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Samantekt  Gert er rad fyrir ad hagvoxtur verdi 2,7% arid 2014, 3,3% arid 2015 en 2,5-2,9%
arin 2016 til 2018. Fjarfesting er talin aukast um 14% &rid 2014, 18,7% arid 2015
og 14,6% arid 2016, en gert rad fyrir ad storidjufjarfesting dragist saman arin
2017 og 2018 sem leidir til pess ad fjarfesting stendur i stad pau ar. Einkaneysla
jokst litid 2013 en reiknad er med ad hun aukist um 3,9% 2014, 4% arid 2015 en
um og Yfir 3% 4 ari eftir pad. Héflegur véxtur samneyslu verdur a fyrstu arum
spatimans eda 1,8% 4&rid 2014 og um 1,5% arlega eftir pad. Mikill véxtur neyslu
og fjarfestingar arin 2014-2016 leidir til pess ad pjdédarutgjéld aukast um 4,7%
ario 2014, 5,6% arid 2015, 5,1% arid 2016 en mun minna eftir pad.

Verdbolga verdur 2,2% arid 2014, nokkud undir verdbdélgumarkmidi Sedlabanka
islands. Spad er ad verdbdlga verdi 2,7% arid 2015, 3% arid 2016 en fari i 2,6%
arid 2018. Voru- og bjonustujdéfnudur verdur jakvaedur allan spatimann en
minnkar med aukinni neyslu og fjarfestingu.

Flestir kjarasamningar verda lausir arid 2015 en lok gildistima peirra dreifist
talsvert yfir arid. Talsverd 6vissa er pvi um préun launa nzesta ar. Spain gerir rad
fyrir ad samid verdi um nokkud meiri launahaekkanir en i sidustu samningum en
ad litil verobdlga auki likur & hoéflegum launabreytingum.

Laekkun a greidslubyrdi husnezedislana vegna skuldalaekkunaradgerda stjorn-
valda myndar svigram til aukinnar einkaneyslu a spatimabilinu.

Yfirlit pjédhagsspar 2014-2018

Landsframleidsla eykst um  Gert er rad fyrir ad landsframleidslan aukist um 2,7% arid 2014, 3,3% arid 2015 og
2,7% en pjodaritgjold um 4,7%  2,9% &rid 2016. VVoxtinn ma rekja til aukningar einkaneyslu og fjarfestingar sem er
meira en mealst hefur allt fra &rinu 2007. Sidustu tvo ar spatimans er reiknad med
um 2,5% hagvexti en pa dregur ur vexti fjarfestingar pegar umfangsmiklum
fjarfestingum i storidju lykur. Voxtur pjéoardtgjalda verdur um 4,7 til 5,6% & fyrri
hluta spatimans en rimlega 2% sidustu tvd arin. Fyrstu nidurstéour pjodhags-
reikninga fyrri hluta arsins 2014 eru ad einkaneysla hafi aukist 4% og fjarfesting
um 7,8% fr4 arinu 2013. pratt fyrir pennan géda voxt telst landsframleidslan
einungis hafa aukist 0,6% & fyrri helmingi arsins 2014 sem skyrist m.a. af aflabresti
i lodnu & fyrsta arsfjordungi og minni fjéarfestinga i storidju.

Arid 2013 var hagvoxtur 3,5% pratt fyrir ad einkaneysla hafi adeins aukist um
0,8% og samdrattur ordid i fjarfestingu i heild adallega i skipum, flugvélum og
storidju. Pa vard mikil aukning & atflutningi medan innflutningur stéd i stad.
Aukinn utflutning 2013 ma ad mestu rekja til vaxtar ferdapjonustu. A sidasta éri
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Meirihluti launpega med lausa
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voru gjaldeyristekjur af ferdaménnum meiri en af sjavarafurdum og ali, i fyrsta
sinn fra pvi ad mealingar hofust. Arid 2013 var pvi hagvoxtur kndinn af Gtflutningi
en i ar og nastu ar eru horfur & ad innlend eftirspurn i einkaneyslu og fjarfestingar
standi ad baki hagvexti. Storfum fjolgadi mikid arid 2013 og haekkun launa um-
fram verdlag hefur aukid kaupmatt radstofunartekna. Auknar radstofunartekjur
virdast ni vera ad koma fram i vaxandi einkaneyslu eins og sést & aukningu &
kortaveltu, ferdalogum, bilasélu og veltu i smasolu. Spad er 3,9% vexti einka-
neyslu a arinu og 4% aukningu arid 2015.

Samneysla er talin hafa aukist um 0,8% arid 2013 eftir ad hafa dregist saman arin
2009 til 2012. Spéin gerir rad fyrir ad hun aukist um 1,8% &rid 2014, 1,4% 2015
0g u.p.b. 1,5% é&rlega seinni hluta spatimans. Gert er rad fyrir adhaldi i rekstri hins
opinbera og ad samneysluvoxtur verdi pvi talsvert undir hagvexti sem pydir ad
hlutur samneyslu i landsframleidslu leekkar a spatimanum.

Fjarfesting jokst um 5,8% arid 2013 ef fra er talinn samdrattur i fjarfestingum
vegna skipa og flugvéla og atvinnuvegafjarfesting jokst um 2,7% prétt fyrir mikinn
samdratt i storidjufjarfestingu. Afram verdur mikil aukning i almennri atvinnuvega-
fjarfestingu og ibudafjarfesting er komin & skrid eins og nidurstddur fyrir fyrri hluta
ars 2014 syna. Stéridjufjarfesting mun aukast arin 2015 og 2016, en eftir pad dreg-
ur ar henni.

Proun helstu hagsteerda 2013-2016 er synd i toflu 1 & sidu 4.

Talsvert dré Gr verdbdlgu arid 2013 en pa styrktist gengi kronunnar og launa-
haekkanir voru minni en arid & undan. A fyrsta arsfjordungi 2014 styrktist gengi
krénunnar um ramlega 10% fra fyrra ari og hefur verid stédugt & 6drum og pridja
arsfjoroungi. Sedlabankinn hefur haldid genginu stédugu med inngripum &
gjaldeyrismarkadi. Verdbdlga i helstu vidskiptaldndum islands hefur einnig verid
mjog lag sidustu misseri sem & drjlgan patt i ad halda verdbdlgu hér & landi lagri.
Verdbdlga i oktéber var 1,9% og hefur hun verid undir 2,5% verdbélgumarkmidi
Sedlabanka Islands sidan i febraar. Verdbdlgan undanfarid stafar medal annars af
haekkun & verdi ibudarhlisnadis en ad pvi fratéldu var hin 0,5% i oktéber. NU er
bvi spad ad verdbdlga verdi 2,2% ad medaltali a arinu. Eftir pvi sem innlend
eftirspurn eykst er reiknad med ad verdbolga aukist eitthvad og verdi 2,8% arid
2015 og 3% é&rid 2016 en nerri verdbdlgumarkmidi Sedlabankans &rin 2017 til
2018.

Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum eru lakari en gert var rad fyrir i sidustu
spa en talid er ad hagvoxtur verdi undir 2% i &r og a naesta ari en orlitid meiri arin
2016 — 2018. Vidskiptakjor Islands sem eru slok i sdgulegu samhengi versnudu &
sidasta ari pegar &l og sjavarafurdir leekkudu i verdi. Vidskiptakjor hafa batnad
litillega & arinu og reiknad er med litilshattar bata arid 2015 en ad vidskiptakjor
standi i stad eftir pad.

