Hagtidindi Pjoohagsspa

Statistical Series Economic forecast

27. mai 2016

Pjédhagsspa ad sumri 2016
Economic forecast, summer 2016

Samantekt  Gert er rad fyrir ad landsframleidslan aukist um 4,3% arid 2016, 3,5% arié 2017
og naerri 3% arlega arin 2018-2021. Einkaneysla er i 6rum vexti og talin aukast
um 6% arid 2016, 4,8% arid 2017, 3,6% arid 2018 og naleegt 3% a ari 2019-
2021. Reiknad er med haegum vexti samneyslu allan spatimann, 1,1% arid 2016,
1% arid 2017 og 1,5-1,8% arin 2018-2021. Fjarfesting eykst um 16% arid 2016,
6,4% arid 2017 en storidjufjarfesting verdur pa i hamarki. Fjarfesting arin 2018-
2021 er talin aukast & bilinu 2-4% arlega.

Voéxtur ferdapjonustu er meiri en adur var spad sem leidir til hradari Gtflutnings-
vaxtar. Heldur dregur ar afgangi af utanrikisverslun arin 2016 og 2017 4 medan
mesti krafturinn er i vexti einkaneyslu og fjarfestingar. Sidari hluta spatimans er
reiknad med stodugum afgangi af utanrikisvidskiptum.

Reiknad er med ad verdbodlga taki ad aukast seinni hluta ars 2016 og ad han
verdi nokkud yfir verdbdélgumarkmidi arin 2017 og 2018, en verdbdlga hefur
verid undir markmidi i meira en tvo ar.

Nokkur spenna er a vinnumarkadi. Fjdlgun starfandi hefur verid talsvert umfram
mannfjélgun undanfarin ar sem kemur medal annars fram i mjég hau hlutfalli
atvinnupatttéku og minna atvinnuleysi en pad er komid undir pad sem er talid
vera jafnvaegisstig. Laun hafa haekkad mjég mikid fra fyrri hluta ars 2015 og
munu haskka mikid arid 2016. Megnid af launabreytingum at arid 2018 er bundid
i kjarasamninga.

Afram er 6vissa um gengispréun, m.a. vegna fyrirhugadrar afléttingar fjar-
magnshafta.

Yfirlit pj6dhagsspar 2016-2021

Meiri einkaneysla, fidrfesting og ~ Pjoohagsspa sem kom sidast 1t 1 lok febrtiar reyndist 1 godu samremi vid nyjustu
pjénustudtflutningur  nidurstddur pjodhagsreikninga sem birtar voru i mars. Helstu breytingar fra sidustu
spa eru par ad einkaneysla er meiri nastu tvo arin. 1 ar er jafnframt gert rad fyrir
auknum krafti fjarfestingar og ad Utflutningur verdur meiri vegna vaxandi umsvifa
i ferdamannaidnadi.

[ pjodhagsspa er gert er rad fyrir ad landsframleidslan aukist um 4,3% arid 2016,
3,5% arid 2017 en naerri 3% arlega eftir pad. Einkaneysla er talin aukast um 6%
ario 2016, 4,8% arido 2017, 3,6% arid 2018 og nalegt 3% arin 2019 til 2021.
Samneysla mun einungis aukast um ramlega eitt prosent arin 2016 og 2017 og
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2016, 6,4% arid 2017 og a bilinu 2—4% 4 ari eftir pad.
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Ferdapjonustan drifur
utflutningsaukningu

Vaxandi spenna a vinnumarkadi

Hradvaxandi einkaneyslu ma fyrst og fremst rekja til mikillar aukningar kaup-
mattar radstofunartekna vegna launahakkana, aukinnar atvinnu og lagrar verd-
boélgu. bratt fyrir 6venjusterkan einkaneysluvoxt er hann nokkud undir pvi sem atla
ma ad aukning radstofunartekna leyfi og er pvi sparnadur jafnframt ad aukast.
Stersta einstaka framlagid til einkaneysluvaxtar arin 2015 og 2016 eru bifreida-
kaup en par hefur myndast upps6fnud endurnyjunarpdrf vegna hruns i bilasélu
fyrstu arin eftir fall fjarmalakerfisins.

Raunvoxtur samneyslu verdur ad medaltali um 1,1% fyrstu tvo ar spatimans sem er
sami voxtur og var arid 2015. Heekkandi launakostnadur vegur pungt i rekstrar-
reikningi hins opinbera sem leidir til adhalds i 60rum utgjaldalidum til ad maeta
krofum 1 pingsalyktunartillogu stjérnvalda um fjarmalastefnu naestu fimm ar. bar
sem utgjold til rannsokna og prounar fylgja launakostnadi er spad hoflegri haekkun
utgjalda 1 fastafjarmuni til arsins 2019 er framkvemdir vio medferdarkjarna nys
Landspitala hefjast.

Voxtur atvinnuvegafjarfestingar 4 spatimanum verdur & nokkud breidum grunni.
Utlit er fyrir 4framhaldi 4 miklum fjarfestingum i skipum og flugvélum 4 lidandi
ari og nasta ari. Fjarfesting tengd storidju naer hamarki arid 2017. A spatimanum er
gert rad fyrir talsverdum vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar, ad hluta til
vegna fjarfestinga i tengslum vid ferdapjonustu. Aform um nybygginu ibuda hafa
ekki enn skilad sér i mikilli aukningu ibudafjarfestingar en aztlad er ad hun taki
vid sér 4 spatimanum. Aukning fjarfestingar a4 seinni hluta spatimans verdur héfleg
samanborid vid arin 2015-2017 sem utskyrist m.a. af pvi ad fjarfestingarkufur
vegna storidju, skipa og flugvéla fjarar ut.

Verdbolga hefur haldist undir verdbolgumarkmidi Sedlabankans i meira en tvd ar.
Styrking gengis kronunnar, laekkandi oliu- og hravoruverd asamt litilli alpjodlegri
verdbolgu hafa unnid 4 moti verdlagsprystingi vegna launahaekkana. Innlendur
verdprystingur hefur verid ad aukast ad undanférnu, sem birtist m.a. i mikilli
haekkun byggingarvisitdlu vegna innlendra adfanga og vinnu. Reiknad er med ad
verdbolga aukist sidari hluta arsins 2016 og verdi ad medaltali 3,9% arid 2017,
3,5% arid 2018 en stefni ad verobolgumarkmidi undir lok spatimans.

[ spanni er gert rad fyrir ad ferdapjonusta verdi afram helsti vaxtarbroddur Gtflutn-
ings. Innflutningur er p6 ad aukast enn meir en utflutningur arin 2015-2017 pegar
voxtur einkaneyslu og fjarfestingar er hvad mestur og pvi fer afgangur 4 voru- og
pjonustujofnudi minnkandi arin 2016-2017 en reiknad er med ad hann verdi sto0-
ugur arin a eftir. Framlag annarra Gtflutningsgreina verdur hoflegt en a seinni hluta
spatimans betist vid utflutningur kisilafurda. Vidskiptakjor styrktust talsvert arin
2014-2015 og munu styrkjast litilshattar i ar en i spanni er gert rad fyrir ad pau
verdi ad mestu stodug arin 2017-2021.

Laun hafa hakkad mjog mikido fra fyrri hluta ars 2015 enda urdu umtalsverdar
launahaekkanir 4 almennum vinnumarkadi tvisvar 4 atta manudum. Flestir laun-
pegar eru nit med kjarasamning til arsins 2018 en ekki er reiknad med ad peir sem
eru med lausa samninga 4 pessu timabili nai ad breyta heildarlaunapréun ad marki.
Mikil aukning atvinnu hefur att sér stad undanfarin ar og er nu hlutfall atvinnu-
patttoku svipad og arin 2005-2008. Fjoldi starfandi hefur aldrei verid meiri og
atvinnuleysi er undir pvi sem talid er vera jafnvagisstig. NU vinna sterstu adilarnir
4 vinnumarkadi, SALEK-hopurinn, ad pvi mota umgjord um framkvaemd kjara-
vidredna og kjarasamningsgerd i kjolfar gildandi kjarasamninga.



