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Samantekt  Utlit er fyrir kroftugan hagvoxt i ar en ad pad haegi 4 gangi hagkerfisins pegar
lidur & spatimann. Gert er rad fyrir ad a arinu 2017 aukist landsframleidslan um
4,9%, einkaneysla um 7,8% og fjarfesting um 8,8%. Arid 2018 er reiknad med
ad hagvoxtur verdi 3,1%, einkaneysla aukist um 5,3% og fjarfesting um 3,1%.
Talié er ad samneysla aukist um 2,2% arid 2017 og 1,3% arié 2018. Arin 2019-
2023 er gert rad fyrir ad voxtur landsframleidslu verdi i kringum um 2,5%,
einkaneysluvéxtur minnki Ur 3,6% arid 2019 i 2,5% arid 2023, fjarfesting aukist
um 2,1-3,9% og samneysla naleegt 1,8% a ari.

Fjarfesting eykst haegar & neestunni en undanfarin ar. Spad er miklum vexti
ibudafjarfestingar og opinberrar fjarfestingar en samdrattur verdur medal
annars i stéridjutengdri fjarfestingu arid 2018 og sidar. Vidskiptajofnudur verdur
afram jakveaedur en versnar heldur pegar lidur & spatimann. Gengi krénunnar
styrktist framan af ari en gaf eftir pegar a leid. Tolf manada verdbdlga er enn lag
en buist er vid ad han aukist nokkud pegar ahrifa gengisstyrkingar sidustu
missera hzettir ad gaeta. ibudaverd hefur haekkad mjog skarpt fra midju ari 2016
en po6 afram sé buist vid raunhaskkun ibidaverds er reiknad med ad hzekkanir
verdi minni en sidustu 15 manudi. ibudafjarfesting er ni i érum vexti og ma
buast vid ad aukid frambod & naestu a&rum dragi Ur spennu & ibudamarkadi.

Langstaersti hluti vinnumarkadarins er med kjarasamninga sem renna ut i lok ars
2018 eda byrjun 2019 en nokkur fjéldi kjarasamninga eru pé nylega lausir eda
ad losna. Ovissa um launapréun er pvi talsverd 2019 og sidar. Haegt hefur &
aukningu atvinnu og atvinnuleysi er mjég litid.

Yfirlit pj6dhagsspar 2017-2023

Einkaneysluvéxtur naer hdmarki ~ Samkvamt nyjustu nidurstodum pjodhagsreikninga var 7,4% hagvoxtur ario 2016,
far  einkaneysla jokst um 7,1%, fjarfesting um 22,8% og samneysla um 1,9%. Nu er
gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi 4,9% 1 ar, 3,1% ario 2018 og 2,5-2,6% arin 2019—
2023. Aukning einkaneyslu er talin verda 7,8% i ar, 5,3% arid 2018, 3,6% arid
2019 en i samreemi vid hagvoxtinn eftir pad. Fjarfesting eykst um 8,8% ario 2017
en dregur ur henni arin 2018-2023. Spad er ad samneysla aukist 2,2% arid 2017,
1,3% arin 2018 og 2019 en 1,7-1,8% arin 2020-2023. Ef spain gengur eftir er
hradasti voxturinn i pjodarbuskapnum ad baki ef undan er skilin einkaneysla arid
2017 og ibudafjarfesting fyrri hluta spatimans. Préun helstu hagsterda ma sja i
toflu 1.

Einkaneysla hefur aukist hratt sidustu ar en nu er reiknad med ad voxtur einka-
neyslu arid 2017 verdi enn meiri en adur var spad. Launahakkanir og atvinnuaukn-
ing hafa leitt til mikillar aukningar radstofunartekna sidustu ar en einkaneysla hefur

il
n

Hagstofa islands
= " |



Fjarfesting eykst haegar

Haegir a atvinnuaukningu

ekki aukist i sama maeli fyrr en i ar. bratt fyrir ad einkaneysla aukist talsvert meira i
ar en arid 2016 er aukning & mann svipud bedi arin.

Fjarfesting eykst haegar a4 nastunni en undanfarin ar en sem hluti af landsfram-
leidslu er hin nu nélagt langtimamedaltali. Arid 2018 og sidar dregur ur storidju-
tengdri fjarfestingu en mikill voxtur er i ibtidafjarfestingu og opinberri fjarfestingu.

Talid er a0 framlag utanrikisverslunar til hagvaxtar verdi neikveedara midad vid
sidustu spa sem skyrist ad mestu af meiri innflutningi. Aukning innflutnings hefur
verid drifin af fjarfestingu, einkaneyslu og ferdapjonustu en utflutningsaukning
fyrst og fremst vegna ferdapjonustu. Talsverour afgangur er af utanrikisvioskiptum
en ur honum dregur 4 spatimanum. Vidskiptakjor hafa batnad litillega en reiknad er
med ad pau verdi ad 60ru leyti stodug arin 2018-2023.

Endurskodadir pjodhagsreikningar gefa til kynna ad pattur samneyslu i vergri
landsframleidslu arid 2016 hafi verio leegri en adur var aeetlad. Talid er ad sam-
neysla vaxi um 2,2% 1{ ar sem einkum ma rekja til aukningu i launakostnadi.
Uppfert mat 4 tekjuafgangi A-hluta hins opinbera bendir til betri afkomu 4 arinu en
gert hafoi verid rad fyrir 1 sidustu pjéohagsspa. Talid er ad tekjujofnudur haldist
jakvaedur 4 naestu arum.

Tolf manada verdbolga hefur verid undir markmidi Sedlabankans allt fra i febraar
2014 eda i 45 manudi. Reiknad er med ad hun aukist & komandi manudum og
medaltalshaekkun neysluverdsvisitdlu arin 2018 og 2019 verdi 2,9% a ari. Seinni
hluta spatimans nalgast verdbolgan markmid Sedlabanka Islands sem er 2,5%.

[budaverd hakkadi ad medaltali um naerri 2% 4 manudi fra midju ari 2016 fram 4
mitt ar 2017. Buist er vid ad ibudaverd hakki afram en visbendingar eru um ad
draga muni Gr peim haeekkunum. Tbudafjarfesting er nii i 6rum vexti og ma buast vid
ad & neestu a&rum minnki spennan 4 ibudamarkaoi.

Aukning atvinnu var mjog mikil fyrstu manudi arsins en talsvert hefur haegt 4 henni
pegar 1i0id hefur a arid. Pad rimar ageetlega vid minni voxt ferdapjonustu 4 arinu en
hlutfallsleg aukning atvinnu er mest i byggingarstarfsemi um pessar mundir.
Landsmoénnum fjdlgar 4 arinu meira en sést hefur sidan 4 arunum 2005-2007.
Fjolgunin er ad storum hluta erlendir rikisborgarar vegna aukinnar eftirspurnar eftir
vinnuafli. Reiknad er med ad erlendir borgarar haldi afram ad flytja til landsins i
talsverdum meeli allra naestu arin.

Undanfarin ar hefur launapréun ad mestu verid i samremi vid pad sem spad hefur
verid fra arinu 2015. Nokkur fjoldi kjarasamninga er ad renna sitt skeid a seinni
hluta arsins 2017 en meirihluti launamanna er p6 bundinn kjarasamningum ymist
til loka 2018 eda marsloka 2019. Kjarasamningar & almennum markadi gaetu komid
til endurskodunar i arsbyrjun 2018. Eiginfjarstada kerfislegra mikilveegra banka var
um 26,6% 1 jini og synir nytt dlagsprof Sedlabankans ad stada peirra yrdi afram
vidunandi ef efnahagsafall tengt minni Utflutningi myndi eiga sér stad. Erlendar
eignir lifeyrissjoda hafa aukist fra dramotum og er talid ad hlutfall peirra af
heildareignum sé um 23%. Hlutfall heildarskuldsetningar innlendra geira fyrir utan
fjarmalafyrirteeki hefur afram leekkad en hrein ny utlan til heimila aukist.

