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Markmid peningastefnu Sedlabanka [slands er ad studla ad almennri efnahagslegri velferd & Islandi. Pad
gerir Sedlabankinn med pvi ad studla ad st6dugu verdlagi sem er meginmarkmid hans. | sameiginlegri
yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka fslands fra 27. mars 2001 er petta skyrt svo ad Sedlabankinn stefni
ad pvi ad arleg verdbolga, reiknud sem haekkun visitlu neysluverds & tolf manudum, verdi ad jafnadi

sem nast 2%2%.

Fagleg greining og gagnsaei eru mikilvaegar forsendur triverdugrar peningastefnu. Med utgafu arsfjoro-
ungsritsins Peningamdla leitast Sedlabankinn vid ad uppfylla pau skilyrdi.

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

gerda sinna gagnvart stjornvoldum og almenningi.

Utgefandi:
Sedlabanki islands, Kalkofnsvegi 1, 101 Reykjavik, 569 9600, sedlabanki@sedlabanki.is, www.sedlabanki.is
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Ollum er frjalst ad nota efni Gr Peningamdlum en pess er 6skad ad getid sé heimildar.



Ytirlysing peningastefnunefndar
4. mai 2022

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur dkvedid ad hakka vexti bankans um 1 présentu.
Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum innlanum, verda pvi 3,75%.

Efnahagshorfur hafa heldur versnad fra febriarspa Sedlabankans vegna neikveaedra dhrifa
innrasar Rasslands i Ukrainu. A hinn béginn eru visbendingar um talsverdan prétt innlendra
umsvifa. Slakinn i pjédarbutinu virdist horfinn og spenna tekin ad myndast & vinnumarkadi. Gert
er rad fyrir 4,6% hagvexti i ar en ad hann verdi teeplega 3% & naestu tveimur arum.

Verdboélga maeldist 7,2% i april og horfur hafa versnad verulega. Enn sem fyrr vegur
haekkun hdsnadisverds og annarra innlendra kostnadarlida pungt auk pess sem alpjédlegt oliu-
og hravoruverd hefur haekkad mikid. Ver8heakkanir eru pvi & breidum grunni sem endurspeglast
i hradri aukningu undirliggjandi ver8bolgu sem meelist nu riflega 5%. P4 hafa verdbdlgu-
veentingar hakkad & alla meelikvarda. Samkveemt spa Sedlabankans eru horfur & ad verdbdlga
aukist i ramlega 8% & pridja fjérdungi arsins sem er 2,8 proésentum meiri verdbolga en spad var i
febraar. Gert er rad fyrir ad samspil vaxtahaekkana og hertra lanpegaskilyrda muni haegja a verd-
heaekkun hdsnaedis og innlendri eftirspurn.

Peningastefnunefnd telur liklegt ad herda purfi taumhald peningastefnunnar enn frekar
& naestu manudum til ad tryggja ad verdbolga hjadni i markmid innan 4sattanlegs tima.
Akvardanir i atvinnulifi, & vinnumarkadi og i rikisfiarmalum munu skipta miklu um hversu hatt
vextir purfa ad fara.
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Peningamal { hnotskurn

Innras Russa i Ukrainu hefur leitt til haekkunar & verdi orkugjafa og annarrar hra- og matvéru.
Hatt er vid ad atokin og hertar séttvarnaradgerdir i Kina valdi pvi einnig ad lengur taki ad
vinda ofan af peim framleidsluhnékrum sem hrjad hafa heimsbuskapinn undanfarin tvo ar.
Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum, sérstaklega i Evropu, hafa pvi versnad nokkud fra spa
bankans i Peningamdlum i febrdar. Verdbdlga hefur jafnframt aukist mikid um allan heim og
ekki meelst meiri { dratugi. Stridsatokin leida einnig til pess ad alpjédlegar verdbolguhorfur versna
verulega.

Pott mikil haekkun verds sjavar- og alafurda vegi 4 moéti neikveedum vidskiptakjaradhrifum haekk-
unar oliu- og hravéruverds, hafa efnahagshorfur hér 4 landi versnad fra pvi i febriar. Lakari
hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptaléndum valda pvi ad spad er minni vexti Gtflutnings auk pess
sem meiri 6vissa og hakkun adfangaverds og framfaerslukostnadar heegja a vexti einkaneyslu
og fjarfestingar. A méti koma m.a. visbendingar um nokkurn prétt umsvifa pad sem af er éri.
Spad er ad hagvoxtur i ar verdi 4,6% i stad 4,8% i febrdarspa bankans. Likt og pa er talid ad
pj6darbuid starfi nii vid full afkost og takmorkud afkastageta mun liklega heegja 4 hagvexti er
lida tekur & spatimann.

Storfum heldur afram ad fjélga hratt og eru ordin fleiri en pau voru fyrir farséttina. Lausum
storfum hefur einnig fjélgad mikid. 4 fleiri fyrirtaki segjast skorta starfsfélk og erlendu vinnuafli
fidlgar hratt. Atvinnuleysi hefur minnkad hradar en gert var rad fyrir i febrtiar og er talid vera
minna en aaetlad er ad samramist jafnvaegi & vinnumarkadi.

Verdbolga meldist 7,2% i april og hefur ekki malst meiri sidan arid 2010. Sem fyrr vegur
haekkun huasnaedisverds pungt en pvi til vidbotar koma ahrif mikilla haekkana alpj6dlegs oliu-
og hravoruverds. ba geetir einnig dhrifa toluverds innlends verdbdlguprystings sem m.a. birtist
i miklum heekkunum launa. Undirliggjandi verdbodlga hefur pvi aukist hratt og meeldist 5,3% i
april. Verdbolguventingar hafa jafnframt haldid dfram ad heaekka. Talid er ad verdbdlga haldi
afram ad aukast og verdi ad medaltali 8,1% & pridja fiérdungi arsins sem er 2,8 présentum meiri
verdbdlga en spad var i febrdar. Ekki er talid ad verdbolga verdi komin undir 3% fyrr en seint
ari® 2024. Lakari verdbolguhorfur ma ad mestu rekja til dhrifa stridsatakanna i Ukrainu auk pess
sem haekkun langtimaverdbdlguveentinga undanfarid hagir & hjodnun hennar er fra lidur.

Ovissa i efnahagsmalum hefur aukist miki® i kjélfar innrasarinnar i Ukrainu. Atékin hafa valdid
miklu umroti & alpjodlegum hravorumérkudum og sett vidskiptasambond og adfangakedjur i
uppnadm. Erfitt er ad sja fyrir hve djupstaed og langvinn pau ahrif verda. Hid sama & vid um ahrif
atakanna 4 alpjodlega fijarmalamarkadi og utgjalda- og fjarfestingarakvardanir heimila og fyrir-
teekja. Vid baetist 6vissa um ahrif hertra séttvarnaradgerda i Kina &4 mikilveegar adfangakedjur. i
lj6si heekkunar langtimaverdbdlguveentinga undanfarid er aukin heetta & pvi ad verdbdlguhorfur
i spa bankans séu of bjartsynar. P4 gaetu miklar launahaekkanir i kjarasamningum naesta vetur
aukid haettuna & vixlverkun launa og verdlags sem gaeti valdid pvi ad mikil verdbolga festist enn
frekar i sessi.

Greiningin i pessum Peningamalum byggist & gognum sem lagu fyrir i lok april.



Alpjodleg efnahagsmal
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Alpjodleg efnahagsmal

Kroftugur efnahagsbati i fyrra pott hagt hafi 4
hagvexti er naer dré6 aramétum

Alpjodlegur efnahagsbati tok kroftuglega vid sér i fyrra
eftir pvi sem boélusetningu vid COVID-19 vatt fram og
slakad var & séttvarnaradgeroum (mynd I-1). Heegja tok
b6 & hagvexti i helstu idnrikjum er leid & arid. Skyrist pad
ad hluta af vaxandi vandamalum tengdum framleidslu-
hnokrum vegna ahrifa farséttarinnar 4 sama tima og
vorueftirspurn var kroftug. pralatur skortur myndadist
a mikilvegum adfongum, voruflutningar téféust og
vaxandi vandamal urdu vid ad fa folk til starfa. Bakslag
i barattunni vid farséttina og hertar séttvarnir hagdu
einnig 4 vexti efnahagsumsvifa undir lok arsins. Til vid-
botar komu neikvaed ahrif mikillar haekkunar orkuverds
fra sl. hausti. Hagvoxtur i helstu vidskiptaléndum islands
meeldist 5,6% i fyrra eftir 5% efnahagssamdratt & arinu
2020. Framleidslustigid i naer ollum vidskiptalondum
islands var ordid harra undir lok sidasta ars en fyrir
farséttina.

Batinn i fyrra drifinn afram af vidsnuningi i innlendri
eftirspurn

Storan hluta alpjédlegs efnahagsbata i fyrra ma rekja
til vidsnunings i einkaneyslu sem hafdi dregist mikid
saman arid 4 undan vegna ahrifa farséttarinnar (mynd
[-2). Kroftugur voxtur meeldist einnig i annarri innlendri
eftirspurn i helstu idnrikjum. P& jokst utflutningur en &
moti vé mikill voxtur innflutnings samhlida batanum i
innlendri eftirspurn. Framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar var pvi ymist litid eda neikvaett.
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1. Arstidarleidréttar tolur. Nordurlond eru medaltal Danmerkur, Noregs og Svipjédar.
Grunnspa Sedlabankans 1. drsfj. 2022 fyrir vidskiptalond [slands.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.
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1. Framlag annarrar innlendrar eftirspurnar er samtala framlags samneyslu, fjarmuna-
myndunar og birgdabreytingar, auk mégulegs skekkjulidar par sem samtala framlags
undirlida parf ekki ad vera jo6fn hagvexti vegna kedjutengingar pjodhagsreikninga.
Tolur fyrir Noreg eru an vinnslu og flutnings a oliu og gasi.

Heimildir: Hagstofa islands, Noregsbanki, OECD.



Vida verid slakad a séttvarnaradgerdum og hafa
efnahagsleg ahrif farséttarinnar dvinad

Mikil fjolgun smita og hertar séttvarnaradgerdir i kjolfar
atbreidslu Omikron-afbrigdis veirunnar haegdu enn frekar
a alpjédlegum hagvexti i upphafi pessa ars. Efnahagsumsvif
toku hins vegar fljotlega vid sér eftir ad ljost var ad
Omikron-afbrigdid olli sidur alvarlegum veikindum en fyrri
afbrigdi. Stjornvold i helstu vidskiptalondum héfu pvi ad
slaka & sottvdrnum & ny prétt fyrir mikinn fjélda smita og
hefur nt vida verid dregid mikid ar peim eda peer aflagdar
ad ollu leyti. PMI-visitolur i helstu idnrikjum heaekkudu i
kjolfarid, einkum i pjonustugreinum, og smasala jokst & ny
(myndir 1-3 og 1-4). Atvinnuleysi minnkadi einnig afram
i takt vid aukin efnahagsumsvif og visbendingar eru um
aukna spennu & vinnumarkadi. Pétt dlag & alpjodlegar
adfangakedjur sé enn mikid voru jafnframt visbendingar
um ad framleidslutruflanir veeru i rénun eftir ad hafa nad
hamarki undir lok sidasta ars (sja einnig rammagrein 1).
Endurspeglast pad i kdnnunum medal forsvarsmanna fyrir-
taekja sem segja ad heldur hafi dregid Gr skorti & hravorum
og afhendingartimi styst auk pess sem i@nframleidsla hafdi
aukist (mynd 1-4). Fjolgun smita i Kina undanfarna tvo
manudi og hord sottvarnarvidbrogd stjornvalda par kunna
b6 ad hafa valdid bakslagi i irlausn framleidsluhnokra.

Ovissa um alpjédlegar efnahagshorfur hefur hins
vegar aukist i kjolfar stridsatakanna i Ukrainu ...
Alpjodlegar efnahagshorfur hafa versnad mikid og dvissa
aukist i kjolfar innrasar Russa i Ukrainu seint i febrtar sl.
og bpeirra vidskiptapvingana sem Vesturldnd hafa beitt
gegn Rasslandi. pratt fyrir ad Ukraina og Russland vegi
ekki pungt i heimsbdskapnum, alpjédavidskiptum eda |
hinu alpjédlega fjarmalakerfi eru pau veigamiklir fram-
leidendur & ymissi hravoru (sjd nanar sidar i kaflanum
og i rammagrein 2). Stridid og refsiadgerdirnar hafa
bvi auki® 6vissu um frambod hravoru sem leitt hefur
til mikillar hakkunar hravéruverds. Atékin hafa einnig
valdid auknu alagi & adfangakedjur og truflunum i sjo-
og loftflutningum, m.a. sakir lokunar lofthelgi Russlands.
Sjoflutningar um Svartahaf hafa nu pegar raskast og
kostnadur vi® ad flytja hravéru aukist. Atokin munu pvi
hafa vidteek ahrif & heimsbuskapinn.

... og hagvaxtarhorfur i heimsbiskapnum versnad

Eins og rakid er i rammagrein 2 koma neikvaed efna-
hagsleg ahrif innrdsarinnar & heimsbuskapinn liklega
fyrst og fremst fram i formi mikilla ver8hakkana &
hravoru. Ver8heekkun peirra mun leida til haekkunar
innflutningsverds og aukins verdbolguprystings sem var
pegar ordinn mikill. Kostnadur heimila og fyrirtaekja mun
pvi aukast sem hefur neikvaed ahrif & innlenda eftirspurn.

Mynd I-3
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1. PMI-framleidsluvisitala IHS Markit fyrir framleidslu og pjonustu (Composite Output
Purchasing Managers' Index). Visitalan er birt manadarlega og er arstidarleidrétt. Pegar
gildi visitélunnar er yfir 50 gefur pad visbendingar um véxt i framleidslu milli manada
en samdratt ef hin er undir 50.

Heimild: Refinitiv Datastream.
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1. Arstidarleidréttar magnvisitslur (2016 = 100).
Heimild: Refinitiv Datastream.



Ahrifin ver8a einna mest i peim 16ndum Evrépu sem
reida sig i miklum meeli & orkuinnflutning fra Rasslandi,
einkum & jardgasi. Hakkun orkuverds og skert frambod
a orku kann einnig ad leida til framleidsluskerdingar hja
fyrirtaekjum, einkum i orkufrekum idnadi. Til viBbotar
hafa vaentingar heimila til efnahagshorfa dalad og fjar-
malaleg skilyrdi versnad. A méti vegur hins vegar mikill
uppsafnadur sparnadur sem heimili hafa byggt upp &
undanférnum tveimur arum. Vida hafa stjornvold einnig
aukid opinbera fjarfestingu, m.a. til varnarmala, og gripid
til métvaegisadgerda til ad draga dr ahrifum haekkandi
orkuverds a radstofunartekjur heimila. Fyrir riki sem flytja
Gt hravoru vegur heekkun eigin Gtflutningsverds jafn-
framt & méti neikvaedum ahrifum sem haekkun innflutn-
ingsverds hefur i for med sér fyrir innlenda eftirspurn.

Horfur & minni heimshagvexti i ar og 4 naesta ari ...

i nyrri spa Alpjédagjaldeyrissjédsins sem birt var um
midjan april er gert rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum
verdi 3,6% i ar. bad er 0,8 prosentum minni hagvoxtur
en sjédurinn spadi i januar sl. Skyrist pad ad mestu leyti
af &hrifum sem stridsatokin i Ukrainu og refsiadgerdir
gegn Russlandi hafa i for med sér fyrir heimsbuskapinn.
Sjodurinn hefur faert nidur hagvaxtarspa sina i préudum
rikjum heims um 0,6 présentur i &r og um 1 présentu i
nymarkads- og préunarrikjum. P4 er einnig spad 3,6%
heimshagvexti & naesta ari sem er 0,2 présentum minna
en i jantarspanni. Horfur um alpjédavidskipti hafa einnig
versnad ad mati Alpjodagjaldeyrissjodsins.

... 0g er spad minni hagvexti i helstu vidskiptalondum
islands

i grunnspa Sedlabankans er gert rad fyrir 3,1% hagvexti
i helstu vidskiptaldndum islands i & (mynd I-5). bad er
0,9 présentum minni hagvoxtur en spad var i febraar
og skyrist fyrst og fremst af neikveedum ahrifum strids-
atakanna. Hagvaxtarhorfur hafa versnad i 6llum helstu
vidskiptalondum en einkum & evrusvaedinu. Horfur fyrir
neesta ar hafa einnig versnad og er nti gert rad fyrir 2,3%
hagvexti i vidskiptalondunum i stad 2,5% i febrdar-
spanni. Horfur um innflutning vidskiptalanda hafa einnig
versnad i takt vid verri hagvaxtarhorfur.

Ovissa um alpjédlegar efnahagshorfur er hins
vegar mikil. Efnahagsframvindan raedst ad miklu leyti af
pvi hversu langvarandi stridsatokin verda og hvort gripid
verdi til enn frekari vidskiptapvingana gagnvart Rissum.
Horfurnar geetu versnad enn frekar dragist stridid a
langinn eda ef veruleg skerding verdur & orkuinnflutn-
ingi til Evropu. P4 redst prounin einnig ad miklu leyti
af framvindu heimsfaraldursins og hversu hratt tekst ad
vinda ofan af pralatum framleidsluhnokrum.
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Mynd I-5

Hagvoxtur i vidskiptaléndum fslands
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1. Vidskiptavegid framlag einstakra landa. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024. Brota-
lina synir spa fra PM 2022/1. Nordurléndin eru medaltal Danmerkur, Noregs og
Svipjodar.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki [slands.
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Verdbélga i vidskiptalondum islands hefur ekki verid
meiri i riflega prja aratugi ...

Verdbolga hefur aukist mikid um allan heim og mun
meira en almennt var spad. Hun var 1,2% ad medaltali
i helstu vidskiptaléndum [slands & fyrsta fjordungi i fyrra
en var komin {5,8% a sama fjérdungi i ar (mynd 1-6). Pad
er 1,4 présentum meiri verdbdlga en gert var rad fyrir {
febriarspa bankans og st mesta i vidskiptalondunum f{
meira en prja aratugi. Mikil haekkun orkuverds & undan-
fornum misserum vegur pungt. bannig ma t.d. rekja
rumlega fjoroung arsverdbolgunnar i Bandarikjunum til
haekkunar orkuverds og um helming hennar & evrusvaed-
inu. Kroftugur efnahagsbati og mikil vorueftirspurn sam-
hlida pralatum framleidslutruflunum vegna farséttarinn-
ar hafa einnig studlad ad veréhakkunum til neytenda.
Endurspeglast pad i mikilli hakkun flutningskostnadar
og almennri hakkun hravoruverds (mynd I-7). Hefur
petta haft i for med sér toluverda aukningu undirliggj-
andi verdbolgu, einkum i Bandarikjunum og Bretlandi.
An sveiflukenndra lida eins og orku og matvéru var
verdbolga t.d. 3,3% ad medaltali i vidskiptalondunum &
fyrsta fiordungi en var rimlega 1% & sama tima fyrir ari.

. og hafa alpjodlegar verdbdlguhorfur versnad enn
frekar
Alpjodlegar verdbodlguhorfur hafa versnad enn frekar {
kjélfar innrasar Russa i Ukrainu, einkum vegna vidbétar-
haekkunar & verdi orkugjafa og annarrar hravoru (sja
rammagrein 2). Stri@satokin og hertar séttvarnaradgerdir
i Kina munu liklega einnig valda pvi ad lengri tima tekur
ad rada fram ur pralatum framleidsluhndkrum sem
haldid hafa aftur af efnahagsumsvifum og leitt til verd-
heaekkana undanfarin misseri. Talid er ad verdbolga verdi
5,8% ad medaltali i vidskiptalondunum i ar sem er 2,3
présentum meira en i febraarspanni. Verdbolguhorfur
versna einkum & evrusvadinu sem reidir sig i miklum
maeli & orkuinnflutning fra Russlandi. Einnig er spad meiri
verdbolgu i vidskiptalondunum 4 naesta ari.

Sedlabankar préadra rikja hafa dregid enn frekar ar
studningsadgerdum sinum ...

bratt fyrir ad hagvaxtarhorfur hafi versnad og Ovissa
aukist hafa sedlabankar helstu idnrikja haldid o6traudir
afram ad draga ur lausu taumhaldi peningastefnunnar.
NG er buist vid enn meiri vaxtahaeekkunum & komandi
misserum en adur var veenst enda hafa verdbolgu-
horfur versnad og visbendingar eru um aukna spennu
& vinnumarkadi (mynd 1-8). Sedlabanki Evrépu (ECB)
tilkynnti snemma i mars sl. ad hann hygdist draga hradar
Ur skuldabréfakaupum og ad peim yrdi liklega haett &
pridja arsfjéroungi i ar. Sedlabanki Bandarikjanna gekk
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Mynd -7
Alpjédlegt flutninga- og hravéruverd?!
Januar 2020 - april 2022
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— Hrévara an orkugjafa (v. as) Maélmar (v. as)

Landbunadarafurdir (v. 4s) — Gamaflutningar (h. as)

1. Landbuanadarafurdir skiptast i matvaeli (62%), drykkjarvérur (13%) og hraefni
(25%). Verdvisitala gamaflutninga er Freightos Global Container Index. Gogn til og
med 29. april 2022.

Heimildir: Alpjodabankinn, Refinitiv Datastream.

Mynd -8

Meginvextir sedlabanka’
Jandar 2018 - juni 2025

%
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— Bandarikin Evrusvedid Bretland

1. Daglegar télur 1. jantar 2018 til 29. april 2022 og arsfjordungslegar tolur 2. arsfj.
2022 til 2. arsfj. 2025. Bandarisku vextirnir eru efri mork vaxtabils Sedlabanka Banda-
rikjanna og vextirnir fyrir evrusveedio eru innlansvextir Sedlabanka Evropu. Framvirkir
vextir byggjast & vaxtaskiptasamningum (e. overnight index swaps, OIS). Heilar linur
byggjast & framvirkum ferlum i lok april 2022 en brotalinur i byrjun febraar 2022.

Heimildir: Bloomberg, Refinitiv Datastream

Mynd -9

Sedlabankavextir i ymsum rikjum’

%
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Nymarkads- og préunarriki
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Vaxtabreyting 2022
Vaxtabreyting 2021

1. Gogn til og med 29. april 2022.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Refinitiv Datastream.
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skrefinu lengra um midjan mars og hakkadi vexti sina i
fyrsta skipti sidan arid 2018. Hann gaf einnig til kynna ad
vextir yrou haekkadir meira en hann hafdi adur sagt. Auk
pess hefur bankinn heatt skuldabréfakaupum og mun
taka ad minnka skuldabréfasafn sitt 4 naestu manudum.
Englandsbanki hakkadi einnig vexti sina i mars og er pad
pridja heekkun bankans fra pvi i desember sl. P4 hafa
sedlabankar nokkurra annarra préadra rikja haldid afram
ad hakka vexti likt og sedlabankar fjolda nymarkadsrikja
(mynd 1-9).

