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Svipuð saga – breytt 

samsetning
Ný efnahagsspá Arion banka gerir ráð fyrir að hagvöxtur verði 4,5% í ár, 

sem er nokkur lækkun frá okkar síðustu spá í maí. Stærri breyting er þó 

fólgin í samsetningu hagvaxtarins. Í stað eftirspurnardrifins hagvaxtar er nú 

útlit fyrir að utanríkisverslun, með ferðaþjónustuna fremsta í flokki, dragi 

vagninn í ár. 

Á næsta ári hægir þó verulega á hagvexti og verður hann 1,6%. Munar 

miklu um áframhaldandi hægagang einkaneyslu ásamt samdrætti í 

fjárfestingu. Ágætar horfur í útflutningsgreinum, ekki eingöngu 

ferðaþjónustu, vega þó á móti. Við spáum að verðbólga hjaðni á næsta ári 

og vextir taki þá að lækka. Þá sjáum við fram á að hagkerfið taki nokkuð 

hratt við sér og hagvöxtur verði um og yfir 3% á ári 2025 til 2026. Þetta er 

meiri hagvöxtur en við höfum vanalega spáð svo langt fram í tímann en 

mikil fólksfjölgun á vinnualdri skapar forsendur fyrir talsverðum hagvexti, 

jafnvel meiri en gert er ráð fyrir hér.

Eins og ævinlega er óvissan mikil og það kristallast í yfirskriftinni „Hagkerfi í 

reiptogi“. Átök sterkra krafta eru óvenju sýnileg um þessar mundir. Þau eru 

e.t.v. greinilegust í bröttu vaxtahækkanaferli Seðlabankans, sem er ætlað 

að slá á mikla eftirspurn og verðbólgu. Einn stærsti áhættuþátturinn næstu 

misseri er að neikvæð áhrif vaxtahækkana á fjárfestingu, hagvöxt og 

atvinnuleysi verði meiri en við reiknum með. Þrátt fyrir þá hættu er 

mögulegt að sigla milli skers og báru í baráttunni við verðbólgu, einkum ef 

aðgerðir á vinnumarkaði og í ríkisfjármálum stuðla að auknum 

verðstöðugleika.
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Verðbólga

- breyting ársmeðaltala



Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.

Kröftugur 

hagvöxtur í ár
Hagvöxtur í ár verður að öllum líkindum mikill. 

Bæði liggur fyrir að hann var mikill á fyrri 

helmingi ársins, eða 5,8% skv. 

bráðabirgðatölum, auk þess sem tölur af 

vinnumarkaði og aðrar 

skammtímavísbendingar benda til þess að 

hann hafi verið talsverður á 3. ársfjórðungi. 

Engu að síður er greinilega að hægja á 

hagvexti og gerum við ráð fyrir að sú þróun 

haldi áfram inn í næsta ár þegar virkni 

vaxtatækisins kemur fram að fullu.

Í meginatriðum er ný spá svipuð þeirri sem við 

birtum í maí síðastliðnum en talsverðar 

breytingar hafa orðið á samsetningu 

hagvaxtar. Annars vegar hafa útflutningshorfur 

batnað og útlit fyrir minni innflutning þannig að 

horfur um utanríkisverslun hafa batnað. Hins 

vegar hefur hægt hraðar á einkaneyslu en við 

reiknuðum með. Niðurstaðan er að hagvöxtur 

er að miklu leyti drifinn áfram af 

utanríkisverslun út spátímabilið, sem gefur 

hagkerfinu byr í seglin til lengri tíma.
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Um 1.000 nýir íbúar á mánuði sl. ár

Yfirgnæfandi fjöldi innflytjenda á vinnualdri, 

sem vegur á móti öldrun þjóðarinnar

Heimildir: Hagstofa Íslands, Sameinuðu þjóðirnar, Arion Greining. 1Bráðabirgðatölur.

Hagfelld og hröð fólksfjölgun

Fólksfjölgun á ársgrundvelli

- þúsundir, uppsöfnuð breyting yfir fjóra ársfjórðunga
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Aðfluttir umfram brottflutta

Samtals

Fæddir umfram dána
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Hversu mikið mun hægja á fólksfjölgun? Verður raforkuframleiðsla aukin í tæka tíð? Við höfum ekki svörin, en 

óvissan er nokkur, sérstaklega þegar líður á spátímann.