Fjolmargir 6vissupeettir eru i spanni, medal annars pessir:

e Nidurstodur kjarasamninga.
e Breytingar a rikisfjarmalastefnu vegna stjornarskipta.



Gengis- og verdlagsproun.

Ahrif sterks raungengis 4 utanrikisvidskipti.
Préun fasteignaverds og ibuidamarkadar.
Alpjodleg efnahagsproun.

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
Figure 2. Contribution to growth
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Efnahagsbati saekir i sig vedrid

Tafla1l. Landsframleiosla 2017-2020
Table 1.  Gross domestic product 2017-2020

Magnbreyting fra fyrra ari, %

Volume growth from previous year, % 2017 2018 2019 2020
Einkaneysla Private final consumption 7,8 5,3 3,6 3,1
Samneysla Government final consumption 2,2 1,3 1,3 1,7
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 8.8 3,1 2,9 2,1
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 5,6 -0,9 -0,7 0,1
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 26,0 19,0 13,2 7,4
Fjarfesting hins opinbera Public investment 9,9 6,4 6,6 3,9
bjodarutgjold alls National final expenditure 6,9 3.9 3,0 2,6
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 7,7 43 33 3,1
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 12,5 6,2 4,2 3,4
Verg landsframleidsla Gross domestic product 49 3,1 2,6 2,5
Voéru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 5,4 4,5 4,1 4,0
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 5,5 3,9 3,8 3,8

VLF 4 verdlagi hvers ars, ma. kr. Nominal GDP, billion ISK 2.575 2730 2.888  3.041

Visitala neysluverds Consumer price index 1,8 29 2,9 2,6
Gengisvisitala Exchange rate index -10,7 -0,6 -0,3 0,0
Raungengi Real exchange rate 11,6 1,8 1,1 0,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 2,7 3,0 33 3,8
Launavisitala Wage rate index 6,8 6,3 5,9 4,6
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 2,2 2,1 1,9 1,9
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,7 1,8 2,0 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum 18,7 1,5 1,4 1,4
Oliuverd Oil price 19,1 0,9 2,0 1,8

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

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.

Alpjédleg efnahagsmal

Hagvaxtarhorfur hafa batnad i heiminum & arinu. A sidasta ari var hagvoxtur um
3,2% i heiminum sem var minnsti voxtur fra arinu 2009. A seinni hluta arsins 2016
for voxturinn ad aukast sem hefur haldid afram 4 fyrri hluta pessa ars. I nylegri
skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins um framtidarhorfur i heimsbuskapnum er spad
3,6% hagvexti 1 heiminum 1 ar og 3,7% & nasta ari. Spain hefur verid hekkud um
0,1% fyrir baedi arin fra spa sjoodsins i april. Betri horfur ma helst rekja til meiri
hagvaxtar 4 evrusvadinu, i Japan og Kina. Aukin idnadarframleidsla, utanrikisvid-
skipti og betri ventingavisitdlur hafa baett horfur. Lagt hravoruverd hefur bitnad a
hravoruframleidslurikjum, en visbendingar eru um hagfara vidsntining i peim hag-
kerfum. I sdgulegu samhengi telst efnahagsbatinn a4 heimsvisu vera héflegur.
Nokkrir ahattupaettir geetu breytt peim forsendum, til demis prengri fjarmalaleg
skilyrdi eins og meiri vaxtahekkanir Sedlabanka Bandarikjanna en gert hefur verid
rad fyrir eda aukid adhald Evropska sedlabankans adur en hagvoxtur eykst i skuld-
ugri rikjum svadisins. Onnur dhatta snyr ad 6vissu 4 fjarmalamdrkudum i ny-
markadsrikjum, einkum Kina. Mikill utlanavoxtur undanfarin ar hefur aukid heaett-
una a fjarmalalegum ostodugleika sem getur dreifst ut 4 skommum tima. Stjérnvold
i Kina hafa unnio ad pvi ad na tékum a4 vandanum p6 enn sé nokkud i land. Adrar
aheettur snia m.a. ad politiskum ostodugleika, nattiruhamférum og hrydjuverkum.



Efnahagshorfur batna |
préudum rikjum

Horfur @ meiri hagvexti i
vidskiptaléndum [slands

Heekkun oliuverds i samraemi
vid sidustu spa

Verd malma skyrir haerra
hravéruverd

Alpjodagjaldeyrissjodurinn reiknar med auknum protti i hagkerfum evrusvadisins
og er spad 2,1% hagvexti 1 ar sem er 0,4% herra en gert var rad fyrir 1 aprilskyrslu
sjodsins en reiknad er med 1,9% hagvexti arid 2019. Hagvoxturinn verdur drifinn
afram af vexti i utflutningi, sem ma rekja til aukningar heimsvidskipta, og vexti
bjodarutgjalda. Slaki i peningastefnu hefur stutt vid innlenda eftirspurn 4 svaedinu.
Efnahagsbatinn hefur haldid afram i Bandarikjunum en 1 ar er spad 2,2% hagvexti
par og ad hann verdi 2,3% & nasta ari. Voxtur einkaneyslu tok vid sér & 60rum
arsfjoroungi og atvinnuvegafjarfesting hefur styrkst enn frekar. Fjarfesting i orku-
geiranum hefur tekid vid sér eftir ad oliuverd hakkadi a arinu. Vantingar neytenda
og fyrirtekja hafa einnig aukist sidustu misseri. { spa sjodsins fyrir Bretland er na
gert 140 fyrir minni hagvexti en ad0ur eda 1,7% 1 ar. Veikt gengi sterlingspunds
hafdi neikvaedari ahrif 4 einkaneyslu en adur var gert rad fyrir. Afram rikir talsverd
o6vissa um horfurnar par sem ekki liggur fyrir hvernig vioskiptasamband Bretlands
og Evropusambandsins verdur vid tgdngu rikisins Gr sambandinu. Spad er 6,8%
hagvexti 1 Kina 1 ar og 6,5% arid 2018 sem er litilshattar aukning midad vid fyrri
spa en hagvoxtur & fyrri hluta arsins var umfram veentingar. Hagvoxtur i Japan
hefur tekid vid sér i samremi vid aukin heimsvidskipti og er reiknad med 1,5%
vextiiaren 0,7% vexti arid 2018.

Horfur fyrir helstu vidskiptariki Islands hafa batnad fra utgafu pjodhagsspar i mai.
Gert er rad fyrir ad hagvoxtur helstu vidskiptalanda verdi ad medaltali 2,2% 1 ar og
2,1% a naesta ari. bad sem eftir er spatimans er reiknad med teplega 2% hagvexti.