... og langtimavextir hafa hakkad um allan heim
Avéxtunarkrafa langra skuldabréfa préadra rikja haekk-
adi hratt undir lok sidasta ars og hélt su préun afram i
upphafi pessa ars (mynd 1-10). Eftir timabundna leekkun
i kjolfar innrasar Russa i Ukrainu hefur krafan haekkad
enn frekar og er nu toluvert heerri en fyrir farséttina.
Haekkandi avoxtunarkrafa endurspeglar veentingar um
ad sedlabankar helstu idnrikja herdi hradar & taumhaldi
sinu i ljési versnandi verdbolguhorfa pratt fyrir ad hag-
vaxtarhorfur hafi einnig versnad. Hakkun verdbdlgu-
dlags & fjarmalamarkadi bendir jafnframt til pess ad
ver@boélguveentingar hafi haekkad, einkum til skemmri
tima litid, en langtimaalagid hefur einnig haekkad (mynd
[-11). Haekkun alagsins kann p6 einnig ad endurspegla
haekkun liftimaalags rikisbréfa (e. term premium) vegna
aukinnar 6vissu um framtidarpréun verdbdlgu og vaxta,
einkum um préun neestu dra. Liftimaalag 4 tiu ara rikis-
bréf Bandarikjanna er nu jakveett i fyrsta sinn siGan seint
4 arinu 2018. Alag styttri rikisbréfa hefur haekkad meira
og hefur t.d. ekki verid haerra 4 tveggja ara bréfum i
neaestum tvo aratugi. Endurspeglast pad i meiri haekkun
avoxtunarkrofu styttri rikisbréfa en lengri og er munurinn
a krofu tiu ara og tveggja ara bréfa ordinn nanast enginn
i Bandarikjunum.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa versnad

Pad sem af er ari hefur eignaverd & alpjodlegum fjar-
malamoérkudum gefid eftir og dvissa aukist. Lakkunin
i upphafi ars skyrdist einkum af dhyggjum af hradari
hakkun sedlabankavaxta helstu idnrikja en adur var
buist vid. Hlutabréfaverd lekkadi enn frekar i kjolfar
innrasar Rassa i Ukrainu (mynd 1-12). Asokn i éruggari
fjareignir, eins og gull og bandarisk rikisskuldabréf, jokst
og sveiflur & fjarmalamérkudum jukust. Ahaettu- og
vaxtadlag hakkadi einnig, einkum & aheettumeiri fjar-
eignir nymarkadsrikja. Pa hefur hlutabréfaverd i Kina
leekkad miki® undanfarna manudi sem ad hluta ma rekja
til hertra sottvarnaradgerda par i landi. Fjarmalaleg skil-
yrdi & heimsvisu hafa pvi versnad.

Mynd 1-10

Vextir 10 ara rikisskuldabréfa
1. jantar 2018 - 29. april 2022
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— Bandarikin byskaland Bretland — Japan
Heimild: Refinitiv Datastream.
Mynd I-11

Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi’
1. jandar 2018 - 29. april 2022
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1. Verdbélgudlag fimm &r eftir imm 4r. Brotalinur syna medaltal fra 2012. Alagid i
Bretlandi midast vid verdvisitélu smasolu (e. Retail Price Index, RPI).

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-12
Alpjodlegt hlutabréfaverd
1. jantiar 2018 - 29. april 2022
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Bandarikin (S&P 500)
Heimurinn (MSCI ACWI)

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

Heimild: Refinitiv Datastream.
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Utflutningsverd og vidskiptakjor

Horfur & meiri ver8haekkun sjavarafurda ...

Verd & islenskum sjavarafurdum haekkadi hratt & seinni
hluta sidasta ars i takt vid batnandi markadsadstaedur
eftir mikla leekkun vegna ahrifa farséttarinnar a arinu
2020 (mynd 1-13). Verd i erlendum gjaldmidlum var
ordid um 5% heerra en fyrir faraldurinn undir lok sidasta
ars. bad er i takt vid pad sem buist var vid i febraarspa
bankans. Olikt pvi sem pa var buist vid haekkadi sjavar-
afurdaverd hins vegar afram i byrjun pessa ars og utlit er
fyrir téluvert meiri haekkun i &r en 48ur var spad. Skyrist
pbad einkum af betri horfum um verd botnfiskafurda,
badi sakir meiri hackkana i arsbyrjun en ekki sidur vegna
ahrifa refsiadgerda gagnvart Russlandi. Russland er
mikilveegur Gtflytjandi & botnfiski og hefur heft adgengi
peirra ad morkudum leitt til aukinnar eftirspurnar eftir
islenskum  sjavarafurdum sem ad 6dru obreyttu mun
leida til enn frekari verdhakkunar & botnfiskafurdum &
arinu. Pa eru einnig horfur a ad verd lodnuafurda laekki
ivid minna en adur var 4atlad par sem ekki var unnt
ad veida allan utgefinn kvéta. | grunnspa bankans er
gert rad fyrir ad Gtflutningsverd sjavarafurda i erlendum
gjaldmidlum heekki um 9% i ar i stad 4% eins og spad
var i febraar. A moéti er baist vié heldur meiri verdlaeekkun
a neesta ari en ad pad verdi pé heldur haerra undir lok
spatimans en spad var i febrdar.

... og enn meiri hakkun alverds

Utflutningsverd &ls i Bandarikjadélum hefur hakkad
verulega 4 undanférnum misserum og nam arshakkun
pess um 44% i fyrra (mynd 1-13). Skyrist pad ad hluta
af skertri framleidslu i Kina vegna stefnu parlendra
stjornvalda i umhverfismalum. b4 hefur skortur & orku
og hakkun adfangaverds einnig leitt til framleidslu-
skerdingar vida um heim. A sama tima hefur eftir-
spurn farid vaxandi i takt vid alpjodlegan efnahagsbata.
Heimsmarkadsverd & dli heekkadi enn frekar i kjolfar
innrasar Rassa i Ukrainu. bad for hest i taeplega 3.900
Bandarikjadali & tonnid i byrjun mars og hafdi aldrei
meelst heerra. Skyrist pad einkum af aukinni 6vissu um
ahrif 4takanna og refsiadger8a & frambod en hlutdeild
Russlands i heimsframleidslunni er 6%. Einnig eru
visbendingar um ad mikil hakkun orkuverds i kjolfar
atakanna hafi leitt til enn frekari framleidsluskerdingar
alfyrirteekja, einkum i Evrépu. Pa hefur verd & surdli, sem
er notad til alframleidslu, einnig haekkad mikid sem hefur
ytt undir verdhaekkun &ls. Talid er ad utflutningsverd als |
Bandarikjaddlum verdi pvi um 37% heerra i ar en pad var
i fyrra i stad 16% heerra i febraarspa bankans. A méti eru
horfur & heldur meiri leekkunum & neestu tveimur arum.
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Mynd 1-13

Hravoéruverd og vidskiptakjor?
1. arsfj. 2013 - 1. arsfj. 2022

Visitala, 2010 = 100

N~ .~

= Hravorur (an orku, i USD) Al (i USD)
Sjavarafurdir (i erl. gjaldm.) — Vidskiptakjor

1. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2022 fyrir verd sjavarafurda og vidskiptakjor.
Heimildir: Alpjédabankinn, Hagstofa fslands, Sedlabanki islands.
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Oliuverd hefur hekkad enn frekar ...
Heimsmarkadsverd & hréoliu hefur hakkad naer sam-
fleytt undanfarin tvo 4r eftir mikla laekkun pegar farséttin
skall & (mynd 1-14). Verdid laekkadi timabundid i desem-
ber sl. vegna dhyggna af préun farséttarinnar og hertum
séttvarnaradgerdum en hakkadi & ny i jandar og hafdi
ba ekki verid harra i atta ar. Skyrdist pad af betri horfum
um oliueftirspurn, minnkandi birgdast6du og ahyggj-
um af oliuframleidslu OPEC-rikja og nokkurra annarra
tengdra oliuframleidenda. Oliuverd for afram hakkandi
um midjan febrdar vegna vaxandi visbendinga um ad
Russar hygdust radast inn i Ukrainu og enn frekar pegar
bad raungerdist. Mikil évissa rikir um oliuframbod vegna
arasarinnar og refsiadgerda Vesturlanda enda Rdssar
annar steersti oliuttflytjandi heims. Endurspeglast pad
i 6venju miklum verdsveiflum & markadi en dagsloka-
verd & Brent-hrédoliu for heest i um 130 Bandarikjadali
& tunnu snemma i mars og hafdi ekki verid harra sidan
arid 2008. ba heekkadi verd & 68rum orkugjofum einnig
skarpt, ekki sist & jardgasi i Evropu enda vegur innflutn-
ingur fra Russlandi pungt i orkunotkun peirra.

Haekkun oliuverds hefur ad hluta gengid til baka
sidan i mars pott pad sé enn toluvert harra en fyrir
stridsatokin. Aukin framleidsla i Bandarikjunum asamt
akvordun parlendra stjornvalda og allra annarra adildar-
rikja Alpjédaorkumalastofnunarinnar ad setja fordeema-
laust magn af oliuvarasjédum sinum & markad hefur
dregid (r dvissu og studlad ad verdlakkun. P4 rikir einnig
aukin bjartsyni um ad Bandarikjastjorn dragi Ur vidskipta-
bvingunum 4 iran sem hafa haldid aftur af oliuGtflutningi
peirra undanfarin ar. Auknar ahyggijur af ahrifum hertra
séttvarnaradgerda i Kina & oliueftirspurn hefur jafnframt
leitt til verdlaeekkana ad undanférnu. Brent-hraoliuverd
maldist 106 Bandarikjadalir & tunnu ad medaltali i april
sem er um 24% heerra verd en i jandar sl. og 63 % harra
en { april i fyrra. Pott verd i framvirkum samningum
bendi til pess ad oliuverd lakki & spatimanum er Gtlit fyrir
ad pad verdi toluvert heerra & honum 6llum i samanburdi
vid febriarspa bankans.

... og hefur verd a annarri hravéru einnig hakkad
mikid

Verd & annarri hravoru en orkugjofum hakkadi einnig
mikid milli 4ra i fyrra og var verd margra peirra nalegt
eda vid sogulegt hamark (myndir I-7 og I-13). Eftirspurn
hefur aukist samhlida auknum efnahagsumsvifum 4 sama
tima og frambodshnokrar hafa haldid aftur af framleidslu
margra hravara. VerBhakkun peirra hafdi stodvast a
seinni arshelmingi i fyrra og var buist vid ad hravéruverd
myndi hjadna litillega i ar. Pad tok hins vegar ad hakka
a ny i upphafi pessa ars samhlida haekkun orkuverds og

Mynd 1-14
Alpjodlegt oliuverd
Jantar 2010 - juni 2025
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Heimildir: Refinitiv, Sedlabanki fslands.
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enn frekar vegna stridsatakanna. Hravoruverd meeld-
ist um 18% haerra i mars en undir lok sidasta ars og
hafdi aldrei malst herra. Endurspeglar préunin miklar
ahyggjur af ahrifum atakanna og vidskiptapvingana 4
frambod hravéru par sem badi Russland og Ukraina eru
mikilvaegir framleidendur & mérgum hravéorum, m.a. &
malmum, landbunadarafurdum og aburdi (sjd ramma-
grein 2). Utlit er fyrir ad verd & annarri hravéru en orku-
gjofum haekki um 15,4% ad medaltali i ar en i febraarspa
bankans var gert rad fyrir riflega 1% leekkun. Hins vegar
er buist vid meiri verdleekkun & neestu tveimur arum en
ad pad verdi talsvert haerra 4 6llum spatimanum en spad
var i febrdar.

Utlit fyrir meiri bata vidskiptakjara

Vidskiptakjor voru og pjonustu bétnudu um 3,7% i
fyrra likt og spad var i febriar (myndir I-13 og 1-15).
Skyrist batinn ad mestu leyti af mikilli haekkun alverds
en verd sjavarafurda og annars voruGtflutnings, einkum
kisilafurda, haekkadi einnig. Utlit er fyrir ad vidskiptakjor
hafi batnad enn frekar a fyrsta fjordungi i ar og er talid
ad pau muni batna um 2,3% & arinu 6llu sem er 1,2
présentum meiri bati en spad var i febriar. Horfur um
vidskiptakjor hafa pvi batnad pratt fyrir mikla haekkun
oliu- og hravéruverds i kjolfar stridsatakanna i Ukrainu.
Talid er ad utflutningsverd helstu vidskiptalanda haekki
um teeplega 10% i ar sem er tvofalt meiri haekkun en
spad var i febraar. Meiri hakkun atflutningsverdlags
islands vegur hins vegar pyngra vegna tdluvert meiri
verGhakkana 4 al- og sjavarafurdum. pétt buist sé vid
meiri ryrnun vidskiptakjara & naesta ari verda pau samt
sem adur heldur hagfelldari en gert var rad fyrir i febraar
a ollum spatimanum.

Mynd I-15
Vidskiptakjor voru og pjonustu 2015-2024"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024. Brotalina synir spa fra PM 2022/1.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Peningastefnan og
innlendir fjdrmalamarkadir

Peningastefnan og markadsvextir

Mynd 11-1
Meginvextir hzkkadir enn frekar Vextir Sedlabanka fslands og skammtimamarkadsvextir
Meginvextir Sedlabankans (vextir & bundnum innlan- 2. jantar 2018 - 29. april 2022
um til sjo daga) voru 2,75% fyrir utgafu pessara %

Peningamala (mynd 11-1). beir voru haekkadir um 1,25
prosentur & siGasta ari og um 0,75 présentur i febrdar
sl. Stuttir markadsvextir hafa hakkad med sama haetti.’

Vextir bankans eru na peir sému og peir voru
adur en COVID-19-farséttin barst til landsins i febrdar
2020. Raunvextir bankans eru hins vegar laegri par sem

0

verdbdlga er toluvert meiri og skammtimaverdbolgu- a5 ‘ —

. . , , L . 2015 2016 2017 2018 ‘22
veentingar herri nd en i addraganda farséttarinnar.

. . . . — Vextir & vedla — Dagla ti
Raunvextir bankans eru nd -3,3% midad vid medaltal extird vedianum - Ay
—— Meginvextir Sl (vextir & IKON

raunvaxta sem eru reiknadir Ut fr& mismunandi meeli- 7 daga bundnum innlanum)

Vextir & vidskiptareikningum

kvéroum & verdbolgu og verdbdlguvantingar til eins
ars en i febrtiar 2020 voru peir 0,4%. Pbeir eru einnig Heimild: Sedlabanii [sands.
0,7 prosentum laegri ni en peir voru adur en vextir voru
heaekkadir { febrdar i ar. Vaxtamunur gagnvart atlondum
hefur hins vegar aukist og skammtimaraunvextir eru
1,9 prosentum heerri hér 4 landi en ad medaltali i helstu
vidskiptaldndum.
Grunnspdin byggist 4 peirri forsendu ad meginvextir
proist i takt vid peningastefnureglu pjodhagslikans bank-
ans sem tryggir ad spad verdbolga sé i samremi vid
markmid bankans til medallangs tima.
Samkvaeemt kénnun bankans fra pvi i april blast
markadsadilar vid ad meginvextir bankans verdi hakk-
adir enn frekar og verdi 4,5% i lok ars og 4,75% um

1. Sedlabankinn hof ad birta svokallada IKON-vexti (Icelandic Kréna
OverNight) i byrjun april sl. Petta nyja vaxtaviomid byggist & markads-
voxtum & 6tryggdum innlanum til einnar naetur hja vidskiptabdnkunum
og er talid betra vidmid fyrir stutta vexti i islenskum krénum en hefd-
bundnir millibankavextir par sem mun meiri velta er & bak vid pessa
samninga en & millibankamarkadi.
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mitt naesta ar en taki pa ad leekka & ny (mynd I1-2). betta
er meiri haekkun vaxta en peir vaentu i sidustu konnun.
Framvirkir vextir gefa sémuleidis til kynna ad buist sé
vid meiri haekkun vaxta en i febrdar. P4 hefur dreifing
svara markadsadila um vexti, ver8bdlgu og gengi aukist
fra sidustu kdnnun sem endurspeglar aukna 6vissu pessi
misserin.

Langtimanafnvextir hafa ekki verid harri i prja ar ...
Avéxtunarkrafa tiu ara 6verdtryggdra rikisbréfa hefur
haekkad um 1,1 prosentu fra d&ramétum og var 5,3%
rétt fyrir Gtgadfu pessara Peningamdla (mynd II-3).
Langtimanafnvextir hafa ekki verid heerri sian i mars
2019. Krafa fimm ara 6verdtryggdra bréfa hefur hakkad
heldur meira eda um 1,4 présentur og halli vaxtaferilsins
minnkad litillega. Avoxtunarkrafa tiu ara verdtryggdra
rikisbréfa hefur haekkad um 0,1 présentu fra aramotum
og var 0,8% rétt fyrir Utgafu pessara Peningamdla.

... sem ma ad mestu leyti rekja til hakkunar verd-
bélgualags

Haekkun avoxtunarkrofu overdtryggora skuldabréfa fra
sidasta hausti ma ad mestu leyti rekja til hakkandi
verdbolguveentinga og aukinnar 6vissu um verdbdlgu-
horfur. pPetta endurspeglast i préun verdbdlgualagsins
sem haekkadi toluvert fram ad vaxtadkvordun bankans
i febrdar, sérstaklega eftir birtingu visitolu neysluverds i
jantar sem hakkadi umfram vaentingar fijarfesta (mynd
I1-4). Alagi® hakkadi sidan enn frekar eftir innras Rissa
i Ukrainu pann 24. febrtar sem hefur auki® verdbolgu-
prysting um allan heim (sja rammagrein 2).

Eftirspurn eftir ver8tryggdum skuldabréfum hefur
verid mikil ad undanférnu en frambod peirra er tak-
markad og er ad mestu leyti i eigu lifeyrissjéda. pa hefur
6vissa um préun verdbdlgu aukist & arinu sem birtist
t.a.m. i auknum breytileika i svérum markadsadila um
veentingar peirra til prounar verdbélgu og vaxta i sidustu
konnun Sedlabankans. Hiuti haekkunar verdbolgualags-
ins endurspeglar pvi liklega aukid ahattualag fjarfesta
vegna mikillar 6vissu um verdbdlguhorfur auk &hrifa
takmarkads frambods af ver8tryggdum skuldabréfum.
Haekkun alagsins endurspeglar hins vegar einnig nokkra
heaekkun verdbdlguveentinga (sja kafla V).

Gengi kronunnar

Gengi krénunnar hefur haekkad fra aramétum...

Eftir nokkra laekkun fram eftir siGasta ari tok gengi krén-
unnar ad hakka gagnvart medaltali gjaldmidla helstu
vidskiptalanda undir lok arsins. St hakkun hélt afram
i byrjun pessa ars allt fram til innrasar Russa i Ukrainu

Mynd 11-2

Meginvextir Sedlabanka islands’
1. jantar 2015 - 30. jini 2025
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— Meginvextir Si (vextira 7 daga bundnum innlanum)

©®  Veantingar markadsadila2

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vid meginvexti Sedlabankans og vexti rikisbréfa.
Brotalinan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir Gtgafu PM 2022/1. 2. Aztlad ut fra

midgildi svara i kénnun Sedlabanka fslands & vantingum markadsadila til vedldnavaxta.
Koénnunin var framkveemd dagana 19. til 22. april 2022.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 1I-3

Avéxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa’
2. jantiar 2015 - 29. april 2022

T
2020 2021 22

— Overdtryggd 5 ara Verdtryggd 5 ara

— Overdtryggd 10 4ra — Verdtryggd 10 ara

1. Ut fr4 eingreidsluvaxtaferlum (metnum med adferd Nelson-Siegel) par sem er notast
vid vexti & millibankamarkadi med kronur og vexti rikistryggdra skuldabréfa.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd II-4
Sundurgreining breytingar nafnvaxta skuldabréfa’

Présentur

T T T T T
5 ar 10 &r 5 ar eftir 5 ar 10 ar 5 ar eftir
5 &r 5 ar
mm Verdtryggdir vextir Overdtryggdir vextir

mm Verdbolgudlag

1. Breyting avoxtunarkrofu overdtryggora rikisskuldabréfa (ut fra eingreidsluferlum
metnum med adferd Nelson-Siegel) og framlag samsvarandi breytinga avoxtunarkréfu
verdtryggdra skuldabréfa og verdbolgualags.

Heimild: Sedlabanki islands.
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begar pad leekkadi skarpt & ny (mynd 1I-5). Haekkun &
gengi kronunnar fram ad innrasinni endurspegladi ad
hluta aukna bjartsyni um slékun séttvarnaradgerdéa og
bjartari horfur i efnahagsmalum. Aukin framvirk sala
a gjaldeyri studdi enn frekar vid gengi kronunnar en
heimildir til afleiduvidskipta med krénuna voru auknar
téluvert um mitt sidasta ar. Utflutningsfyrirteeki hafa nytt
petta aukna svigrim til ad selja framtidargjaldeyristekjur
sinar framvirkt en liklega hefur spdkaupmennska med
kronuna einnig aukist. Innréasin i Ukrainu olli hins vegar
mikilli évissu & fjarmalamorkudum og um tima séttu
fiarfestar i 6ruggar fjareignir og gjaldmidla sem eru eftir-
s6ttir & 6vissutimum. | kjblfari® var téluverdur prystingur
til leekkunar & gengi kronunnar og Sedlabankinn seldi
umtalsvert af gjaldeyri i lok febrdar og a fyrstu dogum
marsmanadar i samreemi vid inngripastefnu sina. Skorp
gengisleekkun 1 kjolfar stridsatakanna kann poé einnig
ad skyrast af pvi ad hluti peirra fijarfesta sem hofou selt
gjaldeyri framvirkt hafi lokad samningum sinum pegar
6vissa jokst. Gengi kronunnar tok p6 ad hakka 4 ny
snemma i mars en hafdi pa leekkad um 3,3% fra upphafi
innrasarinnar. Pad er ni 1% heerra en fyrir innrasina og
3,9% heerra en & sama tima fyrir ari. Pad er nu & svipud-
um stad og pad var rétt adur en farséttin barst til landsins
seint i febrtiar 2020.

Fiarmagnsflaedi vegna nyfjarfestingar var tiltolu-
lega takmarkad fra midju siGasta ari fram i mars sl.
begar pad jokst litillega, ad hluta vegna sélu rikissjods
4 hluta i fslandsbanka en einnig vegna aukinna kaupa &
rikisbréfum. Ekki er atilokad ad fijarmagnsinnflaeedi aukist
enn frekar er lidur & arid par sem innlendur hlutabréfa-
markadur verdur faerdur i flokk nymarkadsrikja hja FTSE-
Russell i september nk. Hrein gjaldeyriskaup innlendra
lifeyrissjoda namu 14,6 ma.kr. & fyrstu premur manudum
arsins en gjaldeyriskaup peirra hafa minnkad fra pvi sem
var fyrir faraldurinn par sem erlendar eignir peirra hafa
aukist toluvert og hluti lifeyrissjéda nalgast fjarfestingar-
markmid um hlutfall erlendra eigna.