Aflétting fiarmagnshafta
framundan

Alpingi sampykkti nylega 16g um medferd aflandskronueigna, sem alls nema 319
milljordum kroéna, par sem tiltekin eru neestu skref i afléttingu hafta. Meginmark-
mid laganna er afmorkun aflandseigna sem ekki verda nyttar i fyrirhugudu tGtbodi
Sedlabanka fslands par sem kronum verdur skipt fyrir evrur. Rumlega helmingur
eignanna er i formi rikisbréfa og rikisvixla en Sedlabanki {slands hefur tilkynnt ad
ekki verdi gerd krafa um solu peirra a eftirmarkadi.

Skuldir heimila leekkudu og heildarstofn skulda einkageirans leekkadi umtalsvert &
sidastlionu ari og bradabirgdatolur Sedlabankans gefa til kynna ad samdrattur hafi
verid i nyjum utlanum innldnsstofnanna & fyrstu fjorum manudum arsins. Ny
bilalan til heimila hafa aukist samhlida vaxandi einkaneyslu & fyrri hluta arsins og
jukust um pridjung fra fyrra ari.

Fjolmargir 6vissupeettir eru 1 spanni, medal annars pessir:

e Ovissa i kringum &hrif afléttingar hafta, m.a. 4 gengi, eignaverd og
vidskiptajofnud.

Ovissa um verdlagsproun.

Einkaneysla og innflutningur geetu aukist meira en spain gerir rad fyrir.
Umfang stéridjuframkveemda & spatimanum.

Ovissa i alpjéda efnahagsmalum.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjodarutgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Mynd 2. Framlag til hagvaxtar arin 2010-2021
Figure 2. Contribution to growth 2010-2021
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Taflal. Landsframleiosla 2015-2018
Table 1.  Gross domestic product 2015-2018
Magnbreyting fra fyrra ari (%)
Volume growth from previous year (%) 2015" 2016 2017 2018
Einkaneysla Private final consumption 4,8 6,0 4,8 3,6
Samneysla Government final consumption 1,1 1,1 1,0 1,5
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 18,6 16,0 6,4 1,9
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 29,5 21,4 4,6 -1,2
Fjérfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 23,1 11,1 18,1 16,2
Fjérfesting hins opinbera Public investment -1,1 -0,5 4,7 3,1
bjodarutgjold alls National final expenditure 6,3 6,6 42 2,7
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 8,2 6,9 3,8 3,6
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 13,5 11,9 5.4 3,2
Verg landsframleidsla Gross domestic product 4,0 4,3 35 2,9
Voéru- og pjonustujéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 7,0 5,5 4.6 4,7
Vidskiptajéfnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 42 3,8 2,6 2,9
Vidskiptajéfnudur an innldnsstofhana i slitamedferd (% VLF)
Current account balance excluding DMBs being 49 3,8 2,6 2,9
wound up (% of GDP)
Visitala neysluverds Consumer price index 1,6 2,2 3,9 3,5
Gengisvisitala Exchange rate index -2,8 -6,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 4,0 7,5 2,1 1,6
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 4,0 3,4 3,4 3,6
Launavisitala Wage rate index 7,2 11,1 6,3 5,8
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,8 1,7 2,0 2,0
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 0,6 1,2 1,6 1,9
Verd utflutts als Export price of aluminum -6,4 -8,6 1,8 2,8
Oliuverd Oil price -47,2 -29,0 18,8 8,6

Skyringar Notes: Sja ytarlegri toflu & bls. 21. Cf. table 2 on page 21.

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.



Alpjédlegar efnahagshorfur hafa
versnad litillega fra upphafi
arsins

Hdoflegur hagvéxtur i proudum
rikjium

Alpjodleg efnahagsmal

Efnahagshorfur 4 heimsvisu hafa versnad litillega fra pvi sidasta pjodhagsspa kom
at i februar. 1 skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) sem kom ut i april er gert
rad fyrir ad hagvoxtur 1 heiminum verdi 3,2% arid 2016 sem er adeins minni
hagvoxtur en sjodurinn spadi fyrr & arinu. Spad er ad efnahagsbatinn seki i sig
vedrid 4 nasta ari og verdi knlinn afram af proudum rikjum og nymarkadsrikjum.
Heimshagkerfido gengur i gegnum adlogun vegna lakkunar 4 hravoruverdi og
efnahagslegra umskipta i kinverska hagkerfinu. Ahrifin hafa verid einna mest hja
hravoruframleidendum eins og Sadi Arabiu, Russlandi og Brasiliu. Astandid &
hravorumarkadi hefur haft pau ahrif ad fledi fjarfestinga fra oliuframleidslulondum
hefur leitad til heimahaganna og par med haft talsverd ahrif vida um heim,
sérstaklega i nymarkadsrikjum. Efnahagsleg umskipti i Kina fra framleidslumidudu
hagkerfi yfir i pjonustudrifio hafa haft talsverd ahrif til leekkunar 4 hagvexti
nymarkadsrikja. Pad hefur einnig komid nidur & heimsvidskiptum en samkvemt
spa AGS verdur voxtur heimsvidskipta minni en heimshagvoxtur likt og arid 2015
en su stada hefur verio sjaldséo sidustu aratugi.

Hagvoxtur i proudum rikjum hefur verid hoflegur i ségulegu samhengi. Medal
steerri proadra rikja hefur efnahagsastandid i Bandarikjunum batnad hvad mest.
Arid 2015 var hagvoxtur 2,4% sem var minna en vantingar stodu til en pad ma
rekja til litils vaxtar 4 fjorda arsfjordungi sem olli m.a. pvi ad Sedlabanki
Bandarikjanna frestadi fyrirhugadri haekkun styrivaxta. [ upphafi arsins voru einnig
visbendingar um haegagang i hagkerfinu en eftir pvi sem 1idid hefur a arid hefur
stadan batnad og likur 4 a0 um timabundid bakslag hafi verid ad raeda i kringum
aramoétin. Stadan a4 vinnumarkadi hefur haldid afram ad batna og somu sdgu ma
segja um husnadismarkad. Einkaneysla hefur tekid vid sér en litill voxtur hefur
verid i fjarfestingu utan ibudahusnadis, m.a. i orkugeira vegna lagra oliuverds.
Samkveemt aprilspa AGS er utlit fyrir hoflegan hagvoxt i Bandarikjunum 4 naestu
arum. 1 ar er spad 2,4% hagvexti og 2,5% hagvexti arid 2017.

Efnahagsbati 4 evrusvadinu hefur verid heegur vegna mikillar skuldsetningar i
einka- og opinbera geiranum, veikrar stoou fjarmalageirans, atvinnuleysis og litillar
fjarfestingar. Lekkun oliu- og hravoruverds hefur reynst minni buhnykkur en
ventingar stodu til vegna ahrifa minnkandi vaxtar heimsvidskipta 4 i0nadar-
framleidslu og utflutning. AGS spair aframhaldi 4 hoflegum bata 4 evrusvedinu og
er reiknad med 1,5 vexti arid 2016 og 1,7% arid 2017. Hagvoxtur i Japan jokst um
0,5% arid 2015 og dré mest Gr hagvexti & fjorda arsfjoroungi vegna litillar
einkaneyslu. Japanska hagkerfio hefur att undir hogg ad sakja vegna minni eftir-
spurnar eftir utflutningsvorum, einkum fra Kina. Styrking jensins hefur einnig
bitnad a utflutningi en 4 moéti hefur vegio bati a vinnumarkadi og god ardsemi
fyrirteekja. Reiknad er med 0,5% hagvexti i ar par sem sterkt gengi og minni eftir-
spurn fra nymarkadsrikjum draga ur hagvexti a fyrri hluta arsins en 4 moti vega
ivilnandi adgerdir sedlabanka Japans, studningur rikisfjarmalastefnu og lagt orku-
verd. Efnahagsbati i nymarkadsrikjum mun stydja vid hagvoxt eftir pvi sem lidur 4
ario.