Kjarasamningar flestra launpega & almennum vinnumarkadi téku gildi i byrjun ars
2014 med almennri 2,8% hakkun launa en samid var um heldur meiri hakkanir
fyrir p4 hopa sem fa laun samkvaemt laegstu toxtum. Samningar & opinberum
vinnumarkadi losnudu sidar en & almennum markadi og hafa flest stéttarfélog
opinberra starfsmanna samid & arinu. Sumir launpegahdpar fengu meiri kjarabatur
en par sem samid var um hja storu verkalydsféldgunum & almenna markadnum. |
einhverjum tilfellum er samanburdur vid almenna markadinn p6 erfidur vegna
samningsakveaeda um skipulagsbreytingar. NG er pvi spad ad launavisitala haekki



Starfandi folki fijélgadi um 3,3%
i fyrra og fj6lgadi enn fyrstu niu
manudi 2014

Skuldir verda afram miklar po
peaer hafi lsekkad mikid og eiga
eftir ad laekka frekar

um 5,6% arid 2014 umfram &rid 2013. Flestir launpegar eru med lausa samninga &
arinu 2015. Skiptar skodanir eru um mismunandi launapréun ymissa hdpa sem
veldur 6vissu um breytingu launa arid 2015. Gert er rad fyrir ad kjarasamningar
fyrri hluta naesta ars stydji lagt verabdlgustig pé reiknad sé med ad samid verdi um
meiri haekkun launa en i sidustu samningum.

Samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar jokst fjoldi arsverka um 3,4% é&rid
2013, en pad er mesta hlutfallslega aukning fra arinu 2007. Starfandi folki fjolgadi
um 3,3% en starfandi i fullu starfi um 3,6%. Starfandi hefur haldid afram ad fjélga
fyrstu niu manudi 2014 pd aukningin sé minni en i fyrra og atvinnuleysi heldur
afram ad minnka. Hagvoxtur i &r og nastu ar kallar & aframhaldandi voxt vinnu-
markadar po ekki sé reiknad med ad hann verd jafn hradur og arid 2013. Atvinnu-
leysi er ad nalgast jafnveegisstig og mun pvi minnka haegar & nastunni en ad
undanférnu. Skrad atvinnuleysi var 4,4% arid 2013 en spain gerir rad fyrir ad pad
verdi 3,7% arid 2014 og 3,2% arid 2015. Skrad atvinnuleysi gati po reynst laegra
m.a. vegna peirra sem missa botarétt & naestunni eda ataksverkefna Vinnumala-
stofnunar eins og undanfarin misseri.

Skuldir einkageirans hafa leekkad mikid undanfarin ar. Fjarhagsstada heimila og
sérstaklega fyrirteekja hefur pvi i heild haldid afram ad batna i kjolfar afskrifta og
endurskipulagningar skulda, hagvaxtar og hakkandi eignaverds. Adgerdaraletlun
um leekkun hasnadislana mun leekka heildarskuldir heimila um 4,5% i upphafi og
0g 5-6% til vidbotar samanlagt naestu ar. Morg heimili verda pé afram mjog skuld-
ug og skuldir heimilanna verda héar i hlutfalli vio radstofunartekjur. Leekkunin
breytir litlu fyrir sum heimili en minnkar ibudaskuldir um meira en 20% hja peim
sem hdn nytist best.

Fj6lmargir Gvissupeettir eru i spanni:
e Umfang stéridjuframkveemda & spatimanum.
e Ovissa um launa- og gengisproun.
e Ovissa um afnam hafta og afleidingar pess fyrir efnahagslegan stédugleika.
o Modguleiki & b6lumyndun innan fjarmagnshafta ef hoftin ilengjast.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjédaratgjold og voruskiptajéfnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Efnahagshorfur hafa versnad
Iitillega fra sidustu atgafu

Taflal. Landsframleidsla 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 0,8 3,9 4,0 3,2
Samneysla Government final consumption 0,8 1,8 14 1,6
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -2,2 14,0 18,7 14,6
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -8,6 12,7 22,2 16,7
Fjarfesting i ibGdarhisnaedi Housing investment 10,8 25,2 20,9 17,0
Fjarfesting hins opinbera Public investment 12,5 9,0 2,0 15
pj6daratgjold alls National final expenditure -0,3 4,7 5,6 51
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 6,9 3,9 2,8 2,8
Innflutningur véru og pjénustu Import of goods and services 0,4 8,1 7.4 7,1
Verg landsframleidsla Gross domestic product 3,5 2,7 3,3 2,9
Voéru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 8,3 6,7 50 31
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 5,6 3,5 0,9 -0,7

Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)
Current account balance excluding DMBs being

wound up (% of GDP) 7,3 4,5 0,9 -0,7
Visitala neysluverds Consumer price index 3,9 2,2 2,7 3,0
Gengisvisitala Exchange rate index -14 -5,4 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 3,8 6,4 1,0 11
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 4.4 3,7 3,2 31
Launavisitala Wage rate index 5,7 5,6 6,0 4,7
Alpjédlegur hagvoxtur World GDP growth 0,8 1,7 1,9 2,2
Alpjodleg verdbdlga World CPI inflation 1,6 1,4 1,7 19
Verd Utflutts als Export price of aluminum -4,8 3,0 11,4 2,3
Oliuverd Oil price -0,9 -5,0 -145 1,3

Skyringar Notes: Sja ytarlegri t6flu & bls. 22. Cf. table 2 on page 22.

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.

Alpjédleg efnahagsmal

Horfur i alpjodaefnahagsmalum hafa versnad litillega fra pvi pjédhagsspa kom
sidast Gt i juli. | spam Alpjoda gjaldeyrissjodsins og OECD er almennt buist vid ad
hagvoxtur & heimsvisu verdi hoflegur & naestu arum po enn séu dvissupeettir til
stadar sem geetu valdid bakslagi sidar meir.

Framvindan i préudu hagkerfunum hefur verid misjéfn. Horfurnar fyrir Bandarikin
og Bretland hafa batnad medan hagvoxtur & Evrusveedinu hefur stadnad. Hagvoxtur
i Bandarikjunum er kominn a skrid, & pridja arsfjoroungi var hann um 3,5% og
dregid hefur nokkud hratt Gr atvinnuleysi & arinu. Spar gera rad fyrir ad hagvoxtur
s&ki i sig vedrid & nastu arum eftir pvi sem slaki & vinnumarkadi minnkar og stada
heimila batnar og adhald i rikisfjarmalum minnkar. Haegt hefur & hagvexti i Japan
eftir ad virdisaukaskattur var haekkadur & arinu til ad baeta stédu opinberra fjarmala.
A moti kemur ad Sedlabanki Japans hefur aukid umtalsvert slaka i peningamala-
stefnu sinni sem eetti ad yta undir eftirspurn. Adgerdir bankans hafa veikt gengi
jensins og beett stodu utflutnings. Horfur eru & &framhaldandi hagvexti po peer hafi
versnad fra pvi fyrr & &rinu. Hagvoxtur & evrusvaedinu hefur valdid vonbrigdum og



Hdflegur hagvéxtur i
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a 0drum arsfjordungi meeldist par enginn hagvoxtur. Horfur hafa pvi versnad fra
bvi i sumar og hatta & verdhjodnun aukist vegna mikils slaka i hagkerfinu. Vio-
kveem stada fjarmalafyrirteekja og erfido skuldastada einkageirans hafa haldio aftur
af eftirspurn og komid nidur & fjarfestingu og einkaneyslu. Adhaldsadgerdir i opin-
berum fjarmalaum hafa einnig dregid Urhagvexti. Almennt er reiknad med haegfara
bata & svadinu eftir pvi sem dregur Ur adhaldi og veentingar aukast en hagvoxtur
verdur umtalsvert leegri en i Bandarikjunum. Dregid hefur Ur hagvexti i nymarkads-
rikjum midad vid sidustu ar. Engu ad sidur er gert rad fyrir ad hagvoxtur i ny-
markadsrikjum muni bera uppi hagvoxt & heimsvisu & naestu arum.

