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Samantekt  Gert er rdd fyrir ad arid 2017 verdi hagvodxtur 6%, ad einkaneysla aukist um
6,9%, fjarfesting um 9,8% og samneysla um 1,8%. A arinu 2018 dregur talsvert
ur vexti hagkerfisins, en pa er hagvoxtur talinn verda 3,3%, aukning einkaneyslu
5,2%, fjarfestingar 4% og samneyslu um 1,3%. Arin 2019 til og med 2022 er
gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi a bilinu 2,5-2,8%, ad einkaneysla verdi a bilinu
2,5-3,4%, fjarfesting aukist um 2,7-4,8% og samneysla aukist um 1,2-1,8%.

Einkaneysla er nu talin aukast meira i ar og & naesta ari en spad var i februaar.
Likt og i fyrri spa er buist vid ad pad heegi & vexti einkaneyslu pegar dregur ar
vexti pjédarbusins sidari hluta spatimans. Pad haegir & vexti fjarfestingar a spa-
timanum, stéridjutengd fjarfesting dregst saman arin 2018-2020 og pad dregur
ur vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar en ibudafjarfesting eykst talsvert.

Verdbodlga meeld med visitélu neysluverds er enn undir verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans en ef husnaedislidur neysluverdsvisitélunnar er undanskilinn
leekkadi visitala neysluverds sidasta ar. Gengi krénunnar hefur haldid afram ad
styrkjast 4 arinu 2017 pé ad fjarmagnshoftum hafi verid aflétt.

Utanrikisverslun hefur aukist mjég sidustu ar og voxturinn verdur einnig mikill a
bessu ari. Arid 2018 er buist vid ad dragi nokkud Gr aukningu inn- og Gtflutn-
ings. Ef spain raetist verdur vidskiptajéfnudur mikill og jakveedur Gt spatimann.
Vidskiptakjér hafa sidustu ar batnad allmikid og buist er vid pvi ad pau batni litil-
lega arid 2017 en verdi stodug eftir pad.

ibudaverd hefur haekkad mjog skarpt eftir ad skortur a ibadum vard aberandi.
Kraftur er ad feerast i ibudafjarfestingu og buist er vid ad heldur haegi &4 haekkun-
um pegar frambod nybygginga eykst.

Laun & almennum vinnumarkadi eru ad mestu bundin ut arid 2018, en ymis félég
opinberra starfsmenna eru med lausa samninga & arinu 2017. | spanni er gert
rad fyrir pvi ad laun haldi afram ad hackka umfram verdbdlgu en p6 ekki eins
mikid og sidustu misseri. Atvinna hefur stéraukist sidustu ar og mun einnig
aukast mikid i ar og talsvert & naesta ari.
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Utflutningur umfram vaentingar

Afram mikill vidskiptaafgangur

Yfirlit pj6dhagsspar 2017-2022

[ nyjustu nidurstodum pjodhagsreikninga reyndist hagvoxtur vera meiri en aatlad
hafoi verid i sidustu pjodhagsspa. Mestu munadi i utflutningi pjonustu ario 2016 en
voxtur pjodaratgjalda var i samreemi vio fyrri spad. Meginnidurstada pjodhags-
reikninga fyrir arid 2016 er ad hagvoxtur telst hafa verid 7,2% en pad er mesti
hagvoxtur sem malst hefur fra 2007 og fjordi mesti voxtur sidustu 30 ara.

Nokkrar breytingar & framtidarhorfum fra sidustu spa. bPegar litid er til arsins 2017
munar nokkru um mikla aukningu lodnuveida midad vid forsendur fyrri spar.
Fjarmagnshoftum var aflétt en pratt fyrir pad hefur gengi kronunnar styrkst sem
hefur m.a. ahrif til leekkunar & verdbolguspa. Visbendingar eru um ad neysla hafi
aukist fra pvi sem verid hefur ad undanfornu sem geeti skyrst af gengisstyrkingu og
mogulega minni sparnadarhneigd. Lan til heimila hafa aukist nokkud ad undan-
fornu og innstedur peirra einnig. Pessi atridi asamt 6drum leida til pess ad nu er
reiknad med ad einkaneysla aukist svipad i ar og var arid 2016 og ad hun aukist
heldur meira arid 2018 en adur var spad.

Gangi pjoohagsspain eftir mun landsframleidslan aukast um 6% ario 2017, 3,3%
arid 2018, 2,8% arid 2019 og 2,5-2,7% arin 2020-2022. Spad er ad einkaneysla
aukist um 6,9% arid 2017, 5,2% arid 2018, 3,4% arid 2019 og 2,5-2,9% arin 2020—
2022. Gert er rad fyrir pvi ad dragi ur vaxtarhrada fjarfestingar og ad htin aukist um
9,8% i ar samanborid vid 22,7% i fyrra. Arid 2018 er reiknad med ad fjarfesting
aukist um 4% en pa dragast storidjufjarfestingar saman og aukning almennrar
atvinnuvegafjarfestingar verdur hagari en sidustu ar. Arin 2019 og 2020 er reiknad
med ad fjarfesting aukist um taep 3% en arin 2021 og 2022 verdi aukningin riflega
4,5%. Hlutur samneyslu i landsframleidslu fer leekkandi & timabilinu par sem
arlegur voxtur hennar er aztladur 1,2—1,8%. Helstu kennitolur pjodhagsspar ma sja
itoflu 1 a bls. 5.

Atvinnuvegafjarfesting hefur undanfarin misseri verid i 6rum vexti og par leggst a
eitt fjarfesting tengd miklum vexti i ferdapjonustu eins og i hotelum og flugvélum
en jafnframt i storidjuverkefnum og fiskiskipum. [ ar haegist a4 vexti atvinnuvega-
fjarfestingar og samdrattar fer ad gaeta i storidjuverkefnum 4 nesta ari. buda-
fjarfesting eykst mikid um pessar mundir, enda mikill skortur 4 ibidum og haekkun
ibudaverds gerir pessa fjarfestingu ardberari. Fjarfesting drost mikid saman eftir
hrun en er nu buin ad na pvi stigi sem hluti af landsframleidslu eins og verid hefur
ad medaltali til lengri tima litid. Fra og med neesta ari er gert rad fyrir hagari
aukningu fjarfestingar en ibudafjarfesting mun afram vaxa hratt. Utlit er fyrir ad
fjarfestingar hins opinbera vaxi nokkud meira en gert var rad fyrir i februarspa og
a0 hlutur hennar i landsframleidslu verdi um 3% 4 seinni hluta spatimans.

Fjarmagnshoft hafa a0 mestu leyti verid afnumin. Gengi krénunnar veiktist litillega
strax eftir ad hoftin hurfu en hefur snuist i talsverda gengisstyrkingu. Fyrir vikid er
nu spad minni verdbodlgu en i sidustu pjoohagsspa og ad hun viki litid fra vero-
boélgumarkmidi Sedlabankans 4 spatimanum.

Voxtur utanrikisvidskipta er talinn verda haegari 4 naestunni en verid hefur undan-
farin ar. Sterstur hluti Utflutningsaukningar er vegna mikils vaxtar pjonustu-
utflutnings, einkum ferdapjonustu, en fjarfesting og neysla hafa drifid aukningu
innflutnings. Pvi er spad ad dragi r vexti fyrrnefndra lida 4 naestu arum og um leid
haegi 4 vexti utanrikisvidskipta. Vidskiptajofnudur er mikill og jakvadur og spao er
ad su verdi raunin allan spatimann. Vidskiptakjor hafa batnad talsvert undanfarin
misseri og gert er rad fyrir ad pau batni litilshattar 1 ar en verda stodug eftir pad.



