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Samantekt  Gert er rad fyrir ad landsframleidsla aukist um 3,1% arié 2014, 3,4% arido 2015
og naerri 3% arin 2016 til 2018. Pjédaritgjold aukast enn meira arin 2014-2016
eda um 5,2% arid 2014, 4,8% arid 2015 og 4,3% arid 2016. Aukning pjédar-
utgjalda endurspeglar voxt einkaneyslu og fjarfestingar fyrstu ar spatimans.
Voxtur einkaneyslu verdur 3,9% arid 2014, 3,7% arid 2015 og nalaegt 3% arin
2016 til 2018. Fjarfesting eykst um 16,9% arid 2014, 15,7% arid 2015 og 12,5%
ario 2016, en litio 2017-2018 pegar storidjutengd fjarfesting dregst saman.
Samneysla eykst um 1,2% arid 2014, 0,5% 2015 en upp undir 2% arin 2016 til
og med 2018.

Verdbodlga verdur 2,5% & arinu 2014 sem er verdbdélgumarkid Sedlabanka is-
lands. Arin 2015 og 2016 er spad heldur meiri verdbodlgu eda 3,2-3,4% en undir
bremur présentustigum eftir pad. Utflutningur vex allan spatimann en innflutn-
ingur mun pé aukast meira en Gtflutningur vegna fjarfestingar og einkaneyslu.
Véru- og pjonustuafgangur minnkar pvi & naestu arum en gert er rad fyrir ad
hann laekki Ur 7,3% af landsframleidslu arid 2013 i 3,7% arié 2018.

Kjarasamningum vegna arsins 2014 er ad mestu lokid a4 almennum vinnumark-
adi en par var vidast hvar sérstakt sameiginlegt markmid samningsadila ad
6gna ekki verdstédugleika med launahaekkunum. Samid hefur verid vid marga
hépa opinberra starfsmanna en ad pessu sinni eru samningar breytilegri en i
undanférnum kjarasamningslotum. Ovissa um launapréun a arinu 2014 fer pvi
minnkandi en er meiri vegna launabreytinga 2015 par sem kjarasamningar verda
lausir i arsbyrjun & pvi ari.

Adgerdir stjérnvalda til leekkunar verdtryggdra ibuidaskulda koma sidar til fram-
kvaemda en adur var reiknad med. Adgerdirnar draga ur handbeeru fé heimil-
anna arid 2014 en basta efnahagsreikning peirra og draga uUr greidslubyrdi
ibudalana undir arslok.

Yfirlit pj6dhagsspar 2014-2018

Landsframlei6sla eykst um  Fjarfesting og einkaneysla aukast meira arid 2014 en verid hefur fra arinu 2007
3,1% en pjédarutgjold um 5,2%  sem endurspeglast i pvi ad pjodarutgjold munu aukast um 5,2% 4 arinu ef spain
gengur eftir. Fyrstu nidurstodur pjodhagsreikninga fyrir fyrsta fjordung arsins 2014
eru ad einkaneysla hafi aukist um 3,9% og fjarfesting um 17,6% borid saman vid
sama timabil 2013. Pratt fyrir pennan mikla voxt telst landsframleidslan hafa dreg-
ist litillega saman a fjéroungnum en pad skyrist af birgdabreytingum sem m.a. ma
rekja til aflabrests 1 lodnu. Spain gerir rad fyrir ad einkaneysla og fjarfesting aukist
mikid arin 2014 og 2015 og verdi drifkraftar hagvaxtar 4 naestu arum.
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Verdbdlga a markmidi
Sedlabankans arid 2014

Stor hluti launpega hefur samié
um kjor fyrir arié 2014

Arid 2013 meldist hagvoxtur 3,3% pratt fyrir ad einkaneysla hafi pa adeins aukist
um 1,2% og samdrattur i skipa, flugvéla og storidjutengdri fjarfestingu hafi leitt til
samdrattar i fjarfestingu i heild. Astzduna ma rekja til mikillar aukningar atflutn-
ings medan innflutningur st60 i stad. Aukinn utflutning ma ad mestu rekja til vaxtar
ferdapjonustu. A sidasta ari voru utflutningstekjur af ferdaménnum meiri en af
sjavarafurdum og alafurdum, i fyrsta sinn fra pvi ad maelingar hofust. A sidasta ari
var pvi hagvoxturinn knuinn af utflutningi en i ar og neestu ar eru horfur a ad
innlend eftirspurn 1 formi einkaneyslu og fjarfestingar standi ad baki hagvextinum.
Storfum fjolgadi mikid arid 2013 sem med haekkun launa umfram verdlag hefur
aukid kaupmatt radstofunartekna talsvert ad undanfornu. Pessar auknu radstéfunar-
tekjur virdast nu vera ad koma fram i vaxandi einkaneyslu eins og kortavelta,
bilasala og velta i smasdlu gefur til kynna. Spad er 3,9% vexti einkaneyslu 4 arinu
og 3,7% aukningu 4rid 2015.

Samneysla er talin hafa aukist um 1,3% arid 2013 eftir ad hafa dregist saman arin
2009 til 2012 en spain gerir rad fyrir ad hun aukist um 1,2% arid 2014, halft
prosent 2015 og taeplega 2% arlega seinni hluta spatimans. Gert er rad fyrir adhaldi
i rekstri hins opinbera og ad samneysluvoxtur verdi pvi talsvert undir hagvexti sem
pydir ad hlutur samneyslu i landsframleidslu fer minnkandi 4 spatimanum.

Ef fra er talinn samdrattur i fjarfestingum vegna skipa og flugvéla jokst fjarfesting
um 5,8% arid 2013 en almenn atvinnuvegafjarfesting um 17,4%. Afram verdur
mikil aukning i almennri atvinnuvegafjarfestingu og ibudafjarfesting er komin 4
skrid eins og tolur fyrir fyrsta fjéroung 2014 syna. b4 mun storidjufjarfesting taka
vid sér a arinu og aukast enn meir arin 2015 og 2016. Eftir pad dregur ur storidju-
tengdri fjarfestingu.

bréun helstu hagstaerda 2013-2016 er synd i toflu 1 4 sidu 4.

Talsvert dr6 ur verdbolgu arid 2013 en pa for saman ad gengi krénunnar var sterk-
ara og launahakkanir minni en 4rid 4 undan. A fyrsta arsfjordungi 2014 styrktist
gengi kronunnar um rumlega 10% fra fyrra ari og hefur verid stodugt & 6drum
arsfjordungi. Kjarasamningar sem gerdir hafa verid 4 almennum markadi i ar, 6gna
almennt séd ekki verdstoougleika. Verdbolga ad undanférnu hefur ad stéorum hluta
stafad af haekkun a verdi ibudarhiisnaedis en ad pvi fratldu er verdbolga vel fyrir
nedan verdbolgumarkmid Sedlabanka fslands. Nu er pvi spad ad verdbolga verdi
2,5% a arinu. Eftir pvi sem innlend eftirspurn eykst er reiknad med ad verdbolga
aukist og verdi 3,4% arid 2015 og 3,2% arid 2016 en nerri verdbolgumarkmidi
Sedlabankans arin 2017 til 2018.

Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum eru svipadar og i sidustu spa en gert er
rad fyrir hagvoxtur 4 nastu arum verdi i kringum 2%. Al og sjavarafurdir lekkudu
i verdi i fyrra. Vidskiptakjor versnudu pvi a sidasta ari og eru slok i ségulegu sam-
hengi. Reiknad er med ad vidskiptakjor batni litillega 4 arinu og neesta ari en verdi
stoodug eftir pad.

Sterstur hluti launpega 4 almennum vinnumarkadi hefur i byrjun ars 2014 sam-
pykkt kjarasamninga sem fela i sér 2,8% haekkun launa, en p6 heldur meira fyrir pa
sem fa laun samkvemt legstu toxtum. Samningar 4 opinberum vinnumarkadi losn-
udu sidar en 4 almennum markadi og hefur peim stéttarfélogum sem lokio hafa
samningum fj6lgad ad undanfornu. Hugsanlegt er ad sumir launpegahdpar hafi
fengid meiri kjarabaetur en pau 2,8% sem samid var um hja storu verkalydsfélogun-
um 4 almenna markadnum. [ einhverjum tilfellum er samanburdur vid almenna



Starfandi folki fiélgadi um 3,4%
i fyrra og fjélgar enn & fyrri hluta
2014

Skuldir verda afram miklar po
beaer hafi lsekkad mikid og eiga
eftir ad laekka frekar

markadinn po erfidur vegna akvada um skipulagsbreytingar. Nu er pvi spad ad
launavisitala haekki um 5,2% arid 2014 umfram medaltal arsins 2013. Ovissa um
launapréun 2015 hefur aukist eftir ad ASI lysti yfir 64nzgju med ad i einhverjum
tilvikum hafi hafi akvednir hopar fengid launahsekkanir umfram pau 2,8% lagt var
upp med i almennum kjarasamningum.

Samkvemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar jokst fjoldi arsverka um 3,4% &rid
2013, en pad er mesta hlutfallslega styrking fra arinu 2007. Starfandi folki {fjolgadi
um 3,3% en starfandi i fullu starfi um 3,6%. Starfandi hefur haldid afram ad fjolga
fyrstu fimm manudi 2014 og atvinnuleysi heldur afram ad minnka. Hagvoxtur 1 ar
og neastu ar kallar 4 aframhaldandi voxt vinnumarkadar p6 ekki sé reiknad med ad
hann verd jafn kroftugur og arid 2013. Atvinnuleysi er ad nalgast jafnveagisstig og
mun pvi minnka hagar 4 naestunni en reyndin hefur verid ad undanfornu. Skrad
atvinnuleysi var 4,4% ari0 2013 en spain gerir rad fyrir ad pad verdi 3,8% arid
2014 og 3,5% arid 2015. Skrad atvinnuleysi geeti po reynst legra m.a. vegna peirra
sem missa botarétt a naestunni eda ataksverkefna Vinnumalastofnunar eins og
raunin hefur verid undanfarin misseri.

Skuldir einkageirans hafa leekkad mikio undanfarin ar. Fjarhagsstada heimila og
sérstaklega fyrirtaekja hefur pvi 1 heild haldid afram ad batna i kjolfar afskrifta og
endurskipulagningar skulda, hagvaxtar og haekkandi eignaverds. Morg fyrirtaeki
sem fari0 hafa gegnum fjarhagslega endurskipulagningu eru p6 enn mjog skuldsett
og geetu purft frekari adgerdum ad halda. Fyrirhugud leekkun verdtryggdra ibuda-
lana mun leekka heildarskuldir heimila 1 kringum 4,5% strax og hin kemur til fram-
kvemda og 1 kringum 5-6% til vidbotar samanlagt & naestu arum. Morg heimili
verda po afram mjog skuldug og skuldir heimilanna verda afram haar sem hlutfall
af raodstofunartekjum. Leekkunin breytir pvi litlu fyrir sum heimili en minnkar
ibudaskuldir um meira en 20% hja peim sem hun nytist best.

Fjolmargir 6vissupeettir eru 1 spanni:

Storidjuframkvaemdir verdi minni & spatimanum.

Ovissa um launa- og gengispréun.

Ovissa um afnam hafta og afleidingar pess fyrir efnahagslegan stodugleika.
Moguleiki & bolumyndun innan fjarmagnshafta.



Mynd 1. Hagvoxtur, pjédaruatgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Tafla 1. Landsframleidsla 2013-2016
Table 1.  Gross domestic product 2013-2016
Magnbreyting fra fyrra ari (%)
Volume growth from previous year (%) 2013' 2014 2015 2016
Einkaneysla Private final consumption 1,2 3,9 3,7 2,8
Samneysla Government final consumption 1,3 1,2 0,5 1,7
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 3.4 16,9 15,7 12,5

Atvinnuvegafjarfesting Business investment -10,2 18,3 17,1 13,8

Fjarfesting i ibudarhtsnadi Housing investment 10,8 24,1 20,3 15,5

Fjarfesting hins opinbera Public investment 11,7 3,0 1,5 -0,4
bjodarutgjold alls National final expenditure 0,1 5,2 4,8 4,3
Utflutningur v6ru og pjonustu Exports of goods and services 53 3,5 3,5 2,8
Innflutningur véru og pjonustu Import of goods and services -0,1 7,5 6,1 52
Verg landsframleidsla Gross domestic product 33 3,1 3,4 2,9
Voru- og pjonustujéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 7,4 5,6 4,6 3,4
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 3,9 0,6 -0,8 -1,9
Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)
Current account balance excluding DMBs being
wound up (% of GDP) 6,2 1,5 -0,8 -1,9
Visitala neysluverds Consumer price index 3,9 2,5 34 3,2
Gengisvisitala Exchange rate index -1,4 -3,3 1,8 0,6
Raungengi Real exchange rate 3,6 2,7 1,5 0,6
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 4,4 3,8 3,5 3,5
Launavisitala Wage rate index 5,7 5,2 6,1 4,8
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 0,8 2,0 2,1 2,2
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,7 1,7 1,5 1,9
Verd utflutts als Export price of aluminum -5,0 -1,5 5,9 4,2
Oliuverd Oil price -0,9 -1,4 -4,7 -4,3

Skyringar Notes: Sja ytarlegri toflu a bls. 22. Cf. table 2 on page 22.

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.



Efnahagsbati styrkist i broudum
hagkerfum

Litill en vaxandi hagvéxtur i
vidskiptaléndum [slands

Alpjodleg efnahagsmal

Undanfarin misseri hefur proéunin i alpjédaefnahagsmalum verid a4 pann veg ad
efnahagsbati i proudum rikjum hefur sétt i sig veodrid medan dregid hefur ur hag-
vexti i nymarkadsrikjum. I nylegum spam fra Alpjodagjaldeyrissjodnum og OECD
kemur fram ad afram er reiknad med hoflegum bata 1 heimsbiskapnum & naestu
arum po enn séu nokkrir 6vissupeettir sem gaetu valdid bakslagi i peirri proun.

Horfurnar fyrir steerstu hagkerfin hafa almennt batnad ad undanférnu. Bandarikin
eru komin lengst og er reiknad med nokkud 6flugum hagvexti par a naestu arum. b6
meldist samdrattur 4 fyrsta arsfjordungi pessa ars en pad er rakid til mikillar
vetrarhorku 1 upphafi arsins og reikna greiningaradilar med ad hagvoxtur taki vid
sér sidar 4 arinu en adrir hagvisar benda sterklega til batnandi arferdis i hagkerfinu.

Fra arinu 2013 hefur Japan fylgt nyrri efnahagsasetlun sem midar ad pvi ad bata
stoou hagkerfisins med timabundnum fjarmaladgerdum, snua vid aralangri verd-
hjoonun og baeta stofnanaumgjord hagkerfisins til ad yta undir hagvoxt og bata
stodu rikissjods. Horfurnar hafa almennt batnad i Japan og hefur innlend eftirspurn
aukist nokkud.

Hagvoxtur hefur tekid vel vid sér i Bretlandi ad undanfornu med leekkandi atvinnu-
leysi og vaxandi innlendri eftirspurn og eru horfur 4 ad st préun haldi 4fram neaestu
arin. Slaki i peningastefnu Englandsbanka hefur stutt vid efnahagsbata en flestir
greiningaradilar reikna med ad bankinn fari ad auka adhald eftir pvi sem hagkerfio
styrkist og er reiknad med ad styrivextir haekki & neesta ari.

Efnahagsbatinn & evrusvaedinu hefur verid haegari en i 60rum préoudum rikjum.
bratt fyrir ad ahaetta 1 fjarmalakerfinu hafi minnkad, veentingar hafi aukist og ad
pau riki sem verst hafa ordid uti 4 undanférnum arum séu hagt og bitandi ad verda
samkeppnishefari er reiknad med ad batinn verdi hagur og djafn. Slakinn i hag-
kerfum evrusvadisins hefur dregid umtalsvert ur verdbolgu & svadinu og er hun
toluvert legri en verdbolgumarkmid Sedlabanka Evropu. Greiningaradilar eru
almennt sammala um ad hagvoxtur i nymarkadsrikjum verdi hoflegur midad vio
arangur undanfarinna ara. Haegari hagvoxt ma einkum rekja til prengri fjarmala- og
utlanaskilyrda a alpjédamorkudum. Aukid adhald peningastefnu i rikjum eins og
Kina eru einnig orsakavaldur.

Eins og 4dur eru nokkrir 6vissupettir um horfurnar i heimsbtiskapnum. Nokkur
ovissa rikir um moguleg ahrif aukins adhalds i peningastefnu Bandarikjanna 4 fjar-
malaskilyrdi 1 nymarkadsrikjum. Hluti af auknu adhaldi Sedlabanka Bandarikjanna
hefur falist i pvi ad draga tir magnbundnum ihlutunum 4 markadi sem hafa verid
notadar til ad 6rva hagkerfid og draga ur kerfisahattu. Aukaverkanir peirrar stefnu
hafa verid paer ad fjarmagn hefur leitad at Gr nymarkadsrikjum og dregid r stodug-
leika. A evrusvadinu er helsti dvissupatturinn laegri verdbolga en spar gera rad
fyrir sem geeti breytt og lekkad verdbolguvantingar og virkad sem hemill & eftir-
spurn i hagkerfum svadisins. Einnig rikir enn 6vissa um stddugleika bankakerfis
svaedisins po likur & storafollum hafi minnkad ad undanfornu.