Ovissupettir um horfurnar i heimsbuskapnum eru nokkrir. Undanfarin misseri hef-
ur politisk aheetta aukist vegna ataka i Ukrainu og i Midausturléndum. Hingad til
hafa ahrifin af atokum eda efnahagslegum refsiadgerdum einkum verid svadis-
bundin en pau geetu breidst Ut og haft ahrif & verd & oliu eda gas. Enn rikir 6vissa
um ahrif minnkandi slaka i peningastefnu Bandarikjanna & heimsmarkadi. A evru-
svaedinu snyr Gvissan ad laegri fjarfestinga- og verdbdlguvantingum sem geetu leitt
til verdhjoonunar og samdrattar.

I pjodhagsspa er aztlad ad hagvoxtur i helstu vidskiptarikjum Islands verdi ad
medaltali um 1,7% & arinu og aukist i 1,9% arid 2015 en verdi um 2,2% arid 2016.

Hravoruverd an oliu hefur leekkad undanfarna manudi. Lekkun & verdi matvela
hefur haft mest ahrif sem mé ad mestu rekja til aukins frambods en spar gera rad
fyrir ad hravorur haldi &fram ad lekka i verdi naestu &r. Oliuverd hefur leekkad
nokkud hratt ad undanfornu. Leekkunin er vegna auknins a frambods, adallega
vegna aukinnar framleidslu i Bandarikjunum, medan dregid hefur ur eftirspurn
vegna minnkandi hagvaxtar i heiminum. Framvirkir samningar benda til ad oliu-
verd geeti lekkad enn frekar og reiknad er med um 5,0% verdlaekkun i &r og um
14,5% & naesta ari. Ad undanférnu hefur alionadurinn dregid ur framleidslu til ad
leekka birgdir. Fyrir vikid hafa birgdir minnkad en eftirspurn hefur aukist & sama
tima og alverd pvi haekkad & arinu. Framvirkir samningar benda til frekari haekk-
unar & nastu misserum en i ar er reiknad med ad alverd haekki um 3%. Verd a
sjavarafuréum i erlendum gjaldmidli hafa heekkad a ny eftir leekkunarhrinu sidustu
ar og er reiknad med hoflegri haekkun & verdi sjavarafurda nasta ar. A 6drum
arsfjordungi botnudu vidskiptakjor voru og pjénustu litillega i fyrsta skipti fra arinu
2011. Horfur fyrir vidskiptakjor eru betri en i juni og er nd reiknad med ad vio-
skiptakjor batni um 1% & pessu ari og svipad arid 2015.



Dregur ur afgangi af j6fnudi
véru- og pjonustu

Ferdapjonusta drifkraftur
utflutnings & arinu

Innflutningur eykst i takt vid
voxt innlendrar eftirspurnar

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

Utanrikisvioskipti

I september birti Hagstofa Islands nidurstodur fyrir pjodhagsreikninga eftir nyjum
stadli og um leid voru nokkrar adrar breytingar gerdar. Samkveemt nyjum stadli
(ESA 2010) verda tilfeerslur & milli flokka i utanrikisverslun sem laekka voruat-
flutning en haekka pjonustutitflutning. Obeint meeld fjarmalapjonusta er endurmetin
og meiri afgangur verdur & voru- og pjénustujéfnudi en adur. Pannig var afgangur
arsins 2013 adur 7,4% af vergri landsframleidslu en verdur ni 8,3% af vergri
landsframleidslu.

A fyrri helmingi arsins nam afgangur af véru- og pjonustujofnudi 3,1% vergri
landsframleidslu. pad er talsvert minni afgangur midad vio sama arsfjéroung sio-
asta ars en pa var afgangurinn um 6% af vergri landsframleidslu. Helstu orsakirnar
fyrir leegri afgangi ma rekja til minni Utflutnings sjavarafurda en aflabrestur vard i
lodnuveidum & fyrri hluta arsins en innflutningur var einnig kréftugur & fyrri helm-
ingi arsins.

Reiknad er med 3,9% vexti Utflutnings & arinu. Helsti vaxtabroddur Gtflutnings &
arinu verdur i ferdapjonustu en pad sem af er ari hefur komum ferdamanna til
landsins fjolgad um 23,1% og fjoldi gistinatta aukist um 12%. Reiknad er med
auknum fjolda ferdamanna til landsins & naestu arum po6 voxturinn verdi hagari
pegar lidur & spatimann. Fra pvi snemma & arinu hefur legid fyrir ad Gtflutningur
sjavarutvegsvara muni dragast saman & arinu vegna aflabrests en & neasta ari er
aztlad ad utflutningur aukist litillega. Aukning verdur einnig i utflutningi skipa og
flugvéla & arinu en ekki er reiknad med teljandi Gtflutningi eftir pad. A pessu ari er
spad 3,9% aukningu i utflutningi voru og pjonustu sem mun einkennast af vexti
ferdapjonustu. Arin 2015 og 2016 er reiknad med taeplega 3% Gtflutningsvexti sem
verdur & breidari grunni en i ar.

Aztlad er ad innflutningur véru og pjonustu aukist um 8,1% & arinu. bjonustuinn-
flutningur er veigamikill pattur i aukningunni sem ma rekja til aukinna ferdalaga
Islendinga erlendis en einnig vexti i annarri pjonustu. Innflutningur mun aukast



Afgangur a véru- og
bjonustujéfnudi a spatimanum

Mesta aukning einkaneyslu fra
2007

talsvert & nastu arum i takt vid vaxandi innlenda eftirspurn vegna aukningar einka-
neyslu og fjarfestingar.

Horfur eru & ad afgangur af jofnhudi voru- og pjonustu dragist saman & naestu arum
pegar voxtur einkaneyslu og fjarfestingar er hvad mestur. A pessu ari er aatlad ad
afgangurinn nemi 6,7% af vergri landsframleidslu og verdi minnst 3,1% af VLF
arid 2016 pegar storidjuframkvemdir n& hamarki. Undir lok spatimabilsins er
reiknad med ad jofnudurinn batni pegar stéridgjuframkvaemdum likur og nyjar verk-
smidjur hefja utflutning. Arid 2014 er aztlad ad afgangur af vidskiptajofnudi verdi
6,7% af VLF en ad hann lekki & naestu arum og breytist i litilshattar halla ario
2016. Hafa ber i huga ad mat & vidskiptajofnudi getur breyst med skémmum fyrir-
vara vegna pattatekjujofnudar. Fra falli bankanna hafa pattatekjur verid afar
sveiflukenndur lidur greidslujafnadar og geta sogulegar tolur 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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bjédarutgjold
Einkaneysla

Samkvamt nyjustu nidurstédum pjoédhagsreikninga jokst einkaneysla arid 2013 um
einungis 0,8% en landsménnum fjélgadi meira pannig ad einkaneysla & mann drést
saman um 0,2% &rid 2013. Heildarraunlaun heekkudu talsvert &rid 2013 vegna
launahaekkana umfram verdlag og mikillar fjdlgunar starfa. Gert er rad fyrir ad laun
haekki &fram umfram verdlag auk pess sem tekjuskattur laeekkadi litilshattar & arinu
2014. pannig aukast radstofunartekjur umtalsvert um pessar mundir. Fyrstu nidur-
stoour pjodhagsreikninga fyrir fyrri helming 2014 og nyjustu visbendingar, svo
sem greidslukortavelta, bilasala, ferdatdlur og smasala, eru i pa veru ad aukning
radstdfunartekna sé ao skila sér i kroftugri aukningu einkaneyslu. Einkaneysla mun
aukast um 3,9% 4 arinu, 4,0% arid 2015 en um og yfir 3% érlega arin 2016-2018
ef spain gengur eftir.

Fleiri peettir hafa stutt vio aukna einkaneyslu a &rinu. Enn er verio ad leidrétta
gengistryggd lan og heimild til dttektar vidbotarlifeyrissparnadar sem atti ad ljuka



Greibslubyrdi ibudalana laekkar i
arsbyrjun 2015

Bjartar einkaneysluhorfur en
blikur p6 enn a lofti

um sidustu aramot var framlengd um eitt ar. Uttektir vidbotarlifeyrissparnadar &
arinu 2014 stefna i ad verda 13,5 milljardar en voru um 10 milljardar arido 2013,
Gttekt & arinu 2015 verdur hins vegar mun minni eda i kringum 1 milljard kréna
nema heimildin verdi enn & ny framlengd.

