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Samantekt  Gert er rad fyrir ad hagvoxtur arid 2016 nemi 4,8%, einkaneysla aukist um 7,1%,
fiarfesting um 21,7% og samneysla um 1,8%. Spad er ad hagvoxtur verdi 4,4%
arid 2017 en ad pa aukist einkaneysla um 5,7%, fjarfesting um 7,4% og sam-
neysla um 0,9%. Neysla og fjarfesting standa ad baki hagvexti aranna 2016 og
2017 og hafa verid i 6rum vexti fra 2014. Arid 2018 er reiknad med ad hagvéxtur
verdi 3%, einkaneysla aukist um 3,7%, fjarfesting um 1,4% og samneysla um
1,5%. Arin 2019-2022 er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi a bilinu 2,6-2,9%,
einkaneysla aukist um 2,5-2,9%, fjarfesting um 2,9-4,2% og aukning samneyslu
verdi i kringum 1,5% arlega.

Véxtur neyslu, fjarfestingar og ferdapjoénustu er na talinn verda meiri en adur var
spad. Vid pessar sviptingar verdur framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar nei-
kveett framan af en pd verdur vidskiptajofnudur jakvaedur allan spatimann.

Gert er rad fyrir ad verdbdlga aukist seinna en adur var spad vegna mikillar
gengisstyrkingar a sidustu manuéum. Nu er gert rad fyrir vaxandi verdbolgu arin
2017 og 2018 en ad ur henni dragi eftir pad.

Ekkert Iat er 4 mikilli styrkingu vinnumarkadar en buist er vid ad dragi ur hrada
atvinnuaukningar eftir 2017. Laun og kaupmattur hafa haekkad mikid undanfarin
misseri og er évissa um launapréun med minna méti naestu tvo ar ef forsendur
kjarasamninga standast.

Yfirlit pjédhagsspar 2016-2022

Meiri einkaneysla, fiarfesting og ~ Mikill voxtur hefur verid i islenskum efnahag sidustu ar sem fyrst og fremst ma
utflutningur - pakka hagsteedum ytri skilyrdum og vexti ferdapjonustu sem ordin er ein af megin-
stodum islensks pjodarbuskapar. A sama tima hafa radstofunartekjur og kaupmattur
storaukist. Samfara hagvexti sidustu fjogurra ara hefur vidskiptajofnudur haldist
jakvadur en pad er adur opekkt stada i efnahagssogu eftirstridsaranna.

[ pjodhagsspa er gert rad fyrir ad landsframleidslan aukist um 4,8% arid 2016,
4,4% arid 2017 en 2,6-3% a ari timabilid 2018-2022 eftir ad mesti spretturinn i
einkaneyslu og fjarfestingu er ad baki. Fjarfesting er talin aukast um 21,7% arid
2016 og nalgast ni sdgulegt medaltal sem hluti af landsframleidslu. Gert er rad
fyrir ad fjarfesting aukist um 7,4% 4rid 2017 en minna eftir pad. Voxtur samneyslu
verdur 1-1,8% arlega 4 spatimanum sem er talsvert minna en aukning landsfram-
leidslu og leekkar pvi hlutur hennar i pjodarbuskapnum.

Atvinnuvegafjarfesting hefur aukist mikid, mest vegna ferdapjonustu og storidju,
en 4rid 2017 hagir 4 vextinum. [budafjarfesting jokst fra 2011 en drést litillega
saman i fyrra. Han tekur vel vid sér arid 2016 og eykst talsvert naestu ar. Fjar-
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festing hins opinbera hefur verid litil fra hruni og tekur ekki vid sér ad marki fyrr
en arid 2019 pegar bygging medferdarkjarna nys Landspitala hefst.

Utflutningur hefur aukist mikid 4 undanfornum arum adallega vegna mikillar
aukningar i komu ferdamanna til landsins. Innflutningur hefur pé aukist enn meir
en utflutningur vegna stoéraukinnar einkaneyslu og fjarfestingar. Framlag utanrikis-
vioskipta til hagvaxtar hefur pvi i heild verid neikveett sidustu misseri og verdur
svo til arsins 2017, en jakvett eftir pad. Ef arid 2016 er talid med hefur verid
afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum samfellt i atta ar og af vidskiptajofnudi i
fjogur. Reiknad er med aframhaldandi afgangi Gt spatimann.

Gengi kronunnar hefur styrkst neer samfellt fra upphafi ars 2013, mest fra midju ari
2016. Verdbolga hefur haldist undir verdbdlgumarkmidi i teeplega prju ar pratt fyrir
mikla aukningu launakostnadar, en pad ma m.a. pakka styrkingu gengis, lagri
alpjoolegri verobolgu og lagu hravoruverdi. Verobolga er talin munu aukast
nokkud arin 2017 og 2018 en lekki eftir pad.

[ storum drattum hefur fridur rikt 4 vinnumarkadi fra pvi ad endursamid var &
almennum vinnumarkadi i upphafi ars 2016. Langflestir launpegar eru ni bundnir
kjarasamningum ut arid 2018 og af pessum sékum er minni 6vissa en oft adur i
spanni um breytingu launa ef ekki reynir & endurskodunarakvadi kjarasamninga.
Atvinnuleysi er ordid mjog litid eda u.p.b. 3% 4 ari samkvaemt vinnumarkads-
koénnun Hagstofunnar en skrad atvinnuleysi er ramlega 2%. Afram er reiknad med
ad atvinnuleysi verdi litid en aukist po heldur pegar lidur 4 spatimann og hagist
adeins 1 pjodarbuskapnum.

I oktober voru gerdar breytingar 4 16gum um gjaldeyrismal par sem dregid er ur
homlum & erlendum fjarfestingum og gjaldeyrisvidskiptum. Samkvaemt greinagerd
Sedlabanks er gjaldeyrisfordi bankans talinn neegjanlegur til ad meta hamarki
mogulegs utfledis 4 naestu manudum. ba syna alagsprof fyrir lausafjarhlutfoll
vidskiptabankanna ad peir standast utflaedid.

Um mitt ar voru skuldir heimila um 81% af vergri landsframleidslu og hofou
lekkad um prju prosentustig fra aramotum. Hlutfallio lekkadi jafnframt fyrir
fyrirtaekjaskuldir samhlida styrkingu krénunnar og var um 89% i lok jini. Afram
hefur dregid ir nyjum wtldnum innlansstofnanna og Ibiidalanasjods til heimila en
hins vegar hefur ordid mikil aukning i nyjum utlanum lifeyrissjoda.

Fjolmargir 6vissupaettir eru i spanni, medal annars pessir:

Ovissa i kringum ahrif afléttingar hafta 4 greidslujofnud og gengi.
Ovissa um rikisfjarmalastefnu vegna stjornarskipta.

Ovissa um verdlagsproun.

Einkaneysla og innflutningur geetu aukist meira en spain gerir rad fyrir.
Umfang storidjuframkvemda 4 spatimanum.

Ovissa i alpjoda efnahagsmalum.



