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Samantekt  VOxtur landsframleidslu verdur 2,3% 2011 og 2,9% 2012. Einkaneysla og fjar-
festing aukast a4 sama tima, en samneysla heldur afram ad dragast saman.

Gert er rad fyrir ad aukning fjarfestinga og einkaneyslu leidi til vaxtar i lands-
framleidslu fra 2011 og ut spatimann pratt fyrir mikinn samdratt i samneyslu arin
2011 og 2012. Talsverdur afgangur verdur af voru- og pjonustuvidskiptum, enda
er ekki gert rad fyrir ad gengid styrkist mikid a spatimanum. Verdbolga, sem
hefur ekki maelst laegri fra 2004, verdur afram vid verdbdlgumarkmid (2,5%).
Reiknad er med ad atvinnuleysi minnki medan hagvéxtur er naegur. Ovissa er
b6 talsverd og snyr m.a. ad neyslu og fjarfestingu.

Yfirlit pj6dhagsspar

Spdd er hoflegum hagvexti fré  |slenska hagkerfid hefur dregist saman sidustu tvo &rin og nemur samdrétturinn alls
20117 um 10 présentum. NG er gert réd fyrir ad samdredtinum sé lokid og landsfram-
leidslan verdi 2,3% haari 2011 en arid 2010. Reiknad er med 2,6% vexti einka-
neyslu 2011 en ad fjarfesting aukist um 16,6%. Gert er rad fyrir ad s vidsnaningur
i einkaneyslu sem byrjadi um mitt & 2010 verdi vidhaldid med aukningu i
kaupmedti rédstofunartekna i & og & nastu arum. Arid 2012 er taid ad
landsframleiddla og einkaneysla aukist um 2,9% en fjafesting um 18,6%.
Samneysla dregst saman um 4% &id 2011, 1,8% arid 2012 en pa stodvist
samdréttur samneysiu ad mestu. bréun helstu hagstaarda er synd i toflu 1.

Verdbdiga kringum  Verdbolga hefur ekki verid laggri fra 2004. brétt fyrir ad vexti sé spad i fjarfestingu
verébolgumarkmié @ og neyslu, er voxturinn héflegur og slakinn svo mikill i hagkerfinu ad reiknad er
spatimanum  med ad verdbdlgan verdi naari verdbdlgumarkmidi Sedlabankans naestu ar. Nafn-
gengi krénunnar styrktist nokkud arid 2010 og raungengid enn meir. Ekki er pd
gert rad fyrir ad nafngengid breytist mikid & spatimanum, en raungengid mun

styrkjast litillega.

Afgangur af véruskiptum pratt  Efnahagsbati i vidskiptaldndum islands og hakkandi verd s og sjavarafurda
fyrir aukinn innflutning  dsamt légu gengi kronunnar studla ad godri afkomu Gtflutningsatvinnuveganna.
Afgangur af voru- og pjénustuvidskiptum vid Gtlond verdur pvi &fram hér likt og
verid hefur fra hruni. Vexti er spad i Utflutningi allan spatimann en afgangurinn
minnkar pegar a lidur vegna pess ad reiknad er med ad innflutningur vaxi hradar

vegna aukningar i fjarfestingu og neyslu.

Atvinnuleysié minnkar ef  Atvinnuleysi &rid 2010 var naa Obreytt fra &rinu 2009, pratt fyrir samdréttinn i
hagvoxtur er nsegur  [andsframleidslunni. PO ber ad hafa i huga ad einkaneyslan var i jarnum 2010 og
atvinnuleysio 2009 var liklega of hatt skrédd. Ef heegt vaai ad §é hid rétta undir-
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Einkaneysla ad aukast smam
saman

Hid opinbera parf ad breyta
miklum tekjuhalla i afgang og
laekka skuldir

Atvinnuvegafjarfesting eykst
talsvert

Enn Iitid6 um ny dtlan

liggiandi atvinnuleysi pa kynni ad koma i ljos ad pad hafi aukist eitthvad i sam-
dradtinum 2010. Spain gerir r&d fyrir ad voxtur landsframleidslu verdi naggur til ad
atvinnuleysio minnki arid 2011 til enda spatimans. Spain na gerir po ekki réd fyrir
alveg eins hradri lakkun atvinnuleysis og adur.