Likt og gert var rad fyrir i maispa hefur heimsmarkadsverd a oliu i dollurum
haekkad ad jafnadi um 22% bad sem af er ari. Oliubirgdir 1 heiminum hafa minkad
sidastlidna prja arsfjorounga, en samkvaemt Bandarisku upplysingastofnuninni um
orkumal (e. U.S. Energy Information Agency) hefur slikt ekki att sér stad yfir prja
samliggjandi fjordunga fra arinu 2014. Astzdan er medal annars rakin til sam-
komulags OPEC-rikjanna fra pvi i mars um ad draga Ur framleidslu um teplega
1,5%, afleidinga fellibylsins Harvey sem gekk yfir sudurhluta Bandarikjanna i
agust, og hotana yfirvalda { Tyrklandi um ad hindra oliuframleidslu Kirda vegna
pjodaratkvaedagreidslu peirra um sjalfstaedi fra frak. Ekki er gert rad fyrir mikilli
haekkun oliuverds a nasta ari. Samkomulag OPEC-rikjanna ner til desember naest-
komandi og rikir 6vissa um framlengingu pess. I spa Bandarisku upplysinga-
stofnunarinnar um orkumal er gert rad fyrir ad framleiosla Bandarikjanna aukist &
nasta ari um 700 pusund tunnur 4 dag 1 9,9 milljonir tunna alls, en framleidslan
hefur ekki verid svo mikil fra arinu 1970. A méti vegur ad alpjédlegar visitolur
innkaupastjora (e. Purchasing Managers’ Indexes) hafa undanfarid gefid visbend-
ingar um ad efnahagsumsvif gaetu aukist 4 nastu manudum og ad heimseftirspurn
eftir oliu geeti aukist um riflega 1,5 milljonir tunna arid 2018.

Gert er rad fyrir ad heimsmarkadsverd 4 ali haekki ad jafnadi um riflega 18,5% &
lidandi ari sem er nalegt pvi sem spad var i mai. Samkvaemt oktoberskyrslu
Alpjodagjaldeyrissjo0sins er asteda haekkunarinnar talin vera umframeftirspurn
utan Kina par sem 4l er i auknum mali notad i framleidslu bifreida. Albirgdir hafa
leekkad fra pvi i jantar og hafa ekki verid leegri i voruhtisi malmmarkadarins i
London (e. London Metal Exchange) fra arinu 2008. Framvirkir samningar benda
ekki til ad verd lekki sem styOur vid ventingar um minna frambod vegna sam-
drattar malmframleidslu i Kina til ad draga ur mengun. A méti kemur 6vissa um
eignaverd i Kina sem getur dregid ur innvida- og ibtidafjarfestingu par i landi. A
nastu arum er gert rad fyrir ad alverd hakki um 1,6% ad medaltali. Annad
hravoruverd hefur einnig haeekkad og hefur prounin framan af ari verid i samraemi
vi0 maispa. Adallega er haekkunin vegna stigandi heimsmarkadsverds & malmum.



Annad hravoruverd hefur lekkad, til demis hveiti sem lekkadi um riflega 23% 1
agust sidastlionum vegna ventinga um aukningu birgda 1 kjolfar mikillar uppskeru
vid Svartahaf. Verd 4 sojabaunum hefur leekkad vegna hagstedra vedurskilyrda i
Bandarikjunum og einnig hefur verd a palmaoliu lekkad vegna aukinnar fram-
leidslu i Malasiu og Indénesiu. I spanni er gert rad fyrir hoflegri haekkun hravoru-
verds 4 nastu arum.

Vidskiptakjor botnudu um 2,3% arid 2016, einkum vegna hagfelldrar verdproéunar
a pjonustulidum. Horfur fyrir vidskiptakjor i ar hafa batnad litillega fra maiutgafu
pjodhagsspar. bad ma ad hluta rekja til 6rlitid hagstaedari verdprounar a ali og oliu
en likt og i fyrra ma rekja mestan hluta vidskiptakjarabatans til pjonustulida.
Reiknad er med ad vidskiptakjor haldist stodug fra og med naesta ari.

Mynd 3. Hravoruverd a heimsmarkadi
Figure 3. World commodity prices
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi agtist 2017. Heimild: Macrobond, Hagstofa Islands. Monthly
data, latest value August 2017. Source: Macrobond, Statistics Iceland.



Afgangur af utanrikisvidskiptum
minnkar

Ferdapjonusta afram drifkraftur
utflutnings po6 haegi a vextinum

Mikill véxtur
bpjonustuinnflutnings vegna
ferdalaga erlendis

Minni vidskiptaafgangur a
spatimanum

Utanrikisvioskipti

A fyrri hluta arsins var 20,3 milljarda afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum,
sem er um 1,7% af vergri landsframleidslu. Afgangurinn er minni en 4 sama tima
arid 2016 en pa nam hann 2,4% af vergri landsframleidslu. Utflutningur a fyrri
hluta arsins jokst um 6,4% fra sidasta ari, par af jokst voruatflutningur adeins um
1,5% sem ma ad hluta rekja til verkfalls sjomanna i upphafi arsins. Voxtur i ferda-
pjonustu var sem fyrr drifkraftur utflutnings 4 fyrri hluta arsins. A sama tima jokst
innflutningur um 10% sem ma rekja til mikils vaxtar pjonustuinnflutnings vegna
ferdalaga Islendinga erlendis og aframhaldandi aukningu voruinnflutnings 4 68rum
arsfjordungi.

Spad er 7,7% aukningu Utflutnings i ar sem er minni voxtur en gert var rad fyrir i
sidustu pjoohagsspa i mai. betta ma helst rekja til minni utflutnings sjavarafurda en
reiknad var med og adeins minni Utflutningi 4 pjonustu en i sidustu spa. Eftir sem
adur er aukning utflutnings drifin 4fram af vexti i ferdapjonustu. A fyrstu premur
arsfjoroungum fjolgadi brottforum erlendra ferdamanna um 28,1% frd sama tima i
fyrra og kortavelta erlendra ferdamanna jokst um 12,8%. Liklegt er ad haegi a
fjolgun ferdamanna i ar og visbendingar eru um ad eydsla 4 mann dragist saman,
m.a. vegna gengis kronunnar. Reiknad er med ad sterkt raungengi dragi frekar ur
vexti ferdapjonustu og annarra utflutningsgreina neestu ar en arido 2018 er spad
4,3% aukningu utflutnings og 3,3% aukningu 4rid 2019.

Reiknad er med nokkud meiri innflutningi en gert var rad i sidustu pjoohagsspa
sem ma einkum rekja til aukinna ferdalaga og neyslu Islendinga erlendis. A fyrstu
premur arsfjordungum jukust brottfarir fslendinga um Keflavikurflugvoll um
15,7% og visbendingar um kortanotkun benda til ad eydsla erlendis & fostu gengi
hafi aukist um taep 40% 4 sama tima. I 4r er spad 12,5% vexti innflutnings voru og
pjonustu. Aukningin endurspeglar mikinn kraft i einkaneyslu og fjarfestingu &
arinu. A naestu arum er gert rad fyrir ad pad haegi 4 vexti innflutnings i samrami
vid minni aukningu pjodarutgjalda en arid 2018 er reiknad med 6,2% aukningu
innflutnings og 4,2% aukningu arid 2019.

Gert er rad fyrir ad utanrikisvioskipti dragi Gr hagvexti nastu tvd ar og ad
vidskiptakjarabati sidustu missera fjari ut. Af peim s6kum minnkar afgangur voru-
og pjonustujafnadar milli ara og eru horfur & ad hann verdi 5,4% af vergri lands-
framleidslu i ar samanborid vid 6,3% i fyrra. A nesta ari er datladur afgangur
4,5% af landsframleidslu en eftir pad er reiknad med um 4% afgangi. Vidskipta-
afgangur er 4 spatimanum sem minnkar eftir pvi sem 4 lidur. Spad er 5,5% afgangi
sem nemur af vergri landsframleidslu og ad hann nemi um 3—4% af vergri lands-
framleidslu til arsins 2023.