Leekkun verdtryggdra husnadislana kemur ekki til med ad hafa ahrif & greidslu-
byrdi heimilanna fyrr en i byrjun arsins 2015 en skuldastada heimilanna i heild
batnar pé talsvert. beir sem hafa aukid eigid framlag i vidbotarlifeyrissparnad til ad
greida nidur ibudalan sin hafa a arinu 2014 misst nokkud af radstéfunartekjum sem
byrja ad laekka greidslubyrdi ibudalana peirra i arsbyrjun 2015. bvi er ljést ad faerri
kronur hafa verid til beinnar radstofunar i neyslu heimilanna & arinu en ef
stjornvold hefdu ekki gripid til neinna adgerda vegna ibldaskulda. A naestu arum
leekkar greidslubyrdi husnadislana heimilanna umtalsvert vegna skuldaleekkunar-
adgerdanna sem myndar svigram til meiri einkaneyslu en ella.

Mynd 4. Breyting & einkaneyslu 1996-2017
Figure 4. Change in private final consumption 1996-2017
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Godar horfur eru & ad einkaneysla haldi afram ad aukast & nastunni en pé eru enn
ymis neikveed teikn & lofti. bratt fyrir ad einstaklingum & vanskilaskra hafi feekkad
a arinu eru margir enn i alvarlegum vanskilum. Medallaun eftir skatta & arinu 2013
voru med svipadan kaupmatt og var arid 2004, en pad ar voru skuldir heimilanna
um 75% af landsframleidslu og 154% af radstofunartekjum en & arinu 2013 voru
pessi hlutfoll 97% annarsvegar og 210% hinsvegar og hofou lekkad mikid fra
hamarki arin 2009 - 2010. Laekkun verdtryggdra hisnadislana mun &n efa draga ur
vanskilum og beeta skuldastéduna nokkud en pd er ljést ad hdan mun ekki gagnast
Ollum til ad komast & réttan kjol. Vidvarandi skuldavandi heimila, sem minnkar
eitthvad & nastunni, verdur pvi & komandi arum afram hemill a neyslugetu margra
heimila.



Jafnveegi i opinberum
fiarmalum i augsyn

Hlutfall samneyslu i
landsframleidslu hefur farid
leekkandi fra 2009

Mynd 5. Skuldir og raostéfunartekjur heimila sem hlutfall af VLF
Figure 5. Household debt and disposable income as percentage of GDP
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Samneysla og opinber fjarmal

Fjarmal hins opinbera hafa verid i brennidepli upp a sidkastio og liklegt ad svo
verdi afram enda hafa stjornvold radist i umtalsverdar breytingar & skottum. 1 fjar-
lagafrumvarpi fyrir naesta ar er reiknad med litilshattar afgangi og i langtimaasetlun
frumvarpsins er gert rad fyrir hallalausum fjarlogum til arsins 2018. Med pessu
yradi rikisfjarmalunum snuid af braut hallareksturs og til betra jafnveegis en verid
hefur & undanfornum arum. Slikur arangur, verdi hann ad veruleika, er reyndar til
kominn vegna samfelldrar adhaldsstefnu i rikisfjarmalum fra arinu 2010 pegar
hafist var handa vid ad stokka upp rekstur hins opinbera eftir ad afoll fjarmala-
hrunsins voru ad mestu um gard gengin.

Utgjold til samneyslu eru ad mestu leyti rekstraratgjéld vegna peirrar starfsemi sem
opinberir adilar, badi riki og sveitarféldg, hafa med hondum. Reyndar er i bokhaldi
pjodhagsreikninga gerdur greinarmunur a rekstri rikissjods og almannatrygginga en
yfirleitt er pessum tveimur pattum slegid saman sem rekstri rikisins. Adrir peettir
opinberra Utgjalda, bedi tilfeersludtgjold og fjarfestingar teljast ekki til samneyslu.
Tilfeersluttgjoldum er radstafad til heimila og fyrirteekja med mismunandi hetti og
fjarfestingar opinberra adila eru taldar med 6drum fjarfestingaratgjéldum i pjoo-
hagsreikningum.

Peer nidurstodur um breytingu samneyslu fyrri hluta arsins sem na liggja fyrir
benda til pess ad magnaukning milli &ra sé um 1% sem er heldur minni aukning en
a sama tima i fyrra. Allt bendir pvi til ad fyrri &atlanir um haegan voxt milli ara
standist. Hlutfall samneyslunnar i landframleidslu stendur pvi nanast i stad milli ara
eins og undanfarin ar. Fré& arinu 2009 hefur hlutur samneyslu leekkad litillega eftir
ad hafa nad sdgulegu hamarki pa.

Stefnan i rikisfjarmalum byggist & pvi ad treysta i sessi pann afkomubata sem pegar
hefur nadst. bessari stefnu hefur pegar ferid framfylgt ad hluta. [ fyrirliggjandi fjar-
lagafrumvarpi eru umfangsmiklar breytingar & skéttum til deemis & virdisaukaskatti
og vorugjoldum. Haekkun bankaskatts skilar verulegum tekjuauka en adrar adgeroir
i skattamalum draga veentanlega ur beinum skatttekjum i upphafi.
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Afram veréur adhald
opinberum utgjéldum

Atvinnuvegafjarfesting vex a
spatimanum

Fjarfestingar i ferdapjonustu
aberandi

Bjartari horfur i stdriéju en
dfram talsverd dvissa

Ekki er ad sja ad fyrirhugadar séu neinar breytingar & peirri adhaldsstefnu vardandi
rikisttgjold sem fylgt hefur verid & undanférnum arum og pvi ma buast vio ad
aukning samneyslunnar verdi afram i leegri kantinum. Hlutur samneyslu mun pvi
leekka litillega i fyrstu en geeti haekkad & seinni hluta spatimabilsins midad vid
pessar forsendur. Gangi petta eftir myndast svigram til pess ad grynnka & opinber-
um skuldum badi vegna jakveedrar heildarafkomu og aukinna tekna af eignasélu.

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

Nyr stadall pjodhagsreikninga hefur nokkur ahrif a atvinnuvegafjarfestingu. Helstu
breytingarnar l0ta ad rannsoknum og proéun sem nd eru taldar til fjarfestinga en
voru adur flokkadar med adfongum fyrirteekja. Um er ad reeda nokkud mikla vidbot
en undanfarin ar hefur fjarfesting i rannséknum og préun verid ramlega 30 millj-
ardar & ari og nam 36,1 ma. arid 2013 sem er um 12,8% af heildarfjarfestingu.

Midad vid endurskodadar tdlur minnkadi atvinnuvegafjarfesting um 8,6% érid
2013 sem helst ma rekja til minni fjarfestinga i skipum og flugvélum auk minni
storidjufrjarfestinga. Ahrif minni fjarfestinga i skipum, flugvélum og stéridju hafa
einnig haldid aftur af vexti atvinnuvegafjarfestingar pad sem af er ari en & fyrri
hluta arsins jokst htin um 3,8%. A méti vog kraftmikill voxtur almennrar fjar-
festingar a fyrri hluta arsins en sa lidur undanskilur stéridju, skip og flugvélar.

Horfur eru & ad atvinnuvegafjarfesting vaxi nokkud hratt & nastu tveimur arum.
Voxturinn verdur & breidum grunni en fjarfestingar i ferdapjonustu, storidju og
skipum verdur par aberandi.

