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Samantekt  Gert er rad fyrir ad landsframleidsla aukist um 2,7% arid 2014, 3% arid 2015 og
neerri 3% arin 2016 til 2018. Voxtur einkaneyslu verdur 3,5% arid 2014, 3,3%
arid 2015 og nalaegt 3% arin 2016 til 2018. Samneysla eykst um 0,7% arid 2014,
0,8% 2015 en naer 2% arin 2016 til og med 2018.

Atvinnuvega- og ibudafjarfesting eykst talsvert til 2016, en stéridjufjarfesting
dregst saman arid 2017 sem dregur voxt atvinnuvegafjarfestingar nidur arin
2017 og 2018.

Verdbodlga verdur 2,6% a arinu 2014, rétt vid verdbolgumarkid Sedlabanka is-
lands. Arin 2015 og 2016 er spad heldur meiri verdboélgu eda 3,1-3,4% en undir
bremur présentum & sidasta hluta spatimans. Utflutningur vex allan spatimann
en innflutningur mun pé aukast meira en Gtflutningur vegna fjarfestingar og
einkaneyslu. Voru- og pjénustuafgangur laskkar pvi & naestu arum en gert er rad
fyrir ad hann lzekki Ur 7,4% af landsframleidslu arid 2013 i 3,7% arid 2018.

Kjarasamningum vegna arsins 2014 er ad mestu lokid a almennum vinnumark-
adi en par var samid um hoflegar kjarabzetur med Hilliti til verdstédugleika.
Osamid er vid steerstan hluta opinberra starfsmanna en kjaradeila sumra hépa
opinberra starfsmanna er hardéari ni en undanfarin misseri. Einhver évissa er pvi
enn um launapréun a arinu 2014 og um naestu aramoét hefst ny samningalota a
almennum vinnumarkadi.

Adgerdir stjérnvalda um laekkun verdtryggdra skulda munu baeta efnahags-
reikning heimila pegar a pessu ari an pess pé ad handbaert fé peirra aukist.
Engu ad sidur er gert rad fyrir jAkvaedum ahrifum a einkaneyslu vegna baettrar
skuldast6du.

Yfirlit pj6dhagsspar 2014-2018

Fjérfesting og einkaneysla ~ Samkvemt nyjustu nidurstddum pjodhagsreikninga var hagvoxtur arsins 2013 tals-
aukast  vert meiri en sidasta pjodhagsspa gerdi rad fyrir. Nu er talid ad hagvoxtur sidasta
ars hafi verid 3,3% og ma fyrst og fremst rekja pad til utanrikisvidskipta, enda var
utflutningur meiri en spad hafdi verid. Aukinn utflutning ma ad mestu rekja til
vaxtar ferdapjonustu, en 4 sidasta ari voru utflutningstekjur af ferdaménnum meiri
en af sjavarafurdoum og alafurdum, i fyrsta sinn fra pvi ad maelingar héfust.

A sidasta ari var hagvoxur utflutningsdrifinn, en 4 nastu arum eru horfur 4 ad inn-
lend eftirspurn verdi drifkraftur hagvaxtar. Arid 2014 er gert rad fyrir pvi ad lands-
framleidsla aukist um 2,7% og 3% arid 2015 med aframhaldandi vexti i almennri
atvinnuvegafjarfestingu asamt meiri krafti i storidjufjarfestingu og einkaneyslu.
Arin 2016 til 2018 er reiknad med ad hagvoxtur verdi 4 bilinu 2,8-2,9% 4 ari.
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Verdbdlguhorfur hafa batnad
mikid ad undanférnu

Kjarasamningar a almennum
vinnumarkadi fela i sér hoflega
heekkun launa

Starfandi folki fjélgadi um 3,4%
ari6 2013

Voxtur einkaneyslu var litill 4 sidasta ari. bPessi proun var évenjuleg ad pvi leyti ad
radstofunartekjur jukust umtalsvert vegna haekkunar launa umfram verdlag og
mikillar styrkingar vinnumarkadar. Gert er rad fyrir ad pessar auknu launatekjur
skili sér i aukinni einkaneyslu pegar & arinu 2014, enda hniga nyjustu visbendingar
i pa att. Auknar tekjur og batnandi skuldastada styour vid einkaneyslu & spatiman-
um.

Samneysla er talin hafa aukist um 1,3% arid0 2013, en samneysla hafoi samfellt
dregist saman arin 2009 til og 2012. Voxtur samneyslu verdur undir einu prosenti
arin 2014 og 2015 en verdur nar tveimur prosentum arin 2016-2018.

Ef fréd er talinn samdrattur i fjarfestingum vegna skipa og flugvéla jokst fjarfesting
um 5,8% arid 2013. Afram verdur talsverd aukning i almennri atvinnuvegafjarfest-
ingu og ibudafjarfestingu, auk pess sem storidjufjarfesting tekur vid sér 2014 en
eykst mun meira arin 2015 og 2016. Eftir pad dregur tir storidjutengdri fjarfestingu
ef midad er vio fyrirsjaanleg verkefni.

Préun helstu hagstaerda 2013-2016 er synd i téflu 1 4 sidu 4.

Talsvert dr6 r verdbolgu 2013 en pa for saman ad gengi kronunnar var sterkara og
launahaekkanir minni en 4rid 4 undan. A fyrsta arsfjordungi 2014 styrktist gengi
kréonunnar um rumlega 10% fra fyrra ari. Kjarasamningar 4 almennum vinnumark-
adi fela 1 sér minni launahakkanir 4 arinu en adur var spad. Hafa verobolguhorfur
pvi batnad talsvert. N er spad ad verdbolga verdi 2,6% a arinu. Eftir pvi sem
innlend eftirspurn eykst er reiknad med ad verdbolga verdi 3,4% arid 2015 og 3,1%
ario 2016 en naerri verobolgumarkmidi Sedlabankans 2017 til 2018.

Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum hafa batnad litillega fra sidustu spa, en
gert er rad fyrir 2% hagvexti i ar og um 2,2% hagvexti arlega eftir pad. Al og
sjavarafurdir lekkuou i verdi i fyrra. Vidskiptakjor versnudu pvi 4 sidasta ari og
eru lag i sdgulegu samhengi. Reiknad er med ad vidskiptakjor versni litillega a
arinu en verdi stodug eftir pad.

Sterstur hluti launpega a4 almennum markadi hefur sampykkt kjarasamninga sem
fela 1 sér 2,8% heekkun launa, en p6 heldur meira fyrir pa sem taka laun samkvaemt
leegstu toxtum. Samningar 4 opinberum vinnumarkadi losnudu sidar en 4 almenn-
um markadi og var mérgum samningum 06lokid pegar spain var gerd. Hord kjara-
deila framhaldsskolakennara var ordin ad priggja vikna vinnustoovun adur en
samningar tokust i byrjun april. P6 ad einhverjir hopar launpega kunni ad na
samningum sem fela 1 sér launahekkun umfram 2,8% er reiknad med ad hekkanir
verdi & heildina 1iti0 hoflegar pannig ad launavisitala arsins 2014 haekki minna en
aodur var spaog.

Vinnumarkadur styrktist til muna arid 2013 eftir slaka & seinni hluta ars 2012.
Samkvemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar jokst fjoldi arsverka um 3,4% arid
2013, en pad er mesta hlutfallslega styrking fra arinu 2007. Starfandi folki fjolgadi
um 3,3% en starfandi i fullu starfi um 3,6%. Afram er reiknad med styrkingu
vinnumarkadar a spatimanum en ekki af pessari steerdargradu. Atvinnuleysi heldur
afram a0 minnka en heegar en undanfarin ar enda er atvinnuleysi nu farid ad nalgast
jafnveegisstig. Skrad atvinnuleysi var 4,4% arid 2013 en spain gerir rad fyrir ad pad
verdi 4,2% arid 2014 og 4,0% arid 2015. Skrad atvinnuleysi geti po reynst legra
m.a. vegna peirra sem missa botarétt 4 nastunni og/eda adgerda og ataksverkefna
Vinnumalastofnunar.