Flestir launpegar eru bundnir kjarasamningum ut arid 2018 en p6 eru samningar
afmarkadra hopa og margra opinberra starfsmann 4 annarri timaaetlun. Leknar eru
med lausa samninga og sitja ad samningabordi med rikinu. Samningar BHM-félaga
vid riki0 losna i sumar og kennara sidar & arinu. Ekki er gert rad fyrir i spanni ad
ventanlegir kjarasamningar pessara adila raski ad marki fridi 4 vinnumarkadi.
Stora samningalotan sem er framundan 4 almenna markadnum seint 4 naesta ari er
einn mikilvagasti patturinn vardandi launastig 4 sidari hluta spatimans, en gert er
rad fyrir ad breytingar launa raski ekki jafnvaegi i pjodarbuskapnum.

Helstu peettir i storfelldri aukningu atvinnu undanfarin misseri hafa verid ferda-
bjonusta og byggingaridnadur. Gert er rad fyrir ad dragi ur aukningunni & naesta ari
pegar orasti voxtur fjarfestingar og ferdapjonustu verdur ad baki.

Mikil heekkun hefur ordid a fasteignaverdi undanfarid og meeld i kronum hefur
innlend verdbréfadvoxtun verid um 12% haerri en & vidmidunarmdérkudum.

A fyrstu fjorum méanudum arsins jukust ny hrein Gtlan innldnsstofnana um raman
pridjung og ny tutlan lifeyrissjoda tvofoldudust 4 sama tima. Pratt fyrir pad hafa
skuldir heimila sem hlutfall af vergri landsframleidslu ekki melst laegri fra arinu
2003 og eru ni um 78%. Innlan heimila jukust um 10% i upphafi ars og eru
teeplega 30% af landsframleidslu. Ny hrein utlan til fyrirteekja drogust saman a
fyrstu fjérum manudum arsins midad vid sidasta ar og eru heildarskuldir peirra um
85% af landsframleidslu. Eiginfjarstada fyrirtaekja hefur ekki verid betri fra arinu
2002 og er raimlega 40% af landsframleidslu.

Fjolmargir 6vissupeettir eru 1 spanni, medal annars pessir:

Ovissa um gengis- og verdlagsproun.

Ovissa um nidurstodur kjarasamninga.

Ovissa um proun raungengis og ahrif pess 4 utanrikisvidskipti.
Umfang storidjuframkveemda 4 spatimanum.

Alpjodleg efnahagsproun.



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
Figure 2. Contribution to growth
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Efnahagshorfur hafa batnad
Iitillega

Taflal. Landsframleiosla 2016-2019
Table 1.  Gross domestic product 2016-2019

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2016 2017 2018 2019
Einkaneysla Private final consumption 6,9 6,9 5,2 3,4
Samneysla Government final consumption 1,5 1,8 1,3 1,2
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 22,7 9,8 4,0 2,7
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 24,7 8,0 0,5 -0,4
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 33,7 20,4 17,2 12,1
Fjarfesting hins opinbera Public investment 2,5 11,8 5,6 5,7
bjooaratgjold alls National final expenditure 8,7 6,4 3,9 2,7
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 11,1 8,4 4,1 34
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 14,7 9,6 5,8 33
Verg landsframleidsla Gross domestic product 72 6,0 33 2,8
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,6 6,4 5,7 5,7
Vioskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 8,0 5,8 5,0 5,3

VLF 4 verdlagi hvers ars, ma. kr. Nominal GDP, billion ISK 2422 2,600 2755 2920

Visitala neysluverds Consumer price index 1,7 1,9 2,7 29
Gengisvisitala Exchange rate index -10,6 -14,1 -3,1 -0,3
Raungengi Real exchange rate 12,9 16,7 34 1,2
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 3,0 2,6 2,9 3,4
Launavisitala Wage rate index 11,4 6,7 6,5 5,9
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,6 1,9 2,0 1,9
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,0 1,9 1,9 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,7 15,9 1,7 1,5
Oliuverd Oil price -15,7 23,2 3,1 0,4

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

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.

Alpjédleg efnahagsmal

Hagvoxtur 1 heiminum var med minna moti 4 sidasta ari og er talinn hafa aukist um
3,1% sem er minnsti hagvoxtur fra arinu 2009. Ad undanfornu hafa efnahagshorfur
4 alpjodavisu heldur batnad. I skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins sem kom ut i april
er spad 3,5% hagvexti 1 heiminum sem er 0,1% meiri voxtur en var gert rad fyrir i
upphafi ars, en arid 2018 er reiknad med 3,6% hagvexti. Hekkandi verd 4 hravoru-
morkudum hafa skapad betri utflutningsskilyrdi sem mun stydja vid vaxandi
hagvoxt i nymarkads- og prounarrikjum. Stodugur og mikill hagvoxtur i Kina baetir
einnig horfur 4 heimsvisu og einnig er gert rad fyrir betri horfum i préoudum rikjum
eftir pvi sem i0nadarframleidsla og heimsvidskipti taka vid sér &4 ny. b6 spad sé
hoflegum bata 4 heimsvisu er talsverd ovissa um horfurnar, medal annars ma nefna
moguleika a hradari haekkun vaxta i Bandarikjunum sem geta haft ahrif 4 fjarmala-
leg skilyrdi par og i 6drum rikjum. Akvedin hatta er 4 6roleika i fjarmalakerfi Kina
eftir aralangan tlanavoxt sem geeti haft dhrif 4 6nnur nymarkadsriki. Einnig er
6vissa um pad i nokkrum préoudum rikjum hvort hagvoxtur nai ad skjota rotum
vegna ohagstadrar skuldastoou og lagrar framleidni.



Skyrari visbendingar um meiri
hagvéxt i prouéum rikjum

Hagvéxtur héflegur i
vidskiptaléndum [slands

Aframhaldandi samréd OPEC
og annarra rikja

Talié er ad hravéruverd fari
haekkandi i ar

[ Bandarikjunum eru horfur 4 2,3% hagvexti i ar og 2,5% arid 2018 samkvaemt
skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins. Gert er gert rad fyrir ad einkaneysla aukist enda
talsverdur bati 4 vinnumarkadi og er reiknad med a0 lausara taumhald fjarmala-
stefnu muni 6rva hagvoxt. Ventingar um minna adhald rikisfjarmala hafa pegar
haft ahrif til haekkunar &4 fjarmalamérkudum og hefur ventingavisitala neytenda
haekkad. Sjodurinn spair pvi ad hagvoxtur & evrusvaedinu verdi 1,7% arid 2017 og
1,6% arid 2018. Sterkar visbendingar eru um ad hagkerfi evrusvedisins s¢ ad sekja
i sig vedrid. Hagvoxtur & fyrsta arsfjordungi reyndist kroftugur, atvinnuleysi hefur
ekki verid jafn lagt i atta ar, veentingavisitélur hafa hekkad og idnadarframleidsla
eykst hradar en adur. Hagsted skilyrdi 4 hravorumorkudum, laust taumhald
peningastefnu og minna adhald rikisfjarmala hafa stutt vidsnininginn undanfarin
misseri. Hagvoxtur 1 Bretlandi reyndist meiri en Alpjodagjaldeyrissjodurinn gerdi
rad fyrir 4 sidasta ari og ahrif utgéngu Bretlands ur Evréopusambandinu minni en
aztlad var. A moti var hagvoxtur & fyrsta arsfjordungi 2017 undir vantingum
greiningaradila. Hagvaxtarspain fyrir 2017 var haekkud og er n spad 2% hagvexti
en horfurnar fyrir arid 2018 hafa versnad litillega. Afram er spad hagfara bata i
Japan og ad hagvoxtur verdi 1,2% 1 ar sem byggist 4 vaxandi framlagi utanrikis-
vioskipta til hagvaxtar en fyrstu arsfjordungstolur fyrir hagvoxt voru einnig um-
fram ventingar par sem utflutningur og einkaneysla jukust nokkud. Reiknad er
med ad hagvoxtur i Kina verdi afram 4 bilinu 6-7% neastu ar og reiknad med
nokkud kroftugum vexti i 60rum nymarkadsrikjum 4 spatimanum.