Ovissa um efnahagshorfur hefur aukist og er af ymsum toga. I skyrslu AGS fra
april er bent &4 ovissu vegna aukinnar heettu a4 fjarmalaostodugleika i nymarkads-
rikjum. Pa rikir 6vissa um afleidingar & alpjodavisu af breytingu kinverska hag-
kerfisins i pjonustumidad hagkerfi sem geeti leitt til minni hagvaxtar en var undan-
farinn aratug. Einnig er heetta 4 ad adlogun ad legra oliuverdi reynist erfidari fyrir
oliuframleidsluriki en talid hefur verid. ba rikir einnig nokkur d6vissa i kringum



Hdflegur hagvdxtur i
vidskiptaléndum [slands

Oliuverd haekkadi ur 27
dollurum i 46

Hravéruverd afram lagt fyrir
tilstudlan lags heimshagvaxtar

kosningar i Bretlandi um veru Bretlands i Evrépusambandinu. Ovissan par snyr po
adallega ad Bretlandi og evrusvadinu.

Reiknad er med ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi ad medaltali um 1,7%
i ar en um 2% arlega eftir pad Ut spatimann.

Verd 4 hraoliu hefur hekkad hratt fra arsbyrjun. Um midjan mai hafdi pad hekkad
i 46 dollara & tunnu en legst for verdid i 27 dollara i jantar sidastlionum.
Hakkunina undanfarid ma rekja til veentinga um minna frambod par sem a fyrsta
arsfjoroungi drost oliuframleidsla saman i fyrsta skiptio i prji ar. Samdratturinn var
adallega i Bandarikjunum vegna erfidleika vid fjarmognun 4 rekstri leirsteins-
vinnslu og borhola. Auk pess hafa efnahagsadstadur oliutitflytjenda sunnan og
nordan Bandarikjanna versnad nokkud samhlida lagu utflutningsverdi. Hins vegar
er ekki gert rad fyrir mikilli aframhaldandi verdhaekkun i spanni par sem ekki eru
taldar likur & ad samkomulag OPEC-rikja fra pvi i februar haldist, sérstaklega
pegar horft er til Iraks, Irans og Sadi-Arabiu. Jafnframt syna tolur Alpjodlegu
orkustofnunarinnar ad birgdastada 4 heimsvisu er enn ha pratt fyrir spar um aukna
eftirspurn. I spanni er reiknad med ad medalverd hraoliu haldist nalegt pvi sem pad
er um pessar mundir Ut arid. Fyrir vikid verdur leekkun pess fré fyrra ari 29%. Aftur
a4 moti mun jofn hekkun fram yfir arin 2017 og 2018 valda pvi ad lekkunin arid
2016 gengur ad mestu til baka. A sidari hluta spatimans verdur héfleg hakkun til
samraemis vid spar AGS, OECD og Bandarisku orkustofnunarinnar.

Heimsmarkadsverd annarra hravara en oliu hefur leekkad um 30% fra arsbyrjun
2013 likt og kemur fram { aprilriti AGS um horfur i heimsbuskapnum. Litillega
haekkun sidastlidinna missera matti rekja til pess ad heldur dro Gr dhyggjum um
stodu kinverska hagkerfisins og veikingu bandarikjadollars. Alpjodlegir greiningar-
adilar virdast sammalast um ad astandid verdi afram vidkvemt og ad auknar likur
a hakkun styrivaxta Sedlabanka Bandarikjanna og styrkingu dollars dragi tur
moguleikum & mikilli haekkun hravéruverds. 1 1josi pessa er likindadreifing fyrir
ventanlega proun heimsmarkadsverds hravara skokk til lekkunar um pessar
mundir. Gett er samraemis vid spar AGS og OECD, og gert rad fyrir ad hravoru-
verd lakki ad medaltali um 9,4% i ar en haldist eftir pad sem nast obreytt ut
spatimabilid. Somuleidis er gert rad fyrir ad utflutningsverd alafurda i dollurum
verdi a0 medaltali um 9% laegra en arid 40ur. Verdur lekkunin nokkud meiri
hérlendis par sem umsamio milliadiladlag, sem olli heerra verdi arin 2014-2015,
fellur nidur. bar sem efnahagsadgerdir i Kina hafa skilad meiri stodugleika i
hagkerfi landsins og landid notar um helming af heimsframleidslu als er spain um
premur prosentustigum heerri en i pjodhagsspanni i febrar. A arunum 2017-2021
er gert rad fyrir ad arleg medalhaekkun alverds verdi um 3% enda talid naudsynlegt
ad alverd haekki um 30% til langs tima fra nuverandi stundarverdi til ad rekstur
alvera 1 heiminum skili vidunandi atkomu ad mati sérhafOra greiningaradila. Verd
utfluttra sjavarafurda meelt i erlendum gjaldmioli hefur hekkad umtalsvert &
sidustu premur arum. A sidasta ari haekkadi verd utfluttra sjavarafurda um 10,9%
melt i erlendum gjaldmidli. Haegt hefur 4 haekkunum & sidustu manudum en
reiknad er med mun hoflegri heekkun & naestu arum.

Mikill vidsniningur hefur verid & vidskiptakjorum & undanfornum arum. A sidasta
ari bétnudu pau um 6,8% sem er mesti bati milli ara sidan 4 attunda aratugnum.
Batann ma rekja til mikillar leekkunar a oliu- og hravoruverdi samfara haekkun a
verdi sjavarafurda. I pjodhagsspa er reiknad med ad batinn verdi minni i ar, um
2,2%, en lakki litillega arin 2017-2018 eftir pvi sem oliu- og hravoéruverd hakkar.
Gengid er ut fra ad pvi ad vidskiptakjor verdi stooug pad sem eftir er spatimans.



Afgangur af véru- og
bjonustujéfnudi jokst milli dra

Ferdapjonusta afram drifkraftur
utflutnings

Innflutningur eykst i takt vid
vOxt innlendrar eftirspurnar

Afgangur & véru- og
bjonustujéfnudi minni i ar

Mynd 3. Hravoruverd a heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 3. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi mai 2016. Heimild: Macrobond, Hagstofa fslands. Monthly
data, latest value May 2016. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Utanrikisvioskipti

Arid 2015 var 155 milljarda afgangur af j6fnudi voru- og pjonustu eda sem nemur
um 7% af vergri landsframleidslu. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var
neikvatt en po jokst afgangurinn milli 4ra par sem vidskiptakjor bétnudu um 6,8%.
Utflutningur jokst um 8,2% 4 sidasta ari sem er mesti voxtur fra arinu 2009.
Voruutflutningur jokst um 3,2% 4 sidasta ari en um 13,7% voxtur var 1 pjonustu-
utflutningi sem ma fyrst og fremst rekja til mikillar fjolgunar ferdamanna & arinu.
bratt fyrir kroftugan utflutning jokst innflutningur enn frekar eda um 13,5% 4
sidasta ari. Pad ma ad hluta rekja til mikils innflutnings 4 skipum og flugvélum en
innflutningsverdmeeti peirra var 34,6 milljardar ario 2015. Mikill voxtur var einnig
i innflutningi annarra fjarfestingarvara og neysluvara.

Utlit er fyrir aframhald 4 kroftugum vexti Gtflutnings 4 arinu par sem mikill voxtur
ferdapjonustu verdur helsti dritkrafturinn, en 4 fyrstu fjérum méanudum arsins
fjolgadi ferdamonnum um 34,7% og gistinottum um 34,9%. Reiknad er med sam-
dreetti 1 utflutningi sjavarafurda adallega vegna minni lodnukvéota midad vid arid
2015, en spad er hoflegri aukningu utflutnings 4 6drum vérum. I &r er gert rad fyrir
ad utflutningur voéru og pjonustu aukist um 6,9%. Arid 2017 er spad haegari
utflutningsvexti eda um 3,8% en reiknad er med 3,6% vexti utflutnings arin 2018—
2019.

