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Pjédhagsspa aod vetri— endurskodun
Economic forecast, winter— revision

Samantekt  Spad er 2,9% aukningu landsframleidslu i ar. Haegt hefur & hagvexti fra arinu
2016 en azetlad er ad hagkerfid hafi vaxido um 3,8% arid 2017. Meiri kraftur var i
pjodaratgjoldum sem aaetlad er ad hafi aukist um ramlega 7% a sidasta ari.
Naestu ar er reiknad med ad hagvoxtur verdi i kringum 2,5-2,8%.

Talid er ad einkaneysla hafi vaxid um 7,7% i fyrra. Afram er gert rad fyrir
kréftugum vexti i ar og ad hlutfall hennar af vergri landsframleidslu aukist eftir
pvi sem lidur & spatimann. Uppfaerdar fjarhagsaesetlanir sveitarfélaga, asamt
fjarlogum 2018 sem afgreidd voru i desember sidastlionum, gera pad ad verkum
ad endurskodud spa fyrir voxt samneyslu arid 2018 verdur 2%. Spa fyrir neestu
ar er ad jafnadi obreytt fra sidustu pjédhagsspa.

Eftir mikinn voxt undanfarin ar er uatlit fyrir ad haegi & fjarfestingu & naestu arum.
A=tlad er ad fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu haldist i kringum 22% &
spatimanum, sem er naleegt medaltali sidustu tuttugu ara. Reiknad er med ad
atvinnuvegafjarfesting dragist saman i ar m.a. vegna minni fjarfestingar i skipum
og flugvélum, en an peirra eykst atvinnuvegafjarfesting milli ara. Voxtur ibtda-
fijarfestingar var um 35% & fyrstu premur fjéréungum arsins 2017 en gert er rad
fyrir um 19% vexti & pessu ari.

Endurskodun a opinberri fjarmunamyndun vid Gtgafu pjodhagsreikninga i des-
ember leiddi til ad adur birt atgjold til fjarfestinga haekkudu um lidlega 15% a
fyrri helmingi sidasta ars. Par af leidandi er gert rad fyrir ad voxtur arsins 2017
hafi verid naleegt 27%. Talid er ad aframhald verdi & miklum vexti fjarfestinga
sveitarfélaga & pessu ari.

Azetlad er ad Gtflutningur hafi aukist um 3,5% i fyrra, sem er minna en adur var
gert rad fyrir pratt fyrir voxt i ferdapjonustu. Pad ma rekja til annars pjonustu-
utflutnings og samdrattar i sjavarafurdum. Spad er 4,1% aukningu utflutnings a
pessu ari en reiknad er med 2,5-3,5% aukningu eftir pad.

Sterkt gengi hefur dregid Ur verdbdélgu en haskkun a hisnzedisverdi vegid a maoti
ad undanférnu. Gert er rad fyrir ad pad dragi Ur peim ahrifum a spatimanum og
ad verdbodlga verdi litillega yfir markmidi Sedlabankans arin 2018 og 2019 en
nalgist verdbdélgumarkmio eftir pad.

Launavisitala haskkadi um 6,8% arid 2017 sem var i samraemi vid fyrri spar en
reiknad er med ad launavisitala haekki um 5,9% arin 2018-2019. Nokkur évissa
rikir um kjarasamninga sem losna flestir i ar og arié 2019 auk pess sem mdgu-
leiki er @ endurskodun kjarasamninga & nasstu vikum.
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Mynd 1. Hagvoxtur, pjédarutgjold og voru- og pjonustujéfnudur
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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Alpjodleg efnahagsmal

Horfur i alpjoda efnahagsméalum hafa batnad ad undanfornu. I nylegri skyrslu
Alpjéoagjaldeyrissjodsins er aztlad ad hagvoxtur & heimsvisu hafi verid 3,7% &
sidasta ari, sem er nokkru meiri voxtur en arid 2016. Hagvoxtur hefur aukist i
flestum heimshlutum og er & breidum grunni. Efnahagsbati i Evrépu arié 2017 var
meiri en buist var vid en hagvoxtur var 2,5% a evrusvedinu og nadi til flestra
steerstu hagkerfa sveedisins. Talsverdur slaki i peningastefnu Evropska sedlabank-
ans hefur &tt sinn patt i ad yta undir voxt & sveedinu. Efnahagur Bandarikjanna sotti
i sig veorio i fyrra medal annars vegna aframhaldi bata & vinnumarkadi en hag-
voxtur var um 2,3% samkveamt nidurstddum pjodhagsreikninga.

I skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins er reiknad med ad heimshagvoxtur verdi um
3,9% arin 2018 og 2019. Spad er 2,7% hagvexti i Bandarikjunum i &r sem ma ad



hluta rekja til vaentanlegra ahrifa skattaleekkunar a fyrirteeki og frekari adgerda i
rikisfjarmalum sem &kvednar voru nylega & Bandarikjapingi og er gert rad fyrir um
2,5% hagvexti ario 2019. Reiknad er med ad hagkerfi evrusvadisins vaxi um 2,2%
i &r en ad pad haegist & vextinum arid 2019. Afram er gert rad fyrir 6flugum vexti i
Kina og 6drum nymarkadsrikjum. I pjodhagsspa er reiknad med ad hagvoxtur i
vidskiptarikjum verdi ad jafnadi 2,2% i ar og 2,1% arid 20109.

Mynd 3. Hravoruverd & heimsmarkadi
Figure 3.  World commaodity prices
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I sex pjodhagsspam Hagstofunnar sem hafa verid birtar fra febrar 2016 hefur mat
& hakkun heimsmarkadsverds oliu fyrir ario 2017 legio & bilinu 16% til 26%.
Samkveemt Alpjodagjaldeyrissjodnum reyndist haekkunin 23%. Fra junimanudi
2016 fram & mitt sidasta ar var heimsmarkadsverd naleegt 50 Bandarikjadollurum &
tunnu en fram til jandar i ar hefur pad hakkad skarpt i um 60 Bandarikjadollara.
petta stafar medal annars af vaentingum um ad samkomulag OPEC-rikja um ad
takmarka framleidslu yrdi framlengt fram yfir mars nastkomandi. I kjolfar fundar
rikjanna i lok névember var svo tilkynnt ad takmérkunin nadi at arid 2018. |
febraar hefur aftur & moti dregid Gr haekkuninni vegna mikillar aukningar oliufram-
leidslu vestanhafs. 1 ljosi pess ad spad er auknum alpjodlegum hagvexti og ad
alpjodlegar visitdlur innkaupastjora gefa til kynna aukin umsvif er talid ad heims-
markadsverd oliu verdi ad medaltali um 10% heerra i ar en arid 2017. A nasta ari
og til arsins 2023 er spad hoflegri haekkun oliuverds.

Heimsmarkadsverd alafurda haekkadi & sidasta ari og innlendir framleidendur féru
ekki varhluta af préuninni par sem virdi Gtflutnings peirra haeekkadi ad jafnadi um
20% samkvaemt verdvisitolum pjodhagsreikninga. Helsta skyringin a pessari
haekkun eru aukin alpjodleg efnahagsumsvif og samdrattur i framleidslu Kina en
samkvemt Alpjodlegu alstofnuninni (e. International Aluminium Institute) drost
framleitt magn Kina saman um 18% fra midju sidasta ari fram i desember. Gert er
rad fyrir ad alverd verdi ad jafnadi lidlega 7% heerra i ar en arid 2017 en ad pad
dragi Ur arlegri haekkun pess eftir pad. Heimsmarkadsverd annarra hravara haekkadi
somuleidis & sidasta ari um 8%. Samkvamt Alpjédabankanum haekkadi verd kjot-
afurda um nerri 10% en bauna, korns og hveitis nokkru minna eda um 3%. ]
spanni er fylgt spam alpjodastofnana og gert rad fyrir litlum verdbreytingum
annarra hravara & yfirstandandi og naestu ar. Verd sjavarafurda i erlendri mynt



lzekkadi litillega & sidasta ari en reiknad er med hoflegri verdhaekkun & spa-
timanum.

A sidasta ari er aetlad ad vidskiptakjor hafi batnad um 1,6%. Pad er haegari bati en
var arid 2016 en pad ma ad hluta rekja til haekkunar oliuverds. I ar og Gt spatimann
er gert rao fyrir ad vidskiptakjor haldist stddug.