... 0g helst svipad ut spatimann

Gengisvisitala kronunnar var um 191 stig a fyrsta fjoro-
ungi arsins sem er rimlega 1% harra medalgengi en
gert var rad fyrir i febrdarspa Peningamdla. Samkvamt
grunnspanni helst hin svipud at spatimann (mynd I1-6)
og verdur raungengid pvi teeplega 6% harra arid 2024
en pad var ad medaltali arid 2021 en riflega 8% laegra
en pad var haest arid 2017.
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Mynd 11-5

Gengi krénunnar’
2. jantar 2015 - 29. april 2022

Visitala

[ T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Mynd II-6
Gengi kronunnar 2015-2024"

Visitala Visitala, 2005 = 100
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— Gengisvisitala (v. as, andhverfur) Raungengi (h. as)

1. Gengisvisitala er prong vidskiptavog. Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag.
Grunnspé Sedlabankans 2022-2024. Brotalinur syna spa fra PM 2022/1.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Peningamagn og utlan

Voxtur peningamagns drifinn afram af auknum
innlanum fyrirtakja

Arsvéxtur peningamagns maldist 11,8% 4 fyrsta fjord-
ungi arsins sem er nokkru meiri voxtur en 4 arinu 2021
(mynd 11-7). Voxturinn sétti heldur i sig vedrid er leid &
sidasta ar i takt vid aukin innlan fyrirteekja. Innlan fyrir-
taekja hafa aukist i naer 6llum atvinnugreinum samhlida
aukinni veltu en meginporra aukningarinnar ma po
rekja til pjonustufyrirteekja. Aukin umsvif i ferdapjénustu
kunna ad skyra pa préun ad hluta en pad er pé fjol-
breyttur hopur fyrirteekja sem heyrir undir pjonustu. ba
hafa innlan annarra fjarmalafyrirteekja i innlansstofnun-
um aukist & ny en pau drégust saman nanast allt sidasta
ar. Voxtur innlana heimila er enn toluverdur eda um
6,9% milli ara 4 fyrsta fjordungi arsins p6 ad dregid hafi
Ur honum fra fyrsta fjérdungi sidasta ars pegar hann var
taeplega 11%. Helst pad i hendur vid haegari voxt ibuda-
lana undir lok sidasta ars, minnkandi &hrif faraldursins
a neyslugetu einstaklinga og minnkandi sparnad peirra
(sja kafla I11).

Haegt hefur 4 vexti ibudalana ...

Arsvéxtur atldna lanakerfisins hefur verid nokkud stod-
ugur i um 6% undanfari® ar (mynd 11-8). Utlan til heimila
skyra sem fyrr brédurpart aukningarinnar pé ad tekid sé
ad haegja 4 vexti peirra. Aztlad er ad arsvoxtur Gtlana
lanakerfisins til heimila hafi verid rimlega 10% 4 fyrsta
fjérdungi arsins en heaegt hefur & vextinum fra midju
sidasta ari pegar hann nadi hamarki og nam teplega
11%%. bvi er 4hrifa vaxtahaekkana 4 voxt ibudalana
liklega farid ad geeta og heimilin virdast i minna meeli
nyta aukid vedrymi til ad fijarmagna dnnur neysluttgjold.
Nidurstada nyrrar Utlanakonnunar Sedlabankans fra pvi i
april bendir einnig til pess ad eftirspurn eftir ibidalanum
muni standa i stad eda minnka & arinu (sja umfjéllun {
rammagrein 3 i Fjdrmdlastédugleika 2022/1). Samfara
pbvi ad haegt hefur & vexti ibudaldna vidskiptabank-
anna hafa uppgreifslur & sj6dsfélagalanum lifeyrissjoda
minnkad enda bj6da sumir peirra nd betri kjor en vid-
skiptabankarnir.

... og samdrattur atlana til fyrirteekja hefur st6dvast

Utlan lanakerfisins til fyrirtaekja stodu nanast i stad milli
ara 4 fyrsta fjérdungi arsins en jukust litillega ad teknu
tilliti til ahrifa gengisbreytinga 4 fyrirtaekjalan i erlendum
gjaldmidlum. Hrein ny atlan til fyrirteekja hafa aukist ad
undanférnu og kann voxtur Gtlana til peirra pvi ad vera
ad taka vid sér eftir samfelldan samdratt fra arsbyrjun
2021. Endurspeglar pad liklega aukna fjarfestingarporf

Mynd I1-7
Peningamagn’
1. arsfj. 2014 - 1. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
16
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mm Heimili
Fyrirtaeki

Fjarmalageiri M3
mm Sveitarfélog

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

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-8

Utlan lanakerfis'
Jantar 2016 - mars 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldaleekkunaradgerdum stjornvalda. An Gtléna til
innlansstofnana, fallinna fjarmalafyrirtekja og rikissjods. Fyrirtaeki eru atvinnufyrirtaeki
og félagasamtok sem pjona heimilum. Tolur fyrir mars 2022 eru aztlun Sedlabankans
en gogn um atlan fyrirtaekja liggja ekki fyrir pann manud.

Heimild: Sedlabanki islands.
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i takt vid aukin efnahagsumsvif og sjast nu fyrstu merki
um aukin utlan til byggingargeirans (sja kafla Ill). P&
hefur bjartsyni stjornenda fyrirtaekja aukist pott & moti
vegi aukin dvissa vegna stridsataka i Evrépu og vaxandi
ahrif frambodshnokra. pratt fyrir pad bulast vidskipta-
bankarnir ekki vid mikilli breytingu & eftirspurn eftir
fyrirteekjaldanum & arinu. P& hefur hluti fyrirtaekja sott
fiarmégnun beint & markad eda i gegnum sérstaka fag-
fjarfestasjooi.

Sterk stada heimila og fyrirtakja

Skuldir heimila hafa heldur aukist fra pvi fyrir faraldur-
inn en skuldsetning heimila er p6 enn héfleg (mynd
[1-9). Vanskil heimila hafa einnig minnkad og eru litil i
sogulegu samhengi. P4 hefur eignastada heimila batnad
i gegnum faraldurinn og sparnadarhlutfall peirra er enn
yfir sogulegu medaltali (sja kafla Ill). bvi ma atla ad vio-
namspréttur heimila sé heilt yfir nokkur, m.a. til ad maeta
ahrifum haerri vaxta og hakkun verdlags.

Veantingar um frekari heekkun vaxta vir@ast hafa
beint fleiri heimilum i 6verdtryggd lan med féstum voxt-
um pott vextir peirra séu heerri en & lanum med breyti-
legum voxtum. Vaxtadlag a overdtryggd husnaedislan
hefur auk pess minnkad litillega par sem vextir & nyjum
hisnadislanum hafa hakkad minna en innlansvextir og
meginvextir Sedlabankans (mynd 11-10).

bratt fyrir efnahagssamdrattinn hafa skuldir fyrir-
teekja minnkad litillega fra pvi fyrir faraldurinn og stada
fyrirteekja virdist betri en atlit var fyrir vid upphaf farsott-
arinnar. pétt pau fyrirtaeki sem urdu fyrir mestum ahrif-
um af farsottinni standi enn hollum feeti hefur rekstur
fyrirtaekja sem uru fyrir minni ahrifum af faraldrinum i
morgum tilfellum gengid vel. Sum af staerri fyrirtaekjum
landsins nyttu betra adgengi ad fjarmagni og leegri vexti
til endurfjarmégnunar & betri kjorum pétt vaxtadlag &
ny Gtlan hafi almennt heldur haekkad midad vid pa inn-
lansvexti sem peim standa til boda (mynd 11-10). b4 hafa
Utlanatop bankanna vegna fyrirtaekjalana veri® minni en
gert var rad fyrir i upphafi faraldursins og vanskil fyrir-
taekja minnkudu & sidasta ari.

Eignaverd

Litid frambod ibuda og aframhaldandi haekkun
husnadisverds ...

Husnadisverd hefur haekkad mikid undanfarid en umsvif
a fasteignamarkadi toku ad aukast seint & arinu 2020
og nadu hamarki & fyrri hluta siBasta ars. Leegri vextir,
mikill uppsafnadur sparnadur og meiri radstofunartekij-
ur audveldudu kaup & steerra hdsnaedi og gerdu fleiri
fyrstu kaupendum kleift ad kaupa sina fyrstu eign. |

Mynd 1I-9

Skuldir heimila og fyrirtaekja’
2003-2021

% af VLF
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= Heimili mm Fyrirteki

1. Skuldir vid fiarmalafyrirtzeki og Gtgefin markadsskuldabréf. An fjarmalafyrirtaekja og

eignarhaldsfélaga.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-10

Vaxtaalag & atlanum’
Mars 2015 - mars 2022

Présentur
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— Midad vid innlansvexti —— Midad vid meginvexti

1. Mismunur & vegnum medalvéxtum & 6verdtryggdum Gtlanum storu vidskipta-
bankanna priggja og meginvéxtum Sedlabankans annars vegar og vegnum
medalvéxtum & nyjum innlanum hins vegar. Priggja manada hreyfanleg medaltél.

Heimild: Sedlabanki [slands.
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kjolfar haekkunar vaxta frd midju sidasta ari dré heldur
Ur umsvifum & markadnum og er fjoldi kaupsamninga
a4 hverja 1.000 ibda nd ordinn svipadur og hann var &
arunum fyrir faraldurinn (mynd 11-11). Husneedisverd
hefur hins vegar haekkad enn frekar og nam arshakkun
ibudaverds & hofudborgarsveedinu 22,2% i mars sl. sem
er si nast mesta sidan hin nadi hamarki i mai 2017
(mynd 11-12). Par vegur litid frambod ibuda liklega pungt
en i april voru einungis um 1.000 ibudir til s6lu & landinu
6llu samanborid vid taeplega 2.200 fyrir 4ri og hafa ekki
verid feerri fra upphafi meelinga. Petta mikla misraemi milli
frambods og eftirspurnar endurspeglast einnig i évenju-
hau hlutfalli ibida sem seldar eru yfir settu séluverdi en
hlutfallid hefur riflega fjorfaldast fra midju ari 2020 og
ekki verid heerra fra pvi ad malingar hofust (mynd 11-13).
pa hefur medalsélutimi ibuda jafnframt verid med stysta
moti en i mars maeldist hann um 1,2 manudir.

... sem hefur veri® umfram préun grunnpatta fra
midju sidasta ari

Leiguverd hefur tekid hraustlega vid sér & arinu og var
6,3% herra i mars en i sama manudi fyrir ari (mynd
[1-12). Skyrist hakkunin ad einhverju leyti af fidlgun inn-
flytjenda og yngra folki sem leitar i auknum meeli & leigu-
markad 4 ny en hlutfall fyrstu kaupenda er nt aftur tekid
ad laekka eftir mikla haekkun undanfarin ar. Haekkun
ibudaverds er pd enn toluvert meiri en heaekkun leigu-
verds og hlutfall ibada- og leiguverds hefur pvi haldid
afram ad hakka og er vel yfir ségulegu medaltali. Apekk
préun hefur att sér stad i mérgum 68rum préoudum rikj-
um par sem mikid fjarmagn hefur leitad inn & hdsnaedis-
markad vegna legri vaxta og riflegra studningsadgerda
a timum farsottarinnar (mynd 11-14). Likt og i mérgum
bessara rikja eru merki um ad hakkun hdsnadisverds
hafi fra midju sidasta ari verid umfram pad sem skyra
megi med préun peirra efnahagslegu grunnpétta sem
til lengri tima rada mestu um préun pess (mynd 11-15).2

Hert fjarmalaleg skilyrdi og aukid frambod attu ad
hagja & haekkun hisnadisverds

Ljost virdist ad sa fjoldi ibida sem byggdur var & arunum
fyrir faraldurinn hafi ekki annad aukinni eftirspurn eftir
ibudarhusneedi i kjolfar faraldursins. Eins og rakid er f
kafla Il hafa byggingarframkvamdir hins vegar verid ad
glaedast ad undanfornu sem eetti ad auka frambod hus-
needis & naestu misserum og létta & verdprystingi & mark-
adnum. P4 ettu leekkun hamarksvedsetningarhlutfalls
& nyjum fasteignaldanum og reglur um hamark greidslu-

2. Midad vid kvika spa ut fra husnaedisverdsjofnu pjodhagslikans Sedla-
bankans. Sja nanari umfjéllun i kafla Il i Peningamdlum 2021/4.

Mynd 11-11

Fjoldi og velta kaupsamninga 4 landinu 6llu’
2. rsfj. 2006 - 1. arsfj. 2022

% af VLF Fjoldi a hverja 1000 ibuia (16-74 ara)
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— Velta kaupsamninga (v. as)
Fjoldi kaupsaminga (h. as)
1. Fjoldi og velta kaupsamninga a kaupdegi ibida. Fjoldi og velta kaupsamninga

arstidarleidrétt af Sedlabanka fslands en VLF af Hagstofu [slands. Grunnspa Sedla-
bankans fyrir VLF & 1. arsfj. 2022.

Heimildir: Hagstofa islands, pj6dskra islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12

Husnadis- og leiguverd'
Jantiar 2015 - mars 2022

12 manada breyting (%) Fravik fra medaltali (fioldi stadalfravika)
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— Visitala ibudaverds (v. as) Hlutfall ibtida- og leiguverds (h. as)

Visitala leiguverds (v. &s)

1. Husnaedis- og leiguverd a héfudborgarsvaedinu. Fravik hlutfalls hisnaedis- og
leiguverds fra medaltali 2011-2022 meelt i fjdlda stadalfravika.

Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-13

ibudir seldar yfir auglystu séluverdi og medalsélutimi
a landinu 6llu’
Jandar 2017 - mars 2022
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— Selt yfir auglystu soluverdi (v. as)
Medalsélutimi (andhverfur h. as)

1. Hlutfall ibida sem seldar eru yfir auglystu séluverdi af heildarfjolda seldra ibuda.
priggja manada hlaupandi medaltal. Fj6ldi kaupsamninga arstidarleidréttur af Sedla-
bankanum.

Heimildir: Fasteignavefur Morgunbladsins, Husnadis- og mannvirkjastofnun, Pjodskra
fslands, Sedlabanki fslands.
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byrdar peirra dsamt vaxtahaekkunum Sedlabankans
einnig ad haegja a haekkun hlsnadisverds.

Samkvaemt grunnspa bankans eru horfur & ad pad
heegi & verSheaekkun husneadis & seinni hluta pessa ars
en nokkur évissa er po til stadar. bannig hafa stridsatok
i Evropu leitt til mikillar ver8haekkunar fjolda hravara og
skortur geeti ordid 4 adfongum. Pad geeti gert byggingar-
verktokum erfitt fyrir og leitt til bakslags i frambodi hus-
nedis og frekari haekkunar husnadiskostnadar. Pa er
einnig nokkur évissa um ahrif komandi kjarasamninga
og efnahagshorfur almennt. Mikil fjlgun innflytjenda og
aukin skammtimaleiga husneedis fyrir erlenda ferdamenn
gaeti einnig sett meiri prysting &4 hisnaedisverd en nd er
gert rad fyrir.

Sveiflur & hlutabréfamarkadi i kjolfar innrasar
Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, hefur lsekkad
um tep 11% fra aramétum (mynd 11-16). Likt og vida
erlendis var téluverdur 6réi & hlutabréfamarkadi eftir inn-
ras Russa i Ukrainu sem olli pvi ad hlutabréfaverd skradra
félaga i kaupholl Nasdaq laekkadi pegar fjarfestar leitudu
i 6ruggari eignir. Leekkunin i kjolfar innrasarinnar vard
mest 12% snemma i mars og virdist mikid hafa verid um
krofur um auknar tryggingar og ad framvirkum samn-
ingum hafi verid lokad ad fullu eda ad hluta. Lakkunin
hefur ad stérum hluta gengid til baka en hlutabréfaverd
er pé enn taeplega 7% lagra en pad var fyrir innrasina.
Velta & hlutabréfamarkadi var 357 ma.kr. & fyrsta fjoro-
ungi pessa ars sem er 35% meiri velta en & sama tima
i fyrra.

Mynd 11-14
Husnadisverd i hlutfalli vid leiguverd i voldum
OECD-rikjum’

Fravik fra medaltali (fj6ldi stadalfravika)
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1. Télur fyrir [sland & 1. drsfj. 2022 en 4. &rsfj. 2021 fyrir 5nnur [6nd nema Holland og
Nyja-Sjaland & 3. arsfj. 2021 og Japan a 2. arsfj. 2021.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD, Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-15

Raunverulegt og spad husnaedisverd’
1. arsfj. 2017 - 1. 4rsfj. 2022

Breyting fré fyrra ari (%)
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—— Husnaedisverd — Spad husnadisverd

mm =+ 1 stadalfravik + 2 stadalfravik

1. Spad arsbreyting htsnadisverds Gt fra kvikri (e. dynamic) spa fra 1. arsfj. 2020 til 1.

arsfj. 2022 med hasnadisverdsjofnu apekkri hiasnadisverdsjofnu pjodhagslikans
Sedlabankans metinni fyrir timabilid 3. arsfj. 2001 - 4. arsfj. 2017.

Heimildir: Pj6dskré islands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-16

Gengi hlutabréfa fyrirteekja eftir tegund atvinnurekstrar’
2. jandar 2020 - 29. april 2022

Visitala, 2. jantar 2020 = 100
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— Urvalsvisitala (OMXI10)
— Utflutningsfyrirtaeki

— Fjarmalafyrirtaeki
Fjarskipta- og taeknifyrirtaeki
Fasteignafélog — Heild- og smasolufyrirtaeki

1. Medaltal breytinga gengis hlutabréfa skradra fyrirtaekja eftir tegund atvinnurekstrar,
leidrétt fyrir ardgreidslum og hlutafjarlaekkunum.

Heimildir: Kodiak Pro, Nasdagq fsland.
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Eftirspurn og hagvoxtur

Innlend eftirspurn einkaadila

Kroftugur voxtur einkaneyslu a fjorda arsfjordungi i
fyrra ...

Neysluatgjold heimila jukust allt sidasta ar og faerdist
voxturinn i aukana seinni hluta arsins (mynd [lI-1).
Heimilin héldu 4fram ad ganga 4 sparnad sem byggst
hafdi upp eftir ad faraldurinn skall & og sparnadarhlut-
fallid hefur pvi faerst naer pvi sem pad var fyrir farséttina.
Utgjaldasamsetning einkaneyslu hefur einnig farst naer
pvi sem han var fyrir farséttina en samsetning hennar
arid 2020 litadist ad miklu leyti af ahrifum sottvarnar-
adgerda stjérnvalda a utgjaldamoguleika heimila (mynd
I-2).

Einkaneysla jokst um 12,9% milli ara 4 fjérda fjord-
ungi sidasta ars og hefur alika voxtur ekki meelst sidan
4 60rum arsfjéroungi 2005. Voxturinn reyndist pvi meiri
en sa 11% voxtur sem gert hafdi verid rad fyrir i febraar-
spa bankans. A arinu 6llu jokst einkaneysla um 7,6%
en i febrdar hafdi verid gert rad fyrir 6,8% vexti. Pessi
mikli bati einkaneyslu endurspeglar ad hluta veruleg
grunnahrif eftir 2,9% samdratt arid adur en einnig ahrif
leekkunar vaxta, fidlgunar starfa og vaxandi kaupmattar
heimila d&samt aukinni bjartsyni peirra.

... en visbendingar eru um ad véxturinn hafi gefid
eftir & fyrsta fjordungi pessa ars ...

Smitum ték verulega ad fj6lga eftir pvi sem leid & haustid
og um midjan névember sl. var aftur hert & séttvérnum.
i lok febraar var éllum séttvarnaradgerdum innanlands
og vid landameeri aflétt pott smitum hafi haldid afram
ad fj6lga i byrjun ars enda greinilegt ad skadleg ahrif
farséttarinnar féru minnkandi. Folk virdist hins vegar
hafa farid haegt af sta® m.a. vegna vidtakra veikinda

Ll

Mynd I11-1

Einkaneysla og sparnadur heimila’
1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2021

Breyting fra fyrri arsfjordungi (%)

% af radstofunartekjum

2018 2019 2020 ‘ 2021

mm Einkaneysla (v. &s) Medalsparnadarhlutfall

—— Sparnadarhlutfall (h. s) 2015-2019 (h. &)

1. Vid atreikning & hlutfalli sparnadar er midad vid azetlun Sedlabankans um
rédstofunartekjur. Arstidarleidrétt gogn.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd I11-2
Einkaneysla og framlag undirlida 2010-2021"

Breyting fré fyrra dri (%)

mm Varanlegar neysluvérur mm Haélfvaranlegar neysluvérur
mm Ovaranlegar neysluvérur mm Annad

bjonusta Einkaneysla

1. ,Annad" er starfsemi samtaka og ttgjold islendinga erlendis umfram ttgjold
erlendra ferdamanna 4 islandi.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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og slems vedurfars og endurspeglast pad i télum um
umferd sem var minni & fyrstu premur manudum pessa
ars en & sama tima i fyrra. Litill voxtur var jafnframt
i veltu greidslukorta innanlands en pess i stad hefur
voxtur i greidslukortaveltu i heild verid keyrdur afram af
kréftugri aukningu i kortaveltu islendinga erlendis (mynd
[11-3). Pessi préun rimar vid tolur frd Rannsoknarsetri
verslunarinnar par sem mikil aukning hefur verid i korta-
veltu hja ferdaskrifstofum en einnig vid visitdlu Gallup
um fyrirhugadar utanlandsferdir. Nyskraningar bifreida
(an bilaleigna) benda einnig til aukinna neysluutgjalda
en nyskraningum fjélgadi um taep 16% a fyrstu tveimur
manudum arsins midad vid sama tima i fyrra. Heimilin
virdast hins vegar ekki jafn bjartsyn og pau voru i
fyrrahaust pétt pau séu enn toluvert bjartsynni en pau
voru seint & arinu 2020. Grunnspda bankans gerir pvi rad
fyrir ad einkaneysla hafi aukist um 3,8% milli 4ra & fyrsta
fjérdungi sem er 0,4 présentum meiri voxtur en spad var
i febrdar enda var slakad hradar & séttvarnaradgerdum
en pa var aeetlad.

. og horfur fyrir arid i heild hafa versnad fra pvi i
febraar
Horfur um voxt einkaneyslu i ar hafa heldur versnad fra
febrdarspa bankans. Stridsatokin i Evropu geetu aukid
varkarmni heimila i Gtgjaldadkvordunum par sem mikil
aukning verdbolgu dregur Ur kaupmeetti peirra. Sterk
stada flestra heimila og hatt sparnadarstig vega p6 4
moti. bessu til vidbétar eru ahrifin & framfaerslukostnad
heimila vegna hakkunar orkuverds minni hér a landi en
4 meginlandi Evrépu par sem vatnsafl og jardvarmi er
notad hér til hushitunar fremur en olia og jardgas (sja
rammagrein 2).

Samkvaemt grunnspé bankans er gert rad fyrir ad
voxtur einkaneyslu verdi 3,1% i ar sem er 0,4 présentum
minni voxtur en spad var i febrdar (mynd 111-4). bar veg-
ast & kroftugri voxtur & fyrsta fjoroungi og lakari horfur
pad sem eftir lifir arsins. Pa beetast vid grunnahrif vegna
meiri vaxtar einkaneyslu i fyrra. Horfur fyrir naestu tvo ar
eru einnig heldur lakari en talid var i febrdar: spad er 3%
vexti & neesta ari og 2,7% arid 2024.

Kroftugur voxtur atvinnuvegafjarfestingar i fyrra ...

