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Pjédhagsspa ad vetri— endurskodun
Economic forecast, winter— revision

Samantekt  Utlit er fyrir ad verg landsframleidsla aukist um 1,7% i ar. Pad er nokkud minni
aukning midad vid medalvoxt sidustu fimm ara sem er um 4,4%. Verri horfur i ar
ma medal annars rekja til minni Utflutnings, en reiknad er med teplega 3%
aukningu pjéoarutgjalda. Neestu &r er gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi & bilinu 2,5-
2,8%.

Voxtur einkaneyslu a fyrstu 9 manudum arsins i fyrra var 5,4%. Gert er rad fyrir ad
haegja muni & vexti hennar i ar og ad hann verdi 3,6%. Hlutfall einkaneyslu af
vergri landsframleioslu mun heaekka & &rinu og haldast nokkud stédugt ut
spatimabilid. Uppfaerdar fjarhagsaztlanir sveitarfélaga dsamt fjarlogum 2019 sem
afgreidd voru i desember sidastlidnum gera pad ad verkum ad endurskodud spa
fyrir voxt samneyslu ario 2019 verdur 2,7%. Spéa fyrir nastu ar er ad jafnadi ad
mestu Gbreytt fra sidustu pjodhagsspa.

Haegt hefur & fjarfestingu ad undanférnu og er aztlad ad han aukist um ramlega 1%
i &r en vaxi hradar eftir pad. Gert er rad fyrir ad fjarfestingarstig verdi litillega yfir
medaltali sidustu 20 &ra sem er i kringum 22% af landsframleidslu. Utlit er fyrir ad
atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 4,5% i &r, m.a. vegna minni fjarfestinga i
storidju- og orkugeiranum. Voxtur ibadarfjarfestingar var um 14% 4 fyrstu premur
fjéréungum arsins 2018 en gert er rad fyrir um 20% vexti & pessu ari.

Ny Vestmannaeyjaferja kom ekki til landsins fyrir &ramét eins og gert hafdi verid
rad fyrir og feerist fjarfesting vegna hennar pvi til 2019. Fyrir vikid haekkar
deetladur voxtur fjarmunamyndunar hins opinbera i 11,7% fyrir &rid 2019. Einnig
er buist vid meiri vexti i fjarfestingum sveitarfélaga en gert var rad fyrir i sidustu
bj6dhagsspa.

Utflutningshorfur hafa versnad fra fyrri spa vegna aukinnar Gvissu i ferdapjonustu
og likum & minna frambodi flugs til landsins & &rinu. Reiknad er med samdratti i
ferdapjonustu sem mun draga Ur vexti Gtflutnings en spad er ad voxturinn verdi um
1,6% 4 arinu. Veikara gengi stydur vid Gtflutning og er gert rad fyrir 2,4-2,8%
aukningu & naestu arum.

Eftir ad gengi kronunnar tok ad laekka sidastlidid haust versnudu verdbdlguhorfur. |
ar er spad 3,8% verdbolgu, par sem gengisahrif vega pungt. A nasta ari er reiknad
med ad verobdlga verdi 3,3% og pokist eftir pad i att ad verdbolgumarkmidi
Sedlabanka islands. Ovissa um verdbolguhorfur er p6 téluverd vegna ferdapjonustu
og Utkomu kjarasamninga.

Atvinnuleysi arid 2018 var 2,7% og hefur ekki verid eins lagt sidan 2007. Fjoldi
starfandi jokst um 2,3% og kaupmattur launa jokst um 3,5%. Buist er vid pvi ad
spenna & vinnumarkadi muni minnka & spatimabilinu eftir pvi sem hagir & vexti
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hagkerfisins og atvinnuleysi eykst. Axtlad er ad kaupmattur launa muni haekka um
2,5% i ar, en mikil ovissa rikir enn um nidurstéour kjarasamninga.

Voxtur skulda heimilanna i fyrra var &mota og voxtur hagkerfisins en hlutfall peirra
af vergri landsframleidslu er atlad um 75% og hefur ekki verid lsegra fra arinu
2003. Eigid fé heimila hefur ekki verid herra sidastlidin tuttugu &r og ma rekja
vOxt pess undanfarid til aukningar radstéfunartekna. Fjarmalastodugleikarad telur
a0 moguleg afoll sem tengjast innlendum flugrekstri hafi takmorkud ahrif a
fjarmalakerfid. Ytri stada pjédarblsins var jakved um 13% af vergri
landsframleidslu a pridja fjordungi sidasta ars og gjaldeyrisfordi Sedlabanka
Islands nam um 757 milljoroum krona i lok jantar, eda 26% af vergri
landsframleidslu.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjodaratgjold og voru- og pjonustujéfnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade

%

20
15
10
5
0 I - B I I
-5
)
-15
-20
-25
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
mmmm \/Gru- og pjonustujéfnudur pjodaritgjold == \/erg landsframleidsla
Balance of trade and services % GDP National expenditure  Economic growth

Mynd 2. Framlag til hagvaxtar
Figure 2. Contribution to growth
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Alpjédleg efnahagsmal

Horfur i alpjoda efnahagsmalum hafa versnad litillega fra sidustu pjodhagsspa,
samkveemt nylegri skyrslu Alpjédagjaldeyrissjodsins. Buist er vid ad hagvoxtur a
heimsvisu verdi 3,5% &rid 2019 og 3,6% arid 2020, sem er 0,2 og 0,1
présentustigum minni voxtur en gert var rad fyrir i sidustu spa sjodsins i oktdber.
Helsta astaeda pess er minni hagvoxtur en gert var rad fyrir & seinni hluta ars 2018 i
préadri rikjum, pa sérstaklega i Evropu, ad hluta til vegna minni hagvaxtar
byskalandi og verri stodu rikisfjarmala & Italiu. Mikil 6vissa rikir enn vardandi
nidurstddu samninga vegna Utgdngu Bretlands Gr Evrépusambandinu og ahrifa &
hagvoxt i Bretlandi.

Spa Alpjéoagjaldeyrissjodsins gerir afram rad fyrir jakvaedri préun efnahagsmala i
Bandarikjunum, en ad hagvoxtur i nymarkadsrikjum arid 2019 verdi 0,2% minni en
axtlad var, eda um 4,5%. Hinsvegar er axtlad ad hagvoxtur verdi litlu meiri i
Brasiliu og Indlandi, og ad i Kina verdi hann ad mestu Gbreyttur vegna adgerda
sedlabanka par i landi til ad drva Utlanavoxt og innlenda eftirspurn.

Mynd 3. Hravoruverd & heimsmarkadil
Figure 3.  World commaodity prices
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Verd & oliu haekkadi mikid fyrri hluta ars 2018. bar haekkanir nadu hamarki i
byrjun oktober en verd laekkadi hratt i névember og desember. Astedu pessarar
snorpu lekkunar samkveemt EIA (U.S. Energy Information Administration), ma
rekja til mikillar birgdaaukningar i Bandarikjunum i Kkjolfar metframleidslu
Bandarikjanna, Saudi Arabiu og Russlands. P& hafdi Ovissa i efnahagsmalum
heimsins og framtidareftirspurn einnig mikid ad segja. pratt fyrir yfirlysingar
OPEC (Organisation of the Petroleum Exporting Countries) i byrjun desember
2018 um ad dregid yroi ar framleidslu i jantar 2019, hefur verd haldist nokkud
stodugt. Framvirk verd benda til pess ad markadsadilar buist vid ad verd a oliu
verdi nokkud stéougt naestu ar. Spain gerir rad fyrir ad verd leekki um tep 12% ad
medaltali arid 2019 og ad arshaekkun verdi ad medaltali 1% Ut spatimann.

Aztlad er ad verd Otfluttra alafurda hafi haekkad um rim 13% i
Bandarikjadollurum & sidasta ari sem er tepum fjérum présentustigum meiri
haekkun en gert var rad fyrir i névemberspa. Haeekkun & heimsmarkadsverdi var pé



leegri eda teep 7%. Mikil haekkun vard & alveroi & 6orum arsfjoroungi sidasta ars
pegar Bandarikin tilkynntu um vidskiptapvinganir gegn Rusal, einum steersta
alframleidanda i heimi. A seinni helmingi arsins laekkadi verdid pegar Bandarikin
frestudu pvingunaradgerdum til loka oktober. I byrjun ars 2019 hattu Bandarikin
6llum pvingunaradgerdum gegn Rusal. Af peirri &steedu er nu gert rad fyrir ad
haekkun alverds & sidasta ri muni ganga ad einhverju leyti til baka og ad laekkunin
verdi ram 7% i ar. Gert er rad fyrir ad teeplega 3% haekkun verdi ad medaltali & ari
Ut spatimann. Verd annarra hravara haekkadi um teep 2% a sidasta ari. I spanni er,
likt og i nGvember, midad vid spar alpjodastofnanna vid mat a verdbreytingum
annarra hravara. | ar er gert rad fyrir teeplega 1% laekkun og eftir pad ramlega 1%
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Horfur um préun vidskiptakjara hafa batnad frd sidustu spa vegna laekkunar
oliuverds. I ar er reiknad med 0,7% vidskiptakjarabata en gert er rad fyrir ad
vidskiptakjor haldist ad mestu stédug eftir pad.