Sem fyrr rikir talsverd 6vissa um stériojutengdar fjarfestingar. Likur hafa p6 aukist
& ad nokkur verkefni komist & skrid i tengslum vid kisilvinnslu. Tvo fyrirteki hafa
pegar skrifad undir raforkustlusamning vid Landsvirkjun og virdast énnur Kisil-
tengd verkefni vera nokkud langt komin. Aztlad er ad storidjufjarfestingar aukist
bvi nokkud &rid 2015 og ad peer nai hamarki arid 2016. A nastu arum er Gtlit fyrir
ad talsvert verdi fjarfest i skipum, einkum fyrir sjavaritveg. Aetlad er ad slikar
fjarfestingar verdi hvad mestar arin 2015 og 2016. ba er einnig reiknad med ad
almenn atvinnuvegafjarfesting aukist & spatimanum en par er reiknad med aod fjar-



Fjarfesting afram lag i ségulegu
samhengi a spatimanum

Mikill véxtur ibudafjarfestingar

Samfelld aukning
fasteignavidskipta fra 2011
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festing i hotelbyggingum og 6drum pattum sem tengjast ferdapjonustu verdi rad-
andi.

Reiknad er med ad aukinn kraftur feerist i atvinnuvegafjarfestingu & seinni hluta
arsins og ad & arinu verdi 12,7% voxtur. Um er ad raeda laegri voxt en i jalispanni
sem reedst annars vegar af meiri vexti arid 2013 i endurskodudum télum og minni
storidjufjarfestingu & fyrri hluta arsins. Arid 2015 er reiknad med ad atvinnuvega-
fjarfesting aukist um 22,2% og um 16,7% en & peim arum né stéridju- og skipa-
fjarfestingar hdmarki.

Arid 2013 var hlutur fjarfestingar i vergri landsframleidslu 15,1%. Sidustu 30 ar
hefur hlutur fjarfestingar verid taeplega 21% af landsframleidslu. A spatimanum
mun hlutur fjarfestingar aukast en verdur engu ad sidur litillega undir langtima-
medaltali undir lok hans. A seinni hluta spatimans er reiknad med ad hlutur fjar-
festingar verdi i kringum 20% af landsframleidslu.

Mynd 7. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu 1997-2018
Figure 7. Investment as a share of GDP 1997-2018
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Ibudafjarfesting drost saman arin 2009 til og med 2010, en hefur aukist fra 2011.
Seinni hluta arsins 2012 for aftur ad hlaupa kraftur i nybyggingar og hefur hann
aukist til muna sidan. Samkvemt nyjustu nidurstédum pjéohagsreikninga jokst
ibudafjarfesting um 10,8% arid 2013 og & fyrri helmingi 2014 er talid ad ibuda-
fjarfesting hafi aukist um 26,3% borid saman vid fyrri helming 2013. Ad teknu til-
liti til yfirstandandi og fyrirhugadra ibudaframkvemda er ljost ad voxtur ibuda-
fjarfestingar verdur mikill i & og naestu &r eins og adur hefur verid spad. Spain nu
gerir rad fyrir ad aukningin verdi 25,2% arid 2014 og 20,9% &rid 2015, en eftir pad
haegi smam saman & vextinum Gt spatimann. ibGdafjarfesting hefur verid i sogulegu
lagmarki fra falli bankanna. Han getur aukist mikid nastu ar en ibudafjarfesting
nam 6,4% af landsframleidslu &rid 2007 en ekki nema 1,9% arid 2010. Ef ibuda-
fjarfesting proast eins og spad er verdur hin 4,3% af landsframleidslu arié 2018.

Fasteignavidskipti drogust mikid saman arin 2009 og 2010 en hafa aukist eftir pad.
Arid 2011 jokst veltan & ibudamarkadi um 57% og fjoldi kaupsamninga um 47%.
ibtdamarkadurinn hélt 4fram ad styrkjast arid 2012 p6 ad voxturinn hafi ekki verid
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Nafn og raunverd i lagmarki
2010

Helmings samdrattur i
opinberum framkvaeemdum &a
fimm arum

eins mikill og arid 2011. Arid 2013 jokst veltan um riflega 20% en fjoldi samninga
um 11%. Fyrstu tiu manudi 2014 er veltuaukning um 22% en fjoldi samninga jokst
um riflega 33% fra sama tima arié 2013.

Eftir fall vidskiptabankanna 2008 var nafn- og raunverd ibudarhisnadis i lagmarki
a fyrri hluta arsins 2010. Fra peim tima til dagsins i dag (um fjogur og halft ar)
hefur fjolbyli a héfudborgarsveedinu haekkad ad raunvirdi um naer 22% eda um
4,5% 4 ari. Sérbyli & sama sveedi hefur haeekkad um 6% ad raunvirdi, p6 megnid af
timanum hafi pad stadid svo ad segja i stad. Pegar litid er til landsins i heild er
raunhakkun ibudaverds naerri 15% fra lagmarkinu 2010.

A érinu er pegar ordin umtalsverd raunhakkun ibudaverds og heldur meiri en
reiknad var med i sidustu spa. Adgengi ad lansfé hefur rymkast ad undanférnu m.a.
med hakkun hamarksléans fra [bidalanasjodi og auknu frambodi af seljendalanum i
fasteignavidskiptum en jafnframt auka skuldaleekkunaradgerdir rikisstjérnarinnar
kaupgetu all margra. Spain nu gerir pvi einnig rad fyrir nokkurri raunhaekkun &
neesta ari en minnkandi haekkun raunverds eftir pad Ut spatimann.

Fjarfesting hins opinbera

Framkveemdir & vegum opinberra adila jukust um 12,5% & sidasta ari i fyrsta skipti
fra arinu 2007. Opinber fjarfesting hafdi & fimm ara timabili adur dregist saman um
rumlega helming & fostu verdlagi. Samdréatturinn skyrist af peim dévenjulegu ad-
staedum sem riktu hér a landi i kjolfar fjarmalakreppunnar. NU pegar verulega hefur
dregid ur pessum ahrifum vaknar st spurning hvort opinberar framkvemdir aukist
a nyjan leik & allra naestu arum. Petta er aleitin spurning i ljési liflegrar umraedu um
almenn ahrif mikils sparnadar i opinberum rekstri og prystings & ad nyr
Landsspitali verdi reistur, sem myndi hafa i for med sér umtalsverda aukningu
opinberra framkvaemda.

Midad vid fyrirliggjandi aeetlanir um Gtgjold opinberra adila til fjarfestinga & naestu
arum er ekki haegt ad merkja annad en ad fjarfestingin verdi afram i lagmarki. Spa
Hagstofunnar tekur mio af pessu og pvi er reiknad med svo til 6breyttu fjarfest-
ingarstigi hja opinberum adilum & spatimabilinu. Reyndar er gert rad fyrir ad & yfir-
standandi ari aukist fjarfestingin um 9% i samraemi vid pad sem pegar liggur fyrir
um framvinduna pad sem af er arinu.
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Mynd 8. Fjarfesting hins opinbera 2009-2018
Figure 8. Public investment 2009-2018
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Vinnumarkadur og laun

Flestum kjarasamningum & almennum vinnumarkadi lauk um og eftir sidustu ara-
mot. Samningarnir gilda i eitt & og almennt var samid um 2,8% kaupgjalds-
haekkanir og riflega pad fyrir launpega sem fa laun samkveemt leegstu toxtum. Ad
pessu sinni ma segja ad adilar vinnumarkadarins hafi samid um launahaekkanirnar
sem ekki yrou verdbdlguhvetjandi. T kj6lfarid sémdu nokkrir hopar launpega um
nokkru meiri launahakkanir en SA og ASI. I sumum tilfellum eru pessir samningar
tengdir skipulagsbreytingum i vidkomandi starfsgreinum og sumir til priggja ara.
pvi er erfitt ad bera pa beint saman vid samninga stéru launpegahreyfinganna &
almennum vinnumarkadi.

