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Ytirlysing peningastefnunefndar
23. november 2022

Peningastefnunefnd Sedlabanka islands hefur dkvedi® ad hakka vexti bankans um 0,25 pré-
sentur. Meginvextir bankans, vextir & sj6 daga bundnum innldnum, verda pvi 6%.

Verdbolga jokst litillega & ny i oktéber og maldist 9,4% . Ver8hakkanir eru & breidum
grunni og undirliggjandi verdbolga hefur afram aukist. Gert er rad fyrir ad verdbolga verdi ad
medaltali 9,4% 4 siasta fjérdungi arsins en taki svo smam saman ad hjadna og verdi um 4%:2%
a sidasta arsfjoroungi 2023.

Gengi krénunnar hefur laekkad fra oktoberfundi peningastefnunefndar. P4 hefur verd-
bolguélag 4 skuldabréfamarkadi til lengri tima haekkad nokkud. Visbendingar eru jafnframt um
ad kjolfesta verdbdlguvaentinga i verdbdlgumarkmidi bankans hafi veikst og pvi geaeti tekid lengri
tima en ella ad na verdbolgu i markmid.

Samkvamt nyrri pjédhagsspa Sedlabankans er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi 5,6% i ar.
Horfur fyrir naesta ar hafa batnad og nu er spad 2,8% hagvexti i stad 1,9% i agust. Skyrist pad
af horfum um hradari voxt innlendrar eftirspurnar en adur var talid. Spenna a vinnumarkadi er
enn t6luverd pott heldur hafi dregid ar henni.

Peningastefnunefnd mun afram tryggja ad taumhald peningastefnunnar sé naegjanlegt til
ad verdbolga hjadni i markmid innan asattanlegs tima. Peningastefnan mun & naestunni radast
af préun efnahagsumsvifa, verdbolgu og verdbélguveantinga. Akvardanir i atvinnulifi, & vinnu-
markadi og i rikisfjarmalum munu skipta miklu um préun vaxta a naestu misserum.



Merking takna:

Bradabirgdatala eda aatlun.

Minna en helmingur einingar.

Null, p.e. ekkert.

Upplysingar vantar eda tala ekki til.
Tala & ekki vid.
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Peningamal { hnotskurn

pPott alpjodlegur hagvoxtur hafi verid heldur meiri & fyrri hluta pessa ars en 48ur var dzetlad eru
visbendingar um ad hann hafi gefid meira eftir & seinni hluta arsins. Horfur fyrir naesta ar hafa
einnig versnad. Orkukreppan sem skall & i Evrépu i kjolfar innrésar Russa i Ukrainu heldur &fram
ad dypka og alpjodleg verdbolga hefur aukist mikid. Framfarslukostnadur heimila og rekstrar-
kostnadur fyrirteekja hafa pvi haekkad verulega og fjarmalaleg skilyrdi versnad. Hagvaxtarhorfur
fyrir helstu vidskiptalond hafa pvi versnad enn frekar og a neesta ari er spdd minnsta hagvexti i
helstu vidskiptalondum fra arinu 2009 ad fratéldum peim samdraetti sem vard arid 2020 i kjolfar
heimsfaraldursins.

Bradabirgdatolur pjodhagsreikninga benda til pess ad hagvoxtur hér & landi hafi verid 6,8% &
fyrri hluta arsins sem er heldur minni voxtur en gert var rad fyrir i 4gastspa bankans. Talid er
ad hagvoxtur verdi 5,6% 4 arinu i heild sem er 0,3 présentum minni voxtur en adur var spad.
Horfur fyrir naesta ar hafa hins vegar batnad og nu er spad 2,8% hagvexti i stad 1,9% i agust.
Par vega horfur um hradari voxt innlendrar eftirspurnar pungt, m.a. vegna pess ad endurskod-
adar tolur um préun radstofunartekna benda til pess ad heimilin hafi meira bord fyrir baru til ad
stydja vid Utgjold sin en adur var daetlad. Svipad og i agust er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi
um 2% % & ari ad medaltali & seinni hluta spatimans.

pott storfum fiolgi enn milli ara hefur haegt & fjélguninni undanfarna manudi og 4 pridja ars-
fiéroungi feekkadi peim litillega milli fijordunga. Atvinnupétttaka minnkadi einnig og atvinnuleysi
jokst milli fijordunga samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar. Adrar visbendingar af
vinnumarkadi benda i somu att pétt atvinnuleysi sé afram litid, mikill skortur sé enn & vinnuafli
og fjoldi lausra starfa mikill. Alag & framleidslupzetti er pvi enn téluvert.

Verdbdlga maldist 9,4% i oktéber og jokst litillega milli manada en hefur minnkad um 0,5
prosentur fra pvi ad nadi hamarki i jali sl. Undirliggjandi verdbdlga melist einnig mikil og er
verdbdlga a sifellt breidari grunni enda hefur meirihluti undirlida visitélu neysluverds hakkad
talsvert i verdi undanfarid ar. Verdbolga hefur po ekki aukist eins mikid og ottast var i 4gust
sem endurspeglar hradari vidsnining & hdsnaedismarkadi og meiri lackkun eldsneytisverds og
flugfargjalda sl. haust en pa var gert rad fyrir. Verdbdlguhorfur til skamms tima hafa pvi batnad
en horfur lengra fram & veginn hafa litid breyst. NG er gert rad fyrir ad verdbdlga verdi 9,4% a
sidasta fjoroungi arsins en taki svo smam saman ad hjadna i svipudum takti og spad var i agust.

Mikil 6vissa er i efnahagsmalum. Stridsatékin i Ukrainu hafa valdi® miklu umréti & alpjodleg-
um hravérumérkudum og sett vidskiptasambénd og adfangakedjur i uppnam. Atékin hafa
leitt til orkukreppu i Evrépu sem ekki sér fyrir endann 4. Svo geeti farid ad pad yrdi alvarlegur
orkuskortur sem kalladi 4 vidtaeeka skommtun & orkugj6fum sem leitt gaeti til mikilla efnahags-
prenginga i alfunni. Gerist pad er liklegt ad hagvoxtur verdi minni hér & landi en grunnspa
bankans gerir rad fyrir og verdbolga meiri. Verdbolguhorfur gaetu einnig reynst of bjartsynar ef
yfirstandandi kjaravidraedur leida til pess ad laun hakki meira en grunnspa bankans gerir rad
fyrir. P4 yrdi aukin heetta & ad vixlverkun launa og verdlags fari af stad par sem visbendingar eru
um ad kjolfesta verdbdlguveentinga i verdbolgumarkmidi bankans hafi veikst.

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



Alpjodleg efnahagsmal
0g Vvidskiptakjor

Alpjodleg efnahagsmal

Alpjodlegur hagvoxtur reyndist prottmeiri a fyrri
helmingi arsins en buist var vid i agust ...
Landsframleidsla i helstu vidskiptaldndum islands jokst
um 0,5% & milli fjordunga & 6drum fjérdungi pessa
ars (mynd I-1). bad er talsvert minni hagvoxtur en var
meginhluta si@asta ars en heldur meiri en buist var vid
i dgustspd Peningamadla. Efnahagsumsvif jukust einkum
a evrusvaedi, drifin afram af bata i rikjum i sudurhluta
Evrépu par sem ferdapjonusta vegur pungt. Einnig
meeldist snarpur vidsniningur & Nordurlondum og i
Japan eftir litinn vOxt eda samdratt & fyrsta fiordungi.
Pad heaegdi hins vegar afram & hagvexti i Bretlandi og
samdrattur maeldist i Bandarikjunum, annan fjéréunginn
i r60. P4 maldist toluverdur samdrattur i Kina vegna
hertra séttvarnaadgerda og veikleika & parlendum fast-
eignamarkadi.

A fyrri helmingi arsins maeldist 4,6% arshagvéxtur i
vidskiptaléndum [slands. Pad er 0,3 présentum meira en
gert var rad fyrir i 4glstspa bankans.

... en horfur fyrir seinni arshelming hafa versnad
Landsframleidslan i Bretlandi drést saman um 0,2 % milli
fjérdunga 4 pridja arsfjéroungi. Pa dré mikid ar hagvexti
4 evrusveedi og meeldist hann 0,2% og i Danmorku
minnkadi hann i 0,5%. Hagvoxtur jokst hins vegar i
0,6% i Bandarikjunum og var 0,7 % i Svipj6d. Talid er ad
landsframleidsla i vidskiptalondum islands hafi aukist um
0,3% ad medaltali milli fjordunga i takt vid pad sem gert
var rad fyrir i 4glstspa Peningamala (mynd I-1).
LeiGandi visbendingar og alpjodlegar spar benda
hins vegar til versnandi hagvaxtarhorfa 4 fjérda fjoro-
ungi. PMI-visitolur hafa laekkad enn frekar og gefa
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Mynd 1-1
Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands’
4. arsfj. 2019 - 4. arsfj. 2022
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1. Arstidarleidréttar tolur. Grunnspé Sedlabankans 3. og 4. arsfj. 2022.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

Mynd [-2

PMI-framleidsluvisitala’
Jandar 2018 - oktober 2022
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— Bandarikin — Evrusvaedio Bretland

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

Heimild: Refinitiv Datastream.



til kynna ad efnahagsumsvif hafi nanast stadnad eda
pau dregist saman ad undanférnu (mynd 1-2). Smaésala
hefur einnig minnkad og idnadarframleidsla gefid eftir,
adallega i Bretlandi (mynd [-3). P4 hafa ventingar
almennings til efnahagshorfa i helstu idnrikjum haldist
i leegstu legdum og svartsyni forsvarsmanna fyrirtekja
hefur aukist. Er nd talid ad litillegur samdrattur verdi ad
medaltali i vidskiptalondum islands & fjorda arsfjordungi
i stad litils hattar hagvaxtar i 4gustspanni.

Framfeaerslukostnadur hefur hakkad um allan heim ...
Bakslag i efnahagsbata undanfarid og lakari horfur ma
ad stérum hluta rekja til ahrifa aukinnar verdbdlgu um
allan heim. Hefur han ekki meelst meiri i um fjéra ara-
tugi i fjolda préadra rikja. Til vidbdtar hafa fjarmalaleg
skilyrdi versnad i takt vid vaxtahaekkanir sedlabanka vida
um heim. Framfaerslukostnadur heimila hefur pvi aukist
mikid & skdmmum tima og kaupmattur radstéfunartekna
ryrnad sem dregur Gr innlendri eftirspurn (mynd 1-4).
Heerri fjarmagnskostnadur, aukin évissa og hatt adfanga-
verd hafa einnig neikvaed éhrif 4 fjarfestingaraform
fyrirteekja. Pessi kostnadarkreppa skyrist ad miklu leyti
af afleidingum stridsatakanna i Ukrainu sem leitt hefur
til mikillar haekkunar orku- og matveelaverds og skapad
aukna o6vissu um efnahagsframvinduna.

... og orkukreppan i Evropu dypkad ...
Efnahagshorfur i Evropu hafa einkum litast af vaxandi
ahyggjum af orkuframbodi i alfunni eftir innrasina i
Ukrainu enda hefur innflutningur 4 jardgasi fra Rasslandi
vegid pungt i orkunotkun Evrépubua. Innflutningur pess
hefur minnkad hratt i sumar samhlida aukinni spennu
vegna stridsatakanna og hertra refsiadgerda Vesturlanda
gagnvart Russlandi. Nemur hann nu einungis um fimmt-
ungi af medaltali arsins 2021 eftir ad Russar lokudu fyrir
fledi gegnum Nord Stream 1-gasleidsluna undir lok
agust sl. Verd & jardgasi i Evropu heaekkadi skarpt i kjol-
farid og ahyggjur af orkuframbodi i vetur jukust mikid.
pratt fyrir ad verd hafi leekkad & ny i takt vid ovenjuhlytt
vedurfar ad undanférnu, aukinn innflutning & jardgasi fra
68rum rikjum, hagstaedari birgdastodu en buist var vid
og aukinn orkusparnad rikir mikil 6vissa um orkuframbod
i Evropu i vetur og & naestu arum (sja nanar umfjollun i
rammagrein 1).

... en gott atvinnuastand, mikill uppsafnadur sparnad-
ur og motvaegisadgerdir stjornvalda vega 4 méti

bratt fyrir hagari efnahagsumsvif og versnandi horfur
hefur eftirspurn eftir vinnuafli verid mikil. Atvinnuleysi
i helstu idnrikjum er i eda nalegt margra aratuga lag-
marki, fjoldi lausra starfa er i bodi og nafnlaun hafa farid

Mynd I-3
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— Bandarikin Evrusvaedio Bretland

1. Arstidarleidréttar magnvisitélur (2020 = 100).
Heimild: Refinitiv Datastream.
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1. Laun og launatengd gjold & vinnustund raunvirt med visitélu neysluverds. Arstidar-
leiBréttar tolur.

Heimildir: OECD, Vinnumalastofnun Bandarikjanna.



heekkandi (mynd I-5). Vida hafa stjornvold einnig gripid
til studnings- og métveaegisadgerda til ad draga ar ahrif-
um hekkandi framfaerslukostnadar & radstéfunartekjur
heimila. Mikill uppsafnadur sparnadur heimila & timum
farsottarinnar vegur jafnframt & moéti og mildar ahrif heerri
kostnadar & innlenda eftirspurn. Sparnadarhlutfallid hefur
leekkad hvad mest i Bandarikjunum enda einkaneyslan
par verid préttmeiri en i 6drum helstu idnrikjum (mynd
I-6). Hlutfallid & evrusveedinu og i Bretlandi hefur leekkad
minna og er haerra en pad var ad medaltali fyrir farsottina.
parlend heimili eru pvi enn ad leggja til hlidar steerri hluta
radstofunartekna en pau gerdu fyrir heimsfaraldurinn.

Spad er minni heimshagvexti a nasta ari ...

i nyrri spa Alpjodagjaldeyrissjodsins sem birt var um
midjan oktéber er gert rad fyrir ad hagvoxtur i heiminum
minnki Ur 6% i fyrrai 3,2% i ar og ad hann verdi kom-
inn nidur i 2,7% a nasta ari. Hagvaxtarhorfur arsins i ar
eru dbreyttar fra julispa sj6dsins en horfur fyrir naesta ar
hafa verid faerdar nidur um 0,2 présentur. Hvort tveggja
er hins vegar talsvert veikara en sjodurinn spadi i april
sl., einkum i préudum rikjum heims. Verri horfur endur-
spegla neikvaed ahrif sem stridsatokin i Ukrainu hafa
haft & heimsbuskapinn, einkum i Evrépu i kjolfar skerts
orkuframbods fra Russlandi. Einnig hefur haegt meira 4
efnahagsumsvifum i Kina en bdist var vid. b4 hafa fjar-
malaleg skilyrdi jafnframt versnad vida um heim i takt
vid veentingar um meiri vaxtahaekkanir helstu sedlabanka
sem haegja munu 4 eftirspurn.

... 0g hafa hagvaxtarhorfur almennt versnad i helstu
vidskiptaléndum islands
i grunnspa Sedlabankans er gert rad fyrir 3,1% hagvexti
i helstu vidskiptaldndum Islands i & (mynd 1-7). pad er
0,2 prosentum meiri hagvoxtur en spad var i agust og
skyrist af meiri hagvexti & fyrri helmingi arsins i kjolfar
endurskodunar & adur utgefnum landsframleidslutélum,
einkum i Bretlandi og Svipjéd. Horfur & seinni helmingi
arsins hafa hins vegar versnad likt og adur hefur verid
rakid. Eins og & sidasta fjérdungi pessa ars er spad sam-
dreetti milli fjordunga & fyrsta fjordungi 2023 og er talid
ad hagvoxtur i vidskiptalondunum verdi einungis 0,6%
a arinu 6llu. Pad er 0,6 présentum minni voxtur en gert
var rad fyrir i 4gustspa bankans og 1,7 présentum minna
en i maispd bankans. P4 er jafnframt spad heldur minni
hagvexti i vidskiptalondunum arid 2024. Horfur um
innflutning vidskiptalanda hafa einnig versnad i takt vid
lakari hagvaxtarhorfur.

Ovissa um alpjodlegar efnahagshorfur er &fram
mikil. Efnahagsframvindan raedst ad miklu leyti af ahrif-
um stridsatakanna i Ukrainu og hversu langvinn pau

Mynd I-5
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1. Arstidarleidréttar tolur.
Heimild: Refinitiv Datastream.
Mynd I-6
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1. Brotalinur syna medaltal 2015-2019.
Heimild: Refinitiv Datastream.
Mynd I-7
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1. Vidskiptavegid framlag einstakra landa. Grunnspa Sedlabankans 2022-2025. Brota-
lina synir spa PM 2022/3. Nordurléndin eru medaltal Danmerkur, Noregs og Svipjodar.

Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.



verda. Horfurnar gaetu versnad ef afleidingar atakanna
magnast enn frekar. P4 gaeti orkukreppan i Evrépu einnig
dypkad med peim afleidingum ad gripa purfi til vidtaekrar
skdmmtunar & orku i alfunni. Verdbdlga geeti jafnframt
reynst pralatari i préudum rikjum heims og fjarmalaleg
skilyrdi versnad enn frekar. Auk pess raedst efnahags-
préun ad miklu leyti af préun heimsfaraldursins, efna-
hagsframvindu i Kina og hvort afram takist ad vinda ofan
af pralatum framleidsluhnékrum (sja nanari umfjéllun um
ovissupaetti i rammagrein 1).

Alpjodleg verdbdlga hefur aukist enn frekar og meira
en buist var vid ...

Alpjodleg verdbdlga hefur aukist mikid fra midju sidasta
ari og mun meira en almennt var spad. Verdbolga i
vidskiptaléndum [slands maldist 8,4% ad medaltali &
pridja arsfiordungi og hefur ekki verid meiri i fjéra ara-
tugi (mynd 1-8). bad er 0,5 présentum meira en buist
var vid i agustspa Sedlabankans og 2,5 présentum meira
en i maispanni. Verdbolga jokst enn frekar i oktdber og
meeldist 9,3% ad medaltali i vidskiptalondunum.

Mikil haekkun orkuverds undanfarin misseri vegur
afram pungt i alpjodlegri verdbolgupréun en matveela-
verd hefur einnig farid hratt hakkandi pad sem af er
ari (mynd 1-9). Heekkunina ma ad miklu leyti rekja til
afleidinga stridsatakanna i Ukrainu, einkum mikilla verd-
haekkana 4 jardgasi i Evropu. A méti vegur p6 hjédnun
oliu- og bensinverds ad undanfornu i takt vid préun
heimsmarkadsverds. Verd & 68rum mikilveegum utgjalda-
lidum hefur jafnframt haldid 4fram ad haekka hratt og er
verdbdlga 4 sifellt breidari grunni. Voruverd an orku- og
matveelaverds hafdi i oktdber haekkad um 6% ad medal-
tali i vidskiptalondunum milli ara (mynd 1-10). Likt og
fijallad var um i fyrri heftum Peningamdla ma rekja stéran
hluta voruverdshaekkana til mikillar eftirspurnar og kroft-
ugs efnahagsbata fra midju sidasta ari i bland vid pralata
framleidsluhndkra vegna farséttarinnar og erfidleika vid
voruflutninga. Pa hefur verd & pjonustu hakkad mikid &
arinu samhlida slokun sottvarnaadgerda enda mikil upp-
s6fnud eftirspurn til stadar.

... og hafa verdbdlguhorfur i vidskiptalondunum
versnad

pratt fyrir ad oliuverd og annad hravoruverd hafi laekkad
meira ad undanfdrnu en spad var i agust, flutningskostn-
adur lekkad afram og framleidslutruflanir minnkad hafa
alpjédlegar verdbolguhorfur versnad. Skyrist pad ad
miklu leyti af meiri hakkun & orkuverdi i Evrépu en buist
var vid og horfum & haerra verdi i vetur. Pa hefur haekkun
matvelaverds og undirliggjandi verdbdlga einnig reynst
prélatari i vidskiptalondunum en buist var vid i 4gust.

Mynd -8

Alpjodleg verdbolga
Januar 2018 - oktober 2022
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Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

Mynd 1-9
Alpjédlegt orku- og matveelaverd
Januiar 2019 - oktober 2022
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Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 1-10
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Mikil haekkun gengis Bandarikjadals gagnvart mérgum
68rum gjaldmidlum studlar jafnframt ad meiri haekkun a
innflutningsverdlagi annarra rikja, m.a. vegna vagis hans
i verdlagningu i alpjédavidskiptum. Talid er ad verdbolga
verdi 7,7% ad medaltali i vidskiptalondum islands i ar
sem er 0,6 présentum meira en i 4gUstspanni. P4 er spad
5% verdbolgu a neesta ari eda 1,2 proésentum meiri en |
sidustu spa bankans. Einnig er gert rad fyrir heldur meiri
verdbolgu & arinu 2024.

Sedlabankar helstu idnrikja hafa afram hakkad

vexti ...

bratt fyrir lakari hagvaxtarhorfur og aukna dvissu hafa
sedlabankar helstu idnrikja hert enn frekar & taumhaldi
peningastefnunnar i takt vid hratt versnandi verdbdlgu-
horfur og mikla spennu & vinnumarkadi. Sedlabanki
Evropu (ECB) hakkadi vexti sina um 0,75 présentur i
1,5% seint i oktéber sl. og hefur haekkad pa um sam-
tals 2 présentur sidan i jali (mynd 1-11). Sedlabanki
Bandarikjanna haekkadi einnig vexti sina um 0,75 pro-
sentur i 3,75-4% i byrjun névember og er pad fjorda
slika haekkunin i r6d. Vextir bankans eru nu 3,75 pro-
sentum haerri en i arsbyrjun og hafa ekki verid heerri
sidan snemma & arinu 2008. b4 hakkadi Englandsbanki
jafnframt vexti sina um 0,75 prosentur i 3% i byrjun
névember. Fjoldi sedlabanka annarra préadra rikja hefur
einnig haekkad vexti & undanférnum manudum og hafa
vextir flestra peirra ekki verid haerri sidan arid 2008. pratt
fyrir pad eru raunvextir enn almennt neikvaedir i proudum
rikjum og mun leegri en fyrir heimsfaraldurinn.

... og hafa skuldabréfavextir ekki verid harri i yfir
aratug

Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa préadra rikja haekkadi
mikid & fyrri helmingi arsins og hefur su préun i megin-
atrioum haldid afram & seinni hluta arsins (mynd 1-12).
Hafa skuldabréfavextir margra peirra ekki verid harri i
um og Yfir einn aratug. Kréfuhakkunin endurspeglar
snarpa vaxtahakkun helstu sedlabanka og veentingar
um meiri vaxtahakkanir en adur var bdist vid (mynd
[-13). Haekkun verdbdlgualags i hluta rikjanna bendir
einnig til pess ad verdbodlguvantingar hafi pokast upp
4 ny ad undanférnu. Hun kann pé einnig ad skyrast af
haekkun &heaettualags sakir aukinnar évissu um efnahags-
horfur. Endurspeglast pad m.a. i préun liftimaalags (e.
term premia) bandariskra rikisbréfa sem hefur heaekkad
ad undanférnu. Liftimaalag & styttri rikisbréf hefur haekk-
ad meira og er harra en alag & lengri bréf. Nidurhallandi
vaxtaferill i Bandarikjunum endurspeglar pé liklega fyrst
og fremst veentingar markadsadila um ad sedlabanka-
vextir muni fljétlega nd hamarki og fari sidan laekkandi

Mynd I-11

Sedlabankavextir OECD-rikja og breyting peirra fra
arsbyrjun 2021"
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1. Bandarisku vextirnir eru efri mork vaxtabils Sedlabanka Bandarikjanna og vextirnir
fyrir evrusvaedio eru innlansvextir Sedlabanka Evropu.

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 1-12

Vextir 10 dra rikisskuldabréfa
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Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 1-13
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1. Daglegar télur 1. januar 2018 til 18. névember 2022 og arsfjérdungslegar télur 4.
arsfj. 2022 til 4. arsfj. 2025. Bandarisku vextirnir eru efri mork vaxtabils Sedlabanka
Bandarikjanna og vextirnir fyrir evrusveedid eru innlansvextir Sedlabanka Evropu.
Framvirkir vextir byggjast 4 vaxtaskiptasamningum (e. overnight index swaps, OIS).
Heilar linur byggjast & framvirkum ferlum um midjan névember 2022 en brotalinur um
midjan 4guast 2022.

Heimildir: Bloomberg, Refinitiv Datastream.
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a ny i takt vid haegari voxt efnahagsumsvifa og hjédnun
verdbdlgu.

Meiri vaxtahakkanir i Bandarikjunum og aukin évissa
hefur valdid mikilli haakkun & gengi Bandarikjadals
Sedlabanki Bandarikjanna hefur hakkad vexti meira og
hradar en sedlabankar flestra annarra préadra rikja & pessu
ari. Endurspeglar pad ad hluta meiri og hradari aukningu
undirliggjandi verdbdlgu i Bandarikjunum. Einnig var
efnahagsbatinn i kjolfar farséttarinnar kraftmeiri vestan-
hafs, m.a. i ljési umfangsmikilla 6rvunaradgerda stjorn-
valda, og spenna & vinnumarkadi hefur verid meiri. Stada
orkumdla i Bandarikjunum er jafnframt hagfelldari en t.d.
i Evropu pott orkuverd hafi lika hakkad mikid vestan-
hafs. Meiri hakkun vaxta og sterkari stada efnahagsmala
i Bandarikjunum en i mérgum 60rum préudum rikjum
endurspeglast i préun Bandarikjadals sem hefur styrkst
mikid gagnvart gjaldmidlum margra annarra rikja (mynd
[-14). Aukin alpjédleg dvissa og asokn i 6ruggari eignir
vegna lakari horfa i heimsbuskapnum hefur ytt enn frekar
undir pessa préun. Hefur gengi Bandarikjadals gagnvart
medaltali annarra gjaldmidla ekki verid heerra i meira en
tvo aratugi.

Fjarmalaleg skilyrdi hafa versnad og 6vissa aukist
Alpjodlegt eignaverd hefur gefid mikid eftir & pessu ari
og sveiflur pess aukist (mynd 1-15). Alag & ahattumeiri
fjareignir hefur einnig heaekkad, sérstaklega i Evropu, og
fjarmognunarkostnadur aukist. Skyrist pad liklega eink-
um af lakari efnahagshorfum, aukinni évissu og meiri
vaxtahaekkunum helstu sedlabanka en buist var vid.
Fjarmalaleg skilyrdi hafa pvi versnad vida um heim
og eru nd prengri i flestum préudum rikjum en ad med-
altali sl. aratug. Pau hafa versnad hvad mest 4 evrusveed-
inu og eru nu svipud og pau urdu hvad I6kust i kjolfar
heimsfaraldursins. Pa hafa fjarmalaleg skilyrdi margra
nymarkadsrikja einnig versnad med samsvarandi heetti
og er stada margra peirra brotheett. Vaxtahaekkanir {
Bandarikjunum og mikil styrking Bandarikjadals pad sem
af er ari hafa gert stéduna enn erfidari fyrir morg peirra,
sérstaklega pau sem eru med miklar skuldbindingar {
Bandarikjadal og brothattar efnahagslegar undirstodur.

Utflutningsverd og vidskiptakjor

Horfur & meiri ver8hakkun sjavarafurda i ar

Verd & islenskum sjavarafurdum hefur hakkad samfellt
fra 68rum arsfjéroungi i fyrra i takt vid batnandi markads-
adstaedur eftir pvi sem ahrif faraldursins minnkudu (mynd
[-16). Aukin Ovissa um frambod sjavarafurda i kjolfar
vidskiptapvingana Vesturlanda gegn RUsslandi leiddi

Mynd I-14

Breyting 4 gengi gjaldmidla ymissa OECD-rikja & arinu
2022"

Breyting fra arslokum 2021 (%)
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1. Breyting vidskiptaveginnar gengisvisitolu fra aramétum til 18. névember.
Heimildir: Refinitiv Datastream, Sedlabanki [slands.

Mynd 1-15
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Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd I-16

Hravoruverd og vidskiptakjor
1. rsfj. 2013 - 3. rsfj. 2022
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einnig til aukinnar eftirspurnar eftir islenskum afurdum og
studladi ad frekari ver8haekkunum.

Utflutningsverd & islenskum sjavarafurdum i erlend-
um gjaldmidlum haekkadi um teplega fjordung milli ara
a 60rum arsfjordungi og var pa um fimmtungi haerra
en ad medaltali 4rid 2019. Olikt pvi sem gert var rad
fyrir i 4glstspa bankans og pvert & visbendingar um ad
eftirspurn hafi gefid eftir & erlendum mérkudum i sumar
heaekkadi dtflutningsverdid afram 4 pridja arsfjoroungi. Er
bad meginasteeda pess ad nu er talid ad pad haekki um
teeplega 20% 4 arinu i heild i stad 13% i 4gustspanni. A
méti er spad meiri verdlakkun & naesta ari i takt vid lakari
efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum og aukna 6vissu
i heimsbuskapnum. Skertar aflaheimildir i porski og lodnu
vega p6 & moti og studla ad minni verdlaekkun en ella.

Utlit fyrir meiri laekkun alverds & nasta ari
Heimsmarkadsverd 4 ali haekkadi nar samfellt fra midju
ari 2020 og fram & fyrsta arsfjoroung i ar. Heekkunin
stafadi m.a. af minni framleidslu i Kina, aukinni eftirspurn
i takt vid alpjodlegan efnahagsbata og aukinni évissu
um frambod & ali i kjolfar stridsins i Ukrainu. Snarpur
vidsnuningur vard hins vegar a alverdi & 66rum fjéréungi
i ar og lekkadi pad enn frekar & peim pridja samhlida
versnandi horfum i heimsbuskapnum. | samraemi vid
dgustspa bankans hélt atflutningsverd &ls fra [slandi hins
vegar afram ad hakka & 68rum fjérdungi og var pa ordid
riflega 60% harra en 4 sama fjérdungi i fyrra (mynd
[-16). Verdid gaf po eftir & pridja arsfjordungi og buist
er vid frekari leekkun & peim fjérda. Spad er ad atflutn-
ingsverd als verdi teplega pridjungi heerra ad medaltali
i ar en i fyrra sem er heldur minni haekkun en spad var i
agust. Horfur & naesta ari hafa hins vegar versnad meira
og er nii spad teplega 18% verdleekkun i stad 8%.