[ pjodhagsspanni er 4ztlad ad hagvoxtur veginn eftir hlut vidskipta helstu vid-
skiptalanda Islands verdi um 2,0% & pessu ari og verdi 2,1% ario 2015 og 2,2%
ario 2016.

Spar hafa almennt gert rad fyrir leekkandi hravoruverdi undanfarin misseri. Vedur-
far hefur po6 sett strik i reikningin i ymsum hravérutegundum og valdid timabundn-



Dregur ur afgangi af j6fnudi
vOru- og pjonustu

um hekkunum a morkudum. Engu ad sidur er afram reiknad med laekkandi hra-
voruverdi 4 naestu arum po paer verdi minni ad umfangi en adur. Aukid frambod og
minni voxtur eftirspurnar i nymarkadsrikjum hefur haldid verdi & oliu nokkud
stodugu. | ar er reiknad er med ad oliuverd 4 heimsmarkadi leekki um 1,4% 4 arinu
og eru horfur & ad heimsmarkadsverd haldi afram a0 laekka nastu arin.

Alverd hefur farid leekkandi sidastlidin misseri eins og margar malmtegundir en
idnadurinn hefur um nokkurt skeid stadid frammi fyrir vanda vegna umframbirgoa
af ali. { mars haekkadi alverd vegna doms sem féll i London og hafdi ahrif 4 fyrir-
hugadar reglugerdarbreytingar sem sniia ad vidskiptum med al. Ahrifin eru liklega
timabundin og er reiknad med a0 alverd laekki & &rinu um 1,5%. Med aukinni eftir-
spurn & heimsvisu og minnkandi birgdum er reiknad med ad alverd hakki a nastu
arum. Horfur um verd 4 sjavarafurdum i erlendum gjaldmioli hafa batnad litillega
en undanfarin ar hefur verd leekkad to6luvert, medal annars vegna aukins porskkvota
i Barentshafi. Reiknad er med ad verd a sjavarafurdum heekki litillega 4 spatiman-
um. Undanfarin ar hafa vidskiptakjor versnad mikid og eru na lag i ségulegu sam-
hengi. A spatimanum er gert rad fyrir hagfara bata a vidskiptakjérum og ad pau
batni um 0,6% 1 ar og 0,5% & neesta ari.

Mynd 2. Hravoruverd 4 heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 2. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi mars 2014. Heimild: Macrobond, Hagstofa fslands. Monthly
data, latest value March 2014. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Utanrikisvioskipti

A fyrsta arsfjordungi arsins 2014 nam afgangur af jo6fnudi voru og pjonustu 2,4%
af landsframleidslu. Pad er umtalsvert minni afgangur midad vid sama arsfjordung
4 sidasta ari en pa var afgangurinn 6,2% af landsframleidslu. Helstu astedurnar
fyrir leegri afgangi 4 arsfjérdungnum er samdrattur i utflutningi sjavarafurda, eink-
um vegna aflabrests 1 lodnuveidum og aukinn innflutningur. Aukning voruinn-
flutnings endurspeglar aukinn kraft innlendrar eftirspurnar i hagkerfinu. Veruleg
hreyfing var a4 pjonustuvidskiptum a arsfjoroungnum en pjoénustuttflutningur jokst
um 17,4% og innflutningur um 19,5%. Aukin ferdalog til og frd landinu skyra hluta
aukningarinnar en einnig er um ad ra&da umtalsverda aukningu i inn- og utflutningi
annarrar pjonustu en undir pann flokk falla ymsir peettir 4 bord vid kaup eda sdlu a
vidskiptapjonustu, rekstrarleigusamningar og 16gfraedipjonusta.



Ferdapjonusta drifkraftur
utflutnings a arinu

Innflutningur eykst i takt vid
vOxt innlendrar eftirspurnar

Afgangur & véru- og
bjonustujéfnudi a spatimanum

Utflutningur jokst um 6,2% & fyrsta arsfjordungi sem mé einkum rekja til aukins
pjonustuutflutnings. Horfur fyrir arid i heild hafa batnad fra fyrri pjodhagsspa i
april, einkum i pjonustuatflutningi. Heimsoknir ferdamanna til landsins jukust um
31% 4 fyrstu fimm manudum arsins sem er Orlitid meiri aukning midad vid sama
tima fyrir ari. Spad er svipudum vexti pjonustuatflutnings og 4 sidasta ari en ad pad
dragi Gr vextinum eftir pvi sem lidur &4 spatimann. Likt og nefnt var i sidustu
pjoohagsspa eru likur a ad utflutningur sjavarafurda dragist saman ad magni til
vegna slakrar lodnuveidi 1 upphafi ars en 1tlit er fyrir aukningu i Gtflutningi sjavar-
afurda ario 2015. Reiknad er med ad alutflutningur aukist 1itid 4 arinu par sem
orkuskerdingar vegna lagrar vatnsstoou vida um land hafa takmarkad timabundid
framleidslugetu alveranna. A moti kemur meiri Gtflutningur skipa og flugvéla en
adur var gert rad fyrir og umtalsverd aukning pjonustuttflutnings. A pessu ari er
spad 3,5% aukningu utflutnings véru og pjonustu sem byggist ad sterstum hluta a
ferdapjonustu. Arin 2015 og 2016 er reiknad med rimlega 3% aukningu utflutnings
ad medaltali en par er reiknad med vexti 4 breidari grundvelli en arid 2014.

[ ar er dztlad ad innflutningur aukist um 7,5%. Starstan hluta aukningarinnar méa
rekja til innlendrar eftirspurnar en ad auki er reiknad med meiri innflutningi skipa
og flugvéla midad vio fyrri spar. Voxtur innflutnings mun afram vera nokkud
mikill naestu tvo arin vegna aukningar i fjarfestingu og einkaneyslu.

A naestu tveimur drum er gert rad fyrir ad afgangur af j6fnudi voru- og pjonustu
minnki pegar voxtur einkaneyslu og fjarfestingar er hvad mestur. Arid 2014 er
reiknad med ad jofnudur voru og pjonustu verdi jakvaedur um sem nemur 5,6% af
vergri landsframleidslu. Aztlad er ad afgangurinn dragist saman og verdi minnstur
3,4% af VLF ario 2016 en pa na storidjufjarfestingar hamarki i spanni. Meiri
storiojutitflutningur mun sidan beeta afgang voru- og pjonustu undir lok spatimans.
A arinu 2014 er buist vid ad afgangur verdi 4 vidskiptajofnudi sem nemur um 0,6%
af VLF. Eftir pad er spad 0,8-1,9% halla a vidskiptajofnudi. Hafa ber 1 huga ad mat
a vioskiptajofnudi getur breyst med skommum fyrirvara vegna pattatekjujafnadar.
battatekjur hafa verid afar sveiflukenndur lidur greioslujafnadar fra bankahruni og
geta breyst mikid eftir pvi sem nyjar upplysingar koma fram.

Mynd 3. Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF

Figure 3. Current account balance as percent of GDP
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Véxtur einkaneyslu tekur kipp
2014

Ibtdaskuldir gaetu byrjad ad
laekka nalaegt arslokum 2014

bjédarutgjold
Einkaneysla

Samkveemt nyjustu nidurstodum pjodhagsreikninga jokst einkaneysla arid 2013 um
1,2% en einkaneysla & mann jokst einungis um 0,3% enda landsménnum tekid ad
fjolga a ny eftir stodnun arin eftir efnahagsafallid 2008. Heildarraunlaun hakkudu
talsvert arid 2013 vegna launahzkkana umfram verdlag og mikillar fjolgunar
starfa. Gert er rad fyrir ad laun hakki afram umfram verdlag auk pess sem tekju-
skattur leekkar litilshattar 4 arinu 2014. Pannig aukast radstofunartekjur umtalsvert
um pessar mundir. Fyrstu nidurstoour pjodhagsreikninga fyrir fyrsta arsfjoroung
2014 og nyjustu visbendingar, svo sem greidslukortavelta, bilasala og smasala eru i
ba veru ad pessi aukning radstofunartekna sé na byrjud ad skila sér i kroftugri
aukningu einkaneyslu. Einkaneysla mun aukast 3,9% 4 érinu, 3,7% arid 2015 og
u.p.b. 3% arlega arin 2016 — 2018 ef spain gengur eftir.