A pessu ari er utlit fyrir mikinn innflutning skipa og flugvéla likt og einkenndi 4rid
2015. Annar innflutningur eykst einnig vegna aukinna fjarfestinga og meiri vaxtar
einkaneyslu en adur var gert rad fyrir. A pessu ari er gert rad fyrir 11,9% vexti
innflutnings. A nestu arum er aztlad ad innflutningur skipa og flugvéla verdi
minni en var arin 2015-2016 en ad annar innflutningur aukist i samreemi vid voxt
innlendrar eftirspurnar.

Gert er rad fyrir ad innflutningur vaxi hradar en utflutningur 4 arinu og ad bati i
vidskiptakjorum verdi minni en arid 2015 og pvi eru horfur 4 ad afgangur voru- og
pjonustujafnadar dragist saman fra fyrra ari og nemi um 5,5% af vergri lands-
framleidslu. Minnsti afgangurinn & spatimanum verdur arido 2017 eda um 4,6% af



Skilyrdi hagstaed einkaneyslu

Kaupmattaraukning stendur
undir einkaneysluvexti

vergri landsframleidslu en i ar og & naesta ari na fjarfestingar hamarki og voxtur
einkaneyslu verdur toluverdur. Reiknad er med ad afgangur voru- og pjonustu-
jafnadar aukist litillega pegar dregur ur vexti einkaneyslu og stéridjuframkvamd-
um Iykur. Vidskiptajofnudur nam 4,2% af vergri landsframleidslu arid 2015.  ar er
aztlad ad afgangur vidskiptajafhadar verdi i kringum 3,8% af vergri landsfram-
leidslu en laekkar eftir pad. Hafa ber p6 1 huga ad hlutur pattatekna i vidskipta-
jofnudi er mjog sveiflukenndur og rikir pvi nokkur 6vissa um hann af peim sékum.

Mynd 4. Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF

Figure 4.  Current account balance as percent of GDP
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Heimild Source: Sedlabanki Islands og Hagstofa Islands. Central Bank of Iceland and Statistics Iceland.

bjédarutgjold
Einkaneysla

Kaupmattur radstdfunartekna, sem raedur mestu um svigrum heimilanna til einka-
neyslu, eykst sérstaklega mikid arin 2014-2018. Miklar launahakkanir, litil verd-
bolga, gengisstyrking og skattaleekkanir er allt peettir sem stydja aukna einkaneyslu.
bennan tima er voxtur einkaneyslu einnig mestur en gert er rad fyrir ad einka-
neyslan hafi aukist um 4,8% arid 2015, aukist um 6% arid 2016 og 4,8% arid 2017,
3,6% ario 2018 en naerri 3% arlega arin 2019-2021.

Af einstokum undirlidum vega kaup bifreida pyngst i pessum mikla vexti. Bila-
kostur landsmanna hefur verid ad eldast og ureldast vegna litillar bilas6lu fyrstu
arin eftir hrun. Vid venjulega endurnyjun beetist pvi uppsofnud porf, pannig ad
afram ma gera rad fyrir mikilli bilasolu, a.m.k. medan gengi kroénunnar gefur ekki
mikid eftir. Adrir lidir med umtalsvert framlag eru m.a. dagvara, afengi, htisgdgn,
rafteki og ferdalog. Afengissala tok ad aukast ad radi arid 2014 en han drost mjog
mikid saman strax eftir hrun. A fyrsta pridjungi 2016 hefur hun aukist svo, ad
mogulega ma alykta ad peningalegt adhald heimilanna hafi slaknad eitthvad ad
undanfdrnu.

Einkaneysluferillinn i spanni gerir rad fyrir ad einkaneysla sem hluti i landsfram-
leidslu aukist nokkud, en verdi lagt i ségulegu samhengi og jafnframt ad hlutur
einkaneyslu af radstofunartekjum lekki. Pad er pvi ljost ad pratt fyrir pann voxt



Hlutur samneyslu yfir medaltali

Samneysla vex haegt fyrstu ar
spatimans

einkaneyslu sem gert er rad fyrir i spanni er svigram fyrir enn meiri aukningu
jafnvel po sparnadur heimilanna haldi afram ad aukast.

Mynd 5. Breyting 4 einkaneyslu 1996-2021
Figure 5. Change in private final consumption 1996-2021
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Samneysla og opinber fjarmal

Braodabirgdatolur Hagstofunnar gefa til kynna ad samneysla hafi aukist um 1,1% ad
raungildi & sidasta ari sem er i samraemi vid pjodhagsspa i februar. Fra arinu 2009
hefur hlutur samneyslu i vergri landsframleidslu leekkad um ramt présentustig i
23,6% sem er po ivid heerra en 35 ara medaltal sem er 21,7%.

Samkveemt tillogu til pingsalyktunar um fjarmalastefnu hins opinbera fyrir arin
2017-2021 er markmid stjérnvalda ad arleg heildarafkoma A-hluta rikis og sveitar-
félaga verdi ekki laegri en 1% af vergri landsframleidslu. I 1j0si pessa er axtlad ad
voxtur samneyslu verdi afram litill fyrstu tvo ar spatimabilsins eda ad medaltali
1,1% sem er um premur prosentum undir aztludum hagvexti. Tildrog svo litils
raunvaxtar ma ad miklu leyti rekja til haekkandi launakostnadar sem veldur tals-
verdum verdahrifum. Fyrir vikid mun hid opinbera purfa a0 halda aftur af eda
draga ur magnaukningu annarra samneysluutgjalda. Til ad mynda synir greidslu-
uppgjor rikissjods fyrir fyrsta fjoroung nulidandi ars ad launakostnadur hefur
haekkad um 12,8% fra fyrra ari en kaup 4 vorum og bpjonustu dregist saman um
8,7%.

Nokkur 6vissa er vegna launakostnadar hins opinbera par sem kjarasamningar
sveitarfélaga vid Félag grunnskolakennara eru lausir fra og med juni nastkomandi.
Auk pess sem gildistimi urskurdar gerdardoms i mali BHM nar til seinni hluta
arsins 2017. 1 spanni er gert rad fyrir ad i badum tilfellum fylgi sveitarfélog og
rikissjodur ad mestu uppgefinni launastefnu i fyrrgreindri pingsalyktunartillogu eda
3,9-5,7% launheaekkun & ari fyrir arin 2017-2019.

Horfur eru 4 a0 samneysla taki a0 aukast litillega arin 2018-2020 enda pott arleg
nafnvirdisbreyting hennar haldist narri tiu ara sdogulegu medaltali eda um 5%.
Aztlad er ad arlegur raunvoxtur samneyslu verdi ad medaltali 1,7% sem skyrist
medal annars af pvi ad samhlida auknum fjarfestingaumsvifum hins opinbera er
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Hlutfall atgjalda af vergri
landsframleidslu fer leekkandi

gert rad fyrir nokkurri aukningu 1 kaupum a vérum og pjonustu. Ef spain gengur
eftir verdur hlutfall samneyslu af vergri landsframleidslu 22,7% arid 2021.

Samkveemt bradabirgdauppgjori fyrir hid opinbera var tekjujofnudur arid 2015
neikvedur um 0,5% af vergri landsframleidslu samanborid vid 0,1% halla arid
adur. Heildarttgjold jukust ad nafnvirdi um 3,7% en par af voru 3,2% vegna 10,6%
hakkunar launakostnadar. Tekjur hins opinbera haekkudu hlutfallslega minna eda
um 2,7%, ad langmestu leiti vegna 6,2% aukningar skatta & tekjur og hagnad. Tals-
verdur samdrattur vard i eignatekjum & pjodhagsgrunni vegna lakkandi ard-
greidslna og var framlag samdrattarins -1,6% til breytingar heildartekna milli ara.
Bradabirgdauppgjorid synir ad utgjold hins opinbera sem hlutfall af vergri lands-
framleioslu for Gr 45,3% arid 2014 i 42,7% arid 2015. Hlutfall heildartekna laekk-
a0i ur 45,3% 1 42,2%.