Oliuverd hefur laekkad fra pvi i jani ...
Heimsmarkadsverd & hraoliu hakkadi mikid i addraganda
og kjélfar innrasar Rassa i Ukrainu snemma & pessu dri.
Pad for haest i teeplega 130 Bandarikjadali & tunnu eftir
innrasina en var um 112 Bandarikjadalir & tunnu ad med-
altali & 68rum arsfjordungi (mynd 1-17). bad er um 60%
heerra verd en & sama fjoroungi 2021. Hakkunin og mikl-
ar verdsveiflur endurspegla aukna 6vissu um oliuframbod
vegna stridsatakanna og refsiadgerda Vesturlanda gegn
Russlandi, enda er pad annar steersti oliuttflytjandi heims.
Oliuverd tok hins vegar ad leekka & ny um mitt
petta ar i takt vid auknar ahyggjur af efnahagshorfum
i heiminum og byst Alpjédaorkumalastofnunin (IEA) nG
vid minni aukningu oliueftirspurnar en 48ur var spad. A
moti vegur hins vegar minni oliuframleidsla OPEC-rikja
og nokkurra annarra oliuframleidslurikja sem tilkynnt var

Mynd 1-17

Verd 4 oliu og jardgasi’
1. jantar 2019 - 18. névember 2022

USD & tunnu EUR & megavattstund
140 490
120 420
100 350
80 280
60 210
40 140
20 70
o1 2019 2020 2021 2022 10

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

Heildsoluverd & jardgasi i Evropu (h. as)

1. Skyggda svadid synir timabilid frd upphafi stridsataka i Ukrainu
Heimild: Refinitiv Datastream.
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um { byrjun oktéber sl. Mikil hakkun & verdi jardgass
hefur einnig leitt til minni samdrattar oliueftirspurnar
en ella hefdi or6id sem dregur Ur verdlaekkun oliu. pa
kann fyrirhugad bann Evrépusambandsins (ESB) & inn-
flutning & oliu fra Russlandi ad hafa stutt vid oliuverd.
Brent-hrdoliuverd var um 94 Bandarikjadalir ad medaltali
i oktéber eda 20% leegra en i juni sl. Verdid var p6 enn
hatt i fimmtungi harra en i upphafi pessa ars og 12%
hearra en i oktéber 2021 (mynd 1-18).

pott verd i framvirkum samningum bendi til pess
ad oliuverd muni lekka & spatimanum og ad pad verdi
leegra & honum Ollum en byggt var & i 4gUstspanni er
6vissa um préunina mikil. Fyrirhugadar vidskiptapving-
anir Vesturlanda & oliuttflutning Rdsslands, sem eiga ad
koma til framkveemda & naestu manudum og fela m.a. i
sér innflutningsbann, verdpak og homlur & sjéflutning,
geaetu t.d. valdid auknum frambodstruflunum & oliumark-
adi med tilheyrandi verdhaekkunum. A méti gaeti fram-
leidsla i Bandarikjunum hins vegar ordid meiri en buist
er vid eda oliuttflutningur fra fran aukist komi til pess ad
Bandarikjastjorn dragi ar vidskiptapvingunum sinum.

... og verd a jardgasi i Evropu hefur leekkad eftir mikla
hakkun i sumar

Ahyggijur af orkuframbodi i Evropu hafa aukist verulega i
kjolfar stridsatakanna i Ukrainu eins og fjallad var um fyrr
i pessum kafla. Verd 4 jardgasi for stighakkandi i sumar i
takt vid skert gasfleedi fra Russlandi til dlfunnar og aukna
ovissu um frambodshorfur i vetur. Nadi verdid sogulegu
hamarki seint i 4gast pegar pad meeldist um 315 evrur &
megavattstund (mynd 1-17). Aukin eftirspurn eftir jard-
gasi i sumar studladi einnig ad verdhakkun, baedi vegna
minni framleidslu & 66rum orkugjéfum og birgdaséfnun-
ar Evrépurikja til notkunar yfir vetrarméanudina. A sama
tima jokst orkunotkun i alfunni vegna 6venjuhas hitastigs
i sumar. Heimsmarkadsverd 4 kolum hefur ad sama skapi
heekkad mikid undanfarid i ljési aukinnar eftirspurnar
vegna skorts & 68rum orkugjofum, framleidslutruflunum
og innflutningsbanns ESB og G7-rikja & russneskum
kolum.

Verd & jardgasi i Evrépu hefur hins vegar leekkad
hratt &4 ny sidan i agast og var medalverdid i oktober
ordid svipad og i byrjun juni sl. Leekkunina ma m.a. rekja
til minni orkunotkunar sakir milds vedurfars i haust og
byrjun vetrar, aukins orkusparnadar, gédrar birgdastodu
og aukins innflutnings fra 68rum rikjum, einkum & flj6t-
andi jardgasi fra Bandarikjunum. pratt fyrir pad eru horfur
um verd jardgass i Evropu afar 6vissar um pessar mundir
og hadar moérgum pattum, einkum vedurfari i vetur og
frambodi fra 68rum rikjum (sja umfjollun i rammagrein
1). Samkvamt framvirku verdi er buist vid ad verd a jard-

Mynd 1-18
Alpjédlegt oliuverd
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Heimildir: Refinitiv, Sedlabanki islands.

Mynd 1-19
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gasi fari haekkandi i vetur og ad pad muni haldast hatt &
naestu a&rum (mynd 1-19).

Annad hravéruverd lakkadi a ny i sumar
Verd & annarri hravoru en orkugjofum hakkadi einnig
mikid { kjolfar pess ad stridsatokin hofust, enda Russland
og Ukraina mikilvaegir framleidendur & margs konar hra-
voru s.s. malmum, landbunadarafurdum og aburdi (sja
nanar i rammagrein 2 i Peningamdlum 2022/2). Verd-
haekkunin gekk hins vegar til baka i sumar i takt vid
vaxandi &hyggjur af lakari horfum i heimsbiskapnum
(myndir 1-16 og 1-20). Lakkadi verd & malmum mest og
er pad ni um fjérdungi leegra en fyrir innrasina i Ukrainu.
Verd 4 landbunadarafurdum laekkadi einnig i sumar
vegna vantinga um meiri uppskeru en adur var buist
vid. Til vidbotar jokst atflutningur & korni og 68rum
landbunadarafurdum fra Ukrainu eftir ad samkomulag
nadist vid Russa um heimild til flutninga um Svartahaf
4 ny. P4 hafa frambodshnokrar haldid afram ad hjadna
ad undanfornu og flutningskostnadur leekkad eftir mikla
heekkun i fyrra (mynd 1-21). Frambodshnokrar eru péd
enn meiri og flutningskostnadur og hravoruverd utan
orkugjafa harra en fyrir heimsfaraldurinn, einkum verd
& aburdi. Utlit er fyrir a® medalverd & annarri hravéru en
orkugjofum haekki um 10,4% milli &ra i &r en i aglstspa
bankans var gert rad fyrir 12,1% hakkun. N0 er einnig
talid ad pad muni laekka meira & naesta ari eda um riflega
8% i stad taeplega 7% i aglstspanni.

Utlit fyrir meiri bata vidskiptakjara i 4r en horfur &
meiri ryrnun & naesta ari

Vidskiptakjor voru og pjénustu botnudu um 7,5% milli
ara & fyrri helmingi arsins likt og spad var i 4gtst (mynd
[-16). Batinn skyrist ad miklu leyti af 4framhaldandi
hakkun & verdi al- og sjavarafurda. Einnig haekkadi verd
a 60rum vorudtflutningi toluvert milli ara, einkum Kkisil-
afurdir og eldisfiskur. Utflutningsverdlag haekkadi um
24% milli ara & fyrri arshelmingi. A méti vo hins vegar
riflega 15% haekkun innflutningsverdlags.

Horfur & hagsteedara verdi sjavarafurda gera pad
ad verkum ad nu er gert rad fyrir meiri vidskiptakjarabata
a seinni helmingi arsins en buist var vid i 4gust. Talid er ad
vidskiptakjor batni um 2,3% i aristad 1,9% eins og spad
var i 4gust (mynd 1-22). Kemur sa bati i kjolfar 3,6 % bata
i fyrra. Horfur fyrir naesta ar hafa hins vegar versnad. Nu
er gert rad fyrir ad vidskiptakjor versni um 4,1% & arinu
sem er tvofalt meiri ryrnun en spad var i agust. bar vegur
pbungt ad horfur eru & meiri laekkun & utflutningsverdi
al- og sjavarafurda eins og fjallad var um fyrr i kaflanum.
Einnig er utlit fyrir meiri haekkun innflutningsverdlags
vegna verri alpjédlegra verdbolguhorfa.

Mynd 1-20
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1. Landbanadarafurdir skiptast i matvaeli (62%), drykkjarvérur (13%) og hraefni
(25%).

Heimild: Alpjédabankinn.

Mynd 1-21

Visbendingar um frambodshnokra’
Jantar 2018 - névember 2022

Stadalfravik fra medaltali
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— Alag & framleidslukedjur (v. 4s)

Verd & gamaflutningum (h. as)

1. Malikvardinn & &lag framleidslukedja (GSCPI) tekur saman ahrif 27 mismunandi
maelikvarda 4 flutningskostnadi og afhendingartima par sem buid er ad hreinsa ut
eftirspurnaréhrif. Verdvisitala gdmaflutninga er Freightos Global Container Index.
Gogn til og med 18. névember 2022.

Heimild: Refinitiv Datastream.

Mynd 1-22
Vidskiptakjor voru og pjonustu 2015-20251

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2022-2025. Brotalina synir spa PM 2022/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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Peningastefnan og
innlendir fjdrmalamarkadir

Peningastefnan og markadsvextir Mynd 11
Vextir Sedlabanka slands og skammtimamarkadsvextir'
Meginvextir hafa hakkad toluvert i ar ... 2. jantiar 2018 - 18. névember 2022

Meginvextir Sedlabankans (vextir & bundnum innlanum
til sjo daga) voru 5,75 % fyrir Utgafu pessara Peningamaéla
(mynd 11-1). Peir hafa verid haekkadir um 3,75 présentur i
ar og eru 5 prosentum heerri en fyrir tveimur a&rum pegar
peir voru lakkadir i sogulegt lagmark eftir Utbreidslu
COVID-19-faraldursins. Skammtimamarkadsvextir hafa
proéast i takt vid meginvexti bankans.

Raunvextir bankans hafa einnig hakkad undanfar-

T T
2018 2019 2020 2021 2022

i0 i takt vid haekkun meginvaxta og hjodnun verdbdlgu.
beir eru nt -0,4% midad vid medaltal raunvaxta sem eru — Vextir & vedlinum — Daglénavextir
. . , . . . " . . — Megi tir SI (vextir & IKON

reiknadir at frd mismunandi melikvordum & verdbolgu 7§§g;v§ﬁr:rdnun:ﬁﬁrﬁaium)

og verdbolguventingar til eins ars. beir hafa hakkad Vextir 4 vidskiptareikningum

um 1,1 présentu fré. l:ltgé.fu Siaustu Peningamé/a |’ égl]st 1. IKON-vextir byggjast 4 markadsvoxtum & 6tryggdum innlanum i islenskum krénum
, , , ) L, , til einnar naetur hja vidskiptabénkunum.

og um 2,9 prosentur fra pvi ad peir voru laegstir i mai sl. Heimild: Sedlabanki islands.

Vaxtamunur gagnvart Gtldondum jokst fram eftir ari en Mynd 11-2

hann hefur heldur minnkad fra pvi i agust. Meginvextir Sedlabanka fslands’

Grunnspdin byggist & peirri forsendu ad megin- 1. jantiar 2015 - 31. desember 2025
vextir proist i takt vid peningastefnureglu pjédhagslikans
bankans sem tryggir ad spad verdbodlga sé i samraemi vid
markmid bankans til medallangs tima.

Samkvaemt kénnun bankans fra pvi i byrjun név-
ember buast markadsadilar vid ad meginvextir bankans
hafi nad hamarki og laekki i 5,5% & seinni hluta naesta

ars og verdi 4,5% eftir tvo ar (mynd 11-2). betta eru laegri

vextir en markadsadilar veentu i sidustu kbnnun pegar

0
'2015'2016' 2017'2018" 201920202021 '2022 2023 2024 2025'

peir bjuggust vid ad meginvextir needu hamarki i 6%

snemma & naesta ari. Framvirkir vextir gefa pé til kynna — Meginvextir Sf (vextir 7 daga bundnum innlénum)
. . L . ., , ® Ventingar markadsadila
ad pess sé vanst ad vextir bankans nai hamarki i 6%2% &

1. Vid mat a vaxtaferlinum er notast vié meginvexti Sedlabankans og vexti rikisbréfa.

Sein ni h | uta n&sta a’,l’s_ Brotalinan synir framvirka vaxtaferilinn fyrir atgafu PM 2022/3. Veentingar markads-
adila at fra kdnnun Sedlabanka fslands. Aetlad Gt fra midgildi svara & vaentingum
peirra til vedlanavaxta. Kénnunin var framkvamd dagana 7. til 9. névember 2022.

Heimild: Sedlabanki islands.
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... og langtimavextir haekka afram

Avéxtunarkrafa tiu ara 6verdtryggdra rikisbréfa hefur
haekkad um 2,2 présentur frd aramétum og var 6,4%
rétt fyrir Utgafu pessara Peningamadla (mynd 11-3). Hun
hefur ekki verid haerri sidan um mitt ar 2016. Mesti hluti
heekkunar langtimanafnvaxta atti sér stad a fyrri hluta
arsins en pad hefur adeins haegt &4 haekkuninni fra pvi {
sumar. Langtimaraunvextir hafa einnig haekkad samhlida
hakkun raunvaxta Sedlabankans. Avéxtunarkrafa tiu ara
verdtryggora rikisbréfa var 2% rétt fyrir Gtgafu pessara
Peningamdla og hefur haekkad um 1,3 présentur fra
dramétum.

Hrod haekkun skammtimavaxta undanfarid hefur
leitt til pess ad halli dverdtryggda vaxtaferilsins hefur
snuist og er dvoxtunarkrafa bréfa til tveggja ara nu heerri
en krafa tiu ara bréfa. pad endurspeglar veentingar fjar-
festa um ad skammtimavextir eigi eftir ad laekka & ny
eins og rakid var hér ad framan og geeti bent til aukinnar
svartsyni fjarfesta um innlendar efnahagshorfur.

Eins og sést & mynd II-4 matti rekja steerstan
hluta hakkunar & avoxtunarkrofu éverdtryggdra skulda-
bréfa a fyrri hluta arsins til hakkandi verdbolgualags.
Verdbolguhorfur botnudu pé pegar leid & haustid og
verdbolgualagid laekkadi fra sl. sumri og fram ad birtingu
visitolu neysluverds i lok oktober. Verdbolga i oktober
reyndist hins vegar meiri en markadsadilar hofdu buist
vid og hefur ver8bdlgudlagid heaekkad aftur fra peim
tima. Alagid til tiu 4ra var pvi svipa® um midjan nov-
ember og pad var um mitt ar (sjd nanari umfjéllun um
verdbolguveentingar i kafla V).

Gengi kronunnar

Gengi kronunnar haekkadi fram eftir ari ...
Gengi kronunnar heekkadi um rimlega 5% gagn-
vart medaltali gjaldmidla helstu vidskiptalanda & fyrri
hluta arsins (mynd 11-5). Gengid hakkadi gagnvart
evru og bresku pundi en & méti v6 leekkun gagnvart
Bandarikjadal enda hefur Bandarikjadalur haekkad gagn-
vart flestum gjaldmidlum eins og oft gerist pegar dvissa
eykst i alpjodlegum efnahagsmalum (sja kafla ).
Toluverd bjartsyni rikti um innlendar efnahagshorf-
ur i vor eftir slokun & séttvarnaadgerdum og veentingar
voru um ad fer8apjonustan myndi rétta tr kitnum 4 ny
yfir sumarid. Litlar breytingar urdu p6 & gengi krénunnar
yfir sumarid pratt fyrir mikla fjélgun ferdamanna. Liklegt
er pvi ad su gengishaekkun sem vaenst var yfir sumarid
hafi ad storum hluta pegar verid komin fram enda jokst
framvirk sala & gjaldeyri toluvert manudina & undan sem
endurspegladi baedi aukna spakaupmennsku med krén-
una en einnig er liklegt ad atflutningsfyrirteeki hafi selt

Mynd II-3

Avoxtunarkrafa rikistryggdra skuldabréfa’
2. jantar 2018 - 18. névember 2022

2018 2019 2020 2021
— Overdtryggd 5 ara Verdtryggd 5 ara
— Overdtryggd 10 ara — Verdtryggd 10 ara

1. Ut fra eingreidsluvaxtaferlum (metnum med adferd Nelson-Siegel) par sem er notast

vid vexti & millibankamarkadi med kronur og vexti rikistryggdra skuldabréfa.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd II-4

Sundurgreining breytingar nafnvaxta skuldabréfa’

Présentur

140

5 ar 10 ar 5 ar eftir 5 ar
5ar

10 &r

mm Verdtryggdir vextir Overdtryggdir vextir

mm Verdbolgudlag

5 ar eftir
5ar

1. Breyting avoxtunarkréfu 6verdtryggdra rikisskuldabréfa (ut fra eingreidsluferlum
metnum med adferd Nelson-Siegel) og framlag samsvarandi breytinga avoxtunarkréfu

verdtryggdra skuldabréfa og verdbolgualags.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd II-5

Gengi krénunnar’
2. jantar 2015 - 18. névember 2022

Visitala

[ T T T
2015 2016 2017 2018

T
2019 2020

1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. bréng vidskiptavog.
Heimild: Sedlabanki fslands.

2021

2022
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hluta veentra gjaldeyristekna framvirkt. bannig mé gera
rad fyrir ad auknar heimildir til afleiduvidskipta hafi leitt
til sterkari ahrifa veentinga 4 gengi krénunnar en adur.

... en pad snerist vid er leid & arid ...

Toluverd velta var & gjaldeyrismarkadi i haust sem rekja
ma til beinnar erlendrar fjarfestingar i innlendum taekni-
og fjarskiptafyrirtaekjum og innfleedis & innlendan hluta-
bréfamarkad vegna endurflokkunar markadarins i FTSE-
Russell alpjodlegu hlutabréfavisitélunni. Gjaldeyriskaup
lifeyrissjoda hafa jafnframt aukist og peir hafa pvi meett
gjaldeyrisinnfleedinu ad einhverju leyti enda hefur svig-
ram peirra til erlendrar fjarfestingar aukist eftir mikla
verBlekkun a eignamorkudum erlendis. Fra midju ari
hefur hins vegar dregid ur framvirkri s6lu 4 gjaldeyri og i
september sl. jukust framvirk kaup.

... og gengid hefur laekkad nokkud undanfarid
Aukinn almennur prystingur hefur verid til leekkunar &
gengi krénunnar undanfarid og er vidskiptavegid gengi
krénunnar nd lidlega 6% laegra en pad var um mitt ar og
hefur laekkad um 4% fra pvi sem pad var ad medaltali
i oktober. Vidskiptavegid gengi kronunnar er pvi svipad
nina og pad var fyrir ari. Prounin endurspeglar liklega
aukinn gengisprysting vegna hratt vaxandi innflutn-
ings og vidskiptahalla. P4 hefur vaxtamunur gagnvart
Gtlondum minnkad eftir nylegar vaxtahakkanir erlendra
sedlabanka (sja kafla I). Sedlabankinn hefur nokkrum
sinnum gripid inn i gjaldeyrismarkadinn og selt gjaldeyri
& pessum tima.

Gert rad fyrir lagra gengi kronunnar en i agistspa
bankans

Gengisvisitala krénunnar var um 188 stig & pridja fjoro-
ungi arsins sem er apekkt pvi sem gert var rad fyrir i
agustspa Peningamdla. Pad sem af er fjorda arsfjordungi
hefur medalgengi krénunnar laekkad meira en pa var
baist vid. [ grunnspanni helst pad leegra en gert var rad
fyrir i 4glstspa bankans (mynd 11-6).

Peningamagn og utlan

Haegir & vexti peningamagns ...

Arsvéxtur peningamagns meeldist 8,9% & pridja fjord-
ungi sem er minni voxtur en & fyrri hluta arsins (mynd
[1-7). Voxturinn er ad mestu drifinn afram af aukn-
um innldnum fyrirtaekja, einkum pjénustufyrirteekja og
fyrirteekja i iOnadi. Pad rimar vel vid aukin umsvif {
ferGapjonustu og auknar tekjur af atflutningi sjavar- og
iOnadarvara, ad hluta vegna mikillar verdhaekkunar
afurdaverds. Arsvéxtur innldna heimila var 9% & pridja
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Mynd I1-6
Gengi krénunnar 2015-2025"
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1. Verd erlendra gjaldmidla i kronum. brong vidskiptavog. Grunnspa Sedlabankans
2022-2025. Brotalina synir spa PM 2022/3.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 1I-7
Peningamagn’
1. arsfj. 2018 - 3. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

2018 2019 2020 2021 2022
mm Heimili Fjarmalageiri M3
mm Fyrirtaeki mm Sveitarfélog

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

Heimild: Sedlabanki islands.

18



fjéréungi arsins og jokst nokkud fra fyrri fiéroungi eftir
ad hafa farid minnkandi fra upphafi ars 2021.

... og utlit er fyrir ad bratt hagi 4 vexti ibidalana
Arsvoxtur atldna lanakerfisins hefur sétt i sig vedrid og
meeldist 8%2% & pridja fjordungi arsins (mynd 11-8). Utlan
lanakerfisins til heimila jukust um 10% milli &ra & pridja
arsfjordungi. Voxturinn hefur haldist tiltélulega st6dugur
allt arid pratt fyrir ad fjarad hafi undan peim pattum sem
stutt hafa vid mikinn Gtldnavoxt ad undanférnu: vextir
hafa verid hakkadir talsvert, lanpegaskilyrdi hert og
kaupmattur launa er tekinn ad minnka.

Liklegt er p6 ad bratt muni hagja 4 vexti ibidalana
i ljosi haegari umsvifa a fasteignamarkadi. pad er i sam-
reemi vid nidurstédur Gtlanakénnunar Sedlabankans fra
pvi i oktober en samkvaemt henni buast vidskiptabankar-
nir vid pvi ad bratt dragi Ur eftirspurn eftir ibudalanum.
A moti vega pd aukin umsvif lifeyrissjoda 4 ibudalana-
markadi undanfarid.

Kroftugur voxtur fyrirtaekjalana a arinu

Utlan lanakerfisins til fyrirtaekja hafa vaxi® fra pvi i
mars sl. eftir samfelldan samdratt fra arsbyrjun 2021.
Arsvéxturinn maldist um 7%2% & pridja fjordungi arsins
en rimlega 8% ad teknu tilliti til ahrifa gengisbreytinga
a fyrirtaekjalan i erlendum gjaldmidlum. Utlanavéxturinn
hefur aukist til neer allra atvinnugreina en utlan til
byggingarfyrirteekja og fyrirteekja i pjonustu pd synu
mest. Liklegt er ad fijarfestingarporf fyrirtaekja hafi byggst
upp eftir samdratt i dtlanum til fyrirtaekja & sidasta ari
og fjarfestingarkonnun Sedlabankans bendir til afram-
haldandi aukningar fjarfestingaratgjalda (sja kafla IlI).
Vidskiptabankarnir buast p6 vid fremur litlum breyting-
um & frambodi og eftirspurn fyrirtaekjaldana & neestu
manudum.

Frd upphafi faraldursins voru utlan lanakerfisins til
fyrirtaekja takmorkud og drégust svo saman 4 sidasta ari.
Fjarmoégnun med atgafu markadsskuldabréfa og i gegn-
um sérstaka fagfiarfestasjodi vé pd & moti pétt einungis
hluti fyrirteekja hafi agang ad pess konar fjarmégnun
(mynd 11-9). Heldur hefur dregid ur fijaArmégnun utan
lanakerfisins undanfarid en Gtlan lanakerfisins aukist &
mati.

bott stada heimila sé almennt g6d hafa fjarmalaleg
skilyrdi peirra versnad ...

Skuldsetning heimila hefur litid breyst undanfarin ar
(mynd 11-10). Vanskil heimila eru jafnframt litil og hafa
ekki aukist pratt fyrir téluverdar vaxtahaekkanir. Eigna-
stada heimila hefur einnig batnad samhlida hakkandi
eignaverdi og sparnadarhlutfall peirra er tiltolulega hatt

Mynd 11-8
Utlan lanakerfis'
Januiar 2018 - september 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Heimili — Fyrirtaeki Heildaratlan

1. Leidrétt fyrir endurflokkun og skuldalaekkunaradgerdum stjérnvalda. An utlana til
innlansstofnana, fallinna fjarmalafyrirtaekja og rikissjods. Fyrirtaeki eru atvinnufyrirtaeki
og félagasamtok sem pjona heimilum.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-9

Utlan til atvinnufyrirtaekja
Januar 2018 - september 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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mm |anakerfi
mm Markadsskuldabréf

Fagfjarfestasjodir
— Samtals

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 11-10
Skuldir heimila og fyrirteekja 2003-2022"

% af VLF
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mm Heimili = Fyrirteki

1. Skuldir vid fjsrmélafyrirteki og Utgefin markadsskuldabréf. An fiarmélafyrirteekja og
eignarhaldsfélaga. Skuldir midast vid fyrri hluta 2022. VLF fyrir arid 2022 byggist &
grunnspa Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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i sogulegu samhengi (sja kafla IIl). Vaxtagjold heimila i
hlutfalli vid radstéfunartekjur hafa p6 haekkad fra pvi i
fyrra eftir mikla leekkun i kjolfar leekkunar vaxta i heims-
faraldrinum (mynd 11-11). Vaxtagjoldin eru p6 enn undir
sogulegu medaltali pratt fyrir mikla haekkun vaxta i ar
enda hafa radstofunartekjur hakkad umtalsvert.

Haekkun meginvaxta Sedlabankans hefur i megin-
atrioum midlast 0t i vaxtakjor heimila og hefur vaxtadlag
a nyjum o6verdtryggdum husnaedislanum haldist nokkud
stodugt midad vid pa innldnsvexti sem standa heim-
ilum til boda (mynd I1-12). bar hefur liklega ahrif ad
samkeppni um innlan heimila hefur aukist enda fylgdi
markadsfjarmégnun bankanna ekki ad fullu eftir mikilli
atlanaaukningu sidustu ara. Ahrifa vaxtahaekkana &
greidslubyrdi skuldugra heimila geetir einnig fyrr nd en
adur par sem lidlega fjéroungur ibadalana ber breytilega
overdtryggda vexti og overdtryggd lan a féstum voxt-
um eru ad staerstum hluta med fasta vexti til einungis
briggja ara. Greidslubyrdi lantakenda sem festu vexti &
fasteignalanum pegar vextir voru i ségulegu lagmarki
mun pvi ad 60ru ébreyttu aukast pegar timabil fastra
vaxta rennur Gt. A sama tima hefur hlutur verdtryggdra
ibudalana af nyjum lanum aukist pott verdtryggdir vextir
hafi einnig heekkad fra fyrri hluta ars i takt vid almennt
hakkandi raunvexti.

... og svipada préun ma sja hja fyrirtaekjum

Stada fyrirteekja hefur batnad & arinu og voru efnahags-
umsvif kroftug & fyrri hluta arsins. P4 hafa Gtflutnings-
vorur hakkad talsvert i verdi og ferdapjonustan tekid
vid sér. Skuldir fyrirteekja hafa ekki aukist sem hlutfall
af landsframleidslu pratt fyrir aukinn voxt utlana & arinu
(mynd 11-10). Utlanatép bankanna vegna fyrirtaekja-
lana hafa auk pess verid minni en gert var rad fyrir
i upphafi faraldursins og liti® er um vanskil. Vextir &
nyjum fyrirteekjalanum hafa pé hakkad toluvert sam-
hlida haekkun meginvaxta og vaxtadlag mifad vid pa
innlansvexti sem peim bjodast hefur heldur aukist fra
pvi i fyrra. Vaxtahakkanir fra sidasta ari hafa prengt ad
lausafjarstodu vidskiptabankanna og adsteedur peirra til
fjarmognunar 4 alpjédamorkudum hafa verid krefjandi.
Adgengi fyrirteekja ad lansfé & komandi manudum verd-
ur liklega ad hluta til had pvi ad lidka taki um fijarmogn-
un bankanna. P& er 6vist um &hrif aukinnar évissu um
alpjédlegar efnahagshorfur en eftirspurn fyrirtaekja eftir
lansfijarmognun virtist dragast verulega saman pegar
mikil 6vissa var vegna heimsfaraldursins.
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Mynd 11-11
Vaxtagjold heimila vegna ibidalana 2003-2022"
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1. Vaxtagjold fyrir arid 2022 eru aztlud ut fra voxtum og stofni ibidlana til heimila.
Radstofunartekjur fyrir arid 2022 byggjast & grunnspa Sedlabankans.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-12

Vaxtadlag a utlanum’
Mars 2015 - september 2022
Présentur

Ny hdsneedislan Ny fyrirteekjalan
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— Midad vid innlansvexti Midad vid meginvexti

1. Mismunur & vegnum medalvoxtum & éverdtryggdum atldnum storu vidskipta-
bankanna priggja og meginvoxtum Sedlabankans annars vegar og vegnum
medalvéxtum & nyjum innlanum hins vegar. priggja manada hreyfanleg medaltol.

Heimild: Sedlabanki slands.
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Eignaverd

Misvaegi milli frambods og eftirspurnar hefur leitt til
mikillar haekkunar ibidaverds ...