Fallvaltar lykilforsendur

Heimildir: Hagstofa Íslands, spá Landsnets, Orkustofnun, Arion Greining..

Raforkumarkaður og landsframleiðsla

- vísitölur

Mannfjöldaþróun

- Staðan 1. janúar miðað við mismunandi spár

Spá

Úr Raforkuspá Landsnets frá í ágúst:

• „Gert er ráð fyrir að raforkunotkun heimila og minni fyrirtækja, án orkuskipta, 

muni halda áfram að aukast í takt við þróun fólksfjölda“

• „Líkur eru á aflskorti yfir nánast allt spátímabilið þar sem umfram raforkuframboð 

til að bregðast við mismunandi aðstæðum á raforkumarkaði er lítið.“

• „Áform um nýjar vatnsafls- og jarðvarmavirkjanir og stækkanir núverandi virkjana 

duga ein og sér ekki fyrir orkuskiptum.“

Fólksfjölgun

- %-breyting milli ára
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands, RSV, Analytica, Arion Greining.7

Skammtíma-

vísbendingar: 

Mikill en 

minnkandi 

hagvöxtur

1. Vinnustundum heldur áfram að fjölga 

hratt. Í júlí og ágúst fjölgaði þeim um 

6,3% milli ára sem að óbreyttri 

framleiðni þýðir samsvarandi hagvöxt.

2. Á hinn bóginn hefur tekið að hægja á 

kortaveltu.

3. Hægt hefur mjög mikið á 

vöruinnflutningi, sem endurspeglar 

breytt neyslumynstur og stöðugri 

eftirspurn.

4. Leiðandi hagvísir bendir þó til þess að 

enn sé undirliggjandi hagvöxtur.
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Leiðandi hagvísir Analytica
- langtímaleitni=100

Leiðandi hagvísir (v. ás) Langtímaleitni
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Vöruinnflutningur
- % breyting milli ára á föstu gengi, 3 mánaða meðaltal

Vöruinnflutningur, án skipa, flugvéla, hrá- og rekstrarvöru
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Kortavelta á Íslandi
- erlend og innlend kort, breyting milli ára

Breytilegt verðlag Fast verðlag



Bjartsýnni í ár – svartsýnni á næsta ári Hagvöxtur á mann vex hóflega

Heimildir: Hagspár greiningaraðila, Hagstofa Íslands, Arion Greining.

Mikið bil milli spáaðila endurspeglar óvissuna

Spá okkar sker sig nokkuð úr
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Hagvöxtur meiri og horfur hér betri en víðast hvar

Heimildir: OECD, AGS, Arion Greining.9

En verðbólgan virðist ætla að verða þrálátari
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.10

Útflutningsdrifinn 

hagvöxtur í 

kortunum

Við teljum að forsendur séu fyrir kröftugum 

vexti útflutnings á næstu misserum. 

Endurkoma ferðaþjónustunnar hefur átt sviðið 

síðustu ár en við sjáum fram á hægari vöxt 

hennar á næstu misserum. Frá og með næsta 

ári eru það aðrar þjónustugreinar, lyfjaiðnaður, 

fiskeldi og ýmis hugvitsdrifin starfsemi sem 

keyrir áfram 3-4% raunvöxt útflutnings milli ára. 

Hvað hinar hefðbundnu stoðir varðar eru 

tiltölulega litlar breytingar í farvatninu í 

álútflutningi en þó lítilsháttar aukning á 

spátímanum. Útflutningur sjávarafurða hefur 

valdið nokkrum vonbrigðum það sem af er ári 

en við reiknum með að hann taki við sér að 

nýju á næstu árum enda horfur með ágætum 

hvað varðar ástand nytjastofna. Það er þó 

aldrei á vísan að róa. 

Stærsta áskorun útflutningsgreinanna verður 

gamlakunn: Að keppa í alþjóðlegu umhverfi 

með hátt raungengi krónunnar, sérstaklega 

hvað varðar launakostnað.
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Heimildir: Ferðamálastofa, Arion Greining.11

Ferðaþjónustan mettuð og 

hóflegur vöxtur framundan

Horfur í ferðaþjónustu hafa tiltölulega lítið breyst frá því í vor að okkar 

mati. Af þeim sökum hefur ferðamannaspáin tekið litlum breytingum. 