Samningarnir arid 2014 asamt nokkru launaskridi valda pvi ad nu er spad 5,6%
haekkun launavisitolu arid 2014. Meirihluti launpega er med lausa samninga arid
2015 en ad pessu sinni dreifast samningsloturnar yfir ario. Samningar losna ymist i
byrjun jandar, mars, mai og september. NU i addraganda kjarasamninga & almenn-
um markadi mé merkja hardari ton fra talsménnum launpega & almennum vinnu-
markadi en peir hafa lyst yfir mikilli 6anagju med launapréun annarra hépa &
yfirstandandi ari. pvi er reiknad med ad kjarasamningum a almennum markadi i
byrjun ars 2015 ljuki med meiri launahaekkunum en i sidustu kjarasamningum en
jafnframt ad haekkanirnar verdi hoéfstilltar i 1josi litillar verdbolgu um pessar
mundir.

Hver vinnudeilan tengd farpegaflutningum til og fra landinu rak adra & vordégum
og fram i midjan juni. Par er fyrst ad nefna verkfall flugvallarstarfsmanna lIsavia i
april. Alpingi stodvadi verkfall flugmanna Icelandair med 16gum um midjan mai.
Flugfreyjur og Icelandair nddu sidan samningum i lok mai & elleftu stundu. Ad
sidustu frestudu flugvirkjar framhaldi & verkfallsadgeroum pegar Alpingi var langt
komid med ad stédva vinnudeilu peirra og Icelandair med 16gum um midjan jani.
N0 undir arslok 2014 eiga leeknar og ténlistarkennarar i kjaradeilu vid vidsemjend-
ur sina og beita verkfallsvopninu. Aték & vinnumarkadi &rid 2014 hafa ekki verid
snarpari i langan tima.
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Vinnumarkadur hefur haldid
afram ad styrkjast arid 2014

Dregur sundur med skradu og
kénnudu atvinnuleysi

Mynd 9. Laun og atvinnuleysi 2001-2017
Figure 9. Unemployment rate and wage index 2001-2017
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Rédstofunartekjur arid 2013 voru svipad hlutfall af vergri landsframleidslu og peer
voru &rid 2001 eda um 46%. Hlutfall radstéfunartekna haekkadi mikid fra 2001 til
2008 med haekkandi launum, leekkandi skéttum og miklum fjarmagnstekjum og var
haest um 53% af landsframleidslu & arinu 2008. Fra falli vidskiptabankanna hafa
skattar haekkad mikid, laun litid og fjarmagnstekjur hrundu. Hlutfall radstéfunar-
tekna er ad aukast & ny eftir ad hafa verid leegst rim 44% &rid 2010. Blast ma vid
ad hlutfallid aukist & naestu arum eftir pvi sem skuldir og fjarmagnskostnadur rikis
og atvinnulifs minnkar.

Vinnumarkadur styrktist mikid arid 2013 eftir ad bati & vinnumarkadi hafdi gefid
eftir & seinni hluta arsins 2012. Samkveemt vinnumarkadskonnun Hagstofunnar
jokst fjoldi arsverka um 3,4% arid 2013 sem er mesta hlutfallslega styrking fra
arinu 2007. Starfandi folki fjolgadi um 3,3% en starfandi i fullu starfi um 3,6%.
Vinnumarkadur hefur &fram styrkst & fyrstu niu manudum 2014 en spdin gerir rad
fyrir bata & vinnumarkadi allan spatimanum en veentur hagvoxtur kallar & meira
vinnuafl, p6 ekki i peim mali sem var & sidasta ari. Afram dregur Gr atvinnuleysi
en hagar en undanfarin ar enda er atvinnuleysi nu farid ad nalgast jafnvegisstig.
Skréd atvinnuleysi var 4,4% &rid 2013 en spdin gerir rad fyrir ad pad verdi 3,7%
arid 2014 og 3,2% arid 2015. Skrad atvinnuleysi geti p6 reynst leegra m.a. vegna
beirra sem missa botarétt & naestunni eda vegna adgerda og ataksverkefna Vinnu-
malastofnunar.

Vinnumarkadsrannsokn Hagstofunnar tekur mid af stadli hagstofu Evrépu (Euro-
stat) og leidbeiningum Alpjédavinnumalastofnunarinnar (ILO), um vinnumarkads-
tolfredi. Grunneining vinnumarkadskénnunar er einstaklingurinn Folk telst vera
starfandi (hafa atvinnu) ef pad hefur unnid eina klukkustund eda lengur i
vidmidunarvikunni eda verid fjarverandi fra starfi sem pad gegnir ad 6llu jofnu.
Medal pess sem er metid i vinnumarkadsrannsokninni er atvinnuleysi. beir teljast
atvinnulausir sem ekki hafa atvinnu og falla undir eitthvert tiltekinna skilyroa.
Vinnumalstofnun meelir atvinnuleysi hja peim sem eru skréddir atvinnulausir. pratt
fyrir mismunandi skilgreiningar & atvinnuleysi er oft gott samreemi milli meelinga &
atvinnuleysi i vinnumarkadsrannsékninni og skrddu atvinnuleysi hja Vinnumala-
stofnun. P4 er hagt ad benda a nokkur timabil par sem munur er dberandi. Fra
midju ari 2005 til mids ars 2008 var skrad atvinnuleysi i kringum 1% af mannafla
en kannad um tvofalt meira. Eftir fall vidskiptabankanna var félk hvatt til ad lata
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ekki hja lida ad skra sig atvinnulaust ef pad var an atvinnu. pad hefur likast valdid
pbvi ad fleiri en ella endudu a skrd Vinnumalastofnunar, jafnvel folk sem ekki taldist
atvinnulaust i vinnumarkadskénnun Hagstofunnar. Einu og halfu til tveimur arum
sidar minnkadi skrad atvinnuleysi talsvert i ataki Vinnumalastofhunar sem midadi
ad pvi ad hreinsa af atvinnuleysisskra pa sem virtust ekki i raun vera i atvinnuleit.
A0 sidustu hefur skrdd atvinnuleysi minnkad mun hradar en kannad fra 2012 til
dagsins i dag vegna mikils fjolda atvinnulausra sem misst hefur rétt til atvinnu-
leysishota.

Mynd 10. Breyting & fjolda starfandi og atvinnulausra 2004-2014
Figure 10. Changes in number of employed and unemployed 2004-2014
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Skyringar Notes: Arsfjordungségn, breyting i fjélda fra sama arsfjordungi fyrr ars. VMK=Vinnumarkadsksnnun.
Quarterly data. Change in count from same quarter of previous year. LFS=Labour Force Survey.

Heimild Source: Hagstofa Islands og Vinnumaélastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.

Peninga- og verdlagsmal

Verdbolga og gengi

e

Arshaekkun visitélu neysluverds i oktober var 1,9% og visitalan an huasnadis
haekkadi um 0,5%. Verdbolga hefur ekki verid eins l1ag fra byrjun ars 2011 og vero-
bolga an husnadis hefur ekki verid jafn lag fra i agust 2007. Hagstaed skilyrdi hafa
verid fyrir verdlagspréun a arinu af ymsum asteedum og hefur hjédnun verdbdlgu
verid & nokkud breidum grunni. Gengi kronunnar hefur verid stédugt og styrkst
midad vid arid 2013. Verdlagsprystingur innanlands hefur verid litill ef undan er
skilinn hasnadismarkadur. Jafnframt hefur verdbdlga i helstu vidskiptaldndum
verid i lagmarki og verd & hravorum og oliu lekkad nokkud snarplega undanfarna
manudi.

