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Samantekt  Gert er rad fyrir ad landsframleidsla aukist um 1,7% a pessu ari en u.p.b. 2,8% a
ari frA og med 2014. Voxtur einkaneyslu er talinn verda 1,9% i ar en um og yfir
3% a ari fra 2014. Samneysla eykst um halft prosent a pessu ari, stendur pvi
sem naest i stad 2014 og 2015 en eykst haegt eftir pad. Fjarfesting dregst saman
um 3,6% i ar en eykst um 14,1% & naesta ari pegar meiri kraftur verdur i stér-
idjufjarfestingu. Dregid hefur Ur vexti eftirspurnar og fjarfestingar fra midju ari
2012 en pad, asamt verri vidskiptakjérum, skyrir ad mestu minni umsvif i hag-
kerfinu &rin 2012 og 2013 en &dur var reiknad med.

Verdbolguhorfur fyrir arid 2013 hafa batnad nokkud med styrkara og stédugra
gengi islensku kronunnar ad undanférnu. NG er spad ad neysluverd verdi 3,5%
heerrai ar en i fyrra en ad verdlag hackki um 3% & neesta ari.

Reiknad er med géodum afgangi af utanrikisvidskiptum ad hluta sékum mikils
vaxtar i ferdapjonustu og lags raungengis krénunnar. Afgangurinn minnkar
begar lidur & spatimann eftir pvi sem innlend eftirspurn eykst.

Yfirlit pj6dhagsspar 2013-2018

Minni einkaneysla og minni  Horfur um hagvoxt hafa litid breyst fra sidustu spa en helstu breytingar eru paer ad
verébdlga  spad er minni verdbolgu og minni einkaneyslu. Fra hausti 2012 hefur prounin verid
verri en spad var fyrir pann tima. Fjarfesting var minni en spad hafdi verid vegna
tafa 1 storidjufjarfestingum og endurmati a ibudafjarfestingu i pjodhagsreikningum.
A sama tima dré ur bata 4 vinnumarkadi, voxtur einkaneyslu haegdist og vidskipta-
kjor versnudu. A fyrri helmingi 2013 er aukning einkaneyslu drem en voxtur
fer0apjonustu er framar vonum og vinnumarkadur er ad styrkjast a ny.

Talid er ad hagvoxtur arid 2012 hafi verid 1,6%, einkaneysla hafi aukist um 2,7%,
fjarfesting um 4,4%, en samneysla stadi0 nanast i stad. Haekkad mat 4 landsfram-
leidslu arsins 2011 dregur nidur meldan hagvoxt 2012.

Arid 2013 er axtlad ad hagvoxtur verdi 1,7%. Einkaneysla eykst um 1,9%, en 4
arinu aukast radstofunartekjur minna en sidustu tvo ar, adallega vegna minni launa-
hakkana, minni utgreidslu séreignasparnadar og laegri botagreidsina. Fjarfesting er
svipud og reiknad var med i vorspanni en pa var fram komid ad storidjufram-
kveemdir yrdu minni arin 2013 og 2014 en upphaflega std0 til. Samneysla eykst um
0,5% 1 ar.

Bjartari horfur 2014 og sidar ~ Landsframleidsla og einkaneysla aukast meira 2014 med vaxandi kaupmetti og
fjarfestingu, m.a. 1 storidju. Gert er rad fyrir ad samneysla muni standa i stad.
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Verdbdlga minnkar 2013

Efnahagshorfur helstu
viéskiptalanda hafa versnad

Aukinn kaupmattur 2014 |
kjolfar kjarasamninga

Fjéldi starfandi jokst mikid &
fyrri hiuta 2013

Eftir 2014 er gert rad fyrir ad landsframleioslan vaxi um u.p.b. 2,8% 4 ari, drifin
afram af einkaneyslu og fjarfestingu. Einkaneysla eykst i kringum 3% arlega ut
spatimann en fjarfesting verdur vaxandi ad undanskildu arinu 2016 en pa fer
storidjufjarfesting ad minnka. Samneysla vex litid 2015 en eykst heegt eftir pad.

bréun helstu hagstaerda 20132015 er synd i téflu 1 4 siou 4.

Undanfarin misseri hafa verid kaflaskipt par sem gengi kronunnar hefur ymist
veikst eda styrkst. Pannig styrktist gengid sidasta sumar en veiktist mikid fra
sidasta hausti fram i februar i ar. Verdbolguhorfur h6fou pvi versnad i upphafi ars
en styrking krénunnar fra i febriar og stédugra gengi ad undanférnu hafa dregid ur
verOhaekkunum. Er pvi spad ad verdbolga verdi 3,5% ad medaltali arid 2013 sem er
leegra en sidustu spar hafa gert rad fyrir. Verdlag arsins 2014 er talid verda 3%
heerra en arid 2013 og nalgast verobolgumarkmid Sedlabankans 4 seinni hluta
arsins.

Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum hafa versnad sidustu misseri, einnig hefur
verd 4 helstu utflutningsvorum Islands leekkad ad undanfornu. I spanni er gert rad
fyrir ad vidskiptakjor {slands versni litillega arid 2013, verdi stédug 20142015 en
batni hagt eftir pad.

Laun hakkudu mikid arid 2011 og fram 4 vor 2012, ad mestu vegna kjarasamninga
sem gerdir voru i mai 2011. Fra peim tima urdu ekki miklar launabreytingar fyrr en
i febriiar 2013, pegar samningsbundnar hakkanir toku gildi 4 almennum markadi.
Laun flestra opinberra starfsmanna haekkudu i mars en pa voru flestir launpegar
blnir ad fa paer launabeetur sem felast i gildandi kjarasamningum. Uppsagnar-
akveedi kjarasamninga urdu virk i arsbyrjun en SA og ASI afrédu ad lata samning-
ana standa en med tveggja manada styttri gildistima. Ekki er buist vid teljandi
launabreytingum fyrr en naestu kjarasamningar taka gildi en pad verdur i fyrsta lagi
i desember 2013. Kaupmattur launa eykst pvi minna 2013 en undangengin tvo ar.
Spain nt gerir reyndar rad fyrir meiri kaupmattaraukningu launa en adur, pvi spad
verdbolga hefur leekkad meira en spad launavisitala. 1 kjolfar kjarasamninga sem
reiknad er med ad taki gildi neerri naestu aramotum er gert rad fyrir a0 kaupmattar-
aukning verdi meiri en 4 yfirstandandi ari.

Vinnumarkadur styrktist fyrri hluta 2012 en verulega dr6 ur batanum & seinni hluta
arsins. A fyrri hluta 2013 eru skyr merki um ad vinnumarkadur sé ad taka vel vid
sér, en fjoldi starfandi hefur aukist hressilega, sérstaklega i yngsta aldurshopnum.
Gert er rad fyrir &framhaldandi bata & vinnumarkadi.

