IV Eftirspurn og hagvoxtur

A sidasta ari haegdi umtalsvert &4 hagvexti eftir mikinn voxt arid 4
undan. Hratt dré Gr vexti Gtflutnings eftir u.p.b. 10% voxt arin tvd
a undan og heldur haegdi & vexti innlendrar eftirspurnar, pott hann
hafi eftir sem &dur verid hradur. Eftirspurn heimila er enn sterk enda
vaxa tekjur hratt, atvinna er mikil og eignaverd hefur hakkad mikid.
Fjarfesting hefur einnig aukist hratt pétt voxturinn i fyrra hafi verid
heegari en prju arin par & undan. Talid er ad draga muni 0r vexti
einkaneyslu og fjarfestingar i 4r og einnig eru horfur & haegari vexti
Utflutnings. Hagvoxtur minnkar pvi tr 3,6% i fyrra i 3,3% i ar sem
eru apekkar horfur og gert var rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans.
Likt og pa er 4eetlad ad afram heegi & hagvexti & naestu tveimur arum
i att ad langtimahagvaxtargetu pjodarbusins. A moéti haegari dtgjalda-
vexti einkaadila vega aukin umsvif hins opinbera. Talid er ad adhald
rikisfjarmala aukist litillega i ar en ad aftur taki ad slakna & adhaldinu
& naesta ari.

Hagvoxtur og innlend eftirspurn einkaadila

Hagvéxtur litillega meiri i fyrra en spad var i febraar

i kjolfar mikils hagvaxtar ari® 2016 dré jafnt og pétt ur honum eftir
bvi sem leid & sidasta ar. Samkvaemt bradabirgdatélum Hagstofu
islands meeldist 1,5% hagvoxtur & fjérda arsfjordungi en & arinu i heild
var hann 3,6%. Samanborid vid arid & undan var hagvoxtur i fyrra
umtalsvert minni sem einkum ma rekja til haegari vaxtar fjarfestingar
atvinnuveganna og utflutnings en framlag einkaneyslu til hagvaxtar
var afram mikid likt og arid adur. AJ auki var kroftugur voxtur i fjar-
festingu hins opinbera og fjarfestingu i ibidarhtsnaedi. A arinu nam
voxtur pjodarutgjalda 6,8% en framlag utanrikisvidskipta var neikveett
um 2,7 présentur. Hagvoxtur i fyrra var i takt vid pad sem gert hafdi
verid rad fyrir i febrdarspa Sedlabankans en pa var spad 3,4% hag-
vexti (mynd 1V-1). Utflutt pjonusta var meiri en bdist var vid en & méti
kom ad framlag birgdabreytinga var neikvaedara.

Fra pvi ad efnahagsumsvifin voru minnst arid 2010 eftir fjar-
maélakreppuna arid 2008 hefur landsframleidslan vaxid um taeplega
28%. Er pad umtalsvert meiri bati en i helstu vidskiptaléSndum fslands
en par hefur landsframleidslan vaxid um riflega 12% yfir sama timabil
(mynd 1V-2).

Hagvoxtur sidasta ars & breidum grunni

Framlag flestra atvinnugeira til hagvaxtar hefur minnkad pott breyt-
ingin sé mismikil. Samkeppnisgeirinn og innlendi pjonustugeirinn
[6gdu umtalsvert minna til hagvaxtar & sidasta ari en 4 arunum &
undan og svipada sdgu ma segja af mannvirkjagerd. Framlag pessara
geira stéd eftir sem adur undir brédurparti hagvaxtarins (mynd 1V-3).
Prounin kallast & vid nidurstodur radstofunaruppgjors pjodhagsreikn-
inga siGasta ars sem synir haegari voxt pjonustudtflutnings og mikla
fiarfestingu i ibudarhisnaedi.
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd V-2

Landsframleidslan & slandi og helstu
vidskiptaléndum 2008-2017
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Heimildir: Hagstofa [slands, Thomson Reuters, Sedlabanki [slands.

Mynd IV-3

Vergar pattatekjur og framlag geira
2010-2017"

Breyting fra fyrra ri (%)
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B Samkeppnisgeiri [ Bygginga- og mann-
mm  Fjarmaélageiri virkjagerd
1 Starfsemi hins opinbera

VbT

mm  Innl. pjénustugeirinn

= nnl. framleidslugeirinn

1. VPT mela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni og eru jafnar
VLF leidréttri fyrir 6beinum skéttum og framleidslustyrkjum.

Til samkeppnisgeirans teljast sjavaratvegur, vinnsla sjavarafurda,
framleidsla malma og lyfja, ferdapjonusta og 75% rafmagns-, gas-,
hita- og vatnsveitna. Adrir atvinnuvegir eru flokkadir sem innlendir og
peim skipt i bygginga-, fiarmala-, pjonustu- (an fjarmalapjonustu) og
framleidslugeira.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.
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Mynd IV-4
Einkaneysla og framlag undirlida 2010-2017