Utanrikisvioskipti

A=tlad er ad 4 sidasta ari hafi Utflutningur aukist um 3,5%. bad er minni voxtur en
spad var i pjéohagsspa fra ndGvember sidastlionum. Helstu astedur fyrir pvi eru
minni voxtur pjénustuttflutnings & pridja arsfjoroungi sem helst ma rekja til mikils
samdrattar i gjoldum fyrir notkun hugverka og vidskiptapjonustu. Einnig var
atflutningur sjavarafurda minni en veenst var en a sidasta ari var talsverd dvissa
vegna verkfalls i upphafi arsins. A méti pessum lidum vog Gtflutningsvoxtur i
ferdapjonustu sem pé var minni en arid 2016.

I ar er reiknad med ad Gtflutningur aukist um 4,1%. Gert er rad fyrir aukningu i
atflutningi sjavarafurda, ad hluta til vegna pess ad ahrifa verkfallsins & sidasta ari
geetir ekki lengur. Reiknad er med aukningu pjénustuttflutnings og verdur hann
drifinn likt og &dur af vexti ferdapjonustu en po er reiknad med ad dragi Ur vexti
hennar fra sidasta ari. Naestu ar & eftir er reiknad med Gtflutningsvexti & bilinu 2,5-
3,5%.

Aztlad er ad innflutningur hafi aukist um 11,0% arid 2017 sem er minni aukning
en reiknad var med i névemberspanni. Minni voxt méa helst rekja til samdréattar i
innflutningi vidskiptapjonustu. 1 ar er Gtlit fyrir 5,7% aukningu innflutnings og
5,3% aukningu arid 2019 sem endurspeglar aukna innlenda eftirspurn auk fjar-
festingar i skipum og flugvélum sem verdur nokkur a spatimanum.

Vegna minni Gtflutnings minnkar voru- og pjonustujéfnudur midad vid ndvember-
spana. Axtlad er ad afgangur voru- og pjonustujafnadar verdi 3,3% af lands-
framleidslu i ar samanborid vid astlun um 4,5% afgang i névember. Reiknad er
med ad voru- og pjonustujofnudur haldist jakvaedur Gt spatimann.

bjédarutgjold
Einkaneysla

Fyrstu niu manudi sidasta ars jokst einkaneysla um ramlega 7,7% ad raunvirdi
midad vid sama timabil arid 2016 sem er i samreemi vid sidustu pjodhagsspa.
Hlutfall einkaneyslu af vergri landsframleidslu var ad jafnadi um 49,4% og haekk-
adi fra fyrra ari um halfa prdésentu. Visbendingar eins og kortavelta, innflutningur
neysluvara og mannfjéldaaukning gefa til kynna sambarilegan voxt & sidasta
fjoroungi arsins. Likt og i sidustu spa er gert rad fyrir um 7,7% vexti arid 2017.

Talid er a0 haegja taki & vexti einkaneyslu i ar en ad hlutfall hennar af vergri
landsframleidslu aukist. Gert er rad fyrir ad raunbreyting arsins verdi um 5% og ad
hlutfallid verdi ad jafnadi um 51,7%. Fylgi voxtur einkaneyslu aztladri breytingu
kaupmattar radstofunartekna ma gera rad fyrir ad arsvoxtur hennar verdi a bilinu
2,5% til 3,7% érin 2019 til 2023. Gert er rad fyrir vaxandi petti hennar i vergri
landsframleidslu og ad pad hlutfall verdi um 52,5% & sidari hluta spatimabilsins
sem er um fjérum présentum laegra en sdgulegt midgildi.



Mynd 4. Breyting & einkaneyslu
Figure 4. Change in private final consumption
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Heimild Source: OECD og Hagstofa Islands. OECD and Statistics Iceland.

Samneysla

Utgjold til samneyslu & fyrstu tveimur fjordungum arsins 2017 hakkudu um rima
tvo milljarda vid endurskodun pjédhagsreikninga i desember sidastlidonum. Fyrir
vikid var voxtur samneyslu & fyrstu niu manudum arsins halfri présentu heerri en
reiknad hafdi verid med i sidustu spa. Gert er rad fyrir ad voxturinn a sidasta ari
hafi verid um 2,8% sem er narri 1 prosentu harri voxtur en arid 2016. I hlutfalli
vid verga landsframleidslu er talid ad samneysla hafi numid 23,2% og heaekkar pvi
um halfa présentu milli ara.