Fjarfesting atvinnuveganna jokst um 23,1% 4 sidasta ari
eftir ad hafa dregist saman & milli ara prjd ar par & undan.
Almenn atvinnuvegafjarfesting (p.e. atvinnuvegafjar-
festing utan stoéridju, skipa og flugvéla) jokst um 19,7%
en framlag fjarfestingar i skipum og flugvélum var einnig
miki® (mynd 111-5). Arsvéxturinn nadi hamarki & 68rum
fjérdungi arsins pegar mikid var flutt inn af flugvélum
en & seinni hluta arsins jokst framlag almennrar atvinnu-

Mynd I1I-3

Einkaneysla og visbendingar’
1. arsfj. 2015 - 1. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala
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Greidslukortavelta alls (v. &) =— Veentingavisitala Gallup (h. as)

1. Veentingavisitala Gallup er arstidarleidrétt. Grunnspa Sedlabankans 1. arsfj. 2022

fyrir einkaneyslu.

Heimildir: Gallup, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IlI-4
Einkaneysla 2015-2024'

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2021-2024. Brotalina synir spa fra PM 2022/1.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd I11-5

Fjarmunamyndun atvinnuvega og framlag undirlida

1. rsfj. 2017 - 4. arsfj. 2021

Breyting fra fyrra ari (%)
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mm Almennir atvinnuvegir
Storidja

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Skip og flugvélar
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vegafjarfestingar. Voxtur atvinnuvegafjarfestingar i fyrra
var heldur meiri en gert hafdi verid rad fyrir i febraarspa
bankans.

... og utlit fyrir aframhaldandi voxt i ar

Horfur eru & ad fjarmunamyndun hafi einnig verid sterk
a fyrsta fjordungi pessa ars pratt fyrir ad visbendingar
séu um ad dregid hafi ar arsvextinum fra fyrri fjéréungi.
Innflutningur almennra fjarfestingarvara jokst t.d. minna
milli &ra & fjordungnum en & sama tima i fyrra (mynd
[11-6). P4 kunna umsvif i byggingarstarfsemi og mann-
virkjagerd ad hafa verid minni & fyrsta arsfjérdungi en i
venjulegu arferdi vegna slams tidarfars.

Koénnun Sedlabankans 4 fjarfestingaraformum fyrir-
teekja sem framkveemd var i febriar og mars bendir
til pess ad pau aformi ad auka vid fjarfestingu i ar um
u.p.b. 30% ad nafnvirdi fra fyrra ari (mynd I11-7). pad er
mun meiri aukning fjarfestingarutgjalda en kom fram i
samsvarandi kénnun fra pvi i september. Nidurstédurnar
benda til pess ad voxtur verdi i flestum atvinnugrein-
um en framlag fjarmunamyndunar i fer@apjonustu og
flutningastarfsemi vegur pyngst. Nidurstodur fyrirtakja-
konnunar Gallup & medal 400 sterstu fyrirtaekja landsins
sem framkvaemd var i febrdar og mars benda einnig til
bess ad stjornendur séu bjartsynir um fjarfestingu arsins.
Samkveemt peirri kdnnun telur um pridjungur stjérnenda
ag fiarfesting i ar verdi meiri en i fyrra, tvofalt fleiri en peir
sem telja ad fjarfesting verdi minni i ar.

Pessar kannanir voru ymist gerdar fyrir innras Rissa
i Ukrainu eda stuttu eftir ad han héfst en 6vist er hver
ahrif hennar verda & fjarfestingaraform fyrirtaekja (sja
rammagrein 2). Einhver fyrirteeki kunna pé ad fresta
aformum sinum vegna aukinnar évissu um innlenda og
erlenda eftirspurn, hakkandi adfangaverds eda skorts &
adfongum.

Visbendingar gefa engu ad sidur tilefni til ad atla
ad fjarfesting atvinnuveganna verdi meiri i ar en talid var
i febrtiarspa bankans. NU er gert rad fyrir 9,5% vexti milli
ara sem er lidlega 6 proésentum meiri voxtur en gert var
rad fyrir i febriar. Talid er ad almenn atvinnuvegafjar-
festing hafi aukist um 12,7% a fyrsta arsfjérdungi sem
er minni voxtur en i sidustu spd en ad voxtur & arinu
ollu verdi ivid meiri en i febriar eda 10,8%. Vid petta
batist kroftugur voxtur storidjufjarfestingar en sam-
kveemt daetlunum fyrirtaekja i orkufrekum idnadi eykst
hin um 43% & arinu. P4 er buist vid minni samdreetti
atvinnuvegafjarfestingar & naesta ari en i fyrri spa en
mikil fjarfesting i flugvélum og skipum i ar veldur pvi ad
fjarfestingarstigio leekkar milli 4ra.

Mynd Ill-6
Visbendingar um almenna atvinnuvegafjarfestingu
1. arsfj. 2018 - 1. arsfj. 2022

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

2018 2019 2020 2021 22

— Velta i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd (v. as)
—— Innflutningur almennra fjarfestingarvara (v. as)?

Umsoknir um nyskraningar bilaleigubila (h. 4s)*

1. Samanl6gd velta i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd. Gognin eru eftir tveggja
manada virdisaukaskattstimabilum og stadvirt med byggingavisitélu. 2. Samanlagt
innflutningsverdmaeti almennra fjarfestingarvara og flutningataekja til atvinnurekstrar,
b6 ekki skipa og flugvéla, stadvirt med gengisvisitélu. 3. Punkturinn synir daetlun fyrir
fyrsta arsfj.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1I-7
Fjarfestingaraform fyrirtaekja 2022"

Breyting fra fyrra ari (%) Hlutfall (%)
40

&Y Kénnun Sedlabankans Kénnun Gallup
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Minnka
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2022 2022

mm Sjavaritvegur Fjélm. og upplysingat.

mm |8nadur mm bjonusta og annad
Flutningar og ferdapj. Alls
mm Verslun

1. Kénnun Sedlabankans a fjarfestingaraformum fyrirtaekja (ad undanskilinni fjar-
festingu i skipum og flugvélum). Kénnun Gallup & fjarfestingaraformum 400 starstu
fyrirtaekja landsins. Synd eru hlutfoll fyrirtaekja sem ztla ad auka og minnka
fiarfestingu.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.
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Minni véxtur ibudafjarfestingar i ar en spad var i
febraar

ibudafjarfesting drést saman um 4,4% milli ara i fyrra
sem er svipad og gert var rad fyrir i febriar. Visbendingar
eru um ad nokkur kraftur hafi faerst i nyframkveemdir &
undanférnum manudum og synir ny talning Samtaka
idnadarins og Husnadis- og mannvirkjastofnunar ad
ibudum & fyrri byggingarstigum hafi fjolgad nokkud fra
sl. hausti (mynd 111-8). Ovissa er p6 um horfurnar vegna
stridsatakanna sem hafa nu pegar haft i for med sér mikla
haekkun & verdi naudsynlegra adfanga til byggingar-
idnadar sem framleidd eru i Austur-Evropu. Einnig
kann skortur & mikilvaegum adféngum ad valda téfum
a byggingarframkveemdum. Vid petta beetast ahyggjur
stjornenda af heekkandi launakostnadi i byggingaridnadi
samkvaeemt vorkonnun Gallup. Horfur um ibudafjar-
festingu & pessu ari eru nokkru lakari en i febrtarspanni
og er nu gert rad fyrir 5,5% vexti i stad teplega 10%
vaxtar i febrdar. Horfurnar ut spatimann eru pé betri
en i febrlar. Gangi spd bankans eftir verdur hlutfall
ibudafjarfestingar af landsframleidslu komid i 6%2% i lok
spatimans sem er ramum 2 présentum umfram medaltal
undanfarins aldarfjoroungs.

Horfur & meiri vexti fjarmunamyndunar 4 spatimanum
en spad var i febraar

i grunnspa bankans er gert rad fyrir ad fjgrmunamyndun
verdi 6,9% meiri i ar en i fyrra (mynd 111-9). Fjarfesting
i ar er ad mestu drifin af aukinni almennri atvinnu-
vegafjarfestingu og fjarfestingu i orkufrekum iGnadi
en & moti vegur samdrattur i fjarfestingu i flugvélum
og skipum sem rekja ma til grunnédhrifa vegna mikils
innflutnings skipa og flugvéla i fyrra. Horfur eru 4 ad
fijarmunamyndun vaxi hradar & 6llum spatimanum og
verdur hlutfall fjarfestingar og landsframleidslu komid {
taeplega 23% i lok hans sem er 1 présentu harra hlutfall
en spad var i febrdar.

Hid opinbera

Hoéflegur voxtur eftirspurnar hins opinbera a
spatimanum

Eftirspurn hins opinbera jokst um rdm 3% & sidasta ari en
rekja matti voxtinn til jafns til samneyslu og fjarfestingar.
i ar er deetlad ad eftirspurnin vaxi umtalsvert hagar eda
um 1,6% par sem talid er ad fjarfesting standi svo til i
stad milli ara.

i kjolfar farsottarinnar jokst vaegi samneyslu og fjar-
festingar hins opinbera i landsframleidslunni téluvert. | ar
gengur pessi aukning ad hluta til baka og 4 naestu arum
er buist vid heldur minni vexti eftirspurnar hins opinbera

Mynd 111-8
ibudir i byggingu & héfudborgarsvaedinu’

Fjoldi buda
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1. Samkvaemt ibudatalningum Samtaka idnadarins og HMS.
Heimildir: Hasnadis- og mannvirkjastofnun, Samték idnadarins.

Mynd 11I-9

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2015-2024"

Breyting fré fyrra ari (%)

2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020 12021 ' 2022 ' 2023 ' 2024 '

= Almennir atvinnuvegir ~ mm {badarhisnaedi Fjarmuna-
e Storidja mm Hid opinbera myndun alls
Skip og flugvélar

1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjarfestingar i orku-
frekum idnadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024. Brotalina
synir spa fra PM 2022/1.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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en & undanférnum arum. [ spanni er buist vid ad véxtur
samneyslu verdi milli 1%-2% & ari & sama tima og ad
fiarfesting hins opinbera dragist litillega saman. Gangi
betta eftir verdur hlutdeild samneyslu og fjarfestingar
hins opinbera i landsframleidslunni naleegt 30% vid lok
spatimans sem pd er mun harra en medaltal siGasta
aldarfjordungs.

Verulega dregur ur hallarekstri rikissjods i ar pegar
métvagisadgerdir renna sitt skeid

Halli & rekstri rikissjods & sidasta ari nam 8,2% af lands-
framleidslu sem er alika mikill halli og arid 2020 (mynd
[11-10). Auk ahrifa efnahagssamdrattarins i kjolfar far-
séttarinnar vogu métvaegisadgerdir stjérnvalda pungt |
hallarekstrinum.

i grunnspa bankans er dtlad ad halli rikissjods
verdi 4,7% af landsframleidslu i &r og ma rekja afkomu-
bata fra fyrra ari til pess ad verulega dregur Ur moét-
veegisadgerdum tengdum farséttinni auk pess sem tekju-
stofnar rikissjods halda afram ad styrkjast samhlida
vaxandi efnahagsumsvifum. Pessu til vidbétar er i ar
buist vid mikilli aukningu ardgreidsina fra fyrirtackjum
i eigu rikissjods. A méti pessu kemur dtgjaldaaukning
fiarlaga, endurgreifsla virdisaukaskatts vegna ataksins
+Allir vinna" auk annarra minni breytinga 4 tekjuhlid
rikisfjsrmalanna i fjarldgum sem samanlagt ma atla ad
auki halla rikissjods um riflega 2% af landsframleidslu.

Mikill vidsnuningur i adhaldsstigi rikisfjarmala

A sama tima og 4hrifa farsottarinnar og séttvarnar-
adgerda hefur gatt hefur rikisfjarmalum verid beitt til
bess ad stydja vid heimili og fyrirtaeki. A sidustu tveimur
arum er daetlad ad studningur rikisfjarmalanna meeldur
i breytingu hagsveifluleidréttrar afkomu hafi samtals
numid teplega 6% af landsframleidslu sem ad miklu
leyti ma rekja til timabundinna motveegisadgerda vegna
farséttarinnar (sjd Peningamal 2021/2 og 2021/4). | ar
rennur stor hluti métvagisadgerdanna sitt skeid eins og
fyrr segir. Adhaldsstig rikisfijarmalanna eykst fyrir vikid
og nemur st aukning rdmlega 3% af landsframleidslu
(mynd 11-11).

A naestu tveimur arum er 4aetlad ad tekjur rikissjods
vaxi i takt vid landsframleidsluna og préun undirliggjandi
tekjustofna. Samhlida pvi ad pjédarbdid vinnur sig Ur
peim adsteedum sem farsottin skapadi minnkar prysting-
ur & Gtgjdld hins opinbera. | grunnspanni er pvi gert
rad fyrir ad Utgjold rikissjods laekki litillega i hlutfalli vid
landsframleidslu & neaestu arum. Adhald i rekstri rikissjods
heldur pvi 4fram ad aukast & neestu tveimur arum en pé
minna en i ar.

EN

Mynd I11-10
Afkoma rikissjods 2010-2022"
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1. Leidrétt er fyrir oreglulegum og einskiptislidum. Grunnspa Sedlabankans 2022.
Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 111-11

Breyting & hagsveifluleidréttum frumjofnudi rikissjods
2018-2024"

% af VLF
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1. Leidrétt er fyrir 6reglulegum og einskiptislidum. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024.
Heimildir: Fjarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Uppsafnadur halli i nyrri fjarmaladaetlun stjérnvalda
minnkar verulega fra fyrri aaetlun

i nylega birtri fjarmaladeetlun rikisstjornarinnar er ad
finna uppfeert mat & afkomu arsins i &r og er par buist
vid minni halla um sem nemur %2% af landsframleidslu
en kvedid var & um i fjarldgum arsins eda 4,6% (A-hluti
samtals). Afkoma rikissjods fer batnandi milli ara og
gerir fjarmaladeetlunin rad fyrir ad aukning skulda rikis-
sj0ds sem hlutfall af landsframleislu stodvist arid 2025.
Veruleg breyting er & afkomuhorfum fra sidustu fjar-
maladaetlun sem ad mestu leyti endurspeglar breyttar
efnahagshorfur. bannig er uppsafnadur halli rikissjods
yfir timabilid 2021-2026 nd talinn verda minni um sem
nemur rimum 6% af landsframleidslu samanborid vid
fijarmaladaetlun rikisstjornarinnar fra sidasta ari (mynd
11-12).

Utanrikisvidskipti og
vidskiptajofnudur

Aframhaldandi bati i ferdapjonustu a fjérda ars-
fjordungi en & moti vé samdrattur annarrar pjénustu
Utflutningur véru og pjonustu jokst um 8,6% milli
fiérdunga & fjorda fjordungi sidasta ars (mynd 11-13).
A &rinu 7 heild nam arsvoxturinn 12,3% sem er teepum
2 prosentum undir pvi sem gert var rad fyrir i februar.
Pjonustudtflutningur jokst um 36% milli ara & fjoro-
ungnum, sem er nokkru heaegari voxtur en fiérdungana
& undan, og um 20,3% 4 arinu i heild. Hann er pé enn
um fjérdungi minni en i lok ars 2019 4dur en COVID-
19-faraldurinn héfst. Voxtur pjonustuttflutnings & fjoro-
ungnum skyrist einkum af bata i ferdapjonustu likt og
gert var rad fyrir. Pad hagdi po litillega 4 batanum i
kjolfar fiplgunar smita og Gtbreidslu Omikron-afbrigdis
veirunnar og namu heildartekjur af ferdapjénustu um
62% af tekjum sama timabils & &rinu 2019 & fostu gengi.
Medalutgjold & hvern ferdamann jukust toluvert i kjolfar
faraldursins en dregid hefur dr peim ahrifum eftir pvi sem
ferdamonnum hefur fjolgad og 4 fjorda arsfjéréungi voru
medalltgjold peirra um fimmtungi hearri en pau voru ad
jafnadi adur en faraldurinn héfst.

Onnur atflutt pjonusta hélt aftur & méti afram ad
dragast saman & fjordungnum og nam samdratturinn
9,2% & arinu i heild sem ma einkum rekja til um fjoro-
ungs samdrattar i Utflutningi tengdum afnotatekjum
af hugverkum lyfjafyrirteekja auk teeplega pridjungs
samdrattar rannsdkna- og prounarpjonustu. Fravikid
frd spa bankans i febriar um voxt Gtflutnings matti ad
mestu leyti rekja til pess ad buist var vid minni samdraetti
pessara lida.
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Omikron-bylgjan haegdi 4 bata i ferdapjonustu i
byrjun ars ...

i takt vid febraarspa bankans haegdi mikil fjslgun smita
a fidlgun ferdamanna 4 fyrsta fjordungi arsins. Voru
peir teplega 245 pusund & fjordungnum eda lidlega
helmingur af fjélda peirra & sama tima arid 2019. Erlend
kortavelta bendir til pess ad medalitgjold ferdamanna
hafi verid adeins legri en 4 fjordungnum & undan.
Visbendingar eru aftur & moti um ad tekjur innlendra
flugfélaga hafi dregist nokkru meira saman milli fjéro-
unga en aztlad var en skiptifarpegum faekkadi toluvert
meira en 60rum farpegum sem einnig ma rekja til trufl-
ana 4 flugumferd yfir landinu vegna sleems vedurfars
i febrbar. Hins vegar hefur dregid hratt Gr hémlum
a ferdalog milli landa & fyrstu manudum arsins og er
bolusettum farpegum nu frjalst ad ferdast til steerstu
markadssvaeda Evropu an pess ad saeta sottkvi eda syna
nidurst6du COVID-profs.

... og stridsaték setja svip sinn & horfurnar p6tt afram
sé gert rad fyrir kréftugum bata i ferdapjonustu

pratt fyrir minni homlur & ferBalog og beettar horfur
um farséttina hafa horfur fyrir arid i ar versnad fra pvi i
febraar vegna innrasar Russa i Ukrainu og &hrifa henn-
ar & alpjodlegar verdbolgu- og hagvaxtarhorfur (sja
umfjollun i kafla | og rammagrein 2). Enn sem komid
er hefur ekki borid & ahrifum stridsins & ferdapjonustu-
adila hérlendis og eru aatlanir innlendra flugfélaga i ar
dpekkar og i febraar. Afram eru horfur & mikilli aukningu
flugframbods pegar lidur & annan arsfjéroung og utlit er
fyrir ad pad verdi svipad i vor og sumar og pad var arid
2019. P& hefur leitum ad gistingu og flugi til Islands &
leitarvél Google fjolgad fra seinni hluta sidasta ars og
er fioldinn ordinn sambeerilegur og &dur en faraldurinn
héfst (mynd 111-14).

Afram er pvi gert rad fyrir kréftugum bata i ferda-
bjonustu i ar pott datlad sé ad ahrifa aukinnar évissu
og minnkandi kaupmattar i helstu vidskiptalondum
auk harra farmidaverds sakir haekkandi oliuverds fari
ad geeta pegar lidur & arid. Batinn verdur pvi heldur
heaegari en adur var spad. Gert er rad fyrir ad 1,4 millj-
onir erlendra ferdamanna komi hingad til lands i ar og
ad medalutgjold peirra verdi litillega minni en adur var
aeetlad (mynd 111-15). Buist er vid ad ahrifanna gaeti fram
a fyrri hluta neesta ars en hversu mikil og langvarandi pau
verda fer eftir pvi hversu hratt horfur i heimsbdskapnum
batna & ny. Likt og adur er daetlad ad bati ferdapjonustu
haldi 4fram & naesta ari og ferdaménnum fjolgi milli ara
pott voxturinn verdi litillega minni en adur var spad.
Samkvaemt spanni verdur heildarfijoldi ferdamanna taep-
lega 1,7 milljénir & arinu i heild.
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1. Medalutgjold midad vid utflutning ferdalaga a féstu gengi, 1. arsfj. 2022 datladur
ut fra erlendri kortaveltu. Fioldi ferdamanna ut fra brottférum erlendra farpega um
Keflavikurflugvoll. Leitarnidurstddur Gt fré pattalikani sem tekur saman tioni fimm
¢likra leitarnidurstadna sem tengjast ferdalogum til islands samkveemt Google-leitar-
vélinni (arstidarleidrétt).

Heimildir: Ferdamélastofa, Google Trends, Hagstofa [slands, Isavia, Sedlabanki
slands.
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grunnspa Sedlabankans.

Heimildir: Ferdamalastofa, Isavia, Sedlabanki islands.
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Vegna heldur lakari horfa i ferdapjénustu og verri
horfa annarrar pjonustu i kjolfar samdrattarins i fyrra er
gert rad fyrir nokkru haegari vexti pjonustuutflutnings &
arinu eda taeplega 35% i stad rimlega 39% i februar.
Vegna grunnéhrifa er voxturinn pa nokkru meiri & naesta
ari eda um 15% i stad 11% i febrdar.

Litils hattar voxtur i voruutflutningi & fjorda
arsfjordungi likt og aaetlad var ...

VoruUtflutningur jokst um 2,8% milli ara & fjéra ars-
fjéroungi i fyrra og um 7,6% & arinu i heild likt og 4eetlad
var i febraarspa bankans. Utflutningur sjavarafurda jokst
um 9,7% & arinu sem matti einkum rekja til aukins lodnu-
Utflutnings en & moéti vé samdrattur i porskitflutningi,
adallega 4 fjorda arsfjérdungi, vegna minni aflaheimilda
a naverandi fiskveidiari. ba jokst utflutningur kisilafurda
einnig afram & fjérda fjoroungi en alatflutningur st6d
nanast i stad milli ara & fjordungnum og & arinu i heild.

.. en horfur fyrir arid i ar hafa batnad vegna mikils
vaxtar annars vorultflutnings a fyrsta arsfjéréungi
Horfur eru &fram & auknum Utflutningi sjavarafurda i
ar vegna sogulega stors lodnukvota en utlit er fyrir litils
hattar minni voxt en gert var rad fyrir i febrtar par sem
ekki nadist ad veida allan kvétann sékum erfidrar vertio-
ar og sleemra vedurskilyrda. pratt fyrir pad er lodnuaflinn
sa staersti siBan a vertidinni 2011-2012 (mynd 111-16).
Likt og fiallad er um i kafla I hefur verdlakkun afurdanna
aftur & méti verid ivid minni en datlad var og heildar-
verdmaeti vertidarinnar pvi apekkt pvi sem adur var spad.
Atlad er ad bein ahrif innrasarinnar i Ukrainu & véru-
Utflutning verdi takmorkud og ef vidskipti vid Russland,
Hvita-Rassland og Ukrainu stédvast, verdi sjavarafurdir
sem etladar voru 4 pessa markadi ad miklu leyti seldar
annad (sja rammagrein 2). Utlit er fyrir ad alframleidsla
verdi einnig ivid minni i 4r en spad var i febrdar og ad
skerding & orkusolu hafi heldur dregid ur framleidslu kis-
ilafurda & fyrstu manudum arsins. Ovenju mikill atflutn-
ingur annarra idnadarvara 4 fyrsta arsfjéroungi vegur péd
4 méti adeins verri horfum i 6drum greinum og pvi er
aeetlad ad vorultflutningur i heild aukist um 4,4% i ar i
stad 3,7% i febriar. Vegna grunnéhrifa er talid ad meiri
samdrattur verdi & naesta ari en afram er gert rad fyrir
auknum lyfjautflutningi fra og med neesta ari.