Ef vel er að gáð má þó sjá að við gerum ráð fyrir lítillega fleiri 

ferðamönnum yfir spátímann en áður. Það skýrist hvort tveggja af því 

ferðamenn í sumar voru lítillega fleiri en við gerðum ráð fyrir og að 

áætlanir flugfélaga til skamms tíma benda til fleiri farþega.

Vegna takmarkaðra innviða, einkum í gistingu, eru ekki horfur á að 

ferðaþjónustan geti vaxið mikið hvað fjölda varðar á næstu 

misserum. Þar skiptir góð nýting gistirýma og hægari uppbygging 

talsverðu máli (sjá næstu bls.). Þrátt fyrir að fjöldinn aukist ekki mikið 

er ekki þar með sagt að ferðaþjónusta geti ekki skilað verulega 

auknum verðmætum í þjóðarbúið. Eins og kom fram hér að framan 

hefur neysla hvers ferðamanns dregist aftur saman og við gerum ráð 

fyrir að hún verði áþekk því næstu árin. Tækifæri felast í að auka 

hana á ný. Enn fremur eru ætíð fólgin tækifæri í að ná fram aukinni 

hagkvæmni. Slíkt á við í flestum atvinnugreinum en eftir sveiflur 

síðustu ára má ætla að ferðaþjónustunni hafi reynst erfitt að setja 

slíkt í forgang.

Spáum 2,2 milljónum ferðamanna í ár
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Heimildir: Hagstofa Íslands, HMS, Arion Greining.12

Nýting hótelherbergja 

mjög góð

Lítil framboðsaukning 

gistirýma í pípunum

Neysla hvers ferðamanns 

hefur minnkað á ný
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands, Arion Greining.13

Annar útflutningur: 

kröftugur vöxtur, 

varfærnar forsendur

Til viðbótar við stöðugri ferðaþjónustu eru 

náttúrulegar skorður á auknum útflutningi frá 

áliðnaði og sjávarútvegi og því gert ráð fyrir 

tiltölulega litlum breytingum þar á. Aftur á móti 

eru veruleg tækifæri fólgin í öllum öðrum 

útflutningi. Hér er einkum um að ræða 

útflutning sem er drifinn áfram af hugviti, 

fremur en náttúruauðlindum, auk fiskeldis. 

Þessi „annar“ útflutningur hefur komið okkur 

skemmtilega á óvart það sem af er ári og eykst 

um 3% samanborið við 1% í síðustu spá.

Veruleg óvissa er til staðar og erum við 

varfærin í okkar mati, t.d. á þróun lyfjaiðnaðar 

og fiskeldis. Það síðarnefnda á þó stærstan 

þátt í vextinum framundan. Þar spilar meðal 

annars inn í að við gerum ráð fyrir að stórtæk 

áform í landeldi fari að skila sér í 

útflutningstekjum þegar líður á spátímann.

Fiskeldi drífur áfram vöxtinn 

að mestu leyti
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Heimilin stíga á bremsuna en enga nauðhemlun að sjá

Heimildir: Seðlabanki Íslands, Hagstofa Íslands, Gallup, Arion Greining.14

Væntingar hafa lítið dvínað undanfarið og vísitölur stórkaupa hafa haldið nokkuð vel velli
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Sögulega og alþjóðlega litlar skuldir

Byrði vaxtahækkana mun aukast en er 

enn sögulega lítil

Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands, Arion Greining.15

Vextir klípa í ráðstöfunartekjur – gæti orðið sársaukafullt
Sögulega lítil skuldsetning hjálpar á hinn bóginn
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.16

Fjölgun á 

vinnumarkaði 

styður við 

einkaneyslu
Innflytjendur 84% af fjölgun 

starfandi sl. 12 mánuði

Skortur hefur verið viðvarandi á 

vinnumarkaði nú um nokkurt skeið og 

atvinnuleysi mælst um 3%, sem telst afar 

lítið. Þessi þróun gæti verið að snúast þar 

sem starfandi fjölgar sífellt hægar auk þess 

sem skráð atvinnuleysi hækkaði um 0,1% í 

september sem er nokkuð óvanalegt. 