Likt og viBa erlendis heekkadi husnadisverd mikid hér
& landi i kjolfar heimsfaraldursins. Leegri vextir, mikill
uppsafnadur sparnadur og auknar radstéfunartekjur
audveldudu fasteignakaup og jokst velta og fiolgadi
kaupsamningum umtalsvert, einkum medal fyrstu kaup-
enda (mynd 11-13). ibudum & sélu feekkadi hins vegar
ort i upphafi sidasta ars og toluvert misvaegi myndadist
milli frambods og eftirspurnar. Virdist sa fjoldi ibida sem
byggdur var & arunum fyrir faraldurinn ekki hafa annad
aukinni eftirspurn eftir ibudarhuisnaedi.

Nokkud ték ad draga ur umsvifum & hisnadis-
markadi um mitt sidasta ar. Pott haeekkandi vextir draegju
Ur eftirspurn eftir eignum var hun afram meiri en fram-
bod sem viBhélt ver8prystingnum. N&adi arshaekkun
ibudaverds & hofudborgarsvaedinu hamarki i jali sl. {
25,5% sem er mesta arshakkun ibidaverds sidan i des-
ember 2005.

... sem er langt umfram hakkun leiguverds

Leiguverd hefur tekid vid sér pad sem af er ari og meeld-
ist arshaekkun pess 8,4% i oktéber (mynd I1-14). Verd-
hakkunin hélst ad einhverju leyti i hendur vid hakkun
vaxta og almenns verdlags, fjolgun ferGamanna og
leekkandi hlutfall fyrstu kaupenda sem er nu teplega
5 prosentum legra en pad var hast i fyrra. Laekkun
hamarksvedsetningarhlutfalls & nyjum fasteignalanum
og nyjar reglur um hamark greidslubyrdar peirra hofdu
liklega einnig ahrif. Hlutfall ibidaverds & méti leiguverdi
og launum hefur pvi leekkad litillega & sidustu premur
manudum en er pé enn vel yfir ségulegu medaltali sinu.
Samsvarandi préun hefur att sér stad i mérgum 6rum
préoudum rikjum par sem mikid fjarmagn hefur leitad
inn & hasnaedismarkad vegna laegri vaxta og studnings-
adgerda i kjolfar heimsfaraldursins (mynd 11-15).

Visbendingar eru um ad tekid sé ad haegja a
fasteignamarkadi

A skyrari merki eru um breyttar adstaedur 4 fasteigna-
markadi. Dregid hefur Gr haekkun ibudaverds milli
mdnada fra pvi i juni pétt verdid hafi enn verid 21,5%
herra i oktéber en i sama manudi fyrir ari (mynd 11-14).
ibudum & sélu hefur fjdlgad & ny og eru paer nu riflega
tvofalt fleiri en i april sl. pegar paer voru einungis um
1.000 talsins. Hlutdeild nyrra ibtida 4 sélu hefur einnig
vaxid & undanférnum manudum. Eins og rakid er i kafla
Il hefur verid mikid um byggingarframkvemdir og
veenta ma meira frambods hisnaedis & pessu og neesta

Mynd 11-13

Fjoldi og velta kaupsamninga 4 landinu 6llu’
2. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2022

30 % af VLF Fjoldi & hverja 1.000 ibtia (16-74 éra)
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1. Fjsldi og velta kaupsamninga 4 kaupdegi ibuda arstidarleidrétt af Sedlabanka Islands
en VLF af Hagstofu [slands. Grunnspa Sedlabankans fyrir VLF 4 3. arsfj. 2022.

Heimildir: Hagstofa islands, Husnadis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 11-14

Husneedis- og leiguverd'
Jantar 2015 - oktober 2022

12 manada breyting (%) Fravik fra medaltali (stadalfravik)
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~— Visitala leiguverds (v. as)

1. Husnaedis- og leiguverd a hofudborgarsvaedinu. Fravik hlutfalls hisnaedis- og
leiguverds fra medaltali 2011-2022 maelt i stadalfravikum.

Heimildir: Hisnadis- og mannvirkjastofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 1I-15

Husnaedisverd i hlutfalli vid leiguverd i voldum
OECD-rikjum’

Fravik fra medaltali (stadalfravik)
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1. Tolur fyrir Bretland, fsland, Kanada, Noreg og Sviss 4 3. rsfj. 2022, Nyja-Sjaland &
1. arsfj. 2022, Astraliu & 4. 4rsfj. 2021 og Japan 4 2. arsfj. 2021 en 4 2. arsfj. 2022 |
6drum léndum.

Heimildir: Husnadis- og mannvirkjastofnun, Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.
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ari en talid var sl. vor. Medalsolutimi fasteigna hefur pvi
lengst ad undanfornu & sama tima og kaupsamningum
hefur feekkad (mynd 11-16). Hlutfall ibada sem seldar
eru yfir asettu s6luverdi hefur ad sama skapi leekkad &
sidustu manudum. Eins og 48ur hefur komid fram eru
einnig visbendingar um ad eftirspurn eftir fasteignalan-
um fari minnkandi. Stjérnendur fyrirteekja i byggingar-
idnadi buast jafnframt vid minni eftirspurn eftir ibudar-
hisnaedi & naestu sex manudum sem peir telja ad verdi
radandi pattur um ad verd fari laekkandi.

Hulsnaedisverd hefur gefid hradar eftir en gert
var rad fyrir i 4gustspa bankans. Samkvaemt niverandi
grunnspé eru horfur & hradri hjodnun arshaekkunar hus-
nadisverds & fjorda fjordungi arsins og fram & naesta ar.
Nokkur 6vissa er poé til stadar sem heaegt gati & pessari
bréun. bar vega stridsatokin i Ukrainu pungt og mikil
haekkun hravéruverds sem pau hafa valdid. Dregid hefur
Ur peirri dvissu sem skapadist fyrr & arinu um afhendingu
adfanga en 6ljést er hversu mikil ahrif orkukreppan hefur
a verd adfanga i byggingaridnadi i vetur og hvort atokin
verdi til pess ad auka vandamal med ad fa ymsa ihluti
afhenta. Eins er nokkur évissa um &hrif komandi kjara-
samninga. Pa geeti mikil fjdlgun innflytjenda einnig sett
meiri prysting & hdsnadisverd en nl er spad.

Verdlakkanir & hlutabréfamarkadi

Urvalsvisitala Kauphallarinnar, OMXI10, hefur leekkad
um riflega fimmtung fra d&ramétum. Verdlaekkun hluta-
bréfa er i takt vid préunina vida erlendis og endurspeglar
lakari efnahagshorfur um allan heim, hakkun vaxta og
aukna ovissu i heimsbuskapnum.

Eins og adur hefur verid nefnt var islenski hluta-
bréfamarkadurinn faerdur upp i flokk nymarkadsrikja
hja visitolufyrirteekinu FTSE-Russell 19. september sl.
Adur hafdi markadurinn verid flokkadur sem vaxtar-
markadur sem gerdi pad ad verkum ad hann féll utan
vid fjarfestingarheimild fijolda alpjédlegra fjarfestingar-
sj6da. | addraganda endurflokkunarinnar virdast fjar-
festar hafa keypt toluvert af hlutabréfum en pvert &
veentingar margra laekkadi innlent hlutabréfaverd i kjolfar
breytingarinnar sem gaf til kynna ad eftirspurn erlendra
fjarfesta hafi veri® minni en gert var rad fyrir. Veentingar
eru p6 um ad endurflokkunin ladi ad aukid erlent fjar-
magn inn & islenska hlutabréfamarkadinn pegar fram i
saekir par sem talsvert fleiri sjodir fjarfesta i samreemi vid
nymarkadsvisitolur en vaxtarmarkadsvisitolur.
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Mynd II-16

ibudir seldar yfir auglystu séluverdi og medalsolutimi
& landinu 6llu’
Januiar 2017 - oktober 2022

Hlutfall (%) Manudir
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— Selt yfir auglystu séluverdi (v. &s)
Selt & meira en 5% yfir auglystu séluverdi (v. as)
Medalsélutimi (andhverfur h. &s)

1. Hlutfall ibada sem seldar eru yfir auglystu séluverdi af heildarfjélda seldra ibida.
briggja manada hlaupandi medaltal. Fjéldi kaupsamninga arstidarleidréttur af Sedla-
bankanum.

Heimildir: Fasteignavefur Morgunbladsins, Husnaedis- og mannvirkjastofnun,
Sedlabanki islands.
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Eftirspurn og hagvoxtur

Innlend eftirspurn einkaadila

Kroftugur voxtur einkaneyslu a fyrri hluta arsins ...
Arstidarleidrétt neysluttgjold heimila jukust um 4% milli
fiordunga a 60rum arsfjoroungi (mynd I11-1). Einkaneysla
jokst um 13,5% milli d&ra sem er mesti arsvoxtur
einkaneyslu & einum fjordungi sidan & 6drum arsfjoro-
ungi 2005. Voxturinn var i 4gaetu samraemi vid 4glstspa
Peningamdla en par var gert rad fyrir 14% vexti.

A fyrri helmingi arsins jokst einkaneysla um 11,4%
milli &ra. Pessi mikli voxtur endurspeglar almennt sterka
stodu heimila par sem kaupmattur radstofunartekna
hefur aukist téluvert og hreint virdi heimila farid vaxandi.
Einnig hefur mikill voxtur verid i kaupum heimila & ymissi
bjonustu, sérstaklega ferdalogum, fra pvi ad almennum
takmorkunum sem settar voru & i heimsfaraldrinum
var aflétt. betta ma t.d. sja i miklum vexti kortaveltu
islendinga erlendis (mynd I11-2).

... en utlit fyrir haegari voxt einkaneyslu a seinni hluta
arsins

Leidandi visbendingar benda til pess ad eftirspurn heim-
ila hafi aukist 4fram & pridja arsfjordungi. Utlit er po fyrir
heaegari voxt pad sem eftir lifir ars enda liklegt ad gengid
hafi & uppsafnadan ferdavilja undanfarid eftir ferdatak-
markanir & farséttartimabilinu. Heldur hefur haegt 4 ars-
vexti kortaveltu (mynd 111-3). P4 faekkadi nyskraningum
bifreida (an bilaleigna) i juli og agust um 4%2% fra fyrra
ari eftir samfellda fjolgun milli ara sidustu tolf manudi par
4 undan. Liklegt er ad mettunaréhrif eftir mikla fjélgun
a kaupum & nyjum rafbilum & fyrri hluta arsins skyri ad
mestu leyti pa préun. A3 auki bendir nyjasta kénnun
Gallup um fyrirhugud stérkaup til pess ad heimili atli ad
draga ur utgjoldum til kaupa 4 bifreidum og utanlands-
ferdum & naestunni.

Ll

Mynd I11-1

Einkaneysla og sparnadur heimila’
1. arsfj. 2018 - 2. rsfj. 2022

Breyting fra fyrri arsfjordungi (%)

% af radstofunartekjum
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Medalsparnadarhlutfall
2015-2019 (h. as)

mm Einkaneysla (v. as)

—— Sparnadarhlutfall (h. &s)

1. Vid atreikning & hlutfalli sparnadar er midad vid azetlun Sedlabankans um
radstofunartekjur. Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd I11-2

Greidslukortavelta einstaklinga’
Jantar 2015 - oktober 2022

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mm Greidslukortavelta innanlands mm Greidslukortavelta erlendis

1. Greidslukort utgefin af innlendum adilum. Velta innanlands raunvirt med visitolu
neysluverds an husnaedis. Velta erlendis raunvirt med visitélu medalgengis.
Arstidarleidréttar tolur.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Veentingavisitala Gallup bendir jafnframt til pess ad
svartsyni neytenda hafi haldid afram ad aukast (mynd
[11-3). Liklega endurspeglar pad ahrif aukinnar verdbélgu
og minnkandi kaupmattar en einnig prengri fjarmalaleg
skilyrdi i kjolfar pess ad vextir hafa hakkad hratt (sja
kafla Il).

Grunnspa Sedlabankans gerir pvi rad fyrir ad nokk-
ud hafi haegt a vexti einkaneyslu & pridja arsfjordungi.
Tali® er ad han hafi aukist um 5,7% milli ara sem er
svipad og buist var vid i dgustspa bankans. Horfur um
vOxt einkaneyslu & arinu 6llu hafa jafnframt litid breyst
fra 4gustspanni. Eins og pa er gert rad fyrir lidlega 7%
vexti sem yrdi pa annad arid i r60 par sem einkaneysla
vex um meira en 7% & ari (mynd I11-4).

Spad meiri vexti einkaneyslu & nastu premur arum
Nybirtar bradabirgdatolur Hagstofunnar um préun rad-
stofunartekna benda til pess ad peer hafi aukist nokkru
meira & sidasta ari og & fyrri hluta pessa ars en fyrri datl-
anir bentu til. Sparnadarhlutfall heimila hefur pvi leekkad
minna en gert var rad fyrir i 4glst og er enn yfir pvi sem
bad var ad medaltali fyrir farséttina (mynd 111-1).

p6tt heimilin séu svartsynni um efnahagshorfur
bendir heerra sparnadarstig til pess ad heimilin hafi meira
bord fyrir baru og geti pvi vidhaldid harra Gtgjaldastigi
en adur var talid. Spa bankans um voxt einkaneyslu &
naesta ari hefur pvi verid feerd upp & vid. Talid er ad han
aukist um 2,6% & naesta ari i stad 2% i aglstspanni. Likt
og i agust er gert rad fyrir ad hun aukist um teplega
3% arid 2024 en hjadni svo i liblega 2% arid 2025.
Sparnadarhlutfall heimila helst pvi i um 10% af radstof-
unartekjum allt timabilid sem er apekkt pvi sem pad var
ad medaltali arin fyrir farsottina.

Kroftugur voxtur atvinnuvegafjarfestingar a fyrri
helmingi arsins ...

Fjarfesting atvinnuveganna jokst um 12,1% milli ara
& fyrri helmingi arsins sem var litillega meiri voxtur en
gert var rad fyrir { 4glstspd bankans. Almenn atvinnu-
vegafjarfesting (p.e. atvinnuvegafjarfesting utan stéridju,
skipa og flugvéla) jokst um fimmtung milli &ra en framlag
fjarfestingar i skipum og flugvélum var neikveett (mynd
I1-5).

... 0g horfur fyrir arid i heild hafa batnad fra pvi i
agust

Visbendingar eru um ad fjarmunamyndun atvinnu-
vega hafi afram verid kroftug a pridja fjoroungi arsins.
Innflutningur almennra fjarfestingarvara a fostu gengi
var teeplega pridjungi meiri en & sama tima i fyrra sem er
b6 minni voxtur en & fyrstu tveimur fjéroungum arsins
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Mynd 111-3

Einkaneysla og visbendingar’
1. arsfj. 2019 - 3. rsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala
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Greidslukortavelta alls (v. &s)

1. Greidslukortavelta a fostu verdlagi. Vantingavisitala Gallup er arstidarleidrétt.
Grunnspa Sedlabankans fyrir voxt einkaneyslu a 3. arsfj. 2022.

Heimildir: Gallup, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IlI-4
Einkaneysla 2015-2025"
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1. Grunnspa Sedlabankans 2022-2025. Brotalina synir spa PM 2022/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd I11-5

Fjarmunamyndun atvinnuvega og framlag undirlida
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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(mynd 111-6). Aframhaldandi aukning veltu i byggingar-
starfsemi og fjolgun starfa i greininni fra pvi i sumar
benda jafnframt til aukinnar fjarfestingar i byggingar-
starfsemi og mannvirkjagero.

Vaxandi fjarfestingarumsvif eru einnig i samraemi
vi@ nidurstdour fjarfestingarkonnunar Sedlabankans fra
pvi i september. Samkvaemt kdnnuninni &forma fyrirtaeki
ad auka vid fjarfestingu i &r um u.p.b. 43% ad nafnvirdi
fra fyrra ari (mynd 111-7). pad er toluvert meiri aukning
fiarfestingarutgjalda en kom fram i samsvarandi kénnun
i febrtar og mars sl. Nidurstédurnar benda til pess ad
voxtur verdi i 6llum atvinnugreinum en pé mest i fer8a-
pjénustu og flutningastarfsemi.

Nidurstodur fyrirtaekjakdnnunar Gallup & medal
400 staerstu fyrirteekja landsins sem framkveemd var i
agust og september benda einnig til pess ad stjornendur
séu bjartsynir um fjarfestingu pessa ars pott dregid hafi
litillega Gr aformum peirra fra siGustu kénnun i mars.
Um pridjungur stjérnenda deetlar ad fiarfesting i ar verdi
meiri en i fyrra eda um helmingi fleiri en peir sem telja
ao fjarfesting verdi minni i &r. Kénnunin bendir jafnframt
til pess ad stjornendur i samgdngum, flutningum og
ferdapjonustu séu bjartsynastir a fjarfestingaraform i ar.

Visbendingar eru pvi um ad fjarfesting atvinnuveg-
anna verdi meiri i ar en talid var i 4gUstspd bankans. Talid
er ad almenn atvinnuvegafjarfesting hafi aukist um taep-
lega 16% milli ara & pridja arsfjéroungi og ad hin verdi
um 19% meiri & arinu 6llu en i fyrra i stad riflega 15% i
agustspanni. Atvinnuvegafjarfesting i heild er pvi endur-
skodud upp um 2 présentur i 14%. Hluti af pessari aukn-
ingu er vegna jakvaedra grunnéhrifa vid bokhaldslega
tilfeerslu ar fjirmunaeign atvinnuveganna til hins opinbera
(sja nanar i umfjollun um fjarmal hins opinbera sidar i
kaflanum) en aukningin endurspeglar einnig visbendingar
um kroftugri fjarfestingu i ar en i aglstspanni. Vid petta
beetist aukinn voxtur storidjufjarfestingar fra sidustu spa.

Horfur 4 ad ibudafjarfesting dragist saman i ar pratt

fyrir visbendingar um auknar byggingarframkvaemdir
Samkvamt bradabirgdatdlum Hagstofunnar drést
ibudafjarfesting saman um 7,2% milli ara & fyrri helm-
ingi arsins. Jafnframt voru tolur fyrir sidasta ar og fyrsta
fjéroung pessa ars endurskodadar nidur & vid. Pessi veiku
fjarfestingarumsvif koma & évart par sem pau eru ekki
i takt vio adrar visbendingar um ibudafjarfestingu og
voru undir pvi sem gert var rad fyrir i 4glstspa bankans
(mynd 111-8). Samkvaemt fyrirteekjakdnnun Gallup fra pvi
i september segjast stjornendur i byggingaridnadi starfa
vio full afkost og ad peir vaenti meiri fjarfestingar i aren i
fyrra. Ny kénnun Husnedis- og mannvirkjastofnunar og
Samtaka iGnadarins gefur jafnframt til kynna ad ibidum
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Mynd I11-6
Innflutningur fjarfestingarvara og fjarfesting’
1. arsfi. 2019 - 3. arsfj. 2022
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— Innflutningur almennra fjarfestingarvara (v. as)
Almenn atvinnuvegafjarfesting (h. as)
1. Innfluttar fjarfestingarvérur og flutningataeki til atvinnurekstrar (p6 ekki skip og flug-

vélar). Aimenn atvinnuvegafjérfesting er atvinnufjarfesting an storidju, skipa og flugvéla.
Grunnspa Sedlabankans fyrir voxt almennrar atvinnuvegafjarfestingu a 3. arsfj. 2022.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IlI-7
Fjarfestingaraform fyrirtaekja 2022 og 2023’
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1. Kénnun Sedlabankans & fjarfestingaraformum fyrirtaekja (ad undanskilinni fjar-
festingu i skipum og flugvélum). Kénnun Gallup a fjarfestingaraformum 400 steerstu
fyrirtekja landsins. Synd eru hlutfoll fyrirtaekja sem aetla ad auka og minnka fjarfestingu.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd I11-8

Visbendingar um ibudafjarfestingu’
1. arsfj. 2010 - 3. 4rsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Ibudafjarfesting

Fyrsti frumpattur visbendinga

1. Fyrsti frumpattur valinna visbendinga um ibudafjarfestingu sem er skaladur til svo ad
medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. Gégnin ad baki matinu eru: innflutningur
byggingarefnis, sementssala an sélu til storidjufyrirtaekja og vaentingar heimila til
fyrithugadra hasnaediskaupa.

Heimildir: Aalborg Portland island hf., Gallup, Hagstofa islands, Sementsverksmidjan
ehf., Sedlabanki slands.
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i byggingu hafi fjolgad litillega & hofudborgarsvaedinu fra
pvi i samsvarandi kénnun i vor (mynd 111-9). Nidurstodur
kénnunarinnar benda ad auki til pess ad fleiri ibudir
klarist & pessu ari og pvi naesta en gert var rad fyrir i vor.

bratt fyrir visbendingar um &framhaldandi voxt
ibadafjarfestingar gera tolur Hagstofunnar um fjar-
festingarumsvif i byggingaridnadi & fyrri hluta arsins pad
ad verkum ad na er gert rad fyrir ad ibudafjarfesting
dragist saman um 1%:% { ar i stad pess ad vaxa um taep-
lega 6% eins og spad var i agust.’

Utlit fyrir heegari voxt fjarmunamyndunar i ar en
horfur fyrir spatimabilid i heild breytast Iitid
i grunnspd bankans er gert rad fyrir ad fjgrmunamyndun
i heild verdi 5,6% meiri i ar en i fyrra (mynd 111-10). bad
er minni voxtur en gert var rad fyrir i 4gust en par vega
lakari horfur i ibudafjarfestingu pungt. A méti kemur ad
utlit er fyrir kroftugri voxt i fjarfestingu atvinnuveganna.
Fjarmunamyndun i ar er ad mestu drifin af auk-
inni fjarfestingu almennra atvinnuvega og i orkufrekum
i®nadi. A méti vegur samdrattur i fjarfestingu i flugvélum
og skipum sem rekja ma til grunnahrifa vegna mikils
innflutnings skipa og flugvéla i fyrra. Grunnahrif minni
vaxtar fjarmunamyndunar i ar skyra ad mestu horfur &
auknum vexti & naesta ari en yfir spatimabilid i heild hafa
horfur Iitid breyst fra pvi i agust. Eins og i agust er gert
rad fyrir ad hlutfall fjarfestingar og landsframleidslu verdi
komid i ramlega 23% i lok spatimans. bad er um 1 pro-
sentu umfram medaltal sidasta aldarfjordungs.

Hid opinbera

Hoflegur voxtur eftirspurnar hins opinbera a
spatimanum

A fyrri hluta arsins jokst eftirspurn hins opinbera um 2%
milli ara og dré heldur ur Gtgjoldum hins opinbera midad
vi@ sama timabil f fyrra. Eins og i 4gust er spad um 1%:%
vexti samneyslu 4 arinu 6llu en nd er gert rad fyrir teep-
lega 11% samdreetti fjarfestingar hins opinbera i stad
lidlega 4% vaxtar i 4gust. Pad ma ad miklu leyti rekja til
grunnahrifa pess ad fasteignir sem adur heyrdu til B-hluta
Reykjanesbaejar faerdust & sidasta ari i A-hluta reikninga
beirra. bessi tilfeersla pydir ad eignirnar faerast samkveemt
bjédhagsreikningum ur fjarmunaeign atvinnuveganna til
hins opinbera og bokfaerist pvi sem opinber fjarfesting i
fyrra sem veldur fyrrnefndum neikveedum grunnéhrifum

1. Eins og Hagstofan bendir & er 6venju mikil 6vissa um nyjustu deetlun
ibudafjarfestingar i bradabirgdanidurstédum pjodhagsreikninga i ljosi
peirra grunngagna sem liggja til grundvallar og kann endanleg nidur-
stada arsins pvi ad verda endurskodud upp & vid pegar fyllri ggn berast
Hagstofunni.

Mynd 111-9
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1. Samkvaemt kénnunum 4 fjélda ibuda i byggingu sem framkveemdar eru ad vori
og hausti hvert ar.

Heimildir: Hasnadis- og mannvirkjastofnun, Samték idnadarins.

Mynd I11-10

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
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1. Almenn atvinnuvegafjarfesting er atvinnuvegafjarfesting an fjarfestingar i orku-
frekum idnadi og i skipum og flugvélum. Grunnspa Sedlabankans 2022-2025. Brotalina
synir spa PM 2022/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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i ar. Auk pess hagir meira & fijarfestingu rikissjods milli
ara en deetlad var i agustspa bankans.

bessi meeldi samdrattur opinberrar fjarfestingar i ar
gerir pad ad verkum ad eftirspurn hins opinbera i heild
dregst litillega saman i ar i stad pess ad aukast um 2%
eins og spad var i agust (mynd I11-11). Horfur eru 4 ad
voxturinn aukist aftur & neesta ari en verdi lidlega 1%
ad medaltali & ari er lidur & spatimann sem er svipad og
spad var i agust.

Aukin efnahagsumsvif og lok métvaegisadgerda skyra
vidsnuning a afkomu rikissj6ds

Rikissjodur var rekinn med miklum halla & sidustu tveim-
ur arum 4 medan ahrifa farséttarinnar geetti og mot-
veegisadgerdir vegna hennar stédu yfir. Samanlagt var
halli &ranna 477 ma.kr. eda um 7,7% af landsframleidslu
timabilsins (mynd 111-12). [ r er buist vi® pvi ad verulega
dragi dr hallanum og hann verdi 3'~2% af landsframleidslu
(midad vid A-hluta rikissj6ds). Par vegast annars vegar &
mikill bati i frumjofnudi og hins vegar verri vaxtajofnudur
sem rekja ma til heerra vaxtastigs auk ahrifa verdbdlgu
a verdtryggdar skuldir rikissjods.? betta er minni halli en
gert var rad fyrir i maispd Peningamdla pegar bankinn
lagdi sidast mat & afkomu rikissj6éds. Pad ma einkum rekja
til pess ad tekjuaukning rikissjods verdur meiri en buist
var vid enda efnahagsumsvif meiri en pa var spad.

A naesta ari er buist vi® ad 4fram dragi ar halla rikis-
sj60s. Breytingin er p6 umtalsvert minni en i ar en likt og
adur er afkomubatinn ad miklu leyti til kominn vegna
aukinna efnahagsumsvifa og pess ad motveegisadgerdir
sem rikisstjornin beitti vegna farséttarinnar framan af
bessu ri renna sitt skeid. [ nyju fijarlagafrumvarpi kemur
fram ad nyjar adgerdir & tekjuhlid skili rikisjodi auknum
tekjum sem nemur 0,3% af landsframleidslu en & méti
nidurfellingu timabundinna utgjalda kemur svigrim
vegna nyrra og aukinna verkefna (sja nanar um fjar-
lagafrumvarpid i rammagrein 3). Buist er vid ad afkoma
rikissjods & neesta ari verdi neikvaed um 2,7% af lands-
framleidslu og ad halli verdi & frumjofnudi sem samsvarar
um 0,8% af landsframleidslu. betta er apekk préun og
fram kemur i fjarlagafrumvarpi arsins 2023.

Hagfara bati undirliggjandi afkomu rikissj6ds a nastu
arum

Ein birtingarmynd mikilla studningsadgerda stjornvalda
a sidustu tveimur arum kemur fram i pvi ad frumjéfn-
udur rikissjéds versnadi samtals um rim 5% af lands-
framlei@slu ad teknu tilliti til hagsveiflunnar. Undir lok

2. Tekid er tillit til pess sem fram kemur i frumvarpi til fjaraukalaga arid
2022 vardandi endurmat tekna i ljosi nyrra upplysinga um alagningu og
innheimtu einstakra skatta.

N

Mynd 111-11
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1. Eftirspurn hins opinbera i radst6funaruppgjéri pjodhagsreikninga er samtala
samneyslu og fjarfestingar hins opinbera. Grunnspa Sedlabankans 2022-2025.
Brotalina synir spa PM 2022/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd II1-12
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1. Leidrétt er fyrir oreglulegum og einskiptislidum. Grunnspa Sedlabankans 2022-2023.
Heimildir: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.
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sidasta ars rann stor hluti adgerdanna Gt dsamt pvi ad
kroftugur hagvoxtur veldur pvi ad frumutgjold rikissjods
laekka i hlutfalli vid landsframleidslu. | &r er pvi tali® ad
hagsveifluleidrétt afkoma rikissjods batni um 3,4% af
landsframleidslu sem er litillega meiri aukning & adhaldi
rikisfjarméla en gert var rad fyrir i mai (mynd 111-13).

A nasta ari eru samberilegir peattir sem hafa
ahrif & frumjofnud rikissjods og i ar en umfang peirra
er umtalsvert minna en i ar. Fjarfesting rikissjods verdur
minni en a0ur var talid og adgerdir & tekjuhlid & naesta
ari skila auknum tekjum umfram pad sem annars hefdi
verid. Adhaldsstig rikissjods er pvi talid aukast afram eda
um %% af landsframleidslu. Petta er pé minni aukning
a adhaldi en spad var i vor sem endurspeglar ad hluta
grunnahrif pess ad adhaldid eykst meira i ar. begar litid
er til timabilsins 2020-2023, p.e. timabilsins fra pvi ad
farséttin skall &, nemur slékun & adhaldsstigi rikisfjarmala
alls 1,2% af landsframleidslu sem er sambeerilegt vid pad
sem 4atlad var i mai. Adhaldsadgerdir i ar og & neesta
ari na pvi ekki ad vega ad ollu leyti upp pa slokun sem
vard i kjolfar farsottarinnar. A drunum 2024-2025 er gert
rad fyrir aframhaldandi aukningu & adhaldi rikisfijarmala.