Horfur & minni vexti heildaratflutnings i ar en horfur
a neesta ari svipadar og spad var i febraar

Talid er ad heildardtflutningur aukist um teeplega 16% i
ar sem er minni voxtur en spad var i febrdar en par vegur
minni pjonustudtflutningur pyngst pétt einnig séu horfur
a litillega minni vexti tflutnings sjavar- og alafurda (mynd

Mynd 11l-16
Utflutningsverdmeeti lodnuveida 2005-2022"

Ma.kr.

- Utflutningsverémaeti lodnu (v. &s)
Hlutdeild i utflutningi sjavarafurda (h. as)
Hlutdeild i voruatflutningi (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2022.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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[11-17). Horfur eru 4 lidlega 5% vexti & neesta ari sem er
svipad og spad var i februar. Likt og i febrtar er deetlad
ad heildarmagn atflutnings verdi svipad i lok spatimans
og pad var arié 2019.

Haegir 4 vexti innflutnings
Innflutningur voru og pjonustu jokst um 8,9% milli
fijérdunga & fjorda arsfjordungi i fyrra og um 20,3 % milli
ara & arinu i heild (mynd 111-18). A seinni hluta arsins var
heildarinnflutningur ordinn meiri en fyrir faraldurinn. par
v6 aukinn voruinnflutningur pungt en hann jékst um
21% milli ra & arinu likt og spad var { febriar. Aukinn
innflutningur skipa og flugvéla v6 pungt en annar inn-
flutningur var einnig évenju mikill. Visbendingar eru um
aframhaldandi hradan voxt voruinnflutnings & fyrsta
arsfjoroungi en nd er gert rad fyrir ad hradar dragi
Ur honum & seinni hluta arsins en spad var i febrdar.
Breytinguna ma m.a. rekja til pess ad horfur eru & adeins
heegari bata i ferdapjonustu auk pess sem likur eru &
tofum 1 innflutningi akvedinna vara vegna ahrifa atak-
anna i Ukrainu. Talid er pvi ad véruinnflutningur aukist
um 6,4% & arinu i stad 8,2% i februar.
Pjénustuinnflutningur jokst um 55% milli ara &
fiérBa arsfjoroungi sidasta ars, sem er téluvert meiri
voxtur en fiérdungana & undan, og um 18,6% milli ara &
arinu 1 heild eda rdmum 3 présentum meira en spad var
i febrdar. Munurinn skyrist ad miklu leyti af einskiptis-
ahrifum aukins innflutnings & fiarskipta- og upplysinga-
bjonustu & fiorda arsfjiordungi. Voxtinn ma ad mestu leyti
rekja til aukinna tgjalda islendinga 4 ferdalégum erlendis
en utanlandsferdum Islendinga fj6lgadi hratt 4 pridja og
fiorda fiordungi i fyrra. Adrir undirlidir pjonustuinnflutn-
ings jukust po einnig toluvert. Visbendingar eru um ad
voxtur pjonustuinnflutnings & fyrsta fjoroungi pessa ars
hafi einnig veri® meiri en deetlad var i febrdar par sem
utanlandsferdum [slendinga fj6lgadi 4fram hradar enda
virdast hrif Omikron-bylgju faraldursins a ferdavilja hafa
verid minni en gert var rad fyrir. Horfur eru pvi 4 ad ferd-
um lslendinga til Gtlanda fjélgi enn meira & rinu en aaetl-
ad var og ad pjénustuinnflutningur aukist pvi meira. Talid
er ad innflutningur i heild aukist heldur haegar en spad
var i febrdar eda um 12,4% i ar og 3,5% 4 neesta ari.

Horfur 4 vidvarandi halla a vidskiptajofnudi ut
spatimann

Halli & vidskiptajofnudi nam 5,1% af landsframleidslu &
fjérda arsfjoroungi i fyrra og 2,8% & arinu 6llu. Er pad
i fyrsta sinn si@an arid 2008 sem halli meelist & heilu ari.
Mikil breyting vard & samsetningu vidskiptajafnadar
fra arinu & undan sem ma rekja til aukins halla & voru-
skiptajofnudi og vidsnlnings 4 j6fnudi frumpattatekna

Mynd 111-17
Utflutningur og framlag undirli®a 2015-2024'
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flugi”. Alatflutningur skv. skilgreiningu pjéShagsreikninga. Grunnspa Sedlabankans
2022-2024. Brotalina synir spa fra PM 2022/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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30



en afgangur & pjonustujofnudi var litillega meiri en arid
a undan (mynd 111-19). Skyrist minni afgangur & j6fnudi
frumpattatekna fyrst og fremst af auknum hagnadi inn-
lendra félaga i eigu erlendra adila og utlit er fyrir ad st
préun haldi &fram naestu misseri i ljosi mikillar haekkunar
a verdi alafurda.

Halli & vidskiptajofnudi i fyrra var toluvert meiri en
gert var rad fyrir i febrdar sem rekja ma annars vegar til
minni afgangs & pjonustuvidskiptum tengds fyrrgreind-
um lidum annarra pjénustuvidskipta og meiri halla & j6fn-
udi frumpattatekna 4 fjérda arsfjérdungi en aeetlad var.

Horfur hafa einnig versnad fyrir arid i ar en par veg-
ast annars vegar & minni afgangur af pjonustuvidskiptum
og meiri halli & j6fnudi frumpéttatekna og rekstrarfram-
laga og hins vegar minni halli & véruvidskiptum. Talid er
ad afram verdi halli & vidskiptajofnudi i ar sem nemur
0,9% af landsframleidslu en i febriar var spad 0,5%
afgangi. Horfur hafa einnig versnad fyrir nastu tvo ar
og er nG gert rad fyrir ad halli verdi 4 vidskiptajofnudi &
6llum spatimanum.

Hagvoxtur

Minni hagvoxtur i fyrra en gert var rad fyrir i febraar
pratt fyrir ad innlend eftirspurn hafi vaxid meira a fjérda
fjérdungi sidasta ars en gert var rad fyrir i febriarspa
bankans reyndist hagvoxtur minni samkveemt brada-
birgdatélum Hagstofu islands (mynd 111-20). Skyrist pad
af toluvert neikvaedara framlagi utanrikisvidskipta til
hagvaxtar en gert var rad fyrir. Ohagstedari utanrikis-
vidskipti matti m.a. rekja til meiri samdrattar i dtflutningi
annarrar pjonustu en deetlad var og & somu sveif [6gdust
adurnefnd einskiptisahrif aukins innflutnings & fjarskipta-
og upplysingapjonustu. Landsframleidsla meeldist 4,4%
meiri & fjorda fjoroungi midad vid arid 4 undan og er
pad pridji fijordungurinn i r6d par sem hagvoxtur meelist
& milli &ra (mynd 111-21).

Hagvoxtur var 4,3% i fyrra par sem pjédarutgjold
jukust um 7,2% en & moéti kom 2,9 présentna neikveett
framlag utanrikisvidskipta. Talsverd aukning var i 6llum
undirlidum innlendrar eftirspurnar en framlag birgda-
breytinga var pé litillega neikveett. Hagvoxtur arsins
reyndist 0,6 prosentum minni en gert hafdi verid rad fyrir
i febraarspa bankans og skyrist s& munur helst af nei-
kveedara framlagi utanrikisvidskipta. Landsframleidslan
var enn 3% minni en hin var ad medaltali 4rid 2019 og
1 prosentu undir pvi sem aaetlad var i febrtar. | vidbot
vid lakari hagvoxt i fyrra endurskodadi Hagstofan tolur
fyrir 4ri@ 2020 og reyndist samdrattur landsframleidslu
hafa verid 7,1% i stad 6,5% i fyrri tolum.
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1.Vidskiptajéfnudur an hrifa fallinna fjarmalafyrirtaekja arid 2015. Jéfnudur rekstrar-
framlaga talinn med frumpattajéfnudi. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024. Brotalina
synir spa fra PM 2022/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.
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1. Fravik geta verid & milli samtélu framlags undirlida og hagvaxtar vegna kedju-
tengingar pjodhagsreikninga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Framleidsluaukning i flestum atvinnugreinum eftir
talsverdan samdratt i kjolfar farséttarinnar
Framleidsla jokst i meirihluta atvinnugreina i fyrra sam-
kveemt framleidsluuppgjori pjédhagsreikninga eftir tolu-
ver@an samdratt arid 2020 (mynd I11-22). pott agaetur
hagvoxtur hafi verid i fyrra var framleidslustigid i pridj-
ungi atvinnugreina enn undir pvi sem pad var fyrir far-
sottina. beer atvinnugreinar sem urdu mest fyrir bardinu
a séttvarnaradgerdum stjérnvalda eru peer sem eiga enn
nokkud i land ad na pvi stigi sem meeldist arid 2019 og
er pad helst starfsemi tengd fer8apjonustu. Toluverd
framlei@sluaukning var hins vegar i greinum tengdum
menningu og témstundum og nam hin teplega 10%.
bessi préun endurspeglast ad talsverdu leyti i radstof-
unaruppgjori pjodhagsreikninga sem synir mikinn voxt
einkaneyslu en haegari voxt pjonustudtflutnings.

Horfur & minni hagvexti i ar en spad var i febraar
Talid er ad landsframleidslan hafi aukist um 5,5% & milli
ara & fyrsta fjérdungi arsins sem er riflega 1 prosentu
minni voxtur en gert var rad fyrir i febraar. A fjordungn-
um var hradar létt & sottvarnaradgerdum en buist hafdi
verid vid og eykst einkaneysla pvi meira en samkvamt
sidustu spa en & moti vegur talsvert neikvaedara framlag
utanrikisvidskipta. A 68rum arsfjérdungi er talid ad hag-
voxtur saeki enn frekar i sig vedrid en ad nokkud heegi &
vextinum & seinni hluta 4rsins.

Eins og rakid er i rammagrein 2 er liklegt ad strids-
atokin i Ukrainu hafi neikvaed &hrif &4 efnahagsumsvif um
allan heim. Heegari voxtur alpjodlegrar eftirspurnar og
aukin ovissa i heimsbuskapnum gera pad pvi ad verkum
ad hagvaxtarhorfur hér a landi versna einnig. Vid batast
neikveed ahrif aukinna framleidsluhnékra, mogulegur
skortur & framleidsluadfongum og haekkun hravoruverds.
A méti kemur ad atokin leida til nokkurs vidskiptakjarabata
auk pess sem hakkun orkuverds hefur minni ahrif hér &
landi en vida & meginlandi Evrépu (sja kafla I). P4 beetast
vid visbendingar um nokkurn prétt umsvifa pad sem af
er ari og jakveed grunnahrif vegna pess ad hagvoxtur
sidasta ars reyndist minni en gert var rad fyrir i febrdar.
Samkvaemt grunnspanni vex innlend eftirspurn um 3,5% i
ar og verdur framlag utanrikisvidskipta jakveett i fyrsta sinn
fra pvi arid 2019. Tali® er ad 4,6% hagvoxtur verdi i ar
sem er 0,2 prosentum minni voxtur en spad var i febriar
(mynd 111-23). Horfur fyrir naestu tvo ar batna hins vegar
litillega og er gert rad fyrir um 2%2% hagvexti hvort ar.

Gangi spé bankans eftir verdur landsframleidslan i
ar 1%2% meiri en hin var ad medaltali arid 2019 en hin
verdur pé Gt spatimann undir pvi sem spad var i febrdar.
Sem fyrr eru hagvaxtarhorfur hadar téluverdri dvissu eins
og nanar er fjallad um i rammagrein 1.
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Breyting einstaka atvinnugreina 2020 og 2021"

Breyting fra fyrra ari (%)
Ferdaskrifstofur og bokanir (0,3 %)
Flutningar med flugi (1,1%)
Gisting og veitingar (1,5%)
Land- og sjoflutningar (1,8%)
Ymis sérhaefd pjonusta (6,8%)
Alls (100%)
Heildverslun (4,0%)
Framleidsla (9,8%)
Menning og témstundir (1,4%)
Byggingarstarfsemi (7,9%)
Onnur starfsemi (21,4%)
Smasoluverslun (4,1%)
Fasteignavidskipti (12,4%)
Fiskveidar og fiskeldi (4,2%)

Hid opinbera (23,2%)
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1. Breyting vergra pattatekna (VPT) arid 2020 og 2021 eftir einstaka atvinnugreinum.
VPT mela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni og eru jafnar vergri lands-
framleidslu (VLF) leidrétt fyrir 6beinum skottum og framleidslustyrkjum. Tolur i svigum
syna hlutdeild atvinnugreina i nafnvirdi VPT arié 2020.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 111-23
Hagvoxtur og framlag undirlida 2015-2024"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024. Brotalina synir spa fra PM 2022/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vinnumarkadur og
nyting framleidslupdtta

Vinnumarkadur

Stérfum fjolgar en medalvinnustundum fakkar ...
Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu fslands
(VMK) fjolgadi heildarvinnustundum um 9% milli ara
a fyrsta fiordungi arsins. Storfum fjolgadi um 10% en 4
moti kom 1% stytting medalvinnutima. Fjoldi starfandi
var um 6% fleiri ad medaltali & fyrsta arsfjordungi en ad
jafnadi arid 2019 en medalvinnustundir voru enn 3%
feerri (mynd IV-1). Heildarvinnustundir voru pvi um 3%
fleiri en peaer voru ad jafnadi arid 2019. Storfum sam-
kvaemt stadgreidsluskra hefur einnig fjolgad en ekki jafn
miki®: arstidarleidrétt gogn fyrir jandarmanud benda til
bess ad starfandi einstaklingar séu nd um %% fleiri en
ad jafnadi arid 2019. Fjoldi starfa er pvi ordinn meiri en
hann var arid 2019 p6 ad samsetning peirra hafi breyst.
bannig voru enn um fimmtungi ferri starfandi i ein-
kennandi greinum ferdapjonustu i jandar en ad jafnadi
arid 2019.

. og atvinnuleysi er ni ordid svipad og i upphafi
faraldurs
Arstidarleidréttar nidurstddur VMK benda til pess ad
atvinnupatttaka hafi aukist um 1 prosentu milli fjéro-
unga a fyrsta fjoroungi arsins og hlutfall starfandi um
1% présentu. Atvinnuleysi minnkadi pvi um teplega 1
prosentu milli fjordunga og meeldist 4,1% sem er litillega
minna en pad var 4 fjérda arsfiordungi 2019 (mynd 1V-2).
Febraarspa bankans gerdi rad fyrir pvi ad arstidarleidrétt
atvinnuleysi yrdi 5% 4 fyrsta arsfiordungi og pvi hefur
atvinnuleysi hjadnad hradar en par var gert rad fyrir.
Svipada s6gu ma segja af meelikvarda VMK & slaka &
vinnumarkadi sem malist nu svipadur og i byrjun ars
2020 en par er tekid tillit il peirra sem vinna minna en peir

Mynd IV-1

Atvinna og vinnutimi’
Jantar 2019 - mars 2022

Visitala, 2019 = 100
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— Fjoldi starfandi Heildarvinnustundir

— Medalvinnustundir — Launafolk

1. Launafélk samkvaemt tolum ar stadgreidsluskra rikisskattstjora en 6nnur gégn eru ar
vinnumarkadskénnun Hagstofu [slands. Félk 4 aldrinum 16-74 4ra. Priggja manada
hreyfanlegt medaltal arstiGarleidréttra talna.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 1V-2

Atvinnuleysi og slaki & vinnumarkadi'
1. rsfj. 2006 - 1. arsfj. 2022

% af mannafla % af mannafla med vidbot

1 0

— Atvinnuleysi (VMK, v. &s)
—— Skrad almennt atvinnuleysi (v. as)

Slaki & vinnumarkadi (VMK, h. &s)

1. Slaki & vinnumarkadi eru atvinnulausir, vinnulitlir (peir sem eru i hlutastarfi en vilja
vinna meira) og moguleg vidbot & vinnumarkad (peir sem eru tilbanir ad vinna en eru
ekki ad leita ad vinnu og peir sem eru ad leita ad vinnu en eru ekki tilbanir ad hefja
storf innan tveggja vikna) sem hlutfall af mannafla med vidbot (mannafli ad vidbaettri
maégulegri vidbot & vinnumarkadi). Skrad almennt atvinnuleysi er skrad atvinnuleysi an
félks & hlutabotum fra og med 1. arsfj. 2020. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Hagstofa fslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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vildu og peirra sem teljast ekki & vinnumarkadi en geetu
bast vid vinnuaflid med litlum fyrirvara. Skrad atvinnu-
leysi var 4,6% & fyrsta fjoroungi ad teknu tilliti til &rstidar.
pad hefur laekkad um lidlega 6 présentur milli &ra og er nd
ordid svipad og pad var & fyrsta arsfjéordungi 2020.
Draga tok ur langtimaatvinnuleysi pegar stjérnvold
komu & sérstokum radningarstyrkjum i april i fyrra. pott
stor hluti peirra styrkja hafi runnid sitt skeid undir lok
sidasta ars er ekki ad sja ad pad hafi dregid ar hjodnun
atvinnuleysis. Langtimaatvinnuleysi nadi hamarki i 3,4%
af vinnuaflinu i april 2021 en var komid nidur i 1,7% i
mars sl. pad er pé enn nokkud hatt i sogulegu samhengi
en & arunum 2013-2019 var pad 0,7% ad medaltali.
Til samanburdar vard pad mest 2,8% i kjolfar fjar-
malakreppunnar fyrir riflega aratug en pad var toluvert
prélatara pa en ni og var yfir 2% fram & mitt ar 2012.

Eftirspurn eftir vinnuafli afram mikil ...

Samkvamt arstidarleidréttum nidurstodum vorkénnunar
Gallup medal 400 steerstu fyrirtaekja landsins vilja 39%
stiornenda fjolga starfsfolki &4 naestu sex manudum en
adeins 9% vilja feekka pvi. Munurinn er pvi 30 présentur
og hefur verid svipadur undanfarnar fjérar kannanir. b4
voru 5.400 laus storf & fjéréa arsfjoroungi sidasta ars
samkvaemt fyrirteekjakonnun Hagstofunnar (mynd 1V-3).
Lausum storfum faekkadi milli arsfjordunga en voru péd
fleiri en & sama tima fyrir ari. Peim hefur einnig fjélgad
toluvert fra pvi sem pau voru fyrir farséttina.

... og adflutningur vinnuafls eykst enn

ibaum landsins fjolgadi um 2% milli ara & fyrsta fjord-
ungi arsins og hefur voxturinn sott i sig vedrid fra midju
ari i fyrra (mynd IV-4). Lidlega helming fjdlgunarinnar
ma rekja til fijolgunar erlendra rikisborgara en laegst for
framlag peirra i 0,1 présentu i faraldrinum. Utlit er fyrir
ad erlendum rikisborgurum fjolgi afram samhlifa bata i
bj6darblskapnum og vaxandi skorti & starfsfélki.

Horfur 4 aframhaldandi hj6dnun atvinnuleysis
Eftirspurn eftir vinnuafli hefur verid mikil undanfarid og
atvinnuleysi hefur haldi® afram ad hjadna og er n undir
pvi stigi sem talid er samreemast jafnvaegi & vinnumark-
adi. Aztlad er ad heildarvinnustundum fjlgi um 5% %
i ar sem er heldur meiri fjdlgun en spad var i februar.
Storfum fiolgar einnig hradar en adur var spad og pvi
minnkar atvinnuleysi hradar pétt langtimahorfur hafi litid
breyst. Talid er ad pad verdi 4,3% ad medaltali i ar sam-
kvaemt VMK og hjadni afram litillega & naestu tveimur
arum. Skrad atvinnuleysi hjadnar hins vegar hradar og er
aaetlad ad pad verdi komid i 3,6% i lok spatimans.
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Mynd IV-3
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-4

Mannfjoldi
1. arsfj. 2011 - 1. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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Adfluttir umfram brottflutta - islenskir rikisborgarar

Adfluttir umfram brottflutta - Erlendir rikisborgarar

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd IV-5
Atvinnuleysi 2015-2024"

% af mannafla
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1. Atvinnuleysi midad vid vinnumarkadskonnun Hagstofu islands (VMK) og skrad
atvinnuleysi Vinnumalastofnunar an hlutabéta (VMST). Grunnspé Sedlabankans
2022-2024. Brotalinur syna spa fra PM 2022/1.

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

34



Visbendingar um nytingu
framleidslupatta

Framleidnivoxtur i fyrra eftir samdratt arid 4 undan
Framleidni vinnuafls jokst um 1,6% milli ara i fyrra
ef midad er vid verga landsframleidslu & vinnustund
samkvaemt VMK eftir 2,3% samdratt arid adur.
Framlei®niaukningin i fyrra maelist enn meiri ef midad
er vid vergar pjodartekjur & vinnustund samkvamt pjéd-
hagsreikningum en & pann meelikvarda var voxturinn
3,4% og kemur i kjolfar 0,2% samdrattar arid 2020.
Vidsnuningurinn milli ara var pvi teeplega 4 prosentur &
bada melikvarda.

Vaxandi araun a framleidslupatti

Samkvamt arstidarleidréttum nidurstodum vorkénnunar
Gallup taldi teplega helmingur stjornenda sig bua vid
skort & vinnuafli og lidlega helmingur taldi sig eiga erfitt
med ad mata Gvaentri eftirspurn (mynd I1V-6). Badi hlut-
follin haekkudu litillega fra vetrarkénnuninni en pau hafa
haekkad mikid undanfarid ar og eru heerri en pau voru &
arunum 2016-2017 pegar mikill uppgangur var i pjédar-
buinu. NF-visitalan, sem tekur saman fjolda visbendinga
um nytingu framleidslupatta, hefur einnig haekkad mikid
og bendir til pess ad nyting framleidslupatta sé umfram
pad sem hun er ad jafnadi.

Nyjustu toélur pjodhagsreikninga Hagstofunnar
benda pé til pess ad slakinn i pjédarbuinu hafi verid held-
ur meiri undanfarin tvo ar en adur var talid. Slakinn snyst
pvi litillega seinna yfir i spennu & pessu ari en adur var
dzetlad (mynd IV-7). Um petta mat er hins vegar 6venju
mikil évissa vegna éhrifa farsottarinnar og alpjodlegra
framleidsluhnokra & framleidslugetu pjddarbusins. Vid
beetast miklar sveiflur i hlutfallslegu verdi sem gera matid
a framleidslugetunni enn erfidara (sja einnig rammagrein
1).
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Mynd IV-6
Nyting framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 1. rsfj. 2022

Hlutfall fyrirtaekja (%)

Fjoldi stadalfravika
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— Fyrirtaeki med starfsemi
narri eda umfram hamarks-
framleidslugetu (v. as)

Fyrirteki sem bua vid skort &
starfsfolki (v. as)

NF-visitala (h. &s)

1. Meelikvardar fyrir nytingu framleidslupatta byggjast & vidhorfskénnun Gallup medal
400 steerstu fyrirtaekja landsins. Visitala nytingar framleislupatta (NF-visitalan) er fyrsti
frumpattur valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til svo ad

medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. [tarlegri lysingu mé finna { rammagrein 3 i PM
2018/2. Arstidarleidréttar tolur. Brotalinur syna medalhlutféll timabilsins.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-7
Framleidsluspenna 2015-2024"

% af framleidslugetu
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1. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024. Brotalina synir spa fra PM 2022/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Verdbolga

Nyleg verdbolgupréun

Verdbolga hefur ekki verid meiri sidan arid 2010 ...
Verdbdlga hefur aukist téluvert ad undanférnu og meeld-
ist 6,2% a fyrsta arsfjordungi en i febriar var spad ad
hin yrdi 5,8%. Haekkun hdsnaedislidar visitolu neyslu-
verds hafdi likt og i fyrra mest ahrif & préun verdlags &
fijordungnum enda hefur hdsneaedisverd afram heekkad
hratt. VerBhaekkun innfluttrar véru hafdi pé nanast alika
mikil ahrif og hlsnadislidurinn sem matti einkum rekja til
ver8hakkunar eldsneytis, hisgagna og heimilisbinadar.
Innlent eldsneytisverd hafdi i mars haekkad um taeplega
fjéroung fra pvi 4 sama tima i fyrra en pad haekkadi veru-
lega & heimsmarkadi i kjélfar innrasar Russa i Ukrainu (sja
kafla | og rammagrein 2).