[ pjodhagsspa hafa horfur fyrir helstu vidskiptariki {slands batnad litillega fra
nidurstodu fyrri spar i febriar. Reiknad er med ad hagvoxtur verdi ad medaltali
1,9% & pessu ari, 2% arid 2018 og teplega 2% 4 ari pad sem eftir er spatimans.

A fyrstu nitjan vikum arsins haekkadi heimsmarkadsverd hraoliu ad medaltali um
40% midad vid sama timabil arid 2016. Nylega greindi Alpjodabankinn (e. World
Bank) fra athugun 4 nidurstooum um samrad OPEC-rikja og annarra rikja fra
névember sidastlionum ad draga ur oliuframleidslu um naerri 1,2 milljonir tunna &
dag fyrri hluta arsins 2017. Athugunin synir ad samrddid hafi i heild tekist og
munar mest um ad Sadi-Arabia dré6 meira ur framleidslu sinni en peir hofou
skuldbundid sig til. Um midjan mai gafu orkumalaradherrar Sadi-Arabiu og
Russlands ut tilkynningu um ad naudsynlegt veri ad framlengja samradid til mars
2018 til ad minnka birgdasofnun. Samkvemt Bandarisku upplysingastofnuninni
um orkumal (e. U.S. Energy Information Agency) hefur framleidsla oliu vestanhafs
aukist pad sem af er arinu um naerri 400 pusundir tunna 4 dag sem rekja ma til pess
a0 oliupallar i notkun eru tvofalt fleiri nu en midad vid sama tima fyrir ari. Gerir
stofnunin rad fyrir ad framleidslan muni aukast og na 1 milljon tunna & dag i lok
ars 2018. A0 mati Alpjodabankans er afram gert rad fyrir haegum vexti heims-
eftirspurnar sem geeti aukist um 1,3 milljonir tunna 4 arinu. Spar alpjédastofnana
benda til ad medalverd hraoliu haekki um 23% & arinu ef samrad OPEC-rikja og
annarra rikja helst. A nasta ari er gert rad fyrir um 3% verdhakkun og ad arleg
haekkun verdi lidlega 1% til arsins 2022.

A arinu hefur heimsmarkadsverd als hakkad um 22% fra 2016 en a fyrsta ars-
fjordungi haekkadi verdvisitala utfluttra alafurda um 11% meelt i Bandarikjadollar.
Talid er ad haekkunin stafi af innleidingu nyrra laga i Kina sem minnka framleidslu
malma par i landi fra névember til mars til ad draga Gr mengun. Pa er talid ad
ventingar markadsadila um aframhaldandi voxt innvidafjarfestinga i Kina, sem
kaupir um helming heimsframleidslunnar, og slokun i adhaldi opinberra fjarmala i
Bandarikjunum yti undir heekkun 4 verdi. Talid er ad medalverd als verdi um 16%
herra 4 pessu ari en arid 2016 og ad pad heaekki arin 2018 til 2022 ad jafnadi um



1,5% & ari. Heimsmarkadsverd annarra hravara haekkadi nokkud 4 fyrsta arsfjoro-
ungi og ma par medal annars nefna 11% hakkun kopars vegna verkfalls i Sudur-
Ameriku. Kornvara hakkadi um 4% vegna samdrattar i framleidslu i Banda-
rikjunum og matarolia haekkadi um 2% vegna minna frambods af palmaoliu fra
Malasiu og Indénesiu. [ 1josi ventanlegs haerra verds hréoliu og betri horfa i
heimsbuskapnum er gert 140 fyrir um 8,4% haekkun annarra hravara en oliu og als a
pessu ari en ad verdbreyting haldist neaerri 1% ut spatimann. Verd sjavarafurda jokst
um 0,2% melt i erlendum gjaldmidli 4 sidasta ari. { 4r er einnig gert rad fyrir litlum
verOhaekkunum & sjavarafurdum i erlendum gjaldeyri eda um 0,6% en gert er rad
fyrir hoflegum heekkunum eftir pad.

Sidustu prju ar hafa vidskiptakjor batnad umtalsvert og stutt vid afgang af
vidskiptajofnudi. Mestur var batinn arid 2015 pegar oliuverd laekkadi mikid og
vidskiptakjor botnudu um 6,5% en arid 2016 var 2,4% bati. Gert er rad fyrir ad pad
dragi Ur bata & vidskiptakjorum og ad hann verdi um 1,8% i ar sem ma skyra af
hakkandi oliu og hravoruverdi en 4 moti vega horfur 4 aframhaldandi bata i
vidskiptakjorum pjonustu. bad sem eftir lifir spatimans er midad vid ad vidskipta-
kjor haldist stodug.

Mynd 3. Hravoruverd a heimsmarkadi
Figure 3. World commodity prices
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Mikill véxtur utflutnings a
sidasta ari

Ferdapjonusta afram drifkraftur
Utflutnings a naestu arum

Innflutningur eykst i samraemi
vid véxt innlendrar eftirspurnar

Afgangur & véru- og
bjonustujéfnudi minni er lidur a
spatimann

Utanrikisvioskipti

Arid 2016 var um 158,8 milljarda krona afgangur 4 j6fnudi voru og pjénustu sem
nam 6,6% af vergri landsframleidslu. Utflutningur jokst um 11,1% fra fyrra ari og
hefur utflutningur ekki aukist jafn hratt fra arinu 2007. Aukning utflutnings var
nokkud umfram veentingar midad vid sidustu pjodhagsspa. Munurinn var vegna
meiri umsvifa i ferdapjonustu en gert var rad fyrir. A sidasta ari var mikill voxtur
midad vid flesta melikvarda a umfangi ferdapjonustu, en fjoldi ferdamanna um
Keflavikurflugvoll jokst um 40,1%, fjoldi gistinatta jokst um 34,7% og eyOsla
ferdamanna innanlands samkvamt pjonustujofnudi jokst um tep 35% & fostu vero-
lagi. A moti jokst innflutningur um 14,7% sem 4 sér reetur i miklum vexti fjar-
festingar og einkaneyslu 4 arinu. Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var
neikvaett um 0,8% 4 sidasta ari en undanfarin ar hefur framlagid verid neikveett
vegna mikillar aukningar i eftirspurn innanlands.

Gert er rad fyrir meiri vexti Utflutnings i ar en i febraarspanni. bad ma einkum
rekja til pess ad lodnukvoti var storaukinn 1 febrtiar eda ur 12 pisund tonnum i tep
200 pusund tonn. Einnig er gert rad fyrir meiri vexti en adur i pjonustutitflutningi
vegna ferdapjonustu en 4 fyrsta arsfjordungi hafdi kortavelta erlendra adila hér a
landi aukist um tep 36% fra fyrra ari og gistinzetur um taep 25%. I ar er reiknad
med 8,4% vexti Utflutnings voru og pjonustu. Gert er rad fyrir pvi ad sterk stada
raungengis kronunnar verdi til pess ad dragi ur vexti ferdapjonustu og annarra
utflutningsgreina og 4arid 2018 er spad 4,1% vexti Utflutnings og 3,6% aukningu
ario 2019.