Husnadislidur visitdlunnar hefur verid helsta asteda verobdlgu a arinu en i oktéber
hafdi hann haekkad um 6,8%. Pjonustupeettir visitdlunnar hafa hakkad litillega
umfram almennt verdlag en & méti hafa innlendar vorur haekkad minna. I oktober
hafdi verd & innfluttum vorum lekkad um 1,8% fra fyrra ari vegna gengisprounar
og hagsteaedra skilyrda erlendis. Af innfluttum vérum hefur bensinverd leekkad hvad
mest ad undanfornu, eda um 4,4% i oktdber.
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Verdbolga a verdbdlgumarkmidi
& arinu

Gengi kronunnar stééugt a
spatimanum

Verdbdlguhorfur hafa batnad fra Gtgafu pjodhagsspar i juli. 1 &r er reiknad med ad
verdbolga verdi ad medaltali 2,2%. A nastu arum er reiknad med ad verdbdlga
aukist litillega en verdi lag i ségulegu samhengi. Horfur eru & litilli verdbolgu i
helstu vidskiptaldndum pé hdn aukist pegar fra lidur. Einnig eru likur a ad verd &
hravorum eins og oliu verdi legra en undanfarin &r sem &tti ad stydja vid legra
verdlag hér & landi. P& er gert rad fyrir ad gengi kronunnar haldist stoédugt Gt
spatimann. Arid 2015 er 4ztlad ad verdbolga aukist i 2,7% en pa verdur slakinn i
hagkerfinu ad mestu horfinn og voxtur innlendrar eftirspurnar mun prysta upp
verdbolgu. Kjarasamningar sem nl eru ad verda lausir geetu po breytt pessari mynd
par sem Ovissa rikir um nidurstodur peirra. Arid 2016 er spad 3,0% verdbolgu en
eftir pad er reiknad med ad dragi Ur prystingi & verdlag og ad verdbolga verdi
komin nalaegt verdbdlgumarkmidi arid 2017.

Gengi kronunnar hefur styrkst um 6,0% ad medaltali fra sidasta ari. Dregid hefur
talsvert ar gengissveiflum eftir ad Sedlabankinn tok upp styrda flotgengisstefnu a
sidasta ari og hefur gengi kronunnar haldist st6dugt & arinu. A gjaldeyrismarkadi
hefur verid prystingur til enn frekari styrkingar & gengi krénunnar prétt fyrir minni
afgang & voru- og pjonustujofnudi. Sedlabanki islands hefur, med inngripum &
gjaldeyrismarkadi, unnid & moti of mikilli styrkingu gengis og hefur bankinn pad
sem af er ari keypt gjaldeyri fyrir teeplega 100 milljarda, eda sem nemur ramlega
42% af heildarveltu gjaldeyrismarkadarins. Mikid gjaldeyrisinnstreymi fra feroa-
pjonustunni og leegri greidslubyrdi erlendra lana ad undanférnu hefur eflaust stutt
vid gengi krénunnar & érinu.

Ovissa um gengishreyfingar er ad jafnadi talsverd i edlilegu arferdi og er hin enn
meiri pegar gjaldeyrishoft eru vid lydi og 6ljost hvenzer eda hvernig peim verdur
aflétt. Af peim sékum er midad vid ad gengi kronunnar haldist stédugt Ut spatim-
ann. Sedlabankinn hefur & arinu haldid gengi kronunnar stédugu og er gert rad fyrir
pvi ad su stefna haldist pé likur séu & ad prystingur til styrkingar krénunnar muni
vikja fyrir prystingi til lekkunar pegar lidur & spatimann og vidskiptaafgangur
breytist i halla og innlend eftirspurn eykst en vid paer adsteedur getur Sedlabankinn
nytt gjaldeyrisforda til moétvaegis.

Mynd 11. Verdbdlga og gengi 2000-2016
Figure 11. Inflation and the exchange rate 2000-2016

% %

20 -60
18 -50
16 /\ -40
14 Ll -30
12 -20
10 -10
8 V 0
6 10
4 W 20
2 T — 20
0 40
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= \/[sitala neysluverds (vinstri &) —— Visitala neysluverds - spa Gengispréun (haegri as)
Consumer price index (left axis) CPI - forecast Exchange rate developments

(right axis)



Styrivextir leekkadir i lok ars

Hlutabréfamarkadur neer fjorfalt
staerri en i/ upphafi 2009

Lansheefiseinkunn og
skuldatryggingaralag stédugt
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Styrivextir

Peningastefnunefnd laekkadi styrivexti um 0,25% 4 sidasta vaxtaakvordunarfundi
pann 5. névember en vextir hoféu verid Obreyttir i tvd ar. Helstu rok peninga-
stefnunefndar fyrir leekkun voru ad verdbolga hefur minnkad a breidum grunni ad
undanférnu, verdbdlguvantingar lekkad, en hagvaxtarhorfur versnad litillega. Med
minnkandi verdbdlgu hefur raunstyrivaxtastig heekkad umfram pad sem askilegt
pykir midad vid stodu hagkerfisins. | pjodhagsspa er sem fyrr reiknad med ad
vextir haldist 6breyttir & naestunni en ad peir hakki i takt vid aukningu innlendrar
eftirspurnar og eftir pvi sem framleidsluspenna myndast pegar lidur & spatimann.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyroi

Markadsvirdi hlutabréfa & adallista Kauphallar Islands for haest i riflega 3.600
milljarda i jali 2007 en var lsegst um 157 milljardar i mars 2009. Fra peim tima
hefur hlutabréfamarkadur sott i sig vedrid og var markadsvirdi félaga & adallistan-
um um 600 milljardar kréna i september 2014. Verdmetaaukningin stafar af ny-
skraningum félaga a markad og haekkunum a gengi hluta i peim. Visitalan hefur
haekkad nokkud fra peim tima og er na & svipudu réli og i upphafi ars. Félég & adal-
lista Kauphallar eru enn f4 og langsteerstur hluti peirra er i eigu farra storra fjar-
festa. Nokkur fyrirteeki eru ad undirbda skraningu & hlutabréfamarkad & nestunni
en timasetningar eru enn 6ljosar. Atla ma ad skilvirkni markadarins aukist eftir pvi
sem félogum og fjarfestum & hlutabréfamarkadi fjolgar.

Rikistryggd skuldabréf hafa verid einn helsti kostur fjarfesta undanfarin ar. Hrun
hlutabréfamarkadarins eftir fall bankanna og gjaldeyrishéftin hafa leitt til pess
skuldabréfavisitdlur hafa hekkad mikid fra 2008 med tilsvarandi leekkun avoxt-
unarkrofu. Stéru vidskiptabankarnir hofu allir Utgafu sértryggdra skuldabréfa & sio-
asta ari sem, med fjolgun annarra fjarfestingarkosta, geeti pad haft ahrif til haekkun-
ar & avoxtunarkrofu skuldabréfa pegar fram i seekir. Ef til pess kemur verdur dyrara
en adur fyrir rikissjod ad fjarmagna sig med lantoku.

Skuldatryggingaralag rikissjods til fimm ara for lekkandi fra juni 2012 til febrdar
2013. Fré& peim tima til desember 2013 var alagid nokkud stédugt par sem pad
sveifladist milli 140 og 160 punkta. Fra desember sidastlionum for alagid haekkandi
og var ad mestu i kringum 190 punktar til apriloyrjunar. Alagid hefur ad mestu
farid leekkandi fra pvi i juni 2014 en pad for rétt sem sndggvast undir 119 punkta i
byrjun oktéber. Ad undanfornu hefur skulda-tryggingaralagio sveiflast milli 130
0g 140 punkta. Lanshzfiseinkunn rikissjods er i fjarfestingarflokki hja stéru mats-
fyrirtekjunum premur, en pad var sidast stadfest af Standard & Poor‘s i oktber
2014.
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Skuldir afram miklar pratt fyrir
mikla laekkun

Mynd 12. Eignaverd & Islandi
Figure 12. Asset prices in Iceland
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Skyringar Notes: Sidasta gildi oktober 2014. Heimild: Hagstofa Islands og Sedlabanki Islands. Latest value
October 2014. Source: Statistics Iceland and Central Bank of Iceland.