Utanrikisvidskipti

A sidasta ari er aatlad ad Gtflutningur hafi aukist um 2,6%. Voruttflutningur var
kréftugur vegna talsverdrar aukningar i utflutningi sjavarafurda sem méa ad hluta
rekja til ahrifa vegna verkfalls arid adur. A moti dré haegari voxtur ferdapjonustu Gr
utflutningsvexti & sidasta ari. Axtlad er ad voxtur innflutnings arid 2018 hafi verid
talsvert minni en gert var rad fyrir i pjodhagsspa i november. Pad ma rekja til
tilfeerslu & skipafjarfestingum yfir & 2019 og einnig minni magnaukningu
voruinnflutnings en &dur var gert rad fyrir.

Utflutningshorfur hafa versnad fra fyrri spa vegna aukinnar ovissu i ferdapjonustu
og likum & minna frambodi flugs til landsins a arinu vegna rekstrarerfidleika og
endurskipulagningar Wow Air. Reiknad er med samdratti i ferdapjonustu & arinu
sem mun draga Ur vexti Gtflutnings. Einnig rikir dvissa um lodnukvita sem geeti
komid nidur & utflutningi sjavarafurda. Veikara gengi stydur vid uUtflutning til
lengri tima og er gert rad fyrir aukningu i 6érum voruutflutningi en sjavarafuroum i
ar. Reiknad er med ad Gtflutningur aukist um 1,6% a pessu ari en ad hann nai sér
fljott & strik aftur og er spad 2,4% vexti Gtflutnings a naesta ari. Horfur eru & ad
innflutningur aukist um 4,2% & arinu sem endurspeglar voxt innlendrar
eftirspurnar, en &ztlad er ad innflutningur aukist um 2% til ramlega 3% &
spatimanum.

Aztlad er ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi hafi verid 3,5% af vergri
landsframleidslu & sidasta ari. Verri Gtflutningshorfur vega a méti bata i
vidskiptakjorum i &r og er reiknad med ad afgangur voru- og pjonustujafnadar
verdi um 2,8% af vergri landsframleidslu i ar og eru horfur & ad hann haldist &
bilinu 2,5-2,9% & spatimanum.



bjédarutgjold
Einkaneysla

Einkaneysla & pridja arsfjordungi 2018 jokst um 5,3%, og a fyrstu premur
fjoroungum arsins um 5,4%. Voxtur einkaneyslu & sama timabili &rid 2017 var
8,4% og hefur pvi haegt nokkud & vexti neyslu heimilanna milli ara. Skammtima
visbendingar um préun einkaneyslu & sidasta arsfjoréungi 2018, m.a. innlend
kortavelta, nyskraningar bifreida og neysla Islendinga erlendis, benda til pess ad
hagja muni enn frekar & vexti hennar og er aztlad ad hann verdi um 4,8% fyrir arid
i heild.

Einkaneysla sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 49,6% & fyrstu premur
arsfjoroungum 2018 og haekkadi litillega, eda um 0,1 prosentustig fra sama timabili
fyrra ars. Buist er vid ad hlutfallid verdi 50,4% fyrir arid 2018, aukist i 51,1% fyrir
arid 2019 og haldist stddugt eftir pad.

Fjolmargir peettir eins og mikil folksfjélgun og meiri kaupmattur hafa aukid voxt
einkaneyslunnar undanfarin &r, en baist er vid pvi ad haegja muni & peirri préun
eins og gert var rad fyrir i sidustu pjédhagsspa. Fjarhagsleg stada heimilanna er p6
mjog sterk, hlutfall sparnadar af radstofunartekjum hefur aukist, sem gefur svigrim
fyrir voxt einkaneyslu nastu ar. Axtlad er ad voxtur einkaneyslu verdi 3,6% fyrir
ario 2019, 2,9% arid 2020 og leiti i 2,5% i lok spatimabils.

Mynd 4. Einkaneysla
Figure 4. Private consumption
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Samneysla

Utgjold til samneyslu & fyrstu tveimur fjordungum arsins 2018 hakkudu um taepa 2
milljarda kréna vid endurskodun pjédhagsreikninga i desember sidastlionum. Fyrir
vikid var voxtur a fyrstu tveimur fjoroungum arsins um halfu présentustigi meiri en
gert hafdi verid rao fyrir i sidustu spa. Voxturinn & fyrstu premur fjéroungum arsins
2018 var pvi ramlega 3,5%. Af pessum s6kum er spa fyrir samneyslu arsins 2018
haekkud og er nu gert rad fyrir 3,4% vexti i stad 3,3% eins og aextlad var i



november 2018. Talid er ad samneysla sem hlutfall af vergri landsframleidslu hafi
verid i langtimamedaltali sinu eda 23,5% & arinu 2018.