I ar eru horfur 4 ad innflutningur aukist um 9,6% sem endurspeglar talsverdan voxt
innlendrar eftirspurnar. Voxt innflutnings ma m.a. rekja til aukinnar einkaneyslu og
fjarfestingar i tengslum vid ferdapjonustu og sjavaritveg. A spatimanum er nokkud
um innflutning vegna skipa og flugvéla en sa lidur getur verid breytilegur eins og
undanfarin ar. Likt og i fyrri spam fylgir voxtur innflutnings breytingu pjodar-
utgjalda og eftir pvi sem heaegir umsvifum i hagkerfinu eru horfur 4 minni aukningu
innflutnings.

Gert er rad fyrir ad innflutningur vaxi hradar en utflutningur i ar. Einnig eru horfur
4 ad dragi ur peim mikla bata vidskiptakjara sem hefur verid undanfarin prju ar. Fra
arinu 2018 er gert rad fyrir obreyttum vidskiptakjorum sem & patt i ad minni
afgangur verdur 4 jofnudi voru og pjéonustu en undanfarin ar. Reiknad er med ad
afgangurinn verdi 6,4% af landsframleidslu i ar en minnki i 5,7% a neesta ari og er
gert rad fyrir ad jofnudurinn verdi svipadur naestu ar. Aatlad er ad vidskipta-
jofnudur verdi um 5,8% af vergri landsframleidslu 1 4r vegna halla & pattatekjum og
rekstrarframlogum. Reiknad er med ad afgangurinn verdi & bilinu 4-5% af vergri
landsframleidslu Ut spatimann. Pattatekjur i vidskiptajofnudi er nokkud breytileg
steerd og rikir pvi 6vissa um nidurstéou hans.



Einkaneysla eykst um nalaegt
7% tvé ar i réd

Mynd 4. Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF

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

bjédarutgjold
Einkaneysla

b6 einkaneysla hafi aukist hratt undanfarin prja ar, um 4,3% &rid 2015 og 6,9%
2016, hefur st aukning verid minni en aukning launa og radstéfunartekna 4 sama
tima. Pannig hefur einkaneysla sem hlutfall radstéfunartekna farid leekkandi. betta
felur 1 sér ad sparnadur heimilanna hefur verid ad aukast og rymi fyrir enn meiri
einkaneyslu hefur verio til stadar. Nyjustu visbendingar eru i pa veru a0 einka-
neysla sé ad aukast meira en a0ur var gert rad fyrir en ni er spad ad einkaneysla
aukist um 6,9% arid 2017 og um 5,2% arid 2018.

[ pjodhagsspa er gert rad fyrir ad dragi tr spennu a flestum svidum eftir 2018 og
einkaneysluvoxtur verdi pa nar vexti hagkerfisins. Spad er ad voxtur einkaneyslu
verdi 3,4% arid 2019 en 2,5-2,9% arin 2020-2022.

Einkaneysla ad magni til nadi hamarki arid 2007 en ef spain retist verdur
einkaneysla arid 2017 um 4% meiri en pa. Hid sama er ekki enn haegt ad segja um
einkaneyslu 4 mann. Fra pvi ad kraftur ferdist 1 hagvoxt hefur ibaum fj6lgad mikid
og spain gerir ekki rad fyrir ad einkaneysla 4 mann fari fram Or pvi sem var arid
2007 fyrr en arid 2019.

Undanfarin ar hefur einkaneysla sem hluti landsframleidslu minnkad og er ni
komin rétt undir 50% af landsframleidslu, en aratuginn fyrir hrun var han i
kringum 57% af landsframleidslu. Ekki er gert rad fyrir ad petta hlutfall leekki
mikid meira en & hinn béginn er heldur ekki buist vid ad pad hakki umtalsvert a4
spatimanum.
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Hlutfall samneyslu af vergri
landsframleidsiu 23%

Utlit er fyrir jakvaeda afkomu
hins opinbera

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

Bradabirgoatolur gefa til kynna ad nafnhekkun samneysluatgjalda hafi verid um
7% arid 2016. Launakostnadur nemur teplega tveimur pridju hlutum af samneyslu
en a sidasta ari haekkadi hann um 8,4% i kjolfar um 11,4% haekkunar ario 2015.
Voxtur samneyslu ad raungildi arid 2016 var lidlega 1,5% sem er attunda arid i rod
sem voxturinn er undir langtimamedaltali. Hlutfall samneyslu af vergri lands-
framleidslu leekkadi fra arinu 2015 og var um 23,1% sem er legsta gildi pess fra
arinu 2007. Lekkun hlutfallsins fra arinu 2009 nemur nerri tveimur prosentu-
stigum en samkvaemt upplysingum fra Eurostat rekur Island lestina samanborid vid
hin Nordurlondin par sem hlutfall samneyslu peirra var ad medaltali 25,1% arid
2016 og hefur aukist stodugt fra arinu 2011.

Heildarjofnudur hins opinbera & sidasta ari var jakvadur sem nemur 17,2% af
vergri landsframleidslu en pa er 117,2 ma. kr. framlag rikissjods til A-hluta
Lifeyrissjods starfsmanna rikisins (LSR) ekki feert til gjalda. Ad undanskildum
fjarmagnsfaerslum og oreglulegum tekjum var jofnudurinn jakvedur um 2,4% af
vergri landsframleidslu og hefur ekki verid herri fra arinu 2007. Hlutfall utgjalda
af vergri landsframleidslu var 41,2% en tekjur ad undanskildum éreglulegum lidum
42,5%. Heildarjofnudur rikissjods & sidasta ari var jakvaedur um 17,2% af vergri
landsframleidslu en jakvedur um 2,5% ad undanskildum fjarmagnsferslum og
oreglulegum tekjum. Heildartekjur rikissjods voru um 66% herri a4 sidasta ari
midad vid arid 2015 en aukningin er rakin til tekjuferslu stodugleikaframlags
vegna uppgjors innlansstofnanna i slitamedferd. Heildarutgjold haekkudu um 5%
milli ara og munar par mest um hakkun launakostnadar. Afkoma sveitarfélaga
vaenkadist nokkud 4 sidasta ari par sem tekjur peirra hekkudu um 11% en gjold um
5,7%. Heildarjofnudur peirra var 1 jarnum og hefur ekki verid hagstadari fra arinu
2007.

[ 1j6si pingsalyktunartillogu um fjarmalaazetlun fyrir arin 2018-2022 sem 16gd var
fram fyrir Alpingi i lok mars sidastlidnum er gert rad fyrir ad heildarjéfnudur hins
opinbera uppfylli akveedi 7. greinar laga um opinber fjarmal og haldist jakvaedur ad



Samneysla vex a bilinu 1,2—-
1,8% naestu ar
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jafnadi um 1,6% af vergri landsframleidslu til arsins 2022. I spanni er aztlad ad
arleg haekkun tutgjalda og tekna hins opinbera verdi ad medaltali um 5,5% arin
2018 til 2020 en um 4,4% tvo sidustu arin. Veigamestu pettirnir sem hafa ahrif a
tekjuhlidina er haekkun virdisaukaskatts a gistipjonustu og ferdapjonustutengdri
starfsemi um mitt nesta ar og leekkun almenns virdisaukaskatts i arsbyrjun 2019.
Talid er a0 hlutur tekna og gjalda i vergri landsframleidslu laeekki 4 spatimanum og
ad undir lokin standi tekjur i 40,7% en utgjold nemi ramlega 39%. Tekjufersla
oreglulegra tekna og framlags rikissjods til LSR hafa umtalsverd ahrif a rekstrar-
nidurstoour arsins. Ad pessum pattum undanskildum er gert rad fyrir ad tekjur og
gjold heekki um taeplega 6% fra sidasta ari.