Samsetning fjölgunar starfa er engu að síður 

lítið breytt og er drifin áfram af ferðaþjónustu, 

byggingastarfsemi og hinu opinbera.

Samhliða því sem hægir á í hagkerfinu 

eigum við von á að störfum muni fjölga 

hægar. Sú mikla fjölgun starfa sem hefur nú 

þegar átt sér stað mun engu að síður styðja 

við einkaneysluna, sem á undir högg að 

sækja vegna vaxtahækkana.
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.17

Miklar launahækkanir næstu ár

Útlit er fyrir að atvinnuleysi aukist lítillega, bæði 

vegna minni hagvaxtar og hærri grunns í gegnum 

mikla fólksfjölgun. Kaupmáttur vex lítið næstu 

misseri en tekur við sér 2025, gangi spáin eftir.
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.18

Erum við með of hóflegar 

væntingar um launaþróun?

Síðustu þrjá áratugi hafa laun hækkað um tæp 7% árlega á Íslandi með 

tiltölulega litlum frávikum, sjaldan eru hækkanir minni en 5% eða meiri en 9%. 

Til að launahækkanir verði í samræmi við 2,5% verðbólgumarkmið, 

viðskiptakjör og framleiðni, sem hefur ekki verið venjan hér á landi, er líklegt 

að eitthvað þurfi því að breytast. Þar má til dæmis nefna sýn aðila 

vinnumarkaðarins á stöðu efnahagsmála eða lagaumhverfi 

vinnumarkaðarins. Við gerum ekki sérstaklega ráð fyrir slíkum breytingum og 

því er líklegasta niðurstaðan sú að launahækkanir verði áfram miklar á næstu 

árum. Aftur á móti er óvissan mjög mikil og margt sem getur haft áhrif á 

niðurstöðuna. Vegna spennu á vinnumarkaði og mikillar verðbólgu má í ljósi 

sögunnar jafnvel segja að við séum varfærin í launahækkunum.

Hversu mikil áhrif það hefur á verðlag ef laun hækka umfram getu 

hagkerfisins er ætíð erfitt að segja, en hættan á hinni klassísku víxlverkun 

hækkandi launa og verðlags er sannarlega til staðar. Á hinn bóginn styðja 

launahækkanir einar og sér við einkaneyslu, en fyrir því eru takmarkanir og til 

að það gerist þarf framleiðslugeta hagkerfisins að standa undir þeim.

Launahækkanir í spánni eru talsvert umfram undirliggjandi framleiðnivöxt og 

verðbólgumarkmið Seðlabankans. Þær munu því veita verðbólgunni eldsneyti 

fram á við en að okkar mati er niðurstaða kjarasamninga lykilþáttur í 

verðbólguþróun næstu missera.

Í ljósi sögunnar, þenslu og verðbólgunnar nú kann 

svo að vera – óvissan er gríðarleg
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.19

Kólnun einkaneyslu

Hægt hefur mun hraðar, og fyrr, á 

einkaneyslunni en við gerðum ráð fyrir í maí. 

Skammtímavísbendingar á við kortaveltu 

benda til þess að einkaneyslan vaxi lítið sem 

ekkert um þessar mundir og gerum við ráð 

fyrir óverulegum vexti næstu misseri. Skipta 

vaxtahækkanir Seðlabankans talsverðu máli 

í þessu samhengi, en einnig sjáum við fram 

á að verðbólgan éti sig inn í kaupmátt launa 

sem eykst lítið í ár og á næsta ári.

Taki kaupmáttur að vaxa, verðbólga að 

minnka og vextir að lækka má gera ráð fyrir 

að einkaneyslan komi af krafti til baka á 

seinni hluta spátímans. Í þessu samhengi er 

líkt og fyrr mikilvægt að hafa fólksfjölgunina í 

huga en á mann er einkaneysluvöxtur 

nokkuð hóflegur og gæti hæglega orðið 

meiri.

„Þegar forsendur breytast þá 
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Reiptog vaxta og fólksfjölgunar um íbúðaverð – hver vinnur?

Heimildir: Þjóðskrá Íslands, HMS, Arion Greining.20

Hækkandi vextir ásamt miklum húsnæðisverðhækkunum umfram tekjur síðustu ár setja íbúðaverði skorður. 