I lok desember var frumvarp rikisstjornarinnar til fjarlaga arsins 2019 sampykkt af
Alpingi. par ad auki hafa flest sveitarfélog landsins birt uppfeerdar astlanir fyrir
arin 2019-2022 og Utkomuspar fyrir arid 2018. 1 1josi pessara nyju upplysinga er
gert rad fyrir kroftugri vexti samneyslu i ar en i sidustu spa, eda um 2,7% og ad
hlutur hennar i vergri landsframleidslu verdi 23,8%. Endurskodun samneyslunnar
ma ad mestu rekja til nyrra aaetlana sveitarfélaga sem gera rad fyrir teeplega priggja
prosentustiga meiri vexti en adur hafdi verid reiknad med. A arinu 2020 er talid ad
samneysla vaxi um 1,8% sem er svipad og reiknad var med i sidustu spa. A seinni
hluta spatimans er talid ad arleg haekkun samneyslu, ad nafnvirdi, verdi rim 5% og
ad raunvoxtur verdi um 1,8%. Gangi spain eftir ma reikna med ad hlutur samneyslu
i vergri landsframleidslu & arunum 2020-2024 verdi um 23,5% sem er i samrami
vid medaltal sidustu 20 ara.

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

Reiknad er med hagum vexti fjarfestingar i &r og er aetlad ad fjarfesting hafi
jafnframt aukist um 1,1% & sidasta ari. Gert er rad fyrir bata arid 2020 og ad
fjarfesting aukist ad medaltali um 3,6% pad sem eftir lifir spatimans. A
spatimanum er reiknad med ad fjarfesting nemi um 22,8% af landsframleidslu ad
medaltali, en fjarfesting hefur ad medaltali verid um 22% af landsframleidslu fra
arinu 1997, en pa voru arsfjordungslegir pjodhagsreikningar fyrst birtir.

A sidasta ari er axtlad ad atvinnuvegafjarfesting hafi dregist saman um 3,4% sem
er meiri lekkun en gert var rad fyrir i nbvemberspa. Astaedur pessa ma ad mestu
rekja til minni fjarfestinga i skipum/flugvélum og minni vaxtar & pridja
arsfjoroungi i almennri atvinnuvegafjarfestingu sem undanskilur skip, flugvélar og
storidju. Storum fjarfestingaverkefnum i stéridju og tengdri orkudflun lauk ad
mestu um mitt sidasta ar og hafdi pad ahrif til leekkunar & seinni hluta arsins.



Utlit er fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 4,5% i ar. Pad ma ad
mestu rekja til lsekkunar i mjog sveiflukenndum lidum. Talsverdur samdrattur er
aaetladur i fjarfestingum skipa og flugvéla og einnig dragast storidjuframkvemdir
saman vegna verkloka storra verkefna & midju sidasta ari. A moéti er reiknad med
hoflegum vexti almennrar atvinnuvegafjarfestingar. Gert er rdd fyrir ad
atvinnuvegafjarfesting nai seér aftur & strik & nasta ari og aukist um 3,6% og um
3,4% ad medaltali Gt spatimann.

Heegt hefur & miklum verdhaekkunum ibadarhlsnedis sidastlidinna ara, samkvaemt
visitdlu Hagstofunnar um markadsverd ibudarhisnadis. Pad ma m.a. rekja til
aukins frambods fasteigna en i januar var arshakkunin um 6%, sem er svipad
medaltali sidustu sex méanada arsins 2018.

Vid birtingu pjodhagsreikninga i desember fyrir fyrstu prja fjérdunga sidasta ars
var voxtur ibadarfjarfestingar um 13,8% fra sama timabili arsins 2017. Eftir riflega
24% voxt & fyrstu tveimur arsfjordungum arsins 2018 vard 3,5% samdrattur &
pridja arsfjordungi. préatt fyrir pennan samdratt & pridja arsfjoroungi er gert rad
fyrir kroftugum vexti & sidasta fjoroungi og &axtlad ad voxtur arsins hafi verid
16,8%, sem er teplega ellefu présentustigum minni voxtur en reiknad var med i
sidustu spa.

pratt fyrir ad spa um aukningu ibudarfjarfestingar a arinu 2018 hafi verid leekkud,
er ekki gert rad fyrir ad draga muni Gr vexti a spatimanum. Gert er rad fyrir
svipudum vexti Gt spatimann og i sidustu spa en ad dreifing hans verdi 6nnur a
milli &ra. bannig er gert rad fyrir 19,7% vexti i ar og 11,5% vexti arid 2020, sem er
aukning fré sidustu spa. Tolur ar nyGtkominni manadarskyrslu ibidalanasjods syna
ad nu séu um 7.000 ibudir i byggingu & landinu 6llu. Reiknad er med ad arlegur
medalvoxtur ibudarfjarfestingar verdi um 4,5% arin & eftir (t spatimann.