Mikil aukning dtgjalda erlendis

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.

bPjédarutgjold
Einkaneysla

Arid 2007 nadi einkaneysla a fslandi hamarki hvort heldur litid er til neyslu i heild
eda 2 mann. Hin hrapadi arin 2008 og 2009 vegna gengisfalls kronunnar og afleio-
inga hruns vidskiptabankanna. Einkaneysla hjarnadi vid ario 2011 en voxturinn
hokti arin 2012 og 2013. Fra arinu 2014 hefur voxtur einkaneyslu verid gédur og
var einkaneysla arid 2016 svipud og hun var 2007 & fostu verdlagi. Mikil aukning
einkaneyslu arid 2017 tryggir ad hun verdur meiri en var 4 arinu 2007, pratt fyrir ad
einkaneysla 4 mann verdi ekki herri en hiin var ario 2007 fyrr en 4 naesta ari.

Arin 2016 og 2017 er storfelld aukning utgjalda Islendinga erlendis steersti einstaki
patturinn i vexti einkaneyslu, en hun stendur ad baki nerri helmingi einkaneyslu-
vaxtar pessi ar. Miklar haekkanir launa og styrking islensku kronunnar undanfarin
ar hafa lagst 4 eitt og stutt vid pessa proun. Ekki er reiknad med ad pessi lidur
einkaneyslu, sem nettast Gt i maelingu landsframleidslu, aukist i sama meli nastu
ar po bhast megi vid ad Gtgjold Islendinga erlendis verdi i harri kantinum & neesta
ari.

b6 aukning einkaneyslu sé meiri arid 2017 en var 2016 verdur hiin svipud 4 mann
vegna ovenjumikillar ibuafjolgunar arid 2017.

Fré pvi laun og kaupmattur féru ad aukast ad marki sidustu ar hefur aukning einka-
neyslu verid minni en aukning kaupmattar radstofunartekna. Framan af var bilid
breitt en pad hefur smam saman minnkad og er alveg horfio arid 2017. Laun og
radstofunartekjur munu samkvemt pjodhagsspa hakka minna & naestu arum en
sidustu ar og hid sama mun gilda um einkaneysluna. I ar er reiknad med ad einka-
neysla aukist um 7,8%, arid 2018 aukist hin um 5,3% en ad aukningin verdi minni
sidari hluta spatimans.



Endurskodud samneysla ario
2016 laekkar

Samneysluvéxtur i ar 2,2% og
1,3% & neesta ari

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

Samneysla arid 2016 var endurskodud vid utgafu pjodhagsreikninga i september og
er nu talid ad hun hafi aukist um 1,9% en i bradabirgdatolum var gert rad fyrir
1,5% vexti. Hlutfall samneyslu af vergri landsframleidslu lekkadi Gr 23,1% i
22,8% vid endurskodunina og hefur ekki verid leegra fra arinu 2001. Launakostnad-
ur & verdlagi hvers ars hekkadi um 8% & arinu 2016 pratt fyrir ad fjoldi launpega
vari obreyttur og medalfj6ldi vinnustunda starfsmanna hins opinbera a viku laekk-
adi um teplega 1% samkvamt vinnumarkadsrannsokn Hagstofu fslands. Hlutur
launa er um 38% af frumutgjéldum hins opinbera.

Gert er rad fyrir nokkud meiri vexti samneyslu fyrir lidandi ar en i pjodhagsspa fra
pvi 1 mai. Nytt mat bendir til ad hin vaxi um 2,2% og er aukningin adallega rakin
til endurskodunar 4 verdvisitlu samneyslu. A fyrstu sex manudum arsins haekkudu
samneysluutgjold rikis fra fyrra ari alika mikid og hja sveitarféldgum eda um 6%
a0 nafnvirdi sem er i samrami vid sidustu spa. Af peirri hakkun eru lidlega 5%
vegna hakkunar launakostnadar. A fyrstu dtta manudum arsins fjolgadi launpegum
hja hinu opinbera um 1,3% og samkvaemt manadaryfirliti Fjarsyslu rikisins hefur
launakostnadur A-hluta rikissjods haekkad um 8%. I nylegu upplysingariti Sam-
bands islenskra sveitarfélaga sem synir uppgjor fjogurra sterstu sveitarfélaga
landsins kemur fram ad hekkun launauatgjalda A-hluta peirra er svipud. Upplysing-
ar um medalfjolda vinnustunda hja opinberum starfsménnum pad sem af ari lagu
ekki fyrir vid gerd pessa heftis en aztlad er ad hann haldist 6breyttur milli ara eda
aukist litillega. Gangi spain eftir verur pattur samneyslu i vergri landsframleioslu
arsins um 22,9% og framlag hennar til hagvaxtar um 0,5%.

A arinu 2018 er gert r4d fyrir ad samneysluttgjold hakki ad raunvirdi um 1,3% likt
og gert var rad fyrir i mai. Studst er vid fimm éra fjarmalaztlun frafarandi rikis-
stjornar og fjarlagafrumvarp 2018. Ovissa er um nidurstodu kosninga til Alpingis i
oktober. A0 auki byggir spain 4 a0 hakkun launa vegna nyrra kjarasamninga a
arinu 2018 midist vid ad heildarafkoma hins opinbera fari ekki undir 1,5% af vergri
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Hlutfall frumgjalda af
heildartekjum lagt midad vid
ségulegt medaltal.

landsframleidslu. Talid er ad hlutur samneyslu i vergri landsframleidslu haekki
milli ara 1 lidlega 23% og ad framlag hennar til hagvaxtar verdi um 0,3%.

A arunum 2019-2023 er gert rad fyrir ad arleg haekkun samneysluttgjalda verdi ad
medaltali um 5% sem er i samremi vid fjarmalaztlunina, og arleg magnaukning
samneyslu verdi ad jafnadi um 1,7%. Utlit er fyrir ad hlutur samneyslu i vergri
landsframleidslu verdi ad jafnadi um 22,7% en til samanburdar var medaltal dranna
1990-2015 um 22,6%.

Utlit er fyrir ad afgangur a heildartekjujofnudi hins opinbera a arinu 2017 verdi
lidlega 1,6% af vergri landsframleidslu og frumj6fnudur um 3,6%. Betri afkoma en
gert var rad fyrir i mai skyrist adallega af endurmati 4 eignatekjum rikissjods par
sem tekjuferdar arogreidslur a fyrstu tveimur fjoroungum arsins reyndust um 10
milljordum krona heerri en spad hafdi verid. Talid er ad hlutfall frumgjalda af
heildartekjum hins opinbera verdi um 87,1% sem er nokkud undir medaltali aranna
2004-2015. A arinu 2018 er aatladur tekjuafgangur hins opinbera um 1,7% og
hlutfall frumgjalda af heildartekjum um 88,4%. A drunum 2019-2023 er talid ad
hlutfallid haekki og verdi um 89,5% undir lok timabilsins en ad afkoma A-hluta
hins opinbera liggi 4 bilinu 1,4-1,6% ar hvert.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera
Figure 6. Public consumption
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Atvinnuvegafjarfesting

A fyrri hluta arsins hagdist nokkud a atvinnuvegafjarfestingu sem jokst um 1,5%
fra fyrra ari. Litil aukning 4 fyrri hluta ars stafar ad hluta til af mikilli aukningu i
innflutningi flugvéla 4 fyrri hluta sidasta ars en sa lidur er afar sveiflukenndur.
Orku- og storidjufjarfesting drost einnig saman a fyrri helmingi arsins en reiknad er
med ad hun aukist seinni hluta érs.

