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Samantekt ~ Gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi 3,8% arid 2015, 3,2% arid 2016 og rétt undir
3% arin 2017 til 2019 pegar dregur ur storidjutengdri fjarfestingu. Aukning
einkaneyslu er aaetludé 3,8% arid 2015, 3,3% arié 2016, u.p.b. 3% arin 2017 og
2018 en eitthvad minni arid 2019. Samneysla eykst um 1,5 til 1,8% & ari arin
2015 til 2018 og heldur meira en pad i lok spatimans.

Reiknad er med ad fjarfesting aukist um 18,1% arid 2015 og um 16,3% arid
2016 en aukningin verdur minni seinni hluta spatimans pegar stéridjufram-
kvaemdum lykur. Almenn atvinnuvegafjarfesting eykst nokkud sem og fjarfest-
ing i ibudarhusnaedi en fjarfesting hins opinbera eykst litid & spatimanum.

Voéxtur atflutnings verdur talsverdur & spatimanum en innflutningur eykst enn
meira, einkum vegna einkaneyslu og fjarfestingar. Heldur dregur pvi Ur afgangi
af utanrikisverslun a spatimanum.

Stédugt gengi og leekkun oliuverds um mitt sidasta ar eru medal peirra patta
sem studlad hafa ad pvi ad verdbolga hefur verid litil ad undanférnu. i reynd var
um verdhjodnun ad reeda ef fra er talin verdhaekkun a ibudarhisnaedi. Reiknad
er med ad arsverdbolga, meeld sem breyting arsmedaltala visitélu neysluverds,
fari ekki upp fyrir 3% a spatimanum.

Vegna aukningar pj6édarutgjalda & undanférnum misserum hefur stérfum fjélgad
mikid. Kjarasamningar mikils meirihluta launpega voru lausir pegar spain var
gerd en samningavidraedur um kaup og kjoér gengu heegt. Launakréfur margra
verkalydsfélaga eru talsvert umfram pad sem atvinnurekendur og opinberir
adilar telja sér faert ad koma til méts vid. Launa-, gengis- og verdlagspréun er
pvi venju fremur 6viss.

Stjérnvold vinna ad afléttingu fjarmagnshafta um pessar mundir en pad veldur
meiri 6vissu um gengispréun islensku krénunnar. Héfudstélsleekkun verd-
tryggora hasneaedislana heimilanna er komin til framkvaeemda med tilheyrandi
laekkun & greidslubyrdi hja miklum fjélda heimila.

Yfirlit pj6dhagsspar 2015-2019

Mikil aukning einkaneyslu  Samkvaemt nyjustu nidurstddum pjodhagsreikninga jukust pjodarutgjold um 5,3%
fiarfestingar og landsframleidslu  4rid 2014. Pad lysir vel umsvifum i hagkerfinu en vegna mikillar aukningar
innflutnings meldist voxtur landsframleidslu einungis 1,9%. Arin 2015 og 2016 er

afram reiknad med miklum vexti pjodarttgjalda en jafnframt talid ad landsfram-

leidslan aukist um 3,8% arid 2015 og 3,2% arid 2016. Arin 2017 til 2019 er gert

rad fyrir hagvexti 4 bilinu 2,5 til 2,8% en pa verdur farid ad draga Ur storidju-
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tengdum fjarfestingum. Aukning landsframleidslu er drifinn af neyslu og fjarfest-
ingu fyrri hluta spatimans en einkum af neyslu og utanrikisverslun seinni hlutann.

Einkaneysla jokst 6verulega arid 2013 en mealt 4 mann drost hin litillega saman.
Arid 2014 tok einkaneysla aftur 4 moti kipp og var aukningin pa 3,7% samkvamt
nyjustu pjodhagsreikningum. Tekjur eftir skatt jukust umtalsvert arin 2013 og
2014. Raostofunartekjur aukast einnig umtalsvert arid 2015 og til loka spatimans er
pvi svigram til einkaneyslu enn ad aukast i ar og &4 nastu arum. Vi petta beetist
leekkud greidslubyrdi af verdtryggdum ibudalanum vegna skuldaleekkunaradgerda
stjornvalda. bvi er gert rad fyrir ad einkaneysla aukist um 3,8% arid 2015, 3,3%
arid 2016 og i grennd vid 3% 4 ari seinni hluta spatimans.

Samneysla er talin hafa aukist um 1,8% &rid 2014 og 4rid 2015 er reiknad med
sama vexti. Riki og sveitarfélog hafa leitast vid ad halda aftur af vexti samneyslu
en aztlanir gera rad fyrir aframhaldandi adhaldssemi. Voxtur samneyslu hefur
reynst eilitid meiri ad undanfornu en lagt var upp med en engu ad sidur talsvert
undir vexti landsframleidslu, pannig hefur samneyslan minnkad sem hlutfall af
landsframleidslu. Nu er gert rad fyrir ad voxtur samneyslu verdi a bilinu 1,5 til
1,7% érlega éarin 2016 — 2018 en nokkru meiri arid 2019.

Fjarfesting, sem er enn sogulega litil sem hlutfall af landsframleidslu, eykst nokkud
a fyrri hluta spatimans. Aukningin arid 2014 var 13,7% vegna kroftugs vaxtar
almennrar atvinnuvega- og ibuidafjarfestingar, pratt fyrir 14,3% samdratt i storidju-
fjarfestingu. Arid 2015 er gert rad fyrir ad fjarfesting aukist um 18,1% og 16,3%
arid 2016 en ba0di arin verda umfangsmiklar fjarfestingar tengdar stéridju, skipum
og flugvélum. Arin 2017 til 2019 verdur voxtur fjarfestingar litill en 4 peim tima
fjarar storiojufjarfesting Gt midad vio fyrirliggjandi azetlanir. Allan spatimann er
gert rad nokkurri aukningu ibudafjarfestingar sem og fjarfestingar atvinnuvega utan
storidju, skipa og flugvéla, en fjarfesting hins opinbera eykst litid.

Utflutningur jokst um 3,1% arid 2014 pratt fyrir 12,8% samdratt i utflutningi
sjavarafurda, en par munar mest um voxt ferdapjonustu sem telst til atflutnings-
tekna a0 svo miklu leyti sem um erlenda ferdamenn er ad reda. Innflutningur jokst
4 hinn boginn um 9,9%, langt umfram aukningu utflutnings sem skyrir mikinn mun
4 vexti pjoodarutgjalda og landsframleidslu. Munur & vexti inn- og utflutnings
minnkar pegar lidur 4 spatimabilid og par med dregur Gr neikvaedum &hrifum
utanrikisverslunar 4 maeldan hagvoxt.

Hagvoxtur 1 helstu vidskiptaldndum var 1,7% arid 2014 en er talinn verda nalaegt
2% éari & spatimabilinu. Umskipti urdu i préun vidskiptakjara arid 2014 fyrst og
fremst vegna hakkandi verds 4 sjavarafurdum og lakkandi oliuverds. Vidskipta-
kjor batna afram ario 2015 en gert er rad fyrir ad ahrif peirra eftir pad verdi stodug.

