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Samantekt  Gert er rad fyrir ad hagvoxtur nemi 4,3% & arinu 2015, 3,5% arid 2016 og 2,5-
2,8% arin 2017-2019. Einkaneysla er talin aukast um 4,4% arié 2015, um 4,7%
arid 2016, 4,2% arid 2017 en um 3% arin 2018 og 2019. Nokkur voxtur verdur i
fiarfestingum & fyrri hluta spatimans og gert rad fyrir ad han muni aukast um
17,7% arid 2015, 15,5% arid 2016, 5,7% arid 2017 en mun minna eftir pad pegar
fyrirsédum stoéridjuverkefnum lykur medal annars. Samneysla eykst um 1,1% til
1,5% arlega og verdur hlutur samneyslu i pjédarbiskapnum nanast obreyttur a
spatimanum.

Utflutningur eykst allan spatimann en vel gengur hja helstu utflutningsatvinnu-
vegum islands um pessar mundir. Innflutningur eykst enn meira vegna kréftugr-
ar neyslu og fjarfestingar. Afgangur verdur af utanrikisvidskiptum allan spa-
timann en er mestur & fyrri hlutanum.

Lagt heimsmarkadsverd & eldsneyti og innfluttri hravoru, gengisstyrking kronunnar,
nidurfelling vérugjalda og litil alpj6dleg verdbodlga, studla ad lagri verdbdlgu a
islandi pratt fyrir aukinn kostnadarprysting vegna kjarasamninga. Verdbolga
stefnir nu i ad verda 1,7% arid 2015, en spain gerir rad fyrir ad han aukist i 3,2%
arid 2016 og 3,7% arid 2017 en fari laekkandi eftir pad.

Kjarasamningar sem gerdir hafa verid a arinu fela i sér meiri launahaskkanir en
gert var rad fyrir i sidustu pjodhagsspam. Launahaekkanir og litil verdbdlga
asamt laekkun skatta og gjalda leida til pess ad kaupmattur radstofunartekna
eykst mjég mikid arin 2015 og 2016.

Aukin umsvif i pjédarbiskapnum kalla & aukid vinnuafl. Fjélgun starfa og ars-
verka stefnir i ad verda milli 3-4% arid 2015 sem er svipad og var aridé 2013.
Fjoldi starfandi arid 2015 slaer met arsins 2008.

Adgerdum stjoérnvalda til afléttingar fjarmagnshafta midar afram og er nu
liklegra en adur ad hoftunum verdi létt i nainni framtio.

Yfirlit pj6dhagsspar 2015-2019

Mikil aukning pjédaritgjalda  Velflestir efnahagspeettir sem ahrif hafa 4 hagvoxt, neyslu og fjarfestingu hafa
proast med hagsteedum heetti fyrir islenskt efnahagslif ad undanférnu. Samkvemt
nyjustu nidurstodum pjodhagsreikninga fyrir fyrri hluta arsins 2015 var hagvoxtur
5,2%, einkaneysla jokst um 4,4% og fjarfesting um 21,2%. Spdin nu gerir rad fyrir
ad fyrir arid 1 heild verdi nidurstadan st ad hagvoxtur verdi 4,3%, einkaneysla
aukist um 4,4% og fjarfesting um 24,2%. Samneysla eykst einungis um 1,5% arid
2015.
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Horfur & miklum vexti
utflutnings i ar

Utlit er fyrir dframhaldi 4 kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar arid 2016 po
dragi litillega ir hagvexti vegna minni afgangs af utanrikisvidskiptum. A arunum
2017 til 2019 er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi a bilinu 2,5-2,8%.

Utlitid er einnig bjart fyrir arid 2016, sem og sidari ar spatimans. Arid 2016, heldur
kaupmattur afram ad aukast mikio, en spdd er 4,7% aukningu einkaneyslu pad ar,
4,2% arid 2017 og 1 grennd vid 3% & ari pad sem eftir er spatimans. Fjarfesting
eykst um 15,5% arid 2016, 5,7% arid 2017, en stendur nanast i stad arin 2018 -
2019 eftir ad fyrirsédum stoéridjuverkefnum 1ykur. Fyrrnefndir peettir eru helstu
drifkraftar hagvaxtar 4 spatimanum, en reiknad er med ad hagvoxtur verdi 3,5%
ario 2016, 2,8% ario 2017 og 1 kringum 2,5% arin 2018 - 2019

Einkaneysla jokst um 3,1% arid 2014 samkvaemt endurskodudum pjodhagsreikn-
ingum. Pad er mesta aukning fra arinu 2007. Fyrri hluta ars 2015 telst einkaneysla
hafa aukist um 4,4%. Mikil aukning kaupmattar arid 2015 og kaupmattaraukning
sem gert er rad fyrir arid 2016 og sidar stydur mikla aukningu einkaneyslu. Spain
gerir rad fyrir ad einkaneysla aukist um 4,4% ario 2015, 4,7% arid 2016, 4,2% arid
2017 og nalegt 3% eftir pad.

Nidurstdodur pjodhagsreikninga i september syna ad samneysla jokst um 1,8% arid
2014 likt og spad hafdi verid. Fjarmunamyndun hins opinbera var 12,8% sem er
umtalsvert meira en gert var rad fyrir. Blist er vid ad voxtur samneyslu verdi rim-
lega 1,5% 4rid 2015 sem er pridja arid i r6d sem hann melist yfir einu prosenti.
Talsverd heekkun verdur 4 rekstrargjoldum hins opinbera arid 2015, adallega vegna
aukins launakostnadar en kostnadur vegna kaupa 4 vorum og pjonustu vex haegar
a0 nafnvirdi en vid var buist. Helsta astaedan fyrir pvi er stodugt verdlag og
styrking islensku kronunnar. Gert er rad fyrir 1,1 til 1,5% arlegum vexti samneyslu
arin 2016-2019. Hlutur fjarmunamyndunar hins opinbera i landsframleidslu verdur
afram neerri 3% en laekkar eilitid arin 2017 til 2019 vegna minni fjarfestingar-
aforma sveitarfélaga. Til samanburdar er sogulegt hlutfall i Evropu 4 svipudu reiki.

bo storidjutengd fjarfesting hafi dregist saman arid 2014 jokst fjarfesting um 15,4%
vegna almennrar atvinnuvega- og ibudafjarfestingar. Arid 2015 er gert rad fyrir ad
fjarfesting aukist um 17,7%. Voxtur almennrar atvinnuvegafjarfestingar heldur
afram og vid baetist aukning fjarfestingar i storidju, skipum og flugvélum. |
almennri atvinnuvegafjarfestingu eru verkefni tengd ferdapjonustu aberandi en
storidjuframkveaemdir tengjast kisilverksmidjum. Spad er aukningu allan spatimann
i almennri atvinnuvega- og ibudafjarfestingu en ad kufurinn af storidjuverkefnum
nd yfir rin 2015-2017. bratt fyrir pad dragi ur vexti & seinni hluta spatimans pegar
fjarfestingar i storidju, skipum og flugvélum fjara Ut er gert rad fyrir vexti i annarri
atvinnuvegafjarfestingu.

Arid 2014 jokst utflutningur um 3,1%, en pa var aukning i Gtflutningi storidju og
ferdapjonustu umfram samdratt sem vard i Utflutningi sjavarafurda. Aukning inn-
flutnings var mun meiri, eda 9,8%, og var pvi framlag utanrikisvioskipta til hag-
vaxtar neikveett arid 2014. bad er astedan fyrir miklum mun & vexti pjédarutgjalda
og landsframleidslu pad ar. Arid 2015 eykst Gtflutningur um 6,9% en 4 arinu er
m.a. utflutningur pjonustu og sjavarafurda ad aukast talsvert. Vegna neyslu og fjar-
festingar 1 skipum og flugvélum er innflutningur talinn aukast um teplega 11%. b6
spad s¢ ad utflutningur aukist allan spatimann er jafnframt spad ad innflutningur
aukist hradar og pvi minnkar afgangur af utanrikisvidskiptum nokkud pegar lidur &
spana.