I lok desember var frumvarp nyrrar rikisstjornar til fjarlaga arsins 2018 sampykkt
af meirihluta Alpingis. Fra sidustu pjéohagsspa hafa flest sveitarfélog landsins birt
uppferdar fjarhagsadatlanir fyrir arin 2018-2021 og samhlida peim Gtkomuspar
fyrir 2017. Vegna pessa er gert rad fyrir kroftugri vexti samneyslu i &r en 40ur eda
um 2% og ad hlutur hennar i vergri landsframleidslu verdi um 23,4%. Ma rekja
endurskodunina ad mestu til pess ad i fjarlogum er gert rad fyrir um 1,5% herri
samneysludtgjoldum en i frumvarpi fyrri rikisstjornar sem lagt var fram i septem-
ber sidastlidnum. I ljosi fyrirhugadrar kjarasamningsgerdar hins opinbera vid
adildarfélég Bandalags haskolamanna og Kennarasamband islands er likt og i
greinargerd frumvarps til fjarlaga gert rad fyrir 2,1% medalhakkun launa starfs-
manna rikissjods & yfirstandandi ari. A arinu 2019 er talid ad samneysla vaxi um
1,6% og er endurskodunin vegna nyrra aatlana sjo sterstu sveitarfélaga landsins
um launakostnad. A seinni hluta spatimans er talid ad arleg haekkun samneyslu ad
nafnvirdi verdi ad jafnadi um 5% og raunvoxtur um 1,6%. Gangi spain eftir verdur
pattur samneyslu i vergri landsframleidslu um 23% sem er nokkud yfir medaltali
sidasta aldarfjéréungs.

Endurskodud aztlun um tekjujofnud A-hluta hins opinbera gerir rad fyrir afgangi i
ar sem nemur um 1,5% af vergri landsframleidslu. Par af er gert rad fyrir ad
afkoma sveitarfélaga verdi jakvaed sem nemur lidlega 0,2%. A nasta ari er aztlad-
ur tekjujéfnudur hins opinbera lidlega 1,1% i hlutfalli vid verga landsframleidslu.
Fra 2020 til arsins 2023 er gert rad fyrir ad hlutfallid verdi & bilinu 0,9% til 1%.
Byggir st aatlun & peirri forsendu ad skuldir hins opinbera laekki og verdi arid



2020 undir hamarksviomidi skuldareglu laga um opinber fjarmal. Fyrir vikio er
gert rdd fyrir ad hlutfall reglulegra vaxtagjalda af tekjum leekki ar 7% i um 5,5%.

Mynd 5. Samneysla hins opinbera
Figure 5. Public consumption
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Fjarfesting

Eftir mikinn voxt undanfarin ar er atlit fyrir ad pad hagi a fjarfestingu 4 naestu
arum. Framan af verdur p6 nokkur voxtur & nokkrum svidum & bord vid ibuda-
fjarfestingu og i opinberri fjarfestingu. Utlit er fyrir ad fjarfesting sem hlutfall af
landsframleidslu verdi um 22% sem er naleegt medaltali sidustu tuttugu ara.

A=ztlad er ad atvinnuvegafjarfesting hafi aukist um 3,6% & sidasta ari. A fyrstu
premur arsfjérdungum jokst hin um 4,8% og almenn atvinnuvegafjarfesting um
teep 7%, en pé eru storidja, skip og flugvélar ekki talin med. A arinu voru flutt inn
skip og flugvélar fyrir um 26 milljarda en mikid var um ad ny fiskiskip veeru afhent
a sidasta ari.

I ar eru horfur & ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 4,3%. bad ma rekja til
minni fjarfestingar i sveiflukenndum lidum & vid skip og flugvélar auk pess sem
fjarfestingar i storioju og orkutengdum verkefnum dragast saman milli ara. Hins
vegar er gert rad fyrir ad énnur undirliggjandi atvinnuvegafjarfesting aukist &fram.
Neestu ar er gert rad fyrir hoflegum vexti atvinnuvegafjarfestingar en pad sem helst
dregur ur fjarfestingu & spatimanum er ad framkvaeemdum lykur vid stéridju- og
orkudflunarverkefni og eftir arid 2019 er atlit fyrir minni fjarfestingu i skipum.
Reiknad er med ad énnur fjarfesting aukist hoflega a spatimanum.