Mynd 6. Fjarmunamyndun og framldg undirlida
Figure 6. Gross fixed capital formation and contribution of its components
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Samkvaemt nidurstédum pjodhagsreikninga frd pvi i desember var voxtur
fjarfestinga hins opinbera & pridja fjoroungi sidasta ars um 14,5% m.v. sama
fjéréung 2017, eda um tveimur présentustigum meiri voxtur en gert hafdi verio rad
fyrir i névember. Heildarvoxtur fjarfestinga hins opinbera fyrstu prja fjoréunga
arsins 2018 var pvi um 5,9%. bratt fyrir ad voxturinn hafi reynst meiri & pridja
arsfjoroungnum en gert hafdi verid rad fyrir, er reiknad med minni vexti i



niverandi spa. Asteeduna ma helst rekja til pess ad gert hafdi verid rad fyrir ad ny
Vestmannaeyjaferja kemi til landsins fyrir aramét sem gekk ekki eftir. bvi er nu
gert rdo fyrir 7,5% vexti i fjarfestingum hins opinbera, sem er rdmum fimm
présentustigum minna en &dur hafdi verid reiknad med. Laekkunin hefdi getad
ordid meiri ef ekki hefdi komid til kroftugri voxtur i fjarfestingum sveitarfélaga en
gert hafdi verid rad fyrir. Axtlad er ad hlutur fjarfestinga hins opinbera i vergri
landsframleidslu hafi verid tep 3,3% arid 2018.

I spanni na er gert rad fyrir meiri vexti i ar en &4dur hafdi verid reiknad mesd.
Breytingin er adallega vegna Vestmannaeyjaferju en par ad auki syna nyatkomnar
fjarhagsaatlanir sveitarfélaga meiri voxt fjarfestinga en adur hafdi verid gert rao
fyrir. bvi er nG spdd 11,7% vexti i fjarfestingum hins opinbera, sem er tiu
présentustigum meiri voxtur en i sidustu spa. Pa er gert rad fyrir ad hlutur
fjarfestinga hins opinbera i vergri landsframleidslu verdi rim 3,5%.

A arunum 2020-2024 er gert rad fyrir ad arlegur medalvéxtur opinberrar
fjarfestingar verdi 0,8%. bar hefur arid 2022 mikil ahrif en pa er gert rao fyrir 8,7%
samdreetti vegna minni punga framkvaemda vid nyjan Landspitala. Gert er rad fyrir
ad hlutur fjarfestinga hins opinbera i vergri landsframleidslu muni haekka a &runum
2020 og 2021 og verdi ad medaltali 3,6% en medaltalid mun lekka nidur i 3,2% &
sidustu arum spatimans.

Vinnumarkadur og laun

Fjoldi starfandi & vinnumarkadi jokst um 4.500 ad medaltali &rid 2018 samkveemt
vinnumarkadsrannsokn Hagstofunnar (VMR), eda um 2,3% & milli ara. Fjoldi
einstaklinga & vinnuferum aldri jokst nokkru meira, eda um 3,4% &rid 2018 og
lekkadi  patttokuhlutfallio ur 82,6% &rid 2017 i 81,6% arid 2018.
Heildarvinnustundir jukust um 2,4% a timabilinu.

Atvinnuleysi samkveemt VMR var 2,7% arid 2018, sem var 0,1 prdsentustigi leegra
en 2017 og hefur ekki melst eins lagt fra lokum sidustu hagsveiflu arid 2007, pegar
pad var 2,3%. Aukning & erlendu vinnuafli var um 13% milli &ra & pridja
arsfjordungi 2018 samkvaemt gégnum Ur stadgreidsluskra. Heaegt hefur po nokkud &
aukningunni & milli ara & sama tima og atvinnuleysi erlendra rikisborgara hefur
aukist.

Buist er vid pvi ad spenna minnki & vinnumarkadi eftir pvi sem heegir & vexti
hagkerfisins nastu arin og pvi dragi Gr fjolgun starfandi og atvinnuleysi aukist.
A=tlad er ad atvinnuleysi verdi um 3,3% arid 2019, haekki i 3,6% 2020 og verdi
um 4% i lok spatimabilsins. Voxtur kaupmattar launa var 3,7% fyrir arid 2018, 5%
ario 2017 og 9,5% 2016, en buist er vid pvi ad verdbdlga muni draga Ur vexti hans
a spatimabilinu. Nokkur 6vissa rikir enn um préun launa par sem nidurstada liggur
ekki fyrir i vidreedum adila vinnumarkadarins vegna helstu kjarasamninga, sem eru
ad hluta lausir eru fra pvi i byrjun ars og peirra sem losna i mars & opinberum
vinnumarkadi.