Reiknad er med meiri protti 1 atvinnuvegafjarfestingu & seinni hluta arsins og er
spad 5,6% vexti milli 4ra. A sidasta ari jokst atvinnuvegafjarfesting i flestum undir-
flokkum og gert rad fyrir ad aukning milli ara verdi afram 4 breidum grunni. Fjar-
festing i ferdapjonustu er enn aberandi, m.a. i hotelbyggingum, bilaleigubilum og
ratum en auk pess er steekkun Keflavikurflugvallar i fullum gangi. Fjarfestingar i
skipum eru einnig talsverdar i ar en pad sem af er ari hafa verid flutt inn skip fyrir
um 15 milljarda kréna og er von 4 fleiri skipum til landsins fyrir arslok. Arid 2018
er gert rad fyrir litilshattar samdreetti 1 atvinnuvegafjarfestingu sem ma rekja til
samdrattar i storidjufjarfestingu par sem storum verkefnum a Nordausturlandi 1yk-
ur. Auk pess er reiknad meo talsverdum samdreetti i fjarfestingu skipa, flugvéla og
tengdum lidum sem eru ad jafnadi mjog sveiflukenndir. Gert er rad fyrir ad undir-
liggjandi atvinnuvegafjarfesting, an storidju, skipa og flugvéla, muni hins vegar
halda afram ad aukast. Arid 2019 er reiknad med 0,7% samdrztti en pa er m.a. gert
rad fyrir ad fjarfestingakufur vegna hotelbygginga hverfi asamt frekari samdreetti
storidjufjarfestingar sem hafa ahrif 4 annan undirliggjandi voxt til leekkunar. A
seinni hluta spatimans er reiknad med hoflegum vexti atvinnuvegafjarfestingar.

Arid 2016 var fjarfesting 21,3% af vergri landsframleidslu. Pad er nokkud nalagt
langtimamedaltali, en fjarfesting var ad medaltali 21,8% af vergri landsframleidslu
arin 1997-2016. A spatimanum er reiknad med ad hlutur fjarfestingar i landsfram-
leidslu haldist stodugur og verdi a bilinu 21-22%.

Mynd 7. Fjarmunamyndun og framlég undirlida
Figure 7. Gross fixed capital formation and contribution of its main components
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Spenna a fasteignamarkadi

ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Fyrir hrun var ibudafjarfesting ordin meiri i hagkerfinu en adur pekktist og liklega
var hun 4 peim tima eitthvad meiri en porf var 4. Vid efnahagsafallid hrundi
byggingageirinn med svipum hetti og bankarnir. Sidan pa hefur litid verid byggt
en 4 sama timabili fj6lgadi landsménnum um meira en 20 pusund og mjog margar
ibudir eru nu leigdar til erlendra ferdamanna. bPvi er ni ordinn mikill skortur a
ibudum i landinu, sérstaklega 4 hofudborgarsvaedinu og i naerliggjandi sveitarfélog-
um.

Verd a ibudamarkadi haekkadi mikid frd midju ari 2016 og st6d yfir samfleytt i ar.
A pessum tima hakkadi ibudaverd 4 landinu um ad medaltali teep 2% 4 manudi.
Um og upp ur sidustu &rmétum dr6 r frambodi og solutimi vard styttri en adur
hefur sést. bessar miklu verohaekkanir hafa an efa aukid frambod eigna i sélu og
mogulega feekkad kaupendum timabundid.

A9 teknu tilliti til nyjustu gagna um frambod og s6lutima fasteigna er gert rad fyrir
a0 dregid hafi ur hrada verdhakkana 4 ibidum og er spad ad pad haldist eftir pvi
sem framleidsla og frambod nybygginga eykst. Rétt er po ad hafa i huga ad einhver
ar tekur ad meaeta brynustu porfum jafnvel p6 ekkert yrdi af peirri mannfjélgun sem
spad er 4 Islandi nastu ar.

Mynd 8. ibiudafjarfesting

Figure 8. Residential construction
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Ibudafjarfesting er nii komin vel 4 skrid en hun jokst um 29,4% arid 2016 og spad
er ad hin aukist um 26% arid 2017 og 19% arid 2018.

Fra 1984 var ibudafjarfesting mest 6,6% af landsframleidslu arid 2007 en var
minnst 2,2% arid 2010. Arin 1997-2007 var ibudafjarfesting ad medaltali 4,7% af
landsframleidslu, 2,9% arin 2008-2016 og 3,9% ad medaltali arin 1997-2016.
Gangi spain eftir verour ibudafjarfesting arid 2017 4,6% af landsframleidslu, 5,1%
ario 2019.



Endurskodun arsins 2016 leiddi
til samdrattar i fiarfestingu

Gangi spain eftir verdur arlegur
voxtur um 4,5% til arsins 2023
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Fjarfesting hins opinbera

Vid endurskodun pjodhagsreikninga i september var fjarfesting hins opinbera arid
2016 endurmetin og talid ad hun hafi dregist saman ad raunvirdi um 1% en &dur
var gert rad fyrir 2,5% vexti. Nidurstdduna ma rekja til endurmats a fjarfestingum i
byggingum hins opinbera og gerd vega og bria. Fjarfesting laekkar par af leidandi
um 2 milljarda krona fra fyrra mati eda um 3%. Aftur 4 moti lekkadi fjarfesting
minna vid endurskodun a uppgjori hins opinbera fyrir arid 2016 og enn er jakvadur
voxtur milli ara samkvemt pvi. Midad vio niverandi mat var pattur fjarfestingar
hins opinbera i vergri landsframleidslu um 2,6%.

Aztlad er ad fjarfesting hins opinbera vaxi um 9,9% 4 arinu sem er um tveimur
prosentustigum minni voxtur en gert hafdi verid rad fyrir i mai. Gangi spdin eftir
yrdi pattur fjarfestingar hins opinbera i vergri landsframleidslu um 2,8%. Hja flest-
um sveitarfélogum nema Reykjavikurborg var minni voxtur i fjarfestingu a fyrstu
tveimur fjordungum érsins en gert var rad fyrir. A fyrri helmingi arsins jokst fjar-
festingin um 11% & fostu verdlagi en 4% samdrattur var 4 sama tima ario 2016.
Az=tladar skuldir sveitarfélaga sem hlutur i vergri landsframleidslu verda nalagt
6% 1 arslok samkvemt skuldareglu laga um opinbera fjarmal og heildarafkoman
teeplega 0,2% af vergri landsframleidslu og pvi er gert rad fyrir hegari vexti i
fjarfestingu peirra 4 nestu arum.

Samkvemt frumvarpi til fjarlaga 2018 haekka fjarfestingarframlog rikissjods. bPann-
ig verdur 2 milljoroum kréna varid aukalega til uppbyggingar Dyrafjardarganga og
1,5 milljardi kréna til aframhaldandi uppbyggingar nys Landspitala. Til lekkunar
vegur pyngst 2,6 milljarda krona lekkun framlaga til framkvemda vid Noro-
fjardargong og vid Bakka. Aatlad er ad voxtur fjarfestingar hins opinbera arid
2018 verdi um 6,4% og ad pattur hennar 1 vergri landsframleidslu um 2,9%.