Arshakkun verdlags hefur verid undir verdbolgumarkmidi Sedlabankans samfellt
fra februar 2014. Hackkun ibtidaverds er pad sem helst hefur vidhaldid peirri verd-
bolgu sem po6 hefur maelst, en ad hisnadi undanskildu hefur verid samfelld verd-
hjodnun fra pvi i névember sidastlionum. Litil verobolga i helstu vidskiptalondum,
styrking kronunnar og leekkun oliuverds eru peir pattir sem helst standa ad baki
litilli verobolgu. Reiknad er med ad oliuverd haekki rolega 4 spatimanum an pess ad
na peim haedum sem pad hefur verid i undanfarin ar. P4 er reiknad med ad verd-
boélga 1 helstu vidskiptalondum skridi hagt upp 4 vid pegar lidur 4 spatimann fra
einu présenti arid 2015 ad tveimur prosentum arin 2018 og 2019. Helstu adhaettu-
peettir vardandi proun verdlags og gengis 4 naestunni eru nidurstada kjaravidraeeona
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sem nu standa yfir og dviss ahrif afléttingar fjarmagnshafta 4 gengi kronunnar ef og
pegar til afléttingar kemur. I spanni er gert rad fyrir meiri launahzkkunum en
samid var um arid 2014 en ad per verdi engu ad sidur minni en ytrustu krofur
verkalydsfélaga fela i sér.

Allflestir launpegar somdu arid 2014 um 2,8 til 3,5% launahekkanir til eins ars.
Nokkrir hépar launpega somdu til lengri tima og um meiri launabaetur. Atok voru
ekki fjarri kjarasamningsbordi og nokkud bar & verkfollum. Pegar spain var gerd
voru kjarasamningar mikils meirihluta launpega lausir og samkomulag um kaup og
kjor 1 flestum tilfellum fjarri pvi ad vera i augsyn. Verkfoll hafa verid bodud og
sum eru reyndar hafin. Krofur verkalydsfélaga eru i flestum tilfellum fjarri pvi sem
atvinnurekendur og hid opinbera eru tilbfiin ad 1ja mals 4. Hver sem lendingin i
kjaradeilunni verdur er ni spad heldur meiri launahakkunum en i sidustu
pbjodhagsspa en pé minni en krofugerd launpega hljodar upp 4. Verdi samid um
mjog miklar launahaekkanir kemur pad ad 6dru obreyttu Ohjakvaemilega fram i
verdlagi.

Aukning atvinnu arin 2013 og 2014 var teplega 6% eda sem svarar til u.p.b. niu
pusund nyrra starfa. A fyrstu manudum arsins 2015 er starfandi folki enn ad fjolga
mjog. Reiknad er med ad vinnumarkadurinn vaxi allan spatimann umfram fjélgun
folks & vinnufzerum aldri. Aukinni vinnuaflseftirspurn verdur pvi ekki maett med
folksfjolgun einni saman heldur einnig med pvi ad ferri munu standa utan
vinnumarkadar.

Atvinnuleysi hefur minnkad med aukinni vinnuaflseftirspurn og er ad likindum
nalagt jafnvaegisstigi, en pad pydir ad hagvoxtur parf ad vera umtalsvert umfram
framleidslugetu hagkerfisins svo pad lakki mikid meira en ordid er. bPar sem
ofpenslu er ekki spad er ekki reiknad med ad atvinnuleysi breytist ad radi a
spatimabilinu fra pvi sem nu er. A arsgrunni er skrad atvinnuleysi nti nalegt 3% en
atvinnuleysi samkvemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar er 4 arsgrunni i
kringum 4%.

Stjornvold vinna ad afnami fjarmagnshafta sem sett voru 4 til bradabirgda, naerri
arslokum 2008. Eins og sakir standa rikir évissa um timasetningar afnams hafta og
hve stor skref verda tekin i einu. Adgerdir stjérnvalda mida ad pvi ad afnam hafta
raski ekki fjarmalalegum stodugleika 1 hagkerfinu.

Skuldir heimilanna meldar sem margfeldi radstofunartekna eda hlutfall af
landsframleidslu nadu hamarki arid 2009 og 2010 en hafa leekkad a hverju ari fra
peim tima. Astedurnar fyrir lekkandi skuldum eru blanda af beinum afskriftum,
uppgreidslum og nidurferslum vegna gjaldprota. Nu pegar Leidréttingin, adgerd
stjornvalda til leekkunar 4 hofudstol verdtryggora ibudalana, er komin til fram-
kveemda ma buast vid ad skuldir heimilanna leekki um u.p.b. 5% i einu stokki. I pvi
1j6si virdist pvi stadan fara batnandi, p6 pad eigi enn ekki vid um neerri 611 heimili.
par af u.p.b. 80% ny ibudalan. Voxtur atlana til heimila fra bonkum ad ibadalanum
undanskildum nam ekki nema u.p.b. 25 milljéroum samtals fyrir 2013 til 2014.

Skuldir fyrirteekja hafa likt og skuldir heimila lekkad og ad miklu leyti af somu
astedum, p.e.a.s. vegna afskrifta, gjaldprota og uppgreidslna. Hrein ny ttlan til
fyrirtaekja arin 2013 og 2014 voru heldur meiri en til heimila en p6 af somu
steer0argradu, pau namu 82 milljérdum arid 2013 og 89 milljérdum arid 2014.



Fjolmargir 6vissupaettir eru i spanni, medal annars:

e Ovissa um nidurstodur kjarasamninga og ahrif peirra 4 launa- og
verdlagsproun.
Ovissa um afnam hafta og afleidingar pess fyrir efnahagslegan stodugleika.
e  Umfang storidjuframkvaemda a spatimanum.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjédaruatgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Efnahagshorfur i proudum
rikium hafa batnad litillega

Tafla1l. Landsframleiosla 2014-2017
Table 1.  Gross domestic product 2014-2017

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2014' 2015 2016 2017
Einkaneysla Private final consumption 3,7 3,8 3,3 3,0
Samneysla Government final consumption 1,8 1,8 1,5 1,7
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 13,7 18,1 16,3 4,7
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 15,1 20,6 18,2 3,8
Fjarfesting 1 ibudarhisnadi Housing investment 14,9 20,8 20,6 12,5
Fjarfesting hins opinbera Public investment 7,5 2,5 1,5 -1,0
bjodarutgjold alls National final expenditure 53 5,9 5.4 3,0
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 3,1 53 3,5 3,9
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 9,9 9,8 7,8 43
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,9 3,8 3,2 2,8
Voru- og pjonustujéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,4 6,4 4.4 4,1
Vioskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 3,6 2,0 0,4 0,3

Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)
Current account balance excluding DMBs being

wound up (% of GDP) 5,5 2,0 0,4 0,3
Visitala neysluverds Consumer price index 2,0 1,7 3,0 2,8
Gengisvisitala Exchange rate index -5,5 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 6,7 0,9 0,9 0,9
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 3,6 3,1 3,0 2,9
Launavisitala Wage rate index 5,8 7,0 5,3 5,0
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,7 1,8 2,0 2,0
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,3 1,0 1,6 1,9
Verd utflutts als Export price of aluminum 2,0 -1,0 2,5 2,5
Oliuverd Oil price -7,5 -39.7 12,8 5,4

Skyringar Notes: Sja itarlegri toflu & bls. 22. Cf. table 2 on page 22.