Samkvaemt télum bjodskrar Islands var heildarfjoldi ibGda i lok &rs 2017 um
138.182 eda 1.759 fleiri en arid adur. Ef horft er til fjélgunar ibada milli ara var
han um 11,3% meiri i fyrra en ario 2016 en til samanburdar er ségulegt midgildi
fra arinu 1996 um 6,9%. Vid birtingu pjodhagsreikninga i desember fyrir fyrstu
prja fjéréunga sidasta ars var talid ad voxtur ibadafjarfestingar hafi verié um 35%
fr4 arinu 2016. Gert er rad fyrir minni vexti & sidasta fjordungi &rsins vegna
grunnahrifa fra arinu adur.



Nylegt alit [budalanasjods, sem hefur pad markmid ad vera leidandi i rannséknum
& husnaoismarkadi og radgjafi stjornvalda vid gerd og framkvemd husnadis-
stefnu, er ad fjolgun ibuda & sidasta ari hafi verid of haeg samanborid vido upp-
safnada eftirspurn sidastlidinna 8 ara. Auk pess telur stofnunin ad ibadum pyrfti ad
fjdlga um samtals 15.000 & pessu og naesta ari. SKilyroi fyrir byggingu ibGdar-
hisnaedis eru enn hagsted par sem markadsverd hefur haekkad nokkud umfram
byggingakostnad undanfarid. Gert er rad fyrir ad voxtur ibudafjarfestingar verdi
um 19% i &r. Neestu tvo ar er talid ad hann verdi nalaegt 10% og ad hlutfall ibluda-
fjarfestingar af vergri landsframleidslu nai ségulegu midgildi sinu, 5,2%, &rid 2019.

Mynd 6. Fjarmunamyndun og framlég undirlida
Figure 6. Gross fixed capital formation and contribution of its components
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Endurskodun pjédhagsreikninga i desember sidastlionum leiddi til pess ad fjar-
festingautgjold hins opinbera a fyrsta og 66rum fjordungi sidasta ars haeekkudu um
neerri 15% eda fimm milljarda kréna. Fyrir vikid er voxtur fjirmunamyndunar
teeplega 29% fyrstu niu manudi arsins. Hlutfall fjarfestinga rikissjods var um 2%
midad vid vergra landsframleidslu og sveitarfélaga um 1,3%. Er gert rad fyrir ad
fjarfesting sveitarfélaga hafi afram vaxid mikid & sidastlionum arsfjéroungi sem
gerir pad ad verkum ad astladur voxtur fjarmunamyndunar hins opinbera & arinu
2017 i heild er um 27%. Leita parf aftur til &rsins 1998 til ad finna alika mikinn
VOXt.

Uppferoar fjarhagsaetlanir sveitarfélaga og fjarlog arsins 2018 leida til haekkunar
a spa um fjarmunamyndun arsins. Er nu gert rad fyrir 12% vexti og ad hlutfall af
vergri landsframleidslu haekki og verdi um 3,6%. Samkvaemt fjarlogum 2018
munar einna helst um aukin framldg til framkveemda vid jardgéng vio Dyrafjord og
til byggingar nys Landspitala. Fyrirhugadar eru steerri framkvemdir & bord vid
byggingu Hus islenskra freda og hjukrunarheimilis i sveitarfélaginu Arborg. Gert
er rad fyrir ad voxtur fjarmunamyndunar sveitarfélaga i ar verdi riflega tvofalt
haerri en hja rikissjéoi. bar er um ad reeda umfangsmiklar fjarfestingahreyfingar a
breidum grunni, svo sem i gatna- og holraesagerd, byggingu grunnskoéla og iprétta-
mannvirkja.

A seinni hluti spatimans er gert rad fyrir vexti sem fylgir préun tekna hins opinbera
og breytinga i afkomu ad fradreginni nidurgreidslu skulda. bannig er gert rao fyrir
ad voxturinn verdi ad jafnadi um 3% éarlega og ad hlutur fjarmunamyndunar hins



opinbera i vergri landsframleidslu haldist stddugur i um 3,5%. Gangi spain eftir
mun hrein fjdrmunaeign hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu
haekka Ur um 59% i lok ars 2016 i lidlega 63% undir lok spatimans.