A arunum 2019 til 2023 er talid ad arlegur voxtur fjarfestingar hins opinbera verdi
a0 jafnadi um 4,5% og ad hlutur hennar i vergri landsframleioslu haekki og nai 3%
undir lok timabilsins.

Mynd 9. Fjarfesting hins opinbera
Figure 9. Public investment
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Lausir kjarasamningar skapa
ovissu

Minni aukning atvinnu 2017 og
sidar

Vinnumarkadur og laun

Launavisitala hefur haekkad mikid a sidustu arum. Hakkunin var 5,8% ario 2014,
7,2% arid 2015 og 11,4% arid 2016 en launavisitalan arid 2017 mun slaga 1 7%
haekkun. Pessi ar hafa heildarradstofunartekjur og kaupmattur somuleidis haekkad
mikid vegna atvinnuaukningar og litillar verdbolgu. N pegar 6rustu haekkanirnar
virdast vera ad baki er buist vid ad laun haekki minna nastu ar. Kaupmattur heldur
afram a0 aukast ef laun haekka umfram verdlag eins og spad er.

Langsterstur hluti launpega er bundinn af kjarasamningum ymist til arsloka 2018
eda ut mars 2019, en allstorir hopar launpega eru pegar med lausa samninga eda
samninga sem eru vid pad ad losna. Rikisstarfsmenn i BHM félogum losnudu und-
an gerdardomi pann 31. agust sidastlidinn. Slit rikisstjornarsamstarfs i september
leiddi til frestunar 4 kjaravidraedum og er pvi alls ovist hvorum megin vid aramotin
2017-2018 nyir kjarasamningar verdi gerdir sem geetu gefid toninn fyrir pa samn-
inga sem eftir fylgja. Ovissa um breytingar launa 4rid 2019 verdur fyrirferdarmeiri
i efnahagshorfum a naestunni vegna pessa.

[ arsbyrjun 2017 urdu endurskodunarikveadi kjarasamninga 4 almennum markadi
virk en samningsadilar akvadu ad hafast ekki ad, en ad endurskodun kemi aftur til
greina 1 arsbyrjun 2018, en ekki hafoi verid gert rad fyrir pvi adur. Ekki er i
pbjo6dhagsspa reiknad med ad hroflad verdi vid samningunum.

Mikilli eftirspurn eftir vinnuafli hefur & undanférnum arum i vaxandi meeli verid
matt med erlendu vinnuafli. Arid 2016 var aukning erlendra rikisborgara um helm-
ingur af fjolgun starfandi folks. Arid 2017 fjolgar erlendum rikisborgurum 4 {slandi
enn meir en starfandi folki. Mest og hrodust fjolgun starfa sidustu ar hefur verid i
greinum tengdum ferdapjonustu. Mest hlutfallsleg fjolgun launpega nu er hinsvegar
i byggingarstarfsemi og mannvirkjagero.

I sidustu pjodhagsspam hefur verid reiknad med ad fjolgun starfandi minnki um
pessar mundir og atvinnuleysi aukist. Mjog sterkar visbendingar eru um ad petta sé
a0 raetast og heldur hradar en spad var i mai sidastlionum og ma pvi segja ad mesta
spennan a vinnumarkadi sé ad baki. Reiknad er med ad atvinnuleysio verdi um
2,7% arid 2017, nalaegt 3% 4arid 2018 en aukist pegar lidur 4 spatimann pegar hagir
a vexti hagkerfisins.



Litil verébdlga pad sem af er ari

Verdhjédnun ef haekkun
husnaedisverds er undanskilin

Leekkunarahrif fjara ut a naestu
arum

15

Mynd 10. Breyting 4 fjolda starfandi og atvinnulausra
Figure 10. Changes in number of employed and unemployed
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Heimild Source: Hagstofa Islands og Vinnumalastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.

Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

Verbolguhorfur hafa litid breyst fra utgafu sidustu pjoohagsspar. Verdbolga 4 arinu
hefur einkennst af tveimur pattum, sem vega & moéti hvorum 6drum, hakkun a
husnaedislid visitdlu neysluverds og laekkun a innfluttum vorum. Sterkt gengi krén-
unnar hefur leekkad verd & innfluttum vérum og 4 innfluttum adfongum sem hefur
unnid a4 moti kostnadarprystingi vegna hakkunar launa og sterks vinnumarkadar.
Aukin samkeppni a4 dagvorumarkadi hefur adhaldsahrif sem hefur haldio aftur af
verdhakkunum.

A pridja arsfjordungi haekkadi visitala neysluverds um 1,7% fra fyrra ari sem er
svipud hakkun og 4 fyrstu tveimur arsfjordungum arsins. An husnadis laekkadi
visitala neysluverds um 3,1% 1 arsfjordungnum og hefur verdbolga an husnadis
ekki lekkad svo mikid sidustu aratugi. Vegna gengisstyrkingar og lagrar alpjoo-
legrar verobolgu hafoi verd a innfluttum vorum leekkad um 6,4% 4 pridja arsfjord-
ungi en undantekning & pvi er verd a bensini sem hefur sidustu tvo manudi hekkad
litillega fra fyrra ari. Gengisahrif vegna laekkunar 4 verdi erlendra adfanga hefur
einnig ahrif 4 verdlag innlendra vara sem laekkadi um 2,4% 4 pridja arsfjordungi.
Verd pjonustu i einkageiranum laekkadi einnig litillega fra fyrra ari 4 3. arsfjoro-
ungi. bar vega pyngst lekkanir 4 flugi til Gtlanda um 12,5% fra fyrra ari, m.a.
vegna hagsteedara gengis, hagstedara eldsneytisverds og aukinnar samkeppni.
Einnig laekkadi sima- og internetpjonusta um 16,9% & sama tima. A méti pessari
préun vegur husneadisliour visitélunnar en i pridja arsfjoroungi haekkadi hann um
17,7%.

[ ar er pvi spad ad visitala neysluverds haekki um 1,8% ad medaltali. A nastu drum
er gert rad fyrir ad leekkunarahrif sterks gengis fjari ut par sem midad er vid ad
gengi haldist nokkud stodugt Gt spatimann. Auk pess er reiknad med ad alpjodleg
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Gengi kronunnar stédugt a
spatimanum

Styrivextir hafa leekkad um 1,5
présentur fra sidasta ari

verdbolga aukist 4 nastu tveimur arum. Verd 4 hiisnadi mun halda afram a0 hakka
umfram almennt verdlag, en aukid frambod hunzdis mun minnka 6jafnveegio a
husnadismarkadi og er gert rad fyrir ad pad dragi Gr hakkun hiisnedis 4 nastu
arum. A neesta ari er spad 2,9% hakkun visitolu neysluverds. Pad er heldur meiri
verdobolga en kom fram i maittgafu pjodhagsspar en pad ma ad mestu rekja til
minni styrkingar kronunnar a4 pessu og nasta ari. Arid 2019 er reiknad med ad
visitalan haekki um 2,9% en eftir pad gert rad fyrir ad verdbolgan nalgist verd-
bolgumarkmid eftir pvi sem dregur ur umsvifum i hagkerfinu. Helstu 6vissupeettir
fyrir verdbolguhorfurnar eru kjarasamningar sem eru framundan og gengisproun.