! Bradabirgdatslur. Preliminary figures.

Alpjodleg efnahagsmal

[ nylegri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins kemur fram ad efnahagshorfur hafa
almennt batnad litillega fyrir proud riki en heldur versnad fyrir nymarkadsriki.
Leakkun & verdi oliu i fyrra og i upphafi arsins hefur einnig aukid prott rikja sem
eru had oliuinnflutningi og beett horfur um hagvoxt nokkud.

Af proudum rikjum hefur gengi bandariska hagkerfisins verid hvad best en
hagvoxtur par var 2,4% arid 2014. Stodugur bati & vinnumarkadi, leekkun oliuverds
og batnandi ventingar neytenda hefur aukid vid einkaneyslu sem hefur verid megin
drifkraftur hagvaxtar. I spa Alpjodagjaldeyrissjodsins er reiknad med ad hagvoxtur
i Bandarikjunum verdi yfir 3,1% arin 2015 og 2016 sem endurspeglar aukningu i
innlendri eftirspurn, m.a. vegna ahrifa oliuverdslaekkunar, minna adhalds i opin-
berum fjarmalum, bata a hasnadismarkadi, betri fjarhagsstoou fyrirteekja og
heimila og slaka i peningastefnu, sem p6 fer minnkandi & spatimanum. Heettan 4
samdraetti og verdhjodnun & evrusvadinu hefur minnkad talsvert ad undanfornu.
Lakkun oliuverds, breyttar aherslur peningastefnu evropska sedlabankans til ad
stydja vid evruhagkerfid og veikara gengi evrunnar hefur bett efnahagshorfur a
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svaedinu nokkud. Engu ad sidur glimir evrusvedio enn vid afleidingar fjarmala-
krisunnar; miklar skuldir hins opinbera, litla fjarfestingu og minni framleidslugetu.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn reiknar med haegfara bata, i kringum 1,5% hagvoxt a
nastu tveimur arum sem ma badi rekja til innlendrar eftirspurnar og aukins
utflutnings vegna gengisveikingar evrunnar. bratt fyrir litilshattar samdratt arid
2014 1 Japan er gert rad0 fyrir hagvexti i ar ad hluta vegna laekkunar oliu- og
hravoruverds, veikara gengi japanska jensins og haerri raunlauna en reiknad er med
hoflegum hagvexti eda i kringum 1% & naestu tveimur arum. I nymarkadsrikjum
hafa horfurnar versnad einkum i rikjum sem eru hadar oliuutflutningi, & bord vid
Russland og Sadi-Arabiu en einnig hafa horfur versnad litillega i rikjum a bord vid
Kina. Pratt fyrir verri horfur midad vio fyrri spar er gert rad fyrir ad hagvoxtur i
nymarkadsrikjum verdi almennt meiri en i préoudum rikjum.

Ovissupzttir eru sem fyrr nokkrir. Ahrif oliuverdsleekkunar gatu reynst meiri og
jékvedari 4 heimshagvoxt en einnig er akvedin hetta 4 ad oliuverd hakki hradar en
gert er rad fyrir sem geeti komid nidur &4 hagvexti a4 heimsvisu. Politisk aheetta er
enn nokkur, badi i kringum 4tk { Ukrainu og { Mid-Austurléndum. P4 rikir einnig
ovissa 1 kringum fyrirhugadar breytingar i peningastefnu i Bandarikjunum og vidar
sem geta haft ahrif 4 heimsmarkadi.

Reiknad er med ad veginn hagvoxtur i helstu vidskiptalondum fslands verdi 1,8% 4
pessu ari en verdi i kringum 2% fra og med arinu 2016.

Eins og fram hefur komid leekkadi oliuverd hratt 4 sidasta ari og i upphafi arsins
2015. Verd 4 oliu hefur leekkad um 45% fra pvi i september 2014. Verdlaekkunina
ma ad hluta til rekja til minnkandi eftirspurnar 4 heimsvisu en einnig til mikils
frambo0s 4 oliu. Nyjar adferdir vid ad bora a eftir oliu hafa att talsverdan patt i
auknu frambodi, einkum i Bandarikjunum en oliuframleidsla par hefur aukist um
riflega helming fra arinu 2010. ba hefur oliuframleidsla i 16ndum 4 bord vid rak og
Libiu nad fotfestu 4 ny og 6nnur riki OPEC hafa dkvedid ad draga ekki ur frambodi
a oliu pratt fyrir lekkun & oliuverdi. Framvirkir samningar benda nu til pess ad
oliuverd haekki a nastu arum en verdi po afram talsvert laeegra en pad hefur verid a
umlidnum arum. { pjodhagsspanni er midad vid spar alpjoda gjaldeyrissjodsins um
ad oliuverd lekki um tep 40% milli arsmedaltala en 1 1josi pess ad oliuverd naodi
botni i upphafi arsins er gert rad fyrir ad verd hakki pad sem eftir lifir arsins. Arid
2016 er midad vid ad verd hekki um tep 13% en eftir pad er reiknad med minni
haekkunum. Verd 4 60rum hravérum hefur einnig leekkad ad undanférnu en po ekki
eins skarpt og oliuverd. St proun endurspeglar fyrst og fremst minnkandi eftirspurn
4 heimsmorkudum. Reiknad er med ad alverd lekki litillega & pessu ari en fram-
virkir samningar 4 markadi gefa til kynna ad alverd haekki hoflega naestu arin par a
eftir. Hins vegar rikir talsverd 6vissa um verdproun als par sem likur eru 4 ad kin-
verskir alframleidiendur snti sér frekar ad utflutningi als & nestunni vegna minni
umsvifa innanlands sem gaeti pryst alverdi nidur pegar fram lida stundir. Verdproun
a sjavarafurdum var jakvad a sidasta ari en malt i erlendum gjaldmidli haekkadi
utflutningsverd um 7,2% arid 2014. Reiknad er med hoflegri haekkun & verdi
sjavarafurda 4 neestu arum. Vidskiptakjor botnudu um 3,2% arid 2014 eftir ad hafa
versnad sidustu prju arin 4 undan. Laekkun oliuverds og hakkun a verdi sjavar-
afurda attu mestan patt i breytingunni. I 4r er reiknad med ad vidskiptakjor batni
um 4,2% sem ma ad mestu rekja til dhrifa oliuverdsleekkunar 4 seinni hluta arsins
2014 og i upphafi pessa ars. Eftir pad er reiknad med ad vidskiptakjor haldist ad
mestu leyti stodug ut spatimann.
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Mynd 2. Hravoruvero a heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 2. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi mars 2015. Heimild: Macrobond, Hagstofa fslands. Monthly
data, latest value March 2015. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Utanrikisvioskipti

Arid 2014 var afgangur af voru- og pjonustujofnudi 6,4% af vergri landsfram-
leidslu. Jofnudur véru og pjonustu ryrnadi um sem nemur 1,8% af vergri lands-
framleidslu midad vid arido 2013. Minni afgang ma ad mestu rekja til aflabrests i
milli ara. A méti vog ad afgangur var mikill af pjonustujofnudi vegna metérs i
komu ferdamanna til landsins og ad vidskiptakjor botnudu umtalsvert 4 sidari hluta
arsins.