Fleiri peettir stydja vid aukna einkaneyslu 4 arinu. Gengistryggd lan hafa enn ekki
Oll verid leidrétt ad fullu og heimild til uttektar vidbotarlifeyrissparnadar sem atti
ad ljika um sidustu aramot var framlengd um eitt ar. Uttektir hafa aukist nokkud
fra aramo6tum og aukast pvi radstofunartekjur i takt vio pad.

Fyrirhuguo leekkun verdtryggora husnadislana kemur vart til framkvemda fyrr en
undir arslok 2014 en leidir pa til ad skuldastada heimilanna batnar talsvert. beir
sem auka eigid framlag i viobotarlifeyrissparnad til ad greida nidur ibudalan sin
munu fra midju ari 2014 missa nokkud af radstofunartekjum sem byrja ad lekka
greidslubyrdi ibtidalana peirra nalaegt arslokum 2014. bvi er nokkud 1jost ad ferri
kronur verda til beinnar radstdfunar i neyslu heimilanna a arinu en ef stjornvold
hefou ekki gripid til neinna adgerda vegna husnadisskulda heimilanna. Samt er
reiknad med ad svigrimid sem laekkun ibudaskulda myndar i efnahagsreikningi
heimilanna leidi vegna audsahrifa og minni dévissu um skuldir og tekjur til aukinnar
einkaneyslu. A nastu arum laekkar greidslubyrdi husnadislana heimilanna umtals-
vert vegna skuldalekkunaradgerdanna sem myndar svigram til meiri einkaneyslu
en ella & naestu arum.

Mynd 4. Breyting 4 einkaneyslu 1996-2016
Figure 4.  Change in private final consumption 19962016
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Horfur a kréftugum
einkaneysluvexti 2014 og 2015

Aframhaldandi héflegur véxtur
samneysluutgjalda

Hilutfall launa i samneyslu hefur
haldist stédugt i kringum 60%

b6 horfur séu godar 4 ad einkaneysla vaxi 4 nastunni eru enn ymis neikved teikn a
lofti. Margir einstaklingar eru enn i alvarlegum vanskilum. Medallaun eftir skatta a
arinu 2012 voru med svipadan kaupmatt og var arid 2004, en pad ar voru skuldir
heimilanna um 78% af landsframleidslu og 155% af radstéfunartekjum en a arinu
2012 voru pessi hlutfoll 106% annarsvegar og 224% hinsvegar. Laekkun verd-
tryggdra hasnadislana mun an efa draga ur vanskilum og beta skuldastoduna
nokkud en po er 1jost ad hiin mun ekki gagnast 6llum til ad komast a réttan kjol.
Vidvarandi skuldavandi heimila, sem minnkar eitthvad a arinu, verdur pvi afram
hemill 4 neyslugetu margra heimila & nastu misserum.

Mynd 5. Skuldir og radstéfunartekjur heimila sem hlutfall af VLF
Figure 5. Household debt and disposable income as percentage of GDP
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Samneysla og opinber fjarmal

bratt fyrir ad magnaukning samneyslunnar hafi verid i haerri kantinum a fyrsta ars-
fjorodungi pessa ars samanborid vio sidastlidio ar er ekki ad sja ad um neinar grund-
vallarbreytingar sé ad reda fra fyrri deetlunum. Spa Hagstofunnar nu i vor gerdi rad
fyrir 0,7% raunvexti milli 4ra. Spain er ni1 haekkud upp 1 1,2% fyrir 4rid 1 &r og ad a
naesta ari aukist samneyslan einungis um 0,5%. Sé litid til hlutfalls samneyslunnar i
landsframleidslunni ma sja aframhaldandi proun til leekkunar eftir orlitla heekkun
milli aranna 2012 og 2013. Samneysluhlutfallid stefnir 1 25,2% & pessu ari en pad
for hast 1 26,5% arid 2009 pegar ahrifa fjsrmalakreppunnar gaetti hvad mest. A pvi
ari var landsframleioslan i lagmarki 4 sama tima og opinber ttgjold jukust umtals-
vert til métvaegis vio slakann i1 hagkerfinu.

Ahugavert er ad skoda breytingar a utgjoldum til samneyslu 4 sidustu arum en
mikilvaegustu utgjaldalidirnir eru laun, kaup 4 voru og pjonustu og afskriftir. f 1jos
kemur ad hlutfall launa hefur haldist fremur stodugt i kringum 60% af samneyslu-
utgjoldunum sidasta aldarfjordunginn. Hlutfall launa nadi hamarki ario 2005 og var
ba 63% af samneysluutgjdldunum en hefur sidan farid heldur leekkandi og verid um
58% sidustu arin. Kaup a voru og pjonustu hafa einnig haldist tiltdlulega stooug
fyrir petta timabil og voru & sidasta ari 33% af heild. Engar storvaegilegar breyting-
ar hafa ordi0 4 innbyrdis hlutféllum vardandi kaup annars vegar og sélu hins vegar
a opinberri voru og pjonustu, en solutekjur opinberra adila eru af ymsum toga
vegna gjaldtoku rikis og sveitarfélaga. A sidasta ari namu tekjur opinberra adila af
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J6fnudur i opinberum
fiarmalum er vié pad ad verda
ao veruleika

pessu tagi teplega 61 milljardi krona ad nafnavirdi. Hlutfall afskrifta hefur litid
breyst og haldist i kringum 10% af heild.

Kaflaskil urdu a fyrsta arsfjoroungi pessa ars pegar tekjuafkoma hins opinbera
reyndist jakvaed i fyrsta skipti sidan & fyrsta arfjordungi 2008. Ad visu skyrist pessi
nidurstada fyrst of fremst af ardgreidslu Landsbankans til rikissj6ds upp 4 19,6
milljarda krona og pvi er ovarlegt ad draga of sterkar alyktanir um st6du opinberra
fjarmala & grundvelli pessarar nidurstoou. Hvad sem pvi lidur hefur préunin a
heildina litid verid mjog jakvaed og tekjuafkoman batnad ar fra ari. Reyndar hefur
afkoma sveitarfélaga verid neikvaed a undanférnum misserum en sveiflur i afkomu
hafa verid mun minni hja sveitarfélogum en hja rikinu 4 undanférnum arum.

bratt fyrir betra jafnveegi i opinberum fjarmalum eru skuldir opinberra adila haar
hvort sem litid er til sogulegrar préunar eda alpjodlegs samanburdar. Samkvaemt
uppgjori Hagstofunnar namu heildarskuldir opinberra adila 122,6% af landsfram-
leidslu 4 sidasta ari en hofou pa lekkad tvo ar i rod eftir mikla haekkun i kjolfar
fjarmalakreppunnar. Skuldir vegna verObréfautgafu og lantoku vega pyngst og
namu & sidasta ari rétt teplega 90% af landsframleidslu. Hlutur lifeyrisskuldbind-
inga er einnig tdluvert mikill en slikar skuldbindingar namu 4 sidasta ari rétt um
26% af landsframleidslu og hafa hlutfallslega litid breyst sidustu tvo aratugi.
Peningalegar eignir opinberra adila sem standa & moti pessum skuldum eru umtals-
verdar. A sidasta ari namu par ramlega 67% af landsframleidslu pannig ad hrein
peningaleg stada hins opinbera var neikvad um ramlega 55% af landsframleidslu. i
pessu sambandi ma benda 4 ad ekki er tekid tilliti til annarra eigna hins opinbera
eins og fasteigna og innvida af ymsu tagi en samkveemt pjodhagsreikningum nam
fjarmunaeign opinberra adila 4 sidasta ari ramlega 71% af landsframleidslu.

Spa um proun samneyslunnar 4 nastu arum hefur ekki tekid miklum breytinum fra
pvi i vor pegar sidasta spa Hagstofunnar var birt. Eins og adur er tekid mid af
aformum stjornvalda vardandi opinber fjarmal eins og pau birtast 4 hverjum tima.
Jofnudur i1 opinberum fjarmalum er innan seilingar og 4 sama tima ma sja morg
jakvaed teikn vardandi almenna efnahagsframvindu. Vid pessar adstedur mun
reyna a stefnufestu stjérnvalda vid ad halda afram 4 peirri braut sem moétud hefur
verid a undanfornum arum og skilad hefur godum arangri. Reynslan synir ad pad er
einmitt vid pessar adsteedur sem mest hatta er 4 tilslokunum og ad 1atid sé undan
peim mikla prystingi til aukinna utgjalda sem byggst hefur upp 1 nidursveiflunni.