Skrad atvinnuleysi hefur minnkad hradar sidustu ar en skyrist af efnahagsstarfsemi
einni saman. Vinnumalastofnun hefur stadio fyrir ataksverkefnum sem komid hafa
morgum atvinnulausum i vinnu eda nam. P& hefur fj6ldi peirra sem falla af
atvinnuleysisskra i hverjum manudi vegna missis botaréttar aukist. Pegar tima-
bundin lenging bétaréttar ir premur arum i fjogur féll ar gildi um sidustu aramot
hefou ad obreyttu vel & annad pusund manns misst rétt til atvinnuleysisboéta. Vinnu-
malastofnun framlengdi bétarétt peirra sem pa hofou verid minna en prji og halft
ar 4 botum um sex manudi, en hleypti jafnframt af stokkunum nyju urraedi fyrir pa
sem hafa misst eda eru vid ad missa botarétt.

bPannig hefur Vinnumalastofnun an efa studlad ad lekkun skrads atvinnuleysis med
ataksverkefnum en jafnframt hefur skrad atvinnuleysi minnkad vegna peirra sem
horfid hafa af skranni an pess ad fa starf. Ad nokkru leyti hefur verio tekio tillit til



Einkaneysluvéxtur heegur a fyrri
hluta 2013

Samneysla eykst litillega 2013,
en verdur obreytt 2014 og 2015

Fjarfesting eykst fra 2014

Stada utlana til fyrirteekja hefur
Iitid breyst en utlan til heimila,
einkum vegna ibudakaupa,
jukust arié 2012

alls pessa 1 spanni, en hin gerir rad fyrir ad skrad atvinnuleysi verdi 4,8% arid
2013 og 4,5% arid 2014 og lekki 0t spatimann.

Einkaneysla var minni arid 2012 en spad var par sem hun jokst minna seinni hluta
2012 en reiknad hafoi verid med. Voxtur einkaneyslu & fyrsta fjordungi 2013
meldist 0,8% og nyjustu visbendingar eru ad voxturinn sé haegur & fyrri helmingi
arsins. Spain gerir rad fyrir ad einkaneysla aukist meira seinni hluta arsins pannig
a0 einkaneysla arsins i heild verdi 1,9%. Spad er priggja prosenta vexti i einka-
neyslu arid 2014 og ad einkaneysla aukist um riflega prju présent a ari ut spa-
timann.

Fyrstu nidurstdédur pjodhagsreikninga fyrir 2012 syna ad samneysla hins opinbera
drést saman um 0,2% og var pad fjorda arid i r6d sem samneysla drost saman. |
spanni er aztlad ad samneysla aukist um halft prosent ad raunvirdi i ar, standi svo
til 1 stad 2014 og 2015 en hofleg raunhakkun verdi arid 2016 og sidar. Hlutfall
fjarfestingar hins opinbera af vergri landsframleidslu hefur leekkad mjog fra 2008
og nadi botni i fyrra. Gert er rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera aukist u.p.b. 20%
a0 raungildi 4 pessu ari.

Atvinnuvegafjarfesting hefur vaxid fra 2011. Mestu hefur munad um fjarfestingu i
storidju. Hluta af framkvemdunum vid alverid i Straumsvik hefur verid breytt,
m.a. af teknilegum orsékum. Nu er stefnt ad 8% framleidsluaukningu i stad 20%
aukningar pd kostnadur framkvemdanna breytist 1itid midad vid upphaflega
azetlun. Gert er rdd fyrir 60rum storidjufjarfestingum 4 neestunni en meiri Ovissa
rikir um pau verkefni. Likur hafa aukist 4 ad kisilver & Husavik verdi ad veruleika.
Enn er reiknad med fjarfestingum i tengslum vid fyrsta afanga alvers i Helguvik,
eda igildi pess. Reiknad er med vexti i almennri atvinnuvegafjarfestingu a
spatimanum en pad er atvinnuvegafjarfesting an stéridju, skipa og flugvéla.

Fjarhagsstada fyrirtaekja og heimila hefur i heild haldid afram ad batna i kjolfar
afskrifta og endurskipulagningar skulda, hagvaxtar og haekkandi eignaverds. fbuda-
lanum hefur fjolgad nokkud, sérstaklega & sidasta ari, en enn virdist litid um ny
utlan til fyrirteekja. Pad sem af er ari hefur stada utlana bankakerfisins til fyrirtekja
og heimila 1itid breyst. Utlan til fyrirtaekja gaetu aukist 4 naestunni med aukinni
atvinnuvegafjarfestingu.

Fjolmargir 6vissupaettir eru i spanni og eru pessir neikvadastir og hafa litid breyst:

Storidjuframkvaemdir verdi minni & spatimanum.
Bakslag i vidskiptalondum skapi verri vidskiptakjor fyrir {sland.
Skuldavandi heimila og fyrirteekja haldi aftur af eftirspurn 4 komandi
misserum.

e Ovissa um gengispréun.



Mynd 1. Hagvoxtur, pjodarutgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade

%
20

15
10

5 11
0 - . I \

y |

! I

-15

-20

25

2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
s Voru- og pjonustujofnudur bjodartitgjold e Verg landsframleidsla
Balance of trade National expenditure — Economic growth

Taflal. Landsframleiosla 2012-2015
Table 1.  Gross domestic product 2012-2015
Magnbreyting fra fyrra ari (%)
Volume growth from previous year (%) 2012 2013 2014 2015
Einkaneysla Private final consumption 2.7 1,9 3,0 3,1
Samneysla Government final consumption -0,2 0,5 0,0 0,2
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 4.4 -3,6 14,1 12,5

Atvinnuvegafjarfesting Business investment 86 -143 134 133

Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 6,9 2377 259 13,6

Fjarfesting hins opinbera Public investment -17,0 20,9 0,2 7,1
bjodarutgjold alls National final expenditure 1,9 0,5 3,8 3,7
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 3,9 2,3 2,6 2,9
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 4,8 0,2 4,5 4,4
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,6 1,7 2,7 2,8
Voru- og pjonustujéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,3 6,6 5,5 4.8
Vioskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -4,9 -1,0 -3,4 -3,9
Vidskiptajofnudur an innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being
wound up (% of GDP)? 0,8 1,2 0,0 -0,7
Visitala neysluverds Consumer price index 52 3,5 3,0 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 2,4 -0,6 0,6 0,2
Raungengi Real exchange rate 0,6 1,9 1,0 0,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 5.8 4,8 4,5 4,2
Launavisitala Wage rate index 7,8 5,5 5,6 4,5
Alpjoolegur hagvoxtur World GDP growth 0,8 1,0 1,9 2,2
Alpjooleg verdbolga World CPI inflation 2.2 1,7 1,8 1,8
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,1 -1,0 3,0 3,5
Oliuverd Oil price 1,0 -2,7 -4,4 -3,0
Skyringar Notes: Sja ytarlegri toflu a bls. 19. Cf. table 2 on page 19.
! Bradabirgdatolur. Preliminary data. 2 An innlansstofnana i slitamedferd en med aztludu uppgjori peirra.

Excluding Deposit Money Banks undergoing winding-up proceedings, but including estimated effects of the settle-

ment of their estates.



Heaegur en stédugur
efnahagsbati a heimsvisu

Litlum hagvexti spad fyrir
vidskiptalénd [slands

Alpjodleg efnahagsmal

A seinni helmingi arsins 2012 for ad haegjast 4 efnahagsbatanum 4 heimsvisu.
Hagvoxtur 4 fyrsta arsfjoroungi i sterstu hagkerfunum var i flestum tilfellum legri
eda nalegt ventingum med faium undantekningum. Spar & alpjédavisu hafa ad
jafnadi laekkad litillega fra utgafu sidustu pjodhagsspar.