Verdbolga meldist 7,2% i april og hafdi aukist ur
5,7% i jandar sl. (mynd V-1). Rekja matti rdmlega pridj-
ung manadarhaekkunar visitdlunnar til hakkunar kostn-
adar vegna eigin husnedis. Verdbolga an husnedis var
5,3% og hefur einnig aukist hratt. Verdbolga midad vid
samremdu neysluverdsvisitdluna (sem einnig undanskil-
ur kostnad vegna eigin husnadis) synir somu préun en &
pann melikvarda var 5% verdbolga i mars.

... og undirliggjandi verdbélga hefur jafnframt aukist
undanfarid

Undirliggjandi verdbdlga var 5,3% i april sé midad vid
medaltal olikra malikvarda og jokst Ur 4,4% i jandar
sl. (mynd V-2). Visbendingar eru um ad verdbdlgu-
brystingur sé ordinn almennari en hann var i fyrra. Allir
meelikvardar & undirliggjandi verdbolgu hafa hakkad ad
undanférnu en munurinn & milli peirra hefur jafnframt
aukist sem bendir til meiri évissu um matid. A sama
tima er hlutfall undirli®a sem haekka manadarlega i verdi
komid vel yfir sdgulegt medaltal (mynd V-3).

-4

Mynd V-1

Verdbdlga & ymsa malikvarda
Jantar 2016 - april 2022

12 méanada breyting (%)
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— VNV Samreemd visitala neysluverds
= VNV an hasnadis — Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2
Meld og undirliggjandi verdbdlga’
Januiar 2016 - april 2022

12 manada breyting (%)
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—— Medaltal melikvarda
4 undirliggjandi verdbolgu

Bil heesta og laegsta mats a
undirliggjandi verdbdlgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitélu (ahrif obeinna skatta, sveiflu-
kenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana
eru undanskilin) og tolfreedilegum malikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt
pattalikan og sameiginlegur pattur visitélu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Samsetning verdbdlgu hefur par ad auki breyst fra
pvi i byrjun pessa ars. pétt enn maetti rekja stéran hluta
arsverdbodlgu i april til huasneedislidar visitolu neyslu-
verds jokst framlag innfluttrar véru, baedi eldsneytis og
annarrar innfluttrar voru. pa jokst framlag ver8hakkunar
innlendrar voru og almennrar pjonustu fra pvi i arsbyrjun
(mynd V-4).

Visbendingar um verdbdlguprysting

Haekkun hasnadisverds afram megindrifkraftur
verdbolgu ...

Eins og rakid er i kafla Il hefur hasnaedisverd haekk-
ad hratt fra arsbyrjun 2021 og veri® megindrifkraftur
aukinnar verdbdlgu. Préunin & husnaedismarkadi er pvi
ein birtingarmynd aukins innlends verdbolguprystings.
Kostnadur vegna eigin hisnedis hafdi i april haekkad um
17,2% sl. tolf manudi.

... en alpj6dleg verdbolga hefur aukist hratt ...
Innflutt verdbdlga hjadnadi & sidasta ari en horfur hafa
versnad & ny i ljosi alpjodlegra vendinga. Ahrif alpjodlegra
frambodshnokra vegna farsottarinnar eru enn til stadar
og flutningskostnadur har pétt hann hafi laekkad fra pvi
i haust. Hréd utbreidsla Omikron-afbrigdis veirunnar
hefur vida sett strik  reikninginn pétt framleidslutruflanir
vegna pessa virdast hingad til hafa verid minni en i fyrri
bylgjum farsottarinnar par sem stjérnvold og fyrirteeki
hafa i einhverjum mali reynt ad laga sig ad adstaeedum.
Frambodsvandinn hefur hins vegar magnast 4 ny i kj6lfar
innrasarinnar i Ukrainu og oliu- og hravéruverd hefur
hakkad enn frekar (sja rammagrein 2). b4 kann fjélgun
smita og hertar séttvarnir i Kina ad undanférnu ad hafa
studlad ad frekara bakslagi i arlausn framleidsluhnokra.

Verdbdlga i vidskiptaldndum lslands hefur pvi einnig
aukist verulega ad undanférnu. Hin maelist ni svipud og
hér & landi i mérgum rikjum evrusvadis en nokkru meiri i
Bandarikjunum (mynd V-5). begar horft er fram hja mikl-
um haekkunum orku- og matvalaverds malist verébolga
i Bandarikjunum hins vegar apekk og hér & landi en télu-
vert minni & evrusvaedinu (sja einnig kafla I).

... 0og innflutt verdbdlga fer pvi vaxandi

Innflutt verdbolga hefur pvi aukist undanfarna manudi
og heakkadi verd innfluttrar voru um 4,8% milli ara i
april samanborid vid 2,9% i lok sidasta ars. Hakkanir &
hravoruverdi og aukin alpjédleg verdbolga koma einnig
fram i innlendu voruverdi vegna hakkunar adfangaverds
og hefur verd innlendrar voru haekkad um 6,4% milli
ara. A méti vegur riflega 5% heaekkun 4 gengi kronunnar
fra aramétum.

Mynd V-3
Dreifing verdhaekkana visitolu neysluverds'
Jantiar 2019 - april 2022
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1. Hlutfall undirlida er priggja manada hreyfanlegt medaltal. Brotalinur syna medaltal
yfir timabilid jantiar 2008 - april 2022.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd V-4

Undirlidir verdbolgu
Jantiar 2019 - april 2022
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Mynd V-5

Verdbélga 4 islandi og i alpj6édlegum samanburdi
Jantiar 2019 - april 2022
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Heimildir: Hagstofa Islands, Refinitiv Datastream.
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pott innflutt verdbolga hafi aukist hafa ahrif fram-
bodshnokra og aukinnar alpjodlegrar verdbdlgu komid
heegar fram i innlendu verdlagi en buist hafdi verid vid.
Ad pvi leyti virdast ahrifin 6lik pvi sem gerdist snemma
ars 2020 pegar gengi kronunnar laekkadi i kjolfar pess ad
COVID-19-farséttin barst til landsins en pa jokst innflutt
verdbdlga mjog & skommum tima (myndir V-6 og V-7).
Ad einhverju leyti kann pad ad endurspegla ad ahrif
haekkunar innflutningsverds 4 verdakvardanir fyrirtakja
geta verid olik eftir pvi hvort paer megi rekja til geng-
isleekkunar eda haekkunar a erlendu voruverdi. Laekkun
& gengi kronunnar hefur &hrif pvert & innfluttar vorur
en frambodshnokrar og verdhakkanir & heimsmarkadi
beinast fremur ad tilteknum voérum. Einnig getur tekid
tima fyrir ahrif haekkunar flutningskostnadar ad koma
fram i verdlagi og vera ma ad fyrirtaeki meti sem svo ad
alpjédlegar verdheekkanir séu timabundnar og séu pvi
tregari til ad velta peim Ut i verdlag.’

Verd a pjonustu hakkar afram

Verd & almennri pjonustu haekkadi nokkud er leid a
sidasta ar en heegt hafdi &4 verdhaekkunum & fyrsta ars-
fiordungi. Flugfargjold til dtlanda haekkudu hins vegar
skarpt i april enda hefur oliuverd hakkad og ferdavilji
aukist toluvert ad undanférnu. Verd almennrar pjonustu
hefur hakkad um 5,7% milli ara sem er nokkru meiri
arshaekkun en var f lok sidasta ars.

Stjornendur fyrirtakja buast vid frekari verdhakkunum
Nidurstodur vorkdnnunar Gallup & vaentingum stjérn-
enda fyrirteekja benda til pess ad mikil hatta sé &4 ad
aukinn kostnadarprystingur haldi afram ad skila sér ut
i verdlag. Um 70% stjoérnenda buast vid pvi ad verd 4
eigin voru og pjonustu heaekki & naestu sex manudum og
um 90% beirra buast vid hakkun adfangaverds og er
bad veruleg fidlgun fra haustkénnuninni. I ljési pess ad
kénnunin var framkvamd ad hluta til eftir ad innrasin
héfst i Ukrainu koma nidurstédurnar ekki alfarid 4 évart.
Veentingar fyrirteekja endurspegla po liklega einnig mikla
heekkun launakostnadar ad undanférnu.

Laun hafa haekkad téluvert

Préun launavisitolunnar og visitolu heildarlauna hefur
verid nokkud apekk undanfarid og haekkudu badar
visitélur um 8,3% ad medaltali i fyrra (mynd V-8). A
fyrsta fjéréungi arsins haekkadi launavisitalan um 7,2%
milli ara en fra pvi i mars 2019, adur en kjarasamningar
& almennum markadi téku gildi, hefur visitalan hakkad

1. Sja t.d. Carriere-Swallow o.fl. (2022), ,Shipping costs and inflation”,
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, IMF Working Paper nr. 2022/061.

Mynd V-6

Verd innlendrar og innfluttrar véru
Januiar 2019 - april 2022
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Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd V-7

Verdhekkun innfluttrar mat- og drykkjarvéru
& olikum timabilum’
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i kjolfar aukinnar alpjédlegrar verdbdlgu

1. Arshaekkun verds innfluttrar mat- og drykkjarvéru i VNV i kjolfar gengislaekkunar
kronu eftir ad COVID-19 hofst (uppphafsmeling er februar 2020) og i kjélfar pess ad
alpjodleg verdbolga tok ad aukast hratt (upphafsmaling agust 2021).
Heimild: Hagstofa fslands.
Mynd V-8
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um 24,3%. bar sem landsframleidsla & mann jokst um
lidlega 2,5% milli &ra i fyrra samkveemt daetlun Hagstofu
islands virkjast akvaedi kjarasamninga um svokalladan
hagvaxtarauka og haekka laun pvi enn frekar i ar. Utlit
er fyrir ad akvaedio virkijist einnig & neesta ari (sja nanari
umfijollun i rammagrein 1). Samkveemt grunnspd bank-
ans hekkar launakostnadur & framleidda einingu um
7%2% i ar sem yrdi mesta haekkun 4 einu ari sidan arid
2011. Gert er rad fyrir um 5% hakkun & ari ad jafnadi &
neestu tveimur arum. Toluverd 6vissa er p6 um launapro-
un par sem kjarasamningar & almennum markadi renna
Ut undir lok pessa ars.

Verdboélguvantingar

Skammtimaverdbdlguvantingar hafa hakkad ...
Verdbolguveentingar til skemmri tima hafa hakkad
hratt undanfarid en peer litast jafnan af préun maeldrar
verdbdlgu. Markadsadilar veenta ad verdbdlga verdi 5%
ad ari liénu og 3,5% eftir tvd ar eda 0,5 prosentum
meira en kom fram i jantdarkénnuninni (mynd V-9).
Nidurstodur ar vorkénnunum Gallup benda til pess ad
stiornendur fyrirtaekja eigi von a4 ad verdbdlga verdi
teeplega 4% eftir tvo ar og hafa veentingar peirra haekk-
ad um teeplega 1 présentu fra vetrarkénnuninni. Heimili
buast ad jafnadi vid meiri verdbolgu en fyrirteki og
heaekka verdbdlguvaentingar peirra til tveggja ara einnig
um 1 présentu og nema 5%. A flesta pessa malikvarda
hafa skammtimaverdbdlguveentingar ekki verid haerri i
um eda yfir aratug.

... og aukin hatta er 4 ad kj6lfesta verdbolguvantinga
vid markmid hafi veikst
Langtimaverdbolguvantingar hafa einnig hakkad
undanfarna manudi. Markadsadilar venta ad verdbolga
verdi a0 medaltali 3,5% 4 neestu fimm arum og 3% 4
neestu tiu drum og hafa peer ekki verid svo haar sidan
ari@ 2016. Eins og mynd V-10 synir hafa verdbodlgu-
veentingar markadsadila hlidrast upp baedi til skamms og
lengri tima pétt haekkunin sé mun meiri til skemmri tima
en lengri.2 Stadalfravik svara peirra hefur einnig haekkad
fra fyrri kdnnun sem gefur til kynna meiri 6vissu um
langtimaverdbdlguhorfur. Veentingar stjérnenda fyrir-
teekja og heimila um medalverdbolgu til fimm ara hafa
einnig hakkad og buast fyrirtaeki vid ad hun verdi 3,2%
en heimili veenta 4,4% verdbolgu.

Verdbolgualag & skuldabréfamarkadi hefur einnig
hakkad fra pvi i febraar (mynd V-11). Alagié til tiu

2. Hafa verdur i huga ad konnun & vaentingum markadsadila i jantar sl.
var framkvaeemd 48ur en Hagstofa islands birti visitdlu neysluverds fyrir
jantarmanud.

Mynd V-9

Verdbolguveentingar til 2 og 5 ara’
1. &rsfj. 2018 - 2. arsfj. 2022

Eftir 2 ar Medaltal naestu 5 ar
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Markadsadilar — Verdbdlgumarkmid

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

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd V-10

Verdbolguvantingar markadsadila & likum
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ara var 4,4% i lok april og hefur haekkad um u.p.b.
0,7 présentur fra pvi i byrjun febrdar. Fimm éara alag
eftir fimm ar haf8i hakkad minna eda i 3,4%, en pad
gefur jafnan betri mynd af verdbdlguvantingum til
langs tima og kjolfestu peirra. b6 verdur ad hafa i huga
ad haekkun verdbdlgudlagsins endurspeglar liklega ad
hluta haekkun aheettudlags vegna aukinnar évissu um
verdboélgu. Jafnframt ma liklega rekja hluta hakkunar
alagsins til teknilegra atrida & skuldabréfamarkadi eins
og t.d. skorts & verdtryggdum bréfum (sja kafla I1). pratt
fyrir pad er heetta & ad kjolfesta verdbdlguvaentinga vid
markmid hafi veikst i ljoési pess ad allir malikvardar &
veentingar hafa haekkad nokkud undanfarid.

Verdboélguhorfur

Verdbolguhorfur hafa versnad enn frekar ...
Verdbolga & fyrsta fjordungi arsins var meiri en gert var
rad fyrir i febrtarspanni, einkum vegna meiri haekkunar
husneadis- og eldsneytisverds. Neerhorfur hafa versnad
umtalsvert vegna aukinnar alpjoédlegrar verdbdlgu og
hakkunar hravéruverds i kjélfar innrasarinnar i Ukrainu.
Einnig eru aframhaldandi vandkvadi vegna frambods-
hnokra i heiminum sem hafa aukist enn frekar vegna
stridsatakanna. pvi til vidbétar er baist vid meiri haekkun
husnadisverds & naestunni en adur var vaenst. Spad er
7,5% verdbolgu & 6drum arsfjéroungi og 8,1% a pridja
fjéroungi sem er 2,8 présentum meiri verdbolga en spad
var i februar. Gert er rad fyrir ad verdbdlga taki pa ad
minnka & ny pegar pad hagir & haekkun hisneedisverds
og dregur Ur ahrifum aukinnar innfluttrar verdbolgu.

Verdboélguhorfur lengra fram i timann eru einnig
lakari sem skyrist af meiri innfluttri ver8bolgu auk pess
sem hekkun langtimaverdbolguveentinga leidir jafn-
framt til pess ad lengri tima tekur ad na verdbdlgu nidur
en ella. Spad er ad verdbdlga verdi ekki komin nidur fyrir
4% fyrr en i lok naesta ars og verdi a0 medaltali 2,9%
arid 2024 en komin i grennd vid markmid um mitt ar
2025.

... 0g Ovissa aukist

Eins og fjallad er um i rammagrein 1 hefur dvissa um
verdbdlguhorfur aukist verulega. Einkum er évist hvernig
alpjédleg verdbdlga og hravoruverd prdast a neaestunni
og hversu langvarandi 4hrifin verda i ljési stridsatakanna
i Austur-Evrépu i vidbét vid hversu langan tima tekur ad
vinda ofan af framleidslutruflunum i heiminum. [ lj6si
pess hversu lengi verdbodlga hefur verid yfir markmidi
og ad verdboélguventingar eru teknar ad haekka er auk
pess vaxandi heetta 4 ad kjolfesta verdbolguveentinga
vid0 markmid hafi veikst. P& mun nidurstada komandi

Mynd V-11

Verdbolguélag & skuldabréfamarkadi’
Januiar 2018 - april 2022
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1. Medaltal manada.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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kjarasamningsvidraedna hafa mikil ahrif & verdbolgupro-
un & spatimanum. Miklar launahaekkanir undanfarié og
spenna & vinnumarkadi i addraganda samninganna auka
heettuna & vixlverkun launa og verdlags sem geeti valdid
pvi ad verdbdlga festist i sessi og kostnadarsamt geti
verid ad koma henni nidur i markmid & ny.

Afram er tali® ad meiri likur séu & ad verdbolga
4 neestunni sé vanmetin i grunnspanni en ad hun sé
ofmetin og 6vissa hefur aukist. Taldar eru helmingslikur
a4 ad verdbdlga verdi & bilinu 4%-6%:% ad ari lionu og 4
bilinu 1%4-4%2% i lok spatimans (mynd V-12).

Mynd V-12

Verdbolguspd og 6vissumat
1. arsfj. 2016 - 2. arsfj. 2025

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Fraviksdeemi og Ovissupaettir

Rammagrein 1

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar pad sem talin er
vera liklegasta framvinda efnahagsmala & spatimanum.
Efnahagshorfur eru hins vegar hadar ovissu og geta breyst
verdi breytingar & lykilforsendum sparinnar. bar vegur m.a.
pungt mat & kjarasamningsbundnum launahakkunum & spa-
timanum. NG liggur fyrir ad akvaedi kjarasamninga fra vorinu
2019 um vidbétarhakkanir launa tengdar préun hagvaxtar &
mann muni virkjast. Pad hefur ahrif & innlenda efnahagsfram-
vindu eins og rakid er i pessari rammagrein.

Toluverd ovissa er p6 um hver endanleg heaekkun
launa verdur & spatimanum par sem flestir kjarasamningar
4 almennum vinnumarkadi eru lausir i névember nk. Vid
beetist fjoldi annarra dvissupatta sem geta haft ahrif 4 efna-
hagshorfur, sem m.a. tengjast stridsatokum i Austur-Evrépu,
framvindu heimsfaraldursins og hversu hratt tekst ad vinda
ofan af peim framleidslutruflunum sem hafa skekid heimsbd-

skapinn undanfarid.

Fraviksdemi: Efnahagsleg ahrif hagvaxtar-
auka kjarasamninga

Laun hafa haekkad mikid hér 4 landi i alpjédlegum
samanburdi ...

Launavisitala Hagstofu islands haekkadi um taeplega 20% fra
pvi ad kjarasamningar & almennum vinnumarkadi téku gildi
i byrjun april 2019 fram til loka sidasta ars. Pad samsvarar
6,7% arshakkun ad medaltali & pessu teplega priggja ara
timabili. Haekkun launa & almennum markadi er apekk og
hid sama & vid um launahakkanir i framleidslugreinum sem
gjarnan er horft til i alpjodlegum samanburdi. Eins og sést &
mynd 1 er pad t6luvert meiri haekkun launa en hefur verid
a sama tima i 68rum préudum rikjum: haekkunin var prefalt
meiri hér & landi en ad medaltali & hinum Nordurléndunum
og Bretlandi og naestum sexfalt meiri en i pyskalandi. Svipada
sogu er ad segja pegar horft er yfir lengra timabil: & undan-
férnum tuttugu arum hafa laun i framleidslugreinum einnig
heekkad um taeplega 7% ad medaltali & ari hér & landi sem er

hatt i prefalt meira en ad medaltali { 568rum préudum rikjum.

1. Launatdlfreedi fyrir framleidslugreinar & fslandi naer eingéngu aftur
til arsins 2005 en onnur launatélfreedi sem neer yfir allt tuttugu ara
timabilid gefur somu nidurstodu. Launavisitalan hefur t.d. haekkad um
6,8% ad medaltali 4 ari undanfarna tvo dratugi og launavisitala fyrir
almenna markadinn um 6,9%.

Mynd 1
Launahakkanir i framleidslugreinum’
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1. Haekkun timakaups i framleidslugreinum. Arsfjérdungslegar tslur eru arstidar-
leidréttar. Télur fyrir [sland nd aftur til 4rsins 2005.

Heimild: OECD.
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... og langt umfram framleidnivoxt ...

Haekkun launa hér & landi er einnig téluvert umfram pad
sem raunheeft er ad veenta ad framleidni vinnuafls vaxi ad
jafnadi um 4 ari. Eins og sést & mynd 2 hefur framleidni
vinnuafls aukist um 115-1%% & ari a0 medaltali undanfarinn
aratug eftir pvi hvort midad er vid verga landsframleidslu a
vinnustund Gt frd vinnumarkadskénnun Hagstofunnar eda
vergar pattatekjur a vinnustund at fra vinnumagnsmeelingu
bj68hagsreikninga.2 A pessu sama timabili hafa nafnlaun ad
jafnadi haekkad um 6%2-7% 4 ari eftir pvi hvort midad er vid
launavisitdluna eda visitdlu heildarlauna sem meelir 6ll laun &
vinnustund en ekki einungis regluleg laun sem launavisitalan

meelir (sja rammagrein 4 i Peningamdlum 2018/4).

... sem hefur skapad prysting a eftirspurn og verdbolgu
Til lengri tima haekka nafnlaun ad jafnadi i takt vid verdbdlgu
og framleidnivoxt. Haekkun nafnlauna umfram framleidni-
vOxt & undanférnum aratugum hefur pvi skapad prysting a
eftirspurn og verdbodlgu enda hafa pau ad jafnadi heekkad
um 2%-3% présentu meira & ari en pad sem samreemist
2% % verdbdlgumarkmidi Sedlabankans og peim 115-1%2%
framleidnivexti sem meelst hefur & timabilinu.?

Eins og sést & mynd 2 hefur verdbolga midad vid
visitdlu neysluverds verid um 2,9% & ari ad medaltali undan-
farinn aratug. Midad vid verdvisitolu vergrar landsframleidslu
er hun heldur meiri eda 3,5%. Verdbdlga hefur pvi verid
tiltolulega hofleg & pessu tiu ara timabili pott laun hafi
haekkad toluvert umfram framleidnivoxt. Par vegur riflega
14% vidskiptakjarabati & arunum 2014-2017 pungt. Einnig
hefur purft ad beita nokkru adhaldi i peningastefnunni til
ad vega & méti pessum undirliggjandi verdbdlguprystingi.
Endurspeglast pad i pvi ad meginvextir Sedlabankans voru
yfir hlutlausum voxtum bankans stéran hluta timabilsins.
Leekkun langtimaverdbdlguveentinga og batt kjolfesta peirra

i verdbolgumarkmidinu vé jafnframt & méti.