Við sjáum fram á litlar nafnverðshækkanir fram til ársins 2025, en á móti leggst mikil fólksfjöldadrifin eftirspurn.
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.21

Íbúðafjárfesting 

gefur eftir þó 

þörfin sé til staðar

Óvissan um þróun íbúðafjárfestingar er 

sérstaklega mikil og þar er reiptogið í 

hagkerfinu hvað mest áberandi. Annars 

vegar sjáum við vísbendingar í sementsölu 

og innflutningi um að tekið sé að hægja á, 

auk þess sem vaxtahækkanir geta verið 

byggingaiðnaði þungar. 

Hins vegar er þörfin fyrir kröftugri 

íbúðabyggingu, með hliðsjón af fólksfjölgun, 

mjög mikil. Í spánni er gert ráð fyrir að sú 

þörf aukist og að það vegi á móti 

vaxtahækkunum. Íbúðafjárfesting dregst 

saman um 6% á næsta ári en vex svo á ný 

2024. 

Staðan er þó viðkvæm og hætt við að 

dræmari sala íbúða, kostnaðarhækkanir og 

vaxtahækkanir dragi meira úr 

íbúðafjárfestingu en við gerum ráð fyrir. -1%
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Fasteignaverð verður áfram hátt í sögulegu samhengi

Heimildir: Seðlabanki Íslands, Hagstofa Íslands, Þjóðskrá Íslands, HMS, Arion Greining.22

Greiðslubyrði verðtryggðra lána er einnig hærri en sögulega, þó munurinn sé minni en í tilfelli óverðtryggðra lána. Í 

þessu umhverfi er eðlilegt að það verði aðlögun, líka með tilliti til leiguverðs sem er sögulega lágt miðað við íbúðaverð.
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.23

Fjarskafallegt 

verðbólgumarkmið
Verðbólgan hefur í stórum dráttum þróast í 

takt við spár síðustu mánuði og mælist nú 

8%. Við gerum ráð fyrir að verðbólgan á 

yfirstandandi ársfjórðungi verði á svipuðum 

slóðum en taki svo að hjaðna frekar á næsta 

ári. Eins og spáin ber með sér verður 

verðbólgan treg í taumi niður á við. Finna má 

vonarglætu í nýjustu verðbólgumælingum en 

á móti kemur að verðbólguvæntingar eru enn 

háar.

Þar sem stórar mælingar detta út úr 12 

mánaða taktinum á fyrri hluta næsta árs gæti 

verðbólgan hjaðnað meira en við spáum. 

Aftur á móti gætu dýrir kjarasamningar og lítil 

kjölfesta verðbólguvæntinga stuðlað að því 

að verðbólga verði áfram talsvert yfir 

markmiði.

Verðbólgan á spátímanum er að mestu knúin 

áfram af innlendum kostnaðarhækkunum, 

sem eru talsvert háðar launakostnaði. Því 

mun niðurstaða kjarasamninga hafa 

afgerandi áhrif á verðbólguna.
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands, Arion Greining. Reikniregla 

sambærileg þeirri sem er í líkani Seðlabankans. Gert er ráð fyrir 2% 

jafnvægisraunstýrivöxtum. 

24

Sjáum fram á eina 

vaxtahækkun til 

viðbótar

Vextir Seðlabankans hafa á rúmlega tveimur 

árum hækkað úr 0,75% í 9,25%. Við gerum 

ráð fyrir að peningastefnunefnd hækki vexti 

einu sinni til viðbótar í nóvember og að 

stýrivextir nái þá hámarki í 9,75%. Framsýn 

leiðsögn nefndarinnar hefur gefið misgóðar 

vísbendingar undanfarið og því eru 

þónokkrar líkur á að vaxtahækkunarferlinu 

sé lokið, í bili að minnsta kosti.