Fjarfesting aftur ad aukast

Skuldir enn haar pratt fyrir
laekkanir ad raunvirdi

Atvinnuvegafjarfesting hefur vaxid arin 2011 og 2012 en drogst saman um 10,2%
ario 2013 og er samdratturinn ad mestu leyti vegna minni fjarfestingar i skipum og
flugvélum. Stéridjufjarfesting var litil 2013 par sem framkvemdum vegna stakk-
unar alversins i Straumsvik var a0 mestu lokid. Reiknad er med ad storidju-
fjarfesting aukist hoflega 1 ar en nai hadmarki arin 2015-2016. Gert er rad fyrir
nokkrum vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar 4 spatimanum en pad er
atvinnuvegafjarfesting an storidju, skipa og flugvéla.

Fjarhagsstada fyrirteekja og heimila hefur i heild haldid afram ad batna i kjolfar
afskrifta og endurskipulagningar skulda, hagvaxtar og hackkandi eignaverds. Morg
fyrirteeki sem hafa gengid gegnum fjarhagslega endurskipulagningu eru p6é enn of
skuldsett og geetu purft frekari adgerda. Fyrirhugud laekkun verdtryggora lana mun
leekka heildarskuldir heimilisgeirans i kringum 4,5% strax og um annad eins a
naestu arum. Skuldir heimilanna verda po afram haar sem hlutfall af radstofunar-
tekjum auk pess sem laeekkunin breytir litlu fyrir sum heimili en minnkar ibuda-
skuldir um allt ad 20% hja peim sem htin nytist best.

Fjolmargir 6vissupeettir eru i spanni:

Storidjuframkvaemdir verdi minni & spatimanum.

Ovissa um afnam hafta og afleidingar pess fyrir efnahagslegan stodugleika.
Einkaneysla gaeti reynst meiri vegna adgerda stjornvalda i skuldamalum.
Moguleiki & bolumyndun innan fjarmagnshafta.

Ovissa um launa— og gengisproun.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjodarutgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Efnahagsbati styrkist i pbrouéum
hagkerfum

Tafla1l. Landsframleiosla 2013-2016
Table 1.  Gross domestic product 2013—2016

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2013' 2014 2015 2016
Einkaneysla Private final consumption 1,2 3,5 3,3 2,8
Samneysla Government final consumption 1,3 0,7 0,8 1,7
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -3.4 9,2 18,2 13,1
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -10,2 72 214 14,6
Fjarfesting i ibidarhisnedi Housing investment 10,8 19,7 19,9 16
Fjarfesting hins opinbera Public investment 11,7 5,5 0,8 -04
bjooaratgjold alls National final expenditure 0,1 3,6 49 42
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 5,3 22 24 25
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services -0,1 39 6,0 49
Verg landsframleidsla Gross domestic product 33 2,7 3,0 2,9
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 7,4 6,2 4,5 3,3
Vioskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 3,9 1,8 -03 -1,5

Vidskiptajofoudur 4n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being

wound up (% 0fGDP)2 6,2 1,8 -03 -1,5
Visitala neysluverds Consumer price index 3,9 2,6 3,4 3,1
Gengisvisitala Exchange rate index -1,4 -3,2 1,8 0,6
Raungengi Real exchange rate 3,9 3,2 0,6 0,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 4,4 42 40 3.8
Launavisitala Wage rate index 5,7 5,0 5,5 49
Alpjoodlegur hagvoxtur World GDP growth 0,9 20 23 2,2
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,7 1,8 L8 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum 4,8 -0,7 4.4 3,7
Oliuverd Oil price -0,9 3,0 47 43

Skyringar Notes: Sja ytarlegri toflu & bls. 20. Cf. table 2 on page 20.
! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.

2 An innlansstofnana i slitamedferd en med aztludu uppgjéri peirra fra 2014. Excluding Deposit Money Banks
undergoing winding-up proceedings, but including estimated effects of the settlement of their estates starting 2014.

Alpjédleg efnahagsmal

Horfur i alpj6daefnahagsmalum hafa batnad litillega fra utgafu sidustu efnahags-
spar i november. Efnahagsbatinn er kominn nokkud vel 4 veg i proudum hagkerf-
um & bord vid Bandarikin en er skemmra 4 veg komin a evrusvaedinu p6 byskaland
s¢ par undantekning. I nymarkadsrikjum er stadan misjofn po hagvoxtur hafi
almennt séd minnkad, ad hluta til vegna prengri fjarmalaskilyrda & alpjodamorkud-
um.

Markadsadilar hafa ordid bjartsynni & horfurnar fyrir produdu rikin ad undanférnu
og hafa spar fyrir naestu tvo ar hakkad litillega. Likur eru 4 ad hagvoxtur a
heimsvisu verdi i meira meeli drifinn afram af hagvexti proadra rikja a naestu arum.
Efnahagsbatinn er einna lengst kominn i Bandarikjunum og bendir flest til ad
hagkerfid haldi afram ad styrkjast 4 nastu a&rum pod 6venjumiklar vetrarhdrkur hafi
komid timabundid nidur 4 hagvexti i upphafi arsins. [ Japan hafoi breytt efnahags-
stefna jakveed ahrif 4 hagvoxt arid 2013 en almennt er reiknad med minni hagvexti
i ar vegna aukins adhalds hins opinbera og ahrifa skattahekkana a einkaneyslu.



Litill en vaxandi hagvéxtur i
vidskiptaléndum [slands

Efnahagsbatinn 4 evrusvadinu hefur verid hagari en i 60rum préudum rikjum en
horfur hafa batnad litillega eftir pvi sem riki hafa haegt og bitandi nad betri tokum a
opinberum fjarmalum, vidskiptahalli hefur dregist saman eda horfid og markads-
6roi hefur minnkad. Samdraettinum & evrusvaedinu lauk a sidasta ari og er spad
vaxandi hagvexti nastu ar, p6 hann verdi leegri en 1 60rum storum préudum rikjum.

Ovissa i heimsbuskapnum er enn fyrirferdamikil po dregid hafi Gr nokkrum stérum
ovissupattum upp a sidkastid. Dregid hefur ur dhattu i tengslum vid fjarmalakerfio
i Evropu auk pess sem dregid hefur Gr 6vissu i kringum rikisfjarmal margra rikja.
Eftir sem adur er stadan enn vidkvaem 4 evrusvedinu. Nokkur dvissa er einnig um
ahrif pess pegar Sedlabankar proadra rikja auka adhald peningastefnu eftir pvi sem
efnahagsbatinn styrkist. A sidasta ari byrjadi Sedlabanki Bandarikjanna ad draga ur
svokolludum magnbundnum ihlutunum 4 markadi sem hafa undanfarin ar veriod
notadar til ad orva hagkerfid og draga ur kerfisahattu. Ahrif frekara adhalds
peningastefnunnar i Bandarikjunum hafa nad til nymarkadsrikja og vida valdid pvi
a0 fjarmagn leitar Ut ur peim hagkerfum sem hefur dregid 0r stodugleika peirra og
valdid nokkrum o6roéleika a fjarmalamorkudum. Moguleiki & ad hagvoxtur i Kina
haegist enn frekar er einnig Ovissupattur en minni hagvoxtur i Kina geeti haft
neikvaed ahrif 4 bedi nymarkadsriki og proud riki.