Utflutningshorfur hafa batnad midad vid arid 2014. Samkvaemt bradabirgdatolum
var 5,7 milljarda afgangur af voruskiptajofnudi a fyrsta arsfjoroungi samanborid
vid 3,5 milljarda afgang 4 sama tima i fyrra. Mestu munar um utflutning
sjavarafurda par sem lodnuveidi nadi sér aftur a strik a fyrstu manudum arsins eftir
aflabrest arid 4 undan. Afram er gert rad fyrir talsverdum vexti pjonustuttflutnings
vegna aukinna umsvifa ferdapjonustunnar. A fyrsta arsfjordungi jukust komur
ferdamanna til landsins um ramlega 31% sem er 4 svipudu roli og verid hefur
sidustu tvo ar. Reiknad er med aframhaldandi fjélgun ferdamanna 4 neestu arum en
ad voxturinn verdi minni eftir pvi sem lidur 4 spatimann. { ar er gert r4d fyrir 5,3%
vexti utflutnings véru og pjonustu sem einkennist af aukningu i utflutningi sjavar-
afurda og ferdapjonustu. Spad er 3,5% vexti utflutnings ario 2016 og 3,9% aukn-
ingu arid 2017.

Aetlad er ad innflutningur aukist um 9,8% 4 arinu, sem utskyrist ad hluta af mikl-
um innflutningi 4 skipum og flugvélum sem aztladur er 4 arinu. A fyrstu tveimur
manudum arsins var buid ad flytja inn skip og flugvélar fyrir teeplega 20 milljardoa
kréna. Einnig er ttlit er fyrir ad innflutningur skipa og flugvéla verdi nokkud mikill
a naestu tveimur arum. Reiknad er med ad annar innflutningur muni aukast 4 naestu
arum i samremi vid aukinn voxt innlendrar eftirspurnar, baedi vegna aukinnar
fjarfestingar og vaxtar einkaneyslu.



Afgangur a véru- og
bjonustujéfnudi & spatimanum

Kraftur i einkaneyslu eftir slaka
a arinu 2013

Greidslubyrdi ibudaldna laekkadi
i arsbyrjun 2015

[ ar er azxtlad ad afgangur af jofnudi véru- og pjonustu verdi 6,4% af landsfram-
leidslu. Utlit er fyrir ad jofaudur voru- og pjonustu dragist saman a nastu tveimur
arum pegar innlend eftirspurn vex hvad hradast. Reiknad er med ad afgangur aukist
timabundid pegar storidjuframkvaemdum likur og utflutningur hefst & seinni hluta
spatimans. Aztlad er ad afgangur vidskiptajafnudadar verdi 2% af vergri
landsframleidslu & pessu ari en ad hann minnki & naestu arum. Talsverd o6vissa rikir
um vidskiptajéfnud vegna pattatekjujafnadar. A sidustu arum hafa pattatekjur verid
mjog sveiflukenndar og geta sogulegar tolur breyst nokkud mikid pegar nyjar
upplysingar koma fram.

Mynd 3. Vidskiptajofnuour sem hlutfall af VLF

Figure 3. Current account balance as percent of GDP
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bjédarutgjold
Einkaneysla

bratt fyrir ad raostofunartekjur hafi aukist mikio 4 arinu 2013, ekki sist vegna
mikillar fjolgunar starfa og ad einkaneysla i heild hafi aukist litillega, drést einka-
neysla & mann saman pad ar. Radstéfunartekjur héldu afram ad aukast arid 2014 og
jokst einkaneysla um 3,7% & pvi ari. Pad er mesti voxtur einkaneyslu fra falli
vidskiptabankanna arid 2008. Aukningin var a breidum grunni en aberandi mikill
voxtur var 1 bifreidakaupum, dagvoru, ferdaldgum, rafteekjum og husgdgnum.

Adrir peettir adrir sem stutt hafa vid einkaneyslu undanfarin ar eru ad fjara ut um
pessar mundir. bPar ma helst telja leidréttingu gengistryggdra lana og uttekt
viobotarlifeyrissparnadar. Enn er verid ad leidrétta gengistryggd lan en meginporra
peirra mala er likast til lokid. Heimild til tttektar vidbotarlifeyrissparnadar rann ut
um sidustu aramét og var ad pessu sinni ekki endurnyjud. Uttekt arsins 2014 nam
13,7 milljéordum kréna en einungis 2 milljardar standa eftir til tgreidslu 4 arinu
2015.

[ arsbyrjun 2015 kom til framkvaemda Leidréttingin, lakkun hofudstols verd-
tryggora ibudaldna ad undirlagi stjérnvalda, en su adgerd dregur ur skuldabyrdi
tugpbusunda heimila. Skuldaleekkunaradgerdin einskordast ekki vid beina laeekkun
hofudstols, heldur gefst folki kostur & nota vidbotarlifeyrissofnun a arunum 2015 til



Samneyslan jokst tvé ar i/ r60

Afkoma hins opinbera hefur
batnad jafnt og pétt

2018 til ad greida skattfrjalst inn 4 ibudalan eda sem utborgun vid ibtdakaup. 1
upphafi dregur pessi hluti adgerdarinnar ur handbaeru fé hja peim heimilum sem
auka viObotarlifeyrissparnad til nidurgreidslu lana en ad lokum eykst handbeert fé
umtalsvert, sérstaklega ef dregid er ur vidbotarlifeyrissparnadi pegar lananidur-
greidsluheimildin rennur ut.

Gert er rad fyrir ad radstofunartekjur aukist allan spatimann og hid sama gildi um
einkaneyslu. Nyjustu gdgn sem snua ad einkaneyslu benda til gédur voxtur hafi
verid & fyrsta fjordungi 2015. Gangi spain eftir eykst einkaneysla um 3,8% arid
2015, 3,3% arid 2016, 1 kringum 3% &rin 2017 og 2018 en adeins minna 2019.

Mynd 4. Breyting a einkaneyslu 1996-2019
Figure 4. Change in private final consumption 1996-2019
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Samneysla og opinber fjarmal

Svo virdist sem voxtur samneyslunnar fari hagt vaxandi 4 nyjan leik. A sidasta ari
jokst samneyslan ad magni til um 1,8% samanborid vid 0,7% arid 2013. betta eru
nokkur umskipti par sem samneyslan hefur ekki aukist ad magni til tvo ar i r60 fra
pvi fyrir hrun. Vissulega er voxturinn enn hegur og midad vid raungildi sam-
neyslunnar 4 mann nemur samdratturinn fra arinu 2008 i heild ramum 5 présentu-
stigum.