Breyting fré fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-5
Einkaneysla, radstéfunartekjur og
sparnadur 2005-2018"
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Kaupmattur radstofunartekna (v. as)
1. Nokkur dvissa er um tolur Hagstofunnar um eiginlegt tekjustig heimila
sem snyr ad pvi ad radstofunartekjuuppgjorid byggist ekki & samstaedu-
uppgjori tekju- og efnahagsreiknings. Vid utreikning & hlutfalli sparnadar
er midad vid deetlun Sedlabankans um radstofunartekjur par sem tolur
Hagstofunnar eru hakkadar med hlidsjon af daetludum utgjoldum heimil-
anna yfir langt timabil. Grunnspéa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-6
Fjarfesting atvinnuveganna og framlag
eftir tegund 2010-2017

Breyting fra fyrra ari (%)
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B Annad
Alls

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Voxtur einkaneyslu hefur verid snarpur en p6 héflegri en a fyrri
vaxtarskeidum

A siBasta éri jokst einkaneysla um 7,8% fra fyrra ari og baetti i voxtinn
frd arinu & undan. pratt fyrir pad haegdi nokkud a vextinum & seinni
hluta arsins. | samanburdi vid febrdarspd bankans var véxturinn &
sidasta fjordungi arsins heldur minni en buist var vid en sakir endur-
skodunar & vexti fyrri fjordunga vard voxtur arsins 0,3 présentum
meiri en spad var.

Likt og & undanférnum &rum var eftirspurn heimila i fyrra studd
af vaxandi radstofunartekjum og jakveedum ahrifum af baettri eiginfjar-
stoou peirra. Pessir peettir hafa skilad sér i aukinni bjartsyni heimila um
eigin fjarhagsstédu og 4stand efnahagsmaéla. Arid 2017 var sjpunda
ar yfirstandandi vaxtarskeids einkaneyslu en & sidustu sex aratugum
eru einungis tvd onnur dami um svo langt samfellt vaxtarskeid. pott
niverandi vaxtarskeid sé langt i sogulegu tilliti hefur voxturinn ekki
verid eins hradur og a fyrri vaxtarskeidum. A8 nokkru leyti ma liklega
rekja pad til pess ad vaegi Gtgjalda til varanlegrar neysluvéru hefur verid
heldur minna en t.a.m. & sidustu tveimur vaxtarskeidum (mynd 1V-4)
en pad er vel pekkt ad utgjold til varanlegrar neysluvéru eru umtalsvert
sveiflukenndari en Utgjold til dvaranlegrar neysluvéru og mun naemari
fyrir efnahagsadsteedum. pPessi munur & framvindu einkaneyslunnar
midad vid fyrri vaxtarskeid er i takt vid préun sparnadar heimila (mynd
IV-5) sem hefur aukist verulega samhlida mikilli kaupmattaraukningu
auk pess sem Utlan til heimila hafa vaxid hoflega (sja kafla I11).

Stada heimila enn sterk en bdist er vid ad haegi 4 vexti
einkaneyslu

[ &r er buist vid ad véxtur einkaneyslu verdi & svipudum nétum og
hann var & seinni hluta sidasta ars. Gangi pad eftir verdur voxturinn
i ar nokkru minni en i fyrra enda dtlit fyrir ad afram dragi Gr vexti
kaupmattar radstéfunartekna. bar ad auki benda helstu visbendingar
einkaneyslu til pess ad a fyrsta fjérdungi i ar hafi ordid framhald &
beirri proun sem var & seinni hluta sidasta ars. Framsynar visbendingar
a bord vid vantingakannanir medal neytenda og fyrirtaekja gefa einn-
ig til kynna heldur haegari voxt & naestunni en pegar voxturinn var
hradastur & 60rum fjérdungi i fyrra. Talid er ad voxturinn verdi 6,3% i
ar en ad & nasta ari hagi enn frekar & honum. prétt fyrir pad haekkar
hlutfall einkaneyslu af landsframleidslu Gr 50%2% i fyrra i um 5134 %
vid lok spatimans sem er po neerri 3% présentu undir medalveegi
sidasta aldarfjoroungs.

Verulega dré ur vexti atvinnuvegafjarfestingar i fyrra ...

A sidasta ari haegdi umtalsvert & aukningu atvinnuvegafjarfestingar.
Nam voxturinn 4,3% en undangengin prji ar jokst atvinnuvegafjar-
festing um fjordung ad jafnadi 4 ari. Voxturinn i fyrra var p6 heldur
meiri en gert var rad fyrir i febrdar en endurspeglar ad nokkru leyti
endurskodun Hagstofunnar & fijarfestingu a fyrstu premur fiéréungum
sidasta ars. Pott téluvert hafi haegt & vexti fjarfestingar i mannvirkja-
gerd lagdi hdn mest til atvinnuvegafjarfestingar i fyrra, likt og arid
2016 (mynd IV-6). A moti vo samdréttur i fijarfestingu i skipum og
flugvélum annad arid i r6d.