Mynd 7. Breyting & fjolda starfandi og atvinnulausra
Figure 7. Changes in number of employed and unemployed
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Skyringar Notes: Arsfjérdungségn, breyting i fjdlda fra sama arsfjordungi fyrra ars. Quarterly data. Change in
number from same quarter of previous year.

Heimild Source: Hagstofa islands og Vinnumélastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.

Verdbolga, gengi og fjarmalamarkadir

Visitala neysluverds haekkadi um 2,7% &rid 2018 en an hisnadis hakkadi hin um
0,9%. A sidustu manudum érsins 2018 jokst verdbolga nokkud hratt en i upphafi
arsins 2019 hafdi visitala neysluverds haekkad um 3,4% fra fyrra ari. Gengislaekkun
kronunnar & haustmanudum jok kostnadarprysting og i januar hafdi verd innfluttra
vara haekkad um 3,4% fra fyrra ari, eftir ad hafa stadid i stad milli arsmedaltala i
fyrra. Innlendar vorur an bavoru og greenmetis haekkudu einnig, eda um 3,6% i
jantar. A moti hefur dregid ar haekkun hisnadislidar visitolunnar sem hefur verid
helsti drifkraftur verdbolgu sidustu ar. P& hefur verdlaekkun & alpjodamérkudum
dregid Ur &rshaekkun oliuverds i upphafi arsins.

Gengi kronunnar tok ad lekka i september pegar fréttir barust af rekstrarvanda
Wow Air. Aukin dvissa um horfur i ferdapjonustu olli pvi m.a. ad gengi krénunnar
féll um tep 11% fra septemberbyrjun til nGvemberloka. Gengi krénunnar hefur
haldist nokkud stoédugt & nyju ari en i pjodhagsspa er gert rad fyrir ad pad verdi &

.....

ad pad haldist stodugt eftir pad.

Verdbdlguhorfur hafa versnad litillega fra sidustu spa i ndvember, einkum vegna
veikara gengis. Spad er 3,8% verdbolgu i ar par sem gengisahrif vega pungt. A
naesta ari er reiknad med ad verdbolga verdi 3,3% og pokist eftir pad i att ad
verdbdlgumarkmidi Sedlabanka islands. Ovissa um verdbolguhorfur er pé téluverd
pbar sem Ovissa er enn talsverd i tengslum vid ferdapjonustu og Utkomu
kjarasamninga.

Peningastefnunefnd hakkadi vexti um 0,25 prdsentur i nbvember a sidasta ari, m.a.
vegna meiri protts i hagkerfinu en gert var rad fyrir og hakkandi
verdbolguveentinga. A fyrsta vaxtadkvordunarfundi arsins var akvedid ad halda
styrivoxtum Obreyttum par sem versnandi horfur hafi leitt til pess ad spenna i
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pjodarbuskapnum hjadnar hradar ad mati bankans og einnig hafdi dregid ur
verdbolguveentingum markadsadila fra pvi i desember.