Skuldir einkageirans hafa leekkad mikid undanfarin ar. Fjarhagsstada fyrirteekja og
heimila hefur pvi i heild haldid &fram ad batna i kjolfar afskrifta og endurskipu-
lagningar skulda, hagvaxtar og haekkandi eignaverds. Skuldirnar hafa einnig leekk-
ad i kjolfar déma um gengisbundin lan, en blast ma vid einhverri skuldaleekkun til
vidbotar par sem enn er verid ad endurreikna og gera upp 6l6gleg gengistryggd 1an.
Leekkun verdtryggdra lana mun laekka heildarskuldasttdu heimilisgeirans um u.p.b.
4,5% strax og eftirstodvaleidréttingin kemur til framkvemda og um 4-6% til vio-
botar samanlagt & naestu arum. Skuldir heimilisgeirans verda pé afram héaar sem
hlutfall af radstofunartekjum auk pess sem laekkunin breytir litlu fyrir sum heimili
en beetir skuldastddu um riflega 20% hja mérgum peirra sem hin nytist best.

Utlanastofn innlansstofnana st6d svo til i stad fra upphafi ars 2012 fram & mitt sio-
asta ar, en fra peim tima hefur hann aukist um 7,5% til dagsins i dag. Um helming-
ur af aukningunni stafar af yfirtoku Arion banka a 6llum einstaklingslanum Dréma,
en pau lan flokkudust ekki fyrir pann tima sem Gtlan innlansstofnana. Sé flutningi
lana Droma sleppt hefur Gtlanastofninn vaxid um 3,9%. Stada Utlana til fyrirteekja
for i adalatrioum heegt leekkandi fra arsbyrjun 2010 fram & mitt ar 2013. Fré peim
tima hafa utlan bankakerfisins til fyrirteekja aukist talsvert eins og btast ma vidé nu
begar atvinnuvega- og ibidafjarfesting hafa tekid vel vid sér. Utlan til heimila hafa
farid haegt vaxandi frd midju ari 2011. Ny atlan til heimila hafa ad steerstum hluta
verid ibGdalan. Ef uppgreidslur lana hja ILS & arinu eru dregnar fra nyjum atlanum
bankanna ma etla ad hrein ny ibadalan & fyrstu niu manuéum 2014 nemi um 10%
af veltu & ibudamarkadi.

Vidskiptabankarnir eru ad mestu leyti fjarmagnadir med innlanum en s hefur
verid reyndin fra fyrri hluta ars 2009. | oktober 2014 var hlutfall innlana af fjar-
mdgnun peirra yfir 51% og eigin fjar rimlega 18%. Onnur fjarmognun vidskipta-
bankanna hefur aukist nokkud og hafa allir stéru vidskiptabankarnir gefid Gt
skuldabréf hérlendis, en pau standa nd i um 38 milljérdum krona sem svarar til um
1,2% af fjarmognun vidskiptabankanna. Stéru vidskiptabankarnir prir hafa allir
fengid alpjédlega lanshafiseinkunn sem var sidast stadfest af Standard & Poor's i
oktober 2014. [ febrdar 2013 gaf Arion banki Ut skuldabréf erlendis og vard med
pvi fyrsti bankinn til ad f4 adgang ad erlendri markadsfjarmdégnun eftir bankahrun-
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i0. Arion banki hugdi & utbod i evrum i vor en frestadi pvi vegna markadsadsteedna.
Pad breytti pvi ekki ad Islandsbanki sotti um 100 milljon evrur i skuldabréfattbodi
i mai.
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English summary

Iceland‘s economy is predicted to grow by 2.7% during 2014, 3.3% in 2015 and
2.5%-2.9% per annum for the remainder of the forecast period to end 2018.
Disposable income has been increasing due to wage growth and strengthening
of the labour market. Private consumption growth has gathered steam in 2014
is expected to be 3.9% for the year and during 2015 private consumption
growth is predicted to be 4%. For 2016 through 2018 private consumption is
forecast to increase yearly by no less than 3%.

General business investment and residential construction are showing good
growth and large scale industrial investment is rebounding in 2015 through
2016 but will decrease in 2017 as planned projects are completed.

Inflation in 2014 has been low due to exchange rate appreciation and modest
wage agreements as well as low inflation in the economies of trading partners.
The Central Bank has from the second quarter of 2014 intervened in the
currency market to keep the exhange rate stable. Inflation for 2014 is now
predicted to be 2.2%, somewhat less than the Central Bank‘s 2.5% inflation
target. Increase in the price of residential housing has been the major inflation
driver during 2014. The forecast calls for 2.7 and 3.0% inflation in 2015 and
2016 respectively.

The price of marine products and aluminum, Iceland’s main export goods, de-
creased towards the end of 2012 and during 2013. The price of marine products
and aluminium have increased modestly during 2014 and are expected to in-
crease further during the forecast period. Terms of trade have improved slightly
in 2014 and a slight improvement is also expected for 2015 with flat terms of
trade during 2016-2018. A surplus in goods and services trade is expected
during the forecast period, albeit decreasing as consumption and investment
increase. The tourist sector has continued its rapid growth during 2014, thus
bolstering service exports.

Unemployment has decreased steadily from late 2010 but is still somewhat high
in historical context. The forecast is for further declines in unemployment as
economic recovery continues, with an expected average rate of registered
unemployment of 3.7% during 2014 and 3.2% in 2015. Wages are expected to
increase faster than inflation, thus generating positive growth in real disposable
income. Consequently private consumption is expected to grow during the
forecast period.

The Government's household debt relief program will have a considerable
impact on the balance sheet of the household sector in the beginning of 2015
and a more gradual effect during 2016-2017. However the program does 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 0.8% in 2013 after a four year contraction. It is
expected to increase 1.8% during 2014 and around 1.5% per annum in the
years 2015-2018. Despite the growth, the share of public consumption in the
GDP is declining gradually during the forecast period.



Tafla2. Landsframleidsla 2013-2018
Table 2. Gross domestic product 2013-2018
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Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2013! 2014 2015 2016 2017 2018
Einkaneysla Private final consumption 0,8 3,9 4,0 3,2 3,1 3,0
Samneysla Government final consumption 0,8 1,8 1,4 1,6 14 1,3
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -2,2 14,0 18,7 14,6 0,1 2,0
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -8,6 12,7 222 16,7 -2,9 0,3
Fjarfesting i ibtdarhisnaedi Housing investment 10,8 252 209 17,0 13,0 9,7
Fjarfesting hins opinbera Public investment 12,5 9,0 2,0 1,5 -2,0 -1,0
pjodarutgjold alls National final expenditure -0,3 47 5,6 51 2,1 2,4
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 6,9 39 2,8 2,8 3,6 3,4
Innflutningur véru og pjénustu Import of goods and services 0,4 8,1 7.4 7.1 2,8 2,9
Verg landsframleidsla Gross domestic product 3,5 2,7 3,3 2,9 2,5 2,6
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 8,3 6,7 5,0 3,1 35 3,7
Vidskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 5,6 3,5 0,9 -0,7 0,1 0,6
Vidskiptajofnudur &n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being wound up (% of GDP)? 7.3 45 0,9 -0,7 0,1 0,6
Visitala neysluverds Consumer price index 3,9 2,2 2,7 3,0 2,7 2,6
Gengisvisitala Exchange rate index -14 -5,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 3,8 6,4 1,0 11 0,7 0,6
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 4.4 3,7 3,2 3,1 3,0 3,0
Launavisitala Wage rate index 5,7 5,6 6,0 4,7 49 5,0
Alpjédlegur hagvoxtur World GDP growth 0,8 1,7 1,9 2,2 2,2 2,2
Alpjédleg verdbolga World CPI inflation 1,6 1,4 1,7 1,9 2,0 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum -4,8 3,0 11,4 2,3 2,5 2,5
Oliuverd Oil price -0,9 -50 -145 1,3 -0,1 -0,4

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.

2 An innlansstofnana i slitamedferd en med &zetludu 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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