Stada opinberra fjarmala hefur batnad 4 sidustu arum og i fyrra nam tekjuhalli hins
opinbera teplega 0,2% af landsframleidslu s¢ midad vid uppgjor pjodhags-
reikninga. Mikil breyting til hins verra vard i afkomu hins opinbera arid 2008 pegar
jakvaed atkoma arid adur snérist 1 rimlega 13% halla 4 malikvarda landsfram-
leidslu 4 einu ari. A peim tima sem 1idinn er hefur pessum hallarekstri smatt og
smatt verid snuid til hins betra. S¢é litid & afkomu hins opinbera an vaxta kemur i
1j6s ad 4 pann malikvarda hefur afkoman verid jakveed sidan 2013 og i fyrra nam
afgangurinn teplega 3,5% af landsframleidslu. Pessu til vidbotar ma nefna ad pratt
fyrir umtalsvert neikveedan vaxtajofnud fellur megnid af vaxtattgjoldum til
innlendra adila, en @tla ma ad um 75% af skuldum hins opinbera s¢ & hendi
innlendra adila.

Nokkur munur er & stodu rikissjods annars vegar og sveitarfélaganna hins vegar
vardandi proun tekjuafkomunnar. A sidasta ari var tekjuatkoma rikissjods litillega
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Hdflegur véxtur samneyslunnar
& neestu arum

jakvaed en sveitarfelogin skiludu neikvaedri tekjuatkomu upp 4 0,3% af landsfram-
leidslu. A undanférnum arum hefur batnandi afkoma hins opinbera i heild ad mestu
att reetur ad rekja til batnandi stodu rikissjods en sveitarfélogin hafa att i erfid-
leikum med ad na endum saman og hefur tekjuatkoman verio a bilinu -1% til 0% af
landsframleidslu allt fra 2008.

Tekjur hins opinbera hafa vaxio jafnt og pétt sem hlutfall af landsframleidslu eftir
pvi sem hagkerfid hefur styrkst i kjolfar hruns fjasrmalakerfisins. A sidasta ari nAmu
heildartekjur hins opinbera 45,3% af landsframleidslu sem er svipad hlutfall og var
a arunum 2005-2007 pegar uppgangurinn i efnahagslifinu var hvad mestur. Hlut-
fall skatttekna er nokkru laegra par sem hid opinbera aflar sér tekna ad hluta med
60rum haetti en med alagningu skatta. A sidasta ari var hlutfall skatttekna af lands-
framleidslu 38,7%, en 4arid 2009 var skatttekjuhlutfallid 1 lagmarki og nam pa
32,1%. Aukin tekjudflun er pvi dnnur meginstodin fyrir beettri tekjuafkomu sidustu
ara. Hin meginstodin byggir & laekkun rekstraratgjalda, sem dregist hafa saman um
3,5% af landsframleidslu fra arinu 2009. Par vega pyngst hlutfallsleg leekkun
vaxtagjalda og samdrattur i tekjutilfeerslum, m.a. vegna minnkandi utgjalda til
atvinnuleysisbota eftir pvi sem stadan 4 vinnumarkadi hefur batnad.

Spa um proun samneyslunnar gerir rad fyrir pvi ad svipad verdi uppi 4 teningnum a
naestu arum og verid hefur, p.e. fremur hogvaer voxtur a bilinu 1,5-2,2% a ari ut
spatimabilid. betta felur i sér ad midad vid hvern ibla verdi samneyslan ad raun-
gildi pvi sem neest dbreytt fra pvi sem nu er. Pessi framvinda byggir eins og gefur
a0 skilja 4 aformum stjornvalda eins og pau birtast i nylegri rikisfjarmaladeetlun
fyrir arin 2016-2019 auk pess sem horft er til aforma sveitarfélaga i fjarmalum eins
og pau birtast i fjarhagsaetlunum peirra.

begar 4 heildina er litid er pvi utlit fyrir ad fjarmal hins opinbera proist med
svipudum hetti 4 naestu arum og raunin hefur verid upp a sidkastid, p.e. afram-
haldandi heegur bati i takt vid pann jakvada hagvoxt sem fyrirliggjandi pjodhags-
spa gerir rad fyrir.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera 2010-2019
Figure 6. Public consumption 2010-2019
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Atvinnuvegafjarfesting vex a
spatimanum

Fjarfestingar i ferdapjonustu
aberandi

Bjartari horfur i storiéju en
dfram talsverd dvissa

Fjarfesting um og undir
langtimamedaltali &
spatimanum

11

Atvinnuvegafjarfesting

Samkvaemt pjodhagsreikningum sem voru birtir i mars jokst atvinnuvegafjarfesting
um 15,1% arid 2014 samanborid vid 6,7% samdratt arid 2013. Aukninguna var
helst ad finna i almennri atvinnuvegafjarfestingu sem undanskilur stéridju, skip og
flugvélar. Fjarfestingar tengdar ferdapjonustu 4 bord vid hotelbyggingar og kaup a
okutaekjum hafa verid mest dberandi vaxtarbroddurinn ad undanfornu. { fyrra drost
storidjufjarfesting saman um 14,3% en nokkur aukning var i fjarfestingum a
skipum og flugvélum.

Reiknad er med ad atvinnuvegafjarfesting aukist nokkud hratt 4 naestu arum. Um er
ad reda voxt 4 nokkud breidum grunni. Aberandi verda fjarfestingar i ferda-
pjonustu en talsverdur fjoldi hotela er i byggingu og eru deetlanir um ad fleiri beetist
vid & nastu drum.

Eins og adur rikir nokkur ¢vissa um fjarfestingar i storidju. P6 hafa likur aukist 4
a0 nokkur fjarfestingaverkefni tengd kisilvinnslu komist & skrid. Tvo fyrirtaeki hafa
ritad undir raforkusélusamning vid Landsvirkjun og Onnur fyrirteeki eru langt
komin i undirbiningi. Landsvirkjun stefnir ad pvi ad hefja framkvaemdir i sumar
vid beistareykjavirkjun 4 Nordausturlandi en st virkjun & medal annars ad utvega
rafmagn fyrir kisilverksmidju sem fyrirhugad er aod reisa 4 par. bvi er axtlad ad
storidjufjarfestingar aukist nokkud arid 2015 og nai hamarki 4 arunum 2016-17.
Einnig eru aetlanir um innflutning 4 talsverdum fjélda skipa og flugvéla 4 naestu
premur arum en talsverd endurnyjun hefur att sér stad & skipastol sjavaritvegsins
og eru horfur &4 ad st proun haldi afram 4 neastunni. Pad sem af er ari hafa verid
flutt inn skip og flugvélar fyrir um 20 milljarda en axtlad er ad mest verdi fjarfest i
ar og arid 2016.

Reiknad er med ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 20,6% arid 2015, ad hluta til
vegna mikils innflutnings 4 skipum og flugvélum en sa lidur er mjog sveiflu-
kenndur milli ara. Arid 2016 er gert rad fyrir um 18% vexti atvinnuvega-
fjarfestingar en eftir pad dragi Gr vexti eftir pvi sem framkvemdum likur vid
storidjufjarfestingar og skipafjarfestingar minnka. Afram er po gert rad fyrir vexti
almennrar atvinnuvegafjarfestingar.