Mynd 1. Hagvoxtur, pjédaruatgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Mynd 2. Framlag til hagvaxtar 2011-2022
Figure 2. Contribution to growth 2011-2022
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Tafla1l. 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 4,3 7,1 5,7 3,7
Samneysla Government final consumption 1,0 1,8 0,9 1,5
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 18,3 21,7 7,4 1,4

Atvinnuvegafjarfesting Business investment 29,5 27,5 5,9 -1,7

Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 23,1 14,5 21,2 16,2

Fjarfesting hins opinbera Public investment -2,5 2,7 3,7 2,1
bjodarutgjold alls National final expenditure 6,0 8,5 5,0 2,7
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 9,2 7,5 4,9 3.6
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 13,5 15,4 6,3 3,0
Verg landsframleidsla Gross domestic product 4,2 4.8 4,4 3,0
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF) 7,5 4,2 3,6 3,9

Goods and services balance (% of GDP)
Vioskiptajofnudur (% af VLF)

Current account balance (% of GDP) 5,1 3,9 3,1 33
Vidskiptajéfnudur an innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)
Current account balance excluding DMBs being 49 3,9 3,1 3,3

wound up (% of GDP)

Visitala neysluverds Consumer price index 1,6 1,8 2.4 3,4
Gengisvisitala Exchange rate index -2,8 -9,5 -5,2 0,0
Raungengi Real exchange rate 4.0 11,4 6,1 1,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 4,0 3,1 3,0 33
Launavisitala Wage rate index 7,2 11,2 6,6 5,8
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,8 1,6 1,7 1,8
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 0,6 1,0 1,7 1,9
Verd utflutts als Export price of aluminum -6,4  -14,1 4,7 3,2
Oliuverd Oil price -47,2 -15,6 15,7 7,9

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

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.

Alpjédleg efnahagsmal

Horfur i alpjodlegum efnahagsmalum hafa versnad litillega fra sidustu utgafu pjod-
hagsspar i mai. Alpjodagjaldeyrissjodurinn gaf Gt skyrslu i byrjun oktdber par sem
spad er 2,9% hagvexti 4 heimsvisu i ar, en 1 vor var reiknad med 3,2% hagvexti.
Arid 2017 er afram spad hagum bata en gert er rad fyrir 3,4% vexti 4 heimsvisu.
Hoéflegan voxt i heimsbuskapnum ma rekja til nokkurra patta. Undanfarin misseri
hafa efnahagsleg umskipti i Kina fra framleidslumidudu hagkerfi yfir i pjonustu-
midad dregid Ur hagvexti og m.a. valdid pvi ad eftirspurn eftir hravorum hefur
minnkad. Verdlakkanir 4 hravorum hafa kallad a erfida adldgun medal nymarkads-
rikja sem eru hravoruframleidendur. ba batist vid ovissa vegna akvordunar Bret-
lands um ag yfirgefa Evrépusambandio. Litill hagvoxtur i sdgulegu samhengi hefur
lika dregio ur aukningu heimsvidskipta en horfur eru 4 haegum bata peirra.

Pad sem af er ari hefur hagvoxtur i Bandarikjunum verid undir veentingum. Pratt
fyrir gédan voxt einkaneyslu og ibudafjarfestingar hefur dnnur fjarfesting reynst
veikburda. Ao hluta ma rekja pad til minni fjarfestinga i orkugeiranum vegna lags
oliuverds og sterkrar stodu dollarans gagnvart 60rum gjaldmidlum sem hefur
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dregid ur protti utflutnings. Atvinnuleysi hefur p6 haldid afram ad minnka og laun
haekkad litillega. 1 4r gerir Alpjodagjaldeyrissjodurinn rad fyrir 1,6% hagvexti i
Bandarikjunum. Arid 2017 er spad 2,2% hagvexti par sem neikvaed ahrif oliuverds-
leekkunar og gengisstyrkingar fjara ut. I Bretlandi er reiknad med minni hagvexti
en adur vegna fyrirhugadrar utgéngu ur Evropusambandinu. Talid er ad aukin
ovissa komi nidur & vinnumarkadi og 4 akvordunum um fjarfestingar og neyslu.
Fljotlega eftir urslit kosninganna var talsverdur titringur a verobréfamdérkudum sem
hefur hjadnad sidustu manudi og reyndist hagvoxtur & pridja arsfjoroungi vera
umfram ventingar. Eftir stendur p6 ad gengi pundsins hefur fallid verulega gagn-
vart 60rum gjaldmidlum. Gengi pundsins hefur fallid um tep 30% gagnvart kron-
unni og gaeti pad haft nokkur ahrif hér & landi i ferdapjonustu og utflutningi
sjavarafurda. Alpjodagjaldeyrissjodurinn spair 1,6% hagvexti i ar og 1,1% 4 naesta
ari. Ovissan i kringum utgéngu Bretlands ur Evrépusambandinu nar einnig til
evrusvadisins sem hefur leitt til minnkandi bjartsyni fjarfesta. A moti hefur lagt
oliuverd og minnkandi adhald peningastefnu Evropska Sedlabankans stutt vid
hagfara efnahagsbata 4 svadinu. Reiknad er med ad hagvoxtur & evrusvedinu
aukist um 1,7% arid 2016 og um 1,5% arid 2018. Veikburda hagvoxtur 4 heims-
visu, gengisstyrking jensins og aukin ovissa hafa dregid Ur efnahagsbata Japans
undanfarin misseri. Spair gjaldeyrissjoourinn 0,5% og 0,6% hagvexti nestu tvo
arin. [ Kina er gert rad fyrir 6-7% hagvexti arin 20162017 sem er ekki mikill
voxtur midad vid undanfarna aratugi. Minni hagvoxtur endurspeglar breytingar i att
ad hagkerfi sem i meira mali en adur byggist 4 pjonustu og einkaneyslu. |
nymarkadsrikjum sem ekki eru had hravoruframleidslu er gert rad fyrir nokkrum
hagvexti par sem leekkun hravéruverds a nokkurn hlut i mali.

Ad mati Alpjodagjaldeyrissjodsins hefur 6vissa um efnahagshorfur aukist. Ovissa
rikir um umfang og langtimaafleidingar umskipta i kinverska hagkerfinu, sérstak-
lega afleidingar minni hagvaxtar par sem Kina hefur verid einn helsti drifkraftur
hagvaxtar { heiminum. Ovissa um breytingar i fjarmalalegum skilyrdum fyrir
nymarkadsriki er einnig til stadar. Morg nymarkadsriki eru viokvaem fyrir skyndi-
legum ventingabreytingum hja fjarfestum sem getur leitt til fjarmalalegs 6stooug-
leika, t.d. gaetu auknar veentingar um meiri vaxtahekkanir i Bandarikjunum leitt til
utflaedis fjarmagns Gr nymarkadsrikjum til Bandarikjanna. P4 eru ymsir ovissu-
peettir tengdir stjornmalum og mdgulegri hreyfingu i att til meiri verndarstefnu i
vidskiptum sem geeti komid nidur & hagvexti til lengri tima.

[ pjodhagsspa er reiknad med ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum Islands verdi
1,6% 1 ar og 1,7% arid 2017. Eftir pad og ut spatimann er gert rad fyrir ad hag-
voxtur vidskiptarikja veroi i kringum 1,8—1,9%.

broun heimsmarkadsverds hraoliu & 60rum og pridja fjordungi arsins synir ad
fundir OPEC-rikjanna i april og september par sem akvedid var ad draga ur fram-
leidslu hafi haft talsverd ahrif 4 ventingar markadsadila. Ménadarlegt medalverd
haekkadi ur 31 dollara i januar sidastlionum 1 lidlega 50 dollara i oktober eda um
narri 63%. Samkvaemt tolum Alpjoda orkustofnunarinnar dr6 ur framleidslu rikja
utan OPEC fra pvi i arsbyrjun um neerri 2%. Helstu astedur samdrattar var faekkun
gangsettra borpalla um 80% i Bandarikjunum og skégareldar sem hafa geisad i
Albertariki i Kanada. Heimseftirspurn hefur vaxid hagar en spar stofnunarinnar
gerdu rad fyrir. Asteedan er talin vera samdréttur i eftirspurn i Kina vegna minni
umsvifa 1 idnadi og skada af voldum fl6da i austurhluta landsins.