[ spanni er gert rad fyrir ad afkoma hins opinbera verdi ad medaltali um 1% af
vergri landsframleidslu til samraemis vid markada stefnu i fyrrgreindri pings-
alyktunartillogu. St forsenda er had pvi ad tekjufzerd stodugleikaframlog verdi nytt
til a0 maeta 34 milljarda krona lekkun skatttekna arin 2016 og 2017 vegna nidur-
felldra bankaskatta og ad skuldir verdi leekkadar um 190 milljarda krona. Par af
leidandi er gert er rad fyrir ad arleg vaxtagjold sem hlutfall af vergri lands-
framleiOslu laekki arlega ad medaltali um 0,3 prosentustig & spatimabilinu og fari ur
4,4% arid 2015 1 ramlega 2%. Spad er ad hlutfall heildarttgjalda af vergri lands-
framleidslu verdi ad medaltali um 41% fyrstu prju arin en fari svo leekkandi. Auk
pess er gert rad fyrir ad hlutfall heildartekna an einskiptislida laekki 4 seinni hluta
spatimabilsins og verdi ad medaltali um 42%.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera 2010-2021
Figure 6.  Public consumption 2010-2021
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Atvinnuvegafjarfesting

A sidasta ari jokst atvinnuvegafjarfesting um 29,5%. bessi mikla aukning var &
breidum grunni p6 fjarfestingar i tengslum vio ferdapjonustu hafi verid aberandi
vegna hotelbygginga, innflutnings bilaleigubila og fjarfestingar i flugvélum. Fjar-
festingar i orku- og storidjuframkvemdum komust a skrid & sidasta ari en par eru
helstar framkveemdir vid kisilver United Silicon i Helguvik og upphaf framkvamda
Landsvirkjunar vid gufuaflsvirkjun a beistareykjum.

Utlit er fyrir umtalsverdan voxt atvinnuvegafjarfestingar i ar. Likt og 4rid 2015 er
um ad raeda voxt 4 breidum grunni. Fjarfestingar i ferdapjonustu verda afram
aberandi par sem ferdamonnum fjélgar enn og flugpjonusta 1 millilandaflugi eykst.
Fjarfestingar i hotelum hafa verio drjigar sidustu ar og eru horfur a ad afram verodi
kroftugur voxtur i peim geira framan af spatimanum. Voxtur i flugpjonustu hefur
haldist 1 hendur vid fjélgun ferdamanna innanlands en einnig hefur verid umtals-
verdur voxtur i flugi yfir Atlantshafid med millilendingu 4 {slandi sem hefur kallad
a fjarfestingar i flugvélum og skapad porf fyrir uppbyggingu 4 Keflavikurvelli.

Fjarfestingar 1 storidju jukust 4 sidasta ari og er aetlad ad peer aukist nokkud hratt i
ar og nai hamarki arid 2017. begar eru framkveemdir langt komnar vid kisilver
United i Helguvik og framkvaemdir eru hafnar vio kisilver PCC & Bakka. Lands-
virkjun hof virkjanaframkvemdir 4 sidasta ari 4 Peistareykjum og hefjast fram-
kvemdir vio stekkun Burfellsvirkjunar i ar. Einnig eru tvé onnur verkefni tengd
kisilframleidslu sem gztu komid til framkvaemda 4 pessu ari. { sjavaratvegi er utlit
fyrir talsverdar fjarfestingar i skipum, sérstaklega i ar en undanfarin ar hefur att sér
stad umtalsverd endurnyjun a skipastolnum.

I ar er spad 21,4% aukningu atvinnuvegafjarfestingar sem verdur 4 breidum grunni.
Arid 2017 er spad 4,6% vexti sem ma helst rekja til minni fjarfestingar i skipum og
flugvélum en gert er rad fyrir vexti i 6drum lidum. Arin 20182019 einkennast af
pvi ad fjarfestingakufur vegna storidju, skipa og flugvéla fjarar ut en reiknad er
med 1,2% samdraetti arid 2017 og 0,5% vexti arid 2019. Engu a0 sidur er gert rad
fyrir stodugum vexti i 60rum almennum atvinnuvegafjarfestingum & peim tima.
Undir lok spatimans er gert rad fyrir hoflegum vexti fjarfestingar.

Arid 2015 var hlutur fjarfestingar i landsframleidslu 19,1% sem er mesta umfang
fjarfestingar i landsframleidslu fra arinu 2008. { spanni er reiknad med ad hlutur
fjarfestingar aukist & nastu arum og ad undir lok spatimans verdi hann kominn i
21,1% af landsframleidslu og pvi nalaegt 35 ara medaltali sem er um 22%.
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Fasteignavidskipti aukast og
verdid haekkar

Mynd 7. Fjarmunamyndun og framlég undirlida 2010-2021
Figure 7. Gross fixed capital formation and contribution of its main components 2010—
2021
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

[budafjarfesting reyndist talsvert minni arid 2015 en utlit var fyrir framan af sidasta
ari. Liklegast er ad byggingarionadurinn hafi ad einhverju leiti beint kroftum sinum
ad byggingu atvinnuhiisnadis, t.d. hotela og gististada. I spanni er nu gert rad fyrir
a0 ibudafjarfesting verdi nokkru meiri 1 ar en i fyrra og vOxturinn verdi umtals-
verdur Ut spatimann. Yfirstandandi, fyrirliggjandi og aformud ibudaverkefni duga
til ad standa undir peim vexti sem spad er ad minnsta kosti framan af. Eftir fall
vidskiptabankanna ma segja ad flestum nyjum byggingaraformum hafi ymist verid
slegio & frest eda haett vid pau. Nestu arin par a eftir voru eldri verkefni smam
saman klarud. Arid 2011 byrjadi ibudafjarfesting ad aukast 4 ny og gangi spain
eftir verour ibudafjarfesting arid 2021 ordin svipud i hlutfalli vid landsframleioslu
og var ad medaltali arin 1997-2014.

Mikil haekkun ibudaverds sidustu ar gerir fleiri byggingarverkefni ardbaer og stydur
pvi vid nybyggingar, en mikil haekkun byggingakostnadar eins og hann kemur fram
i byggingarvisitolu fra arsbyrjun 2015 getur stefnt ardsemi sumra verkefna i tvi-
synu og geti pad verid ein astaedan fyrir pvi ad ibudafjarfesting hefur verid minni
a0 undanfornu en adur var rad fyrir gert.

Ekkert lat er veltuaukningu 4 fasteignamarkadi, en veltan er nu ordin svipud i
kréonum og var mest arid 2007, fjoldi vidskipta er b6 enn nokkud minni en pa var.
ibudaverd hefur hakkad umfram annad verdlag og er i raun meginpattur i verd-
boélgu sidustu tveggja ara. Eftirspurn eftir ibidarhtisnaedi asamt auknum kaupmeetti
og batnandi lanskjorum stydja vid aframhaldandi hekkun ibudaverds umfram
annad verdlag.

bad er athyglisvert ad skoda proun ibudaverds i kjolfar fjarmalaafallsins arid 2008.
I 6llum hverfum 4 hofudborgarsvadinu nadi fermetraverd i fjolbyli hapunkti arid
2008 og verdio féll allstadar eftir 2008. Daemigerd lekkun fermetraverds ad laegsta
punkti var 15-20%. Fra pvi ad verdid vard legst er demigerd haekkun til arsins
2015 a bilinu 40—-60% og ad sidustu var fermetraverd i fjolbyli demigert 20—35%
hzerra 4rid 2015 en fermetraverd arsins 2008. A sama tima, p.e. 2008 til 2015, hefur
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byggingarvisitala heekkad um 50% sem hefur mogulega dregid ur hvata til byggja
ibudir 1 6dyrustu hverfunum 4 héfudborgarsvadinu.