Mynd 8. Verdbdlga og undirlidir
Figure 8. Inflation and subcategories
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Talid er ad efnahagslegar undirstddur heimilanna verdi &fram traustar. Eigid fé
peirra ad undanskildum lifeyrisréttindum var um 157% af vergri landsframleidslu
ario 2017 samkveemt lifskjaratolfreedi Hagstofunnar. Hefur hlutfallid ekki verid
heerra sidastlidin tuttugu ar, en fra 1997 er midgildi pess um 118%. Voxtur skulda
heimilanna &arid 2018 var amdta og voxtur hagkerfisins, en aeetladur kaupmattur
radstdfunartekna 6x nokkud hradar. Skuldir sem hlutfall af vergri landsframleidslu
eru ni um 75% og hélst hlutfallid 6breytt milli &ra i leegsta gildi fra 2003. Aftur &
moti er dztlad ad hlutfall skulda heimila, samanborid vid radstofunartekjur, hafi
leekkad i teeplega 150% og sé undir midgildi &ranna 1997 til 2016. Skuldastada
islenskra heimila er traust en i lok ars 2017 nam medaltal skulda heimila annarra
Nordurlanda um 105% af vergri landsframleioslu og lidlega 200% af
radstéfunartekjum samkveemt Hagstofu Evropusambandsins (e. Eurostat). A
nylidnu &ri var meiri aukning i Overdtryggdum utlanum en verdtryggdum til
innlendra heimila. Samkvaemt Sedlabanka islands var hlutfall verdtryggdra Gtlana
af heildarlanum riflega 65% i arslok og leekkadi ur 68% &rid 2017.
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Mynd 9. Skuldir heimila sem hlutfall af rddstéfunartekjum
Figure 9. Gross debt-to-income ratio of households
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Heimild Source: Eurostat, Hagstofa Islands, Sedlabanki islands. Eurostat, Statistics Iceland, Central Bank of
Iceland.
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Heildarskuldastada atvinnufyrirteekja hefur haldist i um 84% af vergri
landsframleidslu sidustu prju ar, en svo lagt hefur hlutfallid ekki verid fra arinu
1999. island er i svipadri stodu og énnur Nordurlond en par var hlutfallid fyrir
atvinnufyrirteki ad jafnadi um 90% i lok ars 2017 samkvemt Hagstofu
Evropusambandsins. Eiginfjarhlutfall islenskra atvinnufyrirteekja hefur verid um
42% fra arslokum 2015, en hefur ekki melst jafn hatt fra &rinu 2002. Samkvemt
nylegri fundargerd fjarmalastodugleikarads, sem skipad er fjarmala- og
efnahagsraoherra, sedlabankastjora og forstjora fjarmalaeftirlitsins, telur radio
moguleg afoll vegna Ovissu um innlendan flugrekstur hafa takmorkud ahrif &
fjarmalakerfid. Alitur radid aheettu i fjarmalakerfinu hoflega um pessar mundir og
visar medal annars til eiginfjarhlutfalla vidskiptabanka sem eru heerri en krofur
Fjarmalaeftirlitsins.

Dregid hefur Ur vidskiptajofnudi fra arinu 2016 en préatt fyrir pad hefur jakveaed
hrein stada pjodarbusins aukist og nam lidlega 13% af vergri landsframleidslu i lok
pbrigja fjoroungs sidasta ars. Til samanburdar gerir Alpjédagjaldeyrissjodurinn rad
fyrir ad hlutfallid hafi & sama tima verid 11% fyrir Svipj6d og -1,5% fyrir Finnland.
Samkveemt Sedlabanka Islands stafar bett stada Islands af vexti erlendrar
fjarfestingar umfram erlent fjarmagnsinnfledi. Auk pess hefur veiking krénunnar
haft jakveed ahrif & stodu pjodarbuisins. Astaeda pess er ad erlendar eignir eru neer
einvordungu i erlendum gjaldmidlum, en narri pridjungur innlendra eigna erlendra
adila i islenskum krénum. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans i islenskum krénum nam
757 milljoérédum i jandar sidastlionum, eda um 26% af vergri landsframleidslu og
hefur hlutfallio haldist st6dugt fra &rinu 2017.

Hoflegar breytingar voru & eignaverdi ario 2018. Hlutabréfavisitala Adallista
Kauphallar Islands var ad jafnadi um 1% lagri en arid 2017 samanborid vid 8%
heekkun heimsvisitolu MSCI. Ad teknu tilliti til ardgreidsina haekkadi islenska
visitalan litillega, en nearri 39% verdleekkun hluta i flugfélaginu Icelandair Group
hf. hafdi mikil ahrif & nidurstodu arsins. Markadsvirdi skradra félaga haekkadi milli
ara og var i arslok um 34% af vergri landsframleidslu, sem er lagt samanborid vid
onnur Nordurldnd par sem hlutfallio var ad medaltali um 101% samkvaemt Nasdag.
Dregid hefur ar mikilli haekkun visitolu Hagstofunnar um markadsverd
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ibtudarhisnadis, en & sidasta ari var haekkunin ad jafnadi um 8% samanborid vid
lidlega 19% arid 2017.

Litlar breytingar hafa ordid a ahaettualagi erlendra skuldbindinga rikissj6éds sem er
nG um 50 punktar ofan & bandarisk rikisskuldabréf. Sidastlidinn desember stadfesti
matsfyrirtaekid Fitch 6breytta ,,A* lanshafiseinkunn rikissjods og stédugar horfur. [
rokstudningi fyrirteekisins kemur fram ad Island hafi margt sammerkt med rikjum
med herri einkunn, en pad sem komi i veg fyrir frekari haekkun sé nsemi pess fyrir
ytri aféllum. S&P Global matsfyrirteekid stadfesti somuleidis oObreytta ,, A/A-1*
einkunn rikissjods og telur pad geta hakkad & naestu tveimur arum ef rikisfjarmal
0g ytri stada batna umfram vaentingar.
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English summary

GDP is expected to increase by 1.7% in 2019. The growth is significantly lower
than the 4.4% average growth rate for the last five years. The worsening economic
outlook for this year is mostly derived from lower than expected exports, with 3%
increase in gross national expenditure. GDP growth is expected to be between 2.5-
2.8% in the next years.