Fundur oliusamradsrikjanna undir lok névember mun reynast profsteinn & umfang
ventanlegs samdrattar i framleidslu peirra. Sérstaklega par sem samkomulagio er
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had skuldbindingu Russlands um ad draga ur framleidslu og ad onnur adildarriki
settist 4 ad [ran, Libya og Nigeria séu pvi undanpegin. bar sem OPEC-rikin fram-
leida um pridjung heimsframbods hraoliu (33 milljénir tunna a dag) verdur ad
teljast liklegt ad framleidslupak myndi hafa ahrif til heekkunar heimsmarkadsverds.
A moti kemur ad framleidendur vestanhafs telja nuverandi heimsmarkadsverd
nagjanlegt til ad gangsetja nyja borpalla sem pydir ad moguleg aukning gaeti verid
um ein milljén tunna 4 dag. Slik aukning myndi samsvara samdratti vegna
framleidslupaks OPEC rikjanna. Samkvaemt Bandarisku upplysingastofnuninni um
orkumal voru einungis ramlega 400 oliupallar virkir vestanhafs & pridja fjoroungi
samanborid vi0 1.600 palla arid 2014. Auk pess er gert rad fyrir ad vent styrking
Bandarikjadollars spyrni gegn mikilli hakkun grunnverds oliu. I spanni er gert rad
fyrir ad heimsmarkadsverd oliu hafi nad laggildi i upphafi arsins og verdi ad
medaltali teplega 44 dollarar fyrir lidandi ar. Talid er ad verdid haldist & miobiki
bilsins 48 til 53 dollara par til undir lok nasta ars. Arin 2018 til 2022 er aztlad ad
upps6fnud heildarhackkun verds nemi um fimmtungi.

Verovisitolur utflutnings gefa til kynna ad verdbreyting alafurda hérlendis viki
meira fra almennri breytingu 4 heimsmarkadsverdi en gert var rad fyrir i mai-
spanni. Margt bendir til ad grunnahrif fra arinu adur hafi reynst pralatari en gert var
rad fyrir. Spain um verd a utfluttum alafurdum i dollurum er pvi leekkud um neerri
fimm présentustig sem hefur ahrif &4 vidskiptakjor. Aftur & moéti hefur heims-
markadsverd synt leitni upp a vid eftir a0 hafa nad laggildi i upphafi ars. Likt og
kemur fram i oktoberhefti AGS um horfur i heimsbiiskapnum 4 hakkunin ratur
sinar ad rekja til fjoroungslekkunar birgdastodu als hja Hravorukauphollinni 1
London 4 sidustu tolf manudum og af pvi Kina hefur haett rekstri storra kostnadar-
samra alvera. Hins vegar ma rekja jakvedan voxt heimseftirspurnar nanast ein-
gongu til Kina sem heldur stodu sinni sem kaupandi a0 meira en helmingi allrar
framleidslu. I spanni er gert rad fyrir hoflegri haekkun alverds fra og med nasta ari
par sem reiknad er med aframhaldandi offrambodi. Awtlad er ad verd annarra
hravara en oliu og als muni lekka um 3% 4 pessu ari sem stafar af miklu frambodi
4 mais i Bandrikjunum, og hveiti frd Astraliu og Asiu, en ad verd muni hakka i
kjolfarid ad medaltali um eitt prosentustig it spatimann. A sidasta ari haekkadi verd
sjavarafurda i erlendum gjaldmidli um 10,9%. Likt og buist var vid hefur hagt a
verOhaekkunum ad undanférnu og er i spanni gert rad fyrir ad verd haldist ad mestu
obreytt milli ara og ad & neaestu arum verdi hoflegar hakkanir 4 verdi sjavarafurda i
erlendum gjaldmioli.

Haegt hefur 4 bata i vidskiptakjorum pad sem af er ari midad vid arid 2015 en pa
botnudu pau um 6,8%. I ar er reiknad med ad batinn verdi 1,1% par sem dvinningur
af oliuverdslaekkunum fjarar 0t og verd a alafurdum lekkar meir en 40ur var spad.
A naesta ari er gert rad fyrir litilshattar bata i vidskiptakjorum en eftir pad er midad
vi0 stédug vidskiptakjor ut spatimann.



Mikill véxtur innflutnings a fyrri
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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 oktober 2016. Heimild: Macrobond, Hagstofa slands.
Monthly data, latest value October 2016. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Utanrikisvioskipti

Afgangur af j6fnudi voru og pjonustu nam um 25,6 milljérdum & fyrri hluta arsins
en 4 sama tima i fyrra var afgangurinn um 76 milljardar. Pad ma m.a. rekja til meiri
innflutnings, minna virdis alutflutnings og aflabrests i lodnuveidum. Utflutningur
jokst um 5,3% & fyrri hluta arsins, en mikill voxtur 1 ferdapjonustu var sem fyrr
drifkraftur aukningarinnar. Pratt fyrir 4ageetan voxt i1 utflutningi var framlag
utanrikisvidskipta til hagvaxtar neikveett a fyrri hluta arsins par sem innflutningur
jokst meira, eda um 16,1%. Mikil aukning innflutnings var einkum i fjarfestinga-
vorum og neysluvorum auk pess sem pjonustuinnflutningur jokst talsvert vegna
aukinna ferdalaga Islendinga erlendis.

[ ar er spad 7,5% aukningu utflutnings fra fyrra ari. Mikill voxtur i ferdapjonustu
leidir sem fyrr aukningu utflutnings en i september hafdi feroaménnum fjélgad um
34% fra fyrra ari og gistinottum um 37%. ba hafoi kortavelta erlendra ferdamanna
aukist um 44,9% 4 fostu verdi i september. Afram er gert rad fyrir samdretti i
utflutningi sjavarafurda vegna minni lodnuafla en 4 moéti er reiknad med vexti
voruatflutnings utan sjavarafurda og als. Arid 2017 er reiknad med hagari aukn-
ingu Utflutnings eda 4,9% og arid 2018 er detladur 3,6% utflutningsvoxtur.

Horfur eru 4 15,4% aukningu innflutnings a arinu. Mikill voxtur innflutnings
endurspeglar aukin umsvif i efnahagslifinu en aukning innflutnings er m.a. vegna
fjarfestinga 1 fer0apjonustu og sjavarutvegi auk vaxtar i innflutningi neysluvara.
Likt og & sidasta ari er gert rad fyrir talsverdum innflutningi 4 skipum og flugvélum
og eru likur 4 ad nokkur préttur verdi i peim fjarfestingum a naestu misserum.
begar lidur 4 spatimann dregur Ur aukningu innflutnings i samreemi vid minni voxt
pjodarutgjalda.

Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar er neikveett i spanni i ar og 4 nasta ari
vegna mikilla framkvaemda og einkaneyslu sem leida til innflutnings umfram voxt
utflutnings. Afleidingin er minnkandi afgangur af jofnudi voru- og pjonustu.
bverrandi bati vidskiptakjara i ar og 4 neesta ari mun einnig hafa ahrif til lekkunar
4 jofnudinum. I ar er gert rad fyrir ad jofnudur voru- og pjonustu verdi um 4,2% af



Véxtur einkaneyslu yfir 7%

vergri landsframleidslu. Reiknad er med ad jofnudur voru- og pjonustu nai lag-
marki 4 nasta ari en aukist litillega pegar hagist 4 innflutningi. Aztlad er ad
vidskiptajofnudur nemi 3,9% af vergri landsframleidslu i ar og er gert rad fyrir ad
afgangur af vidskiptajofnudi verdi 4 bilinu 3-4% & spatimanum. Pattatekjur sem
mynda vidskiptajofnud dsamt voru- og pjonustujofnudi, voru jakvedar a fyrri hluta
arsins, en hafa ber p6 1 huga ad sa lidur er mjog sveiflukenndur og rikir af peim
sokum nokkur ovissa um préun hans 4 spatimanum eins og raunin hefur verid
undanfarin ar.