Einkaneysla sem hafai fallid um 23% fra sem hdn for haest &rid 2007 for ad aukast
um mitt & 2010. bratt fyrir ad kaupméttur venjulegra radstéfunartekna hafi fallio
2010 baetu heimilin sér pad upp ad nokkru med pvi ad ganga a sparnad. P4 eru vis-
bendingar um ad afborganir l&na hafi numid laggri upphaed &rid 2010 en var 20009.

Hid opinbera, riki, almannatryggingar og sveitarféldg, hafa verid rekin med mikl-
um halla ad undanférnu. Rikissj6dur vard ad taka sig miklar skuldbindingar vegna
fijarmaakerfisins og hafa tekjustofnar rikisins ryrnad. Hid opinbera stendur pvi
frammi fyrir pvi erfida verkefni ad breyta miklum tekjuhalla i afgang og lakka
skuldir 4 komandi &um. Vinna ad pessu verkefni er vel & veg komin pé enn sé porf
& &ramhaldandi adhaldi i rikisfjarmaum. | spanni er gert réd fyrir ad samneysla
hins opinbera &rid 2011 dragist saman ad raunvirdi um 4% amilli ara. Arid 2012 er
reiknad med ad raunsamdratturinn nemi 1,8%. Gert er rad fyrir ad fjarfesting hins
opinbera dragist saman um 20% arid 2011 ad raungildi og um 13% &rid 2012.
Raunbreyting samneyslu og fjarfestingu hins opinbera &rid 2013 verdur kringum
null, en vexti er spad fra og med &rinu 2014.

Atvinnuvegafjarfesting jokst litillega &rid 2010 i fyrsta sinn fra 2006. Arid 2011 er
hins vegar reikna® med talsveroum vexti i allri fjarfestingu annarri en hins
opinbera. Mestu munar um aukna fjarfestingu i stéridju en kisilverksmidja i
Helguvik badist vid stéridjufjarfestingu frafyrri spa.

VOxtur Gtlana virdist enn sama sem engin prétt fyrir laskkun vaxta. Endurskipu-
lagning og bati efnahagsreikninga baadi fyrirtakja og heimila eftir hrunid tekur
tima.

Ovissupatir i spanni eru fjdlmargir en medal peirra neikvasdu eru pessi:

Stéridjuframkvaandir verdi minni 2012 og sidar,
Efnahagsbati i vidskiptalondum islands hasgist,
Skuldavandi heimila og fyrirtakja verdi afram sa dragbitur ad eftirspurn
taki ekki naagilegavio sér,

e VOxtur verdi ekki naggur til ad draga Ur atvinnuleysi og vinnumarkadurinn
geti ekki tekid vid dlakanum sem samdréttur samneyslu veldur.

o Nidurstada kjarasamninga stydji ekki vio hagvoxt.



Mynd 1. Hagvoxtur, pjodar utgjold og vor uskiptaj 6fnudur

Figurel. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Taflal. Landsframleidsa 20102013
Tablel.  Grossdomestic product 20102013
Magnbreyting frafyrra &ri (%)
Volume growth from previous year (%) 2010 2011 2012 2013
Einkaneysla Private final consumption -0,2 2,6 2,9 3,6
Samneysla Government final consumption -3,2 -4 -1,8 -0,1
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -8,1 16,6 18,6 9,3
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 0,9 28,1 23,8 8,8
Fjarfesting i ibldarhisnagdi Housing investment -17 16,8 23,6 16,6
Fjarfesting hins opinbera Public investment -22,4 -19,7 -13,2 0
Pj6daritgjold alls National final expenditure -2,5 29 43 3,7
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 11 23 24 2,8
Innflutningur véru og pjonustu Import of goods and services 39 34 49 4.8
Verglandsframleidsla Gross domestic product -35 2,3 29 2,7
V 6ruskiptaj6fnudur (% af VLF) Trade balance (% of GDP) 10,6 10,4 94 84
Vidskiptaj6fnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -7.8 -7.3 -5,7 -7
Visitalaneysluverds Consumer price index 54 2,6 25 25
Gengisvisitala Exchange rate index -2,9 0,1 0,5 -0,6
Raungengi Real exchange rate 6,4 0,6 -0,3 11
Atvinnuleys (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 8,1 7.3 6,1 55
Launavisitala Wage rate index 48 4.4 46 47
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 2 1,9 2,3 25
Alpjodleg verdbdlga World CPI inflation 19 2,3 1,8 19
Verd atflutts als Export price of aluminum 315 17,7 3,0 14
Oliuverd Qil price 28,0 29,1 1,7 0,8

! Brédabirgdatolur. Preliminary data.