Private consumption grew by 5.4% in the first nine months of 2018. Growth is
expected to slow down to 3.6% in 2019. Private consumption as a share of GDP
will increase this year, but will remain stable thereafter. It is estimated that public
consumption will increase by 2.7% in 2019, taking into account changes in fiscal
budgets of central and local governments that were approved in December 2018.
For the remaining years, the forecast for public consumption is relatively
unchanged.

Investment has slowed down recently and is expected to increase by 1% this year,
but that the pace will pick up after that. It is expected that investment levels as a
share of GDP will be slightly above the 20-year average of 22%. Business sector
investment is estimated to decrease by 4.5% this year, partly due to a slowdown in
investments in the heavy industry and energy sector. The growth in residential
investment was 14% for the first three quarters of 2018 and is expected to grow by
20% in this year.

The forecast for public investment in 2018 and 2019 has changed due to delays in
infrastructure investments. This lowers the projected growth in public investment
in 2018 to 7.5%. This change, along with updated plans for an increased level of
municipal investment is expected to raise public investment growth in 2019 to
11.7%.

The outlook for foreign trade is weaker than in the last forecast, due to greater
uncertainty in tourism and a contraction in the supply of flight offerings to the
country. A decline in tourism is expected to reduce export growth, which is
forecasted at 1.6% for this year. A weaker exchange rate will boost exports in the
coming years and growth is expected to be around 2.4-2.8% in 2020-2024.

The depreciation of the kréna last autumn resulted in a more negative inflation
outlook. Inflation is expected to be 3.8% this year, significantly influenced by the
exchange rate. Next year’s inflation is projected to rise to 3.3% and then gradually
level off towards the inflation target of the central bank. However, there is great
uncertainty involving the inflation outlook due to changes in tourism and the
outcome of the current wage contract negotiations, which covers the major part of
the labour market.
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Taflal. Landsframleidsla 2017-2024
Table 1.  Gross domestic product 2017-2024

Framreikningur

Magnbreyting fra fyrra ari (%) Extrapolation
Volume growth from previous year (%) 2017t 2018 2019 2020 2021 2022 2022 2024
Einkaneysla Private final consumption 7,9 4.8 3,6 2,9 2,8 2,6 2,6 2,5
Samneysla Government final consumption 3,7 3,4 2,7 1,8 1,7 1,9 1,8 1,8
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 9,0 1,1 1,3 54 3,0 1,7 3,9 41
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 4.8 -3,4 -4,5 3,6 1,8 3,1 43 47
Fjarfesting i ibtdarhisnaedi Housing investment 18,4 16,8 19,7 11,5 5,9 4.4 3,8 3,7
Fjarfesting hins opinbera Public investment 23,0 75 11,7 4,7 3,8 -8,7 2,0 2,2
bjédarutgjold alls National final expenditure 7,0 3,6 29 3,2 2,6 2,2 2,7 2,7
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 55 2,6 1,6 2,4 2,7 2,8 2,5 2,4
Innflutningur véru og pjénustu Import of goods and services 12,5 1,5 4.2 3,2 2,5 2,1 2,7 2,8
Verg landsframleidsla Gross domestic product 40 4,1 1,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
Véru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 41 3,5 2,8 2,5 2,5 2,9 2,8 2,6
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) 3,3 2,8 1,9 1,7 1,8 2,1 2,1 1,8
VLF & verdlagi hvers ars, ma. kr. Nominal GDP, billion ISK 2.616 2.813 2991 3.182 3.365 3549 3.737 3.934
Visitala neysluverds Consumer price index 1,8 2,7 3,8 3,3 2,9 2,7 2,6 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index -10,9 3,9 7,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 11,9 -2,9 -5,3 1,2 0,8 0,6 04 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 2,8 2,7 33 3,6 3,8 4,0 4,0 4,0
Kaupmattur launa Real wage rate index 5,0 3,7 2,5 14 14 15 1,6 1,6
Hagvoxtur i helstu vidskiptaléndum
GDP growth in main trading partners 2,5 2,3 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7
Alpjédleg verdbolga World CPI inflation 1,7 19 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
Verd Utflutts als Export price of aluminum 20,3 13,2 7.4 3,5 3,3 31 2,8 1,9
Oliuverd Oil price 24,1 306 -119 2,3 0,0 0,5 1,1 1,1

! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.
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