Utanrikisvidskipti og vidskipta-
jofnudur

Kroftugur atflutningsvoxtur samhlida bata i
ferdapjonustu ...
Utflutningur véru og pjonustu jokst um 4,4% milli
fiordunga & 68rum arsfjrdungi (mynd 111-14). A fyrri
helmingi arsins jokst hann um 23,3 % milli &ra sem er litil-
lega meiri vOxtur en gert var rad fyrir i 4gast. Hagstaedari
préun méa einkum rekja til pess ad pjonustudtflutningur
jokst meira en buist var vid eda um lidlega 73 %, ad hluta
vegna endurskodunar & a8ur birtum télum fyrir fyrsta
fjérdung arsins.

bessi kroftugi voxtur pjonustudtflutnings endur-
speglar aframhaldandi bata i ferdapjénustu sem tok hratt
vid sér & 60rum arsfjoroungi med auknu flugframbodi til
og fra landinu & sama tima og COVID-tilfellum tok ad
faekka a ny eftir fiolgun smita i tengslum vid Gtbreidslu
Omikron-afbrigdis veirunnar i upphafi arsins. P4 var
heett ad krefjast nidurstédu COVID-préfs vid komu til
Bandarikjanna og pvi fiolgadi skiptifarbegum ort er leid
a fjordunginn. Tekjur innlendra flugfélaga af farpega-
flutningum jukust pvi toluvert & 66rum fj6rdungi og
heildartekjur af ferdapjonustu ndmu um 94% af tekjum
sama timabils & arinu 2019 & fostu gengi. Medalutgjold &
hvern ferdamann voru auk pess enn téluvert yfir medal-
tali aranna fyrir faraldurinn og dvalartimi ferdamanna
lengri.

Mynd 11I-13

Breyting & hagsveifluleidréttum frumjofnudi rikissjods
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1. Leidrétt er fyrir 6reglulegum og einskiptislidum. Grunnspa Sedlabankans 2022-2025.
Heimildir: Fjarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Fraktflutningar héldu einnig afram ad aukast og
sogulegar tolur voru jafnframt endurskodadar upp 4 vid.
A fyrri hluta arsins nam drsaukningin 27% en & moti
vO 9,4% samdrattur annars pjonustuttflutnings. bar vo
pungt 69% samdrattur utflutnings tengdum afnotatekj-
um af hugverkum lyfiafyrirtaekja en vid baettist teeplega
helmings samdrattur rannsékna- og préunarpjonustu.

... sem hélt afram 4 pridja arsfjordungi

Ferdamonnum hélt afram ad fjélga samhlida auknu
flugframbodi 4 pridja arsfjérdungi. | takt vid dgustspa
bankans voru brottfarir peirra fra Keflavikurflugvelli teep-
lega 654 pasund sem eru nanast jafn margar og & sama
tima ari® 2019. Visbendingar um uatgjold ferdamanna
hér & landi & fjérdungnum benda til pess ad medalutgjold
beirra hafi leekkad litillega milli fjorounga og ferst neer
pvi sem var a8ur en faraldurinn hoéfst. Ad hluta skyrast
heerri Utgjold peirra ad undanfornu af pvi ad dvalar-
lengd hefur verid meiri en han var fyrir faraldurinn og
var heildarfjoldi gistinatta & pridja arsfjérdungi toluvert
yfir fijdldanum 4 sama tima arin 2018 og 2019 (mynd
[11-15). Samsetning pjodernis & fjordungnum var einnig
afram 6lik pvi sem var fyrir faraldurinn og hefur aukinn
fjoldi ferdamanna fra Evropu vegid & méti faum komum
fra Asiu. Horfur eru aftur & méti & ad atflutningstekjur
innlendra flugfélaga af farpegaflutningum hafi verid
meiri & fijordungnum en talid var i 4gust. Nytingarhlutfoll
voru g6d, flugfargjold ha og tekjurnar téluvert meiri en
fidlgun farpega gefur til kynna. Hlutur farpegaflutninga
i pjonustuttflutningi er hins vegar enn minni en fyrir
faraldurinn par sem umsvif innlendra flugfélaga eru enn
minni. Einnig er atlit fyrir ad tekjur af fraktflutningum
hafi afram aukist og verid meiri en buist var vid.

Horfur i ferdapjonustu svipadar og i agust
Alpjédlegar verdbolgu- og hagvaxtarhorfur hafa haldid
afram ad versna sidan i aglust og Ovissa hefur aukist
(sja umfjollun i kafla ). Efnahagsastandid ytra virdist pé
enn ekki hafa haft neikveed ahrif & komur ferdamanna
hingad til lands, atgjold peirra hér & landi eda aatlanir
flugfélaga fyrir komandi vetur. Aztlad er ad flugfram-
bod til og fra landinu haldi afram ad aukast & nasta
ari. Einnig hafa leitir ad gistingu og flugi til islands &
leitarvél Google verid svipadar & seinni helmingi arsins
og per voru & 68rum Aarsfiordungi (mynd Il1-15). b4
hefur alpj6dleg bdkunarstada flugfélaga haldid afram
ad batna samkvaemt t6lum Alpjédasambands flugfélaga
pott bokunarstada fyrir fjérda arsfjordung innan Evropu
hafi heldur gefio eftir.?

3. Sja The International Air Transport Association, Air Passenger Market
Analysis, september 2022.
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1. Utflutt ferdalog og farpegaflutningar 4 fostu verdlagi, grunnspa Sedlabankans &
3. arsfj. Gistinaetur & 6llum skradum gististsdum. Leitarniurstédur ut fra pattalikani
sem tekur saman tidni fimm olikra leitarnidurstadna sem tengjast ferdalogum til
islands samkvamt Google-leitarvélinni. Gognin eru arstidarleidrétt.

Heimildir: Google Trends, Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Eins og i agust er talid ad um 1,7 milljénir erlendra
ferdamanna komi hingad til lands i ar og rimlega 1,9
milljénir & pvi neesta (mynd 1l1-16). Gert er rad fyrir
aframhaldandi fjélgun ferdamanna & spatimanum og ad
peir verdi ordnir fleiri en 2 milljénir arid 2024. betta mat
er po had toluverdri ovissu, ekki sist & naesta ari vegna
orkukreppunnar i Evrépu og éhrifa hennar 4 ferdavilja
og -getu Evrépubua. Likt og fjallad er um i rammagrein
1 geeti fjoldi ferdamanna ordid minni og aaetlanir flugfé-
laga breyst dypki orkukreppan enn frekar. A hinn boginn
gaeti ferdamoénnum einnig fjolgad hradar en gert er rad
fyrir ef ferdavilji verdur afram mikill og ahrif minni kaup-
mattar pvi minni en daetlad er.

pratt fyrir dbreytt mat a fjolda ferdamanna til lands-
ins eru horfur & meiri vexti pjonustuttflutnings i ar eda
46% i stad taeplega 41% i aglst. Pad skyrist af meiri vexti
pjénustuttflutnings & fyrri helmingi arsins og horfum &
meiri vexti samgangna og flutninga 4 seinni helmingi
arsins. Vegna grunnahrifa er voxturinn nokkru minni &
neesta ari eda rimlega 8% i stad 13% i aglstspanni.

Minni voxtur véruutflutnings a fyrri hluta arsins
vegna endurskodunar & adur birtum télum ...
VoruGtflutningur drést saman um 0,1% milli fjér8unga
& 68rum fjordungi arsins (mynd 111-14). A fyrri helmingi
arsins nam arsaukningin 0,4% en i agust var gert rad
fyrir 1,8% vexti. Muninn ma ad miklu leyti rekja til
endurskodunar & adur birtum télum fyrir fyrri helming
sidasta ars en einnig var fyrsti arsfjoroungur i ar endur-
skodadur nidur & vid.

Utflutningur sjavarafurda drést saman um 2,3%
milli dra & fyrri hluta 4rsins, einkum vegna minni afla-
heimilda porsks og samdrattar i 68rum botnfisksafurdum.
A méti vo hins vegar aukning i atflutningi lodnu og sildar.
Utflutningur &ls jokst um 3% milli 4ra og atflutningur
kisilafurda jokst einnig en & moti vé samdrattur i atflutn-
ingi eldisafurda, einkum vegna veirusykingar sem upp
kom & 68rum arsfjéréungi.

... en svipadar horfur a seinni hluta arsins og a naesta
ari

Horfur um véruitflutning & seinni hluta arsins eru épekk-
ar pvi sem spdd var i agust. Gert er rad fyrir hoflegum
vexti Utflutnings sjavarafurda en par vegur sdgulega stor
lodnukvoti & sidustu vertid pungt en & méti kemur minni
atflutningur & porski. Mikill voxtur Gtflutnings alafurda
a pridja fiordungi arsins gerir pad hins vegar ad verkum
ad utflutningur alafurda ver8ur meiri & arinu en adur var
spad. Voxtur annars voruGtflutnings er hins vegar minni
sem ma einkum rekja til leidréttingar & 48ur birtum télum
fyrir sidasta 4r og fyrri helming pessa ars. Aztlad er pvi

Mynd 11-16
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1. Uppsafnadur fjoldi hvers ars. Punkturinn synir heildarfjlda 2022 samkvamt
grunnspa Sedlabankans.

Heimildir: Ferdamalastofa, Isavia, Sedlabanki fslands.
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ad voruutflutningur i heild aukist um 1,2% i ar i stad
1,5% sem spad var i agust.

Eins og i 4gustspanni er talid ad Gtflutningur sjavar-
afurda dragist saman & naesta ari. Skyrist pad einkum af
aframhaldandi samdraetti i aflaheimildum porsks. Pessu
til vidbotar er utlit fyrir minni lodnukvéta 4 arinu en adur
var gert rad fyrir. Af peim soékum er nd talid ad Gtflutn-
ingur sjavarafurda dragist saman um 3,9% & arinu i stad
2,7% i agustspanni. Litlar breytingar hafa hins vegar
ordid & horfum um utflutning dlafurda og enn er gert
rad fyrir litils hattar aukningu & naesta ari. Mogulegur
orkuskortur i Evropu eykur p6 6vissu i alidnadi og geeti
leitt til minni eftirspurnar eftir dlafurdum fra islandi en
ella ef idnframleidsla i vidskiptalondum verdur minni (sja
rammagrein 1). pratt fyrir lakari horfur um utflutning
sjavarafurda 4 naesta ari hefur spain um voruttflutning {
heild ekki breyst. Gert er rad fyrir litils hattar samdreetti
en par vegur meiri voxtur annars voruatflutnings & méti
lakari horfum i sjavarutvegi.

Spad er meiri vexti heildarutflutnings i ar en horfur
yfir spatimabilid breytast litid

Talid er ad heildarutflutningur aukist um 18,4% i ar sem
er um 2 prosentum meiri voxtur en spad var i agust.
Meiri voxtur pjonustudtflutnings skyrir fravikio pétt 4
moti vegi litillega verri horfur um voérudtflutning (mynd
1-17). Horfur fyrir spatimabilid i heild breytast hins
vegar liti0 frd aglstspanni og likt og pa er datlad ad
heildarmagn utflutnings verdi svipad arid 2024 og pad
var arié 2019.

Mikill voxtur innflutnings i ar en hagari voxtur a
nasta ari

Innflutningur voru og pjonustu jokst um 17,6% milli
ara & 60rum arsfjordungi og um 24,5% 4 fyrri helmingi
arsins likt og gert var rad fyrir i agust (mynd I111-18).
A 68rum arsfjérdungi var hann pvi ordinn meiri en
hann var mestur arid 2018. Voruinnflutningur jokst um
7,7% & fyrri helmingi arsins vegna mikils vaxtar i 6llum
meginundirlidum annars véruinnflutnings. Innflutningur
a surali, skipum og flugvélum droést aftur & méti saman
milli &ra. Visbendingar eru um aframhaldandi kréftugan
voxt voruinnflutnings & pridja arsfjoroungi likt og gert
var rad fyrir i 4gust en vegna endurskodunar 4 48ur birt-
um télum er nu gert rad fyrir ad hann aukist um 6,6% &
arinu i heild i stad 6,9% i agust.

Pjénustuinnflutningur jokst um 73,3% & fyrri
helmingi arsins likt og gert var rad fyrir i 4glst. Voxtinn
ma ad miklu leyti rekja til aukinna utgjalda islendinga
4 ferdaldgum erlendis en utanlandsferdir [slendinga
voru ordnar alika margar & 68rum arsfjérdungi og paer

Mynd I11-17
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Grunnspa Sedlabankans 2022-2025. Brotalina synir spa PM 2022/3
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki {slands.
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1. Arstidarleidréttar magnvisitolur.
Heimild: Hagstofa [slands.



voru & sama tima arid 2019. Nokkur voxtur var einnig
i 60rum undirlidum pjénustuinnflutnings og jokst annar
pjénustuinnflutningur um 39% milli ara & fyrri helmingi
arsins. Visbendingar eru um ad voxtur pjonustuinnflutn-
ings a pridja fjordungi pessa ars hafi préast i takt vid
pad sem aaetlad var i 4gust og horfur eru & ad ferdir
islendinga til atlanda verdi alika margar i ar og pa var
aeetlad. Talid er ad innflutningur i heild aukist um 16,5%
i &r sem er svipad og spad var i dgust. Likt og pa er datl-
ad ad nokkud muni hagja & vexti innflutnings & neesta
ari og ad hann verdi um 3% 4 ari Gt spatimann.

Horfur & vidskiptahalla ut spatimann

Halli & vidskiptajofnudi nam 4,3% af landsframleidslu &
60rum arsfjérdungi sem er svipad og gert var rad fyrir
i agust. Endurskodun & télum fyrir fyrsta arsfioréung
gerir pad hins vegar ad verkum ad hallinn var teplega
15 ma.kr. minni & fyrri helmingi arsins eda sem nemur
0,8% af landsframleidslu. Tolur fyrir fyrri ar voru einnig
endurskodadar sem m.a. endurspeglar ad pjodhagslegur
sparnadur er nu talinn vera meiri en adur var datlad.

Mynd 111-19
Vidskiptajéfnudur 2015-2025"

Halli & vidskiptajofnudi meldist 1,6% af landsframleidslu - AV

i fyrra i stad 2,9% likt og 48ur var talid og afgangur
arsins 2020 var einnig ramlega 1 présentu meiri.

Mikil breyting hefur ordid & samsetningu vidskipta-
jafnadar fra pvi ad jofnudur frumpattatekna vard nei-
kvaedur & fjérda fjordungi i fyrra. Skyrist vidsndningurinn

fyrst og fremst af auknum hagnadi innlendra félaga i
eigu erlendra adila en par vegur pungt aukinn hagnadur
alfyrirteekja vegna mikillar verdhaekkunar & alafurdum.
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. \Vorur Jofnudur frumpéttatekna
Utlit er fyrir ad dragi ur &hrifunum pegar lidur & arid == piénusta Vidskiptajofnudur

eﬂ:ir mlkla‘ I£kkun a heimsmarkaasveréi alS Undanfarna 1.Vidskiptajofnudur an ahrifa fallinna fjarmalafyrirteekja arid 2015. J6fnudur rekstrar-

manudi. Pa leggst & somu sveif ad nu er gert rad fyrir ot o o 2y Bl Grunrepd Sedlabankars 2022-2025. Brotena
meiri afgangi & pjonustujéfnudi & seinni helmingi arsins el Hagsofe Hands Sesbend Henc
en i 4gUst. Horfur eru pvi &4 ad halli & vidskiptajofnudi
verdi 2,1% af landsframleidslu i ar en ekki 3,7 % eins og
spad var i 4gdst (mynd 111-19). Mynd 111-20

Einnig er utlit fyrir minni halla & naesta ari pratt Verg landsframleidsla’
fyrir meiri ryrnun vidskiptakjara en adur var spad og 1. drsf. 2015 - 2. drsfj. 2022
skyrist pad af hagstaedari proun frumpattatekna vegna Visitala, 4. arsfj. 2019 = 100
adurnefndrar endurskodunar sogulegra talna. Talid er ad
hallinn verdi 2,7% af landsframleidslu eda 0,7 présent-
um minni en spad var i 4gust. Likt og pa er spad riflega

3% vidskiptahalla & seinni hluta spatimans.
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Landsframleidsla er or8in meiri en hin var fyrir

farsc')ttina — VLF & fostu verdlagi —— VLF a verdlagi hvers ars

Landsframleiésla ]ékst um 3 9 % é m|”| fj(’)l’éu nga é 1. VLF & fostu verdlagi er Gt fra kedjutengdu verdmaeti. Arstidarleidréttar tolur.

Heimild: Hagstofa slands.

60rum arsfjoroungi. Han hefur pvi aukist um teplega



17% fra pvi ad hun var i lagmarki & 6drum arsfjéroungi
2020 og var 2% yfir pvi sem hun var & sidasta arsfjord-
ungi 2019, rétt 4dur en heimsfaraldurinn skall & (mynd
[11-20). Nafnvirdi landsframleidslunnar var hins vegar
ordid taeplega 15% meira & 68rum fjérdungi en i lok ars
2019.

Arshagvoxtur var heldur minni 4 fyrri hluta arsins en
spad var i agust ...
Landsframleidsla jokst um 6,1% milli ra & 6drum fjoro-
ungi arsins. bad er minni voxtur en gert hafdi verid rad
fyrir i 4glstspa bankans en pa var buist vid ad hann hafi
verid 7,7%. Arshagvoxtur gaf pvi heldur eftir fra fyrri
fijérdungi pegar hann maldist 7,6% sem endurspeglar
samdratt i fjarmunamyndun og neikvaett framlag birgda-
breytinga sem v pyngra en kroftug aukning i vexti
einkaneyslu og framlagi utanrikisvidskipta (mynd 111-21).
Hagvoxtur var 6,8% ad medaltali a4 fyrri hluta
arsins sem er teplega 1 présentu minni voxtur en gert
var rad fyrir i 4gustspa bankans (mynd I11-22). Aukning
neyslu- og fjarfestingardtgjalda var i 4geetu samrami vid
spana en framlag birgdabreytinga reyndist nokkru minna
og pvi meelist voxtur pjédaritgjalda um 1 présentu minni
en spad var.

... en & moéti eru hagvaxtarhorfur ad mestu dbreyttar
a seinni hluta arsins

Talid er ad landsframleidsla hafi aukist um 5,2% & milli
ara & pridja arsfjoroungi og ad hagvoxtur 4 arinu 6llu
verdi 5,6% sem er 0,3 prosentum minni voxtur en gert
var rad fyrir i agust. par vegast & annars vegar bjartari
horfur i utanrikisvidskiptum par sem framlag til hagvaxtar
er nu talid verda jakvaett i fyrsta sinn eftir farséttina og
hins vegar hagari voxtur pjédardtgjalda sem fyrst og
fremst endurspeglar lakari horfur um ibtdafjarfestingu.

Utlit fyrir meiri hagvoxt 4 naesta ari en spad var i agust
A nasta ari er tali® ad hagja muni 4 hagvexti. Hann
hjadnar pé haegar en spad var i 4gust sem ad mestu ma
rekja til bjartsynni horfa um einkaneyslu en einnig grunn-
ahrifa minni vaxtar fjarfestingar & pessu ari. Talid er ad
hagvoxtur verdi 2,8% sem er teplega 1 prosentu meiri
voxtur en spad var i agust (mynd 111-23).

Eins og i agust er talid ad hagi 4fram & hagvexti er
lidur & spatimann og ad hann verdi 2%2% 4 ari ad medal-
tali & drunum 2024 og 2025. T6luverd 6vissa er um pess-
ar horfur og geetu paer verid of bjartsynar ef t.d. er samid
um meiri launahaekkanir i yfirstandandi kjarasamningum
en grunnspain gerir rad fyrir eda ef orkukreppan i Evrépu
dypkar enn frekar (sja rammagrein 1).

Mynd 111-21

Hagvoxtur og framlag undirlida’
1. arsfj. 2018 - 2. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
1B ======scssscscsccsassosscssosssosossasoossosssos
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Em Einkaneysla Fjarmunamyndun mm Utanrikisvidskipti
= Samneysla mm Birgdabreytingar VLF

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

Mynd 111-22
pj6Shagsreikningar fyrri hluta 2022

Breyting fré fyrra ari (%)

Einka-  Sam- Fjar- Neysla og bjédar- Utflutn. Innflutn.  VLF
neysla  neysla festing fjarfesting utgj.

= Hagstofa islands == PM 2022/3

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 11-23
Hagvoxtur og framlag undirlida 2015-2025"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Grunnspa Sedlabankans 2022-2025. Brotalina synir spa PM 2022/3. Fravik geta
verid & milli samtélu framlags undirlida og hagvaxtar vegna kedjutengingar
pjodhagsreikninga.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Vinnumarkadur og
nyting framleidslupdtta

Vinnumarkadur

Heildarvinnustundum faekkadi litillega milli fjordunga
a pridja arsfjoréungi
Samkvaemt vinnumarkadskénnun Hagstofu Islands
(VMK) voru heildarvinnustundir 3,2% fleiri & pridja ars-
fiérdungi en & sama fjéréungi i fyrra sem er heldur minni
fidlgun en gert var rad fyrir i 4glstspa bankans. Storf voru
3,7% fleiri en & moti vo 0,4% stytting medalvinnutima.
pott storfum fjolgi enn milli &ra hefur haegt & fjdlguninni
undanfarna manudi og 4 pridja arsfjordungi faekkadi peim
litillega milli fiordunga ef litid er fram hja arstidarsveiflu.
Fra pvi ad farséttin barst til landsins hefur medal-
vinnuvikan styst, m.a. vegna kjarasamningsbundinna
akvaeda, og st préun hélt afram 4 pridja arsfjoroungi.
Heildarvinnustundum faekkadi pvi um 1,2% milli fjéro-
unga & fjordungnum pott peer séu enn 2,7% fleiri en ad
jafnadi & arinu 2019 (mynd IV-1). ba hefur einnig haegt &
fjolgun launafolks & stadgreidsluskra en fj6ldi peirra st6d
i stad milli fjorounga 4 pridja arsfjéroungi.

Litid atvinnuleysi en atvinnupatttaka minnkar

Arstidarleidréttar nidurstodur VMK fyrir pridja arsfjord-
ung benda til pess ad atvinnupatttaka sé tekin ad minnka
a ny. Han meldist 79,3% 4 fjordungnum sem er 0,7
présentum minna en & 60rum arsfjoroungi. Pa laekkadi
hlutfall starfandi nokkru meira (mynd 1V-2). Atvinnuleysi
jokst pannig um 0,5 présentur milli fjordunga og meeld-
ist 4% (mynd IV-3). bad er apekkt atvinnuleysi og var
fyrir farséttina og er enn litid i s6gulegu samhengi.
Melikvardi VMK a slaka & vinnumarkadi jokst meira eda
um 1,4 prosentur milli fjordunga. Auk atvinnuleysis tekur
meelikvardinn tillit til peirra sem vinna minna en peir vilja
og peirra sem teljast ekki & vinnumarkadi en geetu baest

Mynd V-1

Atvinna og vinnutimi’
Jantiar 2019 - september 2022

Visitala, 2019 = 100

2019 2020 2021 2022

— Fjoldi starfandi Heildarvinnustundir

—— Medalvinnustundir — Launafolk

1. Launaf6lk samkvaemt tSlum ar stadgreidsluskra rikisskattstjora en dnnur gégn eru ar

vinnumarkadskénnun Hagstofu islands. Félk & aldrinum 16-74 &ra. Priggja manada
hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra talna.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-2

Atvinnupatttaka og hlutfall starfandi
Januiar 2019 - september 2022

% af mannfjolda 16-74 ara

2019 2020 2021 2022
— Atvinnupatttaka —— Hlutfall starfandi

1. Priggja manada hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra talna.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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vid vinnuaflid med litlum fyrirvara. Skrdd atvinnuleysi
st6d hins vegar i stad milli fijérdunga og meeldist 3,7%
a pridja arsfjordungi ef leidrétt er fyrir arstid. pad er 0,5
présentum minna en pad var & fjérda fjordungi arsins
2019, 48ur en farsottin barst til landsins. Pad minnkadi
b6 afram i oktéber og meeldist 3,3%.

Langtimaatvinnuleysi jokst mikid i kjolfar farsottar-
innar en tok ad minnka hratt fra pvi um mitt sidasta ar,
m.a. vegna sérstakra radningarstyrkja. Fra og med juni i
ar hafa um 1,2% af mannaflanum verid 4 atvinnuleysis-
skra i meira en télf manudi sem er svipad hlutfall og var
fyrir farséttina.

Fyrirtaeki vilja enn fj6lga storfum naesta misserid ...
Samkveaemt arstidarleidréttum nidurstédum haustkdnnun-
ar Gallup medal 400 staerstu fyrirtaekja landsins vill pridj-
ungur stjérnenda fidlga starfsfolki & nastu sex manudum
en adeins 7% vilja faekka pvi. Munurinn er pvi 27 pro-
sentur og minnkar um 4 présentur milli kannana. P& voru
teeplega 8.800 laus storf & pridja arsfjoroungi samkvamt
fyrirteekjakdnnun Hagstofunnar. Lausum stérfum feekk-
adi milli fjordunga en pau voru édlika morg og 4 sama tima
fyrir &ri. Hlutfall lausra starfa og atvinnulausra, sem gefur
visbendingu um spennu 4 vinnumarkadi, meldist 1,2 og
lekkadi litillega milli fjorodunga. Hlutfallid er p6 enn hatt
og ef sidasti fjordungur er fra talinn hefur pad ekki meelst
heerra fra pvi ad Hagstofan hof ad safna pessum gégnum
i arsbyrjun 2019 (mynd 1V-4).

... sem eru i meira mali ménnud med adfluttu
vinnuafli

ibaum landsins fidlgadi um 2,8% milli ara & pridja ars-
fioroungi (mynd 1V-5). Adfluttum erlendum rikisborg-
urum umfram brottflutta fjdlgadi um 3.410 & fjéro-
ungnum. beir koma til vidbétar lidlega 3.500 erlendum
rikisborgurum sem baettust vid ibuafjsldann & 66rum
arsfjoréungi en pad er mesta fjélgun & einum fjordungi fra
upphafi arsfiérdungslegra mannfjoldatalna Hagstofunnar.
Brottflutningur islenskra rikisborgara umfram adflutta vé
litillega & moti.

Nokkud stor hluti af ibuafiolgun arsins er vegna
aukins straums flottafolks i kjolfar innrasar Rdssa i
Ukrainu. Pannig var fjdlgun Ukrainumanna lidlega
fimmtungur af fjolgun erlendra rikisborgara & fyrstu
premur fjérdungum arsins ef midad er vid manadartolur
Pj6dskrar islands. Samsetning hopsins er dlik pvi sem
hefur verid i fyrri bylgjum innflutnings erlends vinnuafls
og pvi er o6vist hver ahrifin eru & atvinnupatttoku. pa er
t6luverd dvissa um hversu margir muni koma til vidbétar
fra Ukrainu og hve margir muni snia til baka ef stridsa-
tokunum linnir.

Mynd IV-3

Atvinnuleysi og slaki & vinnumarkadi’
Januar 2019 - oktéber 2022
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— Atvinnuleysi Slaki & vinnumarkadi

Skrad almennt atvinnuleysi

1. Slaki & vinnumarkadi eru atvinnulausir, vinnulitlir (peir sem eru i hlutastarfi en vilja
vinna meira) og méguleg 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 ad vidbattri mogulegri vidbot &
vinnumarkadi. Skrad atvinnuleysi er an folks & hlutabétum fra og med mars 2020.
Priggja manada hreyfanlegt medaltal arstidarleidréttra talna.

Heimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-4
Laus storf’
1. arsfj. 2019 - 3. arsfj. 2022

pusundir starfa Hlutfall
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— Laus storf (v. as) Hlutfall lausra starfa og atvinnulausra (h. as)

1. Laus storf skv. fyrirteekjakonnun Hagstofu fslands og fioldi atvinnulausra samkvaemt
vinnumarkadskénnun sému stofnunar.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5

Mannfjoldi
1. arsfj. 2011 - 3. arsfj. 2022
Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimild: Hagstofa islands.
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Spenna a vinnumarkadi sem fjarar ut a spatimanum

Enn er toluverd spenna & vinnumarkadi pétt visbendingar
séu um ad hdn fari minnkandi. Grunnspdin gerir rad fyrir
ad heildarvinnustundum fjélgi um rdmlega 5% i ar en ad
heegja muni & fjolgun peirra & neestu arum. Talid er ad
atvinnuleysi samkvamt VMK verdi 3,8% i ar en ad pad
bokist upp i 4,3% undir lok spatimans (mynd 1V-6). Pad
segir p6 adeins hluta sdégunnar pvi ad einnig mun draga
Ur spennu & vinnumarkadi vegna hjédnunar jafnvaegis-
atvinnuleysis & spatimanum. Horfur fyrir skrdd atvinnu-
leysi eru apekkar en buist er vid ad pad minnki litillega &
naesta ari og verdi heldur minna eda 3,9% i lok spatimans.

Visbendingar um nytingu
framleidslupatta

Horfur & hoflegum framleidnivexti 4 spatimanum

Sé midad vid verga landsframleidslu & vinnustund sam-
kvamt VMK jokst framleidni vinnuafls um 1,7 % milli ara
i fyrra eftir 2% samdratt arid adur. Horfur eru & haegari
vexti i & en & pennan melikvarda drost framleidni
saman um 2% milli ara & fyrri helmingi arsins. Sé midad
vid vinnustundir Gr vinnumagni pjédhagsreikninga er
samdratturinn litlu minni eda 1%%. Grunnspd bankans
gerir rad fyrir ad sidari hluti arsins verdi hagfelldari og ad
landsframleidsla & vinnustund samkveemt VMK aukist
um %% milli arsmedaltala i ar. P4 er buist vid ad hun
aukist ad jafnadi um 1% 4 ari naestu prja ar.

