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Samantekt  Landsframleidsla eykst um 2,6% arid 2012, einkaneysla um 3,1% og fjarfesting
um 10,5%. Litilshattar samdrattur verdur i samneyslu. Arid 2013 eykst lands-
framleidsla um 2,5% en véxtur einkaneyslu haegist og verdur 2,4%. Arin 2013
og 2014 stendur samneysla nanast i stad.

Gert er rad fyrir hagvexti 6ll arin sem spain neer til. Fjarfesting og neysla standa
ad baki hagvextinum, en fjarfestingarstigid verdur eigi ad sidur lagt i ségulegu
samhengi. Ekki er reiknad med ad krénan styrkist ad radi og pvi verdur afram
mikill afgangur af utanrikisvidskiptum p6 ad hann minnki.

Laun hafa haekkad mikid fra midju ari 2011 og & fyrsta fjoréungi 2012, en eftir
pad dregur ar launahaekkunum. Ef spain gengur eftir verda endurskodunar-
akvaedi kjarasamninga virk i arsbyrjun 2013, nokkrum manudum fyrir alpingis-
kosningar. Af peim s6kum er launa- og verdlagsspa fyrir 2013 Svissari en adur.

Yfirlit pj6dhagsspar 2012-2017

Fyrstu pjodhagsreikningar fyrir arid 2011 i heild syna hagvoxt arid 2011 i fyrsta
sinn fra 2008. Landsframleidsla jokst um 3,1% en einkaneysla jokst enn meir, um
4%. Samneysla stendur nanast i stad ad raungildi &rid 2012, svo og arin 2013 og
2014. Voxtur fjarfestingar var nokkur arid 2011, pé ad 25,8% vOxtur atvinnuvega-
fiarfestingar gefi €ilitid villandi mynd af fjarfestingarstiginu vegna pess ad i pelirri
tolu eru éreglulegir lidir sem vega pungt, p.e. skip og flugvélar.

Hagvéxtur veréur héflegur — Gert er rédd fyrir héflegum hagvexti. Landsframleidsla vex um 2,6% &rid 2012,
2,5% &rid 2013 og i kringum 2,8% eftir pad. Einkaneysla eykst um 3,1% &rid 2012,
vOxturinn verdur minni 2013, 2,4%, en i kringum 3% ari sidar. Voxtur fjarfestingar
verdur ndlaegt 10 prosentum arin 2012 til og med 2014. Fjarfesting dregst saman
2015 pegar dregur Ur stérigjufjarfestingu, en eykst eftir pad. bréun helstu hag-
staarda 20112014 er synd i toflu 1 4 sidu 4.

Skin og skdrir einkenndu  Skin og skurir skiptust & pegar kom ad verdbdlguhorfum &érinu 2011. | upphafi ars
verdbolguhorfur sidasta ars  var verdbdlga 1,8% og gédar horfur & ad hin héldist l&g. Hakkanir ymissa vara a
heimsmarkadi, veiking kronunnar og gjaldskrarhagkkanir hér heima urdu til pess ad
horfur versnudu mikid. A seinni helmingi &rsins styrktist svo gengi krénunnar
talsvert, en pad gaf svo enn hradar eftir undir lok &rs 2011 og byrjun érs 2012. Nu
er pvi spéd ad visitala neysluverds verdi ad medaltali 4,8% haari 2012 en hin var
2011. Ef ekki koma til oventar hakkanir hréavoru og oliu eda frekari veiking
kronunnar, er pvi spad ad verdbdlgan 2013 verdi 3,4% en 2,5% & &ri eftir pad Gt
spatimann.
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Efnahagshorfur i helstu
viéskiptalbndum hafa versnad

Kaupmattur launa eykst talsvert
arié 2011 og 2012

Afram kraftur i einkaneysiu

Hid opinbera parf ad breyta
tekjuhalla i afgang og laekka
skuldir

Atvinnuvegafijarfesting eykst fra
2011

Ny ibtudalan hafa aukist en litid
er um énnur ny utlan

Lagt gengi krénunnar er grundvollur géorar afkomu Gtflutningsgreina og stydur
einnig vid innlenda framleidslu sem &1 samkeppni vid innflutning. P6 ad efnahags-
horfur i helstu vidskiptaléndum hafi versnad er i spanni gert rad fyrir ad vidskipta
kjor idands verdi i megindréattum stédug. Verd helstu tflutningsvara islands hefur
i adalatridum haldist hétt. Al & heimsmarkadi lakkadi mikid seinni hluta ars 2011
en islenskar aafurdir laskkudu minna. Spain gerir rad fyrir ad medalverd Utflutts dls
laskki um 11% 2012 en hakki €eftir pad. Sjavarafurdir hafa ekkert laskkad og er
spé&d haggfara hagkkun peirra & naestu &rum. Sveiflur i verdi gévarafurda eru enda
sialdnast eins kroftugar og paa reynast stundum i adverdi.

Laun hakkudu mikid um mitt ar 2011. Nokkud launaskrid virdist einnig vera og
var hakkun drsmedaltals launavisitolu 2011 6,8%. Laun hakka talsvert 4 fyrsta
fjoroungi 2012 sem veldur pvi ad medaltal launavisitélu hakkar umfram 7% a
arinu. Laun hagkka minna érid 2013 ef kjarasamningar verda framlengdir Gbreyttir.
Ovissa i pvi efni er mikil, pvi ad ef spain gengur eftir verdur heimilt a8 taka
kjarasamningana til endurskodunar i arsbyrjun 2013 pegar stutt verdur til alpingis-
kosninga.

Atvinnuleysi er enn mikid, p6 ad vinnumagn hafi verid og sé ad aukast. Gert er rédd
fyrir ad atvinnuleysi minnki haegt og bitandi & nasstunni og verdi 6,1% arid 2012 og
5,5% 2013.

Einkaneyda jokst talsvert a 4. &sfjoroungi 2010. Mikill kraftur hélst svo i vexti
einkaneyslu &rid 2011. Nyjustu visbhendingar benda einnig til hraustlegs vaxtar
2012, svo sem velta greidslukorta, sala hifreida og hakkun launavisitdlu. Kaup-
maéttur haskkar mun minna &rid 2013 en i & og & sidasta ari, pvi er reiknad med ad
eitthvad hagi & vexti einkaneysiu 2013.