Hagvaxtarauki kjarasamninga
Kjarasamningar fra pvi i april 2019 félu i sér nokkra haekkun
launa & samningstimanum. Til vidbotar kvadu peir & um vid-

botarhaekkanir launa ef hagvoxtur & mann arid adur faeri yfir

2. Seinni framleidnimeelikvardinn naer einungis aftur til arsins 2008. Hér
er pvi miéad vid undanfarinn aratug, p.e. timabilid 2012-2021 en pad
samsvarar u.p.b. einni hagsveiflu sem spannar efnahagsbatann i kjolfar
fjarmalakreppunnar og samdrattarskeidid i kjolfar heimsfaraldursins.
Sé midad vid allt timabilid fra arinu 2008 maelist arlegur framleidni-
voxtur 1,7% ad medaltali i stad 1,6% i mynd 2.

3. P eru visbendingar um ad langtimaframleidnivoxtur hafi hjadnad hér
undanfarin ar i um 1% eins og i 68rum préudum rikjum (sja ramma-
grein 3 i Peningamdlum 2021/2).

4. Sja t.d. porarinn G. Pétursson (2022), , Long-term inflation expecta-
tions and inflation dynamics", International Journal of Finance and
Economics, 27, 158-174.
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Mynd 2

bréun launa, verdlags og framleidni undanfarinn aratug’
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Nafnlaun Verdlag Framleidni vinnuafls

Launa- Visitala VNV Verd- VLF a VPT &
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1. Myndin synir medalarshaekkun sl. 10 &r (2012-2021) fyrir laun (launavisitlu og
visitélu heildarlauna), verdlag (visitdlu neysluverds og verdvisitolu VLF) og framleidni
vinnuafls (VLF & vinnustund at fra vinnumarkadskénnun Hagstofunnar, VMK, og
vergar pattatekjur, VPT a vinnustund at fra vinnumagni pjédhagsreikninga, PHR).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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akvedid vidmid eins og synt er i toflu 1 (sjd nanari umfjollun

i rammagrein 4 i Peningamdlum 2019/2).

Tafla 1 Hagvaxtarauki kjarasamninga

Arsbreyting VLF Launaauki & Launaauki &

4 mann kauptaxta (kr.) mdnadarlaun (kr.)
1,00-1,50% 3.000 2.250
1,51-2,00% 5.500 4.125
2,01-2,50% 8.000 6.000
2,51-3,00% 10.500 7.875
Umfram 3% 13.000 9.750

Heimildir: Kjarasamningar & almennum vinnumarkadi.

Samkveemt deetlun Hagstofunnar fra pvi i febrtar sl.
drost landsframleidsla & mann saman um 8,6% arid 2020.
Hun jokst hins vegar a ny um lidlega 2,5% i fyrra og midad
vid grunnspa bankans er Gtlit fyrir 2,6% voxt i ar (mynd 3).
Pad felur pvi i sér ad hagvaxtarakvaedio virkjast i ar og & naesta
ari pratt fyrir ad landsframleidsla & mann i fyrra hafi enn verid
riflega 6% undir pvi sem hun var ad medaltali & samningsar-

inu 2019 og verdi enn taplega 4% undir pvi stigi i ar.

Efnahagsleg ahrif hagvaxtarauka

Til ad leggja mat & ahrif hagvaxtaraukans & pjodarbuskapinn
er notast vid heildarjafnvaegislikan bankans, DYNIMO.> Med
pvi er heegt ad skoda heildarahrif pessara launahaekkana a
verdbolgu og heildareftirspurn, p.m.t. eftirspurn eftir vinnu-
afli.

MiBad vid deetlun Hagstofunnar um hagvoxt & mann i
fyrra og hagvaxtarakveedi samninganna i toflu 1 sést ad naest
efsta prep hagvaxtaraukans virkjast i 4r og pad sama gerist
& neesta ari midad vid spa bankans um hagvoxt & mann i ar.
Samkvamt dkveedum samninganna er launaaukinn greiddur
i mai i ar og & naesta ari og er gert rad fyrir ad dkveedid nai
einnig til opinberra starfsmanna. Petta samsvarar pvi ad
arsmedaltal almennra launa heekki um 1 présentu til vidbotar
i ar vegna hagvaxtaraukans og um 1% présentu & naesta
ari (mynd 4a). Yfir spatimann nemur heildarhakkun launa
vegna hagvaxtaraukans teplega 3 prosentum.

Hradari hakkun launa eykur jadarkostnad fyrirteekja
sem leidir til haekkunar & afurdaverdi peirra nema pau gangi
& hagnadarhlutdeild sina eda hagradi i rekstri & moti, m.a.
med pvi ad draga ur vinnuaflseftirspurn med styttingu
vinnutima eda faekkun starfsfélks. Eins og sést & mynd 4b
veldur heerri launakostnadur vegna hagvaxtaraukans pvi ad

heildarvinnustundum fjolgar um 1 présentu haegar i ar en

5. Sja Stefan pérarinsson (2020), ,DYNIMO - Version IIl. A DSGE model
of the Icelandic Economy*, Sedlabanki islands Working Paper nr. 84.
Stutta umfjéllun um helstu eiginleika likansins og samanburd vid hitt
pjodhagslikan bankans, QMM, er ad finna i rammagrein 2 i Peninga-
malum 2021/4.

Mynd 3
Landsframleidsla & mann 2018-2024'

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala, 2019 = 100

4 104
2 102
0 100
-2 98
-4 96
- 9%
-8 k P 92
10 ¢ T T T T T T 1 90

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mm Breyting fra fyrra ari (v. as)
Visitala (h. 4s)

1. Kedjutengt verdmaeti vergrar landsframleidslu & medalfjélda ibda arsins. Medalfjoldi
ibua arsins er aetladur sem medaltal ibuafjolda i upphafi viSkomandi ars og i upphafi
pess naesta. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

44



Mynd 4
Fraviksdeemi: ahrif vidbdtarlaunahakkana vegna hagvaxtarauka'

Mynd 4a Nafnlaun Mynd 4b Heildarvinnustundir Mynd 4c Einkaneysla
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Mynd 4d Hagvoxtur Mynd 4e Verdbdlga Mynd 4f Meginvextir
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1. Myndirnar syna fravik grunnspar fra spa sem gerir ekki rad fyrir hagvaxtarauka.
Heimild: Sedlabanki islands.

annars hefdi verid og um 1/3 prosentum heegar & naesta ari.
Heildarvinnustundir eru pvi 2%2% feerri i lok spatimans en
peer hefdu verid ef hagvaxtaraukinn hefdi ekki virkjast. Lakari
atvinnuhorfur vega pvi & méti meiri haekkun nafnlauna og vid
baetast neikvaed dhrif harri vaxta og aukinnar verdbolgu (sja
hér & eftir) sem gera pad ad verkum ad kaupmattur radstof-
unartekna heimila er 1% minni i lok spatimans. Neysluttgjold
heimila vaxa pvi haegar allt timabilid og einkaneysla er 2%
minni i lok spatimans en i spa par sem hagvaxtaraukinn virkj-
ast ekki (mynd 4c).

Haegari voxtur einkaneyslu og fjarfestingar (sem rekja
ma til heerra innlends vaxtastigs) gera pad ad verkum ad
innlend eftirspurn vex hagar en ella. Harra raungengi leidir
einnig til pess ad utanrikisvidskiptin verda éhagstaedari par
sem Utflutningur vex haegar og steerri hluti eftirspurnar bein-
ist ad innflutningi. Hagvaxtarhorfur eru pvi lakari en peer
hefdu verid ef hagvaxtaraukinn hefdi ekki virkjast: hagvoxtur
i ar er %2 présentu minni en ella og & naesta ari er hann tep-
lega 1 présentu minni (mynd 4d). Landsframleidslan er pvi
1%% minni en ella i lok spatimans.

pott efnahagsumsvif vaxi haegar en ella & spatimanum
eykur hagvaxtaraukinn undirliggjandi verdbélguprysting og
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veldur pvi ad verdbdlga hjadnar heegar en ella ad verdbolgu-
markmidi Sedlabankans. Verdbdlga er 4 prosentu meiri en
ella i &r og Y2 présentu meiri ad medaltali & neesta ari og
arid 2024 (mynd 4e). bessum aukna verdbdlguprystingi parf
Sedlabankinn ad bregdast vid med pvi ad herda & taumhaldi
peningastefnunnar til ad tryggja ad verdbdlga sé i samraemi
vid verdbolgumarkmid bankans er fra lidur. Midad vid pen-
ingastefnureglu likansins eru meginvextir Sedlabankans Vs
prosentu heerri ad medaltali f ar og 4 naestu tveimur drum eru

peir %2 présentu harri (mynd 4f).

Adrir 6vissupeettir

Ovissa i alpjédahagkerfinu hefur aukist verulega i kjolfar
innrasar Russa i Ukrainu

Eins og rakid er i rammagrein 2 hafa stridsatékin i Ukrainu
haft veruleg ahrif 4 alpjodlega efnahagsproun, ekki sist vegna
mikilla haekkana & verdi fidlda hravara. [ grunnspanni er reynt
ad taka tillit til mogulegra ahrifa atakanna & horfur 4 hra-
vorumorkudum og efnahagspréun bedi i heimsbuiskapnum
og hér & landi. Ovissa um ahrifin er hins vegar mikil. Erfitt
er a0 meta hversu lengi 4tékin muni vara og hve langvinn
ahrifin verda 4 alpjédasamskipti og -vidskipti, m.a. hve lengi
vidskiptabannid gagnvart Russlandi muni vara og hverjar
afleidingarnar verda fyrir hravérumarkadi par sem veagi

Russlands er mikid.

Vida slakad a sé6ttvornum en bakslag i vidureign vid
farséttina ekki utilokad

Stridsatokin brutust at undir lok febriar sl. pegar vonir stédu
til ad saei fyrir endann & miklum séttvarnaradgerdum vegna
COVID-19-farséttarinnar sem haldid hafdi heimsbuskapnum
i gislingu um tveggja ara skeid. pott smitum hafi vida haldid
afram ad fjdlga — og jafnvel hradar en i fyrri bylgjum farsott-
arinnar — var greinilegt ad skadleg ahrif farsottarinnar héfou
minnkad. Pvi voru stér skref tekin i afléttingu sottvarnartak-
markana f fiolda landa. Enn er pé liklega of snemmt ad lysa
yfir lokum farséttarinnar enda fjoldi folks enn dbdlusettur i
fateekari hluta heimsins og fjoldi nyrra smita er enn mikill.
Afram er pvi haetta & nyjum afbrigdum veirunnar og mégu-
legu bakslagi i vidureigninni vid farséttina sem hagt geeti 4
alpjédlegum hagvexti & ny.

Draga tok ur frambodshnékrum i byrjun ars en hatta a
bakslagi

Slokun & sottvornum vida um heim jok vonir um ad smam
saman faeri ad draga ur alvarlegum framlei@sluhnkrum
sem hafa gert pad ad verkum ad frambod & ymsum hra- og

neysluvorum hefur ekki nad ad halda i vid mikinn voxt voru-
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eftirspurnar undanfari® ar. Alagi® 4 framlei®slukedjur virdist
hafa nad hamarki i lok sidasta ars en fjolgun smita i Kina og
hord sottvarnarvidbrogd par i landi kunna pé ad hafa valdid
bakslagi i drlausn pessara framleidsluhnkra (mynd 5). Pa
hafa stridsatékin i Ukrainu og vidskiptabann & Russland
valdid uppndmi & hravorumoérkudum sem geeti haft ahrif a
fiolda alpjodlegra adfangakedja.

Mikil 6vissa um verdbdlguhorfur og hatta a vanspa hefur
aukist

Proun ofangreindra patta hefur ahrif & préun efnahagsum-
svifa og verdbolgu i spd bankans. Hravoruverd geeti t.d.
heekkad enn meira og alpj6dleg verdbodlga reynst meiri og
préalatari en gert er rad fyrir. Innlendur verdbolguprysting-
ur yrdi par af leidandi meiri, eins og lyst er i fraviksdeemi i
rammagrein 1 i Peningamdlum 2021/4.

Vid baetist 6vissa um framvindu kjaravidreedna naesta
vetur en verdi samid um enn meiri launahakkanir en grunn-
spain gerir rad fyrir felur pad éhjakveemilega i sér ad innlend-
ur verdbolguprystingur verdur meiri en gert er rad fyrir. P4
er eins og alltaf 6vissa um hvernig gengi kronunnar proast
a spatimanum. Verdi vidskiptakjor lakari og halli & vidskipta-
jofnudi meiri gaeti forsenda grunnsparinnar um préun gengis
krénunnar reynst of bjartsyn. Hradari bati utflutnings og
aukinn vaxtamunur gagnvart Utldndum geetu hins vegar leitt
til haerra gengis en grunnspain gerir rad fyrir.

Eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningamaéla
hefur verid évenju erfitt ad leggja mat & framleidslugetu
pjodarbusins i kjolfar farsottarinnar og peirra framleidslutrufl-
ana og breytinga i hlutfallslegu verdi sem henni hafa fylgt.
P4 batast vid enn frekari frambodsafoll i kjolfar innrasar
Russa i Ukrainu. Ekki er pvi tilokad a8 framleidslugetan hafi
bedid enn meiri hnekki en grunnspéin gerir rad fyrir og ad
framleidsluspennan sem tekin er ad myndast i pjédarbuinu,
og par med undirliggjandi verdbolguprystingur, sé pvi van-
metin. P4 getur spennan aukist hradar en gert er rad fyrir ef
heimilin ganga hradar & pann mikla sparnad sem myndadist
i kjolfar farsottarinnar (sja fraviksdemi i rammagrein 1 i
Peningamdlum 2021/4). Pad sama a vid ef slakad er hradar
& opinberum fjarmalum en 4eetlad er i grunnspanni.

Verdbolga hefur verid yfir verdbodlgumarkmidi Sedla-
bankans i um tvo ar og yfir 4% sidan i arsbyrjun 2021.
Samkvamt grunnspa bankans mun hin vera yfir markmidi
allan spatimann og yfir 4% fram & seinni hluta neesta ars.
Svo mikil fravik frd& markmidi skapa araun fyrir kjolfestu
verdboélguvaentinga vid markmidid og eykur heettuna & ad
kjolfestan veikist sem geeti valdid pvi ad aukin verdbolga
vegna timabundinna frambodsafalla festist i sessi. Gerist pad

geeti verdbdlga reynst pralatari en nu er gert rad fyrir. Pa

Mynd 5

Alag 4 alpjodlegar framleidslukedjur’
Januiar 2018 - febrtar 2022

Fravik fra medaltali 1997-2022 (fj6ldi stadalfravika)
5

4

3

T T 1
2018 2019 2020 2021 2022

1. Mat a frambodsahrifum fjolda maelikvarda a flutningskostnadi og afhendingartima &
framleidslukedjur.

Heimild: G. Benigno, o.fl. (2022), , Global suppply chain pressure index: March 2022
update", Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics.
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eykur pad o6vissuna ad verdbolga er mun meiri um allan hinn
idnveedda heim en han hefur verid i aratugi.

Pott sumir pessara dhaettupatta geetu proast med hag-
felldari heetti en grunnspain gerir rad fyrir virdist meiri hatta
& pvi ad verdbolga verdi meiri og pralatari en grunnspain
gerir rad fyrir en ad hun hjadni hradar og meira en buist
er vid. Ovissa er jafnframt talin hafa aukist fra fyrri spam
bankans og er likindadreifing hennar ordin skekktari upp a

vid en adur.
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Rammagrein 2

Efnahagsleg ahrif innrasarinnar i Ukrainu

Hinn 24. febrdar sl. rédst rassneski herinn inn i Ukrainu.
Stridsatokin hafa leitt miklar hormungar yfir tkrainsku pjéd-
ina og refsiadgerdir Vesturlanda gagnvart Russum munu
leida til mikilla prenginga par i landi. Ovissa um alpjédlegar
efnahagshorfur hefur aukist og stridsatokin gaetu breidst at
til annarra landa. Eignaverd hefur vida gefid eftir og verd a
fiolda hravara hefur hakkad mikid. pvi er ljést ad efnahags-
horfur i heiminum hafa versnad og verdbolga verdur baedi
meiri og pralatari en adur var buist vid.

[ pessari rammagrein er fjallad um meginfarvegi efna-
hagslegra éahrifa adtakanna & umheiminn og moguleg ahrif

peirra & efnahagsumsvif og verdbolgu.

Efnahagsleg ahrif stridsataka verda mest i Ukrainu og
Russlandi
Eftir linnulausar ardsir rissneska hersins & borgir og innvidi i
Ukrainu er ljost ad akrainsku pjodarinnar bidur erfitt verk ad
byggja landid upp & ny pegar atokunum linnir. Fjoldi folks
hefur 14tid 1ifi® og margar milljonir hafa neydst til ad yfirgefa
heimili sin og flyja af landi brott. Borgir, framleidsluteeki og
innvidir hafa verid eydilagdir. Uppbyggingarstarfid mun pvi
taka tima og verdur ekki unnid an adkomu alpjédasamfélags-
ins med beinum fjarframlégum og endurskipulagningu skulda.
Efnahagsleg ahrif & Russland eru ad sama skapi mikil
pott pau séu annars edlis. Rassland er nd einangrad i alpjéda-
samfélaginu i kjolfar vidamikils vidskiptabanns og utskufunar
Ur samfélagi pj6da. Eignaverd par i landi hri6féll og fjar-
malaleg skilyrdi versnudu verulega i kjolfar araunar a innlent
bankakerfi og lokunar & adgengi ad erlendri fjarmognun.
Sedlabanki Russlands greip til fijarmagnshafta og haekkadi
vexti verulega til ad verja gengi rdblunnar pétt frysting a
stérum hluta gjaldeyrisforda bankans hafi prengt mjog ad
svigrimi hans til pess. P4 hefur verid lokad fyrir adgengi
fiolda russneskra banka ad SWIFT-greidsluskilabodakerfinu
sem torveldar peim og rdssneskum fyrirteekjum ad stunda og
gera upp vidskipti vid onnur 16nd. Fjoldi alpjodlegra fyrirtaekja
hefur einnig hatt starfsemi i Rasslandi og fyrirtaeki um allan
heim hafa hatt vidskiptum vid Ruassa og skorid & tengsl vid
fyrirteeki par i landi. P4 hafa Bandarikjamenn lagt bann a
innflutning jardefnaeldsneytis fra Russlandi og Bretar atla ad
heetta innflutningi & oliu padan fyrir lok pessa ars. ESB-riki
hafa jafnframt i hyggju ad banna innflutning & kolum fra
Russlandi og stefna ad pvi ad draga Ur innflutningi a jardgasi

padan um tvo pridju innan ars.
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Erfitt er ad meta hver &hrifin verda & efnahagsumsvif
i Ukrainu og Russlandi en ljost er ad pau verda veruleg.
Samkvaemt mati Alpjodagjaldeyrissjodsins (2022) geeti lands-
framleidslan i Rdsslandi dregist saman um 85% i ar og
verdbolga farid yfir 20%. Samdratturinn i Ukrainu verdur enn

meiri eda um 35%.

Ahrif ataka i gegnum alpjédavidskipti

Einn farvegur ahrifa stridsatakanna & heimshagkerfid er i
gegnum vidskiptatengsl vié Ruassland og Ukrainu. Mikilveegir
atflutningsmarkadir gaetu tapast vegna stridsatakanna og
vidskiptabannsins. A3 sama skapi geta atokin leitt til hnokra
i alpj6davidskiptum par sem skortur verdur & mikilvaegum
framleidsluadféngum fra Russlandi og Ukrainu sem fyrirtaeki
i 68rum londum reida sig a.

pott ahrifin 4 einstaka fyrirtaeki og atvinnugreinar
geti ordid nokkur er liklegt ad bein ahrif vegna tapadra vio-
skipta vid Rassland verdi tiltdlulega litil. Rissneska hagkerfid
vegur minna en 2% af heimshagkerfinu og er alika stért og
pad astralska og einungis um 7% af pvi bandariska. Vagi
Gtflutnings proadra rikja til Russlands er ad sama skapi til-
t6lulega litid. Veegid er t.d. einungis 0,3% af vorudtflutningi
Bandarikjanna og 0,7% af voruutflutningi Breta (mynd 1).
Medal idnrikja eiga ESB-riki liklega einna mest undir, einkum
pyskaland, en utflutningur til Rdsslands vegur samt sem adur
einungis 1,9% af voruttflutningi bjédverja. Efnahagsleg ahrif
a ymis riki i Austur-Evropu verda po liklega meiri enda vega
vidskipti peirra vid Russland pyngra. betta 4 sérstaklega vid
um Eystrasaltsrikin prj sem flytja ad medaltali um 10% af
voruttflutningi sinum til Rasslands.

Veegi utflutnings til Rasslands segir po ekki alla
sdguna um moguleg efnahagsleg ahrif atakanna. Adfong fra
Russlandi geta verid mikilveeg i adfangakedju einstakra landa
pott pau meelist ekki i beinum vidskiptum vid Russland par
sem pau fara i gegnum onnur lond. Eins og sést 4 mynd 1 er
vaegi Russlands i innlendri adfangakedju annarra rikja jafnan
meira en sem nemur beinu veegi Russlands i utanrikisvidskipt-
um, sérstaklega i ymsum rikjum Austur-Evrépu og Finnlandi.’
Heilt yfir er p6 nidurstadan st ad efnahagsleg ahrif atakanna
i gegnum utanrikisvidskipti eru liklega ekki mikil, sérstaklega
pegar haft er i huga ad fyrirteeki geta jafnan leitad fanga i
60rum londum pétt pad geti kostad tima og fyrirhofn.

Ahrif ataka i gegnum alpjodlega fjarmalakerfid
pratt fyrir mikla araun & rassneskt fjarmalakerfi er liklegt

ad ahrifin & 6nnur 16nd i gegnum alpjédlega fiarmalakerfid

1. Samsvarandi gégn um vagi einstakra landa i innlendri adfangakedju
eru ekki til fyrir island en atla mé ad pad sé dpekkt pvi sem pad er t.d.
i Noregi.

Mynd 1

Veegi Gtflutnings til RUsslands og mikilvaegi i
adfangakedju ymissa OECD-rikja'
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1. Vagi voruttflutnings til Rasslands i heildarvérudtflutningi arié 2020 og vagi
virdisauka innflutnings fra Rasslandi i 6llum adfangainnflutningi arié 2018 (tolu fyrir
island vantar). Eystrasalt stendur fyrir medaltal Eistlands, Lettlands og Lithden.

Heimildir: TiVA-gagnagrunnur OECD, UNCTAD-gagnagrunnur Sameinudu
pjédanna.
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verdi takmorkud. Fjarmalaleg tengsl vid rassneska banka og
fyrirtaeki eru hlutfallslega litil og krofur alpjodlegra banka a
russneska adila eru almennt litlar ad umfangi (mynd 2) og
hafa minnkad undanfarin ar, sérstaklega eftir innrds Rassa a
Krimskaga ari® 2014. Fjarmalaleg skilyrdi préadra rikja hafa
b6 versnad i kjolfar innrasarinnar i Ukrainu med laekkandi
hlutabréfaverdi og hefur adhattu- og vaxtadlag einhverra
rikja pokast litillega upp. Pa hefur dhaettudlag a fjarmala-
fyrirteeki einnig hakkad og mogulega geetu erfidleikar riss-
neskra banka med alpjédlega starfsemi haft neikvaed ahrif &
peim moérkudum sem peir starfa 4. Heildardhatta gagnvart
russneskum fjarmalafyrirteekjum virdist pé ekki mikil. Aukin
oOvissa vegna atakanna og flotti i 6ruggar fjareignir gaeti poé

magnad upp 6stédugleika i fjarmalakerfi sumra rikja.