Utlit er fyrir aframhaldandi minni voxt samneysluttgjalda en pjodaritgjalda 4
naestu arum. Afkoma rikissjods 4 greidslugrunni fyrir fyrsta fjoroung pessa ars
gefur til kynna ad samneysluatgjold hafi haekkad um 6,5% fra fyrra ari en par af
haekkadi launakostnadur um 8,7%. Tolur Hagstofunnar benda til ad fjolgun laun-
pega hja hinu opinbera milli ara hafi verid um 1% i fjoroungnum og ma pvi gera
rad fyrir ad breyting launakostnadar stafi adallega af haekkun launa. A=tlad er ad
voxtur samneyslu ad raunvirdi verdi um 1,8% 1 ar og & bilinu 1,2-1,8% 1t spa-
timann. Gert er rad fyrir ad launadhrifa geati i talsverdu mali vegna kjarasamninga
sem hafa verid gerdir og eru ventanlegir nastu tvo ar. bPa geetu ahrif sveitar-
stjornarkosninga & naesta ari reynst meiri en aztlad er. Hlutur samneyslu i vergri
landsframleidslu heldur afram ad lackka eda ur 23,1% & sidasta ari i um 22,7%
undir lok spatimans. ba er gert rad fyrir ad hlutfall samneysluutgjalda af heildar-
tekjum hins opinbera heekki 4 naestu tveimur &rum um eitt prosentustig 1 55,3% en
verdi svo ad jafnadi teplega 55% 4a seinni hluta spatimans sem er laeegra hlutfall en
var arin 2004-2015 pegar pad nam ad medaltali um 56,5%.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera
Figure 6. Public consumption
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Mikill véxtur
atvinnuvegafjarfestingar a
sidasta ari

Haegari véxtur
atvinnuvegafjarfestingar i ar

Fjarfesting i kringum
langtimamedaltal & spatimanum

Atvinnuvegafjarfesting

Arid 2016 jokst atvinnuvegafjarfesting um 24,7% en talsverdur voxtur var i flestum
greinum atvinnuvegafjarfestingar. Likt og undanfarin ar var mikill voxtur i
tengslum vid uppbyggingu ferdapjonustunnar, en fjarfesting i hotel- og veitinga-
rekstri jokst um 28,8%, fjarfesting i flugsamgoéngum jokst um 26,7% auk pess sem
mikill aukning var i flugvallarfjarfestingum. Fjarfesting i storidju og orkuvinnslu
jokst um 19,5% 4a sidasta ari en pa voru framkvamdir vid tvo kisilver i fullum
gangi og framkvaemdir Landsvirkjunar vid orkudflun 4 beistareykjum komnar 4
fullt skrid. Einnig var mikid fjarfest i byggingarionadi og rekstri og s6lu fasteigna.

Reiknad er med nokkrum vexti atvinnuvegafjarfestingar i ar p6 voxturinn verdi
minni en arid 2016. Afram eru horfur 4 ad atvinnuvegafjarfestingar aukist &
breidum grunni en spad er 8% vexti arid 2017. Fjarfestingar i ferdapjonustu verda
afram aberandi, i hotelbyggingum, okutekjum og flugpjonustu. Nokkur aukning
verdur afram i tengslum vid storidju og orkuvinnslu og gert rad fyrir ad paer nai
hamarki i ar. P4 eru horfur 4 ad talsvert verdi fjarfest i fiskveidiskipum & arinu likt
og verid hefur undanfarin ar. Arid 2018 er reiknad med ad pad hagi umtalsvert 4
vexti atvinnuvegafjarfestingar og ad hun aukist um 0,5%. Talid er ad samdrattur
verdi i fjarfestingu skipa, flugvéla og storidju, en aframhaldandi voxtur i annarri
atvinnuvegafjarfestingu. Framkvamdaktfur vegna storidjufjarfestingar liour hja a
arinu og hefur paod einnig ahrif til leekkunar & arinu 2019 en pa er spad litils hattar
samdreetti atvinnuvegafjarfestingar. Eftir sem adur er gert rad fyrir vexti almennrar
atvinnuvegafjarfestingar en par er horft fram hja sveiflukenndum lidum & bord vid
storidju, skip og flugvélar. Eftir arid 2019 er gert rad fyrir héflegum vexti
atvinnufjarfestingar.

A sidasta 4ri var var fjarfesting 21,2% af vergri landsframleidslu en pad er i fyrsta
skiptid sem fjarfesting fer yfir 20% af landsframleidslu fra arinu 2008 en laegst var
hin 16% af vergri landsframleidslu arid 2012. Hlutur fjarfestingar var & sidasta ari
nalaegt medaltali sidustu 20 ara. Gert er rad fyrir ad hlutur fjarfestingar i lands-
framleidslu haldist nokkud stodugur i kringum 21% a spatimanum.

Mynd 7. Fjarmunamyndun og framlég undirlida
Figure 7. Gross fixed capital formation and contribution of its main components
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Aberandi ibidaskortur

Verd haekkar afram en heegar
pegar frambod eykst
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

fbtum pjodarinnar fjdlgar og sidustu ar hefur erlent vinnuafl streymt til landsins
vegna vaxandi eftirspurnar 4 vinnumarkadi. Storfelld fjolgun erlendra ferdamanna
og aukin tutleiga husnaedis til peirra hefur leitt til pess ad mikill fjoldi ibuda er i
raun nyttur sem ferdamannagisting. Fra hruni hefur ibudafjarfesting verid 1 mikilli
leegd. Ferdapjonustugeirinn hefur keppt vid ibudamarkadinn um framleidslugetu
byggingarionadarins en pad hefur tafid voxt ibtidafjarfestingar.

Nidurstada pessara patta, mikillar fjélgunar ibta og ferdamanna og litillar ibiida-
fjarfestingar, er ad skortur er a ibudarhtisnaedi sem hefur verid mjog aberandi fra
seinni hluta ars 2016. Eftirspurn eftir ibudarhusnadi hefur verid mun meiri en
frambod pess med peim afleidingum ad ibudaverd hefur haekkad mikid og er ni
rimlega 22% harra en pad var fyrir ari. Gert er rad fyrir ad aframhald verdi a
haekkun ibudaverds en a henni haegi pegar frambod eykst.

Mynd 8. ibudafjarfesting
Figure 8.  Residential construction
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Hakkun husnadisverds eftir hrun hofst i midbae Reykjavikur, breiddist svo smam
saman til uthverfanna og nagrannasveitarfélaga en ni ner verdhaekkunarbylgjan
einnig til nerliggjandi sveitarfélaga utan hofudborgarsvadisins, sem morg hver eru
ad byrjud ad lioka til fyrir nybyggingum.

Arid 2016 meldist mikill kippur i ibadafjarfestingu og gert er rad fyrir ad hin
aukist mikid arin 2017 til 2019, en hagi 4 vextinum eftir pad. [budafjarfesting var
um 6,5% af landsframleidslu arid 2007, ekki nema um 2% arid 2010 en gert er rad
fyrir ad huin verdi um 5% af landsframleidslu arid 2022.
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Ari& 2016 markar upphaf
aukinnar fjarfestingar hins
opinbera

Aukinn voxtur veldur 3,1%
hlutfalli

Fjarfesting hins opinbera

Hio opinbera vardi lidlega 2,7% af vergri landsframleidslu i fjarfestingar & sidasta
ari ad teknu tilliti til utgjalda vegna rannséknar og proéunar. Voxtur fjarfestinga var
neerri 2,5% sem er um 5,5% aukning fra arinu 2015 og ma einkum rekja til fjar-
festinga hins opinbera i gatna- og holraesagerd. Hefur fjarmunaeign hins opinbera
sem hlutfall af vergri landsframleidslu leekkad samfellt ur pvi ad vera 75,3% arid
2010 og nidur undir 61,5% i lok sidasta ars.

bingsalyktunartillaga um fjarmaladeetlun hins opinbera arin 2018 til 2022 gefur til
kynna ad vaenta megi aukningar i fjarfestingum. Er hiin adallega tilkomin vegna
aforma sveitarfélaga um auknar fjarfestingar i byggingum og gatnagerd. Saman-
burdur nyrrar detlunar vid fjarmaladeetlun arin 2017-2021 synir ad nuvirt aukning i
fjarfestingum sveitarfélaga nemur riflega tiu milljoroum kréna hvert ar. Slikar
aztlanir eru 1 samremi vid fjarhagsaetlanir sveitarfélaga um beettan tekjujofnud
nastkomandi ar, en spdin midast vid ad fjarfestingautgjold peirra haldi i vid
aukningu tekna. Pannig er talid ad hlutfall arlegra fjarfestinga af tekjum verdi ad
jafnadi um 8,8%. A=tlad er ad fjarfestingautgjold rikissjods 4 lidandi ari verdi i
samremi vid fjarlog 2017 ad vidbattu pvi fjarmagni sem rikisstjornin sampykkti til
brynna samgdnguverkefna 1 mars sidastlionum. Spad er auknum vexti fjarfestinga
rikissj6ds 4 nzesta ari og 4 arinu 2019. A peim arum er medal annars gert rad fyrir
framkvemdum vio Dyrafjardargdng, komu Vestmannaeyjaferjunnar til landsins og
upphafi byggingar medferdarkjarna nys Landspitala.

Aztlad er ad voxtur fjarfestingar hins opinbera verdi mestur a pessu ari eda um
12% en aukist til arsins 2022 ad jafhadi um teplega 5% 4a ari. Talid er ad hlutur
fjarfestingar hins opinbera i vergri landsframleidslu haekki um 0,2 présentur &
lidandi ari fra arinu 2016, fari svo stigvaxandi og nalgist pad ad vera um 3,1% ad
medaltali & sidustu premur arum sparinnar.

Mynd 9. Fjarfesting hins opinbera
Figure 9. Public investment
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Enn mikil aukning atvinnu en
verdur i meira jafnvaegi fra 2019
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Vinnumarkadur og laun

Kjarasamningar 4 almennum markadi sem gerdir voru arid 2015 hafa verid radandi
um launaproun og verda pad ad mestu leyti ut arid 2018. Endurskoda matti
kjarasamninga i upphafi ars en pa var akvedid ad endurskodun geeti farid fram i
arsbyrjun 2018. Laun nokkra smeaerri hopa hafa haekkad heldur meira en samningar
4 almenna markadnum kveda 4 um en ad 6dru leyti hafa breytingar launa verid i
nokkud godu samreemi vid pa.

Ymsir hopar opinberra starfsmenna verda med lausa samninga 4 arinu, samningur
leekna vid rikid er pegar laus, en BHM verdur med lausa samninga i sumar og
kennarar sidar & arinu. Ad svo stdoddu er ekki gert rad fyrir ad ventanlegir
kjarasamningar pessara eda annarra adila raski fridi 4 vinnumarkadi.

Launavisitalan haekkadi um 11,4% ario 2016 og spad er a0 hun heekki um 6,7%
arid 2018, 6,5% arido 2019, en nokkru minna 4 seinni hluta spatimans. Launaskrid
hefur verid med minnsta méti midad vid voxt hagkerfisins. Launaskrid geeti aukist
ef samkeppni um vinnuafl fer mikid fram Gr frambodi en & pvi er akvedin hetta
pegar l1itid er til atvinnuleysisstigs, m.a. vegna ibtdaskorts sem geti takmarkad
getu til ad taka & moti innfluttu vinnuafli.

Fjolgun starfa hefur undanfarin misseri verid mjog mikil sem hefur i auknum meeli
verid matt med innflutningi vinnuafls. Gangi spain eftir verdur mikil aukning
atvinnu 1 ar, allmikil arid 2018 en vinnumarkadur verdi i meira jafnvaegi seinni
hluta spatimans. Atvinnupatttaka hefur sjaldan eda aldrei verid meiri og
atvinnuleysi sjaldan minna.

Mynd 10. Breyting 4 fjolda starfandi og atvinnulausra
Figure 10. Changes in number of employed and unemployed
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Betri verébdlguhorfur vegna
sterkara gengis

Verdhjédénun ef haekkun
husnaedisverds er undanskilin

Verdbolga eykst a naestu arum

Gengi kronunnar heldur afram
aod styrkjast

Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

Fra pvi ad uppfaerd pjoohagsspa kom 0t i februar hafa verdbolguhorfur batnad
nokkud. Helsta astaedan er um 7% sterkara gengi ni en midad var vid i forsendum
februarspar.

Verdlagsproun pad sem af er ari hefur fylgt sama mynstri og undanfarin misseri.
Vegna hagstedrar gengisprounar hefur verd 4 innfluttum voérum og adfongum
dregid Ur kostnadarprystingi vegna hakkunar launa og vaxandi spennu a vinnu-
markadi. A méti hefur hakkun husnadisverds verid langstarsti verdbolguvaldur-
inn.

A fyrsta arsfjordungi haekkadi visitala neysluverds um 1,9% fra fyrra 4ri og um
1,9% 1 april. Ef husnadislidur visitdlunnar er undanskilinn leekkadi visitala neyslu-
verds um 1,2% & fyrsta arsfjordungi midad vid fyrra ar og um 1,8% 1 april.
Arsbreyting visitolu neysluverds an hisnadis hefur ekki verid laegri i 4ratugi.
Gengisahrif eru mest & innfluttum vorum en i april hafoi verd & peim lekkad um
4,8% fra fyrra ari. Ahrifin koma einnig fram i erlendum adfongum og hraefnis-
kostnadi innanlands en i april leekkudu innlendar vorur litillega fra fyrra ari.
Kostnadarprystingur vegna hakkunar a4 launum kemur einna helst fram i vinnu-
tengdum undirlidum pjonustu eins og vidhaldspjonustu husnadis og bila og flutn-
inga 4 vegum en par var arshakkun i kringum 4-6% 1 april. Engu a0 sidur heekkaoi
verd pjonustu a einkamarkadi einungis um 0,4% sem ma einna helst rekja til
mikillar leekkunar i farsima- og internetpjonustu vegna taeknibreytinga, og laekkun-
ar flugfargjalda.

A nastu arum er gert rad fyrir ad dragi ur hakkun fasteignaverds eftir pvi sem
frambo0d & husneadi eykst og einnig er midad vid ad gengi kronunnar styrkist fram a
nasta ar. Alpjodleg skilyrdi hafa stutt vid hagstaeda verdbolgupréoun undanfarin ar
en 4 spatimanum er reiknad med ad verdbolga aukist litillega 1 vidskiptalondum og
ad hravoruverd haekki. Spad er 1,9% medaltalshekkun visitdlu neysluverds 1 ar, en
pegar dregur ur gengisstyrkingu og spenna i hagkerfinu fer ad hafa ahrif arid 2018
er reiknad med ad verdbolga verdi um 2,7% ad medaltali. { spanni er gert rad fyrir
ad verdbolga nai hamarki ario 2019 og verdi um 2,9%. Eftir pad er gert rad fyrir
dvinandi hagvexti og minni eftirspurnarprystingi og er midad vio ad verdbolga
nalgist verdbolgumarkmio Sedlabankans undir lok spatimans.

Upp ur midju sidasta ari feerdist aukinn kraftur i styrkingu kronunnar sem styrkist
um tep 11% 4 arinu og um midjan maimanud i ar hafdi kronan styrkst um taep 24%
fra fyrra ari. I mai for gengi dollara nidur fyrir 100 krénur i fyrsta sinn fra arinu
2008 og hefur gengi kronu gagnvart evru ekki heldur verid jafn sterkt fra arinu
2008. Undanfarin ar hefur mikid gjaldeyrisinnfleedi styrkt gengi kronunnar einkum
vegna mikils vaxtar ferdapjonustu. Sedlabankinn hefur unnid gegn styrkingu
kréonunnar med kaupum & gjaldeyrismarkadi en undanfarna manudi hefur hann
dregid Ur peim. Pad sem af er ari hefur bankinn keypt fyrir um 63,5 milljarda,
midad vid 120,9 milljarda & sama tima i fyrra. Frekari aflétting hafta i mars jok
gengisflokt en hefur ekki haft ahrif til veikingar 4 genginu. Reiknad er med ad
gengi kronunnar styrkist um 16,4% 4 arinu. Arid 2018 er gert rad fyrir ad pad
haegist 4 gengisstyrkingunni pegar dregur Gr vexti ferdapjonustu og erlend
fjarfesting minnkar en eftir pad er gert rad fyrir ad gengid verdi ad mestu stédugt ut
spatimann.



Styrivextir hafa leekkad um
0,5% fra pvi i desember

Fjarmalaleg skilyrdi hagstsed en
hréd haekkun ibudaverds
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Mynd 11. Verdbolga og gengi
Figure 11. Inflation and the exchange rate
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Styrivextir

Sedlabanki Islands leekkadi styrivexti um 0,25% pann 17. mai sidastlidinn og eru
meginvextir bankans nu 4,75%. Styrivextir bankans hafa lakkad um 0,5% fra
desember en samkveemt yfirlysingu peningastefnunefndar er heegt ad na mark-
midum hennar vid leegra vaxtastig en ella par sem vantingar um verdbdlgu eru
stodugri og vegna sterkara raungengis kronunnar. Nefndin hefur jafnframt tekid
fram a0 bankinn hafi dregio ur gjaldeyriskaupum 4 markadi og i mai var tilkynnt ad
reglulegum kaupum bankans 4 gjaldeyri hafi verid hatt. I pjodhagsspé er gert rad
fyrir ad styrivextir haekki vegna aukins verobolguprystings en leekki pegar dregur
ur hagvexti er lidur 4 spatimabilid.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyroi

Um midjan mai hafdi verdvisitala Adallista Kauphallar {slands haekkad um teplega
11% en rim 12% leidrétt fyrir ardgreidslum. Avoxtun islenskra hlutabréfa hefur
reynst a0 medaltali um 11,5% herri i kronum en a helstu vidmidunarmérkudum.
Hagnadur félaga sem mynda Urvalsvisitélu Kauphallarinnar drést saman um teep
27% milli ara 4 fyrsta fjordungi og munar par mest um utflutningsfyrirteeki sem
hafa ekki farid varhluta af verkfalli sjomanna i upphafi ars og styrkingu krénunnar.
[ aprilok var markadsvirdi skradra hlutabréfa eilitid laegra en 4 sama tima i fyrra
eda 40% af vergri landsframleidslu sem er nokkud leegra en arid 2003 pegar
hlutfallid var 69%. Fra pvi peningastefnunefnd Sedlabanka Islands laekkadi vexti
um 25 punkta 17. mai hefur vaxtaferill rikisskuldabréfa hlidrast nidur a vio,
overdtryggo um ad medaltali 24 punkta og verdtryggd um 21 punkt. Vextir ibuda-
lana fjarmalafyrirteekja hafa einnig laekkad i kjolfar akvordunar peningastefnu-
nefndar.

Verdvisitala ibudaverds a hofudborgarsvaedinu hefur haekkad um 10% fra aramot-
um eda um 22,5% & sidastlionum t6lf manudum samkvemt bjodskra Islands.
Heekkunin er adallega rakin til skorts & frambodi husnadis og aukningar kaupmatt-
ar radstofunartekna heimila sidastlidin prju ar. Leiguverd hefur synt sému tilhneig-
ingu og haekkad um ram 13% undanfarna tolf manudi.
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Jakvaed umsdégn
lansheefismatsfyrirtaekja

Utlénaaukning en skuldastada
komin nidur ( 78% af VLF

Mynd 12. Eignaverd 4 islandi
Figure 12. Asset prices in Iceland
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Fjarmagnshoft voru ad mestu afnumin i mars sidastlidonum eftir ad Sedlabankinn
hafdi nad samkomulagi um kaup a utistandandi aflandskronum ad fjarhaed 90
ma.kr. [ kjolfarid hafa fjarfestar likt og lifeyrissjodir getad fjarfest erlendis 6hindr-
ad og aukid pannig dhattudreifingu sina. [ mars jukust erlendar eignir lifeyrissjoda
um 53 ma.kr. milli ménada eda um 7% & sama tima og gengi kronunnar styrktist
um 2%. Gera ma rad fyrir auknum erlendum fjarfestingum lifeyrissjoda 4 nastu
arum likt og fram kemur i aprilatgafu Fjarmalastoougleika Sedlabankans. Innflaedi
erlends fjarmagns hefur verid umtalsvert pad sem af er ari en mikill meirihluti pess
tengist sdlu & pridjungshlut i Arion banka i mars. Likt og a0ur hefur komid fram
hefur dregid ur gjaldeyriskaupum Sedlabanka {slands. Gjaldeyrisfordi bankans
leekkaoi 1 sidastlionum manudi vegna kaupa rikissjods 4 eigin skuldabréfum i
Bandarikjadollar ad fjarhad 100 mé.kr. og var pvi lidlega 685 ma.kr. i lok april eda
nalaegt 26% af vergri landsframleidslu. Til viomidunar syna hagtolur Sedlabankans
ad ventur afborgunarferill erlendra langtimalana annarra en rikissjods nemur ad
jafnadi 5% af vergri landsframleidslu & naestu fjorum arum.