Mynd 8. Velta og fjoldi samninga i ibudavidskiptum a hofudborgarsvadinu
2001-2016

Figure 8. Housing market turnover and transactions 2001-2016
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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

Fjarmunamyndun hins opinbera drost saman um 1,1% arid 2015 en var p6 meiri en
gert var rad fyrir i pjoohagsspanni fra febriar sidastlionum. Fjarfesting A-hluta
sveitarfélaga reyndist minni en spad hafoi verid og drdst saman ad raunvirdi um
11%. Annad ario0 i r60 laekkaoi fjarfesting i gatna- og holraesakerfum og er hun um
70% leegri en arid 2008 samkvamt pjodhagsreikningum. Fjarfesting sveitarfélaga
sem hlutfall af vergri landsframleidslu nam ramlega 1% 4arid 2015 en hlutfall
rikissj6ds var taeplega 1,9% ad teknu tilliti til rannsokna og préunar. A sidastlionu
ari jokst fjarfesting A-hluta rikisj6ds ad raunvirdi um rumlega 6% sem var tveimur
prosentustigum umfram ventingar. Hlutur vegagerdar i fjarfestingu an rannsokna
og préunar nam riflega 50% sem er nokkud minna en arid adur.

Likt og kemur fram 1 tilldgu til pingsalyktunar um fimm ara fjarmalaetlun hins
opinbera er gert rad fyrir aframhaldandi samdretti i fjarfestingu sveitarfélaga i ar.
Aztlad er ad arlegur voxtur fjarfestinga peirra verdi ad medaltali um 3,1% fra og
med arinu 2017, en ad fjarfestingastig sem hlutfall af vergri landsframleidslu hald-
ist lagt eda nerri 0,9% 4 spatimabilinu. Byggir matid 4 ad sveitarfélog adlagi
rekstur og efnahag sinn ad jafnvaegis- og skuldadkveedi fjarmalareglna sveitar-
stjornarlaga nr. 138/2011.

Hoflegur voxtur verdur i fjarfestingum rikissjods fyrstu ar spatimabilsins i sam-
reemi vid pad markmid stjornvalda ad arlegur afgangur verdi a0 minnsta kosti 1%
af vergri landsframleidslu. Gert er rad fyrir ad arleg fjarmunamyndun hins opinbera
verdi ad medaltali 2,5% fyrstu prji &rin og vega rannsoknir og préun pyngst sem
einstakur undirflokkur. [ spanni er tekid tillit til veentanlegra framkvemda vegna
nybygginga rikissjods, m.a. Huss islenskra fraeda, skrifstofuhusnaedis fyrir Stjornar-
radid og Alpingi, og priggja nyrra hjikrunarheimila. Auk pess er horft til sam-
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Tolf manada haekkun
launavisitélu ekki meiri fra 1990

génguaztlana, s.s. smidi nyrrar Vestmannaeyjarferju og undirbinings Dyrafjardar-
ganga. Seinni hluta spatimans verdur arleg fjarmunamyndun ad medaltali 5% par
sem gett er samraemis vid fimm ara aztlun hins opinbera og gert rad fyrir ad fram-
kvaemdir hefjist vid byggingu medferdarkjarna nys Landspitala veturinn 2019 sem
standi yfir fram til arsins 2023. Ef spdin gengur eftir verdur hlutfall fjarmuna-
myndunar hins opinbera af vergri landsframleidslu teplega 3%.

Mynd 9. Fjarfesting hins opinbera 2010-2021
Figure 9. Public investment 2010-2021
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Heimild Source: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, og Hagstofa Islands. Ministry of Finance and Economic
Affairs, and Statistics Iceland.

Vinnumarkadur og laun

Arid 2015 einkenndist af miklum fjolda hardra vinnudeilna. 1 arslok voru flestir
launpegar med nyja eda nylega samninga um launahakkanir langt umfram breyt-
ingar verdlags i addraganda samninga og talsvert yfir peirri verdbolgu sem spao er
nastu ar. { arsbyrjun var i annad sinn 4 4tta manudum samid 4 almennum vinnu-
markadi en ella hefdu kjarasamningar sidasta ars verid uppsegjanlegir i februar.
Tolf manada haekkun launavisitdlu 1 april var 13,4% og hefur hin ekki hakkad
meira 4 tolf manudum fra arinu 1990. Steerstu adilar 4 vinnumarkadi, svokalladur
SALEK hoépur, vinnur nt ad nyrri umgjord um kjarasamninga ad ,,norrenni fyrir-
mynd“ sem etlunin er ad nytist i naestu storu kjarasamningslotu sem gera ma rad
fyrir ad verdi sidari hluta arsins 2018 og fyrri hluta 2019.



Spenna eykst a vinnumarkadi

15

Mynd 10. Laun og atvinnuleysi 2001-2021
Figure 10. Unemployment rate and wage index 2001-2021
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Aukin umsvif i pjodarbliskapnum hafa haft i for med sér mikla aukningu atvinnu.
Arid 2015 voru fleiri starfandi en 4dur og peim heldur afram ad fjolga mjog
umfram fjolda vinnufeerra i landinu. Atvinnupatttaka er pvi ad aukast og er hiin nu
neerri pvi sem mest var fyrir um tiu &rum. Atvinnuleysi hefur einnig minnkad mjog
og er komid nidur fyrir pad sem talid er jafnvaegisstig. I spanni er reiknad med ad
spenna haldist & vinnumarkadi en ad eitthvad slaki 4 henni sidari hluta spatimans.

Samkveemt vinnumarkadsrannsokn Hagstofunnar voru heildarvinnustundir arid
2015 svipadar og arid 2008, samsetning er p6 ad hluta til breytt. Hafa ber i huga
allvio skekkjumork eru & nidurstodum um skiptingu atvinnu og vinnustunda milli
atvinnugreina, en par gefa visbendingu. Fra 2008 til 2015 eru helstu breytingarnar
ad heildarvinnustundir 1 mannvirkjagerd voru 37% ferri, rekstur veitinga- og
gististada var med 58% fleiri vinnustundir en ferdaskrifstofur og skipuleggjendur
186% fleiri stundir unnar. bessar télur rima vel vid samdratt i mannvirkjagerd (t.d.
ibudafjarfestingu) sem ekki hefur enn nad fullum styrk fra hruni sem og sterkan
voOxt ferdapjonustunnar undanfarin ar.
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Litil verébdlga ad undanférnu

Verdbdlga eykst pegar hagstaed
ytri skilyrdi byrja ad fiara at

Mynd 11. Breyting 4 fjolda starfandi og atvinnulausra 20042016
Figure 11. Changes in number of employed and unemployed 2004-2016
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Skyringar Notes: Arsfjordungsogn, breyting i fjolda fra sama arsfjordungi fyrra ars. VMK=Vinnumarkads-
konnun. 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

Undanfarin misseri hafa malingar synt litla verdbolgu 4 Islandi. A fyrsta ars-
fjoroungi hekkadi visitala neysluverds um 1,9% ad medaltali fra fyrra ari og 1 april
var t6lf manada verdbolga 1,6%. 1 april hafdi verd 4 husnzdislid visitolu neyslu-
verds haekkad um 5,5% fra fyrra ari, en verohaekkun & husnadi hefur verid helsti
ahrifavaldur verdbolgu sidustu ar. Sé husnadi ekki talid med var tolf manada
verdbolga 0,2% i april og hefur hiin verid minni en 1% & ari fra agast 2014. Laun
hafa haekkad mikid i fyrra og i ar en pratt fyrir pad hefur verobodlga ekki aukist i
peim meli sem spad hefur verid. Asteedur pessa ma helst rekja til hagstaedra ytri
skilyrda. Gengi kronunnar hefur styrkst talsvert gagnvart flestum gjaldmidlum sem
hefur leekkad verd 4 innfluttum vérum og innfluttum adfongum til framleidslu. I
april hafdi verd a innfluttum vorum lekkad um 2,3% fra fyrra ari. Mikil lekkun
oliuverds hefur einnig att stéran patt i lagri verdbolgu, en bensin i visitdlu
neysluverds leekkadi um 12,5% arid 2015 og 1 april hafdi pad leekkad um 10,4% fra
fyrra ari. Adrar hravorur hafa einnig leekkad talsvert sem hefur dregid Ur kostnadi
innflutts hraefnis fyrir innlenda framleidslu auk pess sem alpjédaverdbolga hefur
verid med leegsta moti. Hingad til hafa ahrif launahekkana einna helst komid fram
i pjonustulidum par sem hravéruverd og gengi hafa takmorkud ahrif. 1 april hafoi
til deemis verd a vidhaldi husnaedis, vidgerdir 4 bilum og harsnyrting hakkad um
5-6% fra fyrra ari.