Mynd 4. Vidskiptajofnuour 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

Einkaneysla hefur vaxid fra og med 2011, en seinni hluta ars 2015 jokst hun til
muna. Arid 2016 er gert rad fyrir ad hun aukist enn hradar eda um 7,1% en
sambzerilegur voxtur hefur ekki sést i nerfellt dratug. Arid 2017 er gert rad fyrir ad
einkaneysla aukist um 5,7%, arid 2018 um 3,7% en & bilinu 2,5-2,9% arlega eftir
pad. Eins og sidustu misseri eru bifreidakaup, ferdalog, rafteeki og htisgdgn medal
peirra lida sem vega pyngst i vexti einkaneyslu en sidasta arid hefur neysla a afengi
t.a.m. einnig aukist myndarlega.

Vegna mikillar raunhakkunar launa og mikillar aukningar atvinnu er voxtur
radstofunartekna talsvert meiri en aukning einkaneyslu. Einkaneysla i hlutfalli vid
radstofunartekjur lekkar pvi, en pad pydir m.a. ad sparnadur er ad aukast og
svigrum geeti verid fyrir frekari neysluaukningu.

A fyrstu arunum eftir hrun fjolgadi mjog 4 vanskilaskra. Sidustu prji ar hefur
feekkad nokkud 4 skranni en pé eru par enn um 24 ptsund einstaklingar, eda um tiu
prosent fullordinna Islendinga. betta er visbending um ad enn bia margir vid
prongan fjarhag og geetu af peim s6kum haft takmarkada neyslugetu pratt fyrir
auknar tekjur. Gera ma rad fyrir ad eftir pvi sem efnahagsbatinn varir lengur fekki
enn frekar & vanskilaskra og einkaneysla sem hlutfall radstofunartekna gaeti pa
aukist meir en gert er rad fyrir.



Véxtur samneyslu umfram spa
a fyrri helmingi arsins

Halli a tekjuj6fnudi sveitarfélaga
dragbitur & véxt

Mynd 5. Breyting 4 einkaneyslu 1996-2022
Figure 5. Change in private final consumption 1996-2022
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Samneysla og opinber fjarmal

Samneysla jokst um lidlega 0,6% a fyrri helmingi arsins midad vid sama tima arid
aour. Um er raeda nokkud meiri magnbreytingu en gert var rad fyrir i maispa
Hagstofunnar. Skyrist munurinn fyrst og fremst af verdahrifum par sem nafnvoxtur
samneysluutgjalda var keimlikur spanni eda um 9% milli &ra. Bradabirgdauppgjor
Hagstofunnar fyrir hid opinbera synir ad hakkun launa tutskyrir tvo pridju hluta
aukningu samneysluutgjalda sem er vegna kjarasamninga sem toku gildi 4 haust-
manudum sidasta ar. Nafnbreyting utgjalda vegna kaupa & voérum og pjonustu
reyndist eilitid leegri en gert hafdi verid rad fyrir i maispa sem bendir til aukins
adhalds par sem um laekkun a0 raungildi er a0 reeda milli ara. Hlutfall samneyslu af
vergri landsframleidslu var 24,0% 4 fyrri helmingi arsins samanborid vid 23,6% &
sama tima 4arid aour.

Aztlad er ad samneysla vaxi nokkud meira 4 lidandi 4ri en gert var rad fyrir i mai-
spa eda um 1,8% a0 raungildi. Greidsluuppgjor rikissjods gefur til kynna ad utgjold
vegna launa i juli og agust hafi farid um premur prosentustigum fram 0r astlun
fjarlaga. A moti kemur ad kaup 4 voru og pjonustu reyndust undir deetlun. Fra
maispa hafa utgjold A-hluta rikissjoods verid aukin med fjaraukalogum arsins 2016,
s.s. vegna reksturs hjukrunarryma, aukins fjolda helisumsokna og Alpingiskosn-
inga. Aframhaldandi adhald i rekstri sveitarfélaga mun reynast dragbitur & frekari
voxt. Tekjujofnudur peirra & fyrri helmingi arsins reyndist minni en gert var rad
fyrir i maispa eda neikvedur um 3 milljarda pratt fyrir ad skatttekjur peirra hafi
aukist um rama 12 milljarda milli 4ra eda 12,5%. Ef spdin gengur eftir verdur
hlutfall samneyslu arsins af vergri landsframleidslu naerri 23,6% eda um tveimur
prosentustigum yfir langtimamedaltali.

A naesta ari er talid ad hlutfallid laekki og ad arsvoxtur verdi um 1%. Matid er had
pvi ad komandi rikisstjorn haldi sig vi0 utgjaldaramma aetlunar opinberra fjarmala
2017 til 2021. Inniheldur spain varadarferslu vegna fyrirhugadra kjarasamninga
sveitarfélaga vid grunnskolakennara en samningavidredur hafa stadid yfir fra
midju sumri. P4 mun urskurdur gerdardoms i mali BHM renna ut 4 seinni hluta
arsins en i spanni er gert rad fyrir ad rikid og sveitarfélog muni halda sig vid
tilmeeli fjarmalagetlunar um 3,9-5,7% launahakkun 4 ari fyrir arin 2017-2019.
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Afkoma hins opinbera verdur
um 1,1% af VLF

Kraftur i atvinnuvegafjarfestingu
a fyrri hluta arsins

Gert er rad fyrir ad samneysla vaxi ad medaltali um 1,5% arlega yfir timabilid
2018-2022 en eilitid meira arin sem framkvemdir vid medferdarkjarna nys
Landspitala standa sem hast. Par sem gert er rad fyrir a0 samneysla ad nafnvirdi
haekki nokkud hagar en verg landsframleidsla mun hlutur hennar i landsfram-
leidslu leekka 1 um 22,6% undir lok spatimans arid 2022.

AJ lokinni annarri umraedu Alpingis um fjaraukalagafrumvarp arsins 2016 hafoi
adur etlad 83,5 milljarda framlag til Lifeyrissjods starfsmanna rikisins verid
fjarlaegt ur frumvarpinu. Vegna pessa er talid ad heildarjéfnudur hins opinbera sem
hlutfall af vergri landsframleidslu verdi meiri i ar en ella eda um 14,9% samanborid
vid -0,8% &rid adur. Nidurstdduna ma einkum rekja til 379,3 milljarda krona
tekjuferslu stodugleikaframlaga fra slitabtum fallinna fjarmalafyrirteekja. Ad
undanskildum peim framlogum er talid ad halli & rekstri hins opinbera nemi um
0,3% af vergri landsframleidslu. A nastu arum er gert rad fyrir ad heildarjofnudur
verdi ad medaltali jakvadur sem nemur 1,1% af vergri landsframleidslu, ad mestu
vegna betri atkomu rikissjods. Fra arinu 2010 til 2015 hafa utgjold hins opinbera i
hlutfalli vid verga landsframleidslu lekkad ur 49,3% 1 42,9% og talid er ad
hlutfallid haldist nerri 41% neestu prji ar.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera 2011-2022
Figure 6. Public consumption 2011-2022
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Heimild Source: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, og Hagstofa fslands. Ministry of Finance and Economic
Affairs, and Statistics Iceland.

Atvinnuvegafjarfesting

A fyrri hluta arsins jokst atvinnuvegafjarfesting um 37,3% fra fyrra ari. Stor hluti
aukningarinnar er vegna fjarfestingar i tengslum vid ferdapjonustu. Mikill aukning
hefur verid i uppbyggingu hotela auk pess sem fjarfestingar 1 bilum til utleigu,
ratum og flugvélum hafa verid med mesta moéti. Fjarfestingar i storidju og
orkugeiranum eru einnig komnar a skrid en verkefni United Silicon i Helguvik er
langt komid og framkvemdir vid kisilver PCC 4 Bakka eru farnar ad taka a sig
mynd. Einnig standa yfir framkvaemdir vid orkudflun & vegum Landsvirkjunar &
beistareykjum 1 tengslum vi0 byggingu kisilversins 4 Bakka auk framkvaemda vid
Hvammsvirkjun.