Atvinnuvegafjarfesting vex a
spatimanum

Bjartari horfur i stdridju en
dfram talsverd dvissa

Fjarfesting afram lag i ségulegu
samhengi & spatimanum
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Mynd 6. Samneysla hins opinbera 2009-2018
Figure 6. Public consumption 2009-2018
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Atvinnuvegafjarfesting

Arid 2013 drést atvinnuvegafjarfesting saman um 10,2% vegna samdrattar i stor-
idjufjarfestingu og minni fjarfestingar i skipum og flugvélum. A fyrsta arsfjordungi
pessa ars hefur prounin snuist vid og jokst atvinnuvegafjarfesting um 15,1% fra
sama tima 4 sidasta ari. Fjarfesting i storidju, skipum og flugvélum hélt p6 afram
a0 minnka en & moti vog hradur voxtur almennrar atvinnuvegafjarfestingar.

Horfur hafa batnad fyrir atvinnuvegafjarfestingu fra fyrri spa i mars, einkum horfur
fyrir arid 2014. Batnandi fjarhagsstada fyrirteekja, aukin bjartsyni og minni 6vissa
hafa ytt undir almenna atvinnuvegafjarfestingu ad undanférnu. Voxturinn er &
breidum grundvelli en fjarfestingar i ferdapjonustu og hotelbyggingum hafa po
aukist meira en i 60rum greinum og eru likur & aframhaldandi vexti par naestu arin i
tengslum vid fjélgun erlendra ferdamanna til landsins.

Likt og i fyrri spam rikir talsverd ovissa um fjarfestingar i storidju. Ad undanférnu
hefur ahugi 4 orkutengdum fjarfestingum aukist nokkud. Pad 4 sérstaklega vio um
fjarfestingar 1 tengslum vid kisilvinnslu og eru likur & ad kisilver risi 4 landinu a
nastu arum. Endanleg stadfesting & framkvemdum liggur ekki fyrir en tvo fyrir-
teeki hafa pegar skrifad undir raforkusamning vid Landsvirkjun auk pess sem énnur
kisiltengd verkefni virdast vera nokkud langt komin. Reiknad er ad storidjutengdar
fjarfestingar aukist nokkud arid 2015 og nai hamarki arid 2016. Undanfarin ar
hefur uppgangur i ferdapjonustu og endurnyjunarporf a skipastoli i sjavarutvegi
aukio fjarfestingar i skipum og flugvélum. Gert er rad fyrir ad st proun haldi afram
4 spatimanum.

Reiknad er med ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 18,3% a pessu ari og ad voxt-
urinn verdi 4 nokkud breidum grundvelli, baedi i almennri atvinnuvegafjarfestingu,
storidjufjarfestingu og i skipum og flugvélum. Arid 2015 er spad 17,1% aukingu
atvinnuvegafjarfestingar en pa er reiknad med ad storidjufjarfestingar verdi komnar
a fullt skrid. Arid 2016 er sidan reiknad med 13,8% vexti.

Arid 2013 var hlutur fjarfestingar i vergri landsframleidslu 13,6% og hafdi dregist
saman midad vid arid adur. Sidustu 30 ar hefur hlutur fjarfestingar verid ramlega
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Ibudafirfesting komin & skrid

Samfelld aukning
fasteignavidskipta fra 2011

20% af landsframleidslu. Hlutur fjarfestingar eykst & spatimanum en verdur engu
ad sidur undir langtimamedaltali undir lok hans. Reiknad er med ad fjarfesting
verdi nalegt 18% af landsframleidslu 4 seinni hluta spatimans.

Mynd 7. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleioslu 1997-2016
Figure 7. Investment as a share of GDP 1997-2016
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

fbudafjarfesting drost saman arin 2009 til og med 2010, en hefur aukist fra 2011.
Seinni hluta arsins 2012 for ad aftur ad hlaupa kraftur i nybyggingar og hefur hann
aukist til muna sidan. Samkvaemt nyjustu nidurstddum pjodhagsreikninga jokst
ibudafjarfesting um 10,8% arid 2013 og 4 fyrsta fjordungi 2014 er talid ad ibuda-
fjarfesting hafi aukist um 30,8% borid saman vid fyrsta arsfjoroung 2013. Allt atlit
er fyrir voxtur ibudafjarfestingar verdi mikill 1 ar og neestu ar eins og adur hefur
verid spad. Spain nu gerir rad fyrir ad aukningin verdi ramlega 20% arin 2014 og
2015, en eftir pad hagi smam saman 4 vextinum at spatimann. [budafjarfesting
hefur verid i sogulegu lagmarki fra falli bankanna. Hun getur aukist mikid neestu ar
en ibudafjarfesting nam taeplega sjo prosent af landsframleidslu arid 2007, en
verour tep 3% arid 2014 og 4,4% arid 2018 ef spain gengur eftir.

Fasteignavioskipti drogust mikid saman arin 2009 og 2010 en hafa aukist eftir pad.
Arid 2011 jokst veltan & ibadamarkadi um 57% og fjoldi kaupsamninga um 47%.
fbudamarkadurinn hélt afram ad styrkjast arid 2012 p6 ad voxturinn hafi ekki verid
eins mikill og 2011. Arid 2013 jokst veltan um riflega 20% en fj6ldi samninga um
11%. A fyrri helmingi 2014 er veltuaukning 30% en fjoldi samninga jokst um 19%
fra sama tima arid 2013. Medalverd a kaupsamning er nokkru heerra fyrstu prja
manudi 2014 en var arid 2013, sem pydir ventanlega ad dyrari eignir hafa selst i
meira meeli i arsbyrjun 2014 en undanfarin ar.

Miklar sviptingar hafa verid a fermetraverdi ibudarhtisnadis 4 hdfudborgarsvaedinu
undanfarin ar eftir hverfum og ibudartegundum. I hverfum neerri midba Reykja-
vikur var fermetraverd i {fjolbyli 4rid 2013 um 15 til 20% haerra en 4 arinu 2007 en
haekkun var minni i flestum 60rum hverfum. Fermetraverd i sérbyli var vidast hvar
svipad i kronum arid 2013 og pad var 2007. Undantekningin er Arnarnes en par var
fermetraverd sérbylis 4 arinu 2013 um 74% heerra en arid 2007. { heild hefur
raunverd ibtda i fjolbyli & hofudborgarsvaedinu hackkad undanfarin misseri en verd



Framkveemdastig hja hinu
opinbera er afram i laegri
kantinum
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& sérbyli leekkad ad raungildi. A sama tima hefur husndi utan hofudborgarsvadis-
ins 1 heild leekkad ad raunvirdi. Yfir landid allt heekkadi raunverd ibudarhisnaedis
um u.p.b. 2% arid 2013.

Fyrri hluta arsins 2014 hefur ibidaverd haekkad meira en reiknad var med i sidustu
pjoohagsspa. Spain nil gerir pvi rad fyrir heldur meiri raunhaekkun ibuidaverds en
aodur arin 2014 - 2016, en litilshattar raunhaekkun seinni hluta spatimans.

Fyrirhuguo laekkun verdtryggdra fasteignalana mun baeta eiginfjarstoou og kaup-
getu margra fjolskyldna. Pad getur leitt til meiri hreyfinga 4 ibudamarkadi og eitt-
hvad hearra ibudaverds. A méti kemur ad frambod 4 ibudarhtisnadi mun aukast
med vexti ibudafjarfestingar en pad vinnur a4 méti haekkunum. Ef aform um stytt-
ingu hamarkslanstima verdtryggora ibudalana verda ad veruleika getur pad dregio
ur kaupgetu 4 ibudamarkadi sem einnig vinnur gegn haekkun ibudaverds.

Fjarfesting hins opinbera

A sidasta ari nam fjarfesting hins opinbera rétt um 38,5 milljérdum krona ad nafn-
virdi eda sem svarar til teplega 2,2% af landsframleioslu. bratt fyrir nokkra aukn-
ingu milli ara er enn langt i land ad framkveemdastig opinberra adila nai svipudu
stigi og fyrir fjarmalakreppu. Mikilvaegustu 1idir opinberrar fjarfestingar eru ymsar
bygginga- og samgdnguframkvamdir dsamt kaupum & vélum og tekjum af ymsu
tagi hja riki og sveitarfélogum.

[ fyrirliggjandi spa er afram gert rad fyrir raunaukningu 4 pessu og nasta ari enda
liggja fyrir akvardanir um mikilvaegar framkvaemdir sérstaklega i samgongumalum.
Samtals er reiknad med 4,5% magnaukningu 4 pessu timabili. begar til lengri tima
er 1itid er ekki gert rad fyrir frekari aukningu i opinberum framkvaemdum fyrr en
alveg undir lok spa timabilsins par sem midad er vid ad opinberir adilar, sérstak-
lega sveitarfélogin, haldi fast vid pau aform sem birst hafa i fjarhagsaztlunum um
aframhaldandi adhald vardandi viohalds- og fjarfestingarttgjold.