Umtalsverdur bati vard & vidskiptakjorum pjodarbusins arid 2015 og pad sem af er
arinu sem hefur beett getu fyrirteekja til ad takast & vid aukinn kostnadarprysting
vegna launahaekkana. Gert er rad fyrir ad pessi bati fjari ut pegar lidur 4 arid med
hakkandi hravoruverdi. Midad er vid ad gengi kronunnar verdi stodugt 4 spa-
timanum og munu pvi jakveed ahrif gengisstyrkingar smam saman fjara ut. Af peim
sokum munu breytingar launa og aukin spenna i hagkerfinu vega pyngra i verdlags-
préun pegar fram 1 sakir. Gert er rad fyrir ad verdbolga aukist 4 seinni hluta arsins



Gengi kronunnar hefur styrkst
pad sem af er ari

Utlit fyrir haekkandi styrivexti &
naestu misserum
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og verdi ad medaltali 2,2% i 4r, en nai hamarki arid 2017 og verdi pa 3,9%. Arid
2018 er gert rad fyrir ad arsverdbolga verdi 3,5% og hjadni nastu ar pegar dregur
ur hagvexti. Reiknad er med ad verdbodlga verdi nalegt verdbolgumarkmidi pegar
lidur ad lokum spatimans.

Gengi kronunnar tok ad styrkjast sidastlioid sumar eftir ad hafa verid nokkud
stodugt fra pvi i febrtiar arid 2014 og fyrstu fjéra manudi arsins styrktist pad um
8,6%. Sedlabanki Islands hefur unnid gegn frekari gengisstyrkingu med inngripum
a gjaldeyrismarkadi en fra upphafi arsins 2015 hefur bankinn keypt gjaldeyri fyrir
um 393 milljarda krona. Kronan hefur styrkst vegna aukins gjaldeyrisinnflaedis sem
rekja ma til nokkurra veigamikilla patta. Umtalsverd aukning ferdamanna og
neysla peirra innanlands hefur att patt i auknu innfleedi og verulegur bati vidskipta-
kjara pjodarbuisins hefur pytt meiri afgang af voru- og pjonustujofnudi en ella hefdi
ordid. Einnig hefur gjaldeyrisinnflaedi aukist vegna fjarfestinga erlendis fra, p.a.m.
hafa 25 milljardar komid inn vegna vaxtamunarvidskipta.

Horfur um préun gengis kronunnar eru hddar talsverori 6vissu m.a. vegna pess ad
utlit er fyrir ad mikilveeg skref verdi tekin vid afléttingu hafta & pessu ari. Af peim
sokum er midad vio pa forsendu ad gengi kronunnar verdi stodugt ut spatimann.

Mynd 12. Verdbolga og gengi 2000-2021
Figure 12. Inflation and the exchange rate 2000-2021
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Styrivextir

Styrivextir eru ni 5,75% og hafa haldist obreyttir frd november & sidasta ari.
Adhald peningastefnunnar hefur pé aukist par sem raunstyrivextir hafa haekkad
med minni verdbolgu og voru peir 4,1% i april en 3% 4 sama tima i fyrra. Betri
verdbolguhorfur til skemmri tima hafa dregid ar porfinni fyrir hradari haekkun
vaxta eins og adur var utlit fyrir. Engu ad sidur hefur peningastefnunefnd gefio til
kynna ad med vaxandi verdbolguprystingi a nastu misserum purfi ad auka adhald
peningastefnunnar. [ pjodhagsspa er midad vid ad styrivextir haekki i samraemi vid
aukin umsvif i hagkerfinu og vaxandi framleidsluspennu framan af spatimanum.
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Hlutabréfaverd neerri dbreytt og
auknar heimildir til lifeyrissjoda

Aukinn seljanleiki

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyrdi

bad sem af er ari hefur verd skradra hlutabréfa i Kaupholl [slands leekkad um 2,7%,
en ad teknu tilliti til ardgreidslna er heildarardsemi peirra um -1%. Hlutabréfaverd
fylgdi proun erlendis i upphafi ars og leekkadi um 5% i januar. { kjolfarid haekkadi
verd hlutabréfa par til 1 april er skrad félog hofu birtingu uppgjora fyrir fyrsta
arsfjordung. A sama tima fengu islenskir lifeyrissjodir undanpagu fra Sedlabanka
fslands til ad fjarfesta erlendis fyrir 20 milljarda krona med vidbotarheimild i mai
fyrir 10 milljarda kréna fjarfestingu eda samtals 30 milljarda pad sem af er ari.
Tolur Sedlabankans syna ad hlutur erlendra eigna i heildareign lifeyrissjodanna
lekkadi a fyrstu premur manudum arsins ur 22,3% 1 21,5% sem ma fyrst og fremst
rekja til erlendra hlutadeildarskirteina.

Nyleg greining & malikvarda fyrir bolumyndun & hlutabréfamarkadi bendir til ad
hlutfall virdi Urvalsvisitolu Kauphallar slands 4 méti flotleidréttum heildarhagnadi
undirliggjandi félaga sé ekki hatt i sogulegu samhengi. Hlutfallid var um 13 1 lok
april sidastlionum en midgildi pess fra arsbyrjun 1997 er 15. Ef notast er vio tiu ara
medaltal undirliggjandi flotleidrétts hagnadar til ad leiorétta fyrir hagsveiflum er
hlutfallid 9 en pad for heest i ramlega 40 arid 2007.

Pad sem af er ari hefur eitt hlutafélag verid skrad 4 markadstorg Kauphallar fslands
og nam markadsvirdi pess um sjé milljordum kréna. I lok april nam markadsvirdi
skradra hlutabréfa 45% af vergri landsframleidslu en til samanburdar nam hlutfallid
69% 1 lok ars 2003. Asamt pvi ad medaltal daglegrar veltu hefur haekkad um 50%
fra fyrra ari hefur veltuhradi haekkad ur 46% 1 59% pad sem af er ari.

Mynd 13. Eignaverd a Islandi
Figure 13. Asset prices in Iceland
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Skyringar Notes: Sidasta gildi mai 2016. Heimild: Kodiak Excel og bjodskra Islands. Latest value May 2016.
Source: Kodiak Excel and Register Iceland.

Verdvisitala Pjodskrar fslands fyrir ibadarhtsnadi 4 hofudborgarsvedinu fyrir
april gefur til kynna ad fasteignaverd hafi haekkad um 2,5% fré arsbyrjun og 8,5% a
sidastlionum tolf manudum. Er um ad rada 35. manudinn i r6d sem arshaekkun
nemur um eda yfir 7%. Visitala leiguverds a4 hofudborgarsveedinu fyrir april synir
alika proun fra arsbyrjun og ad leiguverd hafi haekkad um 3% en 7,5% & sidast-
lionum t6lf manudum. Ef horft er til hlutfalls medaltals stadgreidsluverds & fer-



Liklegur endahnutur i haust...

...sem rumast innan
gjaldeyrisfordans

Aframhaldandi lsekkun stofns
skulda einkageirans
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metra 4 hofudborgarsvaedinu 4 moti medaltali arsleigu a fermetra pa hefur hlutfallid
haldist nanast obreytt i 14 fra arinu 2011.