Fra upphafi ars og fram til juni styrktist gengi kronunnar um taep 11%. bessi
styrking hefur gengio til baka, en fra junibyrjun og til loka september hafoi gengid
veikst um tep 11%. Fra septemberlokum virdist gengid hafa verid nokkud stodugt.
bratt fyrir gengisveikingu yfir hasumarid eru horfur a ad gengi krénunnar styrkist
talsvert ad medaltali yfir arid. Gengisflokt hefur aukist eftir lokahnykkinn i afnami
hafta { mars en 4 sama tima hefur Sedlabankinn dregid ur kaupum 4 gjaldeyris-
markadi. Pad sem af er ari hefur bankinn keypt gjaldeyri netté fyrir um 70 millj-
arda en & sidasta ari keypti hann gjaldeyri fyrir 290 milljarda 4 sama timabili.
Sedlabankinn hefur einnig selt gjaldeyri til ad draga ur gengissveiflum a arinu sem
hefur ekki gerst fra arinu 2014. Gera ma rad fyrir ad med auknu flokti og tengingu
vid erlenda fjarmalamarkadi geeti bankinn ordid virkari badi vid kaup- og sdlu
gjaldeyris medan bankinn heldur peirri stefnu ad draga ur sveiflum a gjaldeyris-
markadi. [ ar er reiknad med ad gengi kronunnar styrkist um 12%. Aztlad er ad
gengid styrkist litillega 4 naesta ari en verdi nokkud stodugt eftir pad.

Mynd 11. Verdbdlga og gengi
Figure 11. Inflation and the exchange rate
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Styrivextir

Fra pvi i agast i fyrra hafa styrivextir lekkad um 1,5 prosentur. A sidasta fundi
peningastefnunefndar i oktober var akvedid ad lekka styrivexti um 0,25 prosentur
og eru vextir & bundnum innlanum na 4,25%. Nefndin tok m.a. tillit til pess ad
horfur veeru 4 minni hagvexti 4 arinu en gert hafdi verid rad fyrir adur og ad
undirliggjandi verdbolga hafi verid lag. P4 varu verobdlguventingar ad mestu i
samraemi vid verdbolgumarkmid. I pjodhagsspa er gert rad fyrir litilshattar haekkun
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styrivaxta pegar verobolga eykst 4 ny en laekki eftir pvi sem heegir 4 1 hagkerfinu
sidar & spatimabilinu.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyroi

A fyrstu atta manudum Aarsins jukust erlendar eignir lifeyrissjoda um 8% ad
raunvirdi, en pa hefur verid leidrétt fyrir gengisbreytingum og erlendri verdbolgu.
Fyrir vikid er hlutfall erlendra eigna af heildareignum um 23% og hefur hakkad
um ramt prosentustig fra aramotum. A sama tima jukust ny ibudalan sjodanna til
heimila um 76% & milli ara og hlutur peirra af innlendum ibudarlanum til heimila
nti nemur um 26% af heild samanborid vid 14% i lok ars 2015.

Samkvamt hagtolum Sedlabanka Islands nam heildarskuldsetning innlendra geira
um 199% af vergri landsframleidslu um mitt ar samanborid vid teplega 214% i lok
sidasta ars. Par af er hlutfall heimila um 75% og lekkadi eilitid fra aramétum, og
82% hja atvinnufyrirtekum en pad var um 84% sidastlidin aramoét. Hrein erlend
skuldastada vid tlond var 4 midju ari neikvaed um 2,5% midad vid verga lands-
framleidslu samanborid vid 1,1% jékvaeda stodu um aramot, en breytingin skyrist
adallega af gengis- og verdbreytingum. Hrein nyfjarfesting erlendra adila & fyrstu
niu manudum arsins hefur afram aukist sem stutt hefur vio styrkingu islensku
kronunnar. Samkvaemt Fjarmalastodugleikariti Sedlabankans fra oktober er aztlad
a0 uppsofnud hrein nyfjarfesting erlendra adila sé um tvofalt meiri en & sama tima i
fyrra. Um tveir pridju af fledinu er vegna kaupa erlendra adila & eignarhlut i
innlendum banka i mars. A fyrstu tveimur fjérdungum arsins reyndist pattatekju-
jofnudur ad vidbeettum rekstrarframlogum jakvedur um 0,3% af vergri landsfram-
leidslu sem er hagsteedari nidurstada, en gert hafdi verid rad fyrir i sidustu pjood-
hagsspa. Asteduna méa einkum rekja til vaxtagjalda af erlendum langtimalanum
sem voru um 20 milljéroum kronum lagri en spad hafdi verid.

Samkveemt Fjarmalastoougleikaritinu var eiginfjarstada kerfislegra mikilvaegra
banka nalaegt 26,6% um mitt ar og pvi vidunandi, en Fjarmalaeftirlitid gerir krofu
um ad hun liggi 4 bilinu 19 til 22%. Ad auki er talid ad lausafjarstada bankanna sé
sterk, eda 183% i lok agust, en ekki er heimilt ad hlutfallid sé leegra en 100%.
Sedlabankinn gerdi nylega alagsprof fyrir prja sterstu banka landsins par sem
kannadar eru afleidingar tilbdins efnahagsafalls. I profinu var gert rad fyrir ad
samanlog0 ahrif minnkandi vidskipta vid Utlond og versnandi vidskiptakjara leiddu
til pess ad utflutningur dreegist saman um 13% 4 einu ari. Nidurstdour profsins voru
a0 samanlagt eiginfjarhlutfall priggja steerstu vidskiptabanka landsins gaeti leekkad i
um 23,6% & neestu premur arum, ef slikt afall etti sér stad.

Hrein ny atlan innlansstofnana til heimila hafa aukist 4 sidastlionum niu manudum
fra sama tima i fyrra, eda um nerri pridjung ad raunvirdi. Hlutfall hreinna nyrra
utlana af heildaratlanum innlansstofnanna hefur ad jafnadi verid um 1,2% en var
0,9% i fyrra. Utlan ibudalanasjods til heimilanna hafa afram dregist saman vegna
mikilla uppgreidsina og innaborgana pad sem af er ari. Hrein ny utlan innlans-
stofnana til atvinnufyrirteekja hafa dregist saman um 7% fra fyrra ari. Samdrattinn
ma adallega rekja til fyrirtaekja i fiskveioum og idnadi en umtalsverd aukning hefur
veri0 1 hreinum nyjum utlanum til fyrirteekja sem eru tengd veitustarfsemi. Upp-
s6fnud fjarhed skuldabréfautboda atvinnufyrirtekja & arinu er riflega 30% haerri en
4 sama tima i fyrra.
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Eiginfjarstada heimila um 160%
af VLF

Ovissa & eignamérkudum vegna
stjornarslita i september

Mynd 12. Skuldir sem hlutfall af VLF
Figure 12. Debt as percent of GDP
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Heimild Source: Hagstofa fslands og Sedlabanki Islands. Statistics Iceland and Central Bank of Iceland

Nybirtir fjarmalareikningar Hagstofu Islands syna ad aheztta heimilanna tengd
hlutabréfum og hlutabréfasjodum er litil par sem hlutfall slikra verobréfa nam um
5% af heildareignum peirra i lok ars 2016 samanborid vid 6% arid 2015, en hlut-
fallio var ad jafnadi um 11% arin 2003-2007. Eiginfjarstada heimilanna hélt afram
a0 styrkjast og er nu um 137% af vergri landsframleidslu og hefur ekki verid haerri
fra arinu 2007. Hlutfall skulda af radstéfunartekjum heimilanna hefur lekkad fra
arinu 2010 og er nil um 160%, sem er visbending um aukid svigrim heimila til
sparnadar, en heildarinnlan peirra hafa haekkad um 8% fra aramotum. Pa er hlutfall
innlana af vergri landsframleidslu um 31% en pad var heest 50% um mitt ar 2008.