Mynd 8. Fjarfesting hins opinbera 2009-2018
Figure 8. Public investment 2009-2018
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Stérum hluta kjarasamninga
arsins 2014 lokio

Hardar vinnudeilur tengdar
farbegaflugi

Vinnumarkadur og laun

Kjarasamningum a almennum vinnumarkadi lauk ad mestu um og eftir sidustu ara-
mot. Samningarnir gilda 1 eitt ar og 1 adalatridum var samid um 2,8% kaupgjalds-
haekkanir og riflega pad fyrir pa launpega sem taka laun samkvaemt leegstu toxtum.
Ad Dessu sinni ma segja ad ASI og SA hafi nad saman um ad laun hekkudu ekki
meira en svo ad launahakkanirnar sjalfar yrdu verdbélguhvetjandi. I kjolfarid hafa
nokkrir hopar launpega samid um nokkru meiri launahakkanir en SA og ASI. |
sumum tilfellum eru pessir samningar tengdir skipulagsbreytingum & vidkomandi
storfum og sumir samninganna eru til priggja ara. bvi er erfitt ad bera pa beint
saman vid samninga storu launpegahreyfinganna a almennum vinnumarkadi.

Hver vinnudeilan tengd farpegaflutningum til og fra landinu rak adra 4 vordogum
og fram i midjan juni. Par er fyrst ad nefna verkfall flugvallarstarfsmanna Isavia i
april. Alpingi stodvadi verkfall flugmanna Icelandair med 16gum um midjan mai.
Flugfreyjur og Icelandair nadu sidan samningum i lok mai & elleftu stundu. A0
sidustu frestudu flugvirkjar framhaldi & verkfallsadgerdum pegar Alpingi var langt
komid med ad stodva vinnudeilu peirra og Icelandair med [6gum um midjan jlni.

beir samningar sem fyrir liggja valda pvi ad na er spad meiri haekkun launavisitolu
arid 2014 en adur, eda um 5,2%. ba er ennfremur utlit fyrir ad krofugerd ASI i
samningum um nastu aramaét verdi hardari en 4dur var reiknad med. Pvi er spad ad
launavisitala arsins 2015 verdi 6,1% haerri en launavisitala arsins 2014. bPad sem
eftir er spatimans er gert rad fyrir ad launavisitalan heekki ekki umfram 5% a ari.

Mynd 9. Laun og atvinnuleysi 2001-2016
Figure 9. Unemployment rate and wage index 2001-2016
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Raostofunartekjur arid 2012 voru svipad hlutfall af vergri landsframleidslu og paer
voru 4arid 2001 eda um rumlega 47%. Hlutfall radstofunartekna jokst mikid fra
2001 til 2008 med hakkandi launum, lekkandi skottum og miklum fjarmagns-
tekjum og var heest 55% af landsframleidslu & arinu 2008. Fra falli vidskipta-
bankanna hafa skattar heekkad mikid, laun 1itid og fjarmagnstekjur hrundu. Hlutfall
radstofunartekna er ad aukast a ny eftir ad hafa verio laegst tep 46% arid 2010.
Buast ma vid ad hlutfallid aukist & neestu arum eftir pvi sem skuldir og fjarmagns-
kostnadur rikis og atvinnulifs minnkar.



Vinnumarkadur heldur afram ad
styrkjast arié 2014

Dregur sundur med skradu og
kénnudu atvinnuleysi
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Vinnumarkadur styrktist umtalsvert arid 2013 eftir ad bati & vinnumarkaodi hafoi
gefid eftir 4 seinni hluta arsins 2012. Samkvaemt vinnumarkadskonnun Hagstof-
unnar jokst fjoldi arsverka um 3,4% arid 2013 sem er mesta hlutfallslega styrking
fra arinu 2007. Starfandi folki fj6lgadi um 3,3% en starfandi i fullu starfi um 3,6%.
Vinnumarkadur hefur haldio afram a0 styrkjast & fyrstu manudum 2014 en spain
gerir rad fyrir bata 4 vinnumarkadi allan spatimanum en ekki af peim krafti sem var
4 sidasta ari. Afram dregur ur atvinnuleysi en hagar en undanfarin 4r enda er
atvinnuleysi nu farid ad nalgast jafnvaegisstig. Skrad atvinnuleysi var 4,4% arid
2013 en spain gerir rad fyrir ad pad verdi 3,8% arid 2014 og 3,5% arid 2015. Skrad
atvinnuleysi gaeti po reynst lagra m.a. vegna peirra sem missa botarétt 4 nastunni
eda vegna adgerda og ataksverkefna Vinnumalastofnunar.

Vinnumarkadsrannsokn Hagstofunnar tekur mid af stadli hagstofu Evropu, Euro-
stat, um vinnumarkadstolfreedi. Medal pess sem er metid i vinnumarkadsrannsokn-
inni er atvinnuleysi. Oft er gott samraemi milli melinga & atvinnuleysi 1 vinnu-
markadsrannsokninni og skradu atvinnuleysi hja Vinnumalastofnun. P6 er haegt ad
benda a nokkur timabil par sem munur er aberandi. Fra midju ari 2005 til mids ar
2008 var skrad atvinnuleysi i kringum 1% af mannafla en kannad um tvofalt heerri
tala. Eftir fall vidskiptabankanna var folk hvatt til ad lata ekki hja lida ad skra sig
atvinnulaust ef pad var an atvinnu. Pad hefur likast valdid pvi ad fleiri en ella
endudu 4 skra Vinnumalastofnunar, jafnvel folk sem ekki taldist atvinnulaust i
vinnumarkadskdnnun Hagstofunnar. Einu og halfu til tveimur arum sidar minnkadi
skrad atvinnuleysi talsvert i ataki Vinnumalastofnunar sem midadi ad pvi ad
hreinsa af atvinnuleysisskra pa sem ekki virtust @tla sér i vinnu. Ad sidustu hefur
skrad atvinnuleysi minnkad mun hradar en kannao fra 2012 til dagsins i dag vegna
mikils fj6lda atvinnulausra sem misst hefur rétt til atvinnuleysisbota.

Mynd 10. Breyting a fjolda starfandi og atvinnulausra 2004-2014
Figure 10. Changes in number of employed and unemployed 2004—2014
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Verdbolga undir
verébdlgumarkmidi sidustu
manudi

Verdbdlga a verdbdlgumarkmidi
a arinu

Gengi kronunnar stédugt a
spatimanum

Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

Visitala neysluverds hekkadi um 2,2% i jini midad vid sama tima & sidasta ari.
Tolf manada verdbolga hefur nl verid undir verdbolgumarkmidi sidastlidna fimm
manudi. Verobolga hefur ekki haldist svo lengi undir markmidi sidan arido 2003.
Litla verdbolgu & arinu ma rekja til nokkurra patta. Gengi kronunnar hefur verid
stodugt 4 arinu og hefur styrkst fra fyrra ari. P4 voru nidurstodur kjarasamninga i
vor & hoflegum nétum. Hravoruverd hefur einnig verid nokkud stodugt 4 alpjoda-
morkudum og verdbolga i vioskiptalondum hefur verio lag.

Orsok verdbolgu sidustu arsfjorounga hefur helst verid ad finna i hisnadislio visi-
tolu neysluverds. Verdbolga 4 2. arsfjordungi var 2,1% en an huisnadis reyndist
hun vera 1,1%. Adrir lidir sem hafa ytt undir verdbolgu eru badi opinber pjonusta
og onnur pjonusta. Dregid hefur Gr haekkunum 4 innlendum vorum og hefur vero-
préun a peim 1id verid undir heildarverobolgu sidustu arsfjorounga. Verd 4 innflutt-
um vorum hefur hins vegar laekkad 4 arinu sem ma rekja til sterkara gengis og hag-
staedrar verdlagsprounar erlendis.

Horfur eru 4 ad verbdlga verdi afram i kringum verdbolgumarkmid 4 arinu. Reikn-
ad er med ad verdbolga verdi ad medaltali 2,5% arid 2014. Stodugt gengi a arinu
og nidurstodur kjarasamninga 4 fyrri hluta arsins stydja vid pa préun. Arid 2015 er
reiknad med ad slakinn i hagkerfinu verdi ad mestu horfinn og mun voxtur inn-
lendrar eftirspurnar dsamt veikara gengi prysta upp verdbodlgu. Kjarasamningar
verda einnig lausir 4 arinu og rikir pvi nokkur 6vissa um launapréun. Spad er 3,4%
verdbolgu arid 2016 en reiknad er med ad hiin minnki i 3,1% arid 2016. Gert er rad
fyrir ad verdbolga nalgist verobolgumarkmid a ny pegar lidur & spatimann eftir pvi
sem heegir 4 innlendri eftirspurn og ad pvi gefnu ad gengi kréonunnar haldist
stodugt.