Hlutur fjarfestingar i landsframleidslu var 16,6% arid 2014. Undanfarin ar hefur
hlutur fjarfestingar verid mjog lagur i sdgulegu samhengi. Fjarfesting var minnst
15,5% af vergri landsframleidslu en medaltal sidustu 30 ara er i kringum 22%.
Midad vid spanna mun hlutur fjarfestingar aukast og vera i kringum 18,2% arid
2015 en milli 20-21% éarin 4 eftir og verdi pvi litillega undir langtimamedaltali.
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Folksfjélgun kallar a fleiri ibudir

Velta svipud og 2005, en
samningar miklu feerri

Mynd 7. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu 1997-2019
Figure 7. Investment as a share of GDP 1997-2019
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Ibudafjarfesting tok ad aukast 2011 eftir storfelldan samdratt arin 2008 til 2010.
Fra seinni hluta ars 2012 hefur mikill voxtur verid { byggingu ibudarhtsnaedis. Arid
2013 er talid ad aukningin hafi verid 10,8% og 14,9% arid 2014. Morg stor
byggingarverkefni eru i gangi og talsverdur fjoldi byggingaframkvamda er i
bigerd. Folksfjolgun er einn peirra patta sem kallar & meira ibudarhusnadi og po6 ef
til vill hafi verid byggt umfram porf sidustu arin fyrir fall bankanna er pjoédinni
aftur tekid fjolga og eru landsmenn nu um 10 pusund fleiri en peir voru ario 2008.
Spad er ao fjarfesting i ibidarhusnaedi aukist um 20,8% 1 ar, 20,6% & neesta ari og
ad voxturinn verdi i grennd vid 10% 4a ari seinni hluta spatimans. Ef spain gengur
eftir verdur arleg ibudafjarfesting ramlega 4% af vergri landsframleidslu arid 2019,
sem er svipad hlutfall og var arid 2001. Samkvamt pjodhagsreikningum var mest
byggt 4arid 2007 en pa nam ibudafjarfesting 6,4% af landsframleidslu, en
samkvaemt spanni verdur petta hlutfall um 3% 1 ar.

Velta & fasteignamarkadi er a svipudu stigi i kronum talid og hin var arid 2005.
Kaupsamningar sem a0 baki vidskiptunum eru po til muna fzerri nu en pa. betta ma
sja & mynd 8, sem synir veltu og fjolda kaupsamninga vegna ibudarhusnadis &
hoéfudborgarsvedinu. Markadsverd husnaedis haekkad u.p.b. 8% arid 2014 og gerir
spain rad fyrir a0 husnadi hakki umfram annad verdlag allan spatimann, mest i
fyrstu. Nyjustu tolur benda til ad ibudarhtisnadi hafi fra desember 2014 og fram i
mars 2015 hakkad um riflega 4%.



Helmings samdrattur i
opinberum framkveemdum a
fimm arum
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Mynd 8. Velta og fjoldi samninga i ibudavidskiptum & hofudborgarsvaedinu
20012015

Figure 8.  Housing market turnover and transactions 2001-2015
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Fjarfesting hins opinbera

Framkvemdir & vegum opinberra adila hafa smatt og smatt farid vaxandi 4 nyjan
leik eftir gifurlegan samdratt i kjolfar hrunsins. A sidasta ari jokst opinber fjar-
festing um 7,5% ad magni til og arid par 4 undan var aukningin 12,5%. Pad er po
enn langt i land a0 fjarfesting nai ségulegu medaltali vegna hins mikla samdrattar 4
arunum 2008-2012, en 4 pvi timabili drogust opinberar framkvemdir saman um
ramlega helming. Sa hluti opinberra framkvaemda sem tekid hefur hvad mest vid
sér eru samgonguframkvemdir af ymsu tagi, en utgjold til samgonguframkvemda
hafa nanast tvofaldast ad raungildi & sidustu tveimur arum.

Spa Hagstofunnar um framvindu opinberra framkvamda 4 nastu arum tekur mid af
fyrirliggjandi stefnumdrkun 1 rikisfjarmalum og peirri langtimastefnu sem sveitar-
félogin hafa gefio ut. Nidurstadan gefur til kynna ad pratt fyrir litilshattar aukningu
flest arin verdur umfang opinberra framkvaemda afram med minnsta moti, sérstak-
lega hja sveitarfélogunum. Gangi pessar spar eftir ma reikna med ad eftir pvi sem
fra lidur byggist upp porf fyrir vidhald og nyframkvaemdir sem erfitt verdur ad
halda aftur af. Af pessum sokum er gert rad fyrir auknum vexti opinberra fram-
kvaemda undir lok spatimabilsins.
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Hardar kjaradeilur auka ovissu
um prdéun verdlags og
vinnumarkadar

Fyrirteeki standa misvel ad viti til
ad meeta launakréfum

Mynd 9. Fjarfesting hins opinbera 2010-2019
Figure 9. Public investment 2010-2019
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Vinnumarkadur og laun

Kjarasamningar um 2,8 til 3,5% launahaekkun mikils meirihluta launafolks sem
gerdir voru til eins ars fyrri hluta 2014 runnu at 4 vordégum 2015. Nokkrir hopar
launpega somdu um meiri launaheakkanir og til lengri tima og voru peir samningar
a0 hluta til knnir fram med vinnustdovunum. Yfirstandandi kjaravidoredur ganga
haegt og er ohatt ad segja ad mikid beri i milli. Deemi um pad er ad lagmarkslaun
félagsmanna i Starfsgreinasambandinu nema nd rimum 200 pus. krénum a manudi
en samningskrafan par er ad lagmarkslaun verdi 300 pus. kronur eftir prju ar.
Tillaga Samtaka atvinnulifsins er ad adurnefndir taxtar verdi 4 bilinu 230 — 240 pus
eftir prju ar, pannig ad mikid ber i milli.

Launagreidendur eru mismunandi vel i stakk bunir til ad maeta launahaekkunum,
t.d. ma etla ad morg fyrirtaeki i utflutningsgeiranum standi betur ad vigi en 6nnur.
Kjaradeilan hefur smam saman hafa hardnad eftir pvi sem 1idid hefur & vorid.
Verkfoll hafa verid bodud og sum eru reyndar hafin. Hver sem lendingin i kjara-
deilunni verdur er nu spad heldur meiri launahakkunum en i sidustu pjodhagsspa
en p6 minni en krofugerd launpega hljodar upp 4. I spanni er nti gert rad fyrir ad
launavisitala, sem haekkadi um 5,8% arid 2014, hakki um 7% arid 2015, 5,3% arid
2016, um og yfir 5% arin 2017-2018 og nokkru minna arid 2019.



Slaki innan vinnumarkadar svo
gott sem horfinn
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Mynd 10. Laun og atvinnuleysi 2001-2018
Figure 10. Unemployment rate and wage index 2001-2018
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Voxtur vinnumarkadar arin 2013 og 2014 er samanlagt ordinn teeplega 6% eda sem
svarar til um niu pusund nyrra starfa. A fyrstu manudum arsins 2015 fjolgadi
starfandi folki enn mikid. Reiknad er med ad vinnumarkadurinn vaxi allan spatim-
ann umfram fjolgun folks & vinnufeerum aldri. Aukinni vinnuaflseftirspurn verdur
pvi ekki matt med folksfjolgun einni saman heldur einnig med pvi ad faerri munu
standa utan vinnumarkadar.