Afram alag 4 framleidslupatti
Samkveemt arstidarleidréttum nidurstédum haustkdonnun-
ar Gallup toldu 54% stjérnenda sig bua vid skort & vinnu-
afli og st6d hlutfallid i stad milli kannana. P4 téldu 56%
stjornenda sitt fyrirtaeki eiga erfitt med ad meeta 6veentri
eftirspurn sem er heldur leegra hlutfall en { sidustu kénnun
(mynd IV-7). Er pad i fyrsta sinn sidan hausti® 2020 sem
hlutfallid leekkar & milli fjordunga. NF-visitalan, sem tekur
saman fjolda visbendinga um nytingu framleidslupatta,
bendir til pess ad afram sé toluvert alag a framleidslupaetti
pétt litillega hafi dregid ur pvi & pridja arsfiéroungi.
Midad vid nyjustu tolur pjédhagsreikninga er utlit
fyrir ad spennan i pjodarbuskapnum hafi reynst litillega
minni & fyrri hluta arsins en &dur var talid. Grunnspéin
gerir pvi rad fyrir ad framleidsluspenna verdi heldur minni
i &r en i agustspa bankans eda 1% af framleidslugetu {
stad 112%. NU er talid ad han nai hdmarki & neesta ari
og hjadni hagar en adur var tali®. P4 mun enn verda
smavagileg spenna i pjédarblskapnum & sidasta ari spa-
timans (mynd IV-8). Um petta mat rikir t6luverd dvissa en
nanar er fjallad um Ovissupeetti sparinnar og fraviksdaemi
i rammagrein 1.
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Mynd IV-6
Atvinnuleysi 2015-2025"

% af mannafla

— VMK VMST

1. Atvinnuleysi midad vid vinnumarkadskdnnun Hagstofu islands (VMK) og skrad
atvinnuleysi Vinnumalastofnunar an hlutabéta (VMST). Grunnspa Sedlabankans
2022-2025. Brotalinur syna spa PM 2022/3.

Heimildir: Hagstofa [slands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-7

Nyting framleidslupatta’
1. arsfj. 2006 - 3. arsfj. 2022

Hlutfall fyrirtaekja (%) Stadalfravik

— Fyrirtaeki med starfsemi Fyrirtaeki sem bua vid skort &
naerri eda umfram hamarks- starfsfélki (v. as)
framleidslugetu (v. as) NF-visitala (h. 4s)

1. Melikvardar fyrir nytingu framleidslupatta byggjast & vidhorfskénnun Gallup medal
400 staerstu fyrirtaekja landsins. Visitala nytingar framleidslupatta (NF-visitalan) er fyrsti
frumpattur valinna visbendinga um nytingu framleidslupatta sem er skaladur til svo ad
medaltal hans er 0 og stadalfravik 1. itarlegri lysingu mé finna f rammagrein 3 i PM
2018/2. Arstidarleidréttar tolur. Brotalinur syna medalhlutféll timabilsins.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd IV-8
Framleidsluspenna 2015-2025"

% af framleidslugetu

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

1. Grunnspa Sedlabankans 2022-2025. Brotalina synir spa PM 2022/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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Verdbolga

Nyleg verdbolgupréun

Verdbolga melist afram mikil ...

Verdbolga meeldist 9,7% & pridja arsfjérdungi en i
agustspa Peningamdla var buist vid pvi ad hun yrdi
10,4%. Haekkun husnadislidarins var afram sa pattur
sem hafdi mest ahrif & visitolu neysluverds & fijoroungn-
um vegna mikillar haekkunar htsnaedisverds i juli sl. Verd
a ymissi pjonustu og matvéru hakkadi einnig nokkud.

Verdbolga hefur verid yfir verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans i meira en tvd ar. Han meeldist 9,4% i
oktober og hafdi minnkad ur 9,9% 1 juli pegar hin nadi
hamarki (mynd V-1). Snorp umskipti & htisnaedismarkadi
eiga mikinn patt i hjodnun verdbolgu sidustu manudi
(sja kafla I1).

Verdbodlga midad vid malikvarda sem undan-
skilia kostnad vegna eigin huasnadis hefur einnig
minnkad fra pvi i sumar. Verdbdlga an hisnaedis var 7,2 %
i oktéber og 6,4% ef midad er vid samremdu neyslu-
verdsvisitluna. Munurinn & milli pessara tveggja meeli-
kvarda og visitolu neysluverds hefur minnkad undanfarid.

... og undirliggjandi verdbodlga heldur afram ad aukast
Undirliggjandi verdbdlga var 6,9% i oktdber sé midad
vid0 medaltal olikra meelikvarda og jokst fra pvi i juli
(mynd V-2). Af peim fimm meelikvordum & undirliggjandi
verdbolgu sem horft er til er kjarnaverdbdlga sa eini sem
hefur minnkad undanfarid en sa malikvardi horfir m.a.
fram hja ahrifum verdbreytinga & eldsneyti og sveiflu-
kenndum matvérulium. Undirliggjandi verdbolga hefur
hins vegar haldi® afram ad aukast & adra malikvarda.
Verdbolga er pvi sem fyrr & afar breidum grunni og tals-
verdur undirliggjandi verdbdlguprystingur er fyrir hendi.
petta sést einnig & mynd V-3 sem synir ad yfir helmingur
undirlida visitolu neysluverds hafdi haekkad um meira en

Mynd V-1

Verdbdlga & ymsa malikvarda
Jantar 2016 - oktober 2022

12 manada breyting (%)

4 T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
— VNV Samreemd visitala neysluverds
= VNV an hasnadis — Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2

Meld og undirliggjandi verdbodlga’
Januiar 2016 - oktober 2022

12 manada breyting (%)
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— VNV — Verdbolgumarkmid

—— Medaltal meelikvarda
a undirliggjandi verdbdlgu

Bil haesta og laegsta mats &
undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitdlu (dhrif 6beinna skatta, sveiflu-
kenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana
eru undanskilin) og tolfreedilegum maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt
pattalikan og sameiginlegur pattur visitdlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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6% milli ara i oktober og hefur hlutfallid haekkad hratt
undanfarid ar.

i liosi pess ad dregi® hefur Gr umsvifum & has-
needismarkadi ad undanférnu er liklegt ad samsetning
verdboélgu haldi afram ad breytast & naestunni. Framlag
husnedislidarins til arsverdbolgu hefur minnkad sidan i
juli eftir ad hafa aukist ndnast samfleytt sidan i byrjun
ars 2021 (mynd V-4). A méti vegur vaxandi framlag
voruverdshakkana til verdbolgu.

Visbendingar um verdbolguprysting
Innflutt verdbélga hefur 4 heildina stadid i stad
undanfarid ...

Verd innfluttrar voru haekkadi talsvert & fyrri hluta arsins
i kjolfar haekkunar alpj6dlegs oliu- og hravéruverds eftir
ad stridid hofst i Ukrainu. Einnig hefur teki® langan tima
ad vinda ofan af frambodshnokrum vegna farséttarinnar.
Oliu- og hravoruverd hefur hins vegar leekkad fra pvi i
sumar pott verdid sé enn hétt. | kjolfarid leekkadi innlent
eldsneytisverd & pridja arsfjoroungi en pad er enn rim-
lega fj6rdungi heerra en & sama tima fyrir ari. Verd inn-
fluttrar mat- og drykkjarvoru og annarrar innfluttrar voru
hefur hins vegar hakkad &fram undanfarna manudi. A
heildina hefur verd innfluttrar voru hakkad um 6,6% sl.

.. en alpjodlegar verdbdlguhorfur hafa versnad ...
Eins og rakid er i kafla | hefur verdbdlga i vidskiptalond-
um lslands aukist enn frekar undanfarna manudi pott
hegt hafi & aukningu hennar. Verdboélguhorfur hafa
jafnframt vidast hvar versnad enn frekar. Utlit er pvi fyrir
ad afram verdi nokkur prystingur til verdhaekkunar inn-
fluttrar voru. P& hefur gengi kronunnar leekkad undan-
farid eftir haekkun fram eftir ari. Vidskiptavegid medal-
gengi kronunnar er nd svipad og & sama tima i fyrra.

Nyleg verdbdlgupréun er ekki einungis évenjuleg
fyrir peer sakir hversu mikid verdbolga hefur aukist um
allan heim heldur einnig hversu keimlik préunin hefur
verid. Pad bendir til pess ad mikilveegan hluta verd-
bélgunnar megi rekja til sameiginlegra undirliggjandi
patta. bar matti t.d. nefna hakkun alpjodlegs hra- og
oliuverds, frambodshnokra og hrada breytingu neyslu-
mynsturs i kjolfar farséttarinnar. pa beetast vid ahrif
kroftugrar aukningar eftirspurnar i kjolfar vidamikilla
studningsadgerda i rikis- og peningamalum til ad vinna
gegn efnahagssamdraettinum.

Petta sést vel pegar reynt er ad greina ad hve miklu
leyti innlend verdbolgupréun litast af pessum sameigin-
legu &hrifapattum (mynd V-6). Eins og sja ma ték hlut-
deild peirra ad aukast pegar ahrif heimsfaraldursins og

Mynd V-3

Umfang verdhakkana'
Jantar 2019 - oktdber 2022

Hlutfall undirlida (%)
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mm Minnaen2% mm 2-4% 4-6% mmm Meiraen 6%

1. Hlutfall undirlida VNV flokkad eftir arshakkun peirra.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-4
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-5

Verd innlendrar og innfluttrar voru

Januar 2019 - oktober 2022

12 manada breyting (%)
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Heimild: Hagstofa slands.
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séttvarnaadgerda & neyslumynstur, hasnaedismarkadi,
alpjédlegar frambodskedjur og hravérumarkadi foru ad
agerast. Ahrif stridsins i Ukrainu hafa til vidbotar veri®
vidtaek en fra pvi ad pad hofst hefur matt rekja allt ad 24
innlendrar verdbolgu til pessarar sameiginlegu undirliggj-
andi verdbdlgusveiflu.

... 0og stor hluti stjérnenda fyrirtaekja 4 von & enn
frekari verdhakkunum
Verd innlendrar voru, einkum matvoru, hefur einnig
haekkad afram undanfarna manudi og nam arshakkunin
10,3% i oktéber (mynd V-5). Hins vegar hefur heldur
dregid ar arsheekkun & verdi almennrar pjénustu, sem
nam 6,6% i oktober, en pad ma ad hluta rekja til tals-
verdrar leekkunar flugfargjalda i haust. Flugfargjold hafa
sveiflast miki® sidan i sumar en verid ad medaltali rim-
lega fimmtungi heerri pad sem af er ari en i fyrra. Ymsir
undirlidir pjénustu, t.d. veitingapjonusta, témstundir og
menning, hafa einnig haekkad i verdi undanfario.
Nidurstodur haustkdnnunar Gallup & veentingum
stjornenda fyrirtaekja syna ad enn & stér hluti peirra von
a verdhakkunum pott peim hafi fakkad sidan i vor-
konnuninni. Teplega tveir pridju stjérnenda telja ad verd
a eigin voru og pjonustu heekki & naestu sex manudum
og teplega 80% peirra eiga von & haekkun adfangaverds
(mynd V-7). bad hversu hatt hlutfall stjornenda 4 von a
frekari verdhaekkunum endurspeglar m.a. aukna verd-
bolgu i vidskiptalondunum og heettuna 4 ad heaekkandi
orkuverd i Evropu smitist yfir i annad adfangaverd.

Vidvarandi verdbdlguprystingur fra vinnumarkadi
Samkvaemt pjédhagsreikningum sem birtir voru i agust
sl. var launahlutfallid, p.e. hlutfall launa og launatengdra
gjalda af vergum pattatekjum, endurskodad litillega til
leekkunar. NU er talid ad pad hafi verid 60,4% i fyrra
og um 0,6 présentum yfir medaltali sidustu tuttugu
ara. Hlutfalli hefur reynst tiltdlulega stédugt i gegnum
heimsfaraldurinn en toluverdar breytingar hafa ordid
a helstu ahrifapattum pess. bannig haekkudu laun &
vinnustund téluvert umfram framleidni i fyrra og horfur
eru apekkar fyrir arid i ar. Aukin verdbolga hefur hins
vegar vegid & moti og haldid aftur af haekkun hlutfallsins
(mynd V-8).

Launavisitalan haekkadi um 0,4% milli fijérdunga
og um 8,1% milli ara & pridja arsfjoroungi. Fra pvi ad
farsottin barst til landsins hefur medalarshaekkun launa
verid um 7-8% hvort sem horft er til launavisitdlu eda
visitélu heildarlauna (mynd V-9). Laun hafa pvi haekkad
mikid & timabilinu en aukin verdbolga grefur nd undan
kaupmeetti. Enn er p6 langt i ad avinningur tekjulaegri
hopa af sidustu kjarasamningum glatist.
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Mynd V-6

Verdbdlga og framlag alpjodlegrar verdboélgusveiflu’
Januiar 2018 - september 2022

12 manada breyting (%)
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mm Alpjodleg verdbolgusveifla Verdbélga 4 islandi

Framlag annarra patta

1. Undirliggjandi alpjodleg verdbolgusveifla er metin sem fyrsti frumpattur at fra frum-
péttagreiningu fyrir verdbolgu i 23 OECD-rikjum fyrir timabilid jan. 2000 - sept. 2022.
Framlag alpjodasveiflunnar til ver8bolgu hér & landi er sidan metid med adfallsgreiningu
par sem innlend verdbolga er skyrd med fasta og alpjodasveiflunni (ad vidbaettu 2%
medaltali alpjodlegrar verdbolgu & timabilinu).

Heimildir: Hagstofa slands, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd V-7

Ventingar fyrirteekja um adfanga- og afurdaverd
naestu 6 manudi’
Mars 2012 - september 2022

Hlutfall stjornenda (%)
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— Buast vid hakkun eigin afurdaverds

Buast vid hakkun adfangaverds

1. Brotalinur syna medaltsl fra 2003.
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.

Mynd V-8

Breyting i launahlutfalli og framlag undirlida
2019-2022"

Breyting fra fyrra ari (prosentur)
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= Laun 4 vinnustund B Framleidni vinnuafls Launahlutfall
Verdbolga (VNV) Annad

1. Launahlutfall er hlutfall launa og launatengdra gjalda og vergrar landsframleidslu,
laun & vinnustund er launahluti launa og launatengdra gjalda 4 heildarvinnustund skv.
VMK, framleidni vinnuafls er magn vergrar landsframleidslu & heildarvinnustund skv.
VMK og flokkurinn ,,Annad" synir framlag launatengdra gjalda og mismunar i ars-
breytingu visitdlu neysluverds og verdvisitélu landsframleidslunnar. Grunnspa
Sedlabankans fyrir arid 2022.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Ny kjarasamningslota hefst vid krefjandi adstaed-
ur par sem toluverd verdbdlga fer saman vid spennu &
vinnumarkadi (sja kafla IV). Samkvamt grunnspa bankans
heekka nafnlaun um taeplega 8% milli rsmedaltala i ar og
ad medaltali um teeplega 6% 4 ari neestu prjui ar. Midad
vid horfur um hoéflegan framleidnivoxt felur pad i sér
mikla hakkun launakostnadar 4 framleidda einingu eda
um 4%% ad medaltali & ari & naestu premur arum. pad
er toluvert umfram 2,5% verdbdlgumarkmid bankans
og leidir pvi til umtalsverds verdbdlguprystings frd vinnu-
markadi & spatimanum. Eins og rakid er i rammagrein 1
geaetu pessar forsendur péd verid of bjartsynar og verd-
bolguprystingur af vinnumarkadi pvi verid vanmetinn.

Verdbolguvaentingar

Skammtimaverdbélguvantingar hafa leekkad a nokkra
melikvarda ...

Samkvamt nylegri konnun & veentingum markadsadila
leekkudu veentingar peirra um verdbolgu til eins ars og
buast peir vid ad hiun verdi rimlega 5%. Veentingar
peirra um verdbdlgu eftir tvd ar eru aftur & moéti obreytt-
ar i 4% (mynd V-10). Nidurstédur haustkdnnunar Gallup
benda til pess ad stjérnendur fyrirtaekja geri rad fyrir ad
verdbolga verdi 5% ad ari lionu og 4,5% eftir tvd ar
sem er minna en i sidustu konnun. Vantingar heimila um
ver8bdlgu eftir tvd ar haekkudu aftur & méti i 6%.

. en langtimaverdbolguvantingar eru svipadar og
bar voru i agust ...
Markadsadilar gera rad fyrir ad verdbolga verdi ad
medaltali um 3% % a naestu fimm og tiu &rum og hafa
veentingar peirra til lengri tima heilt yfir litillega leekkad
fra pvi i agust (mynd V-10). Verdbdlgualag 4 skulda-
bréfamarkadi leekkadi einnig pegar leid & sl. haust og
var ad medaltali 3,4% i oktéber en hefur hakkad aftur
nylega (mynd V-11). Fimm dra élag eftir fimm ar var um
4% um midjan névember sem er heldur harra en pad
var i agust. Langtimaverdbolguveentingar stjérnenda fyr-
irteekja og heimila voru hins vegar ébreyttar samkvaemt
haustkdnnunum Gallup. Buast fyrirtaeki vid ad verdbdlga
verdi ad medaltali 4% 4 nastu fimm arum en heimili
veenta ad han verdi 5%.

... og kjolfesta peirra vid markmid virdist hafa veikst
begar verdbolga hefur verid yfir markmidi i langan tima
eykst haettan 4 ad kjolfesta verdbodlguveentinga vid mark-
mid veikist og pvi taki lengri tima en ella ad na peim aftur
nidur i markmid (sja umfjollun i rammagrein 2). Pegar
verdbolguvantingar heimila og fyrirteekja eru skodadar
nanar kemur jafnframt i ljos ad hlutfall peirra sem buast

Mynd V-9

Laun
1. arsfj. 2015 - 3. arsfj. 2022

Breyting fra fyrra ari (%)

0 T T T T
"2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 ' 2021 ' 2022

— Launavisitala Visitala heildarlauna

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd V-10

Verdbolguveentingar til 2 og 5 ara’
1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2022
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1. Kannanir Gallup & verdbolguvaentingum heimila og fyrirtaekja og kénnun Sedla-
bankans & ver8bolguvantingum markadsadila. Midgildi svara.

Heimildir: Gallup, Sedlabanki slands.

Mynd V-11

Verdbolguélag a skuldabréfamarkadi’
Jantiar 2018 - névember 2022
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1. Medaltal manada. Gogn til og med 18. november 2022.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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vid ad verdbdlga verdi meiri en 5% & neestu fimm arum
hefur hakkad téluvert & pessu ari (mynd V-12). Aukinn
verdbodlgudtti virdist pvi vera farinn ad grafa um sig.

Verdboélguhorfur

Verdboélguhorfur til skamms tima hafa batnad ...

Verdbolga 4 pridja arsfjordungi var minni en gert var
rad fyrir i 4glstspanni en pa var buist vid ad hin myndi
nd hamarki undir lok pessa ars. Skyringuna & fravikinu
ma m.a. rekja til pess ad pad tok ad haegja mun hrad-
ar & umsvifum & hasnadismarkadi en buist var vid.
Huasnadisverd gaf pvi hradar eftir en einnig laekkudu
eldsneytisverd og flugfargjold meira sl. haust en vaenst
var. Neerhorfur hafa pvi batnad vegna betri upphafs-
stoOu i byrjun spatimans. Spad er ad verdbolga verdi
9,4% 4 fijorda arsfiordungi og 8,5% 4 fyrsta fjordungi
neesta ars sem er 1,2 présentum minna en spad var i
agust. Samkveemt spanni verdur verdbolga ad medaltali
6% & neesta ari og hefur pa minnkad Ur 8,3% i ar.

... en afram er bdist vid ad ver8boélga minnki hagt ...
Afram er buist vid ad verdbolga hjadni hagt og
hafa horfur til lengri tima liti® breyst fra pvi i agust.
Verdbdlguhorfur i vidskiptaldndunum eru lakari en adur
var gert rad fyrir og pvi utlit fyrir ad innflutt verdbdlga
aukist afram. P4 er buist vid ad spennan sem myndadist
i pjoBarbtskapnum i &r minnki heldur haegar en spad var
i 4gust. Einnig er gert rad fyrir legra gengi kronunnar a
spatimanum. Samkvaemt grunnspanni verdur verdbdlga
komin nidur fyrir 4% & fyrri hluta ars 2024 og verdur
vid markmid i lok spatimans skilyrt & vaxtaferil sparinnar.

... og mikil évissa er til stadar

Eins og fjallad er um i rammagrein 1 eru verdbdlgu-
horfur hadar framvindu olikra ovissupatta. bad skiptir
miklu hversu langvarandi stridsatokin i Ukrainu verda og
hvernig alpjédlegt oliu- og hravoruverd préast & naest-
unni. Nidurstada kjarasamningsvidraedna getur jafnframt
haft mikil ahrif &4 verdbolgupréun. b4 mun verdboélga ad
hluta radast af pvi hvort afram dragi tr umsvifum & hus-
needismarkadi og pvi hvernig frambod og verd hlsnadis
proast. Eins og 40ur er pvi talid ad meiri heetta sé 4 ad
verdbolga & naestunni sé vanmetin i grunnspanni en ad
hin sé ofmetin. Taldar eru helmingslikur & ad verdbolga
verdi & bilinu 3%-5%% ad ari lidnu og & bilinu 272-5%
eftir tvo ar (mynd V-13).

Mynd V-12
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Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

41



Fraviksdaemi og évissupaettir

Rammagrein 1

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar pad sem talin er vera
liklegasta framvinda efnahagsmala 4 spatimanum. Efna-
hagshorfur eru hins vegar hadar Ovissu og geta breyst
verdi breytingar & lykilforsendum sparinnar. Tveir veigamiklir
o6vissupaettir i nuverandi grunnspd luta ad komandi kjara-
samningum og alpj6dlegum efnahagshorfum.

[ ljosi peirrar spennu sem er & vinnumarkadi er ekki Gti-
lokad ad samid verdi um meiri launahaekkanir en ntverandi
grunnspa gerir rad fyrir. Mégulegum ahrifum pess 4 pjo6dar-
buid er lyst med sérstoku fraviksdami.

itrekad hefur purft ad fera alpjodlegar hagvaxtarspar
nidur i kjdlfar innrasar Russa i Ukrainu i febraar sl. Horfur
hafa versnad enn frekar en grunnspd bankans gaeti samt
sem adur reynst of bjartsyn ef gripa parf til vidtaekrar orku-
skommtunar i Evrépu. Mogulegum ahrifum pess & innlendan
pjédarbuskap er lyst i sérstoku fraviksdeemi.

[ lokin er fjalla® um ymsa adra dvissupatti sem geta
haft ahrif & hagvaxtar- og verdbolguhorfur hér 4 landi naestu
bridi ér.

Fraviksdemi: Kjarasamningar fela i sér meiri
launahakkanir en nu er gert rad fyrir

Laun og tekjur hafa haekkad mikid undanfarin ar
Undanfarna tolf manudi hafa nafnlaun heaekkad um 8,1%
midad vid launavisitélu Hagstofu Islands og hefur arshaekk-
unin verid a bilinu 7-8%2% fra pvi snemma 4 sidasta ari (mynd
1). Raunlaun hafa einnig haekkad mikid & pessu timabili en
b6 hefur heegt toluvert & hakkun peirra undanfarna manudi
i takt vid hrada aukningu verdbolgu. Fra pvi i sumar hafa
raunlaun leekkad milli ara sé midad vid verdbdlgu samkvaemt
visitolu neysluverds. Pau hafa p6 haldi afram ad haekka milli
ara sé husneedislidur visitdlunnar undanskilinn.

Eins og sést & mynd 2 hafa raunlaun hakkad mikid
undanfarin ar: medalhaekkun peirra 4 ari er taeplega 6% a
timabilinu 2015-2018 en sidustu fjogur ar hafa pau hakkad
um riflega 2% 4 ari ad medaltali. Eins og sést & mynd-
inni hefur kaupmattur radstofunartekna (sem tekur tillit til
vinnuframlags og allra tekna eftir skatt) einnig haekkad mikid
pott kaupmattur radstéfunartekna & mann hafi tekid ad drag-
ast saman milli &ra & 60rum arsfjordungi i ar (nyjasta maling
Hagstofunnar). pann samdratt parf pé ad skoda i samhengi
vid mikla haekkun kaupmattar undanfarin ar: ad medaltali

hefur kaupmattur radstéfunartekna & mann heaekkad um

Mynd 1

Nafn- og raunlaun’
Januiar 2018 - september 2022

Breyting fra fyrra ari (%)
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— Nafnlaun Raunlaun m.v. VNV éan husnzdis

—— Raunlaun m.v. VNV

1. Arshaekkun launavisitslu Hagstofunnar og raunlaun m.v. vid visitélu neysluverds
med og an husnaedis.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

42



4,2% & ari a timabilinu 2015-2022 (samsvarandi hakkun
raunlauna er 4,4%).

bessi mikla haekkun launa er langt umfram voxt
framleidni vinnuaflsins og pad sem pekkist medal annarra
OECD-rikja (sja nanar umfjdllun i rammagrein 1 i Peninga-
mdlum 2022/2). A8 hluta til skyrist pad af hinum mikla
krafti sem hefur verid i innlendum efnahagsumsvifum &
meginhluta pessa timabils. Pad endurspeglast i vidvarandi
framleidsluspennu og atvinnuleysi undir jafnveegi alveg par
til ad efnahagssamdratturinn i kjolfar farsottarinnar skall 4.

P4 getur vidskiptakjarabati timabundid leitt til haekkun-
ar innlendra launa umfram pad sem rekja ma til innlendrar
framlei®niaukningar. Vidskiptakjor botnudu um 17 % fra pvi
snemma ars 2014 og fram & mitt 4r 2017 og svo aftur um
10% fra midju ari 2020 fram & mitt petta ar. Hluti launa-
heaekkana undanfarin 4r endurspeglar pennan bata.

bPessu til vidbotar getur sterk samningsstada innlendrar
verkalydshreyfingar gert henni audveldara fyrir ad knyja fram
launahaekkanir 6had st6du hagsveiflunnar. pad er t.d. dhuga-
vert hve vidtek adild ad verkalydsfélogum er hér & landi og
ad han hafi ekki minnkad undanfarna aratugi likt og gerst
hefur & hinum Nordurlondunum og 6drum OECD-rikjum
(mynd 3). | pessum l6ndum hefur midstyring kjarasamninga
einnig minnkad mikid og dregid hefur verulega Gr adkomu
hins opinbera ad samningagerdinni. Allir pessir pattir valda
pvi ad samningsstada launafélks er liklega sterkari hér a landi
en i flestum 68rum OECD-rikjum.!

Verdbolga geeti ordid pralatari og efnahagsbatinn haegari
haekki laun meira en gert er rad fyrir i grunnspanni
Nugildandi kjarasamningar hafa skilad launafélki téluverdum
avinningi. Raunlaun hafa hakkad um 7,2% fra pvi ad skrif-
ad var undir samningana vorid 2019 (p.e. fra mars 2019 til
september 2022) og kaupmattur radstofunartekna & mann
um riflega 13% (fra fyrsta arsfjordungi 2019 til annars ars-
fiordungs 2022).

Eins og 48ur var rakid hafa raunlaun hins vegar gefid
eftir undanfari® og atla ma ad pau hafi hakkad minna
en lagt var upp med vid undirritun samninganna par sem
verdbdlga hefur verid langt umfram spar. Ummaeli forystu-
manna verkalydsfélaga undanfarid virdast m.a. snta ad pvi
ad vinna upp pé haekkun raunlauna sem 4 vantar. [ ljési pess
ad spenna er & vinnumarkadi og kjolfesta verdbolguvantinga
hefur veikst (sja nanar i rammagrein 2) gaetu laun pvi haekkad
nokkru meira & spatimanum en ndverandi grunnspd gerir

rad fyrir.

1. Sja t.d. umfjollun Alpjédagreidslubankans (2022), ,Inflation: A look
under the hood", Bank of International Settlements, BIS Annual
Economic Report, juni 2022.

_2‘

Mynd 2

Raunlaun og kaupmattur radstofunartekna’

Breyting fra fyrra ari (%)

T T T
2015-2018 2019-2020 ‘21 - 2. arsfj. 22 2. arsfj. 2022

mm Raunlaun Kaupmattur radstofunartekna & mann

mm Kaupmattur radstofunartekna

1. Myndin synir medaltal rsbreytingar raunlauna og kaupmattar radstéfunartekna
samkvaemt tekjuskiptingaruppgjéri Hagstofunnar (midad vid visitlu neysluverds) yfir
6lik timabil. Nyjasta maling Hagstofunnar & radstfunartekjum er fyrir 2. arsfj. 2022.

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 3
Adild ad verkalydsfélagi 1980-2020"

% af starfsfolki

— island — Nordurlénd utan islands OECD alls

1. Linuleg braun er notud fyrir nokkur ar & islandi 4 niunda ratug sidustu aldar par
sem gogn lagu ekki fyrir. Nordurldnd utan islands eru einfalt medaltal Danmerkur,
Finnlands, Noregs og Svipjodar.

Heimildir: OECD, Sedlabanki [slands.

43



Til ad kanna moguleg ahrif pessa er notast vid
DYNIMO-likan Sedlabankans. Gert er rad fyrir ad nafnlaun
heekki lidlega 5 prosentum meira & naesta ari i peirri vidleitni
ad endurheimta sambeerilegt raunlaunastig og var i upphafi
arsins, adur en verdbolgan tok ad grafa undan kaupmeetti
(mynd 4a). pad felur i sér ad laun haekka um 11% milli
arsmedaltala & neesta ari { sta® um 6% i grunnspanni og
samtals um taeplega 24% & nastu premur arum i stad 18%
samkvaemt grunnspanni. Jadarkostnadur fyrirteekja haekkar
pvi toluvert meira en i grunnspanni og pau bregdast baedi
vid med pvi ad ganga & hagnadarhlutdeild sina og hagrada i
rekstri, m.a. med pvi ad stytta vinnutima starfsfélks eda med
uppségnum. Pad dugar pé ekki til samkveemt likaninu og pvi

bregdast pau einnig vid med pvi ad haekka afurdaverd sitt.

Mynd 4

Fraviksdeemi: Kjarasamningar fela i sér meiri launahaekkanir en i grunnspa
Mynd 4a Nafnlaun Mynd 4b Heildarvinnustundir Mynd 4c Einkaneysla

Fravik frd grunnspa (présentur) Fréavik frd grunnspd (présentur) Fréavik frd grunnspd (présentur)

03]

2023 2024 T 2025 2023 2024 T 2025
Mynd 4d Hagvoxtur Mynd 4e Verdbdlga Mynd 4f Meginvextir
Fravik frd grunnspé (présentur) Fravik frd grunnspé (présentur) Fravik frd grunnspé (présentur)
1,0===-- - 1,0 mm s 1,2 === mmmmmmmm oo

Heimild: Sedlabanki islands.