Efnahagsbati & heimsvisu hefur
haldié afram en ojafnt

Aukin ovissa vegna oliuverds og
afleidinga pess

Gert er rad fyrir abeins haegari
hagvexti i helstu vidskipta-
I6ndum [slands en a6ur

Hravéruverd hefur haekkad hratt

Alpjodleg efnahagsmal

A seinni helmingi rsins 2010 dré Gr hagvexti i proudum rikjum, po minna en spéd
var. Hagvoxtur & heimsvisu &rid 2010 var 5% eftir 0,6% samdrétt &rid & undan.
Heimsverd hlutabréfa hélt afram ad hakka og fjarmalamarkadir toku vid sé&r a
00rum arshelmingi. Einkaneysla, sem talin var helsti dragbitur & hagvoxt i proud-
um rikjum, var meiri en spad var i Bandarikjunum. Almennt virdist einkaneysla
vera ad aukast i préudum rikjum. | mérgum nymarkads- og préunarléndum eru
hins vegar merki um ofhitnun, ad hluta til vegna fj&rmagnstreymis fra préudum
rikjum med minni hagvoxt og slaka i peningastefnu (p.e. 1aga vexti).

Nyjustu spar Alpjédagjaldeyrissioosins (AGS) og Efnahags- og préunarstofnunar-
innar (OECD) gera rad fyrir hoflegum hagvexti i helstu vidskiptal ondum islands.
Pdlitiskt uppnam i Arabaléndum i febrdar og hakkun oliuverds i kjolfar pess getur
hins vegar dregid Ur hagvexti & heimsvisu. Mikil hakkun oliuverds getur haft
margvislegar hagramar afleidingar, t.d. skert heildarneyslu og aukid verdbélgu.
Mikid er komid undir préun oliuverds asamt vidbrogdum stjéornvalda. Evrépski
sedlabankinn hefur gefid til kynna moguleika & vaxtahaekkun a naestunni til pess ad
koma i veg fyrir enn frekari verdbdlgu i kjolfar hakkunar hrévéruverds. Margir
sedlabankar, t.d. i Svipjod, Noregi og Kanada, hafa hakkad styrivexti ad undan-
fornu.

| spanni er gert réd fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptal ondum [slands verdi adeins
minni en i spa AGS fyrir arid 2011 fra pvi i jantar, en svipadur og AGS-spéin fyrir
nesstu &. Hagvoxtur veginn saman eftir vidskiptum i helstu vidskiptal Gndum
idands i spanni er 1,9% &id 2011, 2,3% arid 2012 og 2,5% arid 2013. Hann var
hins vegar 2,0% arid 2010.

Mynd 2. Hagvoxtur erlendis 2003-2013 (magnbreyting frafyrra ari)
Figure2. Output growth abroad 2003—2013 (volume change from previous year)
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Heimild Source: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, jantar 2011. IMF, January 2011.

| kjolfar alpjodlegs efnahagsbata, sérstaklega i nymarkadsrikjum Asiu, hefur hré-
voruverd haekkad hratt eftir ad hafa nad lagmarki i byrjun 2009. Ovissan um fram-
haldid hefur aukist par sem aframhaldandi hagkkun oliuverds getur dregid Ur neyslu
4 60rum vorum. Einnig hafa hamfarirnar i Japan i mars éhrif a hravoruverd, ad
mestu leyti vegna vaantinga markadarins um hagvOxt og eftirspurn.



Spad er ad hravéruverd haekki
afram

Betri utflutningshorfur

Téluverdur afgangur af
vOruskiptajéfnudi ut spatimann

| spanni er gert réd fyrir ad oliuverd haskki um 29% &rid 2011 ad medaltali, en ad
draga muni verulega Ur hagkkun &rin 2012 og 2013. Gert er rad fyrir ad medaverd
als hakki um 18% &rid 2011, um 3% 2012 og um 1,4% 2013. Gert er rad fyrir ad
medalverd sjdvarafurda hakki um 6,5% &rid 2011, um 2,1% 2012 og 2% 2013.
Haara - og fiskverd stydur Gtflutningsatvinnuvegi islands.