Samkvamt Pjodskra Islands var arshakkun 4 verdi ibudarhtisnadis 4 hofudborgar-
svaedinu 1 september um 20% sem er 16. manudurinn 1 r6d par sem haekkunin er
yfir 10%. Gera ma rad fyrir ad dragi Ur haekkunum 4 nastu arum en i nylegum
Hagvisum Sedlabankans kemur fram ad medalsolutimi fasteigna hafi lengst og
medalfjoldi fasteignaauglysinga 4 manudi aukist um teplega 70% fra aramétum.
Til vidbotar er spad aframhaldandi vexti ibudafjarfestingar sem hefur ahrif & fram-
bod husnadis. 1 kjolfar stjornarslita 15. september sidastlidinn vard 6roi & verd-
bréfamarkadi par sem verdvisitala Adallista Kauphallar {slands leekkadi um 2,3%.
Avoxtunarkrofur lengri verdtryggdra rikisbréfa haekkudu ad jafnadi um 44 punkta
sem olli pvi ad einstaka lifeyrissjodir haekkudu utlanavexti sina um allt ad 35
punkta. Hlutabréfavisitalan hefur nad sér a strik eftir petta og haekkadi um teplega
8% fra aramotum, en um 9% ef leiorétt er fyrir ardgreidslum. Til samanburdar hafa
visitdlur helstu erlendu hlutabréfamarkada hakkad um riflega 13% a sama tima.
Uppgjor fyrirteekjanna sem mynda Urvarsvisitolu Kauphallarinnar syna ad medal-
hagnadur peirra var um 15% heerri a fyrri helmingi arsins en 4 sama tima i fyrra.
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Mynd 13. Eignaverd a Islandi
Figure 13. Asset prices in Iceland
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Vaxtamunur vid atlénd hefur  Lansheefismatsfyrirtaekid Fitch haekkadi einkunn rikissjods i juli sidastlidonum ur
leekkad um 110 punkta  BBB+ { A- par sem hrein erlend skuldastada hagkerfisins er talin vera sterk, skuldir
hins opinbera leekkad og hagvoxtur verid kroftugur undanfarid. Matsadilinn telur
einnig ad horfur séu jakvaedar. [ juni stadfesti Standard og Poor’s lanshafismat
rikissjo0s A- ad pvi gefnu ad styrking opinberra fjarmala vegi 4 moti othitnun hag-
kerfisins & nestu tveimur arum. bPad sem af er ari hefur munur 4 milli &véxtunar-
krofu islenskra rikisskuldabréfa i evrum og pyskra rikisskuldabréfa minnkad og er
um pessar mundir teplega 90 punktar. Til samanburdar var munurinn ad jafnadi
200 punktar & arinu 2014,
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English summary

The rapid growth of the Icelandic economy, which began in earnest in 2013,
continues during 2017 but will slow to a moderate level in 2018-2023. The GDP
is expected grow by 4.9% in 2017, 3.1% in 2018 and around 2.6% per annum
during 2019-2023. Private consumption is expected to increase 7.8% in 2017,
5.3% in 2018, 3.6% in 2019 and between 2.6-3.1 yearly during 2020-2023.
Investment is forecast to increase by 8.8% in 2017, but be closer to GDP
growth in the remaining years. Public consumption is expected to increase
2.2% in 2017, 1.3% yearly 2018-2019 but around 1.8% per year during 2020-
2023.

The major driver of Iceland‘s current economic boom is tourism. As a result
private consumption, disposable income, employment and real exchange rate
have recovered to more or less the levels of the pre-financial crisis boom times
and investment has grown to its historically average level. Contrary to previous
economic booms there is a large current account surplus rather than a large
deficit.

While private consumption growth will peak in 2017 a large population increase
brings the growth per person to the same rate as 2016. The growth of regular
business investment is slowing, large scale industrial investment will decline
after 2017 but residential investment as well as public investment are growing
strongly.

CPl-inflation has remained below the Central Bank’s 2.5% target rate for nearly
four years but is expected to rise in the coming months. Annual rise in average
CPI is expected to by 2.9% in 2018 and 2019 but close to target during 2020-
2023. The volatility of the exchange rate has increased after the lifting of capital
controls in March.

External trade which increased greatly in recent years, will continue to show
strong growth during 2017. The pace of import and export growth will lessen in
2018 and further during 2019-2022. A large but slowly contracting current
account surplus is expected for the entire forecast period. Terms of trade
improved considerably during 2014-2016 and are expected to improve slightly
in 2017 and remain stable for the remaining forecast years.

The post crisis slump in the construction industry coupled with high population
growth, demand for tourism related construction, growth of the sharing
economy and rapidly rising disposable incomes has resulted in an acute
shortage of residential dwellings. As a result housing prices have appreciated
sharply. Residential construction is now growing rapidly and while prices are
expected to continue to rise they will do so at slower pace as housing supply
improves.

The majority of wage earners are bound by wage agreements through 2018 or
march 2019. Wage rate uncertainty moves closer to the economic center stage
as these dates approach. Employment growth appears to be slowing as
forecast, but is expected to be fairly strong in during 2018 and slowly
diminishing through the forecast period. Unemployment is low but is expected
to rise slowly as labour demand moderates.



Tafla 2. Landsframleiosla 2016-2023
Table 2.  Gross domestic product 2016—2023
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Magnbreyting fra fyrra ari (%) Frameikningur
Volume growth from previous year (%) Extrapolation
2016' 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Einkaneysla Private final consumption 7,1 7,8 5,3 3,6 3,1 29 2,6 2,5
Samneysla Government final consumption 1,9 2,2 1,3 1,3 1,7 1,8 1,8 1,8
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 22,8 8,8 3,1 2,9 2,1 3,6 3,8 3,9
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 26,4 5,6 -0,9 -0,7 0,1 3,0 3,6 42
Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment 29,4 26,0 19,0 13,2 7,4 5,1 4,7 3,9
Fjarfesting hins opinbera Public investment -1,0 9,9 6,4 6,6 3,9 3,7 3,4 23
bjodarutgjold alls National final expenditure 8,9 6,9 3,9 3,0 2,6 2,8 2,7 2,6
Utﬂutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 10,9 7,7 43 3,3 3,1 2,6 2.5 2,5
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 14,5 12,5 6,2 42 3,4 3,0 2,7 2,8
Verg landsframleidsla Gross domestic product 7,4 49 3,1 2,6 2,5 2,6 2,6 2,5
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,4 5,4 4.5 4,1 4,0 3,8 3,7 3,6
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 7,8 5,5 3,9 3,8 3,8 34 3,3 3,2
VLF 4 verdlagi hvers ars, ma. kr. Nominal GDP, billion ISK 2449 2575 2730 2.888 3.041 3.204 3.373 3.546
Visitala neysluverds Consumer price index 1,7 1,8 2,9 29 2,6 2,6 2,5 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index -10,6  -10,7 -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 12,8 11,6 1,8 1,1 0,5 0,5 0,3 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 3,0 2,7 3,0 3,3 3,8 4,0 4,0 4,0
Launavisitala Wage rate index 11,4 6,8 6,3 5,9 4,6 43 4.4 4,0
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,7 2,2 2,1 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,0 1,7 1,8 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,7 18,7 1,5 1,4 1,4 1,6 1,8 1,8
Oliuverd Oil price -15,7 19,1 0,9 2,0 1,8 2,0 2,0 1,8

! Bradabirgdatlur. Preliminary figures.
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