Eins og sést & mynd 4b fijolgar heildarvinnustundum
um 2%z présentu minna 4 naesta ari en samkveemt grunn-
spanni og samtals eru paer 3% faerri i lok spatimans. Lakari
atvinnuhorfur vega & moéti meiri hakkun nafnlauna og vid
baetast neikvaed ahrif harri vaxta og aukinnar verdbolgu (sja
hér & eftir). Einkaneysla vex pvi haegar 4 6llum spatimanum
og er %% minni en i grunnspénni { lok hans (mynd 4c). Heerri

vextir haegja einnig & fjarmunamyndun og prysta upp gengi



kronunnar sem haegir & Utflutningsvexti og beinir hluta inn-
lendrar eftirspurnar ad innflutningi. Hagvaxtarhorfur versna
pvi samanborid vid grunnspana: hagvoxtur er 134 présentum
minni & nesta ari en i grunnspanni sem myndi fela i sér ad
stor hluti pess hagvaxtar sem spad er & arinu hyrfi (mynd 4d).
Hagvoxtur yrdi pa sa minnsti hér 4 landi si®an arid 2002 ef
fra eru talin samdrattararin i kjolfar fijairmalakreppunnar og
heimsfaraldursins. Hagvaxtarhorfur fyrir arid 2024 myndu
einnig versna og landsframleidslan yrdi 215% minni i lok
spatimans en gert er rad fyrir i grunnspanni.

bratt fyrir lakari hagvaxtarhorfur verdur verdbélga
meiri & spatimanum en samkvaemt grunnspanni. Verdbolga
er naestum 1 présentu meiri 4 neesta ari og % Ur prosentu
meiri arin 2024-2025 (mynd 4e). Vextir Sedlabankans eru
jafnframt haerri til ad tryggja ad verdbolga sé i samreemi vid
verdbdlgumarkmid bankans er fra lidur. Midad vid peninga-
stefnureglu likansins eru meginvextir bankans 1 présentu
heerri & neestu tveimur arum og %> prosentu haerri arid 2025
(mynd 4f).

Haegt veeri ad hugsa sér ad peningastefnan brygdist
heegar vid auknum verdbdlguprystingi en peningastefnuregla
likansins gerir rad fyrir. Eins og mynd 5 synir geeti pad haft i
for med sér ad neikvaed hagvaxtarahrif launahakkunarinnar
yrdu heldur minni framan af. A méti keemi hins vegar ad
verdbdlga yrdi meiri og pralatari sem myndi ad 6dru ébreyttu
kalla & heerri vexti yfir lengri tima sem hefdi i for med sér ad

hagvoxtur yrdi minni & seinni hluta spatimans.

Fraviksdaemi: Orkukreppan i Evropu dypkar
enn frekar

Alpjodlegar efnahagshorfur hafa versnad verulega i kj6lfar
stridsatakanna i Ukrainu ...

Eftir snarpan samdratt i kjolfar heimsfaraldursins jokst heims-
framleidsla um 6% milli ara i fyrra og i byrjun pessa ars
voru horfur & 4getum hagvexti i ar og & neestu arum. pad
breyttist hins vegar til hins verra i kjolfar innrdsar Russa f
Ukrainu seint i febrtar sl. N gerir Alpjédagjaldeyrissj¢durinn
t.d. rad fyrir pvi ad heimsframleidsla aukist um 3,2% i ar en
i janGar spadi hann 4,5% vexti. A naesta ari hefur sj6durinn
feert hagvaxtarspa sina Ur 3,8% i einungis 2,7% (sja kafla I).
Horfurnar hafa sérstaklega versnad i Evrépu par sem ahrifa
orkukreppunnar geetir hvad mest. | jandar taldi sj¢durinn t.d.
ad hagvoxtur & evrusvaedinu faeri ar um 4% i ari 25% a
neesta ari en nu telur hann ad hagvoxtur verdi um 3% i ar og

einungis 0,5% 4 nasta ari (mynd 6).

Mynd 5

Ahrif haegari peningastefnuvidbragda vid aukinni
verdbdlgu’

Présentur

2023 2024 2025
mm Meginvextir mm Hagvoxtur Verdbolga

1. Myndin synir ahrif pess ad peningastefnan bregst haegar vid vidbotarlaunahaekku-
num i fraviksdeminu & mynd 4.

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6

Spar Alpjodagjaldeyrissjodsins um hagvoxt &
evrusvadinu

2021 2022 2023
= Januar 2022 Jali 2022
= April 2022 mm  Oktober 2022

Heimild: Alpj63agjaleyrissjodurinn, World Economic Outlook, mismunandi atgafur.
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... og gatu versnad enn frekar ef gripa parf til vidtakrar
orkuskémmtunar i Evrépu ...

Innflutningur & jardgasi fra Russlandi til Evrépu er nu einungis
um fimmtungur af pvi sem hann var fyrir innrésina og aeetlad
er ad hann haldi 4fram ad minnka er lidur & spatimann. pratt
fyrir pad er ekki gert rad fyrir ad gripa purfi til vidtekrar
skdommtunar & orku i Evrépu i vetur par sem innflutningur
4 jardgasi fra 60rum léndum hefur aukist og birgdastada er
hagsteed. Einnig hefur notkun & 68rum orkugj6fum aukist og
buist er vid ad iblar Evrépu leiti leida til ad draga ar notkun.

Ahyggijur af komandi manudum og mégulegum orku-
skorti hafa pé aukist. Ekki er atilokad ad innflutningur 4 jard-
gasi fra Russlandi stodvist algerlega fyrir lok pessa ars og ad
erfidara reynist ad maeta pvi med 68rum orkuuppsprettum.
pa geeti kaldur vetur valdid pvi ad orkunotkun verdi meiri
en i venjulegu arferdi. Samkvaemt svidsmyndagreiningu fra
Efnahags- og framfarastofnuninni (OECD) geeti gengid mjog
hratt & ntverandi birgdastodu gangi pad eftir og hun farid
nidur fyrir pau mork sem geetu kallad & vidteeka skommtun
jardgass strax i byrjun naesta ars (mynd 7). Slikt geeti leitt til
alvarlegra frambodshnokra, sérstaklega i 16ndum sem hafa
faar adrar orkuaudlindir eins og i byskalandi og ymsum
mid-Evropurikjum. Mogulega pyrfti ad stodva framleidslu
timabundid i orkufrekum framleidslugreinum eins og t.d.
punga- og lyfjaidnadi. Verd & jardgasi og rafmagni myndi
einnig haekka meira og orkukreppan dypka enn frekar. Efna-
hagshorfur yrdu ovissari og prystingur & framleidslupeetti og
verdlag meiri en ella. Meiri verdbolga myndi ad sama skapi
kalla & frekari haekkun vaxta sem myndi dypka efnahags-
kreppuna enn meira.

Til ad leggja mat & efnahagsleg ahrif slikrar svids-
myndar gerir OECD rad fyrir pvi ad verd & jargasi haekki
um 50% til vidbotar fra byrjun naesta ars sem leidi til 25%
vidbotarhaekkunar & aburdarverdi. ba smitist ahrifin yfir 4
alpjodlega oliumarkadi og hraoliuverd hakkar pvi um 10% til
vidbotar. Gert er rad fyrir ad ahrifin taki ad fjara t er lidur &
arid. Aztlad er ad orkuskdmmtun i lykilatvinnugreinum valdi
pvi ad framleidslugeta i Evropurikjum dragist saman um 3%
& neesta ari. Pa veldur aukin évissa um efnahagshorfur pvi ad
evrépsk heimili auka sparnad sinn og dhaettudlag 4 fjareignir
heaekkar. A3 lokum er gert rad fyrir pvi ad vextir heekki til ad
bregdast vid auknum verdbolguprystingi.

Mynd 8 synir mat OECD 4 ahrifum pessara éfalla &
alpjodlegar hagvaxtar- og verdbodlguhorfur. Dypkun orku-
kreppunnar geeti valdi® pvi ad hagvoxtur i heiminum verdi 72
présentu minni & neaesta ari og verdbolga % ar prosentu meiri.
Ahrifin yrdu synu meiri i Evrépu. Hagvoxtur geti ordié 11/
présentu minni & naesta ari og V> présentu minni arid 2024.

Lakari hagvaxtarhorfur myndu pa versna enn frekar og liklegt

Mynd 7
Birgdir af jardgasi i ESB og Bretlandi’

0
"okt. 22" Nov. 22" Des. 22" Jan. 23 " Feb. 23" Mar. 23" Apr. 23

— Engin breyting 4 notkun Kaldur vetur
= 10% minni notkun

1. Svidsmyndirnar gera rad fyrir ad birgdastadan sé 90% af geymslurymi i lok sept-
ember. Ekki er gert rad fyrir frekari innflutningi & jardgasi fra Rasslandi, ad inn-
flutningur fra 68rum l6ndum sé 30 ma.cm?® & manudi og ad innlend framleidsla
samsvari medalframleidslu dranna 2019-2021. "Engin breyting" visar i svidsmynd par
sem jardgasnotkun helst si sama og hun var ad medaltali arin 2017-2021. "10%
minni" visar i svidsmynd par sem notkunin er 10% minni. "Kaldur vetur" visar i
svidsmynd par sem medalnotkun & jardgasi samsvari pvi sem huin var mest arin
2017-2021.

Heimild: OECD, Economic Outlook, september 2022.

Mynd 8

Ahrif frambodsskorts 4 jardgasi { Evrépu 4 alpjédlegan
hagvoxt og verdbolgu’

Hagvoxtur Verdbdlga

Prosentur Présentur

a - 1 . 1 PaS—
Evropa Heimurinn Evropa Heimurinn

mm 2023 . 2024

1. Fraviksdami par sem gert er rad fyrir enn frekari haekkun alpjodlegs hravoruverds og
minnkandi framleidslugetu vegna orkuskémmtunar i Evropu. Til vidbotar er gert rad
fyrir ad orkukreppan valdi enn frekari aukningu i 6vissu i alpjodlegum efnahagsmalum
og hradari haekkun vaxta vegna versnandi verdbolguhorfa. Myndin synir ahrif &
OECD-riki i Evrépu og heimsbskapinn i heild.

Heimild: OECD, Economic Outlook, september 2022.
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ad samdréttur yrdi i fidlda Evropurikja. A sama tima myndu
verdbolguhorfur i Evrépu versna enn frekar: verdbolga geeti
ordid 1% prosentu meiri & nasta ari og 2 prosentu meiri
arié 2024.

. sem hefdi o6hjakvemilega neikvad ahrif a innlenda
efnahagspréun
Notast er vid QMM-likan Sedlabankans til ad leggja mat &
moguleg ahrif ofangreindrar svidsmyndar a innlendar efna-
hagshorfur. Aztlad er ad hagvoxtur i helstu vidskiptaléndum
fslands verdi ad medaltali um 1 présentu minni en i grunn-
spanni & nasta ari og %2 présentu minni arid 2024. Talid er
ad innflutningur fra pessum I16ndum minnki med svipudum
heetti. A0 sama skapi er gert rad fyrir ad verdbodlga i helstu
vidskiptalondum verdi 1% prosentu meiri & neesta ari og %>
prosentu meiri arid 2024. b4 er gert rad fyrir auknum trufl-
unum 4 alpjédlegum framleidslukedjum og ad hravoruverd i
heild verdi 11%:% harra & naesta ari en i grunnspanni. Ahrifin
fiara sidan smam saman Gt og hravoruverd verdur ordid
bad sama og i grunnspanni i lok spatimans. Utflutningsverd
helstu vidskiptalanda hakkar pvi 1%2 prosentu meira en i
grunnspanni & neesta ari og teeplega 1 prosentu meira arid
2024.

bessu til vidbotar er talid ad alverd hakki svipad
og annad hravéruverd en ad verd & sjavarafurdum lakki i
samraemi vid lakari efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum.
Meiri samdrattur & kaupmeetti evrépskra heimila og aukinn
vardarsparnadur peirra gerir pad auk pess ad verkum ad
feerri ferdamenn koma hingad til lands og eftirspurn eftir
al- og sjavarafurdum gefur eftir. P4 haekkar dhaettudlag a
innlendar fjareignir eins og erlendis.

Eins og sést & mynd 9a hefdi petta i for med sér ad
innflutningsverd myndi haekka um 3 présentum meira i ar en
samkvaemt grunnspanni og 1% présentu meira arid 2024. Par
fer saman meiri heekkun utflutningsverds helstu vidskipta-
landa og laegra gengi krénunnar sem er ordid riflega 3%
leegra en i grunnspa i lok spatimans.

Haegari efnahagsumsvif i helstu vidskiptalondum og
efnahagssamdrattur i Evropu gera pad ad verkum ad ut-
flutningur fra [slandi vex um 3% présentu minna & nzsta ari
en i grunnspanni en arin tvo 4 eftir snyst pad ad hluta vid
(mynd 9b).

Aukin dvissa um efnahagshorfur og kaupmattarryrnun
vegna haekkunar & verdi innfluttrar voru og pjonustu gera pad
ad verkum ad innlend heimili haegja 4 einkaneysludtgjoldum.
Vid beetast ahrif haerra vaxtastigs innanlands (sja hér & eftir).
Einkaneysla vex pvi um %2 présentu minna & ari & neesta ari
og er hiin ordin um 1% minni en i grunnspa i lok spatimans

(mynd 9¢). Vi baetast ahrif haegari vaxtar fjarmunamyndunar
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og hagvoxtur verdur pvi um 1 présentu minni & nasta ari
(mynd 9d). bad snyst ad hluta vid arid 2024 par sem legra
gengi kronunnar gerir pad ad verkum ad utflutningur naer sér &
strik og hluti innlendrar eftirspurnar leitar aftur inn i pjédarbuid.
 lok spatimans er landsframleidslan pvi komin & svipad stig og i

grunnspanni pétt innlend eftirspurn sé afram veikari.

Mynd 9

Fraviksdeemi: Orkukreppan i Evropu dypkar enn frekar
Mynd 9a Innflutningsverd Mynd 9b Utflutningur Mynd 9c Einkaneysla

Fravik frd grunnspé (présentur) Fravik frd grunnspa (présentur) Fravik frd grunnspd (présentur)

2 \ 10 \
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Mynd 9d Hagvoxtur Mynd 9e Verdbdlga Mynd 9f Meginvextir
Fravik frd grunnspa (prosentur) Fravik frd grunnspa (présentur) Fravik frd grunnspd (présentur)

U2

2023 2024 T 2025 2023 2024 T 2025

Heimild: Sedlabanki fslands.

bratt fyrir haegari efnahagsumsvif versna innlendar
verdbolguhorfur i samanburdi vid grunnspana. Verdbdlga &
naesta ari yrdi > prosentu meiri en i grunnspanni og um /3
ar prosentu meiri arid 2024 (mynd 9e). Samkvamt peninga-
stefnureglu likansins pyrftu meginvextir Sedlabankans pvi ad
vera litillega haerri & naesta ari en pegar lidur & spatimann gerir
meiri slaki i pjédarbuinu pad ad verkum ad verdbolga er ordin

minni og vextir laegri en i grunnspanni (mynd 9f).

Adrir évissupaettir

Mikil 6vissa i heimsbuskapnum og alpjodlegar
hagvaxtarhorfur gaetu reynst of bjartsynar

Til vidbotar vid 6vissu tengda orkukreppunni munu efna-
hagshorfur i heimsbuskapnum radast af pvi hve lengi atokin

i Ukrainu vara og hvort pau breidist mégulega Gt til annarra



landa med ofyrirsjaanlegum afleidingum. Atdkin hafa einnig
haft vidtaek ahrif & alpjodlegar virdiskedjur og framleidslu-
hnokrar geaetu magnast upp & ny. b4 geetu atokin haft
langvinn ahrif 4 alpjodavidskipti og skipulag peirra, p.m.t. pa
alpjodlegu verkaskiptingu sem hefur verid grundvollur mikils
lifskjarabata um allan heim. A méti gaeti pé vegid ef heimili i
helstu idnrikjum draga hradar dr sparnadi sinum og ganga i
meira meli & uppsafnadan sparnad fra timum farsottarinnar.
pad myndi draga Ur neikveedum &hrifum annarra dhaettu-
patta & eftirspurn og hagvoxt.

Pad eru pé fleiri paettir sem gera alpjodlegar efnahags-
horfur évenju brothaettar. Verdbdlga er t.d. mikil um allan
heim og hrod hakkun vaxta og hakkandi gengi Bandarikja-
dals hefur aukid araun 4 alpjodlega fiarmalakerfid, ekki sist
par sem skuldsetning i Bandarikjadal er mikil. Hagvoxtur
i Kina hefur einnig gefid mikid eftir og gaetu veikleikar &
kinverskum fasteignamarkadi magnast upp sem hefdi vio-
teekar afleidingar fyrir heimsbuskapinn. P4 geetir enn éhrifa
COVID-19-faraldursins par i landi og hafa stjornvéld afram
beitt ipyngjandi sottvarnatakmérkunum til ad draga ur fiélda

nysmita.

Mikil 6vissa um ver8bolguhorfur og meiri hatta a vanspa
verdbolgu en ofspa

Innlendar verdbolguhorfur munu ad hluta radast af fram-
vindu stridsatakanna i Ukrainu og préun alpjodlegs oliu-
og hravoruverds. Paer munu ekki sidur radast af Gtkomu
yfirstandandi kjaravidreedna eins og rakid er fyrr i pessari
rammagrein. Verdi samid um meiri hakkanir launa en grunn-
spa gerir rad fyrir geeti pad einnig smitast yfir & hisnedis-
markadinn og hagt 4 hjodnun verdhakkana. Hins vegar gati
adlogun hasnaedismarkadar ad harra vaxtastigi og hardari
lanpegaskilyrdum reynst hradari en na er gert rad fyrir og
husnadisverd gefid hradar og meira eftir.

Sem fyrr er 6vissa um hvernig gengi kronunnar proast
a spatimanum. Verdi vidskiptakjor lakari og halli & vidskipta-
jofnudi meiri geeti forsenda grunnsparinnar um préun gengis
krénunnar reynst of bjartsyn. Ahrif évissu i alpjodlegum efna-
hagsmalum & gengi kréonunnar geetu einnig verid vanmetin.
Hradari voxtur efnahagsumsvifa og aukinn vaxtamunur gagn-
vart atlondum geetu hins vegar leitt til haerra gengis en grunn-
spain gerir rad fyrir.

Eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peninga-
madla hefur verid 6venju erfitt ad leggja mat & framleidslugetu
pjédarbusins i kjolfar farséttarinnar og peirra framleidslu-
truflana og sveifina i hlutfallslegu verdi sem henni hafa fylgt.
Vid batast enn frekari frambodsaféll i kjolfar innrasar Rassa i
Ukrainu. Framleislugetan geeti pvi hafa veikst enn meira en

grunnspain gerir rad fyrir og framleidsluspennan sem hefur
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myndast i pjédarbuinu pvi verid vanmetin. P4 getur spennan
aukist hradar en grunnspain gerir rad fyrir ef sparnadarhlut-
fall heimila laekkar hradar en ni er spad (sja fraviksdeemi
i rammagrein 1 i Peningamdlum 2021/4). pad sama & vid
ef slakad er hradar & opinberum fjarmalum en datlad er i
grunnspanni.

Eins og rakid er i rammagrein 2 hefur kjolfesta verd-
bolguveantinga i verdbolgumarkmidi bankans veikst undan-
farid ar. pad skapar aukna hattu & ad erfidara verdi ad na
verdboélgu nidur & ny, t.d. vegna aukinnar hattu & vixlverkun
verdlags- og launahakkana. Verdboélguhorfur samkvamt
grunnspa bankans gaetu pa reynst of bjartsynar.

Pott sumir pessara dhattupatta geetu proast med hag-
felldari heaetti en samkveemt grunnspa virdist meiri haetta a pvi
ad verdbolga verdi meiri og pralatari en grunnspdin gerir rad

fyrir heldur en ad hun hjadni hradar og meira.
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Hefur kjolfesta verdbodlguveantinga veikst?

Rammagrein 2

Verdbolguveentingar hafa heekkad toluvert undanfarid ar.
pad kemur ekki & 6vart ad mikil aukning verdbdlgu undan-
farid yti upp veentingum um verdbdlgu til skemmri tima.
pad er hins vegar 6llu alvarlegra ef pad verdur til pess
ad almenningur, fyrirtaeki og markadsadilar endurskoda
veentingar sinar um verdbdlgu til lengri tima. P4 eru einnig
visbendingar um ad skammtimasveiflur i verdbolgu hafi meiri
ahrif & verdbodlguveentingar ni en peer hafa gert undanfarin
ar. Allt petta bendir til pess ad kjolfesta verdbolguvantinga
i verdbélgumarkmidi Sedlabankans hafi veikst undanfarid. |
pessari rammagrein er fjallad um pessa préun og mégulegar

afleidingar hennar.

Verdbolguvaentingar hafa hakkad undanfarid samhlida
hradri aukningu verdbolgu ...

Eins og rakid er i kafla V hefur verdbdlga aukist hratt undan-
farin tvé ar: hdn var vid 2,5% verdbolgumarkmid Sedla-
bankans um mitt ar 2020, en for yfir 4% i byrjun sidasta
ars og maeldist hatt i 10% i sumar. Eins og sést & mynd 1
hefur langtimamedaltal verdbolgu pvi heekkad undanfarid og
nalgast pad sem hun var & fyrstu drum pessarar aldar pegar
nuverandi fyrirkomulag peningastefnunnar var innleitt. Eins
og myndin synir hafa sveiflur i verdbdlgu einnig farié vaxandi
— en vel pekkt er ad verdbodlga verdur jafnan sveiflukenndari
eftir pvi sem han er meiri.!

Verdbolguveentingar hafa ad sama skapi haekkad hratt.
betta sést & mynd 2 sem synir préun skammtima- og lang-
timaverdbolguveentinga fra drsbyrjun 2012.2 Skammtima-
verdbolguvaentingar héldust tiltélulega néalegt verdbolgu-
markmidinu frd arinu 2014 eftir leekkun peirra arin par &
undan. beer téku hins vegar ad haekka hratt undir lok sidasta
ars og voru teplega 6% ad medaltali & pridja arsfiéroungi

pessa ars.

1. Eins og rakid er i Alpjédagreidslubankinn (2022) er meginastaeda pess
ad verdbolga er stodugri eftir pvi sem hin er minni ekki endilega st
ad sveiflur i verdi einstakra véruflokka verdi minni. Asteedan er fremur
st ad fylgni milli breytinga & verdi einstakra véruflokka verdur minni
eftir pvi sem verdbolga er minni (p.e. ahrif breytinga & verdi einstakra
voruflokka smitast sidur Gt i adra véruflokka eda ut i adra geira pjodar-
busins).

2. Skammtimaverdbdlguveentingar mida vid vantingar til eins og
tveggja ara. beer eru maeldar med midgildi verdbdlguvantinga heim-
ila, fyrirtakja og markadsadila ut fra spurningakénnunum Gallup og
Sedlabankans og verdbodlgualags & skuldabréfamarkadi (en pad er
melt at frd vaxtamuni verdtryggdra og overdtryggdra rikistryggdra
skuldabréfa). Langtimaverdbolguveentingar eru metnar med sama
heetti fyrir veentingar til fimm og tiu 4ra (auk verdbolgualagsins til
fimm ara eftir fimm ar).

Mynd 1

Langtimaleitni og sveiflur i verdbolgu & [slandi’
Januiar 1995 - september 2022

— 5 ara medaltal verdbolgu Verdbolgumarkmid

—— Stadalfravik verdbdlgu

1. Myndin synir hreyfanlegt 5 ara medaltal og stadalfravik arsverobolgu.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Skammtima- og langtimaverdbdlguveentingar’
1. arsfj. 2012 - 3. arsfj. 2022
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— Skammtimaverdbolguveentingar Verdbolgumarkmid

— Langtimaverdbdlguventingar

1. Skammtimavaentingar er midgildi skammtimaverdbolguveentinga heimila, fyrirtakja
og markadsadila og skammtimaverdbolguélags (veentingar og alag til 1 og 2 ara).
Langtimavaentingar er midgildi langtimaverdbolguveentinga heimila, fyrirtekja og
markadsadila og langtimaverdbolgualags (vaentingar og alag til 5 og 10 ara).
Heimildir: Gallup, Sedlabanki islands.
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Langtimaverdbdlguveantingar hafa einnig haekkad
undanfari® pétt haekkun peirra sé heldur héflegri: peer féru
yfir 3% snemma 4 pessu ari og voru komnar i 4% um mitt ar
eftir ad hafa lengi vel verid i 4geetu samraemi vid verdbolgu-
markmidid.?

... og kjolfesta peirra i verdbolgumarkmidi virdist hafa
veikst

Verdbolga hefur verid 3% eda meiri fra pvi i juli 2020 og
meiri en 5% i teeplega ar. Svo mikil verdbolga og langvarandi
fravik fra markmidi auka haettuna & pvi ad kjolfesta verd-
bolguvaentinga i markmidi bankans taki ad veikjast & ny eftir
langvarandi barattu vid ad skapa peim kjclfestu sem loks virt-
ist hafa tekist um midjan siGasta aratug. betta endurspeglast
i fyrrgreindri haekkun verdbdlguvaentinga en lengri tima
veentingar hafa nu veri® meira en % présentu yfir markmidi i
riflega ar og eru nd um 4% eins og adur segir. Almennt virdist
pvi vera gert rad fyrir ad verdbélga verdi um 1% prosentu
meiri til lengdar en markmid Sedlabankans segir til um. Ljost
virdist pvi ad kjolfesta markmidsins hafi veikst midad vid pad
sem kalla ma ,markmids-kjolfestu” (e. level anchoring; sja
Ball og Mazumder, 2011). Petta & p6 sidur vid um verdbdlgu-
veentingar til skemmri tima, pott peer hafi vissulega hakkad
mikid, enda hefur heekkun peirra verid apekk pvi sem gert
hefur verid rad fyrir i verdbdlguspam Sedlabankans eitt ar

fram i timann (mynd 3).

Ahrif verdbolgu 4 verdbélguvaentingar hafa aukist 4 ny
Onnur nélgun til ad kanna hvort kjélfesta verdbolguvaentinga
hafi veikst er ad skoda hvort verdbolguvaentingar verdi
fyrir ahrifum af 6veentum skammtimasveiflum i verdbolgu
(pad sem Ball og Mazumder kalla ,,shock anchoring"). Hafi
veentingar trausta kjolfestu i verdbdlgumarkmidinu ma atla
ad verdbdlguvantingar — a.m.k. vaentingar til negilega langs
tima — breytist ekki pott niverandi verdbolga reynist meiri
eda minni en buist var vid. Vid paer adstaedur treystir almenn-
ingur og fyrirtaeki pvi ad Sedlabankanum takist ad koma
verdbolgu aftur i markmid pegar fra lidur. Sjai pau hins vegar
ad Sedlabankinn bregst ekki med neegjanlega afgerandi
heetti vid dvaentri aukningu verdbdlgu geeti pad haft ahrif &
akvardanir peirra og likur aukast 4 ad timabundin aukning
verdbolgu festist i sessi.*

3. Leakkun langtimaverdbdlguvantinga fra arinu 2012 lék lykilhlutverk
i hjodnun verdbodlgu & sidasta aratug eins og rakid er i Porarinn G.
Pétursson (2022).

4. Petta & po sidur vid veentingar til mjog skamms tima (eins og t.d. til
eins ars) par sem draunhaft er ad peningastefnan geti eda vilji sporna
ad 6llu leyti gegn 6veaentum sveiflum i verdbdlgu innan svo skamms
tima.
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Mynd 3

Verdbdlguvantingar og -spar eitt ar fram i timann’
1. arsfj. 2012 - 3. rsfj. 2022

%

1
— Verdbolguvaentingar til eins ars Verdbdlgumarkmid
Verdbdlguspar Sedlabankans til eins ars

1. Midgildi verdbolguvaentinga heimila, fyrirtaekja og markadsadila til 1 ars og
verdbolguspa Sedlabankans til 1 ars i mismunandi utgafum Peningamala

Heimildir: Gallup, Sedlabanki [slands.
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Til ad kanna hvort &fyrirsédar breytingar i verdbolgu
hreyfi vid ver8bolguvantingum og hvort pau ahrif hafi aukist
er notast vid eftirfarandi adfallsgreiningu:

(1) Anéuh = Bhn-tnews + 8t+h

par sem An°, , er breyting vaentinga um verdbdlgu h ar fram

i timann, 7 er 6fyrirséd verdbolga og s, er afgangsliour.

t+h
Verdbolguveentingar eru metnar Gt frd kénnunum medal
heimila, fyrirteekja og markadsadila og Gt fra verdbolgualagi
a skuldabréfamarkadi og eru til eins, tveggja, fimm og tiu ara
(auk fimm &ra verdbolgudlagsins eftir fimm ar).

Ofyrirséd verdbélga er nalgud Gt fra fraviki midgild-
is i spam greiningaradila & manadarlegri breytingu visitdlu
neysluverds en Sedlabankinn hefur safnad pessum gognum
fra arsbyrjun 2006. Notast er vid arsfjordungsleg medaltol
manadartalna og eru spafravikin feerd & arsgrunn.® Stikinn
meelir pa vidbrogd verdbolguveentinga til h ara vid dveentri
verdbolgumeelingu. Stikinn gefur pvi mat & hversu traust kjol-
festa ver8bdlguvaentinga er. Sé hiin nagilega traust eetti hann
ad vera tolfreedilega dmarktaekur fra nalli.