Ekkert Iat a fjarfestingum
ferdapjonustu

Fjarfesting nalgast
langtimamedaltal & spatimanum
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Horfur eru 4 talsverdum vexti atvinnuvegafjarfestingar 4 naestu misserum. Biist er
vid ad aukning fjarfestingar verdi viotek likt og raunin hefur verid ad undanférnu
en fjarhagsleg stada fyrirteekja hefur batnad umtalsvert 4 sidustu arum og bjartsyni
stjornenda aukist i takt vid batnandi horfur i pjodarbiskapnum. Fjarfestingar i
ferdapjonustu, hvort sem pad er bygging hotela, fjarfesting i 6kuteekjum, flugvélum
eda flugpjonustu verda afram fyrirferdamiklar par sem enn er mikill voxtur i komu
ferdamanna til landsins. Fjarfesting i storidju og orkudflun i tengslum vid hana eru
i fullum gangi um pessar mundir. Reiknad er med talsverdum vexti storidju-
fjarfestingar i ar en gert er rad fyrir ad paer nai hamarki arid 2017. bar sem
framkvaemdakufurinn i storidju kallar 4 hradan voxt medan a uppbyggingu stendur
og hradan samdratt pegar peim lykur munu framkvaemdalok i storidju draga tr
vexti atvinnuvegafjarfestingar arin 2018-2019 en po er gert rad fyrir vexti i annarri
fjarfestingu. Reiknad er med aframhaldi 4 endurnyjun skipastolsins i sjavarutvegi
og a0 fjarfestingar i1 skipum verdi aberandi undir lok arsins og & fyrri helmingi
arsins 2017.

Spad er 27,5% aukningu atvinnuvegafjarfestingar i ar og ario 2017 er gert rad fyrir
7,4% vexti par sem samdrattur fjarfestinga 1 skipum og flugvélum dregur ur vexti
en sa lidur er afar sveiflukenndur milli ara. Arin 2018-2019 litast af lokum
storidjuframkvaemda og samdretti i flugvéla- og skipafjarfestingum en reiknad er
med 1,7% samdreetti arid 2018 og 0,8% vexti arid 2019. Eftir pad er gert rad fyrir
hoflegum vexti fjarfestingar Gt spatimann.

Sidustu tvo arin hefur fjarfesting tekid vid sér en arid 2015 var hlutur fjarfestingar i
landsframleidslu 19%. I 4r er reiknad med ad fjarfesting verdi um 21,5% af vergri
landsframleidslu sem er nalegt medaltali sidustu 20 ara. Gert er rad fyrir ad
fjarfesting haldist & pvi bili Gt spatimann.

Mynd 7. Fjarmunamyndun og framlég undirlioa 2011-2022

Figure 7. Gross fixed capital formation and contribution of its main components 201 1—
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Fjélgun ibta og ferdamanna:
Ibidaskortur

Verd haekkar afram a
fasteignamarkadi

ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Landsmonnum hefur fjolgad ort sidustu ar eftir ad hagvoxtur for ad taka vel vid sér
og voru um 17 pusund fleiri um mitt ar 2016 en i arsbyrjun 2009. Litid hefur verid
byggt 4 pessum tima en nokkur fjélgun hefur verid i hopi fullordinna sem bua i
foreldrahusum. ba er mikill fjoldi ibuda i utleigu til ferdamanna eda hefur verid
breytt i hotel. Pad liggur pvi fyrir ad ibudaskortur er i landinu, einkum &
héfudborgarsveadinu.

fbudafjarfesting hefur aukist fra arinu 2011, ef undan er skilid arid 2015, en talid er
a0 hluti verkefna i byggingarionadi pad ar hafi timabundid snuid ad ferdapjonustu.
Fjoldi byggingarframkvemda er i gangi og morg verkefni eru fyrirhugud. Mat 4
umfangi og timasetningu ibudafjarfestingar er had mikilli 6vissu, en fyrirliggjandi
gdgn benda til pess ad talsverdrar aukningar megi vaenta i ar og nastu ar. [ ar er
ibudafjarfesting ad aukast og reiknad med ad hin verdi ramlega 14% & arinu, um
21% ario 2017 og um 16% arid 2018. Gangi spain eftir verdur ibudafjarfesting teep
4% sem hlutfall af landsframleidslu i lok spatimans en var mest 6,4% arid 2007.

Mynd 8. Ibudafjarfesting 1997-2022
Figure 8. Residential construction 1997-2022
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Vidskipti med husnaedi hafa aukist fra pvi ad ibidamarkadur botnfraus arid 2009.
Nu er medalvelta i kronum svipud og var a arinu 2007, en fjoldi vidskipta eru enn
faerri en pa. ibtdaverd hefur haekkad talsvert umfram verdbolgu sidustu ar og laetur
naerri ad haskkun ibudaverds standi neer pvi ein og sér ad baki peirri verdbolgu sem
malst hefur undanfarid. Buist er vid framhaldi 4 hackkun ibudaverds umfram annad
verdlag medan greidslugeta eykst og eftirspurn er umfram frambod. Sidustu
manudi hefur aukning veltu og vidskipta verid ner obreytt.



Vbxtur umfram veentingar a fyrri
helmingi arsins

Haekkun dtgjalda til rannsékna
og prounar

Aukin utgjéld & naesta ari til
samgoéngumala og husnaedis
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Mynd 9. Velta og fjoldi samninga i ibudavidskiptum & hofudborgarsvaedinu
2001-2016

Figure 9. 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

Samkvaemt pjodhagsreikningum jokst fjarmunamyndun hins opinbera um 1,9% ad
raunvirdi 4 fyrri helmingi arsins en i maispa hafoi verid gert rad fyrir samdraetti.
Skyrist munurinn af pvi a0 fjarfesting A-hluta sveitarfélaga drost minna saman en
azetlad hafoi verid, eda um 2,2% milli ara. Hlutfall fjarfestingar hins opinbera af
vergri landsframleidslu hélst obreytt milli 4ra og var um 2,6%.

Aztlad er ad fjArmunamyndun hins opinbera 4 arinu aukist um 2,7% sem er meira
en gert var rad fyrir 1 maispa. Buist er vid ad fjarfesting i rannséknum og proun
verdi nokkru meiri en i maispa vegna heerri launattgjalda hja A-hluta rikissjods.
bessu til viobodtar bendir greidsluuppgjor rikissjéds asamt fjaraukalogum 2016 til
a0 utgjold til vegagerdar verdi heerri en adur var gert rad fyrir. Reiknad er med ad
rikissjoodur fullnyti fyrirliggjandi fjarheimildir til jardgangnagerdar a Bakka og vid
Nordfjord. bar sem halli a rekstri sveitarfélaga nam um 3 milljéordum a fyrri hluta
arsins er afram gert rad fyrir ad fjarfestingar peirra dragist saman ad raunvirdi.
Gangi spain eftir verdur hlutur opinberrar fjarmunamyndunar um 2,9% af vergri
landsframleidslu 4rid 2016 og par af er rikissjodur med um 1,9% en sveitarfélog
um 1,0%.