Meiri launahaekkanir en adéur var
gert rad fyrir

Aukning nyrra utlana

Hagvaxtarhorfur 1 helstu vidskiptalondum eru svipadar og voru i sidustu spa, 1,7%
ario 2015, en u.p.b. 2% arid 2016 og sidar. Verdbolga vidskiptalanda verdur undir
einu prosenti arid 2015, en 1,6-2% eftir pad. Vidskiptakjor Islands hafa batnad
mikid arin 2014 og 2015, par sem innfluttar vérur hafa leekkad 1 verdi en verdmeeti
utflutnings aukist. Gert er rad fyrir ad vidskiptakjor verdi stodug arin 2016-2019.

Verobolga mald sem arshaekkun verdlags hefur verid undir 2,5% markmidi
Sedlabanka i 21 manud eda fra pvi 1 febraar 2014. A9 fratalinni verdproun hiisnaed-
is var verdhjoonun fra névember 2014 til og med april 2015. Litil alpjodleg verd-
bolga, leekkun & heimsmarkadsverdi oliu og hravérum asamt styrkingu islensku
krénunnar hafa unnid kroftuglega gegn launahakkunum innanlands. Spain gerir
rad fyrir ad lekkun 4 verdi oliu og hravara haldi ekki afram og gengio styrkist ekki
mikid meira, sem leidir til pess verohakkanir innanlands, m.a. vegna mikilla
launahaekkana muni fera visitélu neysluverds yfir verdbolgumarkmid Sedlabank-
ans & naesta ari. { spanni er reiknad med ad medaltal verdlags arsins 2015 verdi
1,7% herra en verdlag arsins 2014, en verdi 3,2% arid 2016, 3,7% arid 2017 og
hnigi ad verobolgumarkmidinu arid 2019.

Kjarasamningar flestra launpega voru lausir snemma ars 2015. Kjaravidraedur
gengu hagt en i mai var ad lokum samid 4 almennum vinnumarkadi til fjogurra
ara. Kjaradeila rikis vid0 BHM félog og hjukrunarfraedinga var sidan st6dvud med
lagasetningu. { agust birti gerdardémur nidurstédu kjarasamnings i peirri deilu en i
honum félust meiri kjarabatur en samid var um a almennum markadi. Samningar
sem nadst hafa i kjolfarid hafa fylgt fordeemi gerdardoms. I byrjun névember voru
velflestir launpegar komnir med nyjan kjarasamning.

Allir kjarasamningar sem gerdir hafa verid fra pvi i mai fela i sér meiri launa-
haekkanir en gert var rad fyrir i pjodhagsspa ad vori. Tiltdlulega miklar launahakk-
anir i bland vid litla verobolga og leekkun skatta og gjalda leida til pess ad kaup-
mattur radstofunartekna eykst mikid arin 2015 og 2016.

Mikil aukning atvinnu hefur att sér stad fra arinu 2013 og til dagsins i dag. Allur
slaki er horfinn af vinnumarkadi og arid 2015 mun fjoldi starfandi nd peim haedum
sem hann for hest arid 2008. Atvinnuleysi er ad likindum mjog nerri jafnvagis-
stigi og leekkar pvi sennilega ekki mikid meira nema til ofpenslu komi i hagkerfinu.

Likur 4 a0 slitabt follnu bankanna verdi gerd upp 4 nastunni og fjarmagnshéftum
verdi aflétt hafa aukist til muna. Pratt fyrir ad unnid sé ad pvi a0 fyrirbyggja ad
haftaafnamsaaetlunin leidi til fjarmala- og gengisostodugleika er akvedin Ovissa
samt fyrir hendi.

Samkvaemt hagtélum Sedlabanka Islands jukust hrein ny utlan innlansstofnanna til
heimila um 72% ad raunvirdi 4 fyrstu niu manudum arsins og virdist gaeta aukins
slagkrafts i nyjum utlanum. Pannig hafa ny utlan aukist um 28% ad raunvirdi
samanborid vid 0,1% samdratt frd arinu 2013 til 2014. Pratt fyrir pessa aukningu
hefur hlutfall skulda af vergri landsframleidslu ekki verid laegra fra sidustu
aldamétum og er nu 88%.

Skuldir atvinnufyrirteekja sem hlutur af landsframleidslu voru 102% 1 lok juni og
hafa leekkad mikid fra pvi er peer voru hastar um 295% arid 2009. bad sem af er
arinu er samtala hreinna nyrra utldna innldnstofnanna til fyrirtekja um 127
milljardar kroéna en 4 sama timabili i fyrra ndamu hrein ny atlan samtals 64
milljoroum.



Fjolmargir 6vissupaettir eru i spanni, medal annars:

Ovissa um verdlagsproun vegna kjarasamninga og ytri skilyrda.
Ovissa i kringum afnam hafta og afleidingar pess.

Umfang storidjuframkvaemda 4 spatimanum.

Einkaneysla geeti aukist meira en spain gerir rad fyrir.

Ovissa i alpjoda efnahagsmalum.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjédarutgjold og voruskiptajofnudour
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Mynd 2. Framlag til hagvaxtar arin 2010-2019
Figure 2. Contribution to growth 2010-2019
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Efnahagshorfur hafa versnad
Iitillega fra pvi i vor

Taflal. 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 3,1 4.4 4,7 42
Samneysla Government final consumption 1,8 1,5 1,2 1,1
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 15,4 17,7 15,5 5,7
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 16,3 24,2 16,3 5,2
Fjarfesting 1 ibudarhisnadi Housing investment 14,8 10,0 20,9 11,7
Fjarfesting hins opinbera Public investment 12,8 2.2 1,8 1,1
bjooaratgjold alls National final expenditure 5,2 6,0 6,0 3,7
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 3,1 6,9 3,6 2,9
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 9,8 10,8 8,6 4,8
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,8 4,3 3,5 2.8
Voru- og pjonustujéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,3 7,2 5,0 3,9
Vioskiptajéfnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 3,4 3,7 1,9 1,2
Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)
Current account balance excluding DMBs being 4.8 5,2 1,9 1,2

wound up (% of GDP)

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

Unemployment rate (% of labour force) 3,6 3,0 2,9 2,9
Launavisitala Wage rate index 5,8 7,1 8,7 7,0
Alpjoodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,7 1,7 2,0 2,1
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,1 0,9 1,6 1,8
Verd utflutts als Export price of aluminum 2,1 -1,4 -4,3 1,9
Oliuverd Oil price -7,5 -45.9 -0,7 5,0

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

! Bradabirgdatslur. Preliminary figures.

Alpjodleg efnahagsmal

Samkvaemt nylegri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins hafa efnahagshorfur til nestu
ara versnad litillega a4 heimsvisu og 6vissa aukist. Hagkerfi heimsins eru a0 adlag-
ast miklum sviptingum & hravoruverdi og minni hagvexti i Kina. Horfurnar eru
heldur jakvaedari fyrir proud riki en nymarkadsriki og riki had hravoruatflutningi
btia vid verri horfur.

Hagvoxtur i Bandarikjunum hefur verid 6flugur ef fra er talinn fyrsti arsfjérdungur
arsins par sem erfid vedurskilyrdi drogu ur vexti. Stadan a vinnumarkadi hefur
batnad umtalsvert, atvinnuleysi nalgast jafnvaegisstig og slakinn & vinnumarkadi
pvi ad hverfa. Engu ad sidur er atvinnupatttaka lag i sogulegu samhengi og pvi
mogulega enn svigram til frekari vaxtar an pess ad verdbolguprystingur aukist.
Laegra oliuverd, minna adhald i opinberum fjarmalum, bati & hiisnedismarkadi og
betri fjarhagsstada heimila og fyrirteekja hafa baett hagvaxtarhorfur i Bandarikjun-
um og aukid likur 4 ad Sedlabanki Bandarikjanna heekki vexti i lok ars. Sterk stada
hagkerfisins og auknar likur & heaekkun styrivaxta hafa styrkt gengi dollarans

talsvert gagnvart 60rum gjaldmidlum sem hefur dregid ur vexti utflutnings.



Hdflegur hagvéxtur i
vidskiptaléndum [slands

Buiist er vié ad oliu- og
hravéruverd haldist lagt

Breytingarnar hafa p6 ekki verid nagar til ad draga r gédum hagvaxtarhorfum.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn spair pvi ad hagvoxtur verdi 2,6% 1 ar og 2,8% arid
2017. Hoflegur efnahagsbati hefur verid a4 evrusveedinu undanfarin misseri. Evr-
opski sedlabankinn hefur aukio 4 slaka i peningastefnunni med magnbundnum
ihlutunum. { kj6lfarid hefur gengi evrunnar gefid eftir sem hefur stutt vid Gtflutning
fra svaedinu.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn reiknar med aframhaldi 4 hoflegum hagvexti & svedinu
par sem peningastefnan, veikt gengi og jakvaed ahrif oliuverdslekkana auka hag-
voxt. Reiknad er med ad hagvoxtur verdi um og yfir 1,5% naestu tvo ar. [ Japan er
reiknad med ad hagvoxtur nai sér haegt 4 strik eftir mildan samdratt arid 2014.
Laegra verd 4 oliu og hravorum og hakkun raunlauna stydja vid hagvoxt auk pess
sem sedlabanki Japans hefur aukid vid studningsadgerdir i peningamalum. Reiknad
er med ad hagvoxtur verdi 0,6% i ar og um 1% arid 2016. Haegt hefur 4 hagvexti i
Kina ad undanférnu og spair Alpjoédagjaldeyrissjodurinn 6,8% hagvexti i ar.
Hagvoxtur i Kina er haegt og bitandi ad breytast ur pvi ad byggjast 4 idnframleidslu
og utflutningi i ad vera knuinn afram af vexti i pjonustugeira og aukinni einka-
neyslu. Minni hagvoxtur i Kina og lekkun 4 hravorumoérkudum hefur dregio tr
hagvexti 1 60rum nymarkadsrikjum. ba hefur yfirvofandi vaxtahekkun Sedlabanka
Bandarikjanna og aukid adhald i peningastefnu komid nidur 4 fjarmalastodugleika i
nymarkadsrikjum par sem fjarmagn leitar frekar til Bandarikjanna.

Margir ovissupettir eru sem fyrr til stadar. Moguleiki er 4 ad ad hagvoxtur i Kina
minnki enn frekar sem getur bitnad 4 heimsvidskiptum, sérstaklega i 6drum
nymarkadsrikjum. Fjarmalaskilyrodi eru ad prengjast, einkum i nymarkadsrikjum og
geeti stadan ordid verri en rad var fyrir gert. Pa er hatta 4 stoonun hagvaxtar i
préoudum rikjum og ad verdbolga verdi afram undir markmidum sedlabanka.

[ pjodhagsspa er reiknad med ad veginn hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi
ad medaltali um 1,7% 1 ar og um 2,0% pad sem eftir lifir spatimans.

Heimsmarkadsverd 4 oliu leekkadi um ram 48% a fyrstu premur fjordoungum arsins
og eru horfur 4 litilshattar lekkun nastu ar. Vantingar um afleidingar af erfioum
vidredum Grikklands vid alpjodlega lanadrottna og mogulegri utgdngu pess ar
Evrépusambandinu i juli hofou ahrif til lekkunar. Birgdastada oliu hefur haldist ha
par sem ny adferd til ad vinna oliu 1 Bandarikjunum er hagkvemari en adur var
talid og adildarriki OPEC hafa ekki dregid ur frambodi sinu & oliu pratt fyrir
leekkandi verd. Auk pess eru vaentingar um endurkomu fran 4 heimsmarkad vegna
afléttingar vidskiptabanns i kjolfar samninga um kjarnorkumal. Horfur um eftir-
spurn eru lagstemmdar og benda nyjustu spar Alpjodlegu orkustofnunarinnar til
bess ad voxtur heildareftirspurnar eftir oliu muni dragast saman ar 1,8 milljonum
tunna 4 dag 4rid 2015 i 1,2 4rid 2016 eda um riflega pridjung. Astzda pessa eru
lakari horfur um hagvoxt 4 alpjodavisu, til demis i Kina eftir ad tugprdsenta
hakkanir 4 parlendum hlutabréfamarkadi gengu til baka. I ofanalag hefur banda-
rikjadalur verid ad styrkjast sem gerir oliukaupendum erfitt um vik. I pjodhags-
spanni er fylgt nyjustu spam Alpjoédagjaldeyrissjodsins, Efnahags- og framfara-
stofnunarinnar, og bandarisku tolfredistofnunarinnar um orkumal sem gera rad
fyrir ad lekkun arsmedaltals oliuverds & arinu 2015 verdi 46%. Nokkud meiri
mismunur er & spanum fyrir arid 2016 en ad medaltali er buist vid ad verdid lekki
um 1% sem er mikil breyting fra pvi i vor pegar gert var rad fyrir um 10% haekkun.

Eitt helsta umfjollunarefnid i nyjasta riti Alpjodagjaldeyrissjodsins um efnahags-
horfur er verd & 60rum hravorum en oliu sem hefur laekkad um 15% 4a arinu. Telur



Mikill véxtur pjonustutekna a
fyrri hluta arsins

sjodurinn ad horfur um hagvoxt, og pa sérstaklega fjarmunamyndun, i Kina sé einn
mikilveegasti patturinn sem ahrif hefur 4 hravoruverd. Helmingur af heimseftir-
spurn eftir malmum ma rekja til Kina og er pvi viobtid ad dragi 0r eftirspurninni
pangad til horfur par i landi vaenkast. Minnkandi eftirspurn Kinverja eftir ali hefur
haft ahrif 4 heimsmarkadsverd 4 ali auk pess sem kinverskir alframleidendur hafa
aukid utflutning sinn um narri 35% fra fyrra ari. Alverd hefur leekkad um ram 19%
pad sem af er arinu en utflutningsverd innlendra alframleidenda hefur haekkad um
3% 1 bandariskum dollar & fyrstu premur fjoroungum arsins. bratt fyrir petta er gert
rad fyrir ad Gtflutningsverd als fylgi heimsmarkadsverdi 4 nasta ari og lakki um
ram 4%. Verd a sjavarafurdum hackkaodi mikid i upphafi ars en hefur jafnast Gt eftir
pvi sem 1idi0 hefur & arid. Melt i erlendum gjaldmidli er reiknad med talsverori
haekkun 1 &r en ad hin verdi hoflegri 4 naestu arum. Umtalsverdur vidsnuningur var
a vioskiptakjorum a fyrri hluta arsins en pau botnudu um riflega 13% 4a fyrsta
arsfjoroungi og um tep 8% a 6drum arsfjordungi. Batann ma m.a. rekja til haekkun-
ar a verdi sjavarafurda og verulegrar lekkunar 4 oliu- og hravérum. Reiknad er
me0 ad batinn verdi minni & seinni hluta arsins og batni um 6% 4 arinu i heild. Eftir
pbad er gert rad fyrir ad vidskiptakjorin haldist stooug.

Mynd 3. Hravoruverd 4 heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 3. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Skyringar Notes: Méanadarlegar tolur, sidasta gildi oktober 2015. Heimild: Macrobond, Hagstofa fslands.
Monthly data, latest value October 2015. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Utanrikisvioskipti

A fyrri hluta arsins var um 65,6 milljarda kréna afgangur a voru- og pjdnustu-
jofnudi sem nam 6,2% af vergri landsframleidslu. Voruskiptajofnudur var nei-
kvaedur um 8,8 milljarda 4 timabilinu, pratt fyrir talsverdan bata i vidskiptakjorum.
Mikil fjarfesting i skipum og flugvélum 4 timabilinu skyrir ad hluta hallann &
voruskiptum. Verdmeti innfluttra skipa og flugvéla a fyrri hluta arsins var raimlega
21 milljardur krona. Talsverdur kraftur var i 60rum innflutningi & bord vid neyslu-
vorur, rekstrar- og hravorur. Verulegur afgangur var hins vegar 4 pjonustujéfnudi a
fyrri hluta arsins, um 74,5 milljardar krona. Mikill voxtur var 1 pjoénustutekjum i
tengslum vid komu ferdamanna til landsins eins og undanfarin ar. Ovenju mikil
aukning var einnig i pjonustutekjum tengdum notkun hugverka 4 68rum arsfjord-
ungi en likur eru 4 ad um sé ad reda einstakt tilvik frekar en almennan voxt i peim
flokki.



Ferdapjonusta drifkraftur
utflutnings i ar

Innflutningur eykst i takt vid
vOxt innlendrar eftirspurnar

Afgangur a véru- og
pjonustujéfnudi a spatimanum

Godar horfur eru fyrir utflutning 4 arinu. Likt og fyrri ar verdur Utflutningur drifinn
afram af vexti ferdapjonustu. bad sem af er ari hefur komum ferdamanna til
landsins fjolgad um 28,1% og gistinottum & hételum fjolgad um 19,3%. Gert er rad
fyrir nokkrum vexti utflutnings sjavarafurda p6 reiknad sé med minni Gtflutningi en
i vorspanni vegna afleidinga innflutningsbanns Russlands og erfidleika & nokkrum
tflutningsmorkudum. A pessu ari er gert rad fyrir ad utflutningur véru og pjonustu
aukist um 6,9%. Reiknad er med haegari vexti arid 2016, um 3,6% og teplega 3,0%
vexti arid 2017.

Innflutningur skipa og flugvéla hefur mikil ahrif i ar en gert er rad fyrir ad annar
innflutningur aukist einnig vegna vaxandi einkaneyslu og fjarfestingar. [ ar er spad
teeplega 11% vexti innflutnings 4 voru og pjonustu. A nastu arum er gert rad fyrir
a0 afram verdi talsvert flutt inn af skipum og flugvélum og ad annar innflutningur
aukist 1 samreemi vid voxt innlendrar eftirspurnar.

Reiknad er med afgangi af voru- og pjonustujofnudi sem nemur 7,5% af lands-
framleidslu 1 ar. Eftir pvi sem ahrif vioskiptakjarabata arsins 2015 fjara Gt og med
auknum proétti innlendrar eftirspurnar pa er utlit fyrir ad afgangur af voru- og
pjonustujofnudi dragist saman arin 2016-2017. Reiknad er med ad afgangurinn
aukist timabundid undir lok spatimans pegar aztludum stéridjuframkvemdum
likur og nyjar verksmidjur hefja utflutning. Aztlad er ad vidskiptajofnudur verdi
3,7% af landsframleidslu i ar en fari leekkandi eftir pad. Pattatekjur i vioskipta-
jofnudi hafa verid mjog sveiflukenndar & undanférnum arum og rikir pvi nokkur
ovissa um vidskiptajofnud af peim sokum.

Mynd 4. Vidskiptajofnuour sem hlutfall af VLF
Figure 4. Current account balance as percent of GDP

%

15
10
5
0
-5
-10
-15
-20
-25
-30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
s Voru- og pjonustujofnudur Jofnudur pattatekna
Balance of trade and services Balance of income
e V108K iptajofnudur e V10skiptajofnudur an innlansstofnana
Current account Current account excl. DMB's

Heimild Source: SeSlabanki fslands og Hagstofa Islands. Central Bank of Iceland and Statistics Iceland.



Oll skilyréi stydja aukna
einkaneyslu

Enn meiri einkaneysla rimast
innan kaupmattaraukningar

bjédarutgjold
Einkaneysla

A undanférnum misserum hefur stada efnahagsmala proast i pa veru ad stydja vid
umtalsverda aukningu einkaneyslu. Litil verdbolga i vidskiptarikjum {slands,
lekkun 4 eldsneyti og 60rum innfluttum hravérum pyodir ad innflutt verdbolga
hefur ekki verid til stadar. Skattar og gjold hafa verid lekkud og greidslubyroi
husnadislana lekkad hja morgum heimilum, m.a. med betri skuldastodu vegna
skuldalaekkunaradgeroda stjornvalda. Auk pessa hefur verid samid um miklar launa-
haekkanir og atvinna hefur vaxid 6rt. Kaupmattur heimila hefur pvi aukist til muna
4 arinu. Uttektar séreignasparnadar nytur ekki 4 arinu og patttaka i séreignar-
sparnadarleid Leidréttingarinnar vinnur gegn kaupmattaraukningu til skamms tima
en pessi atridi eru 1éttveeg midad vid verdlagsproun og launabreytingar ad undan-
fornu.

[ nyjustu nidurstodum pjodhagsreikninga er aukning einkaneyslu & fyrri helmingi
arsins 2015 talin vera um 4,4%. Visbendingar eru um ad aukning einkaneyslu veroi
svipud a seinni helmingi arsins. Eins og i undanférnum pjodhagsspam er veruleg
aukning i ferdaldgum, bifreida- og rafteekjakaupum.

b6 ad spad s¢ a0 verdbolga aukist arid 2016, pa leida fyrirliggjandi kjarasamningar,
préun a vinnumarkadi asamt fyrirhugudum tekjuskatts- og tollaleekkunum til pess
ad kaupmattaraukning verdur mjog mikil & pvi ari. [ spanni er pvi gert rad fyrir ad
einkaneysla vaxi ad sama skapi nokkud arid 2016. Umsamdar arlegar launa-
haekkanir verda minni pegar lidur 4 kjarasamningstimann, en gert er rad fyrir ad
par verdi umfram verdlagsbreytingar arin 2017-2019 og pad hefur i for med sér
aframhaldandi voxt einkaneyslu seinni hluta spatimans. I pjodhagsspa er reiknad
med ad einkaneysla aukist um 4,4% ario 2015, 4,7% arid 2016, 4,2% arid 2017 og
um 3% 4 &ri Ut spatimann.

Spad er mikilli aukningu einkaneyslu i ar og 4 nastu arum en pd gaeti enn meiri
voxtur einkaneyslu ramast innan peirrar kaupmattaraukningar sem gert er rad fyrir.
Gangi spain eftir hvad petta vardar eykst sparnadur heimila sem kemur fram i
baettri eigna- og skuldastéou eda ytir undir pa raunhakkun ibudaverds sem spain
gerir rad fyrir. Einkaneysla hefur af morgum verid fjarmégnud med lantoku,
jafnvel pegar kaupmattur hefur vaxio hratt. Fra falli vidskiptabankanna hafa
lanaskilmalar verid prengri og vilji til skuldsetningar e.t.v. minni en oft adur. bvi
eru ekki astaeoa til, ad svo stoddu, ad gera rad fyrir enn meiri einkaneyslu en fram
kemur i spanni.
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Umbrotatimi framundan

Afkoman litast af
launahaekkunum

Mynd 5. Breyting 4 einkaneyslu 1996-2019
Figure 5. Change in private final consumption 19962019
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Samneysla og opinber fjarmal

Framundan er umbrotatimi i fjarmalum hins opinbera. Spain gerir rad fyrir
nokkurri nafnhaekkun launakostnadar par sem tekid er tillit til peirra kjarasamninga
sem hafa tekid gildi. Gert er rad fyrir ad paer hakkanir munu smitast afram i
verdlag sem veldur pvi ad minna magn feast fyrir hverja krénu sem hid opinbera
ver i kaup a voru og pjonustu. Saman eru ttgjold vegna launa, og kaupa 4 voru og
pjonustu meginhluti samneyslu i radstofunaruppgjori pjodhagsreikninga.

Hagstofan birti i september endurskodad uppgjor fyrir hid opinbera arid 2014.
Frumjéfnudur var jadkveedur annad arid i rod og nam 3,6% af vergri landsfram-
leidslu sem er tveimur présentustigum heerra en arid 2013. Til samanburdar var
jofnudurinn neikvedur fjogur ar & undan. Fra arinu 2010 hefur arlegur nafnvoxtur
steersta utgjaldalidar hins opinbera, launakostnadar, aukist, var 1,3% arid 2010 og
7,7% arid 2014. Vidbuid er ad voxturinn nai hamarki arid 2015 en pa er talid ad
launakostnadur haekki um rim 9%. Spad er alika heekkun ario 2016 pratt fyrir leegri
samningsbundnar breytingar 4 seinni hluta arsins.

Stodugra vaxtastig en buist var vid og uppgreidslur rikissjods & erlendum ldnum
hafa ahrif 4 tekjujofnud og valda pvi ad vaxtagjold munu leekka um 12% arid 2015.
Afram er talid ad vaxtagjold leekki ad medaltali um 7% 4 ari og verdi sem hluti af
heildartekjum rikissjods um 8% arid 2019. I kjolfar pess ad flest sveitarfélog hafa
endurfjarmagnad erlend lan sin er gert rad fyrir ad hlutur vaxtagjalda af heildar-
tekjum verdi fremur stédugur ut spatimabilid eda naerri 3%. Gert er rad fyrir ad
tekjujofnudur verdi ner obreyttur og neikved afkoma sem nemur 0,2% af lands-
framleidslu sem aftur pydir ad fjarmagna parf rekstrarkostnad med lantoku.

Tekjuhlid hins opinbera verdur ad teljast 6radnari par sem vonir standa til ad
umtalsverdar fjarhaedir verdi greiddar i rikissjod sem stodugleikaframlag vegna
aetlunar um losun fjarmagnshafta & vormanudum neesta ars. Samkvemt uppfaerdri
azetlun um losun fjdrmagnshafta er vaentanlegt framlag a bilinu 21 til 25% af vergri
landsframleidslu arsins 2016 — svipud fjarhed og aetladar heildarskatttekjur
rikissjo0s pad ar. Markmid rikisstjornarinnar er ad nyta stodugleikaframlagid til
leekkunar skulda en pad mun hafa veruleg ahrif 4 vaxtagjold rikissjods. Gangi petta



Samneysla vex um 1,1-1,5%
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eftir getur skapast svigram 1 rikisfjarmalum og prystingur 4 aukin titgjold til ymissa
malaflokka. Par af leidandi er gert rad fyrir ad nokkud slakni 4 adhaldi i rekstri
rikissjods a4 spatimabilinu sem merkja ma a 2,2% utgjaldaaukningu fjarlaga-
frumvarps neesta ars samanborid vid voraetlun rikisfjarmala fra april sidastlionum.

Fjaraukalog arsins 2015 syna ad handbeert fé fra rekstri rikissjoos eykst umfram
fyrri spar adallega vegna 15 milljarda krona aukningar i innheimtum tekjum vegna
ardgreidslna. Aztlad er ad aukning i 6reglulegum tekjum verda alika nastkomandi
ar ad undanskildum hagnadi af sélu 4 30% hlut rikisins i Landsbankanum. Ekki er
gert rad fyrir sjodstreymishreyfingum vegna sélu a 60rum eignum vegna stodug-
leikaframlags.

Onnur saga fer af sveitarféldgunum par sem vaxtakostnadur og hakkandi launa-
kostnadur gerir peim erfidara um vik. bratt fyrir ad tekjur af utsvari fylgi auknum
tekjum og umsvifum & vinnumarkadi og tekjur af fasteignagjoldum aukist i sam-
reemi vid haekkandi verd fasteigna, hefur pad hingad til ekki naegt til ad brua
vaxandi utgjold sveitarfélaganna. Gert rad fyrir ad sveitarfélogin haldi aftur af
utgjaldaaukningu par sem horfur eru 4 aframhaldandi neikveedri tekjuafkomu.

Aztlad er ad voxtur samneyslunnar verdi 1,5% arid 2015 sem yrdi pridja arid i rod
sem voxturinn meelist yfir einu prosenti. [ sidustu spa var gert rad fyrir 1,8% vexti 4
arinu. Likt og adur kom fram verdur voxturinn drifinn afram af heekkun launa-
kostnadar. A moti kemur ad kostnadur vegna kaupa 4 vérum og pjonustu vex
haegar a0 nafnvirdi en buist var vid. Helsta astaedan fyrir pvi er stodugt verdlag og
styrking islensku krénunnar. Auk pess bendir nyjasta greidsluafkomuyfirlit rikis-
sj0ds til pess ad sértekjur hafi aukist um premur prosentustigum meira milli ara en
buist hafdi verid vid en paer koma til lekkunar 4 samneyslu.

A arinu 2016 er gert 1ad fyrir 1,2% vexti samneyslu pratt fyrir um 9,5% nafn-
hakkun launakostnadar og 9% hekkun kostnadar vegna kaupa & vorum og
pjonustu. Astzdan fyrir ldgum raunvexti er ad gert er rad fyrir ad verdvisitala
samneyslunnar haekki nokkud umfram almennt verdlag.

A drunum 2017 til 2019 er buist vid ad samneyslan vaxi ad raunvirdi 4 bilinu 1,1 til
1,5% érlega en 5,6 til 7,3% ad nafnvirdi. Spain midast vio ad peir kjarasamningar
sem riki og sveitarfélog eiga eftir ad ljuka verdi 1 samreemi vid samninga sem pegar
hafa verid gerdir og Urskurd gerdardoms fra pvi i agust. Hlutur samneyslu af
landsframleidslu helst pa nanast obreyttur ut spatimabilid og verdur ramlega 24%
likt og sidastlidin prju ar. Til samanburdar ma nefna ad midgildi samneyslu sem
hlutfall af landsframleidslu var um pad bil 20% fyrir 16nd Evropusambandsins arid
2014.
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Mikil aukning
atvinnuvegafjarfestingar a fyrri
hluta arsins

Fjarfestingar i feréapjonustu
dberandi a naestu arum

Bjartari horfur i stdriéju en
dfram dvissa

Fjarfesting undir langtima-
medaltali a spatimanum

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

Atvinnuvegafjarfesting sidustu missera hefur einkum verid borin uppi af utflutn-
ingsgreinum 4 bord vid ferdapjonustu og sjavarutveg en 4 fyrri helmingi arsins
jokst hun um 38%. Pessi mikla aukning var & breidum grunni en mest aukning var i
fjarfestingu skipa og flugvéla, um 21,6 milljardar & fyrri hluta arsins samanborid
vi0 rimlega milljards krona samdratt arid adur. Storidjufjarfesting tok vid sér a
00rum arsfjoroungi og stédugur voxtur var i annarri atvinnuvegafjarfestingu a fyrri
hluta ars.

Reiknad er med nokkud hréodum vexti atvinnuvegafjarfestingar a neestunni. Fjar-
festingar tengdar ferdapjonustu verda aberandi sem birtist m.a. i talsverdum fram-
kvemdum vid fjolda hotela sem eru pegar i byggingu og astludum framkvemdum
sem gert er rad fyrir ad hefjist & nastunni en einnig kaupum flugfélaga 4 flug-
vélum.

Horfur eru 4 ad storidjufjarfesting aukist nokkud & spatimanum. Framkvaemdir eru
pegar hafnar vid tvo kisilver, eitt i Helguvik og annad 4 Bakka vid Husavik. Lands-
virkjun hefur pegar hafid framkvamdir vi0 jarOvarmavirkjun a beistareykjum a
nordausturlandi en orkan ur peirri virkjun verdur notud til ad starfrekja kisilver 4
Bakka. A9 auki eru tvo onnur kisiltengd verkefni sem geetu komid til framkvaemda
4 naesta ari. Umfang storidjufjarfestingar er svipad og gert var rad fyrir i pjodhags-
spa sem kom ut i vor en pungi fjarfestinga verdur minni i ar og fjarfestingar stor-
idju na hamarki 4 drunum 2016-2017. [ spanni er gert rad fyrir ad sjavaratvegs-
fyrirteeki endurnyi skipastolinn afram og reiknad er med talsverdum fjarfestingum i
skipakosti 4 &runum 2015-2017.

Spad er 24,2% aukningu 1 atvinnuvegafjarfestingu i ar sem skyrist ad hluta til af
miklum innflutningi 4 skipum og flugvélum. Midad er vid hagari voxt arid 2017
eda um 15,5% en arin 2017 og 2018 verdur minni voxtur fjarfestingar par sem
storidjutengd fjarfesting asamt skipa- og flugvélafjarfestingum fjara ut.

Hzgur bati hefur verid i fjarfestingu fra hruni. Arid 2014 var hlutur fjarfestingar i
landsframleidslu kominn 1 16,7% eftir ad hafa nad lagmarki arid 2010 pegar hann
var 14,0%. Aztlad er ad hlutur fjarfestingar batni afram 4 nastu rum og verdi



Raunhaekkun ibudaverds a
spatimanum
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ramlega 20% 1 lok spatimans sem er po laegra en langtimamedaltal fra 1980 sem er
ramlega 23%.

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

Tilteekar upplysingar um ibGdarhiisnedi i byggingu benda til pess ad ibuda-
fjarfesting aukist i ar og naestu ar. [ pjodhagsspa er gert rad fyrir ad ibudafjarfesting
aukist 4 arinu 2015 um 10%, 20,9% arid 2016, 11,7% arid 2017 en ad eitthvad
dragi ur henni arin 2018-2019. Gangi spéin eftir verdur ibudafjarfesting, sem hluti
af landsframleidslu i lok spatimans, svipud medaltali aranna 1997-2014.

A arinu hefur nafnverd ibudarhtisnadis 4 landinu 61lu haekkad ad medaltali um ram
8% borid saman vid sama timabil 4rid 2014. Arid 2015 verdur pvi annad arid i r6d
sem ibudaverd i landinu haekkar um 8%. A0 raungildi hefur ibudaverd hakkad um
u.p.b. 6% arin 2014 og 2015. Eftir ad fasteignamarkadurinn for ad taka vid sér fyrir
alvoru, hafa verohaekkanirnar verid hvad mestar i grennd vid midborg Reykjavikur
en minni { ytri hverfum 4 hofudborgarsvadinu. Arid 2013 og pé sérstaklega arid
2014 hakkaoi ibudaverd einnig o6rt i moérgum tGthverfum po i meira maeli &4 ibadum
i fjolbyli en sérbyli.

Batt skuldastada og auknar radstofunartekjur heimilanna, aukio frambod 4 lansfé
og batnandi lanskjor, eru allt paettir sem a naestunni munu stydja vid eftirspurn eftir
ibudarhtisnedi og raunhakkun ibudaverds. bvi er gert rad fyrir fasteignaverd
haekki a0 raungildi allan spatimann en p6 i minnkandi meeli pegar fra lidur.
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Fjarmunamyndun teep 3% af
vergri landsframleidsiu

Mynd 8. Velta og fjoldi samninga i ibudavidskiptum & hofudborgarsvaedinu
2001-2015

Figure 8.  Housing market turnover and transactions 2001-2015
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Skyringar Notes: Flokt 4 arinu 2015 er vegna verkfalls starfsmanna i pinglysingu hja Syslumanninum i
Reykjavik. Volatility in 2015 is due to strike of public notary staff.

Fjarfesting hins opinbera

Litlar breytingar eru & fyrri spa fyrir nilidandi ar par sem fjaraukaldg benda til ad
framlog til fjarfestinga og framkvamda verdi einungis aukin um 1% fra fjarlogum.

[ frumvarpi til fjarlaga 2016 er gert rad fyrir ad utgjold vegna fjarfestinga og
framkvaemda aukist um 13% fra arinu 2015. Vega par pyngst framkvaemdir vid
vegi og onnur samgéngumannvirki, binadur og mannvirki tengd heilbrigdisstarf-
semi, og bygging félagslegra leiguibuoa. Til viobotar baetist fjarfesting i rannsokn-
um og préun, samkvaemt nyjum pjodhagsreikningastadli (ESA2010), sem vega
teeplega 24% af fjarmunamyndun rikissjods. I frumvarpinu er lagt til ad bein
framlog til rannsoknarsjoda verdi aukin um 2 milljarda krona i 5 milljarda 4 arinu
2016.

Odru mali gegnir um sveitarféldgin par sem samanlagdar fjarhagsaztlanir peirra
benda til arlegrar leekkunar fjarfestingahreyfinga 4 bilinu -21 til -8%. Lagstemmdar
atlanir peirra vinna par af leidandi gegn aeetladri aukningu fjarmunamyndunar
rikissjo0s par sem hlutdeild sveitarfélaga er um 38% af heildarfjarmunamyndun.

[ spanni er gert rad fyrir ad stjornvold haldi aftur af pensluhvetjandi fjarfestingum 4
naestu arum. Er pannig gert rad fyrir ad arleg fjarmunamyndun verdi ad raunvirdi a
bilinu 0,6 til 2,2% arin 2015 til 2019. Ef spain gengur verdur hlutur fjarmuna-
myndunar af vergri landsframleidslu naerri 3% sem er svipad og hann hefur verid
sidastlidin fjogur ar. Til samanburdar méd nefna ad ségulegt midgildi hlutfallsins
fyrir 16nd Evropu er 3,2%



Launahaekkanir meiri en adur
var spad
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Mynd 9. Fjarfesting hins opinbera 2010-2019
Figure 9. Public investment 2010-2019
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Vinnumarkadur og laun

Kjarasamningar allflestra launpega voru lausir 4 fyrri hluta arsins. Likt og i sidustu
tveimur storu kjarasamningalotum, drost nokkud ad samningar nadust. SA og AS{
somdu i mai til fjogurra ara og voru launabetur hlutfallslega meiri a laegri laun en
heerri. Samningar rikisins vid BHM félog og hjukrunarfredinga drogust og til
verkfalla kom. A0 lokum voru verkfoll pessara adila stoovud med lagasetningu og
gerdardomur settur til a0 akveda nidurstodur kjarasamninga. Gerdardomur, sem
gekk 1 agust, akvad ad BHM og hjukrunarfraedingar fengju meiri launabatur en
samningar 4 almennum markadi kvadu 4 um. [ framhaldinu hafa kjarasamningar
verid 4 pessum notum og laun ad haekka meira en pjodhagsspar a fyrri helmingi ars
gerdu rad fyrir. A3 mati AST gera kjarasamningar fra og med trskurdi gerdardoms i
agust endurskodunarakvadi samninga 4 almennum vinnumarkadi virk i byrjun ars
2016.

I lok oktober nadi SALEK hopur, sem samanstendur af 6llum sterstu samnings-
adilum & vinnumarkadi, samkomulagi um ad breyta umgjord kjarasamninga a
Islandi til framtidar. Pad felur m.a. i sér ad tekid verdi upp svonefnt ,norrant
kjarasamningslikan® en med pvi er @tlunin ad fyrirbyggja ad laun hekki meira en
samramist framleidniaukningu og ytri adsteedum hagkerfisins. Timinn leidir i 1jos
hvort petta samkomulag dugi til ad breyta kjarasamningsgerdinni. Adur en pad
getur ordid parf ad ljuka vandasdmu verkefni vid ad semja & nestunni ad nyju vid
0ll helstu verkalydsfélog i landinu.

Launabreytingar & nestu arum eru pvi enn talsvert ovissar pratt fyrir ad velflestir
launpegar séu ni pegar med kjarasamninga sem na langleidina til loka spatimans.
Spain gerir pvi rad fyrir ad launahakkanir verdi nokkud umfram verdbodlgu allan
spatimann og par med eykst kaupmattur einnig umtalsvert.
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Fyrirteeki standa misvel ad vigi
til a0 meeta launakréfum

Aldrei fleiri starfandi i landinu en
arié 2015

Mynd 10. Laun og atvinnuleysi 2001-2019
Figure 10. Unemployment rate and wage index 2001-2019
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Miklar launahakkanir og gengisstyrking kronunnar ad undanférnu hafa i einhverj-
um tilfellum pad i for med sér ad storf tapast pegar rekstur sem ekki redur vid
pessa proun launa og gengis lendir i rekstrarerfidleikum.

Fall bankakerfisins arid 2008 leiddi til mikils samdrattar 4 vinnumarkadi. Skrad
atvinnuleysi sem var laegst eitt prosent 4 ari 2007, rauk upp i atta prosent arin 2009
og 2010, en pa voru ad meodaltali ner 12 pusund farri starfandi en arid 2008.
Aukning atvinnu hefur sidustu prji ar verid veruleg. Arid 2013 er talid ad arsverk-
um hafi fjolgad milli 3 og 4%, ramlega 2% arid 2014 og i ar stefnir i ad aukningin
verdi narri 3,5%.

Fra sidari hluta arsins 2011 hefur starfandi fjolgad samfellt. Arid 2014 var svipadur
fjoldi starfandi og arid 2007. Arid 2008 var metar i fjolda starfandi en nu er 1jost ad
pad met verdur slegid & arinu 2015. Afram er gert rad fyrir aukningu atvinnu en ad
su aukning minnki pegar 1idur & spatimann.

Skrad atvinnuleysi er um pessar mundir um 3% af mannafla & ari. Gert er rdd fyrir
a0 pad haldist svipad 4 spatimanum.



Hdfleg verdbolga a arinu

Verdbdlga eykst a naestu arum

Gengi kronunnar hefur styrkst a
arinu
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Mynd 11. Breyting a fjolda starfandi og atvinnulausra 2004-2015
Figure 11. Changes in number of employed and unemployed 2004-2015
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Skyringar Notes: Arsfjordungsogn, breyting i fjolda fra sama arsfjordungi fyrr ars. VMK=Vinnumarkadskonnun.
Quarterly data. Change in count from same quarter of previous year. LFS=Labour Force Survey.

Heimild Source: Hagstofa Islands og Vinnumalastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.

Peninga- og verdlagsmal

Verdbdlga og gengi

[ oktober hakkadi visitala neysluverds um 1,8% fra fyrra ari. [ upphafi ars var
verdbolga 0,8% og vard hun mest 2,2% i adgust en dregid hefur litillega ar henni
eftir pad. Miklar launahakkanir i kjarasamningum 4 arinu hafa myndad prysting til
hakkunar 4 verdlagi innlendra vara og pjonustu. Verdlag hefur pé haekkad minna
en adur var talid vegna hagfelldra ytri skilyrda sem hafa vegid 4 moéti innlendum
hakkunarprystingi. Helst ber ad nefna ad heimsmarkadsverd oliu hefur lekkad
umtalsvert 4 arinu og i oktober hafoi verd a bensini melt i visitdlu neysluverds
leekkad um 14,5%. Gengi kronunnar hefur styrkst pad sem af er ari sem dregur ur
kostnadarprystingi a4 innfluttar vorur en paer hofou lekkad um 3,3% i oktober.
Heimsmarkadsverd 4 60rum hravérum og matvoru hefur einnig leekkad talsvert a
arinu og hefur verdbélga i helstu vidskiptalondum Islands verid lag. Hasnadi er sa
lidur i neysluverdsvisitélunni sem haekkad hefur mest, um 6,5% & arinu, en tolf
manada verdbolga an husnadis var 0,3% 1 oktdber. Verdlag 4 innlendum vérum og
pjonustu hefur einnig haekkad umfram hakkun visitdlu neysluverds pad sem af er
ari.

A nasta ari vega launahakkanir pyngra i verdlagsproun, pegar ahrif gengisstyrk-
ingar og oliu- og hravéruverdslakkana fjara ut. Reiknad er med ad verdbolga verdi
ad medaltali 1,7% i ar. Arid 2016 er pvi spad ad verdbolga aukist i 3,2% en 4 arinu
verda tollar felldir nidur fotum og skéfatnadi. Gert er rad fyrir ad verdbodlga nai nai
hamarki arid 2017 og verdi pa 3,7% bratt fyrir enn frekari nidurfellingu & tollum
pad ar. Eftir pad er gert rad fyrir ad verobolga hjaoni og stefni i att ad verobolgu-
markmidi Sedlabanka.

[ oktober hafoi gengisvisitala kronunnar styrkst um 7,9% fra upphafi arsins. Gengi
helstu gjaldmidla hefur p6 proast & mismunandi hatt. Gengi dollarans styrktist
verulega gagnvart kronu 1 lok sidasta ars og nadi styrkingin hamarki i mars en eftir
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Styrivextir hafa haekkad

pad hefur dollarinn veikst. I oktober hafdi gengi kronu gagnvart dollar sigid um
4,6% fra fyrra ari en gengi kronunnar gagnvart evru styrkst um 7,2%. Pessar
breytingar 4 gengi helstu gjaldmidla endurspegla sterkari st6du bandariska hag-
kerfisins gagnvart evrusvaedinu undanfarin misseri.

Gengi kronunnar hefur styrkst & arinu pratt fyrir inngrip Sedlabankans sem hafa
unnid 4 moti. Sedlabankinn hefur pad sem af er ari keypt gjaldeyri fyrir um 218
milljarda. Nokkrir paettir hafa ytt undir styrkingu kronunnar. Mikill bati i vidskipta-
kjorum landsins, einkum a fyrri hluta arsins, hefur beett vido afgang 4 j6fnudi voru
og pjonustu. Mikil aukning ferdamanna hefur haft i for med sér aukio gjaldeyris-
innstreymi auk pess sem erlendir fjarfestar i leit ad betri vaxtakjorum hafa sott aftur
4 markad innanlands.

Talsverd ovissa rikir um préun gengis 4 naestunni pvi utlit er fyrir ad stor skref
verdi stigin i afléttingu hafta 4 neesta ari. I spanni er midad vid pa forsendu ad
gengi kronunnar verdi stoougt ut spatimann.

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

[ byrjun névember haekkadi peningastefnunefnd styrivexti um 0,25% og hafa peir
pa haekkad 4 arinu um 1%. Vaxandi innlendur verdbolguprystingur er helsta asteeda
aukins adhalds peningastefnunnar ad mati nefndarinnar. Betri verdbolguhorfur til
skemmri tima hafa po valdid pvi ad ekki er porf & hradari haekkunum en raun ber
vitni. I yfirlysingu peningastefnunefndar er bent a ad Ovissa riki um midlun
peningastefnunnar i gegnum vaxtar6fid par sem lagir alpjodavextir hafa leitt til
innfledis gjaldeyris sem hefur pryst nidur markadsvoxtum ad undanférnu og styrkt
gengi kronunnar. Af peim sokum er mogulegt ad peningastefnunefnd gripi til
annarra hagstjornartaekja til ad draga ur eftirspurnarprystingi 4 naestunni. |
pjoohagsspa er gert rad fyrir ad styrivextir breytist i takt vido gang hagkerfisins og
haekki eftir pvi sem framleidsluspenna eykst 4 spatimanum.



[slensk hlutabréf hafa haekkad
skarpt midad vid erlenda
markadi

Azetlun um losun
fiarmagnshafta baetir Ianskjor...

...sem vekur ahuga erlendra
fiarfesta
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Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyrodi

A0 undanskildum arunum 2012 og 2014 hefur arleg avoxtun islenska hlutabréfa-
markadarins verid mun meiri en 4 mérkudum helstu vidskiptalanda Islands ad
teknu tilliti til gengisahrifa sidastlidin sex ar. Fra arsbyrjun 2010 til oktober
sidastlidins haekkadi heildarvisitala Adallista Kauphallarinnar um tep 160% en par
a eftir kemur sa bandariski umreiknadur i islenskar kronur med taplega 50%
hakkun. Heildarvisitala Adallista leidrétt fyrir ardgreidslum og breytingum a
utistandandi hlutum hefur 4 sama timabili heekkad um 180%. Markadsvirdi skradra
hlutabréfa sem hlutfall af vergri landsframleidslu hefur farid Gr 13% 1 arsbyrjun
2010 1 43% 1 oktdber sidastlionum. Til samanburdar mé benda 4 ad hlutfallid var
69% 1 lok ars 2003.

Mynd 13. Verdvisitolur hlutabréfamarkada, i islenskum krénum
Figure 13. Share price indexes, converted to ISK
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Skyringar Notes: Sidasta gildi oktober 2015. Heimild: Efnahags- og framfarastofnunin. Latest value October
2015. Source: OECD.

Hekkunin 4 fasteignamarkadi hefur verid mun minni og hefur verdvisitala ibudar-
hasnzdis 4 hofudborgarsvadinu sem bjodskra Islands reiknar haekkad um 45% fra
arsbyrjun 2010.

[ kjolfar kynningar rikisstjornarinnar & aztlun um afnam fjarmagnshafta i jini
sidastlionum hafa lanshefismatsfyrirteekin endurskodad lansheefi rikissjods.
Moody‘s reid 4 vadio i juni og haekkadi einkunn rikissjods ur Baa3 i Baa2. bar neest
Standard & Poors sem hakkadi einkunnina ir BBB- i BB, og sidast Fitch Ratings i
juli sem heekkadi ur BBB i BBB+. Roksemdir fyrirteekjanna eru keimlikar og visa
pau fyrst og fremst til fyrirbyggjandi adgerda gegn neikvaedum Drystingi a
greidslujofnud pjodarbusins. Pa telja pau jafnframt ad erlend skuldastada muni
batna. Préun skuldatryggingaralags rikissjods til fimm éara gefur til kynna ad
fjarfestar foru ekki varhluta af pessum tidindum. Pad sem af er arinu 2015 hefur
alagio fario leekkandi, Gr 175 punktum i upphafi ars nidur i um 125 punkta — gildi
sem hefur ekki sést sidan snemma ars 2008.

Samkvemt nyjustu ,,Markadsupplysingum Lanamala rikisins“ hafa erlendir fjar-
festar aukio stodu sina i islenskum rikisbréfum og rikisvixlum fyrir um 45 milljarda
krona 4 arinu 2015. Eignastada peirra sem var 8,5% af vergri landsframleidslu arid
2014 for 1 um 10% 1 lok oktober 2015. Somuleidis hafa erlendir fjarfestar synt
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Skuldir heimila sem hlutfall af
landsframleidslu ekki lzegri
sidan um sidustu aldamot

skuldabréfautgafum islensku bankanna i erlendum gjaldmidlum ahuga. Fyrir vikiod
hafa lanskjor bankanna batnad.

Samkvaemt hagtolum Sedlabanka Islands voru skuldir heimila sem hlutfall af vergri
landsframleidslu um 88% 1 juni sidastlionum og hefur hlutfallid ekki verid legra
fra sidustu aldamétum. Heest for hlutfallid 1 tep 130% arid 2008. Somuleidis
leekkudu skuldirnar sem hlutfall af radstéfunartekjum tr 197% 1 arslok 2014 1 um
184% 1 juni sidastlionum en haest st6d hlutfallid i um 260% arid 2010. Laekkun
skulda skyrist medal annars af radstéfun séreignasparnadar inn a fasteignavedlan
fra og med juni 2014 og Leidréttingu & verdtryggdum fasteignalanum sem fram-
kveemd var i arsbyrjun. A fyrstu niu manudum arsins jukust hrein ny utlan innléns-
stofnanna til heimila um 72% raunvirdi og virdist geeta aukins slagkrafts 1 nyjum
utlanum. Pad sem af er ari hafa ny utlan aukist um 28% ad raunvirdi samanborid
vid 0,1% samdratt fra arinu 2013 til 2014.

Skuldir atvinnufyrirteekja sem hlutur af landsframleidslu voru 102% i lok juni og
hafa laekkad fra pvi er paer voru mestar um 295% arid 2009. bad sem af er arinu er
samtala hreinna nyrra Gtlana innlanstofnanna til fyrirtaekja um 127 milljardar krona
en a sama timabili i fyrra ndmu hrein ny Gtlan samtals 64 milljordum. Raunvoxtur
nyrra Utlana umfram uppgreidslur er pvi 95% milli ara en tolur Sedlabankans benda
til pess ad uppgreidslur fari leekkandi. Vagi overdtryggdra lana af nyjum Gtlanum
er um 46% en gjaldeyrislan vega um 39%.
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English summary

The Icelandic economy grew by 1.8% in 2014, when domestic demand increas-
ed by 5.2% due mainly to private conumption growth of 3.1% and investment
growth of 15.4%. Import growth in excess of export growth is responsible for
the large disparity of GDP and domestic demand growth in 2014. GDP growth
is forecast at 4.3% in 2015, 3.5% in 2016 and between 2.5-2.8% in 2017-2019.
Private consumption is expected to increase by 4.4% in 2015, 4.7% in 2016,
4.2% in 2017 and close to 3% in 2018-2019. Investment growth is predicted to
be 17.7% in 2015, 15.5% in 2016, 5.2% in 2017, but flat in 2018-2019 as fore-
seeable large scale industrial investments draw to a close. Estimated growth
for public consumption is 1.5% in 2015, and between 1.1 to 1.5% over the
period 2016-2019. Public investment which grew by 12.8% in 2014 is expected
to grow much slower in 2015 and 2016, only by 2.2% and 1.8% respectively.

Export and import growth is expected during the entire forecast period. Trade
surplus will decrease moderately as imports are expected to grow more rapidly
than exports due to strong consumption and investment. Depressed oil and
commodity prices, low trading partner inflation, appreciation of the krona as
well as lowered excise taxes are all factors responsible for low headline infla-
tion. Inflation which looks to be 1.7% in 2015 is expected to increase to 3.2% in
2016 and 3,7% in 2017, but decreases after that.

Collective wage agreements made during 2015 call for a sharper rise in wages
than predicted in previous forecasts. Wage increases, low to moderate infla-
tion, planned cuts in tariffs and taxes result in a large increase in disposable
income and purchasing power during 2015 and 2016.

Cumulative employment growth during the period 2013-2015 is roughly 9%.
More people are employed in 2015 than at any other time in Iceland‘s history,
the previous record being set in 2008.
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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 3,1 4.4 4,7 4,2 3,0 2,7
Samneysla Government final consumption 1,8 1,5 1,2 1,1 1,5 1,5
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 15,4 17,7 15,5 5,7 0,3 2,8
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 16,3 24,2 16,3 5,2 -2,0 2,1
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 14,8 10,0 20,9 11,7 10,1 5,8
Fjarfesting hins opinbera Public investment 12,8 2,2 1,8 1,1 0,6 2,3
bjodarutgjold alls National final expenditure 52 6,0 6,0 3,7 2,0 2,4
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 3,1 6,9 3,6 2,9 3,5 3,5
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 9,8 10,8 8,6 4.8 2,4 3,3
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,8 4,3 3,5 2,8 2,6 2,5
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 6,3 7.2 5,0 3.9 4.4 4,5
Vioskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 3.4 3,7 1,9 1,2 1,7 1,7
Vidskiptajofnudur 4n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being wound up (% of GDP)Z 4.8 52 1,9 1,2 1,7 1,7
Visitala neysluverds Consumer price index 2,0 1,7 3,2 3,7 3,0 2,6
Gengisvisitala Exchange rate index -5,5 -2,6 -3.4 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 6,7 3,7 5,1 1,8 1,1 0,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 3,6 3,0 2,9 2,9 3,0 3,0
Launavisitala Wage rate index 5,8 7,1 8,7 7,0 5,4 5,4
Alpjoolegur hagvoxtur World GDP growth 1,7 1,7 2,0 2,1 2,1 2,1
Alpjooleg verdbolga World CPI inflation 1,1 0,9 1,6 1,8 2,0 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum 2,1 -1,4 -43 1,9 3,9 3,2
Oliuverd Oil price -7,5 -45,9 -0,7 5,0 8,0 3,9

! Bradabirgdatlur. Preliminary figures.

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