Lanshafismatsfyrirtaekin Moody’s og Standard & Poor’s gafu ut tilkynningu i
kjolfar afnams fjarmagnshafta i mars. bad sidarnefnda hekkadi baedi langtima- og
skammtimaeinkunnir slands Gr A/A-2 i A/A-1 par sem talid er ad minni likur séu 4
Ohagstaeori proun greidslujatnadar eftir ad Sedlabankinn nddi samkomulagi um
kaup aflandskrona og ad landid hefdi byggt upp verulegan gjaldeyrisforda til ad
jafna sveiflur i utfleedi. Samhljomur rikir i tilkynningu Moody’s en par er ad auki
talid ad aukning verdi i beinni erlendri fjarfestingu 4 neestunni par sem 6vissu hefur
verid aflétt vegna deilna stjornvalda vid aflandskronueigendur. Premur dogum
sidar gaf Fitch Ratings ut tilkynningu par sem Island fzr lanshzfiseinkunn BBB+
med jakvedum horfum og er rokstudningurinn alika nema ad fyrirteekid hefur ad
leidarljosi ad opinberar skuldir hafi leekkad og ad hagvoxtur sé 6flugur. Skulda-
tryggingaralag 4 utgafur rikissjods til fimm ara hefur verid ad jafnadi um 90
punktar sidastliona manudi en svo lagt hefur pad ekki verid fra arsbyrjun 2008.

Uppgjor priggja sterstu innlansstofnana fyrir fyrsta arsfjoroung syna ad eiginfjar-
hlutfoll peirra voru a bilinu 23% til 28% og pvi yfir settu lagmarki Fjarmala-



Eiginfiarstada fyrirteekja
ségulega sterk
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eftirlitsins sem er 22%. Ny utlan innldnsstofnana til heimila ad fradregnum upp-
greidslum namu 40 mo.kr. & fyrstu fjorum manudum arsins samkvaemt hagtélum
Sedlabankans. Leidrétt fyrir nidurferslu verdtryggdra hisnadislana er aukningin
milli ara riflega 30% og er voxturinn adallega rakinn til nyrra ibuidalana. Ef midad
er vid tolf manada medaltal nyrra hreinna ttlana virdist préunin hafa leitad stéougt
upp 4 vio fra pvi i névember sidastlionum en 4 moti hefur dregio Gr jadaraukningu
hennar. Aframhald virdist vera 4 mikilli aukningu nyrra utldna lifeyrissjoda til
heimilanna og jukust pau milli 4ra um riflega 100% & fyrstu premur manudum
arsins en 4 6llu sidasta ari jukust Gtlan peirra um riflega 300%. [ mars sidastlidnum
voru utlan lifeyrissjoda til heimila tepur pridjungur af samsvarandi utlanum
innlansstofnana. bratt fyrir hreina utldnaaukningu hafa heildarskuldir heimilanna
haldist stodugar og hefur hlutfall peirra af vergri landsframleidslu leekkad og er um
78%. Heest for hlutfallid 1 ramlega 120% arid 2009. Tolf manada hekkun innldna
heimila hefur vaxid sidastlidid ar og voru pau ad jafnadi um 29% af vergri
landsframleidslu & fyrstu fjorum manudum arsins eda 10% heerri en 4 sama tima i
fyrra.

Skuldir fyrirteekja hafa jafnframt leekkad samkvemt upplysingum fra Sedlabankan-
um og eru um 85% af vergri landsframleidslu. Eiginfjarhlutfall peirra sem hlutur i
vergri landsframleidslu er um 42% og hefur ekki verid haerra fra arinu 2002. Ny
utlan innlanstofnana til fyrirteekja ad fradregnum uppgreidslum drogust saman milli
ara 4 fyrstu fjorum manudum arsins eda um nzerri 14%. I fasteignatengdri pjonustu
var p6 aukning, par sem lantoku hefur verid jafnt skipt milli 6verdtryggra og
verdtryggora lana. Dregid hefur ur skuldabréfautbodum fyrirtaekja eda um neerri
helming & fyrstu fjorum manudum arsins en 4 sama tima voru innlén fyrirtaekja ad
jafnadi um 3% heerri en 4 sama tima arid 2016.

Mynd 13. Skuldir sem hlutfall af VLF
Figure 13. Debt as percent of GDP
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English summary

Iceland’s GDP grew by 7.2% in 2016, fueled by a boom in tourism as well as
strong private consumption and investment. In 2017 GDP is expected to grow
by 6%, private consumption by 6.9% and investment by 9.8%. The pace of
growth will slacken somewhat in 2018 when GDP is expected to grow by 3.3%,
private consumption by 5.2% and investment by 4%. More modest growth is
expected during the remainder of the forecast period, where economic growth
is predicted to be between 2.5-2.8%, private consumption and investment are
estimated to grow between 2.5-3.4% and 2.7-4.8% respectively. Public
consumption‘s share of GDP will be decreasing with a subdued growth of 1.2-
1.8% through the forecast period.

Recent indications point to stronger private consumption growth in 2017 and
2018 than previously forecast. Private consumption growth is expected to be
modest during 2019-2022. Large scale industrial investment will contract during
2018-2020, while regular business investment growth will decline but residen-
tial investment growth will continue to be robust.

CPl-inflation is still below the Central Bank’s target rate and CPI excluding
housing has seen price-deflation. The exhange rate of the kréna has continued
to appreciate during 2017 even after the removal of most capital controls. As a
result the inflation forecast has been revised downward.

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

House prices have increased sharply after the housing shortage became acute.
The pace of residential investment is picking up strongly and price pressures
are expected to ease as the supply of new housing increases.

The majority of wage earners are bound by wage agreements through 2018.
However a considerable number of, mainly public, employees have wage
agreements expiring in 2017. Wages are expected to continue to increase in
excess of inflation but modestly compared to wage developments in recent
years. Strong employment growth is expected to continue in 2017 but start to
slacken a bit in 2018 and later.



Tafla 2. Landsframleiosla 20162022
Table 2.  Gross domestic product 2016-2022
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Magnbreyting fra fyrra ari (%)
Volume growth from previous year (%)

Framreikningur
Extrapolation

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Einkaneysla Private final consumption 6,9 6,9 5,2 34 29 2,8 2,5
Samneysla Government final consumption 1,5 1,8 1,3 1,2 1,8 1,8 1,8
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 22,7 9,8 4,0 2,7 29 4.8 4,6

Atvinnuvegafjarfesting Business investment 24,7 8,0 0,5 -0,4 1,3 4.6 5,0

Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment 33,7 20,4 17,2 12,1 7,2 6,1 4,0

Fjarfesting hins opinbera Public investment 2,5 11,8 5,6 5,7 4.4 3,7 3,4
bjodarutgjold alls National final expenditure 8,7 6,4 3,9 2,7 2,6 3,0 2,8
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 11,1 8,4 4,1 3,4 3.9 3,0 2,4
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 14,7 9,6 5,8 33 3,8 3,9 3,1
Verg landsframleidsla Gross domestic product 72 6,0 33 2,8 2,7 2,6 2,5
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,6 6,4 5,7 5,7 5,7 5,4 5,1
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 8,0 5,8 5,0 5,3 5,4 5,0 4.6
VLF 4 verdlagi hvers ars, ma. kr. Nominal GDP, billion ISK 2422 2.600 2.755  2.920 3.083 3.250 3.418
Visitala neysluverds Consumer price index 1,7 1,9 2,7 29 2,7 2,6 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index -10,6 -14,1 -3,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 12,9 16,7 3,4 1,2 0,6 0,4 0,3
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 3,0 2,6 2,9 34 3,8 4,0 4,0
Launavisitala Wage rate index 11,4 6,7 6,5 5,9 4,6 43 42
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,0 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,7 15,9 1,7 1,5 1,5 1,9 1,9
Oliuverd Oil price -15,7 23,2 3,1 0,4 1,0 1,7 1,9

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.
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