Ahrif 4taka i gegnum alpjédlega hravérumarkadi
Tiltélulega liti® vaegi Russlands i alpjédavidskiptum og i hinu
alpjédlega fjarmalakerfi segir pd ekki nema hluta ségunn-
ar pegar reynt er ad leggja mat & ahrif stridsatakanna og
vidskiptabannsins & heimshagkerfid. Russland er einn mikil-
vaegasti framleidandi heimsins 4 fjdlda hravara og Ukraina
er einnig mikilvaeegur matvealaframleidandi. bad er pvi ljost
ad stridsatokin og vidskiptabannid munu hafa vidtaek ahrif
& alpjodlega hravorumarkadi og par med a heimshagkerfid.

Eins og sést 4 mynd 3 framleida Russar um 12% af oliu
i heiminum og er Russland naeststaersti einstaki oliuttflytjandi
heimsins & eftir Sadi-Arabiu. Vaegi Rasslands i framleidslu a
jardgasi er enn meira: um 17% af jardgasi i heiminum koma
padan og er landid steersti einstaki Gtflytjandi pess. Vagi
Russlands i 68rum hravérum og malmum er einnig mikid.
Hatt i helmingur framleidslu & edalmalminum palladium i
heiminum kemur t.d. padan en pad er m.a. mikilvagt hraefni
i framleidslu & hvarfakatum i bila. Rassland og Ukraina eru
jafnframt veigamikil i framleidslu & gastegundum & bord vid
neon sem er, auk palladiums, notad i framleidslu & hélfleidur-
um sem eru émissandi i framleidslu & alls kyns rafteekjum og
tolvustyrdum vorum. pa er Russland mikilvaegur framleidandi
a nikkeli sem m.a. er notad i stalframleidslu og i framleidslu &
rathlddum. Vaegi Russlands og Ukrainu i matveelaframleidslu
er ekki sidur mikid en Iondin tvé eru medal fimm steerstu
utflytienda fjolda matvaela i heiminum. Teplega 15% af
heimsframleidslu & hveiti kemur t.d. fra 16ndunum tveimur
og samtals um fjérdungur af heimsutflutningi pess. Pau eru
einnig mikilvaegir framleidendur aburdar sem notadur er vid
framleidslu & fiolda matveela og standa undir riflega helmingi
heimsframleidslunnar & sélblémaoliu.

Meginfarvegur efnahagslegra ahrifa strisatakanna
a heimshagkerfi® verdur pvi i formi mikilla ver8haekkana &

hravéru sem mun auka innflutta verdbdlgu og auka atgjold
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Mynd 2

Krofur fijarmalastofnana i véldum OECD-rikjum
a Russland’
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1. Utistandandi kréfur banka & rassneska adila & 3. arsfj6rdungi 2021 i hlutfalli af
heildarkréfum peirra & erlenda adila.

Heimildir: Alpjédagreidslubankinn (Consolidated banking statistics), OECD.

Mynd 3

Kanada

Hlutdeild Rasslands og Ukrainu i hravéruframleidslu
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Sameinudu pjédanna (FAO), US Geological Survey.
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Mynd 4

Alpjédlegt hravoruverd’
1. jandar 2015 - 29. april 2022

Verd & oliu & heimsmarkadi Verd a jardgasi i Evropu Verd 4 éli a heimsmarkadi Verd & hveiti & heimsmarkadi
USD & tunnu EUR & megavattstund pusund USD & tonn USD & skeppu
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1. Brent verd a hréoliu og alverd samkvaemt London Metal Exchange (LME).

Heimild: Refinitiv Datastream.

heimila og fyrirteekja. bessi vidskiptakjararyrnun hefur nei-
kvaed ahrif & efnahagsumsvif en fyrir hravéruitflytiendur
vegur verShakkun utfluttra hravara & moti. Vidskiptakjor
geetu pvi batnad hja sumum peirra pétt & moti vegi neikveed
ahrif minni alpjodlegrar eftirspurnar og aukinnar évissu um
efnahagshorfur i heiminum.

Eins og sést & mynd 4 hakkadi verd hravoru mikid i
kjolfar innrasarinnar pétt heekkunin hafi ad hluta gengid til
baka. bannig er oliuverd ni um 13% heerra en pad var rétt
fyrir innrésina og verd a jardgasi i Evropu lidlega 18% heerra
en mest vard haekkun pess riflega 150% rumlega viku eftir
innrasina. Verd & hveiti hefur einnig haekkad mjog og hefur
heaekkun pess einungis ad litlu leyti gengid til baka.

Haldist verd & hveiti 4fram svo hatt gaetu afleidingarnar
fyrir fateekari l6nd heimsins ordid alvarlegar. Uppskerubrestur
vegna vidvarandi skorts & dburdi geeti jafnframt aukid enn
frekar & vandann. Mikil haekkun & verdi jardgass mun par
ad auki hafa ahrif 4 fjélda heimila og fyrirteekja i Evrépu sem
reida sig & innflutning pess fra Russlandi. Petta 4 sérstaklega
vi® fjdlda rikja i Austur-Evrépu en einnig rikja eins og [taliu
og byskaland par sem jardgas fra Russlandi vegur hatt i
fimmtung af heildarorkunotkun peirra. Fyrir ESB-rikin i heild
vegur innflutningur & jardgasi fra Russlandi samtals um 40%
og padan kemur einnig um fjérdungur af oliuinnflutningi
rikjanna og um helmingur kolainnflutnings. Pad hefdi pvi
vidteek ahrif ef gripid yrdi til frekari vidskiptapvingana gagn-
vart Russum og orkuinnflutningur fra Russlandi til Evropu
myndi skerdast eda stodvast algerlega. Ahrifin & Russland
yrdu ekki minni enda fara yfir 70% af gasutflutningi Russa til
Evropu, um helmingur af oliuttflutningi peirra og pridjungur
af kolaUtflutningi. Liklegt er ad verd pessara orkugjafa muni
haekka enn frekar og mogulega pyrfti ad gripa til takmarkana
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og skémmtunar & orku til tiltekinna geira. A méti vegur betri
birgdastada en utlit var fyrir i byrjun vetrar vegna tiltdlulega
milds vedurs i Evrépu. Pa geeti aukid frambod & oliu og gasi
fra 68rum rikjum, eins og Bandarikjunum og Iran, létt &

vandanum.

Efnahagsleg ahrif 4 heimsbuskapinn
Mikil 6vissa er um staerdargradu éhrifa stridsatakanna 4
alpjédlegar efnahagshorfur en liklegt er ad pau verdi toluverd
— ekki sist & meginlandi Evrépu. Nylegar greiningar benda t.d.
til pess ad atokin gaetu valdid pvi ad hagvoxtur i heiminum
verdi ¥2-1 prosentu minni i ar en ella heféi verid (sja t.d.
Liadze o.fl., 2022, og OECD, 2022). Ahrifin 4 hagvoxt 4
evrusvadinu yrdu jafnvel meiri eda 1-1%2 prosenta (mynd 5).
Ahrifin & verdbélgu yrdu einnig veruleg: verdbolga i heimin-
um geeti aukist um hatt i 3 présentur i ar og & evrusvaedinu
geeti aukningin numid 2-2%: présentu (mynd 6). Ahrifin gaetu
ordid meiri ef astandid versnar enn frekar og orkuttflutningur
Russa skerdist meira. Gerist pad er liklegt ad hravoruverd
heaekki enn meira og verdbolga aukist frekar med enn nei-
kvaedari dhrifum & kaupmatt heimila og eftirspurn.2

Atdkin geetu einnig haft langtimadhrif & heimsbUskap-
inn verdi varanleg hlidrun 4 alpjodlegum orkuvidskiptum
og skipulagi mikilveegra adfangakedja. Aukin uppskipt-
ing alpjodlegrar greidslumidlunar geeti gert alpjédavidskipti
kostnadarsamari og auknar alpj6dadeilur dregid enn frekar
ur alpjodavidskiptum og dreifingu pekkingar sem geeti dregid
varanlega Ur langtimavaxtargetu heimshagkerfisins.

Efnahagsleg ahrif 4 islandi

Likt og i 68rum préudum rikjum eru vidskipti [slands vid
Russland tiltolulega litil en eins og sést & mynd 1 fara um
0,5% af vérudtflutningi islands pangad (midad er vid arid
2020). Vidskiptin hafa minnkad toluvert fra pvi sem adur
var i kjolfar innrdsar Russa & Krimskaga og pess gagnkveema
vidskiptabanns sem sett var & i kj6lfarid og enn frekar eftir
ad heimsfaraldurinn skall 4. Svipad hlutfall Gtflutnings fer
til Hvita-Risslands og Ukrainu en Gtflutningur pangad
hefur aukist undanfarin ar eftir vidskiptabann Russa arid
2015, einkum vegna pess ad sjavarafurdir sem adur féru til
Russlands hafa i auknum maeli farid til pessara landa. Hlutfall
voruutflutnings til landanna priggja er pvi samtals 1,7%
(mynd 7). Samsvarandi hlutfall fyrir pjonustudtflutning er
1,1% og 1,5% fyrir voru- og pjonustudtflutning alls (samtals

2. Samkvaemt greiningu Alpjodagjaldeyrissjodsins (2022) gaeti heims-
framleidslan dregist saman um allt ad 2% til vidbotar fram & naesta
ar verdi gripid til vidtaekari vidskiptapvingana 4 Russland en nd er gert
rad fyrir sem leidir til enn frekari verdhaekkunar hravoru og meiri og
langvinnari framleidslutruflana. Verdbdlga i heiminum geeti jafnframt
aukist um allt ad 1 prosentu til vidbotar i ar og & naesta ari.

Mynd 5

Ahrif stridsins i Ukrainu 4 hagvéxt i heiminum’

Présentur

Heimurinn

Bandarikin

Evrusvadid

mm Breska pjodhagsstofnunin (NIESR)

== OECD

1. Mat & dhrifum stridsatakanna & hagvoéxt 2022 (NIESR) eda i heilt ar fré upphafi

ataka (OECD).

Heimildir: Liadze o.fl. (2022), OECD (2022).

Mynd 6

Ahrif stridsins i Ukrainu 4 ver8bolgu i heiminum®

Présentur

Heimurinn

Bandarikin

Evrusvaedio

= Breska pjodhagsstofnunin (NIESR)

== OECD

1. Mat 4 &hrifum stridsatakanna & verdbolgu 2022 (NIESR) eda i heilt ar fra upphafi

ataka (OECD).
Heimildir: Liadze o.fl. (2022), OECD (2022

Mynd 7

8

Vidskipti fslands vid Hvita-Russland, Rassland

og Ukrainu'

Vérur bjonusta Alls

B Hvita-Russland mm RUs

1. Ut- og innflutningur til Hvita-Russlands,
vidkomandi ut- og innflutning i heild 2020.

Heimild: Hagstofa fslands.

Vérur bjonusta Alls

sland Ukraina

Russlands og Ukrainu i hlutfalli vid
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14,5 ma.kr.). Fyrir voru- og pjénustuinnflutning fra 16ndun-
um premur er hlutfallid 0,5% (5,5 ma.kr.). Meginuppistada
Utflutnings til Russlands hefur veri® notud skip, ymsar
iOnadarvorur og teeki til matvaelaframleidslu en sjavarafurdir,
einkum uppsjavar- og eldisfiskur, vega pyngst i Gtflutningi
til Ukrainu og Hvita-Russlands. P4 végu komur rissneskra
ferdamanna pyngst i pjénustuttflutningi til pessara priggja
landa en verulega dré ur komum peirra i kjolfar farsottar-
innar. Annar pjonustuttflutningur jokst hins vegar & méti,
einkum teeknipjonusta og dnnur vidskiptapjénusta.

Stodvist oll vidskipti vid 16ndin prju gati beint utflutn-
ingstap pvi numid um 15-20 ma.kr. Tapid geeti mogulega
ordid meira par sem um 5 ma.kr. af sjavar- og eldisafurdum
hafa veri® fluttir arlega fra fslandi til Ukrainu i gegnum
Lithden undanfarin ar. Auk pess hofou innlendir soluadilar
gert rad fyrir ad hluti af auknum lodnukvéta i ar myndi
fara & Ukrainumarkad. A méti vegur pé ad liklega taek-
ist ad@ koma afurdum & adra markadi pétt pad geeti tekid
lengri tima og mogulega fengist leegra verd fyrir paer. Pa
er utlit fyrir ad adrar sjavarafurdir, einkum botnfiskafurdir,
heekki i verdi vegna aukinnar eftirspurnar eftir islenskum
sjavarafurdum i kjolfar fyrirhugadrar heekkunar innflutn-
ingstolla og skerts adgengis rdssneskra sjavarafurda ad
alpjédamorkudum. b4 hefur Russum verid vikid timabundid
Ur Alpjoédahafrannséknarstofnuninni (ICES). Russar geetu
brugdist vid med pvi ad loka & adgengi annarra pj6da ad
rassneskri [6gsdgu en [sland hefur veri® med tvihlida samning
vid Russa um veidiheimildir i Barentshafi. beer vega pd ekki
bungt i heildarafla [slendinga.

P4 ma etla ad hegt sé ad nalgast adfong sem keypt
hafa verid fra pessum I6ndum, eins og t.d. steypustyrktarjarn,
timbur og krossvid, fra 6drum [6ndum pott verdid gaeti reynst
hearra. | einhverjum tilvikum gaeti b6 reynst erfitt ad finna
sambaerilega vOru annars stadar fra og truflanir pvi varad
lengur og verdhakkanir ordid meiri.

Erfitt er a0 meta hver dhrif atakanna verda & innlenda
fer@apjonustu. P er oliklegt ad bein ahrif verdi mikil i ar
par sem aatlad er ad langstarstur hluti peirra ferdamanna
sem heimsakja landid komi frd Bandarikjunum og Vestur-
Evropu. Atdkin kunna pé ad draga dr ferdavilja einhverra
peirra. Einnig kann aukin verdbolga, minnkandi kaupmattur
og herra farmidaverd sakir haekkandi oliuverds ad draga
Ur komum til landsins pratt fyrir aukinn ferdavilja i kjolfar
afléttingar ferdatakmarkana vegna farséttarinnar. Ekki er
heldur liklegt ad truflun & flugumferd vegna lokunar lofthelgi
Russlands i kjolfar stridsins hafi vidtak ahrif hér & landi enda
er ekki gert rad fyrir miklum fjélda ferdamanna til landsins
fra Asiu i ar.
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A0 6llu samanteknu virdist ekki liklegt ad stridsatokin
hafi mikil bein neikvaed ahrif 4 utanrikisvidskipti fslands pott
pau geti ordid nokkur fyrir einstaka fyrirteeki og atvinnu-
greinar. Obein &hrif i formi mikillar ver8haekkunar 4 orku-
gjofum og annarri hravéru verda hins vegar vidtaek hér &
landi eins og vida annars stadar. Kostnadur fyrirteekja eykst,
innflutningsverd hakkar og framfeerslukostnadur heimila par
med einnig, sem hefur neikvaed ahrif & eftirspurn eftir voru
og pjonustu. Aukin 6vissa um efnahagshorfur kann jafnframt
ad draga enn frekar ur dtgjalda- og fjarfestingarvilja inn-
lendra heimila og fyrirteekja. A méti vegur hins vegar sterk
eignastada heimila og mikill uppsafnadur sparnadur sem
bau geta gengid 4 til ad maeta hakkun verdlags. Ahrifin &
framfeerslukostnad heimila verda einnig minni hér & landi en
a meginlandi Evropu par sem vatnsafl og jardvarmi eru notud
hér & landi til hushitunar og rafmagnsframleidslu fremur en
olia og jardgas. VerBhakkun mikilvaegra utflutningsafurda
eins og als og sjavarafurda vegur einnig & moti neikveedum
ahrifum mikillar heekkunar oliu- og hravéruverds a vidskipta-
kjor (sja kafla I).

Pa er liklegt ad ahrif atakanna & innlent fjarmala-
kerfi verdi takmorkud enda eru fjarmalaleg tengsl pess vid
Russland og atakasveedid hverfandi (sja einnig rammagrein
1 i Fjdrmalastédugleika 2022/1). Lausafjarstada innlendra
banka er auk pess g0, gjaldeyrisfordi Sedlabankans ramur
og erlend stada pjodarbusins sterk. Innlent fjarmalakerfi eetti
pvi ad vera vel i stakk buid til ad takast & vid mogulegar
neikvaedar hlidarverkanir atakanna. pratt fyrir ad skulda-
tryggingaralag a rikissjod hafi litid breyst i kjolfar astandsins
hefur vaxtadlag & erlendar skuldbindingar hans sem og
innlendra vidskiptabanka heekkad. pad atti p6 ekki ad hafa
mikil ahrif 4 rikissjod til skamms tima litid par sem porfin fyrir
endurfjarmégnun er ekki bryn. Ahrifin & innlend fyrirtaeki
og vidskiptabanka sem purfa ad endurfjarmagna erlendar
skuldabréfautgafur 4 komandi misserum geetu hins vegar
ordid meiri. P4 kann gjaldmidladlag & islensku krénuna ad
heaekka vegna aukinnar 6vissu i alpjodlegum efnahagsmalum
og gengi kronunnar pvi ordid heldur lagra en ella & neestu
manudum.

A heildina liti® valda stridsatokin pvi ad verdbodlga
hér & landi verBur meiri og prélatari en hun hefdi ella verid
og voOxtur einkaneyslu minni. Hagvoxtur i helstu vidskipta-
I6ndum verdur einnig minni og Gtflutningur hédan eykst
pvi haegar en ella pétt betri vidskiptakjor vegi par & moti.
Hagvoxtur hér & landi verdur pvi minni en & horfdist adur
en stridid braust at. Ovissa um efnahagshorfur er hins vegar
mikil og hversu mikil &hrifin verda mun radast af framvindu

mala & alpjodavisu.
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Vidauki

Spatoflur

Tafla 1 Helstu hagsteerdir'

Einkaneysla

Samneysla

Fjarmunamyndun
Atvinnuvegafjarfesting
Fjarfesting i ibudarhtsneedi
Fjarfesting hins opinbera

bjodarutgjold

Utflutningur véru og pjénustu

Innflutningur véru og pjénustu

Verg landsframleidsla (VLF)

VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.)

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur)
Utflutningur & vérum

Utflutningur & pjénustu

Atvinnuleysi (VMK, % af mannafla)?

Skrad almennt atvinnuleysi (% af mannafla)®
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
Vidskiptajofnudur (% af VLF)

Visitala medalgengis*

Verdbolga (visitala neysluverds)

Verdbdlga i helstu vidskiptalondum?®
Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum®

O~ WN =

2020

-2,9 (-3,0)
4,2 (4,5)
-9,5(-8,7)
-16,4 (-14,1)
1.2(1,2)
-2,2(-5,2)
2,4 (-2,2)
-30,2 (-30,2)
-21,6 (-22,5)
7,1 (-6,5)
2.928 (2.941)

-4,8 (-4,4)
-8,6 (-8,5)
-50,5 (-50,5)
6.4 (6,4)

7,9 (7.9)

-5,6 (-5,3)
0,8 (0,9)
201,0 (201,0)
2,8(2,8)

0,7 (0,7)

-5,0 (-5,0)

. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (t8lur i svigum eru spa PM 2022/1).
. Atvinnuleysi skv. vinnumarkadskénnun Hagstofu fslands (VMK).

. Skrad atvinnuleysi Vinnumalastofnunar an félks &4 hlutabétum.

. Préng vidskiptavog. Visitalan hefur verid endurreiknud pannig ad 2. jantar 2009 taki hun sama gildi og visitala gengisskraningar sem haett hefur verid ad reikna.
. Spa byggd 4 Alpjédagjaldeyrissjodnum, Consensus Forecasts, IHS Markit og OECD.

2021

7,6 (6,8)
1,8 (2,0
13,6 (12,8)
23,1 (21,0)
-4,4 (-4.9)
12,4 (14,2)
7,2 (6,8)
12,3 (14,2)
20,3 (19,2)
4,3 (4,9)
3.233 (3.257)

-2,9 (-1,9)
7,6(7,7)
20,3 (24,9)
6,0 (6,0)
7,7(7,7)
-0,9 (-0,4)
-2,8(-1,2)
196,1 (196,1)
4,4 (4,4)
2,8(2,8)
5,6 (5,5)

2022

3,135
19(1,8)
6,9 (5,2)
9,5 (3,4)
55(9,7)
0,3 (5,2)
3,53,3)
15,9 (17,6)
12,4 (13,3)
4,6 (4,8)
3.645 (3.595)

1,1(1,5)
4,4 3,7)
34,6 (39,4)
43 4.7)
4,5 (4,9
0,5 (0,8)
-0,9 (0,5)
191,5 (193,6)
7,4 (5,3)
58 3,5
3,1 (4,0

2023

3,039
1,7(1,7)
-0,5 (-1,2)
-5,3 (-4,7)
13,7 (10,2)
-3,5 (-6,0)
19,2)
52 4,7)
3,549
2,6 (2,1)
3.869 (3.779)

0,8 (-0,1)
-1,7 (-0,6)
14,7 (11,2)

4,2 (45
3,7(42)
0,0(0,2)

-1,4 (-0,4)

194,1 (193,2)
5034
2,5(2,0)
2,3(2,5)

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Consensus Forecasts, Hagstofa islands, IHS Markit, OECD, Refinitiv Datastream, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.

2024

2,7 (3,8
1,7 (1,6)
31Q22)
1,8 (3,2)
7,8 (4,1)
-0,1 (-4,5)
2,5(2,9)
5,7 (4,4)
5,7 (5,1)
2,5(2,5)
4.083 (3.981)

0,0 (-0,3)
2,6 (1,4)
9,2 (7,5)
4,2 (4,3)
3,639
-0,3 (0,1)

-1,8 (-1,5)

194,1 (193,8)
2929
1,9 (1,9)
1,9 (1,9)
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Tafla 2 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)

) Verdbdlga (br. frd Verdbdlga (br. fré fyrri
Arsfiordungur sama tima fyrir ari) drsfjérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2021:2 4,4 (4,4) 6,7 (6,7)
2021:3 43 43) 3,8(3,8)
2021:4 4,8 (4,8) 59 (5,9)
2022:1 6,2 (5,8) 8,3 (6,7)
Spad gildi
2022:2 7,5 (5,6) 12,1 (5,9)
2022:3 8,1(53) 6,0 (2,7)
2022:4 8,0 (4,7) 56@3,7)
2023:1 6,7 (3,7) 3,5(2,6)
2023:2 52 (3,5) 6,0 (4,8)
2023:3 4332 23 (1,5)
2023:4 3,8(3,1) 3434
2024:1 3229 1,021
2024:2 3,029 53 4,7)
2024:3 2,829 1.4 (1,4)
2024:4 2,829 3,43.3)
2025:1 2,8(2,7) 1,2 (1,6)
2025:2 2,7 4,8

1. Tolur i svigum eru spd PM 2022/1.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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