Gengi kronunnar hefur haldist stodugt pad sem af er ari. A fyrri hluta arsins styrkt-
ist gengi kronunnar um 7% fr4 sama tima 4 sidasta ari. Fra upphafi arsins hefur
gengi kronunnar styrkst litillega pratt fyrir umfangsmikil kaup Sedlabanka fslands
a gjaldeyrismarkadi og téluvert minni afgangs af voru- og pjonustuvidskiptum a
fyrsta arsfjordungi. Fra pvi seinni hluta sidasta ars hefur Sedlabanki Islands keypt
gjaldeyri i nokkrum meeli, m.a. til ad vinna 4 méti of mikilli gengisstyrkingu en
Sedlabankastjori hefur nefnt ad raungengi krénunnar i dag sé¢ & hefilegum stad
midad vid stodu hagkerfisins. Mikid innstreymi gjaldeyris 1 tengslum vid ferda-
pjonustu og legri greidslubyrdi vegna erlendra lana hefur an efa stutt vid gengi
kronunnar undanfarna arsfjorounga.

A0 jafnadi er erfitt ad spa fyrir um gengishreyfingar i edlilegu arferdi og enn erfio-
ara pegar 0ljost er hvenear eda hvernig gjaldeyrishoftum verdur aflétt. Pess vegna
er midad vio ad gengi haldist stdougt en veikt 4 spatimanum. Reiknad er med ad
gengi kronunnar styrkist um 3,4% 4 pessu ari. A nastu tveimur arum er gert rad
fyrir pvi ad gjaldeyris6flun pjodarbiisins minnki medan innlend eftirspurn vex
vegna einkaneyslu og fjarfestinga. Einnig eru horfur 4 ad greidslubyrdi vegna
erlendra lana verdi pyngri naestu tvo ar midad vid arid 2014. I pjodhagsspa er pvi
gert rad fyrir ad styrking kronunnar arid 2014 gangi ad einhverju leyti til baka og
a0 gengisvisitala verdi naleegt medaltali sidustu fjogurra ara i lok spatimans.



Styrivextir dbreyttir ad
undanférnu

Hlutabréfamarkadur neer fiorfalt
staerri en i upphafi 2009
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Mynd 11. Verdbolga og gengi 2000-2016

Figure 11. Inflation and the exchange rate 2000-2016
20 " " -60
18
16
14
12

—_
S

10

|

8
6
4
2
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e Visitala neysluverds (vinstri a&s) —— Visitala neysluverds - spa Gengisproun (hagri as)
Consumer price index (left axis) CPI - forecast Exchange rate developments
(right axis)
Styrivextir

A sidasta vaxtadkvordunarfundi peningastefnunefndar Sedlabanka Islands 1 jini var
akve0id ad halda styrivoxtum obreyttum. Styrivextir hafa ni haldist ébreyttir sidan
i névember 2012. Verdbodlga hefur haldist undir 2,5% markmidi undanfarna fimm
manudi og ef horft er til kjarnavisitalna, sem greina fra sveiflukennda 1idi visitdlu
neysluverds, er undirliggjandi verdbolga i kringum eda undir verdbolgumarkmioi.
Verdbolguvantingar neytenda og stjérnenda fyrirtekja til skemmri tima hafa pok-
ast nidur 4 vid med laekkandi verdbolgu en langtimavantingar hafa haldist nokkud
yfir verdbolgumarkmidi. Aherslur peningastefnunefndar hafa m.a. beinst ad stodug-
leika 4 gjaldeyrismarkadi og pad sem af er pessu ari hefur Sedlabanki {slands keypt
gjaldeyri fyrir um 34,5 ma. krona til ad styrkja gjaldeyrisfordann og koma i veg
fyrir of mikla styrkingu kronunnar. A sidasta vaxtaidkvordunarfundi var dkvedid ad
hefja 4 ny regluleg gjaldeyriskaup sem munu standa fram 4 haust medan gjaldeyris-
innflaedi vegna ferdamanna neer hamarki. Raunvextir hafa haekkad med minni verd-
bolgu og lagri verdbdlguvantingum sem etti ad vinna & moti hverfandi slaka i
hagkerfinu. Af peim sdkum er ekki reiknad med ad styrivextir haekki ad radi a
pessu ari en aztlad er ad peir haekki medfram aukningu innlendrar eftirspurnar a
spatimanum eftir pvi sem framleidsluspenna myndast i hagkerfinu.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyrodi

Markadsvirdi hlutabréfa 4 adallista Kauphallar fslands fér haest i riflega 3.600
milljarda 1 juli 2007 en var leegst um 157 milljardar i mars 2009. Fra peim tima
hefur hlutabréfamarkadur sott i sig vedrid og var markadsvirdi félaga & adallistan-
um um 580 milljardar krona i mai 2014. Verdmataaukningin stafar af nyskraning-
um félaga 4 markad og hazkkunum & gengi hluta i peim. Vatryggingafélogin VIS og
TM luku hlutafjaratbodi og skraningu vorid 2013, en sidasta stora vatryggingar-
félagio, Sjova var skrad 4 markad i byrjun april & pessu ari. Um 85% vatrygginga-
markadarins eru i hondum pessara priggja félaga sem eru hvert um sig med hlutafé
a0 markadsvirdi kringum 20 ma. krona. Oliufélagio N1 var skrdd i kaupholl i
desember sidastlionum en HB-Grandi var skrad & markad i aprillok. Eftirspurn
fjarfesta var langt umfram framboo i peim hlutafjaritbodum sem lokid er ef fra er
talid utbod HB-Granda en par nadist ekki ad selja alla hluti sem i bodi voru, en peir
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Lansheefiseinkunn og
skuldatryggingaralag stédugt

Skuldir afram miklar pratt fyrir
mikla leekkun

leekkudu fra atbodsgengi ad skraningu lokinni. Hekkun visitdlu adallista i Kaup-
holl fslands nam naerri 30 prosentum arid 2013. Visitalan var i hamarki i byrjun
desember 2013 fram i midjan febriiar 2014 en hefur lekkad u.p.b. 7% fra peim
tima til enda juni en pad skyrist ad mestu eda 6llu leyti af ardgreidslum. Mikil
haekkun hlutabréfa skradra félaga og umframeftirspurn i hlutafjaratbodum ad
undanfornu hefur leitt til vangaveltna um hvort béolumyndun, p.e.a.s. haekkun um-
fram undirliggjandi verdmeeti, sé¢ a0 eiga sér stad & hlutabréfamarkadi. Gjaldeyris-
hoftin og mikid magn peninga 1 hagkerfinu skapa akvedna samkeppni um pa fau
fjarfestingarkosti sem i bodi eru 4 markadi sem kemur ad 6llum likindum fram i
haerra verdi peirra eigna sem bjodast. Félog a adallista Kauphallar eru enn fa og
langsteerstur hluti peirra er i eigu farra storra fjarfesta, en @tla ma ad skilvirkni
markadarins aukist eftir pvi sem félogum og fjarfestum 4 hlutabréfamarkadi
fjolgar.

Rikistryggd skuldabréf hafa verid einn helsti kostur fjarfesta undanfarin ar. Hrun
hlutabréfamarkadarins eftir fall bankanna og gjaldeyrishoftin hafa leitt til pess
skuldabréfavisitolur hafa hekkad mikid fra 2008 med tilsvarandi leekkun
avoxtunarkrofu. Storu vidskiptabankarnir hofu allir utgafu sértryggdra skuldabréfa
4 sidasta ari sem, med fjolgun annarra fjarfestingarkosta, gaeti pad haft ahrif til
hakkunar a4 avoxtunarkrofu skuldabréfa pegar fram 1 sakir. Ef til pess kemur
verdur dyrara en adur fyrir rikissjod ad fjarmagna sig med lantoku.

Skuldatryggingaralag rikissjods til fimm ara for laekkandi fra juni 2012 til febraar
2013. Fra peim tima til desember 2013 var alagid nokkud stodugt par sem pad
sveifladist milli 140 og 160 punkta. Fra desember sidastlionum for alagid hakkandi
og var ad mestu i kringum 190 punktar til aprilbyrjunar. Sidan pa hefur skulda-
tryggingaralagid sveiflast milli 160 og 170 punkta. Lanshafiseinkunn rikissjods er
i fjarfestingarflokki hja storu matsfyrirteekjunum premur, en pad var sidast stadfest
af Standard & Poor*s i januar og af Fitch Ratings i februar.