Nylegar spar um alpjédahagvoxt hafa heldur verid lekkadar fyrir arido 2013 medan
arin 2014-2015 hafa litid breyst. bratt fyrir hagari efnahagsbata almennt séd er
reiknad med ad hagvoxtur taki vid sér pegar lidur 4 arid po batinn gangi mishratt
fyrir sig. Hagvoxtur 1 Japan & fyrsta arsfjoroungi var meiri en spar gerdu rad fyrir
sem ma rekja til breyttrar efnahagsstefnu sem nykjorin stjornvold hafa hrint af stad
og snyr ad pvi a0 auka hagvoxt og snua vid langvinnri verdhjodnun i hagkerfinu.
Utflutningur hefur aukist og jafnframt hefur einkaneysla tekid vid sér eftir aralanga
ladeydu. Hagvoxtur i Pyskalandi var heldur undir ventingum & fyrsta arsfjoroungi,
einkum vegna 6hagstads vedurfars, en po bar til tidinda aukin einkaneysla sem vog
4 moti minnkandi utflutningi.

Adgerdir sterstu rikja til ad Orva hagkerfi sin og draga ar ahattupattum a
fjarmalamorkudum hafa valdid pvi ad fra midju ari 2012 hefur hlutabréfaverd a
heimsvisu almennt verid & uppleid en a 1. arsfjéroungi hakkadi alpjodahlutabréfa-
verd um 8,9% fra fyrri arsfjordungi, p6 hefur hlutabréfaverd heldur lekkad a
sidustu vikum. b4 hefur faerst meiri r6 yfir fjarmalamarkadi sem sést 4 leekkandi
aheettualagi, medal annars & skuldsettustu Evropurikin auk pess sem almennir
melikvardar 4 fjarmalaskilyrdi hafa batnad fyrir steerstu rikin.

Hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum Islands hafa versnad litillega fra sidustu
Gtgafu pjodhagsspar. 1 april sidastlidnum birti Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS)
nyja spa fyrir adildariki sin og er ni1 reiknad med ad samdrattur &4 evrusvaedinu
verdi um 0,3% 1 ar en fyrir naesta ar er spad 1,1% hagvexti. Horfurnar hafa einnig
versnad nokkud i Bretlandi 1 spanni po ad enn sé gert rad fyrir 0,7% hagvexti a
bessu éri og 1,5% arid 2014. I Bandarikjunum er spad hoflegum hagvexti 4 pessu
ari, um 1,9%, og um 3% a pvi nasta. AGS hefur haekkad spa sina fyrir Japan og er
nu reiknad med 1,6% hagvexti i ar og 1,4% arid 2014.

[ spanni er nti gert r4d fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi um 1% 4
pessu ari og 1,9% 4rid 2014. Ovissa er p6 toluverd og horfur heldur neikvadar.



Miklar sveiflur i hravéruverdi i
fyrra

Mynd 2. Hlutabréfaverd a heimsvisu (visitala, 2006=100)
Figure 2. Equity prices in selected countries (index, 2006=100)
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi febrtiar 2013. Heimild: Macrobond. Monthly data, latest value
February 2013. Source: Macrobond.

Hravoruverd 4 heimsmarkadi fylgir efnahagsstarfsemi og efnahagshorfum. Verdid
sveifladist talsvert i fyrra og nokkur ovissa er um framhaldid. Verd & hravéru an
oliu haekkadi um 2,8% 4 fyrsta arsfjoroungi en su haekkun hefur gengio til baka a
sidustu tveimur manudum. Oliuverd nddi hamarki pad sem af er ari i februar en
hefur laekkad sidan og verid nokkud stéougt fra pvi i april. Hins vegar benda
framvirkir samningar til pess ad oliuverd laekki nokkud 4 nastu arum. I spanni er
gert rad fyrir ad heimsmarkadsver0 4 oliu leekki um 2,7% ad medaltali arid 2013 og

um 4,4% arid 2014.

Alverd hefur sveiflast nokkud undanfarin misseri en fra pvi i febrGar hefur pad
leekkad nokkud og er ni med laegra moti midad vid verdproun sidustu priggja ara.
Framvirkir samningar benda hins vegar til pess ad alverd hakki naestu arin. I
spanni er reiknad med ad medalverd islensks als i erlendri mynt leekki um 1% 1 ar
en hekki um 3% 2014. Verd a islenskum sjavarafurdum i erlendri mynt heekkaoi
litillega, eda um 0,9% ad medaltali i fyrra, eftir miklar haekkanir 4rid 4 undan. Hins
vegar leekkadi verd nokkud 4 4. arsfjordungi 2012 og einnig i byrjun arsins i ar.
spanni er gert rad fyrir ad medalverd sjavarafurda leekki um 1% i ar.



V6ru og pjonustujéfnudur
jakveedur a fyrsta arsfioroungi

Véxtur utflutnings a
spatimanum

Innflutningur eykst i takt vid
voxt innlendrar eftirspurnar

Mynd 3. Hravoruverd a heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 3. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Utanrikisvioskipti

A fyrsta arsfjordungi var afgangur af voru- og pjonustujofnudi um 6,1% af vergri
landsframleidslu. Utflutningur 4 véru og pjonustu jokst um 2,3% 4 fyrsta arsfjord-
ungi. Aukningu utflutnings méa ad mestu leyti rekja til 8,5% aukningar pjonustu-
utflutnings en ferdamannastraumur til landsins jokst umtalsvert a fjordungnum.
Voruutflutningur st60 nokkurn veginn 1 stad vegna minni utflutningsafurda storidju
en reiknad er med ad su laekkun jafnist Gt pegar lidur 4 arid. A fyrsta arsfjordungi
drést innflutningur saman um 6,3% fra fyrra ari, par af drost voruinnflutningur
saman um 9,4% en pjonustuinnflutningur um 0,6%. Snarpan samdratt voru-
innflutnings ma fyrst og fremst rekja til minni innflutnings 4 skipum og flugvélum
en sa lidur er afar sveiflukenndur og var 6venju stor a fyrsta arsfjoroungi 2012,

Horfur eru a ad utflutningur voru og pjonustu aukist um 2,3% 4 pessu ari sem er
adeins meiri voxtur en reiknad var med i pjoodhagsspad i april en betri horfur i
pjonustuttflutningi skyra pann mun. Afram er reiknad med toluverdri aukningu
pjonustuntflutnings sem tekur mid af gédum horfum i ferdapjonustu en ferda-
monnum hefur fjolgad toluvert pad sem af er arinu. A moti kemur ad ekki er gert
rad fyrir miklum vexti i utflutningi 4 afurdum storidju og aeetlad ad utflutningur
sjavarafurda dragist litillega saman. Jafnframt er reiknad med ad annar voruut-
flutningur aukist minna en adur var spad vegna litils hagvaxar i helstu vidskipta-
16ndum. Aztlad er ad utflutningur aukist 4 6llu spatimabilinu. Lagt raungengi mun
afram stydja vid voxt i pjonustuttflutningi, p6 reiknad sé med heegari vexti pegar
lidur 4 timabilid. Auk pess mun lagt raungengi stydja vid annan voruttflutning. ba
er aetlad ad utflutningur storidju aukist pegar lidur & spatimann p6 voxturinn sé
minni en i fyrri spam vegna breytinga 4 fjarfestingarverkefni alversins i Straumsvik
sem mun nu leida til 8% framleidsluaukningar i stad 20% aukningar eins og adur
aztlad. Arid 2014 er spad 2,6% vexti utflutnings og arid 2015 er buist vid 2,9%
vexti.