... og fjarfestingarkonnun bankans gefur til kynna ad draga muni
ur henni i ar

Kénnun 4 fjarfestingaraformum fyrirtaekja fra pvi i mars sl. synir ad
fjarfesting peirra 4 siGasta ari var meiri en fram kom i sambeaerilegri
konnun haustid 2017 (tafla 1V-1). bar munadi mest um meiri fjar-
festingu i iBnadi og annarri pjonustu. A pessu ari gera fyrirtaeki rad
fyrir ad fjarfesting dragist saman um taeplega 5% fra fyrra ari en i
haustkénnun bankans bjuggust pau vid lidlega 4% aukningu. Ad
hluta ma rekja pessa breytingu til fyrrgreindra grunnahrifa meiri fjar-
festingar i fyrra en ad miklu leyti skyrist petta af breyttum deetlunum
orfarra fyrirteekja sem vega pungt i kénnuninni. A heildina litid eru jafn
morg fyrirtaeki i konnuninni sem hyggjast auka fjarfestingu a arinu og
bau sem aforma ad draga ar henni. | samanburdi vid sidustu kénnun
bankans dregur nokkud ur fjarfestingaraformum i ferdapjonustu og
flutningum auk pess sem aform idnadarfyrirteekja fyrir petta ar hafa
snuist Ur vexti i samdratt. Verslunarfyrirteeki 4forma hins vegar ad
auka fjarfestingarutgjold sin en i fyrri konnun gafu pau til kynna ad
pau hygdust draga ur peim.

Tafla IV-1 Kénnun & fjarfestingaraformum fyrirteekja (an skipa og
flugvéla)

Breyting Breyting
Steerstu 102 (101) fyrirtaeki 2016-2017 (%) 2017-2018 (%)
Upphaedir i ma.kr. 2016 2017 2018 (sidasta kénnun) (sidasta kénnun)
Sjavarutvegur (17) 15,4 14,4 12,4 -6,5(-11,7) -14,3 (-22,9)
18nadur (16) 4,6 8,5 6,9 84,5 (9,3) -19,5 (56,8)
Verslun (23) 8,0 8,8 9,9 9,8 (-9,2) 13,5 (-10,4)
Flutningar og ferdapj. (8) 44,0 40,7 42,3 -7,5(4,1) 3,9 (10,3)
Fjarmal/tryggingar (9) 37 35 45 -5,4 (42,3) 28,2 (18,1)
Fjélm. og upplysingat. (7) 7,5 7,6 74 0,8 (-2,1) -2,0(0,1)
pjonusta og annad (22) 18,1 19,0 14,2 5,1(-12,3) -25,5 (-2,7)
Alls 102 (101) 101,4 102,5 97,6 1,1(-1,1) -4,8 (4,2)

1. Innan sviga eru tolur ar sidustu kdnnun pegar spurt var um fjarfestingaraform 101 fyrirteekis fyrir arin 2017-
2018 (Peningamal 2017/4). Birtur er paradur samanburdur milli ara en par sem breyting getur ordid a urtaki
milli kannana getur pad haft ahrif & nidurstoduna. Fjarfestingu i fylgihlutum flugvéla og skipa er baett vid.
Heimild: Sedlabanki islands.

Konnun Gallup & stodu og framtidarhorfum medal stjérnenda 400
staerstu fyrirtaekja landsins sem framkvaemd var i februar sl. gaf a heild-
ina litid apekkar nidurstodur og kénnun Sedlabankans, p.e. ad nanast
jafn morg fyrirteeki i konnuninni hugdust auka fjarfestingu og minnka
hana i ar og yfir helmingur fyrirtaekjanna taldi ad fjarfesting peirra yrdi
svipud i ar og i fyrra (mynd IV-7). Likt og adur er hins vegar nokkur
munur milli pessara kannana vardandi fjarfestingu einstakra atvinnu-
greina enda Urtok peirra élik. Samkvaemt nidurstédum kénnunar Gallup
hyggjast 35% fyrirtaekja i samgongum, flutningum og ferdapjonustu
auka fjarfestingu & arinu og hakkadi hlutfallid nokkud fra september-
kénnuninni. Mun fleiri fyrirtaeki eru i pessum flokki i Gallupkdnnuninni
en i fjarfestingarkonnun Sedlabankans en par er adallega um ad raeda
fa stor fyrirteeki. Munurinn kann pvi ad endurspegla hlutfallslega meiri
voxt fiarfestingar minni fyrirteekja en peirra sterri. Einnig eru vis-
bendingar um aukna fjarfestingu i hotelum & arinu sem eru talin med i
konnun Gallup en ekki i fjarfestingarkonnun bankans.

80
60
40
20

0
-20
-40
-60
-80
-100

EFTIRSPURN OG HAGVOXTUR

Mynd IV-7
Fjarfesting: skodanaveegi eftir atvinnugreinum’

Présentur
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— Verslun

Samgongur, flutningar og ferdapjonusta
—  I3nadur

1. Skodanavaegi er hlutfall fyrirtzekja sem telja ad fjarfesting verdi meiri
i aren i fyrra ad fradregnu hlutfalli peirra sem telja ad hun verdi minni.

Heimild: Gallup.
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Mynd IV-8
Fjarfestingaraform fyrirtaekja: hluti fjarfestingar
fijarmagnadur med lansfé 2012-2018"
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— Heild
— Ferdapjonusta og flutningar
Sjavarutvegur
1. Kénnun a fjarfestingaraformum fyrirtaekja, ad undanskildum flug-
vélum og skipum. Brotalinur syna nidurstddur sidustu konnunar ar PM

2017/4.
Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd IV-9
ibudafjarfesting 2000-2018"

Présentur % af VLF

mm  Framlag til hagvaxtar (v. as)
— Hlutfall af landsframleidslu (h. as)

1. Grunnspa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd IV-10

Fjarmunamyndun og framlag helstu undirlida
2010-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)
25