[ pjodhagsspanni er axtlad ad vidskiptaveginn hagvoxtur helstu vidskiptalanda
Islands verdi um 2,0% & pessu ari en verdi sidan 2,3% arid 2015 og 2,2% arid
2016.

Hravoruverd lekkadi arid 2013, medal annars vegna minnkandi eftirspurnar fra
nymarkadsrikjum. P6 vedurfar hafi hafi valdid hekkunum & hravérum a bord vid
oliu og ymsum matvérum ad undanfornu er afram gert rad fyrir ad verd lekki a
naestu arum. Reiknad er med ad oliuverd 4 heimsmarkadi leekki um 3% & arinu og
eru horfur 4 ad heimsmarkadsverd haldi afram ad lekka neastu arin.

Alverd hefur farid leekkandi sidastlidin misseri eins og margar malmtegundir en
idnadurinn hefur um nokkurt skeid stadid frammi fyrir umframbirgdum af ali. { ar
er aaztlad ad alverd laeekki um 0,7% en eftir pad er reiknad med ad verd fari hackk-
andi eftir pvi sem eftirspurn eykst 4 heimsvisu og umframbirgdir minnka. Verd a
sjavarafuroum i erlendum gjaldmidli hefur einnig leekkad nokkud undanfarin tvo
ar, medal annars vegna mikillar aukningar & porskkvota i Barentshafi. Laekkunar-
hrinan virdist ad mestu ad baki og er gert rad fyrir haegfara aukningu & verdi
sjavarafurda 4 spatimanum. Ohagstzd verdproun 4 utflutningsvérum pjodarbusins
hefur valdid pvi ad vidskiptakjor hafa versnad nokkud mikid undanfarin ar og eru
pau ohagsted i sdgulegu samhengi. Reiknad er med ad vidskiptakjor voru- og
pjonustu versni um 0,3% 1 ar en gert er rad fyrir ad pau breytist 1itid pad sem eftir
lifir spatimans.



Afgangur vidskiptajafnadar
aldrei verid meiri

Lakari atflutningshortur fyrir arid
2014

Innflutningur eykst i takt vid
vOxt innlendrar eftirspurnar

Mynd 2. Hravoruverd a heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 2. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi mars 2014. Heimild: Macrobond, Hagstofa fslands. Monthly
data, latest value March 2014. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Utanrikisvioskipti

Arid 2013 nam afgangur afgangur af vidskiptajofnudi 3,9% af vergri landsfram-
leidslu samanborid vid 5,3% halla 4rid 2012. Ekki hefur malst svo mikill afgangur
af vioskiptajofnudi fra pvi melingar hofust. Helsta astedan fyrir vidsniningi a
vidskiptajofnudi er verulegur bati & pattatekjujofnudi 4 arinu. Afgangur af jofnudi
vOru og pjonustu jokst einnig pratt fyrir versnandi vidskiptakjor. Afgangurinn nam
7,4% af vergri landsframleidslu samanborid vid 6,1% afgang arid 2012. Aukinn
afgang sidasta ars ma rekja til metafgangs af pjonustujofnudi, enda hafa tekjur af
asokn ferdamanna til landsins ekki verid meiri fra pvi malingar hofust. Afgangur
voruskiptajathadar drost hins vegar saman milli ara pratt fyrir nokkra magnaukn-
ingu voruutflutnings. Leegra verd sjavarafurda og alafurda utskyrir minni afgang
voruskipta 4 arinu.

Utflutningshorfur fyrir arid 2014 hafa versnad fra pvi pjédhagsspa kom sidast .
Utlit er fyrir ad utflutningur sjavarafurda verdi nokkud minni 4 arinu vegna slakrar
lodnuvertidar 1 upphafi arsins. P4 eru likur 4 a0 alutflutningur verdi minni en adur
var talid vegna yfirvofandi orkuskerdingar hja alframleidendum. A moéti er reiknad
med aframhaldandi vexti pjonustutekna & arinu sem byggist 4 6flugum vexti
fer0apjonustu en mikil aukning i komum ferdamanna til landsins hefur haldid
afram & nyJu ari og jokst fjoldi ferdamanna um 35,3% a fyrstu bremur manudum
arsins. A pessu éri er reiknad med ad Gtflutningur aukist um 2,2%. Arin 2015 og
2016 er pvi spad ad voxtur utflutnings verdi i kringum 2,5% sem verdur drifinn
afram af vexti pjonustutitflutnings og bata i almennum vorutitflutningi sem undan-
skilur al- og sjavarafurdir.

A pessu ari er reiknad med 3,9% aukningu innflutnings sem ma rekja til aukinnar
einkaneyslu og fjarfestingar en einnig er azetlad ad innflutningur skipa- og flugvéla
muni aukast fra fyrra ari. A spatimanum mun innflutningur aukast i takt vid voxt
innlendrar eftirspurnar.



Haegur véxtur einkaneyslu ad
undanférnu tekur kipp 2014

Horfur eru a ad afgangur verdi af voru- og pjonustujéfnudi naestu arin en likur eru 4
ad hann minnki eftir pvi sem einkaneysla og fjarfesting komast 4 skrid. { ar er gert
rad fyrir ad afgangur af voru og pjonustujofnudi verdi um 6,2% af vergri lands-
framleidslu en dragist saman eftir pad. Midad vid spanna verdur afgangurinn
minnstur pegar storidjuframkvemdir nd hamarki arid 2016 og verdur pa um 3,3%
af landsframleidslu. Aztlad er ad afgangurinn aukist pegar storidjutitflutningur
eykst er framkvaemdum likur. Aztlad er ad afgangur verdi 4 vidskiptajofnudi sem
nemi um 1,8% af vergri landsframleidslu & pessu ari. Eftir pad reiknad med halla a
vidskiptajofnudi sem verdur ad jafnadi milli 0-1% af vergri landsframleioslu. Hafa
ber pé hugkvemt ad mat a vidskiptajofnudi getur breyst hratt vegna pattatekju-
jofnudar sem hefur reynst afar sveiflukennd sterd fra hruni og getur breyst mikid
eftir pvi sem nyjar upplysingar koma fram.

Mynd 3. Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF

Figure 3. 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 2013 jokst einkaneysla um 1,2% samkvamt nyjustu nidurstodum pjodhags-
reikninga en einkaneysla 4 mann jokst einungis um 0,3%. Arid 2013 hakkudu laun
nokkud umfram verdlag en ad auki fjolgadi stéorfum mikid og jukust heildar-
raunlaun 1 hagkerfinu pvi nokkud umfram aukningu einkaneyslu. Gert er rad fyrir
a0 laun hakki umfram verdlag auk pess sem tekjuskattur leekkar litilshattar. Eins
og 1 sidustu spa er gert rad fyrir ad aukning radstéfunartekna skili sér i meiri einka-
neyslu a arinu en einkaneysla hefur verio hlutfallslega lag i sogulegi samhengi fra
bankahruni. Nyjustu visbendingar eru i pa veru.

Fleiri peettir stydja vi0 aukna einkaneyslu 4 arinu. Gengistryggd lan hafa enn ekki
oll verid leiorétt ad fullu og heimild til Uttektar vidbotarlifeyrissparnadar sem atti
ad ljika um sidustu aramot var framlengd um eitt ar. Uttektir hafa aukist nokkud
fra aramotum og aukast pvi radstofunartekjur heimila meira en adur var spag.

Fyrirhugud leekkun verdtryggdra hisnadislana leidir til ad skuldastada heimilanna
batnar talsvert. Liklega verda po ekki, midad vio gefnar forsendur um patttoku i



Margir hafa hag af ad nota
viébdtarlifeyri til ad greida
husneedislan

viobotarlifeyrishluta adgerdanna, fleiri kronur til beinnar radstofunar i neyslu
heimilanna & arinu. Samt er reiknad med ad svigraimid sem lekkunin myndar i
efnahagsreikningi heimilanna leidi vegna audsahrifa og minni évissu um skuldir og
tekjur til aukinnar einkaneyslu. A naestu arum leida pessar adgerdir til haerra stigs
einkaneyslu og er af peim sokum spad meiri einkaneyslu 4 naestu arum en adur.

Mynd 4. Breyting 4 einkaneyslu 1996-2016
Figure 4. Change in private final consumption 1996-2016
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Laekkun verdtryggdra husnadislana heimilanna gerir m.a. rad fyrir ad haegt verdi
a0 raodstafa frjalsum vidboétarlifeyrissparnadi launpega til nidurgreidslu husnadis-
lana e0a til htisnadiskaupa an pess ad af peim fjarmunum sé greiddur skattur. Pessi
radstofun verdur heimil 1 36 manudi fra og meo juli 2014. betta tilbod stjornvalda
er hagstaett launpegum og er reiknad med ad flestir sem hafa hag af pessu trraedi
nyti sér pad.

b6 horfur séu godar 4 ad einkaneysla vaxi 4 nastunni eru enn ymis neikved teikn a
lofti. Mjog margir einstaklingar eru enn i alvarlegum vanskilum. Medallaun eftir
skatta & arinu 2012 voru med svipadan kaupmatt og var arid 2004, en pad ar voru
skuldir heimilanna um 78% af landsframleidslu og 155% af radstofunartekjum en &
arinu 2012 voru pessi hlutfoll 106% annarsvegar og 224% hinsvegar. Lakkun
verdtryggora husnadislana mun an efa draga r vanskilum og beeta skuldastoduna
nokkud en po er ljost a0 htin mun ekki gagnast 6llum til ad komast a réttan kjol.
Vidvarandi skuldavandi heimila, sem minnkar eitthvad a arinu, verdur pvi afram
hemill & neyslugetu margra heimila & nastu misserum.



Samneyslan jokst hradar a
sidasta ari en reiknad hafdi
verid med

Um helmingur af opinberum
utgjéldum er vegna samneysiu

Mynd 5. Skuldir og radstofunartekjur heimila sem hlutfall af VLF
Figure 5. Household debt and disposable income as percentage of GDP
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Skyringar Notes: Heildarskuld an smeerri lifeyrissjoda. Household debt excluding smaller pension funds.

Samneysla og opinber fjarmal

Samneyslan a sidasta ari jokst umfram pad sem aztlad hafdi verid en samkvamt
nidurstodum pjoohagsreikninga fyrir arid 2103 var um 1,3% magnaukningu ad
reeda milli ara. I haustsps Hagstofunnar var reiknad med 0,2% magnaukningu.
begar tekid hefur verid tillit til breytinga & verdlagi samneyslunnar haekkar hlutur
samneyslu i landsframleidslunni orlitio, ar 25,3% i 25,5% i fyrsta skipti fra arinu
2009.

Utgjold til samneyslu nema ramum helmingi af heildaratgjéldum hins opinbera,
b.e. rikis og sveitarfélaga en af 60rum mikilveegum utgjaldalioum ma nefna fram-
16g og tilfaerslur opinberra adila til heimila og fyrirtaekja auk fjarfestingarutgjalda.
Innbyrdis skipting pessara lida hefur, eins og vid er ad buast, raskast nokkud a
sidustu arum vegna ahrifa fjarmalakreppunnar og peirrar efnahagslegdar sem
fylgdi i kjolfario. Hlutur tilfersluttgjalda hefur aukist umtalsvert en fjarfesting
hefur hinsvegar haldist i lagmarki. Eftir pvi sem stada efnahagsmala faerist smam
saman i edlilegt horf & nyjan leik ma buast vid pvi ad pessi proun gangi ad nokkru
leyti til baka og er gert rad fyrir pvi i spa um framvinduna hja hinu opinbera sem
hér er birt.

A sidustu drum hefur gengid vel ad na jafnvaegi i opinberum fjarmalum eftir ham-
farir fjarmalakreppunnar og var arid 2013 engin undantekning i peim efnum.
Midad vid uppgjor pjodhagsreikninga var tekjuatkoma hins opinbera i heild um
10,5 milljérdum betri en gert var rad fyrir pegar frumvarp til fjarlaga var lagt fram
si0astlidid haust en afkoman var neikved um 37,1 milljard og batnadi um rama 28
milljarda milli ara. Afkoma sveitarfélaganna versnar ad visu um tepa 2 milljarda
milli ara pannig ad batinn i detlununum liggur alfarid hja rikinu sé horft til peirrar
framsetningar & fjarmalum opinberra adila sem tidkast i pjoohagsreikningum.

Fra arinu 2009 til 2013 batnadi afkoma hins opinbera i heild um 7,9% af lands-
framleidslu. Pessum bata ma i gréfum drattum skipta pannig ad 3,2% eru vegna
heerri tekna, 1% vegna minni samneyslu og 3,7% vegna minni utgjalda annarra en
samneyslu. bPegar ekki er tekid tillit til vaxtatekna og vaxtagjalda er skiptingin milli
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A naestu drum er afram reiknad
med pvi ad véxtur
samneyslunnar verdi haegur

Atvinnuvegafjarfesting vex a
spatimanum

Ovissa rikir um
storidjufjarfestingar

heerri tekna og laegri ttgjalda pvi sem naest jofn, en midad vid pann meelikvarda,
var afkoma hins opinbera i heild jakveaed um 0,1% af landsframleidslu i fyrra.

Spain gerir rad fyrir ad voxtur samneyslunnar verdi afram hogver a4 nastu arum i
samremi vid aform stjornvalda. S¢ midad vid upphadir 4 fostu verdlagi & hvern
ibua er gert rad fyrir naer obreyttri stoou fram til arsins 2015 en litilshattar aukningu
eftir pad. 1 lok spatimabilsins arid 2018 verdur samneysla 4 mann svipud og hin
var arid 2006. bessi framvinda felur i sér ad sem hlutfall af landsframleidslu laekkar
samneyslan hlutfallslega & hverju ari Gt spatimabilid.

Afkomuhorfur hins opinbera taka mid af stefnu stjérnvalda og peim efnahags-
adstedum sem rikja & hverjum tima. Jofnudur i opinberum fjarmalum er mikilvaeg
forsenda fyrir pvi ad hagt verdi ad festa stodugleikann i sessi og skapa varanlegar
forsendur fyrir lagri verdbolgu og vidunandi hagvexti. Jakveodar horfur i efnahags-
malum & naestu arum gefa god fyrirheit i peim efnum. En ekki er sidur mikilvaegt
a0 skapa fjarmalum hins opinbera triverduga umgjord i lagalegu og stofnanalegu
tilliti. { pvi sambandi er frumvarp til laga um opinber fjarmal sem nylega var lagt
fram mikilvaegur afangi. Med frumvarpinu er stigido mikilvaegt skref i att ad heild-
steedri ndlgun & stefnumotun, akvérdunum og eftirfylgni 4 svidi opinberra fjarmala.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera 2009-2018
Figure 6. Public consumption 2009-2018
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Atvinnuvegafjarfesting

Arid 2013 drost atvinnuvegafjarfesting saman um 10,4% sem er i samremi vid
pbjodhagsspa i november. Samdrattinn ma fyrst og fremst rekja til minni fjarfestinga
i skipum og flugvélum en sa lidur er mjog sveiflukenndur milli 4ra. An skipa og
flugvéla jokst atvinnuvegafjarfesting um 2,8%. Storidjufjarfesting drost einnig
nokkud saman a arinu, ad storum hluta vegna loka framkveemda vio alverid i
Straumsvik. A moti jokst almenn atvinnuvegafjarfesting nokkud en par eru stor-
i0ju, skipa- og flugvélafjarfestingar adskildar fra atvinnuvegafjarfestingu.

Sem fyrr rikir umtalsverd Ovissa um storidjufjarfestingar 4 spatimanum. Fjarfest-
ingum Alcan i Straumsvik er ni ad mestu lokid og einnig framkvaemdir Lands-
virkjunar vid Btdarhalsvirkjun. { pjédhagsspa er dztlad ad framkvaemdir hefjist vid
kisilver 4 Bakka 4 vegum fyrirtaekisins PCC. I februar urskurdadi Eftirlitsstofnun



Fjarfesting afram lag i ségulegu
samhengi & spatimanum

Kraftur i nybyggingum
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EFTA a0 rikisadstod og fjarmognunarsamningur rikisins vid PCC stadust krofur
EES samningsins. { mars skrifadi PCC sidan undir raforkusélusamning vid Lands-
virkjun. Likur hafa pvi aukist 4 ad verkefnid verdi ad veruleika. Aztlad er ad fram-
kvemdir & Bakka hefjist 4 pessu ari en nai hamarki arid 2016. Einnig er reiknad
med fjarfestingum i gufuaflsvirkjunum a Nordausturlandi i tengslum vid verkefnid.
Meiri 6vissa rikir um adra storidjukosti en ahugi hefur aukist & orkufrekum stor-
i0jufjarfestingum upp a siokastio. Gert er rad fyrir orkutengdum storidjufjarfest-
ingum sem yrou a steerd vid fyrsta afanga alvers i Helguvik eda verkefni ad svip-
udu umfangi. Er aztlad ad framkveemdir hefjist arid 2015 og komist & fullt skrid
ario 2016. Hvad vardar adrar fjarfestingar er utlit fyrir ad nokkud verdi fjarfest i
skipum og flugvélum arin 2014 og 2015 og verdi fjarfestingar svipadar a0 umfangi
og arid 2013.

Gert er rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting vaxi um 7,2% 4 arinu sem er a4 svipudu
reki og spad var i névember. Voxtur atvinnuvegafjarfestingar tekur kipp arin 2015
0g 2016 en pa er aztlad ad storidjufjarfestingar nai hamarki. Einnig er gert rad fyrir
a0 almenn atvinnuvegafjarfesting aukist jafnt og pétt 4 timabilinu en horfur hafa
batnad nokkud, sérstaklega med aukinni bjartsyni stjornenda og aukinni fjar-
festingu 1 tengslum vid ferdapjonustu. Spad er 20,4% vexti atvinnuvegafjarfesting-
ar arid 2015 og 14,6% vexti arid 2016.

Arid 2013 var hlutur fjarfestingar i vergri landsframleidslu 13,6% og hafoi dregist
saman midad vid arid adur. Gert er rad fyrir nokkud hrodum vexti fjarfestingar arin
2014-2017 en p6 mun hlutur fjarfestingar i vergri landsframleidslu enn vera litill i
sogulegu samhengi en undir lok spatimans nalgast fjarfesting 18% af vergri lands-
framleidslu samanborid vid ramlega 20% hlut ad medaltali sidustu 30 ar.

Mynd 7. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleioslu 1997-2016
Figure 7. Investment as a share of GDP 1997-2016
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

fbudafjarfesting jokst arid 2011 eftir ad hafa dregist saman i prju ar par 4 undan.
Fra seinni hluta arsins 2012 hefur krafturinn i ibGdafjarfestingu aukist til muna.
Samkvaemt nyjustu nidurstéoum pjodhagsreikninga jokst ibudafjarfesting um
10,8% arid 2013. Allt utlit er fyrir ad voxtur ibudafjarfestingar verdi enn meiri 1 ar
og nastu ar. Spain gerir rad fyrir ad aukningin verdi teplega 20% arin 2014 og
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Vidskipti med dyrari eignir
aukast

Opinberar framkvaemdir aukast
til skamms tima

2015, en eftir pad hagi smam saman & vextinum ut spatimann. [budafjarfesting
getur aukist miki0 naestu ar en hin nam hun teeplega sjo prosent af landsframleidslu
ario 2007, en verdur um 2,9% arid 2014 og 4,3% arid 2018 ef spain gengur eftir.

Fasteignavidskipti drogust mikid saman arin 2009 og 2010 en hafa aukist eftir pad.
A ibtidamarkadi jokst veltan um 57% en fjoldi kaupsamninga var 47% meiri 2011
en 2010. {bdamarkadurinn hélt afram ad styrkjast arid 2012 pé ad véxturinn hafi
ekki verid eins mikill og 2011. Arid 2013 jokst veltan um riflega 20% en fjoldi
samninga um 11%. A fyrstu premur manudum 2014 er veltuaukning 32% en fjoldi
samninga er 15% fleiri en 4 sama tima arid 2013. Medalverd 4 kaupsamning er
nokkru heerra fyrstu prja manudi 2014 en var 2013, sem pydir veentanlega ad dyrari
eignir hafa selst i meira meeli i arsbyrjun 2014 en undanfarin ar.

Undanfarin misseri hefur raunverd ibtida i fjolbyli & hofudborgarsvaedinu hakkad
en verd & sérbyli lekkad ad raungildi. A sama tima hefur hisnadi utan hofud-
borgarsvadisins i heild leekkad ad raunvirdi.

Yfir landid allt haeekkadi raunverd ibudarhtisnaedis um u.p.b. 2% arid 2013 en spain
gerir rad fyrir litilshattar raunhakkun allan spatimann.

Fyrirhugud leekkun verdtryggdra fasteignalana mun bata eiginfjarstoou og kaup-
getu margra fjolskyldna. Pad getur leitt til meiri hreyfinga 4 ibudamarkadi og eitt-
hvad herra ibidaverds. A moéti kemur ad frambod 4 ibudarhusnedi mun aukast
med vexti ibudafjarfestingar en pad vinnur 4 moti haeekkunum. Ef verdtryggd 1an til
40 ara ver0Oa ekki i bodi a neestu arum dregur pad ur kaupgetu a ibidamarkadi sem
einnig vinnur gegn haekkun ibudaveros.

Fjarfesting hins opinbera

Framkvemdir opinberra adila eru enn med minnsta moéti i sdgulegu samhengi pratt
fyrir ad fjarfesting hins opinbera hafi vaxid um tep 12% ad raungildi a sidasta ari.
Spain gerir rad fyrir ad afram verdi um aukningu ad rada a yfirstandandi ari enda
hefur pegar verid radist i umfangsmiklar framkvaemdir 1 samgéngumalum og fram-
undan eru stor verkefni & pvi svidi. Pegar horft er lengra fram i timann er hinsvegar
utlit fyrir ad opinberar framkvamdir dragist 6rlitid saman en p6 er gert rad fyrir ad
undir lok spatimans skapist svigrum til aukinna umsvifa.

Meginskyring pessa liggur i aformun sveitarfélaganna eins og pau birtast i fjar-
hagsazetlunum. Sveitarfélogin standa ad baki um helmingi af fjarfestingaratgjold-
um opinberra adila og samdrattur i framkvemdum hja peim skiptir pvi skdpum.
Aztlanirnar gefa til kynna ad 4 nastu arum muni draga verulega Gr verklegum
framkvemdum til pess ad leekka skuldir. Vissulega rikir dkvedin 6vissa um hversu
vel sveitarfélogunum mun ganga ad framfylgja pessum aformum. Mikill prystingur
er 4 aukin utgjold og aralangur samdrattur hefur sett strik i reikninginn 4 mérgum
svidum sem 4 jafnt vid um riki og sveitarféldog. Segja ma ad i fyrirliggjandi spa sé
reiknad med ad pessir pettir marki heildarnidurstéduna og gert rad fyrir pvi ad
fjarfesting hins opinbera standi nénast i stad ad raungildi fram til arsins 2017 en
aukist eftir pad.



Kjarasamningum opinberra
starfsmanna ad mestu olokid
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Mynd 8. Fjarfesting hins opinbera 2009-2018
Figure 8. Public investment 2009-2018
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Vinnumarkadur og laun

Kjarasamningum er nylokid 4 almennum vinnumarkadi. Meiri samstada var medal
adila vinnumarkadarins en oft adur um ad leggja aherslu 4 ad studla ad stodugu
verdlagi 4 samningstimanum og voru launabreytingar sem i samningunum felast
minni en reiknad var med i sidustu pjodhagsspa. Samningar 4 almennum vinnu-
markadi eru til eins ars ad pessu sinni og er pvi i vaendum ny samningalota i arslok.
Kjarasamningum opinberra starfsmanna var ad mestu 6lokid i byrjun april en
samningar peirra losnudu sidar en & almennum vinnumarkadi. Meiri harka virdist i
kjaradeilu opinberra starfsmanna en var 4 almenna markadnum. Framhaldsskoéla-
kennarar somdu i fyrstu viku april eftir priggja vikna verkfall en enn a eftir ad
greida um pa atkvaedi. b6 einhverjir hopar launpega kunni ad nad samningum sem
fela 1 sér launahakkun umfram almenna 2,8% hakkun 4 almennum vinnumarkadi
er reiknad med ad hakkanir verdi a heildina 1itid hoflegar pannig ad launavisitala
arsins 2014 verdur talsvert legri en adur var spad. Nu er reiknad med ad
launavisitala hakki um 5% i ar, 5,5% ario 2015 og 4,9% ario 2016.

Mynd 9. Laun og atvinnuleysi 2001-2016
Figure 9.  Unemployment rate and wage index 2001-2016
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Vinnumarkadur hefur styrkst
mjég

Dregid hefur hratt ur verdbdigu
a nyju ari

Laun eftir skatta eru stersti hluti radstofunartekna, en peer voru ario 2012 svipad
hlutfall af vergri landsframleidslu og var arid 2001 eda um ramlega 47%. Hlutfallid
jokst mikid fra 2001 til 2008 med haekkandi launum, lekkandi skéttum og miklum
fjarmagnstekjum og var 1 hamarki 55% af landsframleidslu & arinu 2008. Fra falli
vioskiptabankanna hafa skattar hakkad mikid, laun litid og fjarmagnstekjur
hrundu. Hlutur radstéfunartekna er ad aukast & ny eftir ad hafa verid laegstur tep
46% arid 2010. Buast ma vid ad hlutfall radstdfunartekna af landsframleioslu
aukist rolega 4 naestu arum eftir pvi sem skuldir og fjarmagnskostnadur rikis og
atvinnulifs minnkar.

Vinnumarkadur styrktist til umtalsvert arid 2013 eftir ad bati &4 vinnumarkadi hafoi
gefid eftir & seinni hluta arsins 2012. Samkvemt vinnumarkadskonnun Hagstof-
unnar jokst fjoldi arsverka um 3,4% arid 2013 sem er mesta hlutfallslega styrking
fra arinu 2007. Starfandi folki {fjolgadi um 3,3% en starfandi 1 fullu starfi um 3,6%.
Vinnumarkadar hefur haldid afram ad styrkjast a fyrstu manudum 2014 en spain
gerir rad fyrir bata 4 vinnumarkadi allan spatimanum en ekki af peim krafti sem var
a sidasta ari. Enn dregur r atvinnuleysi en hagar en undanfarin ar enda er atvinnu-
leysi nu farid ad nalgast jafnveegisstig. Skrad atvinnuleysi var 4,4% &rid 2013 en
spain gerir rad fyrir ad pad verdi 4,2% arid 2014 og 4,0% arid 2015. Skrad atvinnu-
leysi geeti po reynst laegra m.a. vegna peirra sem missa botarétt 4 nastunni og/eda
adgerda og ataksverkefna Vinnumalastofnunar.

Mynd 10. Breyting a fjolda starfandi og atvinnulausra 2004-2013
Figure 10. Changes in number of employed and unemployed 2004-2013
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Heimild Source: Hagstofa fslands og Vinnumalastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.

Peninga- og verdlagsmal

Verdbdlga og gengi

Visitala neysluverds hekkadi um 3,9% ad medaltali 4 sidasta ari. Verdbolga hefur
ekki meelst svo lag milli ara fra arinu 2004. To6lf manada breyting visitdlu neyslu-
verds var haest 4,8% 1 febraar 2013 en legst 3,3% fra april til juni en jokst undir
lok ars. A fyrstu manudum arsins 2014 hefur verdbolga laekkad hratt og for i



Verdbolga a verdbdlgumarkmidi
a arinu

Gengi kronunnar stédugt a
spatimanum
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febriar undir verdbolgumarkmid Sedlabanka Islands i fyrsta sinn fra mars 2011. |
mars maldist tolf manada verobolga 2,2% en verdbolga an husnadis 0,8%.

A érinu 2013 og pad sem af er arinu 2014 hefur samsetning verdbolgu breyst.
Hlutur innfluttra vara hefur minnkad stodugt og & fyrsta arsfjordungi 2014 leekkadi
verd 4 innfluttum vérum milli ara en sidast leekkaodi verd 4 innfluttum voérum &
pridja arsfjordungi 2007. Laekkun milli 4&ra ma helst rekja til gengisstyrkingar
krénunnar auk pess sem verd 4 hravérum a heimsmarkadi hefur haldist stodugt eda
leekkad i einhverjum tilfellum. Helsti verobolguvaldur sidustu manudi hefur verid
husnadisliour visitdlu neysluverds sem hakkadi um 7,5% milli ara & fyrsta ars-
fjoroungi pessa ars. Hlutur annarra lida i verobolgupréoun hefur minnkad undan-
farna arsfjorounga.

[ 4r hafa horfur batnad téluvert og er reiknad med ad verdbolga verdi 2,6% sem er
vid verdbolgumarkmid Sedlabanka [slands. Astzdu pessa méa ad miklu leyti rekja
til hagstaedrar gengisprounar og utliti fyrir fremur hoflegar launahakkanir i
kjarasamningum & arinu. Horfur fyrir naestu tvo ar hafa versnad litillega en reiknad
er med ad aukin innlend eftirspurn og veikara gengi muni prysta verdbolgu upp i
3,4% 4rid 2015 en gert er rad fyrir ad hin minnki 1 3,1% arid 2016 og nalgist sidan
verobolgumarkmio eftir pvi sem dregur Ur innlendri eftirspurn og midad vid pa
forsendu a0 gengi kronunnar verdi stoougt.

Gengi kronunnar hefur verid stodugra fra pvi Sedlabanki fslands breytti aherslum i
gengismalum arid 2013 og vard virkari & gjaldeyrismarkadi til ad milda tima-
bundnar sveiflur i gengisskraningu. A sidustu manudum hefur gengi krénunnar
hins vegar styrkst nokkud, badi vegna afgangs af voru- og pjonustujofnudi en
einnig vegna léttari greidslubyrdi erlendra lana. Gengi kronunnar styrktist um
10,2% a fyrsta arsfjordungi midad vid sama tima i fyrra. Gengid er i sterkara lagi
midad vid gengisstefnu Sedlabankans en bankinn keypti gjaldeyri fyrir um 24
milljarda krona & fyrsta arsfjéroungi i peim tilgangi ad vinna 4 moti frekari
gengisstyrkingu. Til samanburdar pa seldi bankinn gjaldeyri fyrir um 7 milljarda a
fyrri helmingi arsins 2013 til ad stydja vid gengi kronunnar.

[ edlilegu arferdi er vandasamt ad segja fyrir um gengishreyfingar og enn erfidara
pbegar gjaldeyrishoft eru vid 1yoi og 61j6st hvenar og hvernig peim verdur aflétt. Af
peim orsékum er midad vio ad gengi kronunnar haldist stodugt en veikt i sdgulegu
samhengi 4 spatimanum. A pessu ari er reiknad med ad gengi kronunnar styrkist
um 3,3%. I 1josi pess ad & nastu tveimur drum eru horfur 4 minnkandi afgangi
vOru- og pjonustujathadar samfara vexti innlendrar eftirspurnar og ad greidslubyroi
vegna erlendra lana verdi meiri, er reiknad med ad styrking kronunnar arid 2014
gangi ad einhverju leyti til baka arin 2015 og 2016 og ad gengisvisitala verdi i lok
spatimans nalegt medaltali sidustu fjogurra ara.
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Styrivextir dbreyttir ad
undanférnu

Hlutabréfamarkadur fer
staekkandi og verd skradra
félaga hefur haekkad mikid

Mynd 11. Verdbolga og gengi 2000-2016

Figure 11. Inflation and the exchange rate 2000-2016
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Styrivextir

A vaxtaakvordunarfundi peningastefnunefndar Sedlabanka Islands i mars sidast-
lidnum var akvedid ad styrivextir skyldu vera obreyttir. Styrivextir hafa na haldist
obreyttir sidan i névember 2012. I februar for to1f manada verdbolga undir 2,5%
verdbolgumarkmid 1 fyrsta sinn fra arinu 2011. ba benda kjarnavisitolur til pess ad
undirliggjandi verdbodlga sé 1 kringum verdbolgumarkmidid. Verdbdlguventingar &
markadi hafa einnig minnkad en eru pé enn nokkud yfir verdbolgumarkmidi Sedla-
bankans. Peningastefnunefnd hefur gefio til kynna a0 styrivextir geti hakkad a eftir
pvi sem slakinn hverfur i pjédarbuskapnum. Horfur 4 héflegum launahaekkunum i
yfirstandandi kjarasamningum, hagstaed gengisproun og visbendingar um ad launa-
kostnadur hafi haekkad minna arid 2013 en adur var gert rad fyrir hafa aukio likur &
ad styrivoxtum verdi haldid obreyttum um hrid og jafnvel opnad moguleika &
hoflegri vaxtalaekkun til skemmri tima. I pjodhagsspa er engu ad sidur gert rad fyrir
a0 styrivextir haekki i takt vid aukningu innlendrar eftirspurnar 4 spatimanum.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyrdi

Umsvif & hlutabréfamarkadi hafa aukist mikid ad undanfarin misseri. Vatrygginga-
félogin VIS og TM luku hlutafjaratbodi og skraningu vorid 2013. Sjova verdur
skrad 4 markad i byrjun april & pessu ari og verdur pa um 85% vatrygginga-
markadarins i hondum skradra félaga a hlutabréfamarkadi. Oliufélagio N1 var
skrad i kaupholl 1 desember sidastlionum og HB-Grandi verdur skrad a4 markad neer
aprillokum. Eftirspurn fjarfesta var langt umfram frambod i peim hlutafjaratbodum
sem lokid er. Heekkun visitolu adallista i Kaupholl {slands nam neerri 30 prosentum
arid 2013. Visitalan var i hamarki fra byrjun oktober 2013 fram i midjan febraar
2014 en hefur leekkad um 6,5% fra peim tima til aprilbyrjunar en pad skyrist ad
mestu eda Ollu leiti af ardgreidslum. Mikil hekkun hlutabréfa skradra félaga og
umframeftirspurn i hlutafjaratbodum ad undanférnu hefur leitt til vangaveltna um
hvort bolumyndun, p.e.a.s. heekkun langt umfram undirliggjandi verOmaeti, s¢ ad
eiga sér stad 4 hlutabréfamarkadi. Gjaldeyrishoftin og mikid magn peninga i
hagkerfinu skapa dkvedna samkeppni um pa fau fjarfestingarkosti sem i bodi eru 4
markadi sem kemur ad 6llum likindum fram i heerra verdi peirra eigna sem bjodast.
Félog 4 adallista Kauphallar eru enn fa og langsterstur hluti peirra er i eigu farra



Rikistryggd skuldabréf enn
fyrirferdarmikil &
verdbréfamarkadi en 68rum
kostum fj6lgar

Batnandi lansheefiseinkunn og
skuldatryggingaralag stédugt
ad mestu

Fjarhagsstada einkageirans i
heild batnar smam saman
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storra fjarfesta, en atla ma ad skilvirkni markadarins aukist eftir pvi sem félogum
og fjarfestum 4 hlutabréfamarkadi fjolgar.

Rikistryggd skuldabréf hafa verid einn helsti kostur fjarfesta undanfarin ar. Hrun
hlutabréfamarkadarins eftir fall bankanna og gjaldeyrishoftin hafa leitt til pess
skuldabréfavisitolur hafa hakkad mikid fra 2008 med tilsvarandi lekkun
avoxtunarkrofu. Storu vidskiptabankarnir hofu allir titgafu sértryggdra skuldabréfa
a4 sidasta ari sem, med fjolgun annarra fjarfestingarkosta, geeti pad haft ahrif til
hakkunar a4 avoxtunarkrofu skuldabréfa pegar fram i sekir en ef til pess kemur
verdur dyrara en adur fyrir rikissjod ad fjarmagna sig med lantoku.

Skuldatryggingaralag rikissjods fslands (5 ara) for lekkandi fra juni 2012 til
febraar 2013. Fra peim tima til desember 2013 var alagid nokkud stodugt par sem
pbad sveifladist milli 140 og 160 punkta. Fra desember sidastlionum for alagio
haekkandi og var ad mestu i kringum 190 punktar til aprilbyrjunar. Lanshaefis-
einkunn rikissjods er i fjarfestingarflokki hja storu matsfyrirteekjunum premur, en
pad var sidast stadfest af Standard & Poor‘s 1 jantiar og af Fitch i februar.

Mynd 12. Eignaverd a Islandi
Figure 12. Asset prices in Iceland
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Skyringar Notes: Sidasta gildi mar 2014. Heimild: Hagstofa Islands og Sedlabanki islands. Latest value Mar-
2014. Source: Statistics Iceland and Central Bank of Iceland.

Fjarhagsstada fyrirteekja og heimila hefur i heild haldid afram ad batna i kjolfar
afskrifta og endurskipulagningar skulda, hagvaxtar og hakkandi eignaverds.
Skuldir einkageirans hafa einnig laekkad i kjolfar doma um gengisbundin lan, en
btiast ma vio einhverri skuldalekkun til vidbotar pvi enn eru ekki 61l 6logleg
gengistryggd lan uppgerd. Morg fyrirteeki sem farid hafa gegnum fjarhagslega
endurskipulagningu eru p6 enn of skuldsett og geetu purft adra umferd endurskipu-
lagningar. Fyrirhugud laekkun verdtryggdra lana mun laekka heildarskuldastodu
heimilisgeirans um u.p.b. 4,5% strax og annad eins samanlagt 4 nastu arum.
Skuldir heimilisgeirans verda pé afram haar sem hlutfall af radstofunartekjum auk
pess sem laekkunin breytir litlu fyrir sum heimili en beetir skuldastodu um allt ad
20% hja peim sem hun nytist best.

Utlanastofn innlansstofnana stod svo til i stad fra upphafi ars 2012 fram 4 mitt
sidasta ar, en frd peim tima hefur hann aukist um 4,5% til dagsins i dag. Um 80%
af aukningunni stafar af ibuidalanum til heimila en pau jukust um 64 milljarda fra
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juli 2013 til febraar 2014. bessi mikla aukning er ad mestu leyti vegna pess ad i
desember tok Arion banki vid 6llum einstaklingslanum Dréma, en pau lan flokkud-
ust ekki fyrir pann tima sem utlan innlansstofnana. Stada tlana til fyrirtaekja hefur
i adalatrioum farid hagt lekkandi fra arsbyrjun 2010 fram & mitt ar 2013 en stadid
i stad eftir pad en visbendingar eru um ad ny utlan til fyrirteekja hafi aukist nokkud
a seinni hluta arsins 2013. Stada utlana til heimila hefur fario hegt vaxandi fra mai
2011. Utldn bankakerfisins til fyrirtzekja gaetu aukist 4 naestunni samhlida aukinni
atvinnuvegafjarfestingu.

Vidskiptabankarnir eru ad mestu leyti fjarmagnadir med innldnum eins og stendur.
[ arsbyrjun 2014 var hlutfall innlana af fjzrmdgnun peirra yfir 51% og eigin fjar um
18%. Onnur fjasrmdgnun vidskiptabankanna hefur aukist nokkud og hafa allir storu
vidskiptabankarnir gefid 0t skuldabréf hérlendis. Arion banki og Landsbankinn
hafa badir fengid alpjodlega lanshafiseinkunn og i februar 2013 gaf Arion banki it
skuldabréf erlendis og vard med pvi fyrsti bankinn til ad fa adgang ad erlendri
markadsfjarmognun eftir bankahrunid. Lausafjarahetta bankanna er ad mestu leyti
tengd mogulegum tuttektum innlana. En fjarmdgnun banka skiptir mali, ekki adeins
fyrir lausafjarahettu, heldur einnig préun eignaverds i hagkerfinu og par med
kerfislega dhaettu bankakerfisins. Petta & sérstaklega vid ef stor hluti fjarmognunar
bankanna er til deemis erlendar skuldir, afleidusamningar eda 6nnur hlutfallslega
odyr fjarmégnun, ekki sist ef mikill utlanavoxtur er 4 sama tima.
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English summary

Iceland‘s GDP is predicted to grow by 2.7% during 2014, 3% in 2015 and 2.8%-
2.9% per annum for the remainder of the forecast period. Disposable income
has been increasing due to wage growth and strengthening of the labour
market. Private consumption growth is predicted gain steam in 2014 and 2015
and reach 3.5 and 3.3% respectively. For 2016 through 2018 private consump-
tion is forecast to increase yearly by 2.8-2.9%.

General business investment and residential construction are showing good
growth and large scale industrial investment is rebounding in 2014 through
2016 but decrease in 2017 as planned projects are completed.

The inflation outlook for 2014 has improved markedly due to exchange rate
appreciation and modest wage agreements. Inflation for 2014 is now predicted
to be 2.6%, while the forecast calls for 3.4 and 3.1% inflation in 2015 and 2016
respectively.

The price of marine products and aluminum, Iceland’s main export goods,
decreased towards the end of 2012 and during 2013. The price of marine
products is expected to increase modestly in 2014 while aluminum prices are
expected to decrease slightly, but both are expected to increase in price for
remainder of the forecast period. Terms of trade for 2015 and later in the fore-
cast period are expected be stable, contingent on improving economic condi-
tions of main trading partners. A surplus in trade and services is expected
during the forecast period. The tourist sector has continued its rapid growth,
thus bolstering service exports.

Unemployment has decreased steadily from late 2010 but is still high in histori-
cal context. The forecast is for further declines in unemployment as economic
recovery continues, with an expected average rate of registered unemployment
of 4.2% during 2014 and 4.0% in 2014. Wages are expected to increase faster
than inflation, thus generating positive growth in real disposable income. Con-
sequently private consumption is expected to grow during the forecast period.

The Government's planned debt relief program will have a considerable impact
on the balance sheet of the household sector in the latter part of 2014 and a
more gradual effect during 2015-2017. However the program will not improve
the aggregate cash on hand position of househoulds in 2014. When fully
implemented the program's effects will allow for an upward shift in the level of
private consumption.

Public consumption increased 1.3% in 2013 after a four year contraction. It is
expected to increase 0.7% during 2014 and 0.8% in 2015 but nearly 2% per
annum in the years 2016-2018. Despite the growth, the share of public con-
sumption in the GDP is declining gradually during the forecast period.



Tafla 2. Landsframleiosla 2013-2018
Table 2.  Gross domestic product 2013-2018

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Einkaneysla Private final consumption 1,2 3,5 3,3 2,8 29 2,9
Samneysla Government final consumption 1,3 0,7 0,8 1,7 1,9 1,8
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -3,4 9,2 18,2 13,1 -0,4 6,3
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -10,2 7,2 21,4 14,6 -3,8 5,3
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 10,8 19,7 19,9 16 10,9 8,7
Fjarfesting hins opinbera Public investment 11,7 5,5 0,8 -0,4 -0,6 7,4
bjodarutgjold alls National final expenditure 0,1 3,6 49 4,2 2,1 3,2
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 53 2,2 2,4 2,5 3.8 3,5
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services -0,1 3,9 6,0 4,9 2,6 4,0
Verg landsframleidsla Gross domestic product 33 2,7 3,0 2,9 2.8 2,9
Véru- og bjonustujofnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 7,4 6,2 4,5 33 4,0 3,7
Vidskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 3,9 1,8 -0,3 -1,5 -0,6 -0,6
Vidskiptajofnudur n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being wound up (% of GDP)* 6,2 1,8 -0,3 -1,5 -0,6 -0,6
Visitala neysluverds Consumer price index 3,9 2,6 34 3,1 2,8 2,6
Gengisvisitala Exchange rate index -1,4 -3,2 1,8 0,6 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 3,9 3,2 0,6 0,5 0,7 0,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 4.4 4,2 4,0 3,8 3,7 3,5
Launavisitala Wage rate index 5,7 5,0 5,5 49 5,0 4,7
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 0,9 2,0 23 2,2 2,2 2,2
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,7 1,8 1,8 2,0 2,0 2,1
Verd utflutts als Export price of aluminum 4,8 -0,7 4.4 3,7 3,5 3,2
Oliuverd Oil price -0,9 -3,0 -4,7 -4,3 -3,0 -2,0

! Bradabirgdatlur. Preliminary figures.

% An innlénsstofnana i slitamedferd en med aztludu uppgjori peirra fra 2014. Excluding Deposit Money Banks undergoing winding-up proceedings, but
including estimated effects of the settlement of their estates from 2014 onwards.
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