Arid 2013 er reiknad med ad innflutningur aukist um 0,2%. Litill voxtur inn-
flutnings endurspeglar umfangsmikinn innflutning skipa og flugvéla arid 2012 en



Afgangur & véru- og
bjonustujéfnudi & spatimanum

Haegur véxtur einkaneyslu ad
undanférnu

Skulda- og greidsluvandi getur
hamlad neyslu

s4 lidur er mjog sveiflukenndur milli ara. Ef horft er fram hja ahrifum skipa og
flugvéla eru horfur 4 ad innflutningur aukist um 3,5% 4 arinu. bad sem eftir lifir
spatimans er reiknad med ad innflutningur fylgi aukningu i pjodaratgjéldum.

[ pjodhagsspa er utlit fyrir ad afram verdi afgangur 4 j6fnudi véru og pjonustu en
ad pad dragi almennt Gir peim afgangi eftir pvi sem innlend eftirspurn eykst. Aztlad
er ad afgangurinn verdi um 6,6% af VLF & bessu ari en verdi 4,8% arid 2015 en pa
er aztlad ad storidjuframkvaemdir ndi hamarki og afgangurinn verdi pvi tima-
bundid legri fyrir vikid. Afram er reiknad med ad vidskiptajofnudur verdi
neikveedur Ut spatimann eins og hann hefur verid undanfarin ar en hafa ber i huga
ad 1 peim t6lum eru follnu bankarnir taldir med og gefa paer pvi ekki raunhaefa
mynd af stodunni. I mars gaf Sedlabanki Islands ut ritid Undirliggjandi erlend
stada og greidslujofnudur par sem fram komu gégn um pattatekjur par sem buid er
ad leidrétta fyrir uppgjori & innlansstofnunum 1 slitamedferd. Ef midad er vid tolur
bankans um pattatekjur an innlansstofnana i slitamedferd, en aztlad uppgjor a
protabtium bankanna talid med, ma atla ad halli & undirliggjandi vidskiptajofnudi
verdi minni & spatimanum.

Mynd 4. Vidskiptajofnuour sem hlutfall af VLF
Figure 4. Current account balance as percent of GDP
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bjédarutgjold
Einkaneysla

Fyrri hluta 2012 var voxtur einkaneyslu talsverdur, m.a. studdur af styrkingu
vinnumarkadar, vaxandi kaupmeetti launa, aframhaldandi utgreidslu séreignasparn-
adar og sérstakri vaxtanidurgreidslu. Upp Gr midju ari dré verulega ur pessum
vexti, en pa hegdi 4 bata vinnumarkadar og ttgreidsla séreignasparnadar minnk-
adi. A sidasta fjordungi 2012 tok einkaneysla heldur minna vid sér en buist var vid.
bjoohagsreikningar fyrir fyrsta arsfjordung 2013 og nylegar visbendingar, t.d.
greidslukortavelta og bilasala, eru i pa veru ad voxtur einkaneyslu a fyrri helmingi
2013 sé haegur.

Mogulega er skuldavandi heimilanna dragbitur & eftirspurn um pessar mundir. b6
ad heildartolur um skuldir heimilanna bendi til ad paer hafi skroppid saman ad



Litil aukning samneyslu til 2016

undanfornu er vert ad hafa i huga ad stada heimilanna er misjéfn. Erfidara er ad
frysta lan hja Ibudaldnasjédi nii en adur, auk pess sem frysting er timabundid
urredi sem er einfaldlega komid 4 enda hja moérgum sem pad hafa nytt. Vanskil og
fj6ldi naudungarsala bendir til ad enn séu heimili i vanda og kunni ad bua vid 1itid
svigrum til ad auka neyslu.

Domur Heestaréttar fra pvi 1 febriiar 2012 um vexti gengistryggora lana jok bjart-
syni a getu heimilanna til ad auka neyslu 1 upphafi sidasta ars. Lengi drost ad skrid-
ur keemist & endurttreikning lananna vegna réttarovissu. Nu er 1jost ad einhverjar
greidslur til heimilanna eru hafnar. Domur Haestaréttar fra pvi i lok mai 2013 kallar
enn & endurutreikning margra gengistryggdra lana med moguleika 4 endurgreiosl-
um til heimila og fyrirtaekja. Ekki er 1j6st hve mikla fjarmuni er um ad rada en gera
ma rad fyrir ad endurgreidslurnar stydji ad einhverju marki vid einkaneyslu a
komandi manudum.

Nu er spad ad voxtur einkaneyslu verdi 1,9% arid 2013, sem er minni aukning en
reiknad var med i tveimur sidustu pjédahagsspam. Ef aukning einkaneyslu 4 fyrri
helmingi 2013 er jafn litil og visbendingar eru um, parf neyslan ad vera mun
kroftugri 4 seinni helmingi arsins eigi spain ad raetast. Arid 2014 er gert rad fyrir ad
kaupmattaraukning verdi nokkru meiri en i ar og pa er reiknad med ad einkaneysla
vaxi um 3%. Ef i 1jos kemur ad skulda- og greidosluvandi heimila haldi afram ad
hamla neyslu gaeti spa um einkaneyslu reynst of bjartsyn.

Mynd 5. Einkaneysla 1996-2015
Figure 5.  Private final consumption 1996-2015
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Samneysla

Fyrstu nidurstodur pjodhagsreikninga fyrir arid 2012 syna ad samneysla hins opin-
bera, p.e. rikissjods, almannatrygginga og sveitarfélaga, drost saman um 0,2% ad
raunvirdi. Arid 2012 var fjérda arid i r6d sem samneysla drost saman. Ad nafnvirdi
nam samneyslan um 435,8 milljéroum krona arid 2012. Samneysla nemur rimlega
helmingi af utgjoldum rikisins og ner yfir laun og launatengd gjold, afskriftir og
nettokaup 4 vorum og pjonustu.

I fjarlogum fyrir arid 2013 er gert rad fyrir um 5 milljarda krona heerri rekstrar-
kostnadi rikissjods en aetlad var i fjarlagafrumvarpinu. Hins vegar eru aatladar
tekjur rikisins einnig herri og atkoma rikissjods pvi i samremi vid upphaflegt
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Hilutfall samneyslu af VLF
nanast pad sama og arid adur

frumvarp. Nyrri rikisstjorn fylgja nyjar dherslur og pvi er talsverd d¢vissa um proun
samneyslu & nestunni, en spain gerir enn rad fyrir frekari hagraedingu i rekstri
rikissjods. Gera ma rad fyrir ad i naestu pjoohagsspa verdi komin skyrari mynd af
utgjaldaproun hins opinbera naestu misseri.