Mynd 3. Hréavoru- og hlutabréfaverd & heimsmarkadi (visitélur, 2006=100)
Figure3. World commodity and equity prices (indices, 2006=100)
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Utanrikisvioskipti

Utflutningshorfur hafa batnad nokkud fra névemberspanni. Arid 2011 er pvi spad
ad utflutningur aukist um 2,3%. Reiknad er med ad Utflutningur gavarafurda verdi
svipadur og &rid 2010 en adur var spad um 2% samdradti, en pessa aukningu ma
m.a. rekja til aukins lodnukvota. Aadlad er ad Gtflutningur vegna storidju verdi
Obreyttur milli &ra. Gert er rad fyrir ad Utflutningur utan storidju og gévardtvegs
aukist toluvert & arinu. Mikil gréska hefur verid i Utflutningi annarra vara en
savarltvegs og storigju auk pess sem pjonustudtflutningur jokst umtalsvert a
sidasta ari pott eldgosio i Eyjafjallaokli hafi truflad ferdapjénustu & sidasta sumri.
Horfur eru & frekari vexti pjénustuditflutnings a pessu ari, sérstaklega i ferda
bj6nustu par sem neikva®d ahrif vegna Eyjafjallajokuls eru ekki lengur inni i mynd-
inni. A naestu &rum er gert réd fyrir nokkud stodugri aukningu Gtflutnings en veikt
raungengi & spatimanum adti ad stydja vid Gtflutning. Arid 2012 er spad 2,4% vexti
atflutnings og &rid 2013 er reiknad med 2,8% vexti, en a pvi & adti kisilverk-
smidjan i Helguvik ad hefja Gtflutning.

Arid 2011 er gert rad fyrir ad innflutningur aukist um 3,4%. Pad er nokkur aukning
midad vid ndvemberspana en pad ma m.a. rekja til pess ad reiknad er med meiri
innflutningi pjénustu vegna ferdalaga islendinga erlendis. Arid 2012 er gert rad
fyrir ad innflutningur aukist um 4,9% i samraami vid aukningu pjédaratgjalda a pvi
ari en arid 2013 er spad 4,8% vexti innflutnings.

V 6ruskiptaj 6fnudur var 10,6% af landsframleidsiu arid 2010 en i pj6dhagsspanni er
gert rad fyrir ad hann lakki litillega yfir spatimann vegna aukins innflutnings. A
pessu éri eru horfur & ad hann verdi 10,4% af landsframleidslu en lakki sidan i



Einkaneysla vex 2011 og 2012

Afborganir lana liklega leegri
arié 2010 en 2009

94% é&io 2012 og verdi 885% af landsframleidslu Gt spatimann.
Vidskiptaj6fnudur var neikvasdur um -7,8% arid 2010. Reiknad er med ad vio-
skiptaj6fnudur verdi &fram neikvasdur Ut spatimann en hins vegar ber ad taka tillit
pess ad péttatekjurnar i vidskiptajéfnudi innihalda vaxtagreidslur banka i dlita
medferd en geramarad fyrir ad stor hiuti peirragreidsinaverdi af skrifadur.

Mynd 4. Vidskiptajéfnudur sem hlutfall af VLF
Figure4. Current account balance as percent of GDP
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bjédarutgjold
Einkaneysla

Madingar og adrar visbendingar hafa ni um hrid flestar fallid & pann veg ad vid-
snaningur hafi ordid i einkaneyslu um mitt & 2010. Fra storstigu falli einkaneyslu
i &rslok 2008 st6o einkaneyslan naafellt i stad, en var pd heldur A nidurleid, fram &
mitt & 2010.

Nyjustu athuganir benda til pessa ad launatekjur 2010 i kronum talid hafi verio
rimlega prju présent yfir launatekjum 2009, eda um 2 présentum undir verdbolgu
arsins. Lifeyrisgreidslur  (a@ medtdldum  sérstokum  Gtgreidslum
vidbotarlifeyrissparnadar) voru nokkru laggri 2010 en 2009. P& komu til skjalanna
skatta og gjadahakkanir pannig, ad kaupmattur radstéfunartekna drést mikio
saman &id 2010. brétt fyrir pad stéo einkaneysla 2010 naafellt i stad midad vid
ario 2009.