Vinnumarkadur og laun

Samkveemt vinnumarkadsrannsokn Hagstofunnar fjolgadi starfandi einstaklingum
um 1,4% a sidasta arsfjoroungi arsins 2017 midad vid sama tima ario adur.
Atvinnuleysi var 2,6% & arsfjoroungnum og atvinnupatttaka 81,2% og leekkadi litil-
lega fra sama tima arid & undan. Arid 2017 var atvinnuleysi 2,8% og hefur ekki
meelst jafn lagt fra arinu 2007. Fjoldi starfandi jokst um 1,8% 4 sidasta ari sem er
haegari voxtur en arid adur. Med hagari gangi hagkerfisins er datlad ad atvinnu-
leysi aukist litillega & naestu &rum en reiknad er med ad pad verdi um 3% i ar og
3,3% & neesta ari.

A sidasta ari hakkadi launavisitala um 6,8% milli ara sem er i samremi vid
bjodhagsspa fra nvember. 1 &r er reiknad med ad launavisitala haekki um 5,9% og
gert rao fyrir svipadri haekkun arid 2019. Samningar staerstu launpegahdpa renna (Gt
i lok &rs eda byrjun arsins 2019. Nokkrir hépar i BHM voru med lausa samninga i
ar, en flest adildarfélég pess hafa pegar sampykkt nygerda kjarasamninga til arsins
2019. Reiknad er med ad samningar sem gerdir verda i ar rdmist innan ramma-
samkomulags adila vinnumarkadar. | kjarasamningum er endurskodunarakvaedi
sem leyfir uppsdgn samninga fyrir febriarlok, ef talid er ad forsendur peirra hafa
brostid. Eftir stendur ad nokkur 6vissa er um nidurstodur kjarasamninga baedi i ar
0g & naesta ri.

Mynd 7. Laun og atvinnuleysi
Figure 7.  Unemployment rate and wage index
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Verdbolga, gengi og fjarmalamarkadir

Arid 2017 hakkadi visitala neysluverds ad medaltali um 1,8%. Helstu astedur
verdlagsbreytinga voru styrking a gengi krénunnar sem olli leekkun & innfluttum
vérum og dr6 Ur adfangakostnadi innlendra neysluvara en & méti var umtalsverd
haekkun & hasnadisverdi. HUsnadi i visitdlu neysluverds haekkadi um 15,4% og
hefur ekki haekkad jafnmikid fra arinu 2005, en sidustu manudi hefur dregid ur tolf
manada haekkun pess. Visitala neysluverds an hasnadis lekkadi um 2,2% arid
2017, en & sama tima hefur dregid Ur verdleekkunum & innfluttum vérum vegna
minni gengisahrifa og hakkunar oliuverds a alpjédamdérkudum.

Gengi kronunnar styrktist um rimlega 12% ad medaltali &rid 2017. Framan af &ri
var gengi kronunnar nokkud st6dugt en & vormanudum styrktist pad nokkud og
hafdi i byrjun juni styrkst um tep 10% fra aramétum. Gengisstyrkingin gekk til
baka og sidustu manudi arsins var gengi krénunnar svipad og i upphafi ars 2017.
Gengid hefur verid nokkud stddugt i janGar og febrlar og er gert rad fyrir i
bjodhagsspa ad pad haldist pannig Ut spatimann.

Verdbdlguhorfur hafa litid breyst fra Gtgafu pjodhagsspar i névember. Afram er
gert rad fyrir ad dragi Ur heekkun & verdi husnadis og verdlekkunarahrifum
gengisstyrkingar. | pjodhagsspa er reiknad med ad visitala neysluverds haekki um
2,8% i a&r og um 2,9% arid 2019. Eftir pvi sem hagir a i hagkerfinu er reiknad med
ad verdbolga hjadni og nélgist verdbolgumarkmid Sedlabanka islands.

Sedlabanki Islands laekkadi styrivexti prisvar & sidasta ari um samtals 0,75 prosent-
ur. Héfleg verdbdlga og verobdlguveentingar asamt minni spennu i pjédarbuskapn-
um attu medal annars patt i pvi ad adhald peningastefnunnar var talid naegjanlegt
vid leegra vaxtastig. Styrivextir breyttust ekki i fyrstu vaxtadkvordun arsins pann 7.
febraar og eru Obreyttir fra oktober arid 2017.