Mynd 12. Eignaverd a Islandi

Figure 12. Asset prices in Iceland
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Skyringar Notes: Sidasta gildi mai 2014. Heimild: Hagstofa {slands og Sedlabanki Islands. Latest value May
2014. Source: Statistics Iceland and Central Bank of Iceland.

Skuldir einkageirans hafa laekkad mikio undanfarin ar. Fjarhagsstada fyrirtekja og
heimila hefur pvi i heild haldid afram ad batna i kjolfar afskrifta og endurskipu-
lagningar skulda, hagvaxtar og hekkandi eignaverds. Skuldirnar hafa einnig laekk-
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a0 1 kjolfar doma um gengisbundin lan, en buast ma vid einhverri skuldalaeekkun til
vidbotar pvi enn eru ekki 61l 6logleg gengistryggd lan uppgerd. Morg fyrirtaeki sem
farid hafa gegnum fjarhagslega endurskipulagningu eru p6 enn mjog skuldsett og
gaetu purft frekari endurskipulagningu. Fyrirhugud leekkun verdtryggora lana mun
leekka heildarskuldastodu heimilisgeirans um u.p.b. 4,5% strax og eftirstodvaleid-
réttingin kemur til framkvemda og um 4—6% til viobotar samanlagt 4 neestu arum.
Skuldir heimilisgeirans verda po afram haar sem hlutfall af radstéfunartekjum auk
pess sem laekkunin breytir litlu fyrir sum heimili en beetir skuldastodu um riflega
20% hja mérgum peirra sem hiin nytist best.

Utlanastofn innlansstofnana st6d svo til i stad fra upphafi ars 2012 fram 4 mitt
sidasta ar, en fra peim tima hefur hann aukist um 4,5% til dagsins i dag. Um 80%
af aukningunni stafar af ibuidalanum til heimila en pau jukust um 64 milljarda fra
juli 2013 til februar 2014. bessi mikla aukning er ad mestu leyti vegna pess a0 i
desember tok Arion banki vid 6llum einstaklingslanum Droma, en pau 1an flokkud-
ust ekki fyrir pann tima sem utlan innlansstofnana. Stada ttlana til fyrirtaekja hefur
i adalatrioum farid heegt leekkandi fra arsbyrjun 2010 fram & mitt ar 2013 en stadid
i stad eftir pad en visbendingar eru um ad ny utlan til fyrirtaekja hafi aukist nokkud
a seinni hluta arsins 2013. Stada utlana til heimila hefur farid hagt vaxandi fra mai
2011. Utlan bankakerfisins til fyrirtzekja gaetu aukist 4 naestunni samhlida aukinni
atvinnuvegafjarfestingu.

Vidskiptabankarnir eru ad mestu leyti fjarmagnadir med innlanum eins og stendur.
[ arsbyrjun 2014 var hlutfall innlana af fjszrmdgnun peirra yfir 51% og eigin fjar um
18%. Onnur fjasrmdgnun vidskiptabankanna hefur aukist nokkud og hafa allir stéru
vidskiptabankarnir gefid ut skuldabréf hérlendis. Storu vidskiptabankarnir prir hafa
nu allir fengid alpjodlega lanshefiseinkunn og i febriiar 2013 gaf Arion banki 1t
skuldabréf erlendis og vard med pvi fyrsti bankinn til ad fa adgang ad erlendri
markadsfjarmégnun eftir bankahrunid. Arion banki hugoi & utbod i evrum i vor en
frestadi pvi vegna markadsadstaedna. bad breytti pvi ekki ad Islandsbanki sotti um
100 milljén evrur i skuldabréfautbodi i mai. Lausafjarahetta bankanna er ad mestu
leyti tengd mogulegum uttektum innldna. En fjarmégnun banka skiptir mali, ekki
adeins fyrir lausafjarahaettu, heldur einnig préoun eignaverds i hagkerfinu og par
med kerfisleega aheettu bankakerfisins. betta a4 sérstaklega vid ef stor hluti fjar-
mognunar bankanna er til demis erlendar skuldir, afleidusamningar eda Onnur
hlutfallslega 0dyr fjarmognun, ekki sist ef mikill utlanavoxtur er 4 sama tima.
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English summary

Iceland‘s GDP is predicted to grow by 3.1% during 2014, 3.4% in 2015 and
2.8%-2.9% per annum for the remainder of the forecast period. Disposable
income has been increasing due to wage growth and strengthening of the
labour market. Private consumption growth is predicted gain steam in 2014 and
2015 and reach 3.9 and 3.7% respectively. For 2016 through 2018 private
consumption is forecast to increase yearly by nearly 3%.

General business investment and residential construction are showing good
growth and large scale industrial investment is rebounding in 2014 through
2016 but will decrease in 2017 as planned projects are completed.

The inflation outlook for 2014 improved significantly during 2013 and the first
quarter of 2014 due to exchange rate appreciation and modest wage agree-
ments. Inflation for 2014 is now predicted to be 2.5%, which is the Central
Bank's target inflation rate. Increase in the price of residential housing has been
the major inflation driver in the first half of 2014. The forecast calls for 3.4 and
3.2% inflation in 2015 and 2016 respectively.

The price of marine products and aluminum, Iceland’s main export goods,
decreased towards the end of 2012 and during 2013. The price of marine
products is expected to increase modestly in 2014 while aluminum prices are
expected to decrease slightly, but both are expected to increase in price for
remainder of the forecast period. Terms of trade are expected to improve
slightly in 2014 and 2015 and remain stable after that. A surplus in trade and
services is expected during the forecast period, albeit decreasing as consump-
tion and investment increase. The tourist sector has continued its rapid growth
during 2014, thus bolstering service exports.

Unemployment has decreased steadily from late 2010 but is still high in histori-
cal context. The forecast is for further declines in unemployment as economic
recovery continues, with an expected average rate of registered unemployment
of 3.8% during 2014 and 3.5% in 2015. Wages are expected to increase faster
than inflation, thus generating positive growth in real disposable income. Con-
sequently private consumption is expected to grow during the forecast period.

The Government's planned debt relief program will have a considerable impact
on the balance sheet of the household sector near the end of 2014 and a more
gradual effect during 2015-2017. However the program will not improve the
aggregate cash on hand position of househoulds in 2014. When fully imple-
mented the program's effects will allow for an upward shift in the level of pri-
vate consumption.

Public consumption increased 1.3% in 2013 after a four year contraction. It is
expected to increase 1.2% during 2014 and 0.5% in 2015 but nearly 2% per
annum in the years 2016-2018. Despite the growth, the share of public con-
sumption in the GDP is declining gradually during the forecast period.



Tafla 2. Landsframleiosla 2013-2018
Table 2.  Gross domestic product 2013-2018
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Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Einkaneysla Private final consumption 1,2 3,9 3,7 2,8 3,0 3,0
Samneysla Government final consumption 1,3 1,2 0,5 1,7 1,9 1,8
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 3.4 16,9 15,7 12,5 0,3 5,0
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -10,2 18,3 17,1 13,8 -2,7 3,2
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 10,8 24,1 20,3 15,5 10,8 9,0
Fjarfesting hins opinbera Public investment 11,7 3,0 1,5 -0,4 -0,6 7.4
bjodarutgjold alls National final expenditure 0,1 5,2 4,8 4,3 2,2 3,0
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 53 3,5 3,5 2,8 3,2 3,1
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services -0,1 7,5 6,1 5,2 2,2 33
Verg landsframleiosla Gross domestic product 33 3,1 34 2,9 2,8 2,9
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 7.4 5,6 4,6 3.4 3.9 3,8
Vioskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 3.9 0,6 -0,8 -1,9 -1,1 -0,9
Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being wound up (% ofGDP)2 6,2 1,5 -0,8 -1,9 -1,1 -0,9
Visitala neysluverds Consumer price index 3,9 2,5 3.4 3,2 2.8 2,6
Gengisvisitala Exchange rate index -1,4 -3.3 1,8 0,6 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 3,6 2,7 1,5 0,6 0,7 0,6
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 4.4 3,8 3,5 3,5 34 3,4
Launavisitala Wage rate index 5,7 5,2 6,1 4.8 5,0 4,7
Alpjoolegur hagvoxtur World GDP growth 0,8 2,0 2,1 2,2 2,1 2,1
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,7 1,7 1,5 1,9 2,0 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum -5,0 -1,5 5,9 4,2 3,6 3,2
Oliuverd Oil price -0,9 -1,4 -4,7 -4,3 -3,0 -2,0

! Bradabirgdatlur. Preliminary figures.

2 An innlénsstofnana i slitamedferd en med aztludu uppgjori peirra fra 2014. Excluding Deposit Money Banks undergoing winding-up proceedings, but

including estimated effects of the settlement of their estates from 2014 onwards.
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