A nasta ari er gert rad fyrir ad fjarfestingar rikissjods taki mid af haekkun stofn-
kostnadar vegna nyrrar alyktunar Alpingis um fjégurra dra samgonguaetlun 2015—
2018. Er par att vid jarogangnagerd vid Dyrafjord, Nordfjord og smidi nyrrar
Vestmannaeyjaferju. Auk pess er gert rad fyrir ad bygging hjukrunarheimila, Huss
islenskra fraeda, skrifstofuhtisnedis Alpingis og Stjornarradsins hefjist. Aftur a
moti er talid ad sveitarfélog geeti adhalds i rekstri samhlida pvi ad uppfylla
jafnvaegis- og skuldadkvadi fjarmalareglna sveitarstjornarlaga. Azetlad er ad voxtur
fjarfestingar hins opinbera verdi um 3,7% ario 2017 og ad hun verdi sem hlutfall af
vergri landsframleidslu teplega 2,9%.

Talid er ad voxturinn verdi riflega 4,5% ad medaltali arin 2018 til 2020 pegar
framkvaemdir vid medferdakjarna nys Landspitala hefjast. Auk pess er horft til
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Mikil fidlgun starfa fra 2013

Kjarasamningar a heppilegum
tima

axtladra fjarheimilda samgonguaaetlunar um jardgangnagerd og smidi Vestmanna-
eyjaferju. Gert er rad fyrir kaupum & nyjum pyrlum fyrir Landhelgisgasluna og ad
fyrrgreindar hisbyggingaframkvamdir standi yfir en peim ljuki arid 2021. Sidustu
tvd ar spatimans verdur voxtur fjarmunamyndunar ad medaltali 2,4% og fjar-
festingarstig um 3,0% af vergri landsframleidslu.

Mynd 10. Fjarfesting hins opinbera 2011-2022
Figure 10. Public investment 2011-2022

% %
4 20

pupall}-
0
=5
-10
-15
-20

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

(=) —_ [\
—_ =

mmmm Hlutfall af VLF (vinstri 4s) Proportion of GDP (left axis)
Raunbreyting milli ara (hagri 45) Annual real change (right axis)

Heimild Source: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, og Hagstofa islands. Ministry of Finance and Economic
Affairs, and Statistics Iceland.

Vinnumarkadur og laun

Atvinna hefur storaukist undanfarin ar og er ekki buist vid ad heegi 4 vextinum fyrr
en eftir 2017. Starfandi folki hefur a4 sidustu fjorum arum fj6lgad um tep 21
ptisund eda um ramlega 12%. T6luverdum hluta vinnuaflseftirspurnar hefur verid
mett med innflutningi vinnuafls, talsvert med minnkudu atvinnuleysi, almennri
mannfjolgun auk pess sem batt kjor lada fleiri ad vinnumarkadnum sem stadid
hafa utan hans. A arsgrundvelli er atvinnuleysi um 3% og skrad atvinnuleysi riflega
2%. Gert er rad fyrir ad atvinnuleysi aukist haegt pegar spennu léttir nokkud a
vinnumarkadnum sidari hluta spatimans. 1 loks spatimans er gert rad fyrir ad
atvinnuleysi verdi um 4% og skrad atvinnuleysi um 3%.

[ kjolfar fjsrmalakreppunnar pegar verulegur efnahagsbati komst & skrid leitudust
samtok launamanna eftir pvi ad endurheimta eitthvad af peim kaupmetti sem
tapadist { kreppunni. Arid 2015 var fyrir vikid réstusamt 4 vinnumarkadi. Stéttar-
félog meginporra launpega attu i 16ngum kjaradeilum en p6é kom ekki til vinnu-
truflandi adgerda nema i afmorkudum tilvikum. A almennum markadi nadust
samningar til priggja 4ra um miklar launahakkanir i byrjun sumars 2015 og giltu
samningarnir i prju ar. beir sem fylgdu i kjolfarid nadu flestir enn meiri launa-
botum. 1 lok ars var pvi endursamid fyrir almenna markadinn um frekari haekkun
launa 4rio 2016 og jafnframt ad samningarnir giltu ut arid 2018.

Hafi miklar launahakkanir verid oumflyjanlegar pegar kreppunni lauk reyndist
timasetningin ad pessu sinni venju fremur go6d. Ytri og innri skilyrdi hafa verid a
pann veg ad mikil aukning launakostnadar hefur enn sem komid er ekki birst i
hakkudu voruverdi nema i takmorkudum meeli.



Lag verdbdlga vegna
hagstaedrar gengisprounar
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A haustdégum 2016 var pvi fridvenlegt 4 vinnumarkadi og launadvissa nzstu
misseri med minnsta moti. Snurda hljop pa 4 pradinn i SALEK samstarfi sterstu
adila vinnumarkadarins, en i spanni er ekki gert rad fyrir neinum breytingum af
pessum sokum, po aheetta hafi aukist eitthvad.

Mynd 11. Breyting 4 fjolda starfandi og atvinnulausra 2004-2016
Figure 11. Changes in number of employed and unemployed 2004—2016
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Heimild Source: Hagstofa Islands og Vinnumalastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.

Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

Verdbolguhorfur eru betri nu en gert var rad fyrir i pjodhagsspa i mai sidastlionum
pratt fyrir leidréttingu Hagstofunnar a neysluverdsvisitolunni i september. Helsta
asteda fyrir betri horfum er ad gengi kronunnar hefur styrkst um teplega 10%
midad vio forsendur fyrri spar. Sterkara gengi hefur dregid ur kostnadarprystingi
vida 1 hagkerfinu par sem innfluttar vorur og innflutt adfong til framleidslu hafa
leekkad i veroi.

A pridja arsfjordungi haekkadi visitala neysluverds um 1,3% ad medaltali fra sama
tima 4 sidasta ari. A sama timabili lzekkadi verd 4 innfluttum vérum um 3% en &
moti kom ad innlendar vorur hafa ad jafnadi haekkad um 2-3%. Verdlag pjonustu i
einkageiranum heekkadi hins vegar um 0,2% a pridja arsfjordungi midad vid arid
adur. bad ma m.a. rekja til talsverdrar verdleekkunar 4 flugfarmidum, farsima- og
internetpjonustu en adrir 1idir hafa flestir haekkad nokkud.

Husnadislidour neysluverdvisitolunnar hefur kynt hvad mest undir verdbdlgu
sidastlidin ar. A pridja arsfjordungi arid 2015 til sama arsfjordungs arid 2016
haekkadi hiisnedislidur neysluverdsvisitolunnar um 6,7%. Visitala neysluverds an
husnadis lekkadi um 0,65% milli ara 4 pridja arsfjordungi samanborid vid 1,3%
haekkun visitélu neysluverds. Verd a opinberri pjonustu haekkadi einnig nokkud
umfram almennt verdlag eda um 3,5% fra fyrra ari.
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Aukin verdbdlga vegna spennu |
hagkerfinu og pverrandi ahrifa
genagisstyrkingar

Gengi krénunnar heldur afram
ao styrkjast

Haekkandi styrivextir &
spatimanum vegna aukinna
umsvifa { hagkerfinu

Hagstad ytri skilyrdi vegna batnandi vidskiptakjara sidustu misseri hafa dregid ar
hakkun verdlags. Gert er rad fyrir ad vidskiptakjarabati fjari ut ad mestu i ar,
sérstaklega 1 ljosi pess ad oliuverd hefur haekkad meira en gert var rad fyrir i
maispa. A moti vegur sterkt gengi kronunnar sem mun halda aftur af verdbolgu-
prystingi fram & naesta ar. [ ar er reiknad med ad verdbolga verdi ad medaltali 1,8%
midad vid fyrra ar. Arid 2017 er spad 2,4% verdbolgu en & seinni hluta arsins er
reiknad med ad ahrif gengisstyrkingar fjari Ut og er gert rad fyrir ad aukin spenna i
hagkerfinu yti undir kostnadarprysting sem eykur verdbolgu. Reiknad er med ad
verdbolga nai hamarki arid 2018 og verdi um 3,4% en eftir pad er gert rad fyrir ad
htn hjadni og nalgist verdbolgumarkmid pegar heaegist & gangi hagkerfisins.

