
Utfleedi er umfram afgang & vidskiptajofnudi. Petta
er audvitad einfoldun & pvi gangverki sem liggur ad
baki adlogun hagkerfisins ad fjarmagnsflaedi. A& ollum
likindum veeri adlégunin samspil préunar gengis kron-
unnar og breytingar forda.

Nidurstodur greidslujafnadarlikans

Greidslujafnadarsvidsmynd fyrir 2023-2024

Medfylgjandi myndir syna proéun erlendrar stodu
pjodarbusins, fordahlutfall, fjarmagnsjoéfnud an forda-
hreyfinga og vidskiptajéfnud undanfarin ar og spa
fyrir arin 2023 og 2024 (mynd IV-5). Nidurstodur
svidsmyndar greidslujafnadarins syna ad buist er vid
litilshattar halla & vidskiptajofnudi & pessu ari en ad
hann minnki um 2 présentur af VLF fra fyrra ari sem
endurspeglar vidsnining & jofnudi frumpattatekna sem
deetlad er ad fari Ur 1,6% halla arid 2022 i teeplega 1%
afgang & pessu ari sem hlutfall af landsframleidslu.?
Mestu munar um ad hagnadur fyrirtaekja i eigu erlendra
adila snyst i tap. Ahrif heerri vaxta hér & landi & jofn-
ud frumpattatekna eru fremur litil par sem erlendir
adilar eru ekki med stoérar stodur i krénum, likt og i
fijarmalakreppunni, og adeins 17% af erlendum skuld-
um pjoédarbusins eru i heimagjaldmidli. P6 ad halli &
vidskiptum vid Utlond hafi minnkad pa er stadan enn
langt fra peim afgangi sem var & arunum fyrir faraldur-
inn og stafar pad einkum af miklum vexti innlendrar
eftirspurnar undanfarin ar sem ytt hefur innflutningi
sem hlutfalli af landsframleidslu langt upp fyrir ségu-
legt medaltal & medan vidskiptakjor eru litid breytt fra

2. Jofnudur fjarframlaga er nanast 0 og stodugur. Til einféldunar er hon-
um sleppt.

3. Svidsmyndin felur i sér endurskodad mat a préun frumpattatekna i
ar og a neesta ari fra pvi mati sem birtist i Peningamdlum i agust i
samraemi vid endurskodadar tolur um greidslujéfnud sem birtar voru i
byrjun september sl.
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arinu 2019. Azetlad er ad halli & vidskiptum vié Gtlénd
arid 2023 verdi fjarmagnadur med innstreymi fjar-
magns. Fjarmagnsjofnudur an fordahreyfinga snyst pvi
yfir i ad vera neikveedur um 4,6% af VLF arid 2023, en
neikvaedur fjarmagnsjofnudur taknar hreint innstreymi
fiarmagns. Munar par mest um veenta lantoku rikis-
sjods og fjarfestingu erlendra adila hér a landi en ad
sama skapi haekka erlendar skuldir. Eignauppbygging
lifeyrissjoda kemur aftur & moti fram sem Gtfleedi ar
fijarmagnsjofnudi. Gjaldeyrisfordinn styrkist vid aukna
lantdku en & moti vegur styrking & gengi krénunnar.
Aztlad er ad gjaldeyrisfordi Sedlabankans verdi nanast
Obreyttur arid 2023 fra fyrra ari og fordinn sem hlut-
fall af samsettu fordavidmidi Alpjédagjaldeyrissjédsins
verdi 117% i arslok 20234 { lok ars 2023 er steerd ford-
ans pvi aeetlud lidlega 120 ma.kr. umfram 100% forda-
vidmid sjodsins, eda sem nemur 3% af VLF en fordinn i
heild verdur pa 20% af VLF. Azetlad er ad fordinn minnki
litillega & naesta ari vegna halla & vidskiptum vid utlond
auk afborgana af skuldum rikissjéds en litilshattar veik-

Mynd V-5
Azetlun um préun greidslujafnadar 2023-2024

Vidskiptajofnudur!
% af VLF

ing krénunnar vinnur pé & moti. Fordi sem hlutfall af
RAM er daetladur um 108% i lok ars 2024. Ma nefna ad
b6 ad allar audseljanlegar krénueignir erlendra adila
myndu fleeda Ut veeri fordinn sem hlutfall af RAM yfir
100%.

Asetlad er ad hrein erlend stada pjodarbusins
haldist ébreytt i 24% af VLF i arslok 2023 fra pvi sem
han var i lok ars 2022. 6 ad skuldir aukist nokkud a
arinu vegna fjarmagnsinnfledis pa haekka erlendar
eignir vegna hagsteedrar prounar eignaverds & erlend-
um fjarmalamorkudum. Stadan batnar litillega arid
2024 i 25% af VLF i lok arsins sem einkum stafar af pvi
ad erlendar skuldir leekka. Buist er vid ad skuldir haekki
a seinni helmingi pessa ars, einkum vegna fjarfestingar
erlendra adila i innlendum fyrirteekjum (kafli II), en ad
peer lekki i 100% af VLF i arslok 2024. Sem endranaer
eru horfur um hreina erlenda st6du hadar dvissu og
velta m.a. & proun vidskiptajafnadar og fjdrmagnsflaed-
is, pa einkum samspili pess vid gengi kronunnar.