Þó að verðbólga komi nokkuð hratt niður á 

næsta ári og það hægi verulega á hagkerfinu 

reiknum við með því að peningastefnunefnd 

fari varlega í vaxtalækkanir, einkum fyrst um 

sinn. Þar skiptir óvissa vegna áhrifa 

kjarasamninga töluverðu máli. Samkvæmt 

spánni verður fyrsta vaxtalækkunin í ágúst 

næstkomandi en vaxtalækkanir hefjast ekki 

af krafti fyrr en árið 2025. Undir lok 

spátímans verða vextir komnir niður í 5,25%.
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands, Arion greining. 1Gert ráð fyrir að laun hækki í hlutfalli við launavísitölu frá 2022. 2 Óverðtryggt 

jafngreiðslulán til 40 ára á breytilegum vöxtum.
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Hugsum okkur að vextir lækki 

mun hraðar…

… ígildi mikillar 

launahækkunar strax 2024…

… og uppsafnaður sparnaður 

upp á milljónir króna

Hversu mikil kaupmáttaraukning gæti falist í lægri vöxtum?

Sýnidæmi

Stýrivextir

- ársmeðaltöl

Miðgildi reglulegra heildarlauna og vaxtasparnaður1

- þ. kr. 

Uppsafnaður sparnaður af lægri vöxtum

- þ. kr.

2,3 m.kr. sparnaður á 3 árum

Mánaðarleg greiðslubyrði 40 m.kr. íbúðarláns

- þ. kr. að meðaltali2



Heimildir: Hagstofa Íslands, Arion Greining.26

Fjárfesting gefur 

eftir á næsta ári

Fjárfesting á árinu hingað til hefur verið undir 

okkar væntingum og við spáum að hún 

standi í stað í ár. Á næsta ári gerum við ráð 

fyrir samdrætti. Þegar eftirspurn eykst á ný 

og vextir taka að lækka teljum við að 

fjárfesting vaxi á ný. Þar dregur 

atvinnuvegafjárfesting vagninn.

Gangi spáin eftir verður fjárfesting áfram 

nokkuð mikil í sögulegu samhengi. Óvissan 

er þó gríðarleg og tölur um fjárfestingu í 

þjóðhagsreikningum eru oft endurskoðaðar. 

Óvissa er t.d. um opinbera fjárfestingu, ekki 

síst hjá sveitarfélögum sem eru mörg hver í 

þröngri stöðu.

Eins og fyrr segir er einn helsti áhættuþáttur 

næstu missera að vaxtahækkanir hafi meiri 

áhrif en við gerum ráð fyrir. Það gæti þýtt að 

fjárfesting gefi meira eftir en við reiknum með 

og verði lengur að taka við sér.
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Atvinnuvegafjárfesting gefur tímabundið eftir

Heimildir: Hagstofa Íslands, Stefnir, Arion Greining.

Stóriðja og raforkuframleiðsla verða kröftug á spátímanum en önnur atvinnuvegafjárfesting sömuleiðis, þrátt 

fyrir bakslag. Gangi áform um landeldi gæti atvinnuvegafjárfesting aukist hraðar – varfærnar forsendur í spánni.
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Áform um fjárfestingar í landeldi í samhengi við aðra fjárfestingu

- Milljarðar króna
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Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands, Arion Greining.28

Innflutningur vex 

mun hægar á 

næstu árum

Hægt hefur mikið á vexti innflutnings í ár, og 

mun meira en við gerðum áður ráð fyrir. Nú 

spáum við því að innflutningur standi í stað í 

ár en þar hefur hægari gangur innlendrar 

eftirspurnar töluverð áhrif. Á næstu árum vex 

innflutningur á ný þar sem þjónusta, 

neysluvörur og annar fjárfestingatengdur 

innflutningur draga vagninn.

Þróun innflutnings verður mjög háð þróun 

fjárfestingar, samneyslu og einkaneyslu eins 

og reynslan sýnir. Þá skiptir þróun gengisins 

miklu máli. Sögulega hefur til að mynda verið 

mikil fylgni milli raungengis annars vegar og 

hlutfalls neysluvara og annars innflutnings af 

þjóðarútgjöldum hins vegar. Reikna má með 

að svo verði áfram.
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Viðskiptajöfnuður 

braggast

Heimildir: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands, Arion Greining.

Þar sem útflutningur dafnar og innflutningur 

vex hægt sjáum við fram á talsverðan bata á 

viðskiptajöfnuði. Þannig verður lítilsháttar 

halli í ár en afgangi svo náð á næsta ári sem 

vex í 2% af landsframleiðslu árið 2026.