Jafna (1) er metin med arsfjoroungsgégnum fra fyrsta
arsfjéroungi 2006 til pridja arsfjérdungs 2022 fyrir alla meeli-
kvardana a verdbolguveentingum yfir fimm ara hreyfanlegan
glugga.® Mynd 4 synir matid fyrir skammtimaverdbolgu-
veentingar (p.e. til allt ad tveggja ara) fra arsbyrjun 2012.
Myndin synir midgildi matsins fyrir mismunandi meelikvarda
a verdbolguveentingum en nidurstadan er su sama fyrir pa
alla. Eins og myndin synir eru ahrif ofyrirsédrar verdbdlgu
tolfreedilega marktaek framan af: arid 2012 leiddi 6veent 1
présentu aukning verdbélgu t.d. til um % présentu hakkunar
skammtimaverdbolguvaentinga. Ahrifin fara hins vegar smam
saman minnkandi og eru horfin arid 2016. bau fara hins
vegar vaxandi & ny pegar lida tekur 4 sidasta ar og eru ordin
tolfreedilega marktaek pegar kemur fram & petta ar.

Svipada sogu er ad segja af langtimaverdbdlgu-
vaentingum (mynd 5). Ahrifin eru toélfredilega marktaek
framan af en eru horfin i arsbyrjun 2014. bau taka hins vegar
ad aukast & ny er lidur & timabilid og eru ordin tolfraedilega
markteek i byrjun pessa ars ef midad er vid 90% Oryggisbil
matsins (eda & seinni hluta sidasta ars sé midad vid 6ryggisbil

5. Vid mat & kj6lfestu verdbolguvaentinga med arsfjordungsgdégnum eins
og hér er gert er betra ad notast vid 6vaenta verdbdlgu sem skyristaerd
en t.d. breytingar i ver8bolgunni sjalfri eda fravik hennar fra markmidi
par sem minni hatta er & ad orsakasambandid sé i badar attir (sja t.d.
Alpjédagjaldeyrissjodurinn, 2016).

6. Verdbolgualagid og gogn um verdbolguvantingar heimila og fyrirtaekja
til eins ars na aftur til arsbyrjunar 2006 en veentingar peirra til tveggja
ara aftur til pridja arsfiordungs 2008. Gégn um verdbolguvaentingar
markadsadila nd aftur til arsbyrjunar 2012. Ekki er hins vegar hagt
ad notast vid gégn um veentingar heimila og fyrirtekja til fimm ara i
adfallsgreiningunni par sem pau na einungis aftur til arsins 2018.

Mynd 4

Ahrif 6vaentrar verdbolgu & skammtimaverdbolgu-
veaentingar’

Présentur

T T T T T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ‘22

— Ahrif 6vaentrar verdbdlgu = 68% oryggismork

90% Oryggismork

1. Mat & dhrifum dvantrar 1 présentu aukningar verdbolgu & skammtimaverdbolgu-
vaentingar. Ahrifin eru metin Gt frd jofnu (1) metinni med adfallsgreiningu yfir 5-ara
hreyfanlegan glugga. Myndin synir midgildi mats fyrir skammtimaverdbolguvantingar
heimila, fyrirteekja og markadsadila og skammtimaverdbolgudlag (vaentingar og dlag til
1 0g 2 ara).

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Ahrif 6vaentrar verdbolgu 4 langtimaverdbolgu-
veentingar’

Présentur
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—— Ahrif vaentrar verdbdlgu mm 68% oryggismork

90% Oryggismork

1. Mat & ahrifum évaentrar 1 présentu aukningar verdbolgu a langtimaverdbolguvaent-
ingar. Ahrifin eru metin Gt fra j6fnu (1) metinni med adfallsgreiningu yfir 5-éra
hreyfanlegan glugga. Myndin synir midgildi mats fyrir langtimaverdbolguvantingar
markadsadila og langtimaverdbolgudlag (veentingar og lag til 5 og 10 ara).

Heimild: Sedlabanki slands.
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sem samsvarar einu stadalfraviki). Midad vid nyjasta matid
veldur 6veent 1 prosentu aukning verdbolgu pvi ad lang-
timaverdbolguvaentingar eru endurskodadar upp & vid um
0,4 prosentur.

A heildina liti® virdast ahrif dveaentrar verdbolgu & verd-
bolguventingar pvi hafa fari® minnkandi er leid 4 sidasta ara-
tug f takt vid beettan arangur peningastefnunnar vié ad halda
verdbolgu nalegt verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. bad er i
takt vid nidurstddur svipadrar greiningar i Sedlabanki [slands
(2017) en par kemur fram ad éahrif dvaentrar verdbolgu a
verdbolguveentingar hafi veri® mikil & timabilinu 2003-2007
en ad pau hafi ordid tolfraedilega 6marktaek pegar horft er til
timabilsins 2012-2016 (sja mynd 4.12 & bls. 19). Nidurstodur
adfallsgreininganna sem syndar eru & myndum 4 og 5 benda
hins vegar til pess ad pessi ahrif hafi aukist & ny undir lok

sidasta ars eda pegar kom fram 4 petta ar.

Af hverju skiptir petta mali?

Kjolfesta verdbolguvaentinga hér & landi virdist hafa veikst
undanfari® samfara pvi ad verdbdlga hefur aukist. Verd-
bolguveentingar hafa haekkad og sveiflur i verdbolgu og
ver8bolguvaentingum aukist. Ahrif pessa eru vidtaek. Auknar
sveiflur i verdbdlgu og verdbdlguveentingum leida t.d. til
aukinna sveiflna i nafn- og raunvoxtum sem aftur leida til
aukinna sveiflna i efnahagsumsvifum og gengi krénunnar (sja
nanar i Sedlabanki lslands, 2017).

Veikari kjolfesta verdbdlguvaentinga gerir pad einnig
ad verkum agd erfidara verdur ad na verdbodlgu nidur & ny og
ahrif kostnadarskella og hlutfallslegra verdbreytinga & verd-
bolgu verda meiri og langlifari en pegar kjolfestan er traustari.
Pad sést m.a. & samspili launabreytinga og verdbolgu en
petta samband hefur almennt veikst eftir pvi sem kjolfesta
verdbolguveentinga hefur styrkst. Nidurstodur Bobeica o.fl.
(2021) benda t.d. til pess ad traustari kjolfesta verd-
bolguvantinga leiki lykilhlutverk i pvi ad skyra minnkandi
tengsl milli launahakkana og verdbdlgu i Bandarikjunum
undanfarna prja aratugi. Nidurstodur Alpjédagreidslubankans
(2022) segja somu sogu: ahrif launahaekkana 4 verdbolgu eru
minni i [dndum par sem verdstodugleika hefur verid nad en i
[6ndum par sem verdbolga er jafnan meiri.

Traustari kjolfesta verdbolguveentinga dregur ekki
einungis Ur ahrifum launaheaekkana & verdbdlgu heldur
almennt ar ahrifum frambodsskella & verdbolgu. Nidurstodur
Alpjodagjaldeyrissjodsins (2022) benda t.d. til pess ad fram-
bodshnokrar hafi meiri og prélatari ahrif & verdbolgu sé kjol-
festa vaentinga veik og samkvamt Baba og Lee (2022) hefur
haekkun oliuverds minni ahrif & laun og verdlag pegar verd-
bolga er litil fyrir en pegar hin er mikil (sja einnig nidurstédur
Alpjo6dagreidslubankans, 2022). bad er i takt vid nidurstodur
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Bems o.fl. (2021) sem benda til pess ad verdbolguahrif vio-
skiptakjaraskells séu minni og skammlifari pegar verdbodlga er
litil fyrir og verdbodlguveentingar hafa traustari kjolfestu. Ad
hluta til rekja peir astaeduna til pess ad gengi gjaldmidilsins
leekkar minna en ella pegar kjolfestan er traust en einnig
til pess ad ahrif gengisleekkunarinnar & verdbdlgu verda ad
sama skapi minni. bad er i takt vid fjolda rannsékna sem syna
ad ahrif gengisbreytinga a verdbdlgu (e. exchange rate pass-
through) eru minni eftir pvi sem kjolfesta verdbolguvaentinga
er traustari (sja t.d. Gagnon og lhrig, 2004). bad er einnig i
samreaemi vid nidurstédur Edwards og Cabezas (2022) um ad
ahrif gengisbreytinga 4 ver8bolgu hér 4 landi hafi minnkad
toluvert eftir pvi sem traverdugleiki peningastefnunnar jokst
i kjolfar pess ad endurbaetur voru gerdar & ramma peninga-
stefnunnar fyrir lidlega aratug.

Til ad gefa hugmynd um hve miklu mali pad skiptir ad
verdbolguveentingar hafi trausta kjolfestu ber mynd 6 saman
ahrif 1% varanlegrar haekkunar innflutningsverds a innlenda
verdbdlgu eftir pvi hvort langtimaverdbdlguveentingar bregd-
ast vid eda ekki. Notast er vid verdbolgujofnu QMM-likans
Sedlabankans og pessi 1% hakkun innflutningsverdlags
framkollud med haekkun oliuverds og alpjodlegrar verdbdlgu
(sja einnig umfjollun i kafla | i Peningamdlum 2018/2). Synd
eru tvd demi. [ pvi fyrra er gert rad fyrir ad kjolfesta lang-
timaverdbdlguvaentinga haldi en i pvi sidara gefur hun eftir
og par hakka i takt vid nylidna verdbdlgu. Eins og sja ma
eru ahrifin téluvert minni og fijara mun hradar Gt ef kjolfesta
veentinga heldur. Gefi kjolfestan eftir leidir pessi 1% heaekkun
innflutningsverdlags til varanlegrar 0,4% hakkunar visitélu
neysluverds en haldi hin eru langtimadhrifin um helmingi

minni.

Samantekt

Kjolfesta verdbdlguvaentinga virdist hafa veikst undanfarid ar
i takt vid hratt vaxandi verdbolgu og vidvarandi fravik verd-
bolgu fra verdbdlgumarkmidi Sedlabankans. Veikari kjolfesta
veantinga eykur hattu & ad mikil verdbdlga festist i sessi og
erfidara verdur ad na henni nidur & ny eftir pvi sem kj6lfestan
verdur veikari. Pad undirstrikar mikilveegi snarpra vidbragda
peningastefnunnar undanfarid til ad tryggja aftur kjolfestu

peirra i markmidi.
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1. Myndin synir stilfeerd ahrif 1% varanlegrar haekkunar innflutningsverdlags a arlega
verdbélgu og uppséfnud ahrif 4 verdlag. Synd eru tvé daemi. | pvi fyrra haldast verd-
bolguvantingar obreyttar i verdbolgumarkmidi Sedlabankans en i pvi sidara hefur
haekkunin ahrif a langtimaverdbolguvantingar.

Heimild: Sedlabanki fslands
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Rammagrein 3

Fjarlagafrumvarp fyrir

Fjarlagafrumvarp fyrir ari@ 2023 var lagt fram & Alpingi i
september sl. Tekjur rikissjods & neesta ari munu aukast um
rima 163 ma.kr. fra fjarlogum arsins 2022 en utgjold um
teepa 68 ma.kr. Halli & afkomu rikissjods verdur 89 ma.kr. sem
er 97,4 ma.kr. minni halli en i fjarlogum arsins 2022. Halli
& vaxtajofnudi eykst um narri 9 ma.kr. milli ara og verdur
63% ma.kr. en halli & frumj6fnudi minnkar um 106 ma.kr. fra
fjarlogum og verdur 25% ma.kr. Halli arsins svarar til 2,3%
af landsframleidslu samkvamt frumvarpinu sem er 2,9 pro-
sentum minna en i fjarlogum 2022 (tafla 1).

Tafla 1 Yfirlit yfir afkomu samkvaemt fjarlogum
arsins 2022 og fjarlagafrumvarpi arsins 2023

Ma.kr.

Fjarlog Frumvarp Breyting
bjé8hagsgrunnur 2022 2023 i ma.kr.
Frumtekjur 939,5 1.099,8 160,2
Frumgjold 1.071 1.125,2 541
Frumjéfnudur -131,5 -25,4 106,1
Vaxtatekjur 12,4 17,5 5,0
Vaxtagjold 67,3 81,1 13,8
Vaxtajofnudur -54.,9 -63,6 -8,7
Heildartekjur 952,0 1.117,2 165,3
Heildargjold 1.138,3 1.206,2 67,9
Heildarjofnudur -186,4 -89,0 97,4

% af VLF

Fjarlog Frumvarp Breyting i
bj68hagsgrunnur 2022 2023 présentum
Frumtekjur 26,4 28,5 2.1
Frumgjold 30,0 29,1 -0,9
Frumjéfnudur -3,7 -0,7 3,0
Vaxtatekjur 0,3 0,5 0,1
Vaxtagjold 1,9 21 0,2
Vaxtajofnudur -1,5 -1,6 -0,1
Heildartekjur 26,7 28,9 2,2
Heildargjold 31,9 31,2 -0,7
Heildarjofnudur -5,2 -2.3 2,9

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2023.

pj6Shagsforsendur frumvarpsins byggjast & spa Hagstofu
[slands fra pvi i juni sl. [ toflu 2 ma sjd spa Hagstofunnar og
aeetlun fjarlagafrumvarpsins i samanburdi vid spa Sedlabankans
fra svipudum tima (Peningamdl 2022/2 fra pvi i mai). Fra peim
tima hafa efnahagshorfur breyst nokkud og samkveemt nyrri
grunnspé bankans verda hagvoxtur og verdbolga heldur meiri

& arinu 2023 en spad var i mai sl. (sja kafla Ill og V).
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Tafla 2 Pj6dhagsforsendur fjarlagafrumvarps arsins

2023

Spé Hagstofu Islands (%) PM 2022/2 (%)
Einkaneysla 2,6 3,0
Samneysla 1,1 1,7
Fjarmunamyndun -0,3 -0,5
Utflutningur 6,2 52
Innflutningur 38 35
Verg landsframleidsla 2,7 2,6
Neysluverdsvisitala 4,9 5,0
Atvinnuleysi 3,7 42
Gengisvisitala -1,5 1,4
Launavisitala 52 57

Taflan synir breytingar fra fyrra ari nema fyrir atvinnuleysi sem er hlutfall af vinnuafli.

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Ymsar forsendur fjarlagafrumvarps fyrir arid 2023

Launaforsendur: Alla jafna byggjast launaforsendur
frumvarpsins a gildandi kjarasamningum. par sem kjara-
samningar fyrir naesta ar liggja ekki fyrir er i stadinn
byggt & forsendum fjarmaéladeetlunar um kaupmattar-
aukningu opinberra starfsmanna. Kostnadur vegna
launahaekkunar er metinn 19,1 ma.kr. en par af eru 5,1
ma.kr. vegna endurmats 4 launaforsendum fyrri ara.
Verdlagsforsendur: Almenn haekkun rekstrargjalda tekur
mid af verdbolguspa Hagstofunnar. Verdbdlga er talin
verda 7,5% i ar sem er haekkun um 4,2 présentur fra
forsendum fjarlaga fyrir ari® 2022 en buist er vid ad
han minnki & naesta &ri og verdi 4,9%. Utgjold verda
9,6 ma.kr. meiri & pessu ari vegna meiri verdbdlgu og
ramlega 11 ma.kr. & pvi nasta. | heildina ma pvi rekja
um 20,7 ma.kr. aukningu utgjalda til forsendna um
verdlagsproun.

Gengisforsendur: [ frumvarpinu er midad vid medal-
gengi i juli 2022 sem felur i sér um 5,8% hakkun &
gengi krénunnar milli ara. petta leidir til um 3 ma.kr.
leekkunar atgjalda. par vega utgjold vegna utanrikismala
og lyfjakostnadar pyngst.

Atvinnuleysisbaetur og baetur almannatrygginga: Beetur
almannatrygginga hakka um 6% 4 naesta ari sem baet-
ist vid 3% haekkun i jani sl. Atvinnuleysisbeetur heekka
sem nemur verdbolgu eda 4,9%. Kostnadur af hakkun
fiarheeda bota er deetladur 19,1 ma.kr.

Samtals nema launa-, béta-, verdlags- og gengis-

breytingar & fjarheimildum i fjarlagafrumvarpi arsins 2023,
52,6 ma.kr. (tafla 3).

Nokkrar nyjar breytingar a skattkerfinu taka gildi &

neesta ari. Gert er rad fyrir ad l6gfestar skattkerfisbreytingar

leekki tekjur rikissjods & naesta ari um 3,6 ma.kr. en par er um
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Tafla 3 Launa-, béta-, verdlags- og gengisbreytingar
ario 2023

Rekstrargrunnur Utgjaldaghrif ma.kr.
Launaforsendur

Haekkun launa umfram forsendur fjarlaga 2022 51
Aatladar launahaekkanir 2023 14,0
Samtals launahaekkanir 19,1
Atvinnuleysisbaetur og baetur almannatrygginga 19,1
Almennar verdlagsforsendur 20,1
Gengisforsendur -3,0
Samtals launa-, béta-, verdlags- og gengisbreytingar 52,6

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2023.

ad reda fiolgun hreinna rafmagnsbifreida sem njéta VSK-
ivilnunar. A méti skila breytingar sem ekki hafa verid |6gfestar
rimlega 14 ma.kr. i auknar tekjur en par munar mestu um
heekkun gjalda i samraemi vid deetladar verdlagsbreytingar auk
breytinga & vorugjaldi bifreida og bifreidagjaldi. Samtals munu

breytingarnar skila 10,5 ma.kr. tekjuauka & naesta ari (tafla 4).

Tafla 4 Tekjuahrif skattabreytinga a rikissj6d arid
2023

Rekstrargrunnur Tekjur ma.kr.
Logfestar breytingar
Fjolgun rafmagnsbila sem njota VSK-ivilnunar -3,6

Olégfestar breytingar

Breytingar & vorugjoldum a okutaeki 2,7
Breytingar & bifreidagjaldi 2.2
Varaflugvallagjald 1,4
Breyting 4 verdmeetagjaldi sjokviaeldis 0,5
Hakkun gjalda vegna verdbdlgu 6,4
Adrar breytingar 0.8
Samtals l6gfestar og 6logfestar breytingar 10,5

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2023.

Auk ofangreindra breytinga verda tekjur rikissjods a
neesta ari fyrir ahrifum af fyrri skattabreytingum. par er um ad
reeda breytingar sem annad hvort komu til framkvamda ad
hluta til i ar eda timabundnar radstafanir sem ganga til baka
i ar & bord vid aukna endurgreidslu VSK vegna ,allir vinna*
ataksins & fyrri hluta 2022. Samtals aukast tekjur rikissjods
um 13,4 ma.kr. & naesta ari vegna pessara dhrifa. Samanlagt
aukast skatttekjur rikissjods pvi um 23,9 ma.kr. & naesta ari
vegna breytinga & skattkerfinu (mynd 1).

Endurskodun tekjuazetlunar fyrir arid 2022

Umtalsverd breyting er & tekjudaetlun lidandi ars fra fjarlogum
en par leggjast &4 somu sveif rimlega 50 ma.kr. meiri skatt-
tekjur, sem endurspegla meiri efnahagsumsvif en gert var rad
fyrir, og rimlega 14 ma.kr. meiri ardgreidslur. Tryggingagijald
verdur jafnframt um 11 ma.kr. heerra en fjarlég s6gdu til um.
A heildina litid er 4zetlad ad tekjur arsins verdi um 78,6 ma.kr.

meiri en { fjarlogum.
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Breytingar a tekjuhlid fyrir arid 2023

Tekjur rikissjods samkvaemt frumvarpinu & naesta ari verda
1.117 ma.kr. og eru nanast dbreyttar fra fjarmaladaetluninni.
Nokkrar breytingar eru p6 & einstaka undirli®um en peer vega
ad mestu upp hvor & méti annarri. Steersta breytingin er i
aeetludum veltuskéttum sem eru 4,6 ma.kr. meiri i frumvarp-
inu en i fjarmaladaetlun & medan tekjuskattar munu skila 3,2
ma.kr. minni tekjum.

Eins og sést & mynd 1 munu tekjur & naesta ari aukast
um nerri 87 ma.kr. fra daetludum tekjum rins i 4r. Brédurpart
aukningarinnar ma rekja til aukinna efnahagsumsvifa og
ahrifum a skatttekjur rikissjods.

Breytingar a gjaldahlid fyrir arid 2023
A nasta ari haekka Gtgjold um tepa 68 ma.kr. fra fjarldgum
2022 og verda 1.206 ma.kr. Til haekkunar koma éhrif af launa-
og verdlagsbotum og bundin Gtgjold, m.a. vegna fjolgunar
oryrkja og aldradra og vaxtakostnadar, til vidbotar vid aukid
svigrim vegna nyrra verkefna. Timabundin framlog, einkum
vegna kérénuveirufaraldursins, falla hins vegar nidur auk pess
sem adhaldsmarkmidum er setlad ad draga ar atgjoldum.
Miklar breytingar & efnahagspréuninni hafa verid &
arinu 2022 sem hafa ahrif & atgjold rikissjods & arinu. Pannig
er axtlad ad utgjold arsins verdi 34 ma.kr. meiri en fjarlog
arsins kvadu & um en par munar mestu um vaxtagjold.
Samkveemt fjarlagafrumvarpinu aukast utgjold um teepa 34
ma.kr. & neesta ari fra deetludum heildargjoldum arid 2022 en
eins og mynd 2 synir pa4 koma minni vaxtagjold ad hluta &

moti auknum rekstrargjoldum & arinu.

Minni halli i ar en baist var vid i fjarmaladaetlun

[ fiarmaladeetiun sem sampykkt var sl. sumar var 4etlad ad
afkoma rikissjods yrdi neikvaed um teeplega 158 ma.kr. i ar
en i uppfeerdri daetlun fyrir arid er gert rad fyrir 142 ma.kr.
halla. Munurinn skyrist af pvi ad 4eetlad er ad skatttekjur
og ardgreidslur verdi meiri & arinu. A moti pessu vegur ad
vaxtagjold og launakostnadur eru meiri i nyrri dzetlun en
ad samanlogdu verdur halli & frumjofnudi ramum 25 ma.kr.
minni en i fjarmaladaetlun og heildarjofnudur tepum 16

ma.kr. minni.

Halli rikissj6ds minni en vidmid fjarmalastefnunnar
Tekjujofnudur fiarlagafrumvarpsins fyrir ari6 2023 er nei-
kvaedur um 89 ma.kr. sem er 6,5 ma.kr. meiri halli en daetlad
var i fjgrmaladaetlun i sumar. Likt og fyrir ari® 2022 ma helst
rekja breytinguna til heerri vaxtagjalda og launakostnadar.
Likt og & sidustu arum vegur vaxtajofnudur pungt i
afkomu rikissjods en hann er neikveedur um 63,6 ma.kr. i

frumvarpinu. Halli & frumj6fnudi verdur um 25,4 ma.kr. &

Mynd 1
Breyting tekna fra deetlun 2022

‘Aatlaﬁar‘ Skatta- ~ Ahrif ‘ Trygg.-‘ Eigna- : Annad " Heildar-
heildar-  breyt.  skatt- gjold  tekjur tekjur
tekjur stofna 2023
2022

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2023, fjarmala- og efnahagsraduneytid.

Mynd 2
Breyting Utgjalda fijarlaga frd aeetlun 2022

A T T T T = T
Aeetlud  Laun og  Fjarfesting Vaxtagjold Onnur Heildar-

heildar-  kaup & rekstrargj.,  gjold
tgjold  voru og m.a.vegna fjarlog
2022 pjénustu tilfaerslna 2023

Heimild: Fjarlagafrumvarp arsins 2023.
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arinu eda taepur pridjungur af heildarhalla &rsins. | hlutfalli
af aeetladri landsframleidslu arsins nemur heildarhalli &
tekjujofnudi rikissjods 2,3% en hallinn & frumjofnudi 0,7 %.
Hallinn hefur pvi minnkad nokkud fra pvi er hann var mestur
arid 2021 en pa var hann 8,1%.

Likt og fyrr segir er hallinn & tekjujofnudi samkvaemt
frumvarpinu umfram pad sem fram kemur i fjarmaladeetlun.
Hallinn & naesta ari verdur hins vegar umtalsvert minni en
vidmid fiarmalastefnu 2022-2026 sem Alpingi sampykkti i
febraar sl. segja til um. | kafla Il er fjallad nanar um afkom-

una pegar leidrétt hefur verid fyrir dhrifum hagsveiflunnar.

Meiri halli a rikissjodi en fyrir faraldurinn
Samkvaemt daetluninni fyrir arid 2022 verda tekjur A1-hluta
rikissjods i heild 28,5% af landsframleidslu og frumtekjur
28%. A naesta ari verda heildartekjur 28,9% af landsfram-
leidslu og frumtekjur 28,5%. betta er heldur leegra hlutfall i
ar og & naesta ari en var adur en faraldurinn hofst.
Heildargjold verda 32,4% af landsframleidslu i ar og
frumgjold 29,7% af landsframleidslu en & neesta ari laekka
pessi hlutfoll i 31,2% og 29,1% samkveemt frumvarpinu.
petta eru nokkru haerri hlutfoll en voru sidustu arin fyrir far-
séttina. Afkoma rikissjods verdur pvi umtalsvert neikveaedari
en & arunum fyrir farséttina. Eins og sést & mynd 3 skyrir
meiri halli & frumjéfnudi ad mestu pa préun. pratt fyrir ad
skuldir rikissjo0s hafi aukist & siGustu arum er ekki datlad ad
halli & vaxtajofnudi rikissjods verdi meiri & neesta ari en hann

var a0ur en farséttin skall 4.

Hakkun skuldahlutfallsins stédvast fyrr en adur var talid
Skuldir rikissjods hafa aukist vegna hallarekstrar rikissjods &
timum farséttarinnar. Sé horft til skulda rikissjods samkvamt
skuldareglunni sem midad er vid i lbgum um opinber fjarmal
er azetlad ad hlutfallid hafi haakkad ar 21,8% af landsfram-
leidslu arid 2019 i 33,4% 4 sidasta ari (mynd 4). [ dztlun
frumvarpsins helst hlutfallid ébreytt milli aranna 2021 og
2022 en leekkar i 33% 4 neesta ri. Fyrir naesta ar er petta
litilshattar breyting fra fjarméladeetlun aranna 2023-2027
en par var deetlad ad skuldahlutfallid leekkadi & naesta ari en
heaekkadi svo aftur til arsins 2025 par sem pad faeri heest {
34,5% af landsframleislu. A8 sama skapi er skuldahlutfall
naesta ars umtalsvert leegra en i fjarmalastefnu 2022-2026
og munar par 3 prosentum. bad er einnig umtalsvert leegra
en pad for hast i kj6lfar fijarmalakreppunnar pegar skulda-
hlutfallid for i 58%2% af landsframleidslu arid 2009.

% af VLF
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Heimildir: Fjarlagafrumvarp arsins 2023, fjarméla- og efnahagsraduneytid.

Mynd 4
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Mynd 3

Afkoma A1-hluta rikssjéds 2017-2023

Fjarméladeetlun 2023-2027

1. Skuldir A1-hluta rikissj6ds samkvaemt skuldareglu eru heildarskuldir ad fradregnum

lifeyrisskuldbindingum, vidski

fjarmalastefna 2022-2026.

kuldum, sj68um og bankainnstadum.
Heimildir: Fjarlagafrumvarp drsins 2023, fjarmala- og efnahagsraduneytio,
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Rammagrein 4

Spar Sedlabankans um efnahagspréun arsins 2021

Eins og fyrri ar birtir Sedlabankinn i névemberhefti Peninga-
madla samantekt & pvi hvernig bankanum tokst til vid ad spa
um framvindu efnahagsmala & nylidnu ari. Med pvi er reynt
ad draga fram helstu orsakir fravika i spam bankans svo ad
heegt sé ad lera af peim og nyta til ad beeta spagerdina og
likon bankans.

Pau tvo ar sem lidu fra pvi ad COVID-19-farséttin
barst hingad til lands og par til ad Hagstofa islands birti
fyrstu daetlun um hagvoxt arsins 2021 voru umrdtssom.
Ny heimsmynd blasti vid pegar tilkynnt var ad heettuleg og
bradsmitandi farsétt hefdi brotist Ut og eldri spar viku fyrir
svidsmyndum par sem 4atlanir um gang faraldursins voru
i fyrirrami. [ fyrstu lituust spar bankans einkum af fréttum
af nyjum afbrigdum veirunnar og pvi hvernig smitficldi og
umfang sottvarnaradstafana proéudust hér 4 landi og i vid-
skiptalondum. pegar leid & faraldurinn téku spar ad litast
fremur af fregnum af framleidsluhnokrum, vandraeedum vid
voruflutninga og sviptingum 4 alpj68amoérkudum sem agerd-
ust eftir pvi sem efnahagsbatanum vatt fram.

Spa bankans um hagvoxt & arinu 2021 sem gerd var
strax i kjolfar pess ad farsottin skall & var i 4gaetu samraemi vid
nyjustu deetlun Hagstofunnar (sja umfjollun i rammagrein 3
i Peningamdlum 2021/4). pratt fyrir pad raungerdust faestar
af peim forsendum sem lagu ad baki spanni. Par ber helst
ad nefna spar um hve lengi faraldurinn myndi vara og hver
ahrif hans yréu & alpj6dlegar adfangakedjur. Pa reyndust
forsendur um efnahagsbata i kjolfar farséttar of svartsynar.
Samspil pessara patta leiddi til vanspar & alpjodlegu hravoru-

og oliuverdi og par med & innlendri verdbolgu.

Farséttin varadi lengur en i fyrstu var gert rad fyrir en ahrif
hennar a efnahagsumsvif dvinudu er 4 leid

pegar COVID-19-farsottin barst hingad til lands i febrdar
2020 hofdu horfur versnad i helstu Gtflutningsatvinnugrein-
um pjodarbusins fra névemberspa bankans arid adur og utlit
var fyrir hoflegan hagvoxt arin 2020 og 2021. Eftir ad stjorn-
vold um heim allan gripu til adgerda i pvi skyni ad hemja
Utbreidslu farsottarinnar vard pé ljost ad heimsbuskapurinn
yréi fyrir miklum ahrifum og ad landsframlei@sla hér sem
og annars stadar myndi dragast verulega saman. Ovissa var
aftur & moéti mikil um til hversu mikilla adgerda pyrfti ad gripa
svo ad hagt yrdi ad rada nidurlogum farsottarinnar, hve lengi
paer myndu vara og hver éahrif peirra yrdu & mismunandi

atvinnugreinar. P4 var einnig mikil évissa um hvenar yroi
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heegt ad bolusetja heimsbyggdina og hversu ahrifarik bélu-
efni yrdu i ad stemma stigu vid Utbreidslu veirunnar. Eftir pvi
sem leid & urdu enda miklar breytingar & hagvaxtarhorfum
sem endurspegludu ad sterstum hluta gang faraldursins og
ymist pess arangurs sem vannst eda pess bakslags sem vard
i barattunni vid hann & hverjum tima.