[ spanni er gert rad fyrir ad samneysla hins opinbera vaxi litillega i 4r eda um 0,5%
ad raunvirdi. Arin 2014 og 2015 er reiknad med ad samneysla verdi um pad bil
obreytt a0 raunvirdi. Hoflegri raunhaekkun samneyslu er spad fyrir arin 2016-2018.

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 25,5% i fyrra,
sem er ndnast pad sama og arid adur pegar hlutfallid var 25,4%. Pott samneysla
hafi dregist litillega saman pegar verg landsframleidsla jokst i fyrra var hakkun
verdvisitolu samneyslunnar mun meiri en verdvisitolu landsframleidslu og pvi
lekkadi ekki hlutfallid eins og adur var gert rad fyrir. A arinu 2013 er enn gert rad
fyrir ad samneyslan verdi 25,5% af landsframleidslu en hlutfallid fari leekkandi &
na&stu arum.

Enda pott porfin fyrir adlogun hafi verid minni en upphaflegar aatlanir gerdu rad
fyrir er afram porf & adhaldi i rikisfjarmalum. Hid opinbera parf ad breyta tekju-
halla i afgang og laeekka skuldir 4 komandi arum. Markmid um jakvedan heildar-
jofnud er nu sett fyrir arid 2014. Afkoma rikisins og pad adhald sem parf til pess ad
na settum markmidum er medal annars had hagvexti og atvinnuleysi. Minnkandi
atvinnuleysi og almenn hakkun launa beta afkomu rikisins med hakkandi skatt-
tekjum, en einnig med minnkandi gjoldum vegna atvinnuleysisbota. Hins vegar
hafa afskriftir og rikisabyrgdir vegna falls bankanna, dsamt endurfjarmégnun
[budalanasjods, verid storir utgjaldalidir fyrir rikid eftir fall fjarmalakerfisins.
Vaxtakjor 4 lanum hafa einnig mikil ahrif & afkomu rikisins, en vegna gjaldeyris-
haftanna hefur rikio fengio betri lanakjor en ella.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera 2005-2015
Figure 6.  Public consumption 2005-2015

% %
27

26

25

24
2 -1
2

22
1/ )
21 -4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

w

mmmm Hlutfall af VLF (vinstri as) Proportion of GDP (left axis)

Raunbreyting milli ara (heegri 4s) Annual real change (right axis)



Atvinnuvegafjarfesting vex a
spatimanum

11

Atvinnuvegafjarfesting

Samkvaemt pjodhagsreikningum fyrir fyrsta arsfjordoung a pessu ari lakkaoi
atvinnuvegafjarfesting um 26,9% fra fyrra ari. Umtalsverdur samdrattur atvinnu-
vegafjarfestingar milli ara er ad mestu leyti tilkominn af mikilli fjarfestingu i
skipum og flugvélum a fyrsta arsfjordungi 2012 en sa lidur fjarfestingar er afar
sveiflukenndur. Ef horft er fram hja fjarfestingu i skipum og flugvélum var sam-
dratturinn 3,9% sem ma ad mestu rekja til minni storidjufjarfestingar en almenn
atvinnuvegafjarfesting an skipa, flugvéla og stéridju jokst a arsfjordoungnum.

Likt og i fyrri spam rikir toluverd 6vissa um fjarfestingar i storidju. I pjodhagsspa
er axtlad ad storidjufjarfesting nai hamarki arid 2015 en ad litil aukning eigi sér
stad 4 pessu ari. [ mai var tilkynnt um breytingar & fjarfestingarverkefni Alcan i
Straumsvik par sem horfid var fra pvi ad auka framleidslu alversins um 20% en i
stad pess er stefnt ad 8% aukningu. Utjold vegna verkefnisins verda pé litlu minni
en upphaflega var aztlad en ahrifin munu helst koma fram i minni aukningu
tflutnings pegar verkefninu likur. Afram er reiknad med orkuframkvaemdum
Landsvirkjunar vid Budarhals. Framkvemdir par munu standa til arsins 2015.
Reiknad med framkvemdum Landsvirkjunar 4 nordausturlandi & spatimanum.
Einnig er azetlad ad framkveemdir vid kisilver 4 Bakka hefjist arid 2014 en 4 sidasta
pingi voru sampykkt 16g sem heimila atvinnuvegaradherra ad gera fjarfestinga-
samning um byggingu kisilvers 4 Bakka. b4 er a=tlad ad framkvamdir vio fyrsta
afanga alvers 1 Helguvik, eda igildi pess, hefjist arid 2014 og verdi komnar a fullt
skrid arid 2015.

I ar er reiknad med ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 14,3%. Einkum ma
rekja samdrattinn til mikillar fjarfestingar i skipum og flugvélum & fyrsta og 6drum
arsfjordungi 2012. Ef ahrif minni fjarfestingar i flugvélum og skipum eru tekin fra
ma reikna med hoflegum vexti undirliggjandi atvinnufjarfestingar sem eykst pegar
lida tekur & arid. Arid 2014 er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting aukist um
13,4% en um er ad reda voxt baedi i storidjutengdum framkvemdum og i almennri
atvinnuvegafjarfestingu. Arid 2015 er aztlad ad atvinnuvegafjarfesting aukist um
13,3%.

bo fjarfesting aukist &4 spatimanum, ad arinu 2013 undanskildu, er voxturinn fra
lagum grunni. A seinni hluta spatimans er reiknad med ad fjarfesting sem hlutfall
af landsframleidslu nalgist 18% en ad medaltali sidustu 30 ar hefur hlutur fjar-
festingar verid um 20% af landsframleidslu og er pvi enn nokkud i ad hiin nai fyrri
styrk i hagkerfinu.
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Kraftur i nybyggingum

Enn aukast fasteignavidskipti

Mynd 7. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu 1997-2015
Figure 7. Investment as a share of GDP 1997-2015
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Ibudafjarfesting hefur vaxid sidustu tvo arin eftir mikinn samdratt i prju ar par a
undan. Samkvemt pjoohagsreikningum var aukningin 5,4% arid 2011 og 6,9% arid
2012. Nybyggingar eru ad aukast & ny sem sést best 4 pvi ad nu eru i byggingu
nokkur fjoldi nyrra fjolbylishusa. A yfirstandi ari er buist vid ad aukning ibuda-
fjarfestingar verdi 23,7% og 25,9% arid 2014. fbudafjarfesting getur aukist mikid
nastu ar adur en hun nalgast fyrra stig, enda var hin teplega sjo prosent af
landsframleidslu 4rid 2007, en verdur rumlega 3% arid 2013 ef spain gengur eftir.

Fasteignavidskipti jukust mjog arid 2011. A ibudamarkadi jokst veltan um 57% en
fjoldi kaupsamninga var 47% meiri 2011 en 2010. Markadurinn hélt afram ad
styrkjast arid 2012 p6 ad voxturinn hafi ekki verid eins mikill og 2011. A fyrri
helmingi arsins 2013 hafa fasteignavidskipti enn aukist af talsveroum krafti pvi
veltan hefur aukist um riflega 20% en samningum fj6lgad um 12% fr4 sama tima
ario 2012.