Heimilunum med sina |6skudu efnahags- og rekstrareikninga tokst ad finna, med
hjalp stjornvalda, naggilegt fé til ad halda neyslunni svo ad segja i jarnum &arin 2009
og 2010. Arid 2009 var €itt stagrsta haldreipid liklega u.p.b. 35 milljarda Gttekt
vidbotarlifeyrissparnadar. A &inu 2010 medan kaupméttur var enn ad falla nam
Uttekt viobotarlifeyrissparnadar naari 17 milljéréum. Ad auki eru visbendingar um
ad afborganir lana hafi numid talsvert laagri fjarhaed ario 2010 en &rid 2009.
Liklega er héfudastaadurnar fyrir laagri afborgunum pagr ad mun minna hafi verio
greitt af gengistryggdum ldnum eftir dom Haestaréttar i jani 2010 um 6légmeti
peirra. Pa stendur almenn greidslujéfnun einnig ad baki laegri afborgunum. EKKi
er Oliklegt ad aukin sokn i greidsluadlogun hafi sitt ad segja, en umsodkn um



Samneysla dregst saman

greidsluadlogun hefur i for med sér timabundna frestun greidsina (afborgana), ad
Ogleymdum 68rum greidsluerfidl eikalirrasdum.

Ad pvi gefnu ad heimilum sem eru ad fa eftirstédvalakkun a gengistryggoum
lahum takist ad endurfjdrmagna pau & hagstasdari voxtum en Haestiréttur hefur
deamt ma adla ad pessar breytingar 4 skuldum leidi til lasgri greidslubyrdi
heimilanna, til langs eda i pad minnsta medallangs tima.

Haggt hafdi a Utgreidslum séreignasparnadar seinni hluta 2010.  Stjornvold
rymkudu reglur um Uttekt pessa fjar sem hefur leitt til pess ad vid lok frests til ad
sakja um Utgreidslur stefnir i ad paar muni nema haari upphasd 2011 en reyndin var
2010, eda meiraen 18 milljoéroum kréna.

Ad 6llu pessu virtu er pvi spdd ad einkaneysla aukist arid 2011 i fyrsta sinn fra
2007 og verdi voxturinn 2,6%. ba er spad ad voxtur i fjarfestingu og kaupmeetti
leidi til &framhaldandi vaxtar einkaneyslu Ut spatimann.

P6 spdd sé aukningu i einkaneyslu eru moérg heimili i mj6ég prongri stéou sem sést
medal annars a pvi ad pd aukning sé t.d. i neyslu dagvéru, bilakaupum og ferda-
[6gum, pa er enn verid ad herda mittisolina pegar kemur ad &engi, fatnadi og
eldsneyti.

Mynd 5. Einkaneysla 1996-2013
Figure5. Privatefinal consumption 19962013
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Samneysla

Samneysla hins opinbera, rikisg§6ds, almannatrygginga og sveitarfélaga, drost
saman um 3,2% ad magni til arid 2010 og nam taglega 399 milljéréum kréna ad
nafnvirdi. Samneysla er laun og launatengd gjold, afskriftir og netté kaup a vérum
og pjonustu. Aalad er ad samneysladragist enn frekar saman naestu &r.

Samstarf stjérnvalda og Alpj6dagjaldeyriss6dsins midast m.a. vid ad tryggja galf-
baani rikisfjarmala. bad er gert med pvi ad breyta miklum tekjuhalla i afgang og
laskka skuldir & komandi arum. | agluninni er midad vid ad tekjujofnudur rikisins
verdi jakvadur &rid 2013 og frumjofnudur arid 2011. Samkvaamt bradabirgdatdlum
var tekjuafkoma hins opinbera neikvasd um 120 milljarda kréna &rié 2010, eda sem



Atvinnuvegafjarfesting heett ad
dragast saman

nemur 7,8% af landsframleiddu. Til samanburdar var tekjuafkoman neikvagd um
149 milljarda krona &rid 2009 eda 10% af landsframleidslu. Til ad né settum mark-
midum er porf a &framhaldandi adhaldi i rikisfjarmaum. Afkoma rikisins og pad
adhald sem parf til pess ad na settum markmidum er einnig hdd hagvexti og
atvinnuleysi.