2010 2011 2012'2013'2014'2015 2016 2017 2018

B Atvinnuvegir an storidju, B [budarhdsnadi
skipa og flugvéla

B Storidja
B Skip og flugvélar

1 Hid opinbera
Fjarmunamyndun alls

1. Grunnspa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Horfur & minnkandi hlutdeild lansfjaqrmégnunar i
fjarfestingarutgjoldum fyrirtaekja

Samkvamt fjarfestingarkdnnun bankans fjarmégnudu fyrirtaeki taep-
lega 40% fiarfestingar sinnar i fyrra med lansfé likt og 4 arinu 2016
en pau buast vid ad hlutfallid leekki { 34% i ar (mynd IV-8). bratt fyrir
ad uatlit sé fyrir minnkandi hlutdeild lansfjar er hiin enn téluvert meiri
en hin var fram til 4rsins 2016. Hlutfallid er sem fyrr haest hja fyrir-
taekjum i ferdapjonustu og flutningum en pau hyggjast p6 draga ur
lansfijarmognun & pessu ari. Horfur eru & ad hlutfallid hakki nokkud i
ar hja fyrirtaekjum i verslun samhlida aukinni fjarfestingu.

Talid ad atvinnuvegafjarfesting i heild dragist saman i ar en ad
almenn atvinnuvegafjarfesting aukist afram

i ljosi fjarfestingarkénnunarinnar og annarra visbendinga um fjarfest-
ingu fyrirteekja er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman
um 2,5% i ar. Samdratturinn endurspeglar minnkandi fjarfestingu i
skipum, flugvélum og stoéridjutengdri starfsemi en almenn atvinnu-
vegafjarfesting, p.e. dnnur en fjarfesting i orkufrekum idnadi og i skip-
um og flugvélum, eykst um 3,6% fra fyrra ari. Atvinnuvegafjarfesting
er pvi litillega minni en gert var rad fyrir i febriarspa bankans auk pess
sem samsetning fjarfestingarinnar er nokkud olik. par vegast & horfur
& minni samdreetti i fjarfestingu skipa og flugvéla en adur var spad og
spa um minni voxt almennrar atvinnuvegafjarfestingar.

Framlag ibudafjarfestingar til hagvaxtar eykst

Arid 2017 hélt uppgangur & fasteignamarkadi afram. Fjarfesting i
ibudarhdsnaedi jokst um riman fimmtung sem er svipadur voxtur og
i febriarspa bankans. Framlag ibddafjarfestingar til hagvaxtar hefur
bvi aukist mikid sl. tvo ar og var i fyrra ordid svipad og & arunum fyrir
fijarmalakreppuna (mynd 1V-9). Samhlida vaxandi eftirspurn eftir hus-
neaedi hefur hlutfall hdsnaedisverds og byggingarkostnadar haekkad og
hvatinn til byggingar nys hisnaedis pvi aukist. Horfur eru & ad ibuda-
fjarfesting muni vaxa um fjérdung & pessu ari sem er litlu meira en gert
var rad fyrir i febrtar. Gangi pad eftir mun hlutfall ibidafjarfestingar
nema rimlega 5% af landsframleidslu i &r sem er um 1 présentu haerra
en langtimamedaltal pess.

Hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu talid leekka litillega a
spatimanum

Eftir 6ran voxt fjarmunamyndunar & sidustu premur arum heegdi a
vextinum & sidasta ari. Var voxturinn 9,3% sem er svipadur voxtur
og i sidustu spd bankans pott samsetning vaxtarins hafi verid fra-
brugdin: fjarfesting atvinnuveganna jokst heldur meira en spad var
en ibudafjarfesting og fjarfesting hins opinbera jukust haegar. Spad er
ad afram heegi 4 vexti fjarmunamyndunar i ar. Ma rekja pad til fyrr-
greinds samdrattar i atvinnuvegafjarfestingu en talid er ad 6nnur fjar-
festingarutgjold aukist milli &ra (mynd 1V-10). Gangi spain eftir eykst
fjarmunamyndun um 6,5% i ar og vegur par pyngst ibudafjarfesting
og fjarfesting hins opinbera. pétt spad sé heaegari vexti fjarmuna-
myndunar fra fyrra ari eykst hlutdeild hennar i landsframleidslu afram



og mun nema 22,9% & pessu ari sem er 1% prosentu yfir ségulegu
medaltali. Hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidslu leekkar
hins vegar i 14,3% en er p6 enn 1 présentu yfir sogulegu medaltali.

Spad er riflega 3% hagvexti i ar likt og i febraarspanni

Eins og rakid er hér ad framan er (tlit fyrir ad helstu burdarasar hag-
vaxtar siGustu missera vaxi afram i ar pétt dragi Ur vextinum. Heegari
voxtur einkaneyslu, samneyslu og fjarfestingar leidir til pess ad fram-
lag pjodarutgjalda til hagvaxtar i & minnkar um rdmlega 1 présentu
samanborid vid 2017. A moti vegur ad framlag utanrikisvidskipta
verdur hagfelldara en i fyrra. Gert er rad fyrir ad voxtur pjodarut-
gjalda i ar verdi 5,2% en hagvoxtur 3,3% (mynd IV-11). betta er
0,1 prosentu meiri hagvoxtur en spad var i febrdar par sem horfur a
meiri fjarfestingu og haegari vexti atflutnings vegast 4. A naestu arum
er buist vid ad hagvoxtur leiti i langtimaleitnivoxt og hafa paer horfur
liti® breyst fra sidustu spa.