Alpingi sampykkti nylega 16g um meoferd svokalladra aflandskronueigna til ad
audvelda losun fjarmagnshafta, en per nema alls 319 milljordum krona. Megin-
tilgangurinn er ad afmarka paer aflandskronueignir sem ekki verda nyttar i fyrir-
hugudu gjaldeyristtbodi Sedlabanka fslands og gerd su krafa ad fjarmalafyrirtaeki
hafi gert grein fyrir peim eignum i sidasta lagi 1. september nastkomandi. Er til-
gangurinn sa ad stjornvold geti tekid neestu skref i losun fjarmagnshafta og aformad
er ad Sedlabanki Islands haldi gjaldeyrisutbod par sem aflandskronueigendum
verdur gefinn kostur 4 ad skipta eignum sinum fyrir evrur eda seta bindiskilyrdum
laganna. Sterstur hluti eignanna er i formi rikisskuldabréfa og rikisvixla eda sem
nemur 176 milljéroum kréna og verdur aflandskronueigendum ekki gert skylt ad
selja bréfin 4 eftirmarkadi a0ur en gjaldeyristutbodid fer fram.

[ frumvarpinu er tekid fram ad utbod Sedlabankans fari fram pannig ad 61l hatta 4
verulegu utfledi gjaldeyris verdi lagmorkud og nagur gjaldeyrisfordi verdi afram
til stadar. Aztlud eignastada gjaldeyrisforda i lok april var um 750 milljardar krona
eda um 32% af vergri landsframleidslu og til samanburdar aetlar Sedlabankinn ad
samningsbundin afborgunarbyrdi erlendra skulda annarra en rikissjods verdi ad
medaltali 3% af landsframleidslu nastu tvo ar. I frumvarpinu er jafnframt talid
liklegt ad vaxtaalag og vaxtakostnadur rikissjods lekka med losun fjarmagnshafta.
Alpjodleg lanshafismatsfyrirtaeki hafa itrekad bent 4 hoftin sem einn helsta dragbit
a lanshefi en fra pvi febraarspain var gefin ut hefur rikissjoour ekki fengid nytt
lansheefismat. Skuldatryggingaalag a utgafur rikissjoos til fimm ara hefur haldist i
100 punktum fra seinni hluta febraar til pridju viku maimanadar en svo lagt hefur
pad ekki verid fra arsbyrjun 2008.

Skuldir heimila namu 84% af vergri landsframleidslu i lok sidastlidins ars og
leekkudu um 11 prosentustig fra arinu a0ur samkvemt t6lum Sedlabankans. Mikil
leekkun 4 heildarstodu skuldanna hefur att sér stad fra pvi hlutfallid var haest 125%
ario 2009. Bradabirgdatdlur Sedlabankans fyrir fyrstu fjora manudi arsins gefa til
kynna ad ny lan innlansstofnanna til heimila med ved i fasteign hafi dregist saman
a0 nafnvirdi um 12% milli ara en ny bilalan aukist um 34%. Talid er ad upp-
greidslur heimilanna hafi dregist saman um naerri 21% en uppgreidslur an
hofudstolsleidréttingar stjornvalda hafa stadid i stad. A sama tima hafa innlan
heimilanna haldid 4fram ad vaxa og voru ad medaltali 5% heerri en arid adur

Hlutfall skulda fyrirteekja af vergri landsframleidslu nam 93% i lok ars 2015 og
leekkadi um 13 prosentur fra arinu 40ur. Samkvaemt heimildum Sedlabankans ma
rekja leekkunina ad mestu til lekkun skulda fyrirteekja vid erlend fjarmalafyrirtaeki.
Bréadabirgdatolur Sedlabankans fyrir fyrstu fjora manudi arsins benda til ad ny lan
innlansstofnanna til atvinnufyrirteekja hafi dregist saman um 29% ad nafnvirdi.
Mest munadi um ny lan til 16gadila er tilheyra pjonustugeiranum og nam framlag
peirra um 13% til samdrattarins. A méti hefur utgafa fyrirtaekjaskuldabréfa aukist.
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English summary

Sharply increasing private consumption and strong investment growth are the
main drivers of Iceland's economic growth of 4% in 2015 and forecast growth
of 4.3% in 2016 and 3.5% in 2017. A more moderate growth of nearly 3% per
annum is expected for the latter part of the forecast period.

Private consumption grew by 4.8% in 2015 and is forecast to increase by 6% in
2016, 4.8% in 2017, 3.5% in 2018 and nearly 3% during 2019-2021. Disposable
income is growing faster than consumption due to large wage increases in 2015
and 2016, employment growth and low inflation and thus savings are also
increasing.

Public consumption growth will only amount to 1% in 2016 and 2017, but on
average 1,7% during 2018-2021. In the short term moderate public spending
growth is mostly due to a double digit increase in labour cost.

Business investment growth has been robust since 2014 but its pace is
expected to slacken somewhat during 2017. Tourism related investments will
remain strong in the coming years. Industrial investment, which picked up in
2015, will peak during 2017 and decrease sharply in 2018 when ongoing and
planned projects draw to a close. Surprisingly low residential construction
growth during 2015 is expected to pick up in 2016 and remain fairly strong
through the forecast period. Public investment will contract in 2016 due to
municipal cutbacks for the second straight year but recover modestly during
the following years. The growth is expected to rise to 9% in 2019 when
construction of the new national university hospital will commence.

Service exports in the form of tourism have in recent years been the fastest
growing sector of the economy. Offsetting the increased service exports are
increasing imports due to private consumption and investment in 2016 and
2017. A surplus in external trade is expected for the entire forecast period,
decreasing during 2016-2017 but mostly stable for the remaining years.

Inflation has remained under the Central Bank's target for more than two years.
House price increases are responsible for most of the inflation during the last
two years. Countering domestic price pressures, due mainly to wage growth,
have been depressed oil and commodity prices, exchange rate appreciation
and low trading partner inflation.

Employment growth has outstripped population growth in recent years
resulting in a very high labour participation rate and unemployment below the
presumed equilibrium rate, clear indications that the Icelandic economy is now
running beyond potential output.

As always the forecast comes with risks and uncertainties. The most significant
foreseeable risks are on the downside: Increase in commodity prices, exchange
rate depreciation and trading partner inflation. Exchange rate uncertaintly
surrounds the lifting of capital controls.



Tafla 2. Landsframleiosla 2015-2021
Table 2.  Gross domestic product 2015-2021
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Magnbreyting fra fyrra ari (%) Frameikningur
Volume growth from previous year (%) Extrapolation
2015' 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Einkaneysla Private final consumption 4.8 6,0 4.8 3,6 2,9 2,7 2,5
Samneysla Government final consumption 1,1 1,1 1,0 1,5 1,8 1,8 1,6
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 18,6 16,0 6,4 1,9 3,0 3,9 4,0
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 29,5 214 46 -1,2 0,5 3,4 3,8
Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment -3,1 11,1 18,1 16,2 9,0 6,0 5,7
Fjarfesting hins opinbera Public investment -1,1 -0,5 4,7 3,1 8,8 3,7 2,5
bjodarutgjold alls National final expenditure 6,3 6,6 42 2,7 2,6 2,7 2,6
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 8,2 6,9 3,8 3,6 3,6 2,8 2,7
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 13,5 11,9 5.4 3,2 33 2,7 2,5
Verg landsframleidsla Gross domestic product 4,0 4,3 3,5 2,9 2.8 2,7 2,7
Véru- og bjonustujofnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 7,0 5,5 4,6 4,7 4,8 4,8 5,0
Vidskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 4,2 3,8 2,6 2,9 2,8 2,6 2,7
Vidskiptajofnudur 4n innlansstofnana i slitamedferd (% af VLF)?
Current account balance excluding DMBs being wound up (% ofGDP)2 49 3,8 2,6 29 2,8 2,6 2,7
Visitala neysluverds Consumer price index 1,6 2,2 3,9 3,5 2,8 2,6 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 2,8 -6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 4,0 7,5 2,1 1,6 0,8 0,5 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 4,0 3,4 34 3,6 3,7 3,8 3,9
Launavisitala Wage rate index 72 11,1 6,3 5,8 5,3 4.5 43
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,8 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 0,6 1,2 1,6 1,9 2,0 2,0 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum -6,4 -8,6 1,8 2,8 3,4 3,9 3,2
Oliuverd Oil price 47,2 -29,0 18,8 8,6 6,9 3,9 2,2

! 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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