Mynd 8. Verdbdlga og undirlidir
Figure 8. Inflation and subcategories

%
30

25
20
15
10
5 y

N W

0
-5

-10
2001 2002 2004 2005 2007 2008 2010 2011 2013 2014 2016 2017 2019 2020 2022 2023

e \/{sitala neysluverds —— Visitala neysluverds - spa Huisnadislidur e Innfluttar vorur
Consumer price index CPI-forecast Housing Imported goods

Skuldir einkageirans & sidasta ari voru ad jafnadi um 75% sem hlutfall af vergri
landsframleidslu og hélst hlutfallid hér um bil dbreytt milli ara. Utlan til heimila
haekkudu um tep 5% ad nafnvirdi milli ara og voru hrein ny Gtlan innlansstofnana
til heimila sem hlutfall af heildarlanum um 1,2% sem er &lika nidurstada og arid
2016. Samkvaemt hagtélum Sedlabankans jokst hlutdeild lifeyrissjoda i heildar-
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Gtlanum milli ara um fjorar présentur og var teplega 17% i arslok. Hlutfall skulda
atvinnufyrirteekja af vergri landsframleidslu breyttist litid fra arinu 2016 og var ad
jafnadi um 83%. I fyrra 6fludu fyrirteekin sér um riflega pridjungi meira fjarmagns
med utgafu skuldabréfa en arid 2016.

I janGar sidastlidnum, éleit fjarmalastodugleikarad, sem skipad er fjarmala- og
efnahagsradherra, sedlabankastjéra og forstjéra Fjarmalaeftirlitsins, ahattu fremur
litla i fjarmalakerfinu. T aliti radsins kemur fram ad hagt hafi & verdhakkunum &
fasteignamarkadi, fjarhagsstada heimila og fyrirtekja sé enn sterk prétt fyrir aukna
skuldsetningu, og ad vidnamsprottur vidskiptabanka sé mikill préatt fyrir talsverdar
ardgreidslur undanfarid.

Verd innlendra hlutabréfa hakkadi ad jafnadi um 5% & sidasta ari samkvaemt
visitélu Adallista Kauphallar islands. Markadsvirdi skradra hlutafélaga i lok ars var
um 32% af vergri landsframleidslu sem er Iagt i sogulegu samhengi. Leekkun
hlutfallsins fra arinu 2016 um atta prosentur ma ad miklu leyti rekja til afskraningar
Ossurar hf. ar Kaupholl islands undir lok arsins. Avoxtunarkrafa rikisbréfa fylgdi
almennt 75 punkta leekkun styrivaxta Sedlabanka islands & arinu en krafa verd-
tryggora flokka leekkadi um 72-95 punkta og 6verdtryggora flokka ymist leekkadi
minna eda haekkadi litillega.

Mynd 9. Eignaverd & Islandi
Figure 9. Asset prices in Iceland
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Skyringar Notes: Sidasta gildi febrdar 2018. Heimild: Nasdag OMX Iceland og bjodskra islands. Latest value
February 2018. Source: Nasdag OMX Iceland and Registers Iceland.

I desember hakkadi matsfyrirteekid Fitch Ratings lanshafiseinkunn rikissjods ar
SA-Y T ,AY og taldi horfur til lengri tima st6dugar. Visar fyrirtekid til sterdar
gjaldeyrisfordoa Sedlabankans sem var um 27% af vergri landsframleidslu i arslok
og telur hann nagan, & hverjum tima, til a® meeta mogulegu Gtfledi til naestu sjo
manada. AJ auki er erlend skuldastada pjédarbusins talin sterk en hin var jakveed
um 4,4% af vergri landsframleidslu a pridja fjéroungi sidasta ars. Helstu veikleika
hagkerfisins telur matsfyrirtaekio vera hversu litil ahaettudreifing er i Gtflutningi
landsins sem gerir pad vidkvaemt fyrir afalli i vidskiptakjorum. Ad auki birti mats-
fyrirteekid Standard & Poor‘s (S&P) alit sitt i desember sem stadfesti ,,A/A-1*
einkunn rikissjods og stoédugar horfur. Yfirskrift alitsins er ad frekari styrking
opinberra fjarmala verdi naudsynleg til ad vega a méti mikilli framleidsluspennu i
hagkerfinu. Spair S&P pvi ad voxtur vergrar landsframleidslu verdi & bilinu 2,5 til
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2,8% naestu prju ar. ba telur S&P ad erlend skuldastada geeti batnad talsvert eda um
naerri 9 prosentur til arsins 2020 sem skyrist af jakvaedri byrjunarstddu vidskipta-
jafnadar.