Hid opinbera

Utlit fyrir minni véxt samneyslu en meiri voxt fjarfestingar en
gert var rad fyrir i febraar

Voxtur samneyslu & sidasta ari nam 2,6% likt og deatlad var i febrdar-
spa Sedlabankans. Heldur baetti i voxtinn fra arinu & undan sem skyrist
ad mestu leyti af haekkun launakostnadar hins opinbera. [ &r er buist
vid pvi ad dragi Ur vextinum og er gert rad fyrir ad hann verdi um
2% i ar og & naestu tveimur &rum sem er heldur minni voxtur en gert
var rad fyrir i februarspa bankans. O8ru mali gegnir um fjarfestingu
hins opinbera sem jokst um 23,4% i fyrra sem er mesti voxtur hennar
frd arinu 2004. Hlutfall fjarfestingar hins opinbera af landsframleidslu
hefur verid afar lagt i sogulegu tilliti fra pvi ad fjarmalakreppan reid yfir
en eftir 6ran voxt i fyrra haekkadi hlutfallid Gr 2,6% i 3,2%. Bist er vid
pvi ad voxturinn verdi enn meiri i ar eda rimlega 27 % adur en hagir &
aukningunni sidar & spatimanum. betta er umtalsvert meiri fjarfesting
en gert var rag fyrir i sidustu spa. Gangi spain eftir mun fjarfesting hins
opinbera nema 4,3% af landsframleidslu vid lok spatimans sem er rétt
yfir medaltali sidasta aldarfjérdungs.

Afgangur a frumjofnudi rikissjods svipadur i ar og i fyrra

Samkvaeemt bradabirgdatolum Hagstofunnar var afgangur af rekstri
hins opinbera 1,5% af landsframleidslu arid 2017 sem er betri afkoma
um sem nemur 0,4% af landsframleidslu midad vid fyrri daetlun bank-
ans. Ef ar@greidslur umfram fjarlég eru dregnar fra nemur undirliggj-
andi afkoma af rekstri rikissjods hins vegar einungis 0,5% af lands-
framleidslu samanborid vid 0,2% undirliggjandi afgang arid 2016 og
0,3% halla ri® 2015. [ ar er gert rad fyrir ad undirliggjandi afgangur
verdi svipadur og i fyrra eda 0,4% af landsframleidslu (mynd 1V-12).

Ny fjarmalaaaetlun fyrir arin 2019-2023

Samkvamt 16gum um opinber fjarmal voru pingsalyktanir um fjar-
mélastefnu og fjarmaladeetliun til neestu fimm ara lagdar fyrir Alpingi
i desember 2017 og aftur i byrjun april sl. Samkveemt fjarmala-

Breyting fra fyrra ari (%)
10
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Mynd IV-11
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2018"

2010720117201272013"20147201572016' 2017' 2018
Bl Einkaneysla Bl Birgdabreytingar
Bl Samneysla [ Utanrikisvidskipti
B  Fjarmunamyndun VLF

1. Grunnspa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-12
Afkoma rikissjods 2005-2018"

% af VLF

'0506"'07"08"09"10"11'12™13™1415 1617718
Bl Heildarjofnudur

—  Leidréttur frumjéfnudur

1. Frumjdfnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum. Arin 2016-2018 eru
baedi frum- og heildarjéfnudur leidréttur fyrir stvdugleikaframlogum,
flytingu nidurferslu verdtryggdra hasnadislana, sérstakri innborgun i

A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlég. Grunnspa Sedlabankans 2018.

Heimildir: Fijarméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa fslands, Sedla-
banki fslands.
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Mynd IV-13

Breyting i hagsveifluleidréttum frumjéfnudi
rikissjods 2015-2020"

% af VLF
1,0

T

2015 2016

EE PM 2018/2
Hm pM 2018/1

1. Frumjofnudur er leidréttur fyrir einskiptislidum (stédugleikaframlégum,

2017 ' 2018

T 2019 " 2020

flytingu nidurfeerslu verdtryggdra hisnaedislana, sérstakri innborgun i
A-deild LSR og ardgreidslum umfram fjarlog). Grunnspa Sedlabankans

2018-2020.

Heimildir: Fjdrméla- og efnahagsraduneytid, Hagstofa [slands, Sedlabanki

islands.

Mynd IV-14

Vergar skuldir hins opinbera

% af VLF
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Bl fsland 2010-2020
Bl Skuldastada 2020

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, fiarmala- og efnahagsraduneytid,
Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

stefnunni er gert rad fyrir ad afkoma rikissj6ds verdi jakveed um 1,2%
af landsframleidslu arid 2018 og ad afkoma sveitarfélaga verdi litil-
lega jakvaed. Afgangur af rekstri hins opinbera mun samkvamt pvi
nema 1,4% af landsframleidslu. Vid lok pessa fimm ara timabils er
deetlad ad afkoma rikissjods og hins opinbera hafi versnad um 0,4%
af landsframleidslu. Fjarmaladeetlunin felur i sér naer dbreytta afkomu
rikissjods fra nagildandi fjarmalastefnu en hdn er toluvert lakari en i
sidustu fjarmaladeetlun.