Gengi krónunnar er þó ansi sterkt um þessar 

mundir miðað við hlutfallslegt verðlag og 

sérstaklega ef launakostnaður hér er borinn 

saman við viðskiptalönd. Slíkt getur bæði 

leitt til vanmats á innflutningi og ofmats á 

útflutningstekjum. Við teljum þó að krafturinn 

í útflutningi hafi yfirhöndina.

Viðskiptakjör, eða hlutfall útflutnings- og 

innflutningsverðlags, hefur mikil áhrif á 

viðskiptajöfnuðinn. Viðskiptakjörin rýrna um 

nærri 5% í ár, einkum vegna lækkunar 

álverðs og hækkun olíuverðs, en batna svo 

þegar líður á spátímabilið.
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Heimildir: Seðlabanki Íslands, Arion Greining.30

Spáum stöðugu 

og háu raungengi
Það felur í sér veikingu 

nafngengis

Raungengi krónunnar er fremur sterkt um þessar mundir, 

hvort sem litið er til verðlags eða launa. Ein skýring þess 

kann að vera sú að efnahagshorfur, þ.á.m. horfur um 

útflutning, eru nokkuð góðar hér á landi. 

Gjaldeyrismarkaðir eru oft nokkuð framsýnir og þá birtast 

slíkar væntingar strax í genginu. 

Þar sem við spáum vaxandi viðskiptajöfnuði, og að miklu 

leyti útflutningsdrifnum hagvexti, er freistandi að álykta að 

gengið muni styrkjast. En vegna þess að gengið er svo 

sterkt nú þegar er málið flóknara. Við spáum 7% 

gengisveikingu á spátímanum, en vegna þess að 

verðbólga verður meiri hér en í viðskiptalöndum helst 

raungengið nær óbreytt. Að raungengið styrkist ekki 

umfram núverandi gildi er í raun forsenda fyrir því að spá 

okkar um viðskiptaafgang gangi eftir. 

Ekki þarf að fjölyrða um óvissu gengisþróunar næstu 

mánuði og næsta víst að gengið muni sveiflast meira en í 

spánni. Þrátt fyrir að við spáum veikingu teljum við að 

undirstöður krónunnar séu sterkar eins og hefur birst í 

litlum sem engum inngripum Seðlabankans um langt skeið 

og sterkri erlendri stöðu hagkerfisins. Megininntakið í 

spánni er að ef verðlag og laun hækka meira en í okkar 

viðskiptalöndum, líkt og reynslan hefur verið, þá muni 

gengið gefa eftir til samræmis.
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Hvað ef? Hvaða óvissuþættir gætu breytt spánni?

31

Ekki er um tæmandi upptalningu að ræða heldur þau atriði sem við teljum mikilvægast að hafa augun á

Jákvæð áhrif Neikvæð áhrif



Þróun helstu hagstærða
Landsframleiðsla og undirliðir (eldri spá Arion greiningar innan sviga)

Breyting frá fyrra ári  (%) 2022 2023 2024 2025 2026

Einkaneysla 8,5 0,9 (5,8) 1,6 (2,5) 3,1 (2,8) 4,0

Samneysla 2,2 1,7 (1,3) 1,4 (0,9) 1,6 (1,1) 2,0

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

 Atvinnuvegafjárfesting 17,3 6,7 (5,2) -2,1 (2,2) 4,0 (6,5) 4,6

 Fjárfesting í íbúðarhúsnæði -6,2 3,0 (9,0) -6,0 (-7,0) 1,5 (-3,0) 6,0

 Fjárfesting hins opinbera 3,3 -7,2 (-3,9) -5,6 (-3,8) 5,0 (4,0) 4,0

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

Útflutningur vöru og þjónustu 22,3 7,0 (8,1) 4,3 (4,3) 4,1 (3,7) 3,1

Innflutningur vöru og þjónustu 19,9 0,0 (5,7) 1,4 (3,9) 3,1 (3,5) 3,8

Verg landsframleiðsla 7,2 4,5 (5,1) 1,6 (1,6) 3,1 (2,8) 3,0

Aðrar efnahagsstærðir  (eldri spá Arion greiningar innan sviga)

Hlutfall af VLF  (%) 2022 2023 2024 2025 2026

Viðskiptajöfnuður -2,0 -0,6 (-1,1) 0,9 (0,5) 1,8 (1,0) 1,8

Fjárfesting 22,2 26,2 (21,8) 23,4 (20,8) 24,1 (21,0) 23,4

Breyting milli ársmeðaltala  (%)

Verðbólga 8,3 8,7 (8,6) 6,7 (5,9) 5,4 (4,1) 3,9

Launavísitala 8,3 9,5 (9,8) 7,1 (7,4) 6,7 (6,4) 5,3

Kaupmáttur launa 0,0 0,7 (1,1) 0,3 (1,4) 1,2 (2,2) 1,4

Húsnæðisverð 22,2 5,5 (5,2) 2,7 (0,8) 4,3 (3,2) 6,6

Raunverð húsnæðis 12,8 -3,2 (-3,1) -4,5 (-4,8) -1,1 (-0,8) 2,6

Raungengi 3,9 0,9 (-0,1) 3,5 (4,9) -0,1 (-0,5) 0,1

Ársmeðaltal

Meginvextir Seðlabanka Íslands (%) 4,4 8,1 (8,0) 9,6 (8,9) 7,7 (6,7) 5,8

Atvinnuleysi  (%) 3,8 3,6 (3,6) 4,7 (4,0) 4,6 (3,8) 4,1

EUR/ISK 142 148 (149) 148 (147) 152 (151) 154



Fyrirvari

• Kynning þessi hefur verið útbúin af Arion banka hf.  (hér eftir „bankinn“) eingöngu til upplýsinga. Kynningin felur hvorki í sér 

fjárfestingagreiningu né fjárfestingarráðgjöf í skilningi laga nr. 115/2021 um markaði fyrir fjármálagerninga og tengdra reglugerða og 

tekur ekki tillit til persónulegra fjárfestingamarkmiða eða aðstæðna móttakanda hennar og er ekki ætlað að mæla með eða leggja til 

nokkurs konar fjárfestingaráætlun. Þær skoðanir sem fram koma í kynningunni endurspegla aðeins núverandi skoðanir höfunda 

hennar og geta tekið breytingum án fyrirvara. Upplýsingar sem fram koma í þessari kynningu fela ekki í sér loforð eða spá um 

framtíðina. Bankanum ber ekki skylda til að veita móttakanda aðgang að frekari upplýsingum en þeim sem fram koma í kynningu 

þessari eða til að uppfæra þær upplýsingar sem þar koma fram. Bankanum ber ekki skylda til að leiðrétta upplýsingar, reynist þær 

rangar. 

• Upplýsingar sem fram koma í kynningu þessari eru byggðar á fyrirliggjandi opinberum upplýsingum og áætlunum um væntanlega 

þróun ytri skilyrða og hafa verið teknar saman í góðri trú frá heimildum sem taldar eru áreiðanlegar. Eru upplýsingarnar háðar 

ýmsum óvissuþáttum og geta þær breyst án fyrirvara.

• Bankinn, þar meðtalið hluthafar, stjórnendur, starfsmenn og ráðgjafar á vegum bankans, tekur enga ábyrgð á þeim upplýsingum, 

forsendum og niðurstöðum sem fram koma í kynningunni eða upplýsingum sem eru veittar í tengslum við hana. Mun bankinn ekki 

gefa yfirlýsingar um að upplýsingarnar, forsendurnar og niðurstöðurnar séu nákvæmar, áreiðanlegar eða fullnægjandi og skal 

bankinn ekki bera skaðabótaábyrgð á tjóni sem rekja má til þess að þær reynist ónákvæmar, óáreiðanlegar eða ófullnægjandi. 

• Þær upplýsingar sem fram koma í kynningu þessari eru birtar á þeirri forsendu að þær teljist vera ásættanlegur minniháttar 

ófjárhagslegur ávinningur í skilningi íslenskra laga og reglna. Það er á ábyrgð móttakanda kynningarinnar að kynna sér þær reglur 

sem gilda um móttöku hans á kynningu þessari og ganga úr skugga um að honum sé heimilt að taka á móti kynningunni.

• Með móttöku þessarar kynningar fellst móttakandi á framangreindan ábyrgðarfyrirvara.
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