English summary

GDP is estimated to have increased by 3.8% in 2017, driven by strong growth in
private consumption and investment. GDP is expected to grow by 2.9% in 2018
and is forecast to grow by 2.5-2.8% in the remaining years. The main drivers of
growth will be domestic demand, mostly private consumption, while net
exports will make a negative contribution to growth in the next few years.

Private consumption is estimated to have grown by 7.7% last year and is
forecast to grow by 5.0% this year, supported by a strong labour market and
real wage growth. In 2019, private consumption is forecast to grow by 3.7%
and by 2.5-3.1% for the remainder of the outlook period. More growth is
expected in public consumption compared to the previous forecast. Growth is
now estimated to have been 2.8% in 2017 and is forecast to grow by 2.0% this
year. In the following years public consumption is expected to grow by around
1.6% per annum.

Investment is estimated to have increased by 9.3% in 2017. Slower momentum
is expected in the following years as investment is forecast to grow by 1.3% in
2018 and on average by 3.6% in the following years. This belies robust growth
in public and residential investment. For 2017 and 2018, public investment is
forecast to increase by 26.8% and 12% respectively and residential investment
is forecast to increase by 24.2% and 19.3% during the same period.

Estimates for export growth in 2017 have been lowered from the previous
forecast to 3.5% due to a contraction in marine exports and lower growth in
services excluding tourism. The forecast assumes 4.1% growth for this year
and 2.6-3.5% growth in the remaining years.

Inflation is expected to rise to 2.8% this year, as mitigating effects from a
strong krona subside. Inflation is expected to peak at 2.9% in 2019 but will
edge towards the 2.5% inflation target in the latter half of the forecast period.
Wage growth has been strong in previous years but there is uncertainty
involving the labour market as most contracts run through 2018 and there are
conditions for cancelling or revising current contracts at the end of February.
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Taflal. Landsframleiosla 2016-2023
Table 1.  Gross domestic product 2016-2023

Framreikningur

Magnbreyting fra fyrra ari (%) Extrapolation
Volume growth from previous year (%) 2016* 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Einkaneysla Private final consumption 7,1 7,7 5,0 3,7 3,1 2,9 2,6 2,5
Samneysla Government final consumption 1,9 2,8 2,0 1,6 14 1,6 1,6 1,6
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 22,8 9,3 1,3 51 35 1,7 3,6 4,2
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 26,4 3,6 -4,3 3,1 2,6 0,1 3,3 47
Fjarfesting i ibidarhisnadi Housing investment 29,4 24,2 19,3 12,3 8,1 57 47 35
Fjarfesting hins opinbera Public investment -1,0 26,8 12,0 4,0 0,8 3,1 3,1 3,2
pjodarutgjold alls National final expenditure 8,9 7,2 3,5 3,6 2,8 2,4 2,7 2,6
Utflutningur vOru og pjonustu Exports of goods and services 10,9 3,5 41 3,5 3,0 2,6 2,5 2,5
Innflutningur véru og pjénustu Import of goods and services 14,5 11,0 57 53 34 2,4 2,7 2,7
Verg landsframleidsla Gross domestic product 7,4 3,8 2,9 2,8 2,6 2,5 2,6 2,5
Voru- og pjonustujoéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,3 3,9 3,3 2,5 2,4 2,4 2,4 2,3
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 1,7 3,8 2,6 2,2 2,0 2,1 2,0 1,9
VLF & verdlagi hvers ars, ma. kr. Nominal GDP, hillion ISK 2.449 2556 2.696 2.861 3.019 3.177 3.348 3.521
Visitala neysluverds Consumer price index 1,7 1,8 2,8 2,9 2,7 2,6 2,6 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index -10,6  -10,9 -0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 12,8 11,8 15 0,7 0,7 0,5 0,5 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 3,0 2,8 3,0 3,3 3,7 40 4.0 4.0
Launavisitala Wage rate index 11,4 6,8 5,9 59 4.4 43 4.3 41
Alpjédlegur hagvoxtur World GDP growth 1,8 2,3 2,2 2,1 19 1,8 1,8 1,8
Alpjodleg verdbdlga World CPI inflation 1,0 1,7 1,8 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
Verd Gtflutts als Export price of aluminum -13,7 20,1 7.4 1,2 1,2 1,2 14 14
Oliuverd Oil price -15,7 23,2 10,5 0,5 11 15 15 1,7

! Bragabirgdatélur. Preliminary figures.
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