Atvinnuleysi hefur minnkad med aukinni vinnuaflseftirspurn og er ad likindum
nalagt jafnveegisstigi, en pad pydir ad hagvoxtur parf ad vera umtalsvert umfram
framleidslugetu hagkerfisins svo pad leekki meira en ordid er. bar sem ofpenslu er
ekki spdd er ekki reiknad med ad atvinnuleysi breytist ad radi a spatimabilinu fra
pvi sem nu er. A arsgrunni er skrad atvinnuleysi na nalegt 3% en atvinnuleysi
samkvaemt Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar er 4 arsgrunni 1 kringum 4%.

Mynd 11. Breyting a fjolda starfandi og atvinnulausra 20042015
Figure 11. Changes in number of employed and unemployed 2004-2015
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Heimild Source: Hagstofa fslands og Vinnumalastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.
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Litil verédbdlga sidustu manudi

Verdbdlga undir
verébdlgumarkmidi a arinu

Gengi kronunnar stééugt &
spatimanum

Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

Talsvert hefur dregid tr verdbolgu ad undanfornu. A fyrsta arsfjordungi haekkadi
visitala neysluverds um 1,1% milli ara en 4 pann malikvarda hefur ekki malst svo
litil verdbolga i 20 ar eda fra fjorda arsfjordungi 1994. A sama tima laekkadi visi-
tala neysluverds an huisnedis um 0,5% milli arsfjorounga. Hjoonun verdbolgu fra
upphafi sidasta ars hefur verid a nokkud breidum grunni. Haest ber veruleg laekkun
4 heimsmarkadsverdi eldsneytis 4 seinni hluta arsins 2014 og i upphafi arsins. A
fyrsta arsfjoroungi lekkadi verd a bensini um 14,4% midad vid sama tima i fyrra
en fra pvi i febriar hefur bensinverd haekkad, badi vegna hakkunar a4 heims-
markadsverdi og styrkingar dollarans gagnvart kronu. Verd a4 60rum innfluttum
vorum hefur einnig leekkad ad undanfornu vegna styrkingar kronunnar gagnvart
flestum gjaldmidlum og litillar verdbolgu i helstu vidskiptalondum. A fyrsta ars-
fjordungi arsins 2015 lekkudu innfluttar vorur um 4,6%. Verdbolguprystingur
innanlands hefur einnig verid i minna lagi en innlendar vérur hekkudu um 2,0% a
fyrsta arsfjoroungi og pjonusta um 2,9%. A méti vegur ad hiisnadislidur visitdlu
neysluverds atti sterstan patt i hakkun neysluverdsvisitolunnar ario 2014 og hefur
su proun haldid afram & pessu ari. A fyrsta arsfjordungi haekkadi hiisnaedislidur
visitolunnar um 6,3% fra fyrra ari.

Reiknad er med ad verdbodlga verdi nalaegt verdbolgumarkmidi & spatimanum. Ytri
skilyrdi eru hagsted og eru likur 4 ad verdbolga i helstu vidskiptalondum haldist
lag og verd & hravorum verdi afram lagra en verid hefur undanfarin ar, pé er
reiknad med ad oliuverd hakki pegar fram lida stundir. Gengi kronunnar hefur
styrkst fra upphafi sidasta ars sem hefur haldid aftur af verdbolgu en i spanni er
gefin su forsenda ad gengi kronunnar verdi Obreytt at spatimann. 1 ar er reiknad
med ad verdbolga aukist 4 seinni helmingi arsins og verdi 1,7% 4 arinu. Arid 2016
er aetlad ad verdbolga verdi um 3% en gert er rad fyrir ad slakinn i hagkerfinu
verdi pa horfinn og voxtur innlendrar eftirspurnar muni yta undir verdbolgu. Arid
2017 er reiknad med ad verdbolga verdi um 2,8% en verdi svo nar verdbolgu-
markmidi i lok spatimans.

bar sem nidurstddur kjarasamninga liggja ekki fyrir rikir nokkur 6vissa um verd-
bolguhorfur en mikid ber 4 milli i vidreedum atvinnurekenda og verkalydsfélaga. I
spanni er gefin forsenda um ad launavisitala haeekki um 7% 1 &r en su mynd geeti
edlilega breyst ef nidurstodur kjarasamninga leida til meiri hekkunar. Annar
ovissupattur snyr ad gengi krénunnar og timasetningu a afnami hafta.

Arid 2014 tok Sedlabankinn upp styrda flotgengisstefnu og hefur gengi kréonunnar
verid stodugra sidan pa. Arid 2014 styrktist gengi kronunnar um 5,8% milli 4ra og
a fyrsta arsfjordungi hafoi gengid styrkst litillega eda um 0,5%. Pratt fyrir stodugt
gengi hafa verid nokkrar innbyrdis hreyfingar 4 gengi kronunnar gagnvart einstok-
um gjaldmidlum. A sidustu manudum hefur gengi krénunnar gagnvart dollara
veikst talsvert, eda um 7,6% & fyrsta arsfjoroungi en hun hefur styrkst um 3,1%
gagnvart evru. bessar hreyfingar endurspegla proun a alpjodagjaldeyrismérkudum
en meiri gangur i hagkerfi Bandarikjanna midad vid evrusvaedid og onnur préoud
riki hefur styrkt gengi dollarans talsvert gagnvart 60rum gjaldmidlum ad undan-
fornu.

A gjaldeyrismarkadi hefur verid nokkur prystingur til frekari styrkingar 4 gengi
kronunnar. Aukid gjaldeyrisinnstreymi vegna ferdapjonustunnar, leegri greidslu-
byrdi vegna erlendra lana og batnandi vioskiptakjor hafa stutt vid gengi kronunnar.



Styrivextir laekkadir i lok ars

Hlutabréfamarkadur rimlega
fiorfalt steerri en i upphafi 2009

Lansheefiseinkunn batnar og
skuldatryggingaralag stédugt
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Sedlabankinn hefur unnid & moti of mikilli styrkingu med inngripum 4 markadi.
Arid 2014 keypti bankinn gjaldeyri fyrir 111 milljarda og 4 fyrsta arsfjordungi
pessa ars hafoi bankinn keypt fyrir um 33 milljarda, sem er um 43% af heildarveltu
a gjaldeyrismarkadi.

Ovissan um gengispréun 4 spatimanum er umtalsverd. Gjaldeyrishoftin og styrd
flotgengisstefna Sedlabankans hafa haldid gengi kréonunnar stddugu en veruleg
ovissa rikir um timasetningar afnams hafta og hvernig peim verdur aflétt. Af peim
sOkum er gert rad fyrir ad gengi kronunnar verdi stodugt 4 spatimanum.