Fyrsta spa bankans um efnahagshorfur fyrir arid 2021
eftir ad farsottin skall & var birt i maihefti Peningamala arid
2020. paer einstoku adsteedur sem pa voru uppi og su dvissa
sem rikti gerdu alla spagerd med eindemum erfida og fa
fordemi voru um vidlika atburdi sem haegt var ad byggja
a. Forsendur spdrinnar voru ad faraldurinn neaedi hamarki a
60rum fjérdungi arsins 2020 og ad efnahagsumsvif myndu
i kjolfarid smam saman feerast i edlilegt horf. Eftir pvi sem
leid & arid 2020 vard pé ljost ad lengri tima teki ad vinna
bug & farsottinni og ad dhrifa hennar myndi gaeta i meiri
mali & arinu 2021 en i fyrstu var tali®. Raunin vard su ad
afram var mikill pungi i farséttinni hér a landi & arinu 2021
en séttvarnaradstafanir voru aftur & moti minni en arid adur,
sér i lagi & seinni hluta arsins. Bélusetning vard almennari eftir
pvi sem leid & arid og ad auki gekk fyrirteekjum og heimil-
um betur ad adlaga starfsemi sina og athafnir ad breyttum
adstaedum. begar komid var fram & arid 2021 gaetti pvi auk-
innar bjartsyni i spAm bankans.

Fyrstu spar um utflutning reyndust of bjartsynar og litudu
hagvaxtarspar fyrir arid 2021
pegar farséttin kom upp snemma ars 2020 var ljost ad ahrif
hennar & vilja og getu folks til ferdalaga yrdu veruleg og ad
buast mztti vid mikilli fekkun ferdamanna hingad til lands. |
spa Peningamadla i mai ari® 2020 var spad ad komum peirra
myndi faekka um 80% 4 arinu 2020 en par sem buist var vid
ad farsottinni yrdi lokid pegar keemi fram 4 arid 2021 myndi
ferdamonnum fjolga hratt & ny & pvi ari. P6 yréu peir afram
helmingi feerri en ari® 2019. Horfur um storfellda feekkun
ferdamanna végu pvi pungt i spanni um ad landsframleidsla
yrdi 6,1% leegri arid 2021 en spad hafdi verid i febrtar. Samt
sem adur var gert rad fyrir ad han myndi aukast um 4,8%
milli &ra samanborid vid 2,4% i febraarspanni og skyrist pad
af grunnahrifum af samdreetti arsins 2020 (mynd 1). pratt
fyrir pa miklu 6vissu sem var uppi & pessum tima reyndist
pessi fyrsta spa bankans eftir ad farséttin kom upp i ageetu
samraemi vi® nyjasta mat Hagstofunnar um ad hagvoxtur
arsins 2021 hafi verid 4,4%. Neestu spar bankans attu pé
eftir ad reynast of svartsynar.

Pegar spd bankans var uppferd i 4gust arid 2020
(Peningamdl 2020/3) hafdi farsottin verid i rénun yfir sumarid
og gaf pad tilefni til ad aetla ad samdrattur arsins 2020 yrdi

minni en ella. P6 ad litlar breytingar vaeru & horfum fyrir arid

Mynd 1
Hagvaxtarspar Peningamala fyrir arid 2021"

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2020/2-2020/4 og 2021/1-2021/4 fyrir hagvoxt arsins 2021 asamt
nyjasta mati Hagstofu fslands. Myndin synir einnig spa PM 2022/1 sem er sidasta spa
bankans fyrir fyrstu daetlun Hagstofunnar & hagvexti arsins 2021.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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2021 ollu grunnéhrif heerri landsframleidslu arid 2020 pvi ad
spad var litillega minni hagvexti en 4dur. Pegar leid & haustid
2020 agerdist farséttin & ny og ljost vard ad fyrri vaentingar
um gang hennar hef8u reynst of bjartsynar. [ spa Peningamala
i névember 2020 var pvi spad toluvert haegari bata i ferda-
pjonustu & arinu 2021 og ad utflutningur myndi einungis
aukast um taeplega 12% & arinu i stad um og yfir 20% i fyrri
spam (mynd 2). Samhlida dekkri dtflutningsspa var spa um
hagvoxt & arinu 2021 pvi faerd enn frekar nidur eda i 2,3%.

| februarspd bankans arid 2021 héfdu Gtflutningshorf-
ur afram versnad. bar komu til lakari aflabrégd i botnfiski,
utlit fyrir samdratt i leyfilegum afla uppsjavartegunda og
aukin svartsyni um markadsadstaedur fyrir badi sjavarafurdir
og alafurdir. b4 baettist vid mikil fijolgun smita i helstu vid-
skiptalondum sem leiddi til pess ad spad var enn hagari fjolg-
un fer8amanna 4 arinu. A méti végu bjartari horfur um inn-
lenda eftirspurn, sér i lagi um meiri atvinnuvegafjarfestingu,
ibudafjarfestingu og einkaneyslu, og var spa um hagvoxt pvi
Iiti® breytt fra fyrri spa eda 2,5%.

Febrdarspain um fjdlda ferdamanna & arinu var i 4geetu
samreemi vid pad sem sidar reyndist. Horfur um vorudtflutn-
ing reyndust aftur & méti of svartsynar. Eftirspurn eftir ali
og sjavarafurdum tok vid sér pegar leid 4 arid auk pess sem
sjavarafli var meiri, sér i lagi af lodnu og botnfiski. | 4glstspa
bankans sama ar h6f8u pvi hagvaxtarhorfur batnad til muna
og var pa spad 4% hagvexti sem er i dgaetu samrami vid
endanlegan hagvoxt arsins.

Spar um préun radstofunartekna voru of svartsynar og
viku spam um einkaneyslu af leid ...
Astaedur pess ad hagvaxtarspar urdu of svartsynar er leid &
arid 2020 og fram & vorid 2021 ma ad nokkru leyti rekja til
pess hvernig horfur um einkaneyslu préudust a timabilinu.
[ fyrstu var tali® ad ahrif farséttarinnar 4 einkaneyslu yru
meiri en raunin var. Spa Peningamdla i mai 2020 gerdi rad
fyrir ad hin myndi dragast saman um 7% 4 arinu 2020 en
aukast 4 ny arid 2021 um 6,4% (mynd 3). Pegar komid var
fram & sumarid 2020 virtist farséttin i rénun. Slakad var a
sottvornum og neysla heimilanna vard fyrir vikid meiri en
buist hafdi verid vid. Um haustid jokst punginn i farséttinni &
ny og virtist pa einnig sem lengur taeki ad na tokum & henni.
i 4glstspa bankans sama &r var pvi baedi gert rad fyrir meiri
einkaneyslu 4 4rinu 2020 og minni einkaneyslu & arinu 2021
og var pvi spa um voxt hennar leekkud nidur i 3,8%. | spa
Peningamadla i november hofdu horfur um atvinnuleysi og
voxt radstofunartekna 4 arinu 2021 dokknad og var pvi aftur
spad minni vexti einkaneyslu eda 2,7 %.

Svartsyni i névemberspa bankans arid 2020 reyndist

aftur & méti fullmikil. Fyrstu teiknin um pad komu fram strax
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Mynd 2
Utflutningsspar Peningamaéla fyrir arié 2021

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2020/2-2020/4 og 2021/1-2021/4 fyrir véxt atflutnings voru og
piénustu rsins 2021 dsamt nyjasta mati Hagstofu slands. Myndin synir einnig spa
PM 2022/1 sem er sidasta spa bankans fyrir fyrstu daetlun Hagstofunnar a
utflutningsvexti arsins 2021.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 3

Einkaneysluspar Peningamdala fyrir arid 2021

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2020/2-2020/4 og 2021/1-2021/4 fyrir véxt einkaneyslu arsins 2021
4samt nyjasta mati Hagstofu islands. Myndin synir einnig spi PM 2022/1 sem er
sidasta spa bankans fyrir fyrstu daetlun Hagstofunnar 4 einkaneysluvexti arsins 2021.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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i naestu spa i febriar 2021. Kannanir bentu pa til ad vidhorf
stjornenda til radninga héf0u batnad, medal annars vegna
jakveaedra frétta af vaentanlegum boluefnum. Fyrir vikid var
spad minna atvinnuleysi, minni samdraetti i radstofunartekj-
um og meiri vexti einkaneyslu & arinu 2021. begar komid var
fram i mai h6fdu horfur breyst til muna og i stad samdrattar
i radstofunartekjum var pa spad teplega 3% aukningu milli
ara (mynd 4). Skyrist pad af pvi ad atvinnuhorfur hoféu adur
reynst of dokkar. [ ljés kom ad stérf héfdu vardveist betur i
gegnum farséttina og til vidbétar urdu launahaekkanir meiri
en spad hafdi verid. P4 studdu vaxtalaekkanir og adgerdir
stjornvalda einnig vid radstofunartekijur.

... en breyttar horfur um framvindu farséttar léku einnig
stort hlutverk ...

Svartsynar spar bankans & umfangi einkaneyslu skyrast po
ekki eingdéngu af pvi ad voxtur radstofunartekna hafi verid
vanmetinn heldur einnig af préun séttvarnaadgerda (mynd
5). begar leid & faraldurinn vard ljost ad heimilin gengu i meiri
mali & uppsafnadan sparnad en gert hafdi verid rad fyrir.
Neysluvenjur breyttust einnig og & medan kaup & pjénustu
sem krafdist naleegdar urdu minni, jukust kaup & bilum og
60rum varanlegum neysluvérum. Eins og sést & mynd 5 urdu
ahrif séttvarna & neysluhegdun einnig minni i sidari smitbylgj-
um en | peirri fyrstu. Vibtaekari bélusetningar 1éku par stort
hlutverk en einnig aukin reynsla fyrirtaekja i ad laga starfsemi
sina ad séttvarnaadgerdum. Petta leiddi til pess ad eftir pvi
sem & lei® vard minni astaeda til ad atla ad sottvarnaradstaf-
anir hefdu jafnmikil neikvaed ahrif & einkaneyslu og buist var
vid i fyrstu.

. og fyrstu télur Hagstofunnar bentu til minni vaxtar
einkaneyslu
Endurskodanir Hagstofunnar & arsfjérdungslegum pjodhags-
reikningum sem birtir voru & medan farsottin gekk yfir bera
einnig vitni um pad hversu erfitt var ad leggja mat 4 gang
hagkerfisins vid peer fordemalausu adstedur sem uppi voru
a pessum tima. pannig bentu fyrstu tolur Hagstofunnar til
pess ad einkaneysla hefdi vaxid heaegar & fyrsta fiordungi
arsins 2021 en endurskodadar tolur s6gdu til um (mynd 6).
P4 bentu fyrstu télur fyrir voxt einkaneyslu & 6drum fjoréungi
til pess ad hun hefdi dregist saman milli fjérdunga en nyrri
tolur gefa til kynna ad hin hafi vaxid um %%. itrekadar
endurskodanir Hagstofunnar par sem einkaneysla reyndist
sterkari en 4dur var talid utskyra pvi einnig ad hluta peer
breytingar sem urdu & einkaneysluhorfum i spAm bankans
hausti® 2021 og fram & vorid 2022.

Mynd 4
Radstofunartekjuspar Peningamdla fyrir arid 2021

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2020/2-2020/4 og 2021/1-2022/1 fyrir voxt kaupmattar radstéfunar-

tekna drsins 2021 asamt nyjasta mati.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5

Einkaneysluspar og umfang séttvarna 2021
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— Einkaneysla (v. as) —— Sottvarnavisitala (andhverfur h. &s)

1. Breytingar & einkaneysluspam og umfangi séttvarnaadgerda stjornvalda milli atgafu

Peningamala ut fra Oxford COVID-19 séttvarnavisitélunni.

Heimildir: Hagstofa slands, Oxford COVID-19 Government Response Tracker,
Sedlabanki fslands.

Mynd 6
Aztlanir um érsfiordungslegan einkaneysluvoxt 2021

Breyting fra fyrri fjordungi (%)
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1. Myndin synir mismunandi daetlanir Hagstofu fslands 4 arsfjérdungslegri breytingu
arstidarleidréttrar einkaneyslu arid 2021 fra fyrstu birtingu & 1. arsfj. 2021 i mai 2021
til nyjustu birtingar i agust 2022.

Heimild: Hagstofa islands.
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Spar um fjarfestingu einkaadila voru endurskodadar upp a

vid i takt vid battar horfur um efnahagsumsvif ...

Horfur um fjarfestingu versnudu mikid i kjolfar farsottar-

innar vegna aukinnar 6vissu um efnahagsumsvif. Talid var

ad per lokunaradgerdir sem gripid var til myndu draga ur

getu og vilja fyrirteekja til fjarfestingar auk pess sem minni

porf yrdi fyrir nyfjarfestingu med minnkandi eftirspurn baedi

innanlands og erlendis. betta matti einnig lesa ur nidur-

stodum konnunar & fjarfestingardeetlunum fyrirteekja sem

Sedlabankinn gerdi i mars 2020. | maispa bankans pad ar

var pvi spad riflega 6% samdretti heildarfjarfestingar &

arinu 2020 og teplega 3% aukningu & arinu 2021. Talid

var ad a arinu 2021 yrdi voxturinn drifinn afram af bata i

almennri atvinnuvegafjarfestingu og ibudafjarfestingu en

einnig aukningu i opinberri fiarfestingu. Til pess ad mata

vaentum samdraetti vegna farséttarinnar akvadu stjornvold

vorid 2020 ad flyta umsvifamiklum fjarfestingarverkefnum

og auka heildarfjarfestingaraform hins opinbera. par vogu

pungt aform um fjarfestingu i samgdéngumannvirkjum og

60rum innvidum en einnig var akvedid ad flyta fjarfestingu

ymissa opinberra fyrirteekja.

Mynd 7

Fjarfestingarspar Peningamala fyrir arid 2021"
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1. Spar PM 2020/2-2020/4 og 2021/1-2021/4 fyrir véxt fiarfestingar rsins 2021 &samt nyjasta mati Hagstofu islands. Myndin synir einnig spa PM 2022/1 sem er sidasta spa bankans fyrir fyrstu
aeetlun Hagstofunnar 4 fjarfestingarvexti arsins 2021.

Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Fjarfesting & timum farséttarinnar reyndist pegar upp

var stadi® mun meiri en f fyrstu var spad (mynd 7). par af

ho6féu spar um ibudafjarfestingu verid sérstaklega svartsynar

en hun reyndist ad endingu vera um 14% meiri & arinu 2021

en spad var i mai 2020. pratt fyrir pad drost hdin saman um

riflega 5% milli ara og skyrist pad af pvi hve sterk ibudafjar-

festingin var 4 arinu 2020. | maiGtgafu Peningaméla 2020

bentu hatidnivisbendingar og talningar 4 ibudum & fyrri

byggingarstigum til pess ad framundan veeri mikill samdrattur

i ibudafjarfestingu. ba bentu talningar einnig til ad verktakar

hefdu margar ibadir i byggingu & sidari byggingastigum sem
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talid var ad yrdi erfitt ad selja i pvi arferdi sem pa var uppi
og ad pad gaeti aukid 4 erfidleika peirra vid ad fjarmagna
nyjar framkvaemdir. bessar ahyggjur litudu spar um ibada-
fjarfestingu fram eftir arinu 2020. Paer spar reyndust pé of
svartsynar og vid utgafu Peningamadla i febrdar 2021 var
ordid ljést ad krafturinn i ibudafjarfestingu veeri meiri en
adur var talid. Auknar radstofunartekjur heimila ollu pvi ad
umsvif & ibudamarkadi jukust og ibuidaverd heaekkadi, pvert
a pad sem talid var i fyrstu. pbad audveldadi verktokum ad
selja fullklaradar eignir og seekja fjarmognun til ad hefja nyjar
framkvaemdir. | kj6lfarid var spad meiri ibudafjarfestingu &
arinu 2021 en pratt fyrir pad samdreetti milli ara par sem
fjarfestingarstig arid adur var einnig heerra en upphaflega
var aeetlad.

Eftir pvi sem leid & faraldurinn urdu spar um atvinnu-
vegafjarfestingu einnig bjartsynni i takt vid beettar horfur um
efnahagsumsvif. Kannanir Sedlabankans um fjarfestingar-
aform fyrirteekja sem framkveemdar voru & arinu 2021 baru
merki um ad aform peirra hafi aukist eftir pvi sem leid 4 arid
enda skapadi vaxandi eftirspurn samhlida lagu vaxtastigi
kjoradstaedur til fjarfestingar. begar & leid vard aftur & moti
liost ad verr gekk ad hrinda af stad ymsum af peim aformum
sem stjornvold hofdu kynnt og var opinber fijarfesting pvi

nokkud undir vaentingum.

. en breyting 4 adferdafradi vid malingu fjarfestingar
skyrir einnig vanspar fyrir arid 2021
Mikilveega 4asteedu pess ad fjarfestingu arsins 2021 var
vanspad ma rekja til breytinga 4 adferdafreedi sem Hagstofan
innleiddi vid birtingu pjoédhagsreikninga i agust 2021. Eftir
breytinguna teljast leigdir rekstrarfjarmunir i dkvednum tilfell-
um til fjarfestingar hja leigutékum. Breytingin vard til pess ad
atvinnuvegafjarfesting vard umtalsvert meiri en aaetlad hafdi
verid en hafdi pé ekki teljandi dhrif & mat & hagvexti par sem
samsvarandi breytingar urdu & voruinnflutningi.

Ahrif pessarar breytingar 4 adferdafreedi ma einnig
greina { peirri endurskodun sem gerd var & innflutningsspa i
utgafu Peningamdla i névember 2021 (mynd 8). SU endur-
skodun endurspegladi po einnig visbendingar um hradari
vidsnuning innlendrar eftirspurnar, sér i lagi einkaneyslu og
fiarfestingar. Samkvaemt nyjustu birtu télum var voxtur inn-
flutnings apekkur pvi sem spad var vorid 2020.

Verdbolga vard téluvert meiri en upphaflega var spad

| spa Peningamaéla i mai 2020 var gert rad fyrir ad verdbodlga
yrdi undir verdbolgumarkmidi bankans eda ad medaltali
1,7% & arinu 2021 (mynd 9). bad var minni verdbolga en
spad hafdi verid fyrir faraldurinn enda var atlit fyrir ad tolu-

verdur slaki yrdi i pjédarblinu & medan farséttin gengi yfir.
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Mynd 8

Innflutningsspar Peningamala fyrir arid 2021

Breyting fra fyrra ari (%)
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1. Spar PM 2020/2-2020/4 og 2021/1-2021/4 fyrir voxt innflutnings arsins 2021
dsamt nyjasta mati Hagstofu islands. Myndin synir einnig spd PM 2022/1 sem er
sidasta spa bankans fyrir fyrstu aztlun Hagstofunnar & innflutningsvexti arsins 2021.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 9
Verdbdlguspar Peningamala fyrir arid 2021°
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1. Spar PM 2020/2-2020/4 og 2021/1-2021/4 fyrir verdbolgu arsins 2021 asamt
endanlegri nidurstédu arsins.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Hravoruverd hafdi ad auki laekkad mikid i kjolfar pess ad
faraldurinn skall & og gerdu alpjodlegar spar rad fyrir afram-
haldandi lagu matvalaverdi 4 alpjodamorkudum og litilli
verdbdlgu i helstu vidskiptalondum. Verdleekkanir & alpjoda-
morkudum attu pé eftir ad reynast skammlifar.

I névember 2020 t6k heimsmarkadsverd & hraoliu ad
haekka & ny eftir ad jakvaedar fregnir barust af arangri vid
proun bélefna gegn farsottinni. Vid pad urdu veentingar
um ad oliueftirspurn taeki hradar vid sér en adur var talid
og i ofanalag dr6 ur frambodi frA OPEC-rikjum og nokkrum
68rum  oliuframleidendum. pessar hakkanir voru tdluvert
umfram pad sem framvirkt verd og alpjodlegar spar gafu til
kynna vid utgafu névemberheftis Peningamdla. Pad sama
var uppi & teningnum vid spar bankans & arinu 2021 (mynd
10). Pott framvirkt verd benti til pess i hvert skipti ad oliuverd
myndi fara leekkandi reyndist pad sifellt heaerra vid neestu spa.
P4 voru verBhakkanir & 6drum hravérum einnig umfram
spar, ymist vegna aukinnar eftirspurnar, frambodshnokra eda
heekkunar 4 alpjédlegum flutningskostnadi. Innflutningsverd
heaekkadi pannig itrekad umfram spar er & leid og skyrir pad
ad stéorum hluta hvers vegna verdbodlgu a arinu 2021 var
kerfisbundid vanspad (mynd 11).

Til vidbotar pyddi hradari vidsnuningur i innlendum
efnahagsumsvifum undir lok arsins ad innlendur verdbélgu-
prystingur reyndist meiri en gert hafdi verid rad fyrir. pessi
vidsndningur sést m.a. i pvi ad atvinnuleysi vard minna &
arinu 2021 en spad var framan af og ad slakinn i pjédarbuinu

reyndist nokkru minni (mynd 11).

Mynd 11
Spar Peningamala um ahrifapaetti verdbdlgu arid 2021

Atvinnuleysi Framleidsluspenna

% af mannafla % af framleidslugetu

Gengi kronunnar

Breyting fra fyrra ari (%)

Mynd 10

Spar Peningamdla um oliu- og hravoruverd arid 2021'
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1. Spar 2020/2-2020/4 og 2021/1-2021/4 fyrir alpjodlegt oliu- og hravéruverd
asamt endanlegri nidurstédu arsins.

Heimildir: Alpjédabankinn, Refinitiv Datastream, Sedlabanki fslands.

Innflutningsverd
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1. Spar 2020/2-2020/4 og 2021/1-2021/4 fyrir valdar pjéhagsstaerdir arid 2021 4samt endanlegri nidurstddu 4rsins. Myndin synir atvinnuleysi samkvaemt vinnumarkadskdnnun Hagstofu islands.
Gengi kronunnar er midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu. Innflutningsverd er i erlendum gjaldmidlum (midad vid vidskiptavegna gengisvisitolu).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Hradari vidsndningur efnahagsumsvifa leiddi pé til
pess ad gengi kronunnar hélst harra en fyrst var spad og dré
pad ur ahrifum hakkandi innflutningsverds. Breyttar horfur

um gengi krénunnar arid 2021 virdast einnig hafa litast af
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framgangi farséttarinnar pegar hver spa var gerd og vard
gengisspain bjartsynni eftir pvi sem slakad var & séttvarna-
adgerdum (mynd 12).

Samantekt

Skekkjur i spam bankans & timum farséttarinnar voru hlut-
fallslega stérar i sogulegu samhengi. Pad sem einkum skyrir
petta var st mikla évissa sem var um framvindu farséttarinn-
ar og afleidingar hennar. Pa kom pad moérgum i opna skjoldu
hversu hradur vidsndningurinn vard pegar létti & faraldrin-
um. Framan af geetti sifellt aukinnar svartsyni i spam eftir pvi
sem Utbreidsla farséttarinnar vard meiri hér 4 landi sem og
annars stadar. begar leid & timabilid vard framvindan skyrari
og urdu ahrifin hér & landi héflegri en 6ttast var, sér i lagi
ahrif & innlenda eftirspurn en hun reyndist téluvert kroftugri
en spad hafdi verid.

SU dvissa sem var um proun efnahagsmdéla & arinu
2020 og o6venju mikil endurskodun & hagtélum pess ars
gerir pad erfidara um vik ad greina reetur peirra spaskekkja
sem voru & spam fyrir arid 2021. pegar einblint er & hlut-
fallsbreytingar milli ara er pvi sérlega mikilveegt ad gera
greinarmun & breytingum sem voru 4 horfum fyrir 4rid 2021
og grunnahrifum sem urdu vegna endurskodunar & télum
fyrir ari® 2020. P4 hofdu endurskodanir & télum fyrir arid
2020 einnig éhrif & veentingar um préun mala 4 arinu 2021.

Ver8bolgu arsins var kerfisbundid vanspad & timabil-
inu. bar vogu pungt sifelldar haekkanir umfram spar &
adfangaverdi, flutningskostnadi og hravéruverdi. Asteedur
pessa voru ad stérum hluta ad eftirspurn reyndist hér & landi
sem og & heimsvisu afar sterk 4 sama tima og framleidsla
drést saman sem var pvert & pad sem buist var vid ad yrdi

fyrst pegar farsottin kom upp.
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Mynd 12

Gengisspar og umfang séttvarna 2021’

Présentur Visitolustig
oo U2 212 T 213 T 2aa T o2 !
— Gengisvisitala (v. as) Séttvarnarvisitala (andhverfur h. as)

1. Breytingar & gengisspam og umfangi séttvarnaadgerda stjornvalda milli atgafu
Peningamala ut fra Oxford COVID-19 séttvarnarvisitélunni.
Heimildir: Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Sedlabanki fslands.
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Vidauki

Spatoflur

Tafla 1 Helstu hagsteerdir'

Einkaneysla
Samneysla
Fjarmunamyndun

Atvinnuvegafjarfesting

Fjarfesting i ibadarhdsnadi

Fjarfesting hins opinbera
bjodaratgjold
Utflutningur véru og bjénustu
Innflutningur véru og pjénustu
Verg landsframleidsla (VLF)
VLF & verdlagi hvers ars (ma.kr.)
Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (présentur)
Utflutningur & vérum
Utflutningur & pjonustu
Atvinnuleysi (VMK, % af mannafla)?
Skrad almennt atvinnuleysi (% af mannafla)?
Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Visitala medalgengis*
Verdbolga (visitala neysluverds)
Verdbolga i helstu vidskiptalondum?®

Hagvoxtur i helstu vidskiptalondum?®

2021

7,7 (7,6)
2,2(1,8)
12,3 (13,6)
19,1 (23,1)
-5,2 (-4,4)
18,7 (12,4)
7,1(7.2)
12,7 (12,3)
20,3 (20,3)
4,4 (4.3)
3.251 (3.233)
2,7 (-2,9)
73 (7,6
21,7 (20,3)
6,0 (6,0)
7,7 (7.7)
-1,2(-1,2)
-1,6 (-2,9)
196,1 (196,1)
4,4 (4,4)
2,8(2,8)
57 (5,7)

1. Breyting fra fyrra ari (%) nema annad sé tekid fram (t6lur i svigum eru spa PM 2022/3).

2. Atvinnuleysi skv. vinnumarkadskénnun Hagstofu slands (VMK).
3. Skrad atvinnuleysi Vinnumalastofnunar an félks 4 hlutabétum.

2022

7.1(7,2)
1,6 (1,7)
5,6 (9,1)
14,0 (11,9)
-1,6 (5,9)
-10,8 (4,2)
51 (6,3)
18,4 (16,4)
16,5 (16,8)
5,6 (5,9)
3.713 (3.706)
0,5 (-0,5)
1,2 (1,5)
46,3 (40,6)
3,838
3,8(3,8)
1,1 (1,5)
-2,1(-3,7)
189,2 (188,7)
8,3 (8,8)
7,7 (7,1
3,129

2023

2,6 2,0
1,6 (1,5)
39(-0,1)
3,0(-4,1)
13,2 (14,3)
-5,4 (-6,0)
2,8(1,2)
3,05.3)
3,136
2,8(1,9
3.962 (3.972)
0,0 (0,7)
-0,7 (-0,7)
8,0 (13,5)
3,8 (4.1
3539
1,1(0,7)
-2,7 (-3,4)
191,5 (189,8)
6,0 (6,7)
5,0 (3,8)
0,6(1,2)

2024

2928
1,7 (1,6)
2,3(1,9)
-2,4 (-0,3)
16,5 (7,8)
-3,3 (-0,3)
2,5(23)
3339
3,03,8)
2,6(23)
4.198 (4.209)
0,1 (0,0)
1,8 (2,1)
4,8 (5,8)
4,0 (4,2)
3,7 (4,1)
0,5 (0,0
-3,2(-3,3)
191,5 (189,7)
3,6 3,4)
22019
1.6 (1,7)

4. Prong vidskiptavog. Visitalan hefur verid endurreiknud pannig ad 2. jantiar 2009 taki hin sama gildi og visitala gengisskraningar sem heett hefur verid ad reikna.
5. Spa byggd & Alpjodagjaldeyrissjodnum, Consensus Forecasts, IHS Markit og OECD.

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

2025

2,3
1,8
1,7
15
2,4
1,4
2,0
36
31
2,2

4.425
01
25
438
43
39
03

3,4

191,6
2,8
21
2,0
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Tafla 2 Arsfjordungsleg verdbolguspa (%)

) Verdbdlga (br. frd Verdbdlga (br. fré fyrri
Arsfiordungur sama tima fyrir ari) drsfjérdungi & drsgrundvelli)
Meeld gildi
2021:4 4,8 (4,8) 59 (5,9)
2022:1 6,2 (6,2) 8,3 (8,3)
2022:2 7979 13,7 (13,7)
2022:3 9,7 (10,4) 10,8 (13,7)
Spad gildi
2022:4 9,4 (10,8) 4,8 (7,5
2023:1 8,5(9,7) 4,9 (4,1)
2023:2 6,7 (7,9) 6,5 (6,4)
2023:3 4,6 (52) 2327
2023:4 44 43) 3,742
2024:1 3939 3024
2024:2 3,6 (3,5) 53 (4,6)
2024:3 3432 1,7 (1,5)
2024:4 3,4 (3,0 3,4 (3,5)
2025:1 3,129 2,122
2025:2 2929 4,3 (44
2025:3 2,7 (2,7) 1,0 (0,9)
2025:4 2,6 2,8

1. Tolur i svigum eru spd PM 2022/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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