A hofudborgarsvadinu hefur verd ibtida i fjolbyli haekkad umfram neysluverd ad
undanférnu, en raunlekkun ordid 4 verdi sérbyla. Utan hofudborgarsvadis hefur
mikil raunhakkun ordid 4 mérgum stodum og mikil raunlekkun 4 6drum og enn
aorir hafa stadio i stad. Liklega tengjast pessar verdbreytingar afkomu atvinnu-
starfsemi 4 viodkomandi st6oum.

I heild hefur raunverd ibuidarhusnadis hakkad litilshattar en spain gerir rad fyrir ad
svo verdi afram.

Fasteignavidskipti voru i lagmarki 2009 en pa voru pau um 40% pess sem nu er og
stor hluti vioskiptanna byggdist & makaskiptum. Midad vid fjolda kaupsamninga
voru fasteignavidskipti & arinu 2012 adeins um helmingur pess sem var ad
medaltali arin 2004-2007.
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Fjarfesting hins opinbera

Fjéarfesting hins opinbera drdst saman um 17% ad raunvirdi i fyrra og var pad
fjorda arid i r60 sem hun drost saman. Fjarfesting hins opinbera nam um 30,6
milljéordum krona ad nafnvirdi. Fjarfesting hins opinbera er ad mestu leyti ymsar
bygginga- og samgonguframkvamdir, svo sem vega- og gatnagerd og fjarfestingar
i vélum og taekjabiinadi.

Gert er rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera aukist i ar, en 1 fjarlogum fyrir ario var
sampykkt um 4 milljarda krona meiri fjarfesting rikisins en rdd var fyrir gert i
frumvarpi til fjarlaga. Spdin gerir rad fyrir um 20% aukningu i &r ad raungildi
midad vid arid 4 undan. Arid 2014 er reiknad med ad fjarfesting hins opinbera
aukist minna, um 0,7%, en ad meiri aukning verdi aftur frd og med 2015. I spanni
er reiknad med framkvaemdum vid Vadlaheidargong, sem liklega verda flokkadar
sem opinber fjarfesting i pjéohagsreikningum.

Fjarfesting hins opinbera 1 hlutfalli vid verga landsframleidslu var um 1,8% 1 fyrra
og hefur leekkad talsvert eftir fall bankanna. { spanni er gert rad fyrir ad hlutfallid
haekki 1 ar.

Mynd 8. Fjarfesting hins opinbera 2005-2015
Figure 8. Public investment 2005-2015
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Vinnumarkadur og laun

Laun haekkudu mikid arid 2011 og fram & vor 2012, ad mestu vegna kjarasamninga
sem gerdir voru i mai 2011. Fra peim tima haekkadi launavisitalan litillega allt par
til { febrauar 2013 pegar samningsbundnar launahakkanir 4 almennum markadi toku
gildi og hiin tok vanan kipp. [ mars hakkudu laun opinberra starfsmanna en pa
hofou flestir launpegar fengid peer launabeatur sem um var samid. Hjikrunar-
freedingum 4 Landspitalanum tokst ad na fram kjarabotum til vidbotar vid gildandi
samning og hugsanlegt er ad adrir hopar i heilbrigdisgeiranum fylgi i kjolfario.

Steersti hluti launabreytinga arsins er pegar ordinn ad veruleika en hins vegar er
utlit fyrir ad verdbolga verdi minni & arinu en fyrr var spad. Kaupmattur launa
verdur pvi eitthvad meiri 4 arinu en adur var reiknad med og etti pad ad létta
eitthvad prysting a launahakkanir.
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Kjarasamningar a almennum
markadi fyrir arslok

Mikil fidlgun starfandi

Ekki er gert rad fyrir meirihattar haekkunum a launavisitdlu pad sem eftir lifir af
arinu 2013 fyrr en nyjir kjarasamningar taka gildi, sem geeti i fyrsta lagi ordid i
desember. Pa hefur minnkandi verdbolga einnig pau ahrif ad nidurstada komandi
kjarasamninga verdur liklega su ad nafnlaun haekki minna 2014 en fyrr var spad.
Launavisitalan hekkadi 7,8% arid 2012 og mun, ef spain gengur eftir, haekka um
5,5% & arinu 2013 og 5,6% arid 2014.

SA og ASI sémdu i upphafi ars 2013 um ad kjarasamningar gildi 4fram med peirri
breytingu ad peir renna Ut 30. névember 2013 i stad 31. jantar 2014. Hluti af
samkomulaginu var ad flyta vioredum um nastu kjarasamninga og reyna ad na
meiri samstoou um markmid og leidir i atvinnu-, gengis- og verdlagsmalum en
verid hefur. Of snemmt er ad gera rad fyrir ad petta samkomulag hafi ahrif 4 mat &
lykilefnahagsstaerdum eins og launum og verdbolgu a neaestu arum.

Mynd 9. Breyting 4 fjolda starfandi og atvinnulausra 2004-2013
Figure 9.  Changes in number of employed and unemployed 2004-2013
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Vinnutimi lengdist talsvert fyrri hluta 2012 og 4 sama tima fjolgadi starfandi korl-
um medan starfandi konum faekkadi. A seinni helmingi 2012 var vinnumagn nanast
obreytt. Talsverd hreyfing var p6 & vinnumarkadi seinnipart 2012, pvi pa feekkadi
starfandi korlum litilshattar en starfandi konum fj6lgadi talsvert. Vinnumarkads-
kannanir Hagstofunnar fyrir fyrstu fimm manudi arsins syna mikla styrkingu 4
vinnumarkadi. bar kemur fram a0 fjoldi starfandi hefur aukist mikid, sérstaklega i
yngsta aldurshopnum. Spain gerir rdd fyrir ad atvinna aukist nokkud arid 2013
enda er slakinn sem einkenndi seinni hluta arsins 2012 horfinn.

Undanfarin misseri hefur skrad atvinnuleysi minnkad hradar en skyrist med bata i
hagkerfinu. Botaréttur var eftir fall bankanna framlengdur timabundid ur premur
arum 1 fjogur en pratt fyrir pad hefur fjoldi peirra sem fellur af atvinnuleysisskra &
hverjum tima vegna missis botaréttar aukist talsvert sidustu misseri. Ataksverkefni
Vinnumalastofnunar fyrir pa sem lengi hafa verid atvinnulausir hafa komid morg-
um i vinnu eda nam. Um sidustu aramoét féll framlenging botaréttar Gr gildi og
hefou pa ad obreyttu vel & annad pusund manns misst botarétt. Botaréttur var hins
vegar framlengdur um sex manudi hja peim sem pa héfou verid minna en prji og
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Verdbolguhorfur batna

Gengi krénunnar veikt en
stédugt a spatimanum
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halft ar & botum. Jafnframt setti Vinnumalastofnun i gang atak sérstaklega fyrir
pessa hopa.