Fjarmagnsjofnudur an fordahreyfinga’
% af VLF
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Fordi sem hlutfall af RAM
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1. Horfur fyrir &rid 2023-2024 samkveemt greidslujafnadarlikani.
Heimild: Sedlabanki islands.

4. Samsett fordavidmid Alpjodagjaldeyrissjodsins er meelikvardi a naegj-
anlega steerd forda sem tekur mid af margvislegum pattum t.d. atflutn-
ingi, peningamagni, erlendum skuldum og skammtimaskuldum sem
geta haft ahrif & greidslujofnud auk gengisstefnu vidkomandi lands. Sja
kafla Il i pessu riti og rammagrein 11-3 i Figrmalastédugleika 2017/1.
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Pj6darbuid var vel i stakk buid til ad meeta ahrif-
unum & vidskiptajofnud og fjadrmagnsjéfnud sem fylgdu
heimsfaraldrinum. RUmur gjaldeyrisfordi Sedlabankans,
héfleg skuldsetning pjédarbusins i erlendum gjaldeyri
i upphafi faraldursins og jakveed hrein erlend stada
haf&i mikid ad segja. Pa var stada audseljanlegra kronu-
eigna og innstaedna tiltdlulega litil i upphafi faraldurs,
lidlega 200 ma.kr. eda um 25% af gjaldeyrisforda sem
ma ad nokkru leyti rekja til pess ad fjarmagnsinnflaedi
erlendra adila i innlendar eignir med mikinn seljan-
leika haf®i verid hoflegt eftir losun fjarmagnshafta i
mars 2017. Par geetti ekki sist ahrifa fjarstreymistaekis
Sedlabankans, sem beitt var fra juni 2016 til mars 2019
og dré ur innflaedi erlendra adila i audseljanlegar eign-
ir, t.d. rikisskuldabréf. Gangi spa svidmyndarinnar eftir

Mynd V-6

Vidskiptajofnudur og hrein erlend stada pjodarbusins
2000-2024"

% af VLF % af VLF

mm \/idskiptajofnudur (v. as) —— Hrein erlend stada (h. as)

1. Spa fyrir ari 2023-2024 ar greidslujafnadarlikani. Undirliggjandi vidskiptajéfnudur
2008-2015 og undirliggjandi erlend stada fra 2008-2014.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-7

Erlendar skuldir i samanburdi vid OECD-riki
1995-20221

% af VLF
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1. Bradabirgdatolur fyrir OECD-riki i lok ars 2020, Ut fra skuldum & 3F'20 ef nyrra gildi
var ekki pekkt. 2. Ef trtakinu er skipt i fjora hluta synir blaa skyggda svaedid annan og
pridja fijordung. 3. island an skulda fallinna fjarmalafyrirtaekja en ad teknu tilliti til
4eetladra ahrifa af slitum 2008-2014

Heimildir: OECD, Sedlabanki fslands.

verdur hrein erlend stada pjoédarbusins afram mjog géd
i sdgulegu samhengi & pessu ari og pvi naesta (mynd
IV-6). Erlendar skuldir verda einnig lagar i sdgulegu
og alpjoédlegu samhengi. Um mitt ar 2023 voru peer
100% af VLF (mynd IV-7). Mikill voxtur landsframlei®slu
undanfarin éaratug og fjarfesting umfram sdgulegt
medaltal & siustu arum hefur ekki leitt til aukinnar
erlendrar skuldsetningar. Pegar fjarmalakreppan reid
yfir haustid 2008 var erlend skuldsetning veruleg. Borid
saman vid stéduna fyrir fjarmalakreppuna eru erlend-
ar skuldir nd ad mun meira leyti vegna eignarhluta
erlendra adila i innlendum fyrirteekjum sem eru ad
jafnadi ad stérum hluta i innlendum gjaldmidli og verda
sidur fyrir ahrifum af skammtimasveiflum (mynd IV-8).
Adeins litill hluti erlendra skulda eru skammtimafjar-
eignir i islenskum kréonum.

Mynd V-8
préun erlendra skulda eftir helstu flokkum

% af VLF

2000 2005 2. arsfj. 2023

mm Bein erlend fjarfesting LKD)
mm Hlutafé og hlutdeildarskirteini
Markadsskuldabréf

Adrar skuldir og afleidur

Heimild: Sedlabanki islands.

Samkvaemt tiltaeekum upplysingum og peirri svids-
mynd sem hér hefur verid dregin upp eru horfur um
greidslujofnud pvi gddar og svigrum til ad maeta
oveentum ytri &féllum verulegt.
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