Mynd 12. Verdbolga og gengi 2000-2019
Figure 12. Inflation and the exchange rate 2000-2019
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Styrivextir

[ desember laekkadi peningastefnunefnd vexti um 0,5% og leekkudu pvi styrivextir
um 0,75% 1 fyrra. Sidustu tvo vaxtadkvordunarfundi hefur peningastefnunefnd
haldio styrivoxtum obreyttum. Helsta astaedan fyrir 6breyttum voxtum er dvissan a
vinnumarkadi og likur 4 6flugum hagvexti 4 naestu misserum. b4 hefur verdbolgu-
alag a skuldabréfamdrkudum heekkad, sem ma liklega rekja til 6vissunnar & vinnu-
markadi. Sem fyrr er reiknad med ad styrivextir heekki i takt vid voxt innlendrar
eftirspurnar og framleidsluspennu sem myndast i kjolfarid.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyroéi

Hlutabréfamarkadur heldur afram ad braggast. Markadsverd hefur hekkad mikid
undanfarna manudi eftir frekar rélegan fyrri hluta arsins 2014. ba hafa nylega beest
a vid markadinn prju sterstu fasteignafélogin i landinu. Markadsvirdi hlutafélaga a
adallista Kauphallarinnar st6d i mars i 705 milljordum kréna en for heast i riflega
3.600 milljarda i juli 2007 en var laegst um 157 milljardar i mars 2009.

Skuldatryggingaralag rikissjoos til fimm ara hefur fra desmber 2014 sveiflast milli
150 og 180 punkta en medaltal pessa timabils er um 160 punktar sem er mjog
nalaegt medaltali sidustu tveggja ara. Lanshafiseinkunn rikissjods er i fjarfestingar-
flokki hja stéru matsfyrirtekjunum premur, og na hafa tvé af premur stoéru
matsfyrirtekjum stadfest fyrra mat breytt horfum 0r stodugum i jakveedar. Nyjast
er mat Fitch Ratings fra pvi i januar 2015.
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Skuldir einkageirans halda
afram ad leekka

Mynd 13. Eignaverd 4 islandi 20042015
Figure 13. Asset prices in Iceland 2004-2015
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Skyringar Notes: Sidasta gildi mars 2015. Heimild: Hagstofa Islands og Sedlabanki {slands. Latest value March
2015. Source: Statistics Iceland and Central Bank of Iceland.

Skuldir einkageirans hafa leekkad 4 undanfornum arum. Skuldir heimila voru
90,5% af vergri landsframleidslu arid 2014 en urdu mestar 121,7% af vergri lands-
framleidslu arid 2009. Astedurnar fyrir leekkandi skuldum eru blanda af beinum
afskriftum, uppgreidslum og nidurferslum vegna gjaldprota. Hrein ny utlan bank-
ibudalan. Voxtur utlana til heimila fra bonkum ad ibidalanum undanskildum nam
u.p.b. 25 milljordum samtals fyrir 2013 til 2014.

Skuldir fyrirteekja hafa minnkad enn meira, en peer voru mest um 293,8% af vergri
landsframleidslu arid 2009 en voru ordnar 111,1% af vergri landsframleidslu arid
2014. Skuldir fyrirtaekja hafa laekkad af somu astedum og hja heimilum, p.e. vegna
afskrifta, uppgreioslna og gjaldprota. Hrein ny tutlan til fyrirteekja arin 2013 og
2014 voru heldur meiri en til heimila en p6 af sdmu sterdagradu, pau namu 82
milljordum arid 2013 og 89 milljérdum arid 2014.
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English summary

According to the most recent issue of national accounts the Icelandic economy
grew by 1.9% in 2014. National expenditure growth was a robust 5.3% mainly
due to 3.7% growth in private consumption and 13.7% investment growth.
Growth in imports in excess of exports was the main reason for the subdued
GDP increase. Continued consumption and investment growth is expected
during 2015 and 2016, when private consumption is predicted to increase 3.8%
and 3.3% respectively. Investment growth is predicted at 18.1% in 2015 and
16.3% in 2016. The resulting GDP growth will be 3.8% in 2015 and 3.2% in
2016. General business investment and residential construction is expected to
show strong growth throughout the forecast horizon but losing some steam in
the outer years. Large scale industrial investment will start to decline in 2017
resulting in a less vigorous GDP growth of 2.5-2.8% during the later years of
the forecast period. Public consumption is growing between 1.5% and 1.8%
during 2015-2018 and slightly more in 2019.

Inflation has during the last year been low by Icelandic standards. Twelve
month headline CPl has remained below the Central Bank's target since
February 2014. The major factor, in what little inflation there is, comes from the
housing market. CPI excluding housing has been negative since November
2014. Low inflation is due to strengthening of the krona and the collapse in oil
prices during 2014 assisted by low inflation in major trading partner economies.
Inflation is expected to increase somewhat in the medium term but not exceed
a 3% yearly average.

Wage negotiations for the majority of salaried employees are currently under-
way, but an agreement appears distant. A wide gap in exists between the bar-
gaining parties, thus causing more uncertainty about wages and prices than
usual.

Aggregate labour market growth during 2013-2014 is roughly 5.5% which
translates into approximately 9000 jobs. The first quarter of 2015 displayed very
strong labour growth. Disposable income has been growing strongly since 2013
and it is expected to grow during the forecast years. Unemployed is not
expected decline much further as it has reached or exceed the NAIRU.
Supplementary pensions have during the crisis years been open for withdrawal
with total withdrawals totaling more than 100 billion krona. These withdrawals
along with refunds due to illegal FX-loans have been a major support for the
economy in recent years, but are coming to an end. In their place comes the
governments most recent debt relief program which took effect in the
beginning of 2015.
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Tafla 2. Landsframleiosla 2014-2019
Table 2.  Gross domestic product 2014—2019

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Einkaneysla Private final consumption 3,7 3,8 33 3,0 2,9 2,6
Samneysla Government final consumption 1,8 1,8 1,5 1,7 1,5 2,2
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 13,7 18,1 16,3 4,7 0,6 5,3
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 15,1 20,6 18,2 3,8 -1,8 4,4
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 14,9 20,8 20,6 12,5 10,1 8,6
Fjarfesting hins opinbera Public investment 7,5 2,5 1,5 -1,0 0,5 5,0
bjooaratgjold alls National final expenditure 53 5,9 5,4 3,0 2,0 3,1
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 3,1 53 3,5 3,9 4,1 2,5
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 9,9 9,8 7,8 43 3,0 3,7
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,9 3.8 3,2 2,8 2,7 2,5
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 6,4 6,4 4.4 4,1 4.8 43
Vioskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 3,6 2,0 0,4 0,3 1,2 0,8
Vidskiptajofnudur 4n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being wound up (% of GDP)Z 5,5 2,0 0,4 0,3 1,2 0,8
Visitala neysluverds Consumer price index 2,0 1,7 3,0 2,8 2,7 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index -5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 6,7 0,9 0,9 0,9 0,6 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 3,6 3,1 3,0 2,9 3,0 3,0
Launavisitala Wage rate index 5,8 7,0 5,3 5,0 5,2 4,6
Alpjoéolegur hagvoxtur World GDP growth 1,7 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0
Alpjooleg verdbolga World CPI inflation 1,3 1,0 1,6 1,9 2,0 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum 2,0 -1,0 2,5 2,5 2,5 2,5
Oliuverd Oil price -7,5 -39,7 12,8 5,4 3,6 1,8

! Bradabirgdatlur. Preliminary figures.

2 An innlansstofnana i slitamedferd en med azetludu uppgjori peirra. Excluding Deposit Money Banks undergoing winding-up proceedings, but including
estimated effects of the settlement of their estates.
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