Gengi kronunnar hefur verid i styrkingarm6o fra arinu 2015 og i september hafoi
gengi krénunnar styrkst um taep 13% fra fyrra ari. A sama tima hefur Sedlabankinn
aukid inngrip 4 gjaldeyrismorkudum sem vinna gegn frekari styrkingu kronunnar.
september hafdi bankinn keypt gjaldeyri fyrir um 290 milljarda sem er haerri
fjarhaeo en 0611 gjaldeyriskaup sidasta ars. Hackkandi gengi kronunnar ma einkum
rekja til mikils innflaedis gjaldeyris vegna aukins fjolda ferdamanna auk pess sem
vioskiptakjor hafa verid hagsted. Alpingi sampykkti 16g um afléttingu hafta og
toku pau gildi 21. oktober. Ahrifin 4 gengi kronunnar hafa hingad til verid tak-
morkud en aformad er ad taka frekari skref i losun hafta i byrjun nasta ars. Par sem
enn rikir nokkur évissa um haftalosun og vidbrogd peningastefnunnar i kringum
pau er gert rad fyrir ad gengi kronunnar verdi 6breytt a spatimanum.

Mynd 12. Verdbélga og gengi 2000-2022
Figure 12. Inflation and the exchange rate 2000-2022
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Styrivextir

[ 4gust voru styrivextir Sedlabankans lekkadir um 0,5% en peir hofou verid
obreyttir fra november arid 2015. A fundi peningastefnunefndar bankans i oktober
var akvedid ad breyta ekki vaxtastiginu og eru styrivextir 1 dag 5,25%. Rok
peningastefnunefndar fyrir lekkun vaxta voru ad hagstaed ytri skilyrdi hefou dregio
ur verdbolgu, adhaldssom peningastefna hefdi haldio nidri Gtlanavoxtum og verd-
boélguventingar veeru nalegt verdbolgumarkmidi. Fyrir vikid hefdu raunvextir
haekkad nokkud. Talsverd ovissa rikir um vaxtastigid sem skyrist medal annars af
6vissu 1 tengslum vid afnam fjarmagnshafta. I pjodhagsspa er reiknad med ad styri-



Markadsvirdi hlutabréfa laekkar
sem hlutfall af VLF

Eigio fé einstaklinga ekki heerra
sidan drié 2007
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vextir hakki i samremi vid aukin umsvif i pjédarbliiskapnum & nestu arum en
lekki pegar haegist &4 hagkerfinu er lidur 4 spatimabilid.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyroi

I lok oktobermanadar hafdi verdvisitala Adallista Kauphallar Islands laekkad um
7% fra aramo6tum en um neerri 5% ef leidrétt er fyrir ardgreidslum og kaupum a
eigin hlutum. Af peim helstu erlendu visitélum sem tekid er mid af i spanni hefur
einungis danska hlutabréfavisitalan laekkad meira. Ef midad er vid islenskar kronur
kemur i ljos ad flestar erlendu visitdlurnar leekkudu jafn mikid eda meira en su
islenska. I kjolfar nidurstodu atkvaedagreidslunnar i Englandi um trségn ur
Evropusambandinu 1 juni tvofaldadist gildi floktvisitolu bandarisku S&P 500
hlutabréfavisitdlunnar, en eftir pad hafa markadir heldur réast og var floktid i okto-
ber fyrir nedan 10 ara medaltal. Undir lok oktoberméanadar var umreda um styrk-
ingu Bandarikjadollar vegna yfirvofandi vaxtahsekkunar bandariska sedlabankans i
desember nokkud fyrirferdamikil, en auk pess ma gera rad fyrir ad spar alpjoda-
stofnana um haekkandi adfangaverd komi fram i verdi hlutabréfa.

Heildarhagnadur peirra félaga i Urvalsvisitolu Kauphallarinnar sem hafa skilad
uppgjori fyrir pridja arsfjoroung jokst i islenskum kronum um 9% ad nafnvirdi a
fyrstu niu manudum arsins midad vid sama timabil arid adur. Pad sem af er ari
hefur heildarvirdi peirra sem hlutfall af arshagnadi lekkad og var um 14,3 i
september sidastlionum en arid 2015 var hlutfallid ad medaltali um 20,6. Markads-
virdi allra skrddra hlutabréfa i lok september var nalegt 41% af aztladri vergri
landsframleidslu og hefur pvi lekkad um 3 prosentustig fra dramotum. Virkni
markadarins heldur afram ad aukast og haekkadi medaltal daglegrar veltu um 44% a
fyrstu niu manudum arsins fra fyrra ari og veltuhradi for ar 46% i 57%.

Fjarmalareikningar Hagstofunnar voru birtir i oktéber og samkvamt peim voru
hlutabréf um 3,9% af heildarfjareignum heimila 1 arslok 2015. Hlutfallid hefur
verid & bilinu 2,4-5,2% fra og med arinu 2009 en arin 2003 til 2007 var hlutfallid
ad medaltali um 11,7%. b4 synir nyleg tolfraedi Hagstofunnar um skuldir, eignir og
eiginfjarstoou einstaklinga ad eigi0 fé einstaklinga nam um 133% af vergri
landsframleidslu i arslok 2015 og hefur ekki verid herra frd arinu 2007 pegar pad
var teplega 152%. Vegna pessa ma gera rad fyrir ad ef til dventrar verdleekkunar a
hlutabréfamorkudum kaemi verdi ahrifin 4 efnahagsreikning heimila minni en i
kjolfar falls fjarmalakerfisins ario 2008.
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Gjaldeyrisfordi neegur til ad
meeta mégulegu utfleedi

Lansheefiseinkunn rikissjods
heekkar um tvé prep

Mynd 13. Eignaverd a Islandi
Figure 13. Asset prices in Iceland
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Samkvaemt Pjodskra Islands hefur verd ibtidarhusnadis a4 hofudborgarsvadinu
haekkad um 10% fra aramotum. Arshaekkunin er um 12,2% og hefur verdvisitala
ibudarhusnadis haekkad um eda yfir 7% samfellt i 41 manud. Visitala leiguverds
ibudarhtisnae0dis 4 hofudborgarsvaedinu hefur haekkad um 5% pad sem af er arinu og
hefur tolf manada haekkun hennar sidustu prja manudi verid ad medaltali 9,6%.

bann 21. oktober sidastlidinn toku gildi breytingar a 16gum um gjaldeyrismal sem
fela i sér auknar heimildir til fjarmagnshreyfinga milli rikja og gjaldeyrisvioskipta.
Pann 1. jantiar nzestkomandi taka gildi enn rymri undanpagur fra reglum laganna. {
greinagerd Sedlabanka Islands sem birt var i 4gust var lagt fram mat & ahrif aflétt-
ingar hafta a utflaedi einstaklinga og fyrirteekja og gert rad fyrir ad pad yrdi um 180
milljardar krona 1 ar og 105 milljardar 4 naesta ari. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans
var um 760 milljardar krona i lok september og ef gert er rad fyrir framhaldi a
miklu gjaldeyrisinnstreymi og verid hefur er talid ad mogulegt gjaldeyristtflaedi
valdi ekki ojafnveegi 1 greidslujofnudi landsins. A0 auki syna alagspréf ad vio-
skiptabankarnir standast vel mogulegt tutflaedi.