Samkvaamt fyrstu nidurstédum pjodhagsreikninga arid 2011 drést samneysa hins
opinbera, p.e. rikissj6ds, almannatrygginga og sveitarfélaga, saman um 0,6%. betta
er pridjadrio i réd sem samneysa dregst saman. Hid opinbera parf ad breyta tekju-
halla i afgang og lakka skuldir & komandi &rum. Gert er rad fyrir ad markmidinu
um jakvasdan heildarjofnud verdi nad arid 2014. | spanni er reiknad med ad sam-
neysla hins opinbera &rid 2012 dragist litillega saman, eda um 0,3% ad raunvirdi &
milli &ra. Arin 2013 og 2014 er gert rad fyrir ad samneysla verdi naa Obreytt ad
raunvirdi, en aukist litillega fra og med &inu 2015. Samneysla sem hlutfall af
vergri landsframleidslu leskkar & naestu arum af pvi ad samneysla er talin aukast
minna en landsframleidsla. Gert er réd fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist
saman um 4% ad raungildi &id 2012. Frd og med &rinu 2013 er reiknad med vexti
fjarfestinga

Ad slepptum skipum og flugvélum var 19,4% aukning i atvinnuvegafjarfestingu
arid 2011. Voxturinn var mestur i stéridju og ber stakkun alversins i Straumsvik,
auk smidi Budarhalsvirkjunar, par haest og eru pessar framkvaamdir adal uppistada
storigjufjarfestingar arin 2011 til 2013.

Almenn atvinnuvegafjarfesting jokst einnig 2011 og buist er vid &ramhaldandi
vexti i henni Ut spatimann.

Fjarméaleg skilyrdi heimila og fyrirtakja hafa batnad og skuldsetning lakkad i
kjolfar afskrifta og endurskipulagningar skulda. Ny ibudalan hafa aukist nokkud
mikid, en enn virdist |itid um dnnur ny Utlan. Skuldsetning fyrirtakja er enn ha og



einnig fjarhaddir Gtlana i vanskilum, p6tt endurskipulagningu a skuldum fyrirtaskja
midi &fram.

Ovissupatir i spanni eru fjolmargir, en medal peirra neikvasdu eru pessir:

St6ridjuframkvaandir verdi minni 2013 og sidar.

e Bakslag i vidskiptalondum islands leidi til verri vidskiptakjara fyrir island.

e Skuldavandi heimilaog fyrirtakja haldi aftur af eftirspurn & komandi
misserum.

e Hagvoxtur verdi ekki nagyur til ad draga Ur atvinnuleysi og vinnumarkadur-
inn geti ekki tekid vid slakanum sem samdréttur samneyslu hefur valdio.

e Hakkanir verdlags og launa verdi meiri en spad er vegna 6vissu um
gengispréun og mogulega endurskodun kjarasamninga.

Mynd 1. Hagvoxtur, pj6dar Gtgjold og vor uskiptaj 6fnudur
Figurel. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Horfur versnudu a
4. arsfjoréungi 2011 en hafa
sidan adeins batnad

Taflal. Landsframleidsla 2010-2014
Tablel.  Grossdomestic product 20102014

Magnbreyting frafyrra &ri (%)

Volume growth from previous year (%) 2011 2012 2013 2014
Einkaneysla Private final consumption 4,0 31 24 31
Samneyda Government final consumption -06 -03 0,3 0,1
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 134 105 84 99
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 258 118 6,3 9,4
Fjérfesting i ibudarhisnaadi Housing investment 86 158 195 146
Fjérfesting hins opinbera Public investment -176  -40 50 50
bjéoaritgjold alls National final expenditure 47 31 2,7 3.6
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 32 29 25 18
Innflutningur véru og pjénustu Import of goods and services 6,4 39 29 32
Verglandsframleidsla Gross domestic product 31 2,6 25 28
V8ru- og pjénustujéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 8.2 7,7 7.8 7,0

Vidskiptaj6fnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 71 41 -01 -09

Visitalaneysluverds Consumer priceindex 4,0 4,8 34 25
Gengisvisitala Exchange rate index 0,1 2,8 04 -03
Raungengi Real exchangerate 09 -07 0,7 0,8
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 74 6,1 55 5,2
Launavisitala Wage rate index 6,8 7,2 4,6 54
Alpj6dlegur hagvoxtur World GDP growth 1,7 0,8 1,8 24
Alpjodleg verdbdlga World CPI inflation 2,7 29 2,3 2,0
Verd utflutts als Export price of aluminum 136 -115 51 24
Oliuverd Oil price 31,6 16 -12 2,0

Skyringar Notes: Sjaeinnig toéflu 2 abls. 18. Cf. table 2 on page 18.
! Brédabirgdatélur. Preliminary data.

Alpjédleg efnahagsmal

Horfur i efnahagsstarfsemi & heimsvisu versnudu & sidasta arsfjordungi 2011 vegna
banka- og rikisskuldavanda & evrusvasdinu og dhadtu & frekari Gtbreidslu vandans. i
kjiolfario hafa alpjodlegir greiningaradilar lakkad spér sinar um hagvoxt arsins
2012. | helstu vidskiptaléndum islands hafa horfur versnad, sérstaklega & evru-
sva®inu, og spar Alpjédagjaldeyrisgdourinn (AGS) par samdredti um halft
présentustig i ar. Hins vegar hafa horfurnar batnad fyrir Bandarikin og Japan i ar.
Einnig hafa adgerdir Sedlabanka Evrépu haft réandi ahrif & markadinn og hafa
avoxtunarkrofur & rikisbréfum italiu og Spanar laskkad i ar. Verd hlutabréfa hefur
haekkad vida um heim ad undanfornu eins og §amaéa mynd 2.



Litilshattar hagvexti spad fyrir
vidskiptalénd [slands

Hravéruverd haekkad i ar eftir
laekkun a seinni helmingi arsins
2011

Mynd 2. Hlutabréfaverd a heimsvisu (visitala, 2006=100)
Figure2. Equity pricesin selected countries (index, 2006=2100)
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi febrtar 2012. Monthly data, latest value February 2012.
Heimild Source: Macrobond.

Ovissan um framhaldid er po mikil og eru undirliggjandi vandamal i mérgum evru-
[6ndum enn til stadar, svo sem haar rikisskuldir og porf fyrir adhald i rikisfjar-
malum &samt skertri samkeppnishagfni og verri vidskiptajofnudi. En vidskipta
jofnudur margra evrulanda hefur farid versnandi a 16ngu timabili. Hagkkun raun-
gengis vegna launahakkana umfram aukningu & framleioni eftir ad evran var tekin
i notkun og hlutfallslega sterkt gengi & sidasta aratug hefur skert samkeppnishagni i
nokkrum evrurikjum, sérstaklega i Utjadri Evrépu. Nymarkadsriki hafa nad veru-
legum hluta hefébundinna markada peirra og pvi hefur Gtflutningur pessara landa
minnkad. Hins vegar hefur myntbandalagid audveldad frambod a édyru lansfé og
pess vegna hefur sofnun skulda verid moguleg, basdi hja einkaadilum og rikis-
§6dum. Leidin Ut Ur pessum vanda gedi reynst [6ng og erfid.

I spanni er gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum islands verdi um
0,8% é&rid 2012, 1,8% arid 2013 og 2,4% é&rid 2014. Adeins meiri bjartsyni er i
spanni en endurskodadri spa AGS fra pvi i jantar, en ovissa er téluverd.

Hrévoruverd a heimsmarkadi lakkadi & seinni helmingi ars 2011 i kjolfar vantinga
um minni alpj6dahagvéxt og -vidskipti. Hins vegar hefur hrdvoruverd hakkad i ar.
Verohakkun mamai ar, til deamis ds, hefur verid nokkud mikil eftir umtalsveroa
lakkun a seinni helmingi arsins 2011. Eftirspurn nymarkadsrikja hefur ytt undir
haskkanir. Verd & oliu lakkadi minna i fyrra og hefur haskkad i ér, sérstaklega eftir
akvoroun Evropusambandsins i jandar um ad leggja bann vid innflutningi & oliu fra
iran fra og med naesta sumri. Hins vegar hefur matavedaverd, sem i fyrra lakkadi
minnaen verd & 6drum hravérum, almennt stadid i stad.

Alverd & heimsmarkadi laskkadi mikid seinni hluta &rs 2011 en verd a4 i fraisandi
laskkadi minna. Gert er réd fyrir ad medalverd islensks ds muni lakka i ar fra pvi i
fyrra, pott framvirkir samningar & heimsmarkadi bendi til sméavaegilegrar haskkunar
averds nastu &r. | spanni er reiknad med ad medalverd as lakki um 11,5% &rid
2012, en hakki um 5,1% 2013. Verd a idenskum sjavarafurdum i heild hakkadi &
4. asfjordungi 2011. | spanni er gert rad fyrir ad medalverd sjavarafurda haskki um
4,8% arid 2012 og um 1% 2013. Framvirkir samningar a oliu benda til vero-



Véxtur i dtflutningi @
spatimanum

Innflutningur i takt vid aukna
eftirspurn

Afgangur a véruskiptajéfnudi
minnkar & naestu drum

laskkana naestu rin. | spanni er reikna® med ad heimsmarkadsverd & oliu haskki um
1,6% ad medaltali arid 2012, en lakki um 1,2% érid 2013.

Mynd 4. Hravoruverd a heimsmarkadi (visitélur, 2006=100)
Figure4. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Skyringar Notes: Méanadarlegar télur, sidasta gildi febrdar 2012, nemajantar 2012 fyrir islenskar sjavarafurdir.
Monthly data, latest value February 2012 except January 2012 for Icelandic fish products.
Heimild Source: Macrobond.

Utanrikisvioskipti

Afgangur af voru- og pjonustujofnudi var 8,2% af landsframleidslu & sidasta ari.
Utflutningur jokst um 3,2% prétt fyrir nokkurn samdrétt i &lutflutningi sem orsak-
ast ad mestu af framkveandum vid dverid i Straumsvik sem kemur timabundid
nidur a afkdstum. Metar var i ferdapjénustu ario 2011 sem olli pvi ad pjonustu-
atflutningur jokst um 7,1% og Gtflutningur sjavarafurda jokst um 2,5%. A pessu &ri
er spad 2,9% vexti i Gtflutningi & voru og pjonustu. Goad lodnuvertid, makrilveidar
og aukinn porskkvéti a lidandi fiskveidiari mun ad 6llum likindum skila sér i
auknum Utflutningi avarafurda. P4 er reiknad med &ramhaldandi vexti i pjénustu-
Gtflutningi vegna jakvaedra horfa i ferdapjonustu & arinu. Aaglad er ad Gtflutningur
aukist afram Ut spatimann og verdi knuinn af auknum stéridjudtflutningi, og i ljosi
|&gs raungengis a spatimanum verdi afram voxtur i pjonustudtflutningi og almenn-
um voruutflutningi.

A pessu & er alad ad innflutningur aukist um 3,9%, sem endurspeglar ad mestu
aukningu i pj6édaratgjoldum, en jafnframt er dagladur nokkur innflutningur & skip-
um og flugvélum & arinu. Pad sem eftir lifir spatimans er reiknad med ad inn-
flutningur vaxi ad mestu i takti vid préun heildareftirspurnar i hagkerfinu.

Ekki er reiknad med ad afgangur a jéfnudi voru og pjénustu verdi jafn mikill og
arin 2010 og 2011. A pessu &ri er dadtlad ad afgangurinn nemi 7,7% af landsfram-
leidslu og verdi ordin 7,0% éarid 2014, en fra og med arinu 2015 verdi hann milli 7—
8% af VLF, einkum vegna vaxtar i Gtflutningi afurda stéridju. Aadlad er ad
vioskipta6fnudur verdi nelkvagdur & spatimanum vegna halla & péttatekjujofnudi,
en hafa ber i huga ad bankar i slitamedferd eru taldir med i péttatekjum.



Talsverdur véxtur einkaneyslu
heldur afram 2012

Mynd 5. Vidskiptaj6éfnudur sem hlutfall af VLF
Figure5. Current account balance as percent of GDP
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Heimild Source: Sedlabanki {slands Central Bank of Iceland.

bjédarutgjold
Einkaneysla

Voxtur einkaneyslu var kréftugur 1ok ars 2011 samanborid vid 2010 p6 ad godur
vOxtur hafi einnig verid i einkaneyslu a fjorda arsfjérdungi 2010. | upphafi ars
2012 virdist enn veratal sverdur voxtur i einkaneyslu.

Kaupméttur launa jokst talsvert 2011 og eykst aftur i &. Heimild til ad sskja
atgreidslu & viobotarlifeyrissparnadi hefur verid framlengd Ut pridja érsfjordung
2012 og hafa umsoknir verid umtalsverdar & sidustu manudum. Frestun tekjuskatts-
greiddlu af framlagi i vidbotarlifeyrissparnad hefur verid takmdrkud timabundid, en
pad mun vamtanlega leida til pess ad hluti pess fjar, sem hefdi ad Gbreyttu verid
safnad i vidbotarlifeyri, fari | aukna neysu.

Loks er pess ad geta ad nylegur démur Haestaréttar um vexti gengistryggdra lana
leidir til pess ad meirafé verdur eftir i hondum heimilanna en gert var rad fyrir, po
enn sé Gvissa um upphagdir.

bvi er 1j6st ad gera verdur rad fyrir ad einkaneysa aukist talsvert &rid 2012. V oxtur
einkaneyslu er talinn minnka arid 2013. Pad & er hvorki gert rad fyrir Uttekt
vidbotarlifeyris né sérstakri vaxtanidurgreidslu. Laun hakka jafnframt minna arid
2013 en &rin 2011 og 2012. Samanlagt leidir petta til pess ad kaupmattur eykst
talsvert minna 2013 en 2011 og 2012. bvi er spad ad einkaneysla aukist um 2,4% a
arinu 2013. Eins og sagt er frd annarsstadar i skyrslunni, pa er talsverd Gvissa um
pessi atridi arid 2013, pvi reiknad er med ad endurskodunardkvaadi kjarasamninga
verdi virk i upphafi ars 2013.



Hlutfall samneyslu af VLF
leekkar

Mynd 6. Einkaneysa 1996-2014
Figure6. Privatefinal consumption 19962014
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Samkvaamt fyrstu nidurstéoum pjédhagsreikninga ario 2011 drést samneyda hins
opinbera, p.e. rikissjéds, almannatrygginga og sveitarfélaga, saman um 0,6%. betta
er pridja &io i rod sem samneysla dregst saman. Ad nafnvirdi nam samneyslan um
411 milljéroum krona érid 2011. Samneysla er laun og launatengd gjold, afskriftir
og nettd kaup & vérum og pjonustu.

Hid opinbera parf ad breyta tekjuhalla i afgang og laskka skuldir a komandi arum.
pétt adlogunarpérfin hafi reynst minni en upphaflegar dalanir gerdu rad fyrir er
porf & &ramhaldandi adhaldi i rikisfijarmdum. Markmid um jakvadan heildar-
j6fnud er nU sett 4 arid 2014. Afkomarikisins og pad adhald sem parf til pess ad na
settum markmidum er meda annars had hagvexti og atvinnuleysi.

Fjarlog fyrir arid 2012 gera rad fyrir beetri afkomu rikisins, pétt gert sé rad fyrir
nokkud lakari heildarjofnudi en i frumvarpinu. Endanleg fjarlog gera réd fyrir
minna adhaldi i launakostnadi og nettd kaupum & vérum og pjonustu. Einnig er
reiknad med aframhaldandi adhaldi i samneyslu sveitarfélaga.

| spanni er &aetlad ad samneysla hins opinbera &rid 2012 dragist saman ad raunvirdi
um 0,3% & milli &ra. Arin 2013 og 2014 er reiknad med ad samneysla verdi nag
Obreytt ad raunvirdi, en ad litilleg raunhaegkkun hefjist arid 2015.

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 25,2% érid
2011, en pad er nokkru minna en arid &dur pegar hlutfalio var 26%. Gert er réd
fyrir ad hlutfallid lakki & naestu &rum af pvi ad samneysla er talin aukast minna en
landsframleidsla.



Atvinnuvegafjarfesting tekin ad
vaxa a ny

Ovissa i kringum
storiéjuframkvaemdir

Mynd 7. Samneysla hins opinbera 20042014
Figure7. Public consumption 2004—2014
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Atvinnuvegafjarfesting

Samkvaant nyjum télum pjéohagsreikninga jokst atvinnuvegafjarfesting um 25,8%
arid 2011 en pad er i fyrsta skipti sem voxtur madist milli arafra arinu 2006. Hluta
vaxtarins ma rekja til innflutnings & skipum og flugvélum en an peirra jokst
atvinnuvegafjarfesting um 19,4%. Hlutur fjarfestingar i landsframleidsiu er pvi
farinn ad aukast a ny og var 9,4% &rid 2011, en hlutfallid n&di 1agmarki arin 2009
0g 2010 er pad var um 7,8%. Fjarfesting i tengslum vid storidju tok kipp undir lok
arsins og jokst um tagp 39% yfir &rid i heild. Pad ma ad mestu rekja til staekkunar
alversins i Straumsvik, en paa framkvaamdir eru i hadmarki um pessar mundir,
asamt framkvaandum vid Budarhdsvirkjun. Einnig virdist vera ad rofa til i 6orum
fjérfestingum, en grunnfjarfesting, p.e. atvinnuvegafjarfesting utan stéridju, skipa
og flugvéla, jokst um 7,2% a &rinu. | pjédhagsspa er reiknad med ad voxtur grunn-
fijarfestingar &rid 2012 verdi & svipudu réli og arid 2011 en fari vaxandi eftir pad
eftir pvi sem innlend eftirspurn eykst og endurskipulagning & efnhahagsreikningum
fyrirtakja vindur fram.

Umtalsverd évissa rikir sem fyrr um fjarfestingar i storidju. A pessu i er reiknad
med aframhaldandi aukningu i stéridjufjarfestingu sem méa ad mestu rekja til fram-
kvaamda vid &verid i Straumsvik og framkvaamda vié Budarhdsvirkjun. Ovissan
hefur aukist um kisilverid i Helguvik fra fyrri spa, en préun verkefnisins er langt
komin og 6ll leyfi liggja fyrir, og eru pvi likur a ad af verkefninu verdi po ad tima-
setningin sé 6lj6s. | pjodhagsspanni er reiknad med ad framkvaamdir hefjist seint &
pessu &ri en ad stagrstur hluti framkvaamdanna verdi & arinu 2013. Pa rikir einnig
ovissa um stodu dversins i Helguvik, en reiknad er med ad framkvaamdir vid fyrsta
&anga élversins, eda igildi pess, komist & fullt skrid &id 2014. A spatimanum eru
einnig dadladar orkutengdar framkvaamdir Landsvirkjunar & Nordausturlandi.

Aadlad er ad atvinnuvegafjarfesting vaxi um 11,8% & pessu &ri og vega par fram-
kvaamdir i tengslum vid averid i Straumsvik pungt. Arid 2013 er reiknad med
6,3% vexti fjarfestingar en 9,4% aukningu arid 2014. Hlutur atvinnuvegafjarfest-
ingar i landsframleidslu vex a spatimanum en verdur eigi ad siour undir langtima-
medaltali undir lok hans.
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Ibudafjarfesting eykst fré 2011

Vidskipti & fasteignamarkadi eru
enn ad aukast

Mynd 8. Fjérfesting sem hlutfall af landsframleidslu
Figure8. Investment as a share of GDP
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Voxtur ibudafjarfestingar var, samkvaamt nyjum pjodhagsreikningum, 8,6% &rid
2011 og er pad i fyrsta sinn fra 2007 sem voxtur er i pessum geira. Gert er réd fyrir
ad voxturinn verdi 15,8% 2012 og 19,5% arid 2013. Mest var byggt arid 2007,
pegar fjarfesting i ibludarhisnaddi nam tagpum 6 présentum af landsframleidsiu.
Pegar ibluoafjarfestingin var komin i lagmark &rid 2010 var hun adeins um 2% af
landsframleidslu og rétt ramur fjordungur pess sem hian var 2007. Ef voxtur
ibuoafjarfestingar verdur eins og gert er réd fyrir i spanni verdur hin ordin svipud
ad magni &rid 2017 og hdn var &rid 2004.

Fasteignavidskipti jukust mjog arid 2011. A ibudamarkadi jokst veltan um 57% en
fjoldi kaupsamninga var 47% meiri 2011 en 2010. A fyrsta fjérdungi arsins 2012 er
veltan 4 ibidamarkadi um 40% meiri en & sama tima érid 2011. Fasteignavidskipti
voru i lagmarki 2009 en pa voru pau um 40% pess sem nu er og stor hluti vidskipt-
anna byggadist a makaskiptum. NU eru innan vid 10 présent kaupsamninga maka-
skipti og hefur pad hlutfall 1askkad stédugt eftir ad hafa ndd hamarki &rid 2009.

Talsverdur breytileiki var i verdproun ibludarhtsnaadis eftir tegund og stadsetningu.
Pannig vard raunlakkun a medalverdi sérbylis a héfudborgarsvasdinu en litilshattar
raunhagkkun a medalverdi ibuda i fjdlbyli, pratt fyrir ad verd hafi styrkst mestan
hluta arsins 2011 og fram 4 2012. Utan héfudborgarsvaadis var mikil raunhagkkun a
morgum stédum og mikil raunlagkkun & 68rum og enn adrir stodu i stad. Liklega
tengjast pessar verdbreytingar afkomu atvinnustarfsemi a viokomandi st6dum. Ef
allt ofangreint er tekid saman stéd raunverd ibudarhisnasdis i stad & landinu i heild
&0 2011.

Atridi sem valda Gvissu um verdprounina a fasteignamarkadi og geta haldid aftur af
haskkunum & naestunni:

e Fjoldi ibudaer i eigu lanastofnana. Paar eiga greidari leid & markad ef verd
styrkist (frambod eykst, verd hakkar sidur).

o Foldi yfirskuldsettra heimila getur ekki losnad Ur peirri st6du nema verd
haekki (frambod eykst, verd haskkar sidur).



Fjarfesting hins opinbera dregst
saman

Laun haekka mikid 2011 og
2012 en minna 2013
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o Foldi heimila getur ekki vegna bags efnahags fengid fyrirgreidslu til ad
festa kaup & htsnaadi (eftirspurnarhlid).

Fjarfesting hins opinbera

Fjarfesting hins opinbera drést saman um 17,6% arid 2011 og nam um 35,7
milljéroum krona ad nafnvirdi. Ef nyja vardskipid Por hefoi ekki verid bokfeat i
pj6ohagsreikningum a érinu hefdi samdrétturinn numid naer 30%. Fjarfesting hins
opinbera hefur dregist saman i prja ar i rod. Farfesting hins opinbera er ad mestu
leyti ymsar byggingar- og samgonguframkvaamdir, svo sem vega- og gathagerd, og
fjarfestingar i vélum og takjabinadi.

Gert er réd fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist saman a yfirstandandi ari.
Samkvaamt spanni er samdréatturinn um 4% ad raungildi arid 2012 midad vio &rid
2011. Hins vegar er reiknad med ad fjarfesting hins opinbera aukist fra og med
2013. | spanni er reiknad med framkvaamdum vid Vadlaheidargong, sem liklega
verdur flokkad sem opinber fjarfesting i pj6dhagsreikningum.

Farfesting hins opinbera i hlutfalli vid verga landsframleidsiu var um 2,2% arid
2011 og hefur lakkad talsvert eftir fall bankanna. | spanni er gert rad fyrir ad
hlutfallid byrji ad hakkalitillega &rid 2013.

Mynd 9. Fjarfesting hins opinbera 2004—2014
Figure9. Public investment 2004—2014
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Vinnumarkadur og laun

Nyir kjarasamningar fyrir flestalaunpegaaislandi & &rinu 2011 hoféu i for med sér
talsverda haskkun launa. Ad auki virdist nokkud launaskrid vera. Medaltalslauna-
visitala &rsins 2011 var 6,8% haari en &id 2010. Arid 2012 hakkar medaltal
launavisitélu enn meir eda 7,2% sem helgast af pvi hve snemma &s samnings-
bundnar hagkkanir komatil framkvaamda. Laun haskka sidan minna 2013 midad vid
gildandi kjarasamninga.

| arsbyrjun 2012 &kvadu SA og ASI ad endurskoda ekki gildandi kjarasamning po
ad skilyroi fyrir géfkrafa framlengingu samninganna hefdi ekki verid uppfyllit.
Samningarnir eru aftur uppsegjanlegir i arsbyrjun 2013 ef forsendur bresta um
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Atvinnuleysisstigid er a
hreyfingu

kaupmétt, gengi islensku krénunnar og verdlag. | pvi sambandi er t.am. 6liklegt ad
skilyrdid um gengisvisitolu undir 190 i desember 2012 verdi uppfyllt. Ad dbreytt-
um samningum verdur kaupmattaraukning litil 2013, m.a. vegna pess ad pad ar er
ekki gert rad fyrir sérstakri vaxtaniourgreidslu né Gtgreidslu vidbotarlifeyris-
sparnadar.

Mynd 10. Launapr6un 2000-2012
Figure 10. Wage devel opment 20002012
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Fra bankahruni hefur sifellt purft ad lita til breytilegra adstaedna vidvikjandi
atvinnuleysi. Strax eftir bankahrun var folk hvatt til ad bida ekki med ad skra sig
atvinnulaust og jafnvel sakja sér badur fyrir skert starfshlutfall. Reglur Vinnuméla-
stofnunar voru rymkadar og sidar prengdar, farid var i ,hreinsun* 4 atvinnuleysis-
skrénni o.s.frv. betta hefur haft ahrif & atvinnuleysisstigid eins og pad er skrad hja
Vinnumalastofnun.

Pa hefur Vinnumdéastofnum upp a sidkastio stadid fyrir ataksverkefnum til ad baga
stodu peirra sem lengi hafa verid atvinnulausir. Pannig hefur verkefnio ,Nam er
vinnandi vegur* stadid fra pvi haustid 2011. P4 héfu um 1100 manns nam a fram-
halds- og haskdlastigi med styrk fra Vinnumalastofnun. Af peim voru um 900 enn i
nami i upphafi &rs 2012. Sidan pa hefur eitthvert brottfall att sér stad, en meiri-
hlutinn er enn vid nam. Einhverjir pessara nema hefdu vamntanlega hvort ed er fario
i ndm og einhverjir hefdu fengid vinnu. Eigi ad sidur hefur petta verkefni valdio
laskkun & skrédu atvinnuleysi og liklega maddu atvinnuleysi sbmuleidis (i vinnu-
markadskonnun Hagstofunnar).

A fyrri hluta &s 2012 stendur Vinnumélastofnun fyrir &takinu , Vinnandi vegur*
sem stydur vinnuveitendur til ad réda af atvinnuleysisskra, adallega pa sem verid
hafa atvinnulausir lengur en eitt ar. Styrkurinn nemur samtals u.p.b. 200 pus. kr. &
manudi upp i laun og lifeyriss6dsgreiddu i allt ad 12 manudi. Vegna pessa hefur
atvinnuleysisstigid i spanni verid tekid nidur um brot Ur présenti arid 2012 og fram
eftir arinu 2013.

Vinnumagn hefur aukist ad undanférnu og gerir spain rad fyrir ad svo verdi afram.
PO talsverdan hluta vinnumagnsaukningarinnar megi rekja til fjdlgunar vikulegra
vinnustunda er jafnframt gert rad fyrir ad starfandi folki fjolgi & naestunni. | pessu
sambandi er athyglisvert ad sidustu misseri hefur starfandi kdrlum fjélgad en
starfandi konum hefur fakkad.



Verdbdlga var 4% arié 2011

Verdbdlguhorfur hafa versnad
fra fyrri spa
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Samkvaamt spanni verdéur atvinnuleysi 2012 6,1%, en 5,5% og 5,2% arin 2013 og
2014. Ennfremur er reiknad med ad atvinnuleysi haldi &fram ad lakka alan
spatimann.

Mynd 11. Laun og atvinnuleysi 2001-2014
Figure 11. Unemployment rate and wage index 2001-2014
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Peninga- og verdlagsmal

Verdbdlga og gengi

Visitala neysluverds hakkadi um 4% arid 2011. Hakkun a innfluttum vérum atti
einna stagrstan patt i verobolgu sidasta ars, sem ma ad mestu rekja til bensinverds
sem hakkadi um tagplega 17% a &inu. Pa ma rekja ramlega pridjung verdbolgu
sidasta &rs til verdhakkana & opinberri og annarri pjonustu i visitélunni. Hasnadis-
lidur visitdlunnar for einnig ad haekka & arinu 2011 eftir ad hafa laskkad eda stadio i
stad fra arslokum 2008.

Fra pvi sidasta pjodhagsspa var birt i névember sidastlionum hafa verobdlguhorfur
versnad nokkud og Ovissan jafnframt aukist. Gengi krénunnar hefur veikst umtals-
vert &fyrstu manudum arsins og fyrir vikid eru likur & ad verd innfluttra vara hagkki
en paa mynda um 38% visitdlu neysluverds. Pa hafa oliuverdshaekkanir a heims-
morkudum leitt til umtalsverdrar haskkunar & bensini innanlands sidustu manudi.
Pa eru horfur & ad launahakkanir verdi meiri & &rinu en reiknad var med i nbvem-
ber sem getur ytt undir verdbolgu. Reiknad er med ad verdbdlga a &rinu verdi 4,8%
i & en i pj6dhagsspa i nbvember var midad vid 4,2% verdbolgu. Veikt gengi a
spatimanum veldur pvi ad haggar dregur ar verbolgunni, en pvi er spad ad hiin verdi
3,5% &rid 2013 en ndgist verdbolgumarkmid &rid 2014. Ovissan um verdbdlgu-
horfur er téluverd og tengist fyrst og fremst dvissu um gengispréun.
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Umtalsverd ovissa um
gengisproun a spatimanum

Likur & ad styrivextir haekki &
arinu

battur rikistryggdra skuldabréfa
hefur verid mikill en...

Gengi krénunnar ték ad veikjast undir lok sidasta ars og fra aramétum hefur gengid
veikst um tagp 5%. Undir lok febriar for pad ad veikjast nokkud mikid, en pad olli
pvi ad Sedlabankinn seldi gjaldeyri til ad styrkja gengi kronunnar. Hinn 13. mars
voru sidan gjaldeyrishoftin hert enn frekar til ad koma i veg fyrir ad Gtflasdi gjald-
eyris grafi frekar undan gengisstéougleika. Helstu breytingarnar [Gta ad pvi ad ekki
er lengur heimilt ad kaupa gjaldeyri fyrir andvirdi verdbota skuldabréfa eda vegna
afborgana af skuldabréfum. P& hefur undanpagum protabla bankanna fra gjald-
eyrishéftum verid aflétt. brengri hoft adtu ad |étta prystingi af kronunni i bili og
gefa Sedlabankanum faai & ad styra Gtflesdi gjaldeyris & markvissari hatt en adur,
en eftir stendur a@ Gvissan um gengisproun er umtalsverd. Ovissan lytur einkum ad
greiddluflasdi til og fralandinu og samspilinu vid afléttingu haftanna og hversu stér
skref verda stigin i peim efnum & naestu &rum. | pjodhagsspa er gert réd fyrir ad
gengi kronunnar verdi veikt Ut spatimann. NU i &r er gert rad fyrir ad gengid veikist
um 2,7% en breytist |itid eftir pad pd ad litilshattar styrking eigi sér stad fra og med
arinu 2014.

Mynd 12. Gengisvisitala og raungengi
Figure 12. Exchangerateindex and real exchange rate
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Styrivextir

Hinn 21. mars &kvad peningastefnunefnd Sedlabankans ad hakka styrivexti um
0,25% og eru peir n 5,0%. Hafa styrivextir pa hagkkad um 0,75% a rumu halfu ari.
Helstu astadur fyrir hakkandi styrivoxtum hafa verid veikt gengi og versnandi
verdbolguhorfur. 1 yfirlysingu peningastefnunefndar fra sidasta vaxtadkvordunar-
degi er jafnframt gefid til kynna ad vextir munu hakka ef verdbdlguhorfur batna
ekki. Pa er jafnframt bent & ad styrivextir muni hakka eftir pvi sem batinn i
efnahagslifinu heldur &ram. | pjodhagsspa er reiknad med ad vextir haskki & arinu
og fari haskkandi pegar lidur & spatimabilid.

Innlendur fjarmalamarkadur

Rikistryggd skuldabréf hafa verid helsti kostur fjarfesta par sem mikill slaki hefur
verid 4 hlutabréfa- og husnadismarkadi fra hruni fjarmaakerfisins. Gjaldeyris-
hoftin hafa einnig haft ahrif & eftirspurn skuldabréfa. Skuldabréfavisitlur hafa pvi
haskkad mikid fra &rinu 2008 prétt fyrir nokkra lakkun ad undanférnu. Rikid og
ibudalanasiodur réda enn markadnum en visbendingar eru um meiri virkni &



...fasteigna- og
hlutabréfamarkadir eru ad
hressast

Avéxtunarkréfur hafa haekkad
ad undanférnu
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markadi med fyrirtakjaskuldabréf, og hafa til deamis islandsbanki og Arion banki
nylega gefid Ut sértryggd skuldabréf.

Velta & fasteignamarkadi hefur aukist og hlsnaadisverd haskkad fra og med &rinu
2011. A milli janGar 2011 og 2012 nam haskkun hlsnasdisverds um 10,7% ad nafn-
virdi, eda um 4,7% ad raunvirdi. Hakkunin & héfudborgarsvasdinu a sama timabili
var adeins meiri en utan héfudborgarsvaadis, en par hefur mikil verdhagkkun gengio
nokkud til baka eftir aramét. Haskkun hlasnagdisverds virdist i samraami vid bata i
hagkerfinu og aukinn kaupmétt. Badt fjarhagsstada heimila og betri lanskjor geta
einnig skyrt hakkunina & ibudaverdi. Umsvif & innlendum hlutabréfamarkadi
virdast einnig vera ad aukast. Fyrsta skraning félags & markadi sidan 2008 var
Hagar hf. i desember 2011, en morg onnur félog hafa tilkynnt ad pau stefni ad
skraningu i Kauphdll islands. Aukin umsvif & hlutabréfamarkadi eiga ad studla ad
fjolbreyttari fjarmdgnunarmoguleikum fyrirtakja.

Mynd 13. Eignaverd og innlan & isandi
Figure 13. Asset prices and depositsin Iceland
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Skyringar Notes: Sidasta gildi febriar 2012 nemajantar 2012 fyrir innlan. Latest value February 2012 for other
than deposits, latest value of which January 2012.
Heimild Source: Macrobond, Sedlabanki Islands. Macrobond, Central bank of Iceland.

Avoéxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisskuldabréfa hefur haskkad nokkud fra pvi i
jantiar. Avoxtunarkrafa verdtryggdra ibidabréfa hefur einnig hakkad fra midjum
febrlar. Vamtingar markadarins um verdbolgu, vexti, verdpréun skuldabréfa og
onnur fjarfestingatakifeai eda skortur & peim geta skyrt breytingar & avoxtunar-
krofu. Nylegur gengisdémur virdist hafa haft nokkur ahrif a vaentingar markadar-
ins. Einnig hefur breyting & gjaldeyrishdéftum, par sem afborganir og verdbagur af
hofudstdl skuldabréfa eru ekki lengur undanpegnar héftunum, haft ahrif a
avoxtunarkrofu. Stor hluti af styttri ibudabréfum hefur verid i eigu erlendra adila
og virdast peir hafa faat sig i auknum madi yfir i lengri Gverdtryggd rikisbréf.
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Mynd 14. Avoxtunarkrafa ver dtryggdra rikisbr éfa (%)
Figure 14. Yields of non-indexed government bonds (%)
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Skyringar Notes: Sidastagildi 15. mars 2012. Latest value 15 March 2012.
Heimild Source: Sedlabanki. Central Bank of Iceland.

Mynd 15. Avoxtunarkrafa ver 8tryggdr a ibtdabr éfa (%)
Figure 15. Yields of indexed mortgage bonds (%)
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Skyringar Notes: Sidastagildi 15. névember 2011. Latest value 15 November 2011.
Heimild Source: Macrobond.

Haskkun matsfyrirtakisins Fitch & lanshadfiseinkunn Rikissjods [slands Gr spakaup-
mennskuflokki i fjarfestingarflokk getur einfaldad erlenda fjarmdgnun, basdi fyrir
rikid og einstaka fyrirtagki. Einnig hefur skuldatryggingardag & Rikiss6d islands
laskkad frapvi i lok 2011 og var um 245 punktar um midjan mars.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirtakja hafa haldio &ram ad batna i kjolfar
afskrifta og endurskipulagningar skulda dsamt hakkandi eignaverdi. A 3. arsfjors-
ungi 2011 var skuldsetning heimila um 107% af VLF en skuldsetning fyrirtakja
um 207% af VLF. Frambod lana til heimila hefur aukist og lanskjor batnad. Ny
ibldalan hafa aukist nokkud mikid ad undanfornu og hefur hlutfall 6verdtryggdra
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ldna haskkad. Staarstur hluti Gtlana til heimila er p6 a verdtryggdum kjérum. Hins
vegar virdist enn litid um 6nnur ny Gtlan. Skuldsetning fyrirtakja er ennpa ha og
einnig fjarhadir Gtlana i vanskilum pott endurskipulagningu fyrirtagkja midi &fram.
DOmur heestaréttar fra febrdar um endurdtreikning a gengistryggdum lanum hefur
aukio a ovissu um hvernig endurreikna beri gengistryggd lan, p6 ad démurinn 6gni
ekki fjarmalastoduglelka ad mati Fjarmaaeftirlitsins. Hins vegar badir domurinn
fjarhagssttou heimila og fyrirtaskja.
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English summary

Economic growth reached 3.1% in 2011 and was due to increasing private
consumption as well as investment. The forecast for 2012-2017 assumes that
gradual economic recovery will continue with 2.6% growth in 2012. Positive
growth is expected throughout the forecast period, though changes to the
planned large scale industrial investments may affect the forecast. Economic
growth will be driven by investment and consumption.

Inflation increased during the second half of 2011 caused by increases in
services and commodity prices as well as salary increases. The rate of inflation
is expected to be 4.8% on average in 2012 and 3.4% in 2013, though further
salary increases would put an upward pressure on the rate. During 2014-2017
inflation is expected to be close to the Central bank’s inflation target (2.5%).
The Icelandic krona is expected to be somewhat stable during the forecast
period.

The prices of Iceland’s main export goods, aluminum and fish, increased further
during 2011. The price of Icelandic fish products is expected to remain high but
the price of Icelandic aluminum to decrease this year. A surplus in trade is
expected during the forecast period. Even though the economic outlook for the
Euro area has worsened it is not expected to have a major impact on Iceland’s
terms of trade.

Unemployment is still historically high, 7.4% in 2011, but is forecasted to
decline as economic recovery continues and to be below 5% by 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.

Public consumption is forecasted to contract slightly in 2012, be roughly
unchanged in real terms during 2013 and 2014, and turn to modest growth in
2015. Public investment will decline still in 2012 but start to grow from 2013.
The agreement between the government and the IMF aims at turning the
budget deficit of recent years into surplus in 2014 and reducing public debt
during coming years.



Tafla2. Landsframleidsla 20102017
Table2.  Grossdomestic product 2010-2017
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Magnbreyting fra fyrraari (%)

Volume growth from previous year (%) 20111 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Einkaneysla Private final consumption 4,0 31 2,4 31 29 2,8 3,2
Samneysla Government final consumption -06 -0,3 0,3 01 0,7 1,0 1,0
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 134 105 84 99 -15 6,0 8,1
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 258 11,8 6,3 94 -88 19 8,2
Fjarfesting i ibudarhisnasdi Housing investment 86 158 195 146 139 122 99
Fjéarfesting hins opinbera Public investment -176 -4,0 50 50 146 146 49
bjédarttgjold als National final expenditure 47 31 2,7 36 1,6 29 3.6
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 32 29 25 1,8 38 25 2,7
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 6,4 39 29 32 1,7 2,8 44
Verg landsframleidsla Gross domestic product 31 2,6 25 2,8 2,8 2,7 2,7
Voru- og pjénustujofnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 8.2 7,7 7.8 7,0 8,0 78 71
Vidskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 71 41 01 -09 00 -15 -26
Visitalaneysduverds Consumer price index 4,0 4.8 34 25 25 25 25
Gengisvisitala Exchange rate index 0,1 28 04 -03 -04 -02 0,2
Raungengi Real exchangerate 09 -07 0,7 0,8 0,6 02 -02
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 74 6,1 55 52 4,6 41 3,7
Launavisitala Wage rate index 6,8 7.2 4.6 54 43 41 55
Alpj6dlegur hagvoxtur World GDP growth 1,7 0,8 1,8 2,4 2,4 2,5 2,5
Alpjéoleg verdbdlga World CPI inflation 2,7 29 2,3 2,0 24 25 2,5
Verd Utflutts als Export price of aluminum 136 -115 51 24 35 2,6 24
Oliuverd Oil price 31,6 16 -12 2,0 2,7 2,7 2,6

! Bradabirgdat6lur. Preliminary data.
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