| spanni er gert réd fyrir a® samneysla hins opinbera &rid 2011 dragist saman ad
raunvirdi um 4% a milli &ra. Arid 2012 er reiknad med ad raunsamdrétturinn nemi
1,8%. Arid 2013 er reiknad med ad samneysla verdi nasstum pvi obreytt fra &rinu &
undan ad raunvirdi, og ad hofleg raunhagkkun hefjist &id 2014. Farlog fyrir arid
2011 gera rad fyrir lakkun launakostnadar og netté kaup a vorum og pjénustu, en
pessi gjold eru helmingur af heildarsamneyslu (48% arid 2010). Einnig benda
aadlanir sveitarfélaga fyrir arid 2011 til nidurskurdar & rekstrardtgjoldum.

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidsdlu var 25,9% arid
2010 sem er nokkru minna en &rid adur pegar hlutfallid var 26,5%. Hlutfallio var
24,9% &rid 2008 og 24,2% arid 2007. Haara hlutfall arid 2009 endurspeglar mikinn
samdrétt vergrar landsframleidslu. Hins vegar er gert rad fyrir ad hlutfallid lagkki
afram & nasstunni par sem voxtur samneyslu verdur minni en voxtur landsfram-
leioslu.

Mynd 6. Samneyda hins opinbera 20032013
Figure6. Public consumption 2003-2013
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Atvinnuvegafjarfesting

Atvinnuvegafjarfesting jokst um 0,9% &rid 2010 eftir samfelldan priggja &ra
samdrétt. Fr4 pvi fjarfestingar sidasta gddaais nddu hadmarki &rid 2006 hefur
atvinnuvegafjarfesting dregist saman um tagplega 73%. Hlutur atvinnuvega-
fjarfestingar i landsframleidslu var a sidasta éri 8% borid saman vid rimlega 12%
medaltal sidustu 20 &ra. Fjarfesting hefur ad mestu legid nidri eftir hrunid vegna
Ovissu og laskadra efnahagsreikninga fyrirtakja og banka. Miklar tafir hafa ordio a
endurskipulagningu a fjarhag fyrirtakja innan bankakerfisins en horfur eru 4 ad
skrid komist & pad ferli a &inu. Med batnandi horfum i pjodarblskapnum er gert
rad fyrir ad fjarfesting i atvinnuvegum utan storidju aukist & pessu ari og ad nokkud
gOdur voxtur haldist ut spatimann.



Kisilverksmidja i Helguvik beetist
vio fjarfestingu

Ibudafiafesting vex nokkud
naestu ar

Fasteignamarkadur hefur
adeins tekid vid sér

Helsta breytingin fra spanni i névember er ad fyrirhugudum framkvaamdum vegna
kisilverksmidju i Helguvik hefur verid badt vid atvinnuvegafjarfestingu. Aaelad er
ad hun kosti um 17 milljarda og falli ad mestu til ain 2011 og 2012 po ad
framkveandum 1jdki 2013. A méti kemur ad dregid hefur verid ar umfangi
fijarfestingarverkefna i vegagerd. Reiknad er med fyrsta &fanga dlversins i Helguvik
i spanni og ad framkvaamdir hefjist ad litlu leyti arid 2012 en komi ad mestu fram
arin 2013-2014. Gert er rad fyrir fjarfestingu vio staekkun alversins i Straumsvik
og mun standa yfir Gt &rid 2014 en mestur kostnadur fellur til &rin 2011 og 2012.
Reiknad er med Budarha svirkjun i spanni en orkan Ur peirri virkjun verdur notud i
Straumsvik.

Aadlad er ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 28,1% i & vegna umtalsverdrar
aukningar i storigjufjarfestingu vegna kisilverksmidjunnar og dverksmidjunnar i
Straumsvik, en minni aukning verdur i annarri atvinnuvegafjarfestingu. Arid 2012
er reiknad med ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 23,8% en pa na framkvaamdir
vegna kisilverksmidjunnar hamarki og er jafnframt gert rad fyrir ad amenn
atvinnuvegafjarfesting aukist nