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Verðbólga
Verðbólga hjaðnaði um 0,6 prósentustig í nóvember. Hún stendur nú í 3,7% og hefur ekki verði minni í fimm ár. Árshækkun vísitölu neysluverðs án húsnæðis og allra 
þriggja kjarnavísitalnanna minnkaði á milli mánaða.

Heimild: Hagstofa Íslands

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vísitala neysluverðs
Breyting á milli ára

VNV Verðbólgumarkmið

4,8%

2,7%

5,2%
5,1%

3,2%

4,3%

3,3%

4,4% 4,4%

3,5%
3,7%

2,7%

3,6% 3,6%

2,5%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

VNV VNV án húsnæðisK1: VNV án búv.,
grænm., ávaxta

og bensíns

K2: K1 án opinb.
þj.

K4: K2 án reikn.
húsaleigu

Nýjasta mæling, fyrir mánuði og fyrir ári síðan
Breyting milli ára

nóv 2024 okt 2025 nóv 2025



Breyting VNV á milli mánaða
Verðbólguhjöðnunin kom á óvart. Við spáðum því að vísitalan myndi hækka um 0,13% á milli mánaða og að verðbólga yrði óbreytt í 4,3%. Áhrif afsláttardaga í nóvember 
komu mun skýrar fram í mælingu Hagstofunnar nú en síðustu ár, sem skýrist af því að í ár teygðu tilboðin sig yfir marga daga og jafnvel vikur í mánuðinum. Flugfargjöld til 
útlanda lækkuðu mun meira en við spáðum og nú er um 8% ódýrara að fljúga til útlanda en í október í fyrra. 

Heimild: Hagstofa Íslands, Greiningardeild Landsbankans
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Samsetning ársverðbólgu
Ársverðbólga hjaðnaði um 0,6 prósentustig á milli mánaða í nóvember. Megnið af lækkuninni, eða 0,4 prósentustig, skýrist af minna framlagi innfluttra vara, enda höfðu 
tilboðsdagar á fötum og heimilisbúnaði þó nokkur áhrif. Auk þess lækkaði framlag þjónustu og húsnæðiskostnaðar. 

1) Innfluttar vörur án bensíns. 2) Almenn þjónusta án flugfargjalda til útlanda. 3) Húsnæði án reiknaðrar húsaleigu.
Heimild: Hagstofa Íslands

Breyting á samsetningu ársverðbólgu
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Horfur næstu mánuði
Við spáum því að verðbólgan haldist nokkurn veginn óbreytt næstu þrjá mánuði og að hún mælist 3,7% í desember, 3,9% í janúar og 3,7% í febrúar. Erfitt er að segja til 
um verðbólguhorfur næstu mánaða. Annars vegar er óljóst að hve miklu leyti áhrif tilboðsdaga í nóvember ganga til baka og hins vegar er óljóst hvort flugfargjöld verða 
áfram lægri en þau voru fyrir ári síðan, þrátt fyrir fall Play.

Heimild: Hagstofa Íslands, Greiningardeild Landsbankans
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Stýrivextir

Vaxtaákvarðanir peningastefnunefndar

Dags. Ákv. Atkvæði með Atkvæði móti Kosið annað Meginvextir

8. feb. 2023 +0,50% ÁJ, RS, GJ, GZ, HS HS (+0,75%) 6,50%

22. mar. 2023 +1,00% ÁJ, RS, GJ, ÁÓP, HS 7,50%

24. maí 2023 +1,25% ÁJ, RS, ÁÓP, HS GJ (+1,00%) 8,75%

23. ágú. 2023 +0,50% ÁJ, RS, ÁÓP, HS GJ (+0,25%) 9,25%

4. okt. 2023 óbr. ÁJ, RS, GJ, ÁÓP HS(+0,25%) ÁÓP (+0,25%) 9,25%

22. nóv. 2023 óbr. ÁJ, RS, GJ, ÁÓP,HS 9,25%

7. feb. 2024 óbr. ÁJ, RS, ÁÓP, HS GJ (-0,25%) 9,25%

20. mar. 2024 óbr. ÁJ, RS, ÁÓP, HS GJ (-0,25%) 9,25%

8. maí 2024 óbr. ÁJ, RS, ÁÓP, HS AS (-0,25%) 9,25%

21. ágú. 2024 óbr. ÁJ, RS, TB,  ÁÓP, HS 9,25%

2. okt. 2024 -0,25% ÁJ, RS, TB,  ÁÓP, HS HS (óbr.) 9,00%

20. nóv. 2024 -0,50% ÁJ, RS, TB,  ÁÓP, HS 8,50%

5. feb. 2025 -0,50% ÁJ, ÞGP, TB,  ÁÓP, HS 8,00%

19. mar. 2025 -0,25% ÁJ, ÞGP, TB,  ÁÓP, HS 7,75%

21. maí 2025 -0,25% ÁJ, ÞGP, TB,  ÁÓP HS (óbr.) 7,50%

20. ágú. 2025 óbr. ÁJ, ÞGP, TB,  ÁÓP, HS 7,50%

8. okt. 2025 óbr. ÁJ, ÞGP, TB,  ÁÓP, HS 7,50%

19. nóv. 2025 -0,25% ÁJ, ÞGP, TB,  ÁÓP, HS 7,25%

Peningastefnunefnd lækkaði vexti um 0,25 prósentustig þann 19. nóvember sl. Vextirnir standa nú í 7,25%. Samkvæmt yfirlýsingu nefndarinnar „vegur þungt röð áfalla 
sem hafa skollið á útflutningsgreinum en ekki síður það umrót sem hefur skapast á innlendum lánamarkaði í kjölfar nýlegs dóms Hæstaréttar“. Vaxtalækkuninni var þannig 
ekki síst ætlað að vega á móti því aukna aðhaldi sem hlotist hefur af breyttu lánaframboði í kjölfar vaxtadómsins.

AS: Arnór Sighvatsson, ÁJ: Ásgeir Jónsson, ÁÓP: Ásgerður Ósk Pétursdóttir, GJ: Gunnar Jakobsson, GZ: Gylfi Zoëga, HS: Herdís Steingrímsdóttir, RS: Rannveig Sigurðardóttir, TB: Tómas Brynjólfsson, 
ÞGP: Þórarinn G. Pétursson. Heimild: Seðlabanki Íslands
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Verðbólguálag á skuldabréfamarkaði
Verðbólguálag á skuldabréfamarkaði hélst óbreytt eftir vaxtaákvörðunina 19. nóvember, en lækkaði nokkuð skarpt þegar í ljós kom að verðbólgumæling 
nóvembermánaðar var lægri en búist var við.

Heimild: OMX, útreikningar Landsbankans
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Verðbólga, verðbólguvæntingar og raunstýrivextir
Meðaltal helstu mælikvarða á verðbólguvæntingar hefur haldist á þröngu bili það sem af er ári, á milli 3,5% og 3,7%. Raunvextirmiðað miðað við liðna verðbólgu er svipað 
og í byrjun árs, en út frá meðaltal helstu mælikvarða á verðbólguvæntingar hafa raunstýrivextir lækkað það sem af er ári. 

Meðaltal mánaðar. Verðbólguvæntingar eru meðaltal verðbólguálags á skuldabréfamarkaði til tveggja ára og fimm ára, niðurstaða úr væntingarkönnun markaðsaðila til eins árs og næstu fimm ár, væntinga 
heimila til næstu fimm ára og fyrirtækja til næstu fimm ára. Skyggða svæðið er hæsta og lægsta gildið. Heimild: Seðlabanki Íslands, Hagstofa Íslands, Greiningardeild Landsbankans
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Fasteignamarkaðurinn
Vísitala íbúðaverðs hélst óbreytt á milli mánaða í október. Árshækkun vísitölunnar mælist 3,9% nú í október, í ágúst mældist hún 2,2% og hafði ekki mælst jafn lítil frá því í 
september 2023. Áfram dregur úr árshækkun vísitölunnar umfram VNV án húsnæðis og er hún nú 0,54% en var 0,79% í september. Áfram má búast við ró yfir 
íbúðamarkaði þótt lækkandi vaxtastig hljóti með tímanum að kynda undir verðhækkanir á ný. Þá má ætla að nýleg sameignarúrræði verktaka viðhaldi íbúðaverði og haldi 
uppi veltu á markaðnum. 

Gögn um uppkaup Þórkötlu og kaup Grindvíkinga ná frá janúar 2024 til september 2024.
Heimild: Húsnæðis- og mannvirkjastofnun
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Verg landsframleiðsla
Landsframleiðsla jókst um 1,2% á milli ára á þriðja ársfjórðungi. Hagvöxtur á þriðja ársfjórðungi var drifinn áfram af innlendri eftirspurn og jukust þjóðarútgjöld um 4,7%. 
Einkaneysla vegur þyngst í hagvexti á þriðja ársfjórðungi og jókst um 4,2% á milli ára. Innflutningur vegur þungt á móti og framlag utanríkisviðskipta er neikvætt líkt og á 
síðustu fjórðungum. Birgðabreytingar, aðallega í sjávarútvegi, vega óvenjuþungt í þetta skiptið og leggja 1,8% til hagvaxtarins. Án þeirra hefði mælst samdráttur á 
fjórðungnum, enda vegur neikvætt framlag utanríkisviðskipta þyngra en jákvætt framlag innlendrar eftirspurnar.

Heimild: Hagstofa Ísland
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Heimild: Vinnumálastofnun, Hagstofa Íslands

Atvinnuleysi                                                                                                                 
Skráð atvinnuleysi var 3,9% í október og jókst um 0,4 prósentustig á milli mánaða. Atvinnuleysi var 0,5 prósentustigum meira í október síðastliðnum en í október í fyrra. 
Ársbreytingin hefur haldist í kringum 0,2-0,3% síðustu mánuði, en jókst töluvert nú í október.
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Greiðslukortavelta íslenskra heimila
Kortavelta jókst um 8,3% á milli ára í október að raunvirði. Þar af jókst hún um 23,6% erlendis og innanlands um 4,0%. Verulega aukin kortavelta Íslendinga erlendis rímar 
vel við stórfellda fjölgun utanlandsferða á þessu ári. Það sem af er ári hafa utanlandsferðir Íslendinga verið um 18% fleiri en á sama tíma í fyrra. Á sama tíma og kortavelta 
hefur aukist og utanlandsferðum fjölgað hafa innlán heimila aukist talsvert. Samhliða virðist tiltölulega lítið um yfirdrátt sem er einnig merki um að heimilin standi vel. 

Heimild: Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands
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Hrein ný íbúðalán
Hrein ný íbúðalán viðskiptabankanna námu 5,5 mö.kr. í október. Hrein ný verðtryggð lán námu 6,6 mö.kr. en hrein uppgreiðsla á óverðtryggðum lánum var 1,2 ma.kr. 
Gögn um hrein ný útlán lífeyrissjóða í október verða birt fimmtudaginn 4. desember. Næstu misseri verður vert að fylgjast með hvort skipting íbúðalána á milli banka og 
lífeyrissjóða taki breytingum í kjölfar breytts framboðs vegna dómsins í vaxtamálinu. 

Heimild: Seðlabanki Íslands
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Viðskiptajöfnuður við útlönd
Afgangur af vöru- og þjónustujöfnuði nam 35,8 mö.kr. á þriðja ársfjórðungi, en þriðji ársfjórðungur er jafnan sá ársfjórðungur sem kemur best út. Afgangurinn dróst saman 
um 25,3 ma.kr. á milli ára. Minni afgangur skýrist af um 29,0 ma.kr. meiri halla á vöruskiptajöfnuði, en afgangur af þjónustujöfnuði jókst um 3,7 ma.kr. á milli ára.

Heimild: Seðlabanki Íslands, Hagstofa Íslands
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Staðan í ferðaþjónustu
Um 200 þúsund erlendir ferðamenn fóru um Keflavíkurflugvöll í október, 6,2% færri en í október í fyrra. Fall Play kann að skýra fækkunina að einhverju leyti. Það sem af er 
ári hafa brottfarir erlendra ferðamanna verið 1,8% fleiri en á sama tímabili í fyrra. Kortavelta erlendra ferðamanna hérlendis dróst saman um 13,7% á milli ára á föstu 
verðlagi og um 3,7% á föstu gengi. Gistinóttum útlendinga á hótelum fjölgaði um 3,5% á milli ára.

Heimild: Ferðamálastofa, Hagstofa Íslands, Seðlabanki Íslands
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Gengi krónunnar
Krónan hefur veikst skarpt á síðustu vikum. Í lok mánaðarins stóð evran í 148,2 (+3,4 krónur innan mánaðar) og Bandaríkjadal í 128,1 (+2,8 krónur innan mánaðar). 

Heimild: Seðlabanki Íslands
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Gjaldeyrisviðskipti Seðlabanka Íslands og lífeyrissjóða
Um miðjan mánuð tilkynnti Seðlabankinn að hann myndi draga úr reglubundnum gjaldeyriskaupum, úr 12 milljónum evra á viku í 6 milljónir evra á viku. Seðlabankinn 
greip ekki inn á markaðinn, að undanskildum reglubundnum kaupum, í nóvember. Bankinn hefur keypt gjaldeyri fyrir 71,7 ma.kr. það sem af er ári. 

Eftir að hafa haldið sig á hliðarlínunni frá því í maí juku lífeyrissjóðirnir gjaldeyriskaup í september. Alls keyptu þeir gjaldeyri fyrir 19,8 ma.kr. í september, en til 
samanburðar keyptu þeir gjaldeyri fyrir samtals 26,2 ma.kr. á fyrstu átta mánuðum ársins.

Gögn um inngrip SÍ ná til 29. október.
Heimild: Seðlabanki Íslands
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Útgáfa Greiningardeildar í október

6. nóvember: Hagsjá: Óvissa á íbúðamarkaði og takmarkaðar raunverðshækkanir í kortunum

10. nóvember: Hagsjá: Raungengi enn í hæstu hæðum

13. nóvember: Hagsjá: Spáum 4,3% verðbólgu í nóvember

14. nóvember: Hagsjá: Spáum óbreyttum vöxtum þrátt fyrir sviptingar í efnahagslífinu

21. nóvember: Hagsjá: Ferðamenn mun fleiri á þessu ári en því síðasta – en fækkaði í október

27. nóvember: Hagsjá: Verðbólga ekki minni í fimm ár

28. nóvember: Hagsjá: 1,2% hagvöxtur á þriðja fjórðungi

https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/ovissa-a-ibudamarkadi-og-takmarkadar-raunverdshaekkanir-i-kortunum
https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/raungengi-enn-i-haestu-haedum
https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/spaum-4-komma-3-prosent-verdbolgu-i-november
https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/spaum-obreyttum-voxtum-thratt-fyrir-sviptingar-i-efnahagslifinu
https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/ferdamenn-mun-fleiri-a-thessu-ari-en-thvi-sidasta-en-faekkadi-i-oktober
https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/ferdamenn-mun-fleiri-a-thessu-ari-en-thvi-sidasta-en-faekkadi-i-oktober
https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/ferdamenn-mun-fleiri-a-thessu-ari-en-thvi-sidasta-en-faekkadi-i-oktober
https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/verdbolga-ekki-minni-i-fimm-ar
https://www.landsbankinn.is/umraedan/efnahagsmal/1-komma-2-prosent-hagvoxtur-a-thridja-fjordungi


Fyrirvari

Þessi samantekt og/eða umfjöllun er markaðsefni ætlað til upplýsingar en ekki sem grundvöllur viðskipta. Markaðsefni þetta felur hvorki í sér fjárfestingarráðgjöf né óháða
fjárfestingargreiningu. Lagakröfur sem gilda um fjárfestingarráðgjöf og fjárfestingargreiningu eiga því ekki við, þ.m.t. bann við viðskiptum fyrir dreifingu.

Upplýsingar um þróun gengis innlendra hlutabréfa, skuldabréfa og/eða vísitalna koma frá Nasdaq Iceland – Kauphöllinni. Á vef Landsbankans er hægt að nálgast nánari upplýsingar með
því að smella á viðkomandi hlutabréf, skuldabréfaflokk eða vísitölu. Upplýsingar um þróun gengis erlendra fjármálagerninga, vísitalna og/eða sjóða koma frá aðilum sem Landsbankinn
hefur metið áreiðanlega. Þróun gengis í fortíð gefur ekki vísbendingu um framtíðarþróun.

Upplýsingar um fyrri árangur sjóða Landsbréfa byggja á upplýsingum frá Landsbréfum. Á vef Landsbankans er hægt að nálgast nánari upplýsingar með því að smella á heiti viðkomandi
sjóðs, þ.m.t. um árangur síðastliðinna fimm ára. Upplýsingar um fyrri árangur sjóða sýna nafnávöxtun, nema annað sé tekið fram. Ef fyrri árangur sjóða byggir á erlendum gjaldmiðli getur
ávöxtun aukist eða minnkað vegna gengissveiflna. Árangur í fortíð gefur ekki áreiðanlega vísbendingu um framtíðarárangur.

Verðbréfaviðskipti fela í sér áhættu og eru lesendur hvattir til að kynna sér Áhættulýsingu vegna viðskipta með fjármálagerninga og Stefnu Landsbankans um hagsmunaárekstra sem finna
má á vef Landsbankans.

Landsbankinn hefur starfsleyfi sem viðskiptabanki samkvæmt lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki og sætir eftirliti fjármálaeftirlits Seðlabanka Íslands
(www.sedlabanki.is/fjarmalaeftirlit).
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