[ greinagerdinni kemur jafnframt fram ad vid baetist mogulega 60-80 milljarda
krona utflaedi lifeyrissjoda 4 ari vegna erlendra fjarfestinga en nu i oktober veitti
Sedlabankinn peim 15 milljarda krona aukna heimild til ad fjarfesta erlendis. Adur
hafoi lifeyrissjoounum verid veitt samtals 80 milljarda krona fjarfestingaheimild
fra midju sidasta ari og samkvaemt tilkynningu Sedlabankans nyttu peir teplega
82% af peirri heimild. Hins vegar syna tolur Sedlabankans ad dregid hafi ur
innlendri verdbréfafjarfestingu erlendra adila fra pvi i juni sidastlionum. Rekja ma
pa préun medal annars til nyrra reglna um bindingu kviks erlends fjarmagns.
bannig hefur eign peirra i rikisbréfum og rikisvixlum leekkad um neerri 12% eda
rama 27 milljarda kréna fra pvi i juni.

Fra pvi ad maispa var birt stadfestu matsfyrirtaekin Standard & Poors og Fitch 1 juli
lansheefiseinkunn rikissjods sem BBB+ med stoougum horfum. Moody’s hakkaoi
einkunn rikissjods i september um tvo prep, Gr Baa2 i A3 med stodugum horfum.
aliti matsheaefisfyrirteekisins kemur fram ad ein helsta astedan fyrir svo mikilli
haekkun eru horfur 4 ad skuldir rikissjods sem hlutfall af vergri landsframleidslu



Mikil aukning nyrra dtlana
lifeyrissjoda til heimila
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laekki ur 68,5% 1 arslok 2015 1 teplega 50% 1 arslok 2017. Skuldatryggingaalag a
utgafur rikissjods til fimm ara hefur haldio afram ad lekka og var ad medaltali um
90 punktar i oktober.

Samkvaemt nidurstooum Sedlabankans voru skuldir heimila i hlutfalli vid verga
landsframleidslu um 81,2% 1 lok juni sidastlionum og hofou lekkad um neerri prju
prosentustig fra aramotum, eftir ad hafa lekkad um nerri ellefu prosentustig fra
arinu 2014. Bradabirgdatdlur Sedlabankans gefa til kynna ad ny utlan innlansstofn-
ana og [budalansjods til heimila hafi dregist saman ad nafnvirdi um tep 20% milli
ara a fyrstu atta manudum arsins. Ny utlan lifeyrissjoda til heimila hafa aukist
mikid 4 sama tima eda nerri 460% milli 4ra, en taka parf tillit til pess ad aukningin
er fra lagum grunni. Afram hefur dregid Gir uppgreidslum lana og er aztlad ad sam-
dratturinn nemi um 29% milli ara 4 fyrstu atta manudum arsins. Fra aramétum hafa
innlan heimila aukist um tep 8% og eru n um 30% af vergri landsframleidslu.

Skuldir fyrirteekja hafa laekkad samhlida styrkingu kronunnar gagnvart erlendum
gjaldmidlum. Sem hlutfall af vergri landsframleidslu voru skuldirnar lidlega 89% i
lok juni og hafa pvi leekkad um ram fjogur prosentustig fra aramotum. Ny utlan
innlansstofnanna og fbudalénasjods til fyrirtakja hafa dregist saman ad nafnvirdi
um 18% a fyrstu atta manudum arsins midad vid sama tima arid 4dur. Hins vegar
syna tolur Sedlabankans ad voxtur hefur verid i Gtlanum til fyrirteekja i bygginga-
starfsemi, i0nadi, og samgongum og flugi. Somuleidis hefur dregid Gr uppgreidsl-
um fyrirtekjalana milli 4ra. Fra aramo6tum hafa innlén fyrirteekja aukist um 6% og
eru nu riflega 15% af vergri landsframleidslu.
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English summary

The Icelandic economy is undergoing very robust growth, driven by consump-
tion and investment. GDP and private consumption growth was in excess of
4% in 2015 while investment increased by 18%. It is expected that during 2016
the economy will grow by 4.8%, private consumption by 7.1% and investment
by 21.7%. In 2017 GDP growth is forecast at 4.4%, private consumption at
5.7% and investment at 7.4%. For the remaining years of the forecast period
GDP is expected to grow between 2.6 and 3% per annum, private consumption
between 2.5 to 3.7% while investment is expected to increase 1.4 to 4.2%
yearly.

Public consumption growth will remain subdued during the entire forecast
period, reflecting the fiscal restraint that has been in place since the financial
crisis of 2008.

Exports as well as imports are growing at a rapid pace. Although net exports
are positive their contribution to growth is negative through 2017 due to con-
sumption and investment but turning positive from 2018 onwards. Terms of
trade are expected to be roughly stable throughout the forecast period.

Inflation has remained below the Central Bank‘s target for nearly 3 years.
Domestic costs, mainly wages, have been on the rise, but this has been offset
by appreciation of the krona, low commodity prices and low trading partner
inflation. Further contributing factors in holding down inflation may be firms
favourable debt position and market growth. For the last three years the rise in
house prices is responsible for the major part of the measured inflation.
Inflation is expected to increase gradually and peak near 3.4% in 2018 followed
by a gradual decline.

Wages and purchasing power have increased greatly in recent years and wage
uncertainty is considered to be low for the next two years.

Labour market growth has continued at a strong pace and employment is
predicted to increase considerably during 2016. Labour demand has been
satisfied by attracting more people to the labour market, reduced unemploy-
ment and foreign migration. On an annual basis LFS unemployment now stands
at just over 3% while registered unemployment stands at around 2.3%. Labour
demand will be high in 2017, but some of the tension will ease in the later years
of the forecast with unemployment gradually increasing to around 4% at the
end of the period.

The year 2016 will be the eighth trade surplus year in a row and the fourth of a
genereous current account surplus. These durations as well as the scale of the
surpluses are unprecedented in the 70 years of Iceland‘s postwar era economic
history.



Tafla 2. Landsframleiosla 2015-2022
Table 2.  Gross domestic product 2015-2022
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Magnbreyting fra fyrra ari (%) Frameikningur
Volume growth from previous year (%) Extrapolation
2015' 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Einkaneysla Private final consumption 43 7,1 5,7 3,7 2,9 2,7 2,5 2,5
Samneysla Government final consumption 1,0 1,8 0,9 1,5 1,6 1,6 1,5 1,4
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 18,3 21,7 7,4 1,4 2,9 3,0 4,0 4,2
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 29,5 275 59  -1,7 0,8 2,3 4,0 4,5
Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment 23,1 145 212 16,2 8,1 5,4 49 43
Fjarfesting hins opinbera Public investment -2,5 2,7 3,7 2,1 8,3 3,6 2,5 2,3
bjodarutgjold alls National final expenditure 6,0 8,5 5,0 2,7 2,6 2,5 2,6 2,6
Utflutningur voru og pjénustu Exports of goods and services 9,2 7,5 49 3,6 3,9 3,1 2,9 2,5
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 13,5 154 6,3 3,0 34 2,8 2,9 2,6
Verg landsframleidsla Gross domestic product 4,2 4,8 4,4 3,0 2,9 2,7 2,6 2,6
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 7,5 4.2 3,6 3,9 4,1 43 4,3 4,2
Vioskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 5,1 3,9 3,1 3,3 3,5 3,5 34 34
Vioskiptajofnudur an innlansstofnana i slitameoferd (% af VLF)2
Current account balance excluding DMBs being wound up (% ofGDP)2 4,9 3,9 3,1 3,3 3,5 3,5 34 34
Visitala neysluverds Consumer price index 1,6 1,8 2,4 34 2,9 2,6 2,6 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 2,8 95 -5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 40 11,4 6,1 1,5 0,9 0,6 0,6 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 4,0 3,1 3,0 33 3,7 3,9 4,0 4,0
Launavisitala Wage rate index 72 11,2 6,6 5,8 5,7 4,6 43 4,6
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,8 1,6 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,9
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 0,6 1,0 1,7 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum -6,4 -14,1 4,7 32 29 2.7 2,7 2,6
Oliuverd Oil price -47,2 -156 15,7 7,9 3,4 3,9 2,8 2,8

! 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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