Horfur & auknu adhaldi rikisfjarmala i ar en ad pad taki ad slakna
4 ny & naesta ari

Grunnspa Sedlabankans byggist i meginatridum & fjarmaladaetlun
rikisstjornarinnar. | henni er p6 gert rad fyrir heldur meiri vexti sam-
neysluttgjalda en felst i deetluninni par sem talid er ad launakostnadur
rikissjods haekki meira en par er gert rad fyrir. P4 eru undirliggjandi
bjodhagsforsendur ad einhverju leyti dlikar. Afkoma rikissjods er pvi
lakari um sem nemur 0,4% af landsframleidslu & ari & spatimanum
samkveemt spanni en gert var rad fyrir i fjarmaladeetluninni. Spa
bankans gerir rad fyrir ad afgangur a frumj6fnudi rikissjéds haldi afram
ad minnka og muni nema 0,3% af landsframleidslu arid 2020 pegar
leidrétt er fyrir einskiptisadgerdum.

A0 teknu tilliti til hagsveiflunnar er gert rad fyrir ad frumjofnudur
batni um 0,3% af landsframleidslu i &r sem er riflega helmingi minni
adhaldsaukning en var i febrdarspa bankans sem byggdist & fjar-
malastefnu rikisstjornarinnar sem 16gd var fram i desember sl. (mynd
IV-13). Liggur munurinn i pvi ad ny fijarmaladaetlun gerir rad fyrir meiri
utgjaldaaukningu en gert var rad fyrir i fjarmalastefnunni i desember.
Likt og i febrtiarspa bankans er pvi spad ad adhald rikisfjarmala slakni
a ny a neesta ari vegna fyrirhugadrar laekkunar tekjuskatts einstaklinga
og tryggingargjalds og stéraukinnar fjarfestingar sem talin eru leida
til slokunar & adhaldi um sem nemur 0,6% af landsframleidslu. Mikill
atgjaldavoxtur leidir einnig til nokkurrar slékunar & adhaldsstiginu arid
2020 pétt slokunin verdi adeins minni en arid & undan eda 0,3% af
landsframleidslu. Gangi petta eftir mun slakna & adhaldi rikisfjarmala
um 0,9% af landsframleidslu & naestu tveimur arum sem er svipad
bvi sem gert var rad fyrir i febriarspa bankans pratt fyrir ad ni sé
ekki lengur gert rad fyrir leekkun & efra prepi virisaukaskatts eins og
i febraar.

Skuldir hins opinbera laekka hratt nidur fyrir vidmid fjarmalareglu
Atlun fjarmalastefnu naverandi rikisstjornar um hagari laekkun
skulda er i samreemi vid lakari afkomuhorfur en leiddu af stefnu si6-
ustu rikisstjornar. P6 gerir deetlunin rad fyrir ad afgangur af rekstri hins
opinbera og sala eigna geri pad mogulegt ad leekka skuldir nokkud
hratt afram. NU er daetlad ad skuldir rikissjods nemi 34 % af landsfram-
leidslu i lok pessa ars. Hins vegar er deetlad ad skuldir hins opinbera
muni & sama tima nema 40% af landsframleidslu en leekki i 37 % vid
lok spatimans gangi deaetlunin eftir (mynd 1V-14).



Utanrikisvidskipti og vidskiptajofnudur

Utflutningur jokst meira 4 sidasta ari en gert var rad fyrir i
februar

Utflutningur véru og pjonustu jokst um 4,8% milli &ra i fyrra og var
voxturinn ad mestu borinn uppi af pjénustuttflutningi sem jokst um
8,1% fra fyrra ari (mynd IV-15). Pjénustuutflutningur jokst meira en
gert hafdi verid rad fyrir i febrdarspa bankans og skyrist fravikio af
6veentri aukningu annars pjonustuttflutnings 4 fjérda fjérdungi arsins
en hann hafdi dregist mikid saman & fyrstu premur fjordungum arsins.
Gekk samdrattur & Gtfluttum hugverkum fyrirtaekja i lyfjaidnadi, sem
meeldist einkum & pridja fiordungi i fyrra, til baka ad fullu & sidasta
fjérdungi arsins, en i febrdar var bdist vid ad samdratturinn veeri
varanlegur par sem hann tengdist flutningi 4 starfsemi alpjodlegs lyfja-
fyrirtaekis fra landinu. A heildina litid drést énnur pjénusta saman um
6,5% i fyrra. Stafadi samdratturinn einkum af minnkandi Gtflutningi
vidskiptapjonustu lyfijafyrirteekja auk samdrattar i Gtfluttri menn-
ingar- og afpreyingarpjonustu (m.a. kvikmyndagerd). Pa haegdi mjog
a vexti voruutflutnings fra fyrra ari en hann jokst um 0,9% i saman-
burdi vid 3,7% voxt arid adur. Teplega 4% samdrattur i Gtflutningi
sjavarafurda vegur par pungt en verkfall sjomanna i byrjun arsins hafdi
toluverd ahrif & utflutning sjavarafurda eins og rakid hefur verid i fyrri
heftum Peningamala. Pa drost annar voruutflutningur einnig saman,
einkum Gtflutningur kisiliarns, lyfja og laekningateaekja, og reyndist
samdratturinn nokkru meiri en gert hafdi verid rad fyrir i februar.
Voruutflutningur jokst pvi heldur hagar en spad var i fyrra sem vo 4
moti kroftugri vexti pjonustuttflutnings.

Buist vid ad atflutningur tengdur ferdapjonustu vaxi haegar i ar ...
Visbendingar eru um &framhaldandi voxt pjonustuutflutnings &
bessu ari en gangi spain eftir hagir hradar &4 vextinum en bdist var
vid i febrdar. Erlendum ferdamoénnum sem komu til landsins fj6lgadi
um 4% & fyrstu fjorum manudum arsins fra sama tima i fyrra en a
sama tima fyrir ari var arsvoxturinn 56%. Greiningaradilar bjuggust
vid meiri fjolgun ferdamanna og mda nefna ad Isavia, rekstraradili
Keflavikurflugvallar, gerdi rad fyrir 15% fjolgun erlendra ferdamanna
a fyrstu fjorum manudum arsins. Liklegt er ad haekkun raungengis
hafi leitt til minni eftirspurnar eftir ferdum til Islands auk pess sem
seetaframbod flugfélaga hefur aukist heegar en & sama tima i fyrra.
Adrar visbendingar benda einnig til pess ad hagja muni a vexti ferda-
bjonustu. bPeim sem nota leitarvélar til ad leita ad hételum og flugi
til Islands feekkadi t.d. & fyrsta fjordungi arsins og kortaveltuttgjold
erlendra ferdamanna i islenskum kronum drégust saman um 0,5%
milli ara & fjordungnum eftir ad hafa stadid i stad & fjoroungnum &
undan (mynd IV-16).

... 0og horfur & ad hradar hagi a vexti utflutnings véru og
pjonustu en adur var talid

Bradabirgdatolur utanrikisvidskipta Hagstofunnar gefa til kynna ad
voruGtflutningur hafi aukist um u.p.b. 15% 4 fyrsta fjéréungi arsins
frd sama tima i fyrra. Voxturinn endurspeglar ad téluverdu leyti grunn-
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Mynd IV-15
Utflutningur og framlag undirlida 2010-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)

4150107201112012'2013' 2014 2015 20162017 2018

H Utflutningur 4lafurda

E Utflutningur sjdvarafurda

I Ferdapjonusta

I Annar Gtflutningur
Utflutningur voru og pjénustu

1. Alutflutningur skv. skilgreiningu pj6dhagsreikninga. Ferdapjonusta er
samtala a , ferdalogum* og , farpegaflutningum med flugi”. Grunnspa
Sedlabankans 2018.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-16
Visbendingar um umsvif i ferdapjonustu
1. arsfj. 2012 - 1. arsfj. 2018

b.kr. og br. fré fyrra ari (%) Visitala
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— Medalutgjold (p.kr., v. &s)2

Kortaveltuttgjold (p.kr., v. 4s)3
— Fjoldi ferdamanna (h. as)*

——  Leitarnidurstodur (h. as)®

1. Arsbreyting Utfluttra ferdalaga & fostu verdlagi. 2. Arstidarleidrétt
medalitgjéld innanlands & ferdamann samkvaemt gégnum um pjonustu-
Gtflutning. 3. Arstidarleidrétt kortaveltuttgjold 4 hvern ferdamann (an
millilandaflugs og opinberra gjalda). 4. Arstidarleidréttar brottfarir
erlendra ferdamanna um Keflavikurflugvoll. 5. Pattalikan sem tekur
saman tidni fimm odlikra leitarnidurstadna sem tengjast ferdaldgum til
fslands samkvaemt Google-leitarvélinni (4rstidarleidrétt).

Heimildir: Google Trends, Hagstofa islands, Isavia, Rannséknar-

setur verslunarinnar, Sedlabanki islands.
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Mynd IV-17
Ut- og innflutningur og framlag
utanrikisvidskipta 2010-2018"

Breyting fra fyrra &ri (%) Breyting fra fyrra ari (prosentur)
6 16
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—— Utflutningur véru og pjénustu (v. &s)
— Innflutningur véru og pjénustu (v. as)

[ Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar (h. &s)

1. Grunnspa Sedlabankans 2018.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd IV-18
Vidskiptajofnudur 2005-2018"

% af VLF
15

B Voru- og pjonustujofnudur
B Jofnudur frumpattatekna
Vidskiptajéfnudur

1. Rekstrarframlég talin med frumpattatekjum. Vidskiptajofnudur an
ahrifa fallinna fjarmalafyrirteekja 2008-2015 og lyfjafyrirteekisins Actavis
2009-2012 & j6fnud frumpattatekna. Einnig hefur verid leidrétt fyrir
obeint meeldri fjarmalapjonustu (FISIM) fallinna fijarmalafyrirtaekja.
Grunnspd Sedlabankans 2018.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

ahrif vegna sjomannaverkfallsins i arsbyrjun i fyrra sem leiddi til 5%
samdrattar voruutflutnings & fyrsta arsfiordungi i fyrra. Likt og i febru-
ar er gert rad fyrir toluverdum vidsniningi i Gtflutningi sjavarafurda i
ar og er talid ad hann aukist um 4% fra fyrra ari. Horfur eru a litillega
meiri Gtflutningi alafurda og visbendingar eru um ad annar vorult-
flutningur hafi vaxid meira i upphafi arsins en aaetlad var i sidustu spa
bankans. Eins og i febrdar er talid ad voruttflutningur aukist um 1,6%
& arinu o6llu en ad utflutningur voru og pjdnustu aukist um 3,3% sem
er lidlega 1 prosentu minni voxtur en spad var i februar.

Mikill voxtur innlendrar eftirspurnar og harra raungengi studla
ad aframhaldandi vexti innflutnings

Innflutningur voru og pjoénustu jokst um teplega 12% i fyrra sem er
naestum tvofalt meiri voxtur en aukning innlendrar eftirspurnar & sama
tima. Aukinn innflutning ma ekki sist rekja til innflutnings varanlegrar
neysluvoru, t.d. félksbila og heimilisteekja, en eftirspurn islenskra
heimila eftir varanlegum neysluvorum er jafnan natengd gengis-
préun kronunnar. P4 kallar mikill voxtur Gtflutningsgreina eins og
fer@apjonustu og millilandaflugrekstrar einnig & téluverdan voéru- og
bjonustuinnflutning. Talid er ad innflutningur véru og pjonustu aukist
um 7,7% i ar sem er 0,3 proésentum meiri voxtur en spad var i februar.
Ad nokkru leyti endurspeglar pad ad innflutningshlutdeild innlendrar
eftirspurnar er heerri en talid var i febriar auk pess sem raungengid
er litillega heerra en pa var gert rad fyrir. Vaxandi starfsemi innlendra
flugfélaga kallar einnig & aukinn innflutning i tengslum vid rekstur
og leigu & flugvélum. P4 benda tolur Ferdamalastofu um brottfarir
islendinga um Keflavikurflugvéll og kénnun Gallup & fyrirhugudum
utanlandsferdum einstaklinga til pess ad pjonustuinnflutningur haldi
afram ad aukast hratt & pessu ari. Framlag utanrikisvidskipta til hag-
vaxtar verdur pvi afram neikveett pratt fyrir dgeetan voxt Gtflutnings.
Gangi spain eftir verdur framlagid neikvaett um 1,7 présentur i ar og
yrdi pad fimmta arid i r60 sem innflutningur vex hradar en Gtflutn-
ingur (mynd IV-17).

Horfur & minni vidskiptaafgangi en spad var i februar
Afgangur af voru- og pjonustuvidskiptum nam 4,1% af landsfram-
leidslu i fyrra. Afgangurinn reyndist heldur meiri en buist var vid i
febraar par sem voxtur utfluttrar pjénustu var téluvert meiri en pa var
gert rad fyrir. Aeetlad er ad afgangurinn minnki i 2,1% af landsfram-
leidslu & pessu ari sem er 0,4 présentum minni afgangur en spad var i
febrdar. Neikveaedara framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar og lakari
vidskiptakjor (sja kafla 1) leggjast par & somu sveif og vega pyngra
en hagstaedari upphafsstada. Buist er vid ad afgangurinn minnki enn
frekar og verdi 1%2% af landsframleidslu & naesta ari.
Vidskiptajofnudur var jakvaedur um 3,7% af landsframleidslu i
fyrra sem er talsvert minni afgangur en arid 2016 pegar hann meeldist
7,7% af landsframleidslu og undir 5,6% medalvidskiptaafgangi eftir
fijarmalakreppuna (mynd 1V-18). Til vidbotar vid minnkandi afgang

1. Sja t.d. Bjarni G. Einarsson, Gudjon Emilsson, Svava J. Haraldsdottir, Pérarinn G. Pétursson
og Rosa B. Sveinsdéttir (2013), ,,On our own? The Icelandic business cycle in an interna-
tional context", Sedlabanki islands Working Paper, nr. 63 .



a voru- og pjonustujofnudi var minni afgangur a jofnudi frumpatta-
tekna og rekstrarframlaga. Pad er nokkur vidsniningur fra fyrra ari
en préun tekna af erlendri fjarfestingu var 6venju hagstaed arid 2016.
Halli var & j6fnudi frumpattatekna og rekstrarframlaga & seinni hluta
sidasta ars og talid er ad svo verdi afram. Vidskiptaafgangurinn mun
pvi minnka og nema 1,3% af landsframleidslu i &r en 1% af lands-
framleidslu & neesta ari. Pad er riflega 2 présentu minni afgangur en
spad var i februar.

Mikill afgangur & vidskiptajofnudi undanfarin ar hefur endur-
speglad aukinn pjodhagslegan sparnad. Hann nam 25,8% af lands-
framleidslu i fyrra, sem er 7 prosentum yfir ségulegu medaltali (mynd
IV-19). Aukinn sparnadur endurspeglast i miklum umskiptum f hreinni
erlendri stodu pjddarbusins en i lok sidasta ars var hun ordin jakvaed
um sem nam 7,5% af landsframleidslu.
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Mynd IV-19
pj6dhagslegur sparnadur 1995-2018"

% af VLF
30

B pjoShagslegur sparnadur
— 25 4ra medaltal (1993-2017)

1. Undirliggjandi pjodhagslegur sparnadur 2008-2015 par sem byggt er

4 mati a undirliggjandi vidskiptajofnudi (leidréttur fyrir dhrifum fallinna
fjarmalafyrirtaekja 2008-2015 og fyrir lyfjafyrirtaekinu Actavis 2009-2012).
Grunnspa Sedlabankans 2018.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.
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