Vinnumalastofnun hefur pannig med ataksverkefnum studlad ad lekkun atvinnu-
leysis en jafnframt hefur skrad atvinnuleysi minnkad vegna peirra sem horfid hafa
af skranni an pess ad fa starf. A0 nokkru leyti hefur verio tekio tillit til alls pessa i
spanni, en hun gerir rad fyrir ad skrdd atvinnuleysi verdi 4,8% arid 2013 og 4,5%
ario 2014 og lekki Gt spatimann.

Mynd 10. Laun og atvinnuleysi 2001-2015
Figure 10. Unemployment rate and wage index 2001-2015
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Peninga- og verdlagsmal

Verdbdlga og gengi

Verdbolga hefur hjadnad nokkud sidustu manudi og meldist 3,3% 1 mai en var
4,8% 1 februar. Verdhakkun 4 pjonustu hefur verid helsti orsakapattur verdbolg-
unnar ad undanfoérnu, medan hlutur innfluttra vara hefur minnkad med hagstaedari
gengisproun. Lakkun bensinverds hefur vegid a moti verdhakkunum en leekkunina
ma beadi rekja til laegra heimsmarkadsverds og sterkara gengis krénunnar.
Kjarnavisit6lur heekkudu meira en neysluverdsvisitalan eda 4 bilinu 3,3-3,9% 1 mai.
bao gefur til kynna ad undirliggjandi verdbolga sé adeins harri en maeld verdbolga
en kjarnavisitolur eru reiknadar an sveiflukenndra lida 4 bord vid eldsneyti,
blvorur og opinbera pjonustu.

Verobolguhorfur hafa batnad fra pvi fyrri spa kom ut i april sidastlionum. bad ma
einkum rekja til hagstaedari gengisprounar en verdlekkanir a eldsneyti og hravor-
um 4 alpjédamorkudum hafa einnig stutt vid hjodnun verdbolgu hér a landi. A
pessu ari er reiknad med ad verdbolga verdi 3,5% ad medaltali en pad byggir & ad
gengi kronunnar verdi stodugt 4 spatimanum og ad ventanlegir kjarasamningar i
vetur skapi ekki launaprysting sem geeti leitt Gt i verdlagid. Aztlad er ad verdbolga
minnki nokkud greidlega a4 naesta ari og verdi 3,0% og er lidur a arid verdi verd-
bolga farin ad nalgast verdbolgumarkmid Sedlabanka {slands.

Flokt a gengi kronunnar var toluvert & fyrstu manudum arsins. Fra sidastlidinu
hausti pangad til i byrjun febriar veikist gengio um tep 12%. Helstu astedur pess
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Styrivextir dbreyttir ad
undanférnu

Umsvif aukast enn a
hlutabréfamarkadi

eru verri vidskiptakjor og dlag vegna afborgana af erlendum ldnum. Sedlabanki
[slands brast vid pessari stodu med inngripum & markadi sem styrktu stodu krén-
unnar en fra pvi gengid var veikast i lok jantar hefur kronan styrkst um 8%. A
vaxtadkvorounarfundi peningastefnunefndar pann 15. mai sl. var sidan morkud st
stefna ad Sedlabanki fslands myndi verda virkari 4 gjaldeyrismarkadi til ad draga
ur gjaldeyrissveiflum og skyldi mida vid gengi kronunnar eins og pad var 4 peim
tima p6 ekki sé um eiginlega fastgengisstefnu ad reeda. Fra peim tima hefur gengi
kronunnar haldist nokkud stodugt.

b6 horfur séu 4 ad gengissveiflur verdi minni i samremi vid fyrrnefnda stefnu-
morkun Sedlabankans rikir sem fyrr veruleg 6vissa um préoun gengisins a spatiman-
um. Ovissa um afléttingu hafta, endurgreidslubyrdi erlendra lana og moguleikar 4
endurfjarmégnun eru medal dvissupatta sem geta haft umtalsverd ahrif 4 proun
gengisins. [ 1jési 6vissunnar er midad vid pa forsendu ad gengi krénunnar verdi
stodugt en veikt i sdgulegu samhengi 4 spatimanum. Reiknad er med ad gengi
kronunnar verdi nokkud stodugt ut arid og ad medaltali muni gengid styrkjast
litillega, eda um 0,6% 4 arinu. Arid 2014 er axtlad ad gengid veikist litillega en
verdi ad 60ru leyti 6breytt 4 spatimanum.

Mynd 11. Verdbolga og gengi 2000-2015
Figure 11. Inflation and the exchange rate 2000-2015
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bann 12. juni dkvad peningastefnunefnd ad halda styrivéxtum obreyttum i 6% og
er pad fjordi vaxtadkvordunarfundurinn i 160 par sem vextir standa i stad. I stad
styrivaxtataekisins hefur Sedlabankinn ad undanférnu lagt aherslu a virkari adkomu
a0 gjaldeyrismarkadi med pad ad markmidi ad draga ur gengissveiflum til ad vinna
a verdbolgu og minnka verobdlguventingar. Haegari hagvoxtur & fyrsta arsfjord-
ungi og minnkandi verdbolga hefur jafnframt dregid ar likum & ad vextir haekki 4
nastu misserum.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyrdi

Umsvif & hlutabréfamarkadi hafa aukist mikid ad undanférnu en nokkur ny fyrir-
teeki hafa verid skrad 4 markad sidan i névember 2012. Vatryggingafélogin VIS og
TM hafa nylokid hlutafjarutbodi og skraningu og var eftirspurn fjarfesta langt



Rikistryggd skuldabréf enn
fyrirferdarmikil &
verdbréfamarkadi

Leekkandi skuldatryggingaralag
0g heekkandi lanshaefiseinkunn
rikissjods

Fjarhagsstada einkageirans i
heild batnar smam saman
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umfram pad sem i bodi var. Sjova hyggur einnig 4 skraningu a nastunni og verda
pa um 85% vatryggingarmarkadarins 1 hondum skraodra félaga & hlutabréfamarkadi.
Mikil haeekkun hlutabréfa skradra félaga og umframeftirspurn i hlutafjaratbodum ad
undanfornu hefur leitt til vangaveltna um hvort bolumyndun, p.e.a.s. haekkun langt
umfram undirliggjandi verdmaeti, sé ad eiga sér stad & hlutabréfamarkadi. Gjald-
eyrishoftin og mikid magn peninga i hagkerfinu skapa akvedna samkeppni um pa
fau fjarfestingarkosti sem 1 bodi eru & markadi sem kemur ad 61lum likindum fram {
heerra verdi peirra eigna sem bjodast. Félog a adallista Kauphallar eru enn fa og
langsteerstur hluti peirra er i eigu farra storra fjarfesta, en atla ma ad skilvirkni
markadarins aukist eftir pvi sem félogum og fjarfestum a hlutabréfamarkadi
fjolgar.

Rikistryggd skuldabréf hafa verid einn helsti kostur fjarfesta undanfarin ar. Hvarf
hlutabréfamarkadarins eftir hrun og gjaldeyrishoftin hafa leitt til pess skuldabréfa-
visitélur hafa haekkad mikid fra 2008, med tilsvarandi laeekkun avoxtunarkrofu.
Fjolgun fjarfestingarkosta, s.s. med eflingu hlutabréfamarkadar, geeti haft ahrif til
haekkunar 4 avoxtunarkrofu skuldabréfa pegar fram 1 sakir, en ef til pess kemur
verdur dyrara en adur fyrir rikissjod ad fjarmagna sig med lantoku.

Skuldatryggingaralag rikissjods Islands (5 ara) hefur lekkad ad undanfornu og for
snoggvast undir 130 punkta um midjan jani. Alagid hafdi pa ekki verid laegra fra
pvi 1 jantiar 2008. Batnandi stada rikissjods asamt nidurstodu EFTA-domsins um
Icesave-malid geeti einnig studlad ad aframhaldandi lekkun ahattualags 4 fjar-
skuldbindingar. Matsfyrirteekid Fitch hakkadi lansheafiseinkunn rikissjods stuttu
eftir EFTA-déminn og hafa na o6ll matsfyrirteekin sett rikissj6d Islands i
fjarfestingarflokk.

Mynd 12. Eignaverd a Islandi
Figure 12. Asset prices in Iceland
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Skyringar Notes: Sidasta gildi mai 2013. Heimild: Hagstofa {slands og Sedlabanki Islands. Latest value May
2013. Source: Statistics Iceland and Central Bank of Iceland.

Fjarhagsstada fyrirtaekja og heimila hefur i heild haldid afram ad batna i kjolfar af-
skrifta og endurskipulagninga skulda, hagvaxtar og hakkandi eignaverds. Skuldir
einkageirans hafa einnig leekkad i kjolfar doma um gengisbundin lan.

Innlan dréust nokkud saman 1 fyrra og skyrist pad ad mestu af fjarfestingu 4 hluta-
bréfamarkadi. Utlanastofn innldnsstofnana hafdi po 1itid breyst i lok ars 2012 fra
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pvi arid 4 undan. Utlan til fyrirtekja lekkudu litillega en ttlan til heimila jukust
nokkud i fyrra. Enn virdist litid um ny utlan til fyrirtzekja. Utlan bankakerfisins til
fyrirteekja gaetu aukist 4 neestunni samhlida aukinni atvinnuvegafjarfestingu.

Vidskiptabankarnir eru ad mestu leyti fjarmagnadir med innldnum eins og stendur.
[ 1ok 2012 var hlutfall innlana af fjArmognun peirra yfir 50% og eigin fjar um 17%.
Onnur fjarmdgnun vidskiptabankanna hefur aukist nokkud, en Arion banki og
[slandsbanki hafa gefid ut skuldabréf hérlendis. I febroar gaf Arion banki 1t
skuldabréf erlendis og vard med pvi fyrsti bankinn til ad fa adgang ad erlendri
markadsfjarmognun eftir bankahrunid. Erlendir adilar attu um 8% innldnanna i lok
2012 og hefur hlutfallid lekkad um teplega 2% frd pvi i lok ars 2011. Lausafjar-
ahetta bankanna er ad mestu leyti tengd mogulegum uttektum innldna. En fjar-
mognun banka skiptir mali, ekki adeins fyrir lausafjarahattu, heldur einnig proun
eignaver0s i hagkerfinu og par meod kerfisleega ahattu bankakerfisins. betta & sér-
staklega vid ef stor hluti fjarmoégnunar bankanna er til demis erlendar skuldir,
afleidusamningar eda Onnur hlutfallslega 6dyr fjarmégnun, ekki sist ef mikill
utlanavoxtur er 4 sama tima. Slik skilyrdi hafa oft valdio eignaverdsbolum og sidan
fjarmagnskreppu. Hins vegar eru engin merki um slikt hér 4 landi eins og stendur.

English summary

Economic growth reached 1.6% in 2012 and is projected to be 1.7% in 2013,
less than previously expected due to subdued consumption and investment
growth. The forecast for 2014-2018 assumes the gradual economic recovery,
driven by investment and consumption, will gather more steam with yearly
growth of around 2.8% for 2014 through 2018. Growth may be impacted if
planned large scale industrial projects are delayed or cancelled.

After having deteriorated in the second half of 2012 the Inflation outlook has
improved markedly in the first half of 2013. Consumer prices are now expected
to be 3.5% higher in 2013 than 2012 and increase 3% in 2014 when the inflation
rate approaches the Central Bank's target rate of 2.5%.

The prices of Iceland’s main export goods, aluminium and fish, decreased
towards the end of 2012. This year the average price of Icelandic fish and
aluminum products is expected to decrease slightly. Iceland‘s terms of trade
could worsen still should main trading partners economic conditions deterio-
rate. A surplus in trade is expected during the forecast period.

While unemployment has decreased steadily from late 2010 it‘s still high. The
forecast is for further declines in unemployment as economic recovery contin-
ues, with an expected average rate below 5% during 2013. Wages are expected
to increase faster than inflation, thus generating positive growth in real dis-
posable income. Consequently private consumption is expected to grow during
the forecast period.

Public consumption decreased for the fourth year in 2012 but is expected to
grow by half a percent this year and be approximately flat for 2014 and 2015.
From 2016 onwards public consumption is forecast to grow gradually. Public
investment declined in 2012, the fourth year in a row, but will 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.



Tafla 2. Landsframleiosla 2012-2018
Table 2.  Gross domestic product 2012-2018
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Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Einkaneysla Private final consumption 2,7 1,9 3,0 3,1 3,1 32 3,2
Samneysla Government final consumption -0,2 0,5 0,0 0,2 1,3 1,5 1,7
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 4.4 -3,6 14,1 12,5 2,5 6,9 7,7
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 8,6 -143 13,4 13,3 -3,9 4.6 8,0
Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment 6,9 23,7 25,9 13,6 14,5 10,2 6,6
Fjarfesting hins opinbera Public investment -17,0 20,9 0,2 7,1 13,1 11,2 8,8
bjodarutgjold alls National final expenditure 1,9 0,5 3,8 3,7 2.5 3,5 3,5
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 3,9 2,3 2,6 2,9 3,8 3,9 2,7
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 4,8 0,2 4,5 4,4 3,5 5,0 3,7
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,6 1,7 2,7 2,8 2,8 2,9 29
Voéru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,3 6,6 5,5 4,8 5,3 5,1 4,8
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -4.9 -1,0 3,4 -39 -3,3 -2,8 -2,6
Vidskiptajofnudur 4n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being
wound up (% of GDP)? 0,8 1,2 0,0 -0,7 -0,4 -0,4 -0,4
Visitala neysluverds Consumer price index 5,2 3,5 3,0 2,5 2,5 2,5 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 2.4 -0,6 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 0,6 1,9 1,0 0,5 0,6 0,5 0,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 5,8 4.8 4.5 4,2 3,8 3,7 3,5
Launavisitala Wage rate index 7,8 5,5 5,6 4,5 43 5,2 5,3
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 0,8 1,0 1,9 2,2 23 2,3 2,4
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 2,2 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 2,1
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,1 -1,0 3,0 3,5 3,0 2,7 2,4
Oliuverd Oil price 1,0 -2,7 -4.4 -3,0 0,0 2,1 2,4

! Bradabirgdatolur. Preliminary data.

2 An innlansstofnana i slitamedferd en med aztludu uppgjori peirra. Excluding Deposit Money Banks undergoing winding-up proceedings, but including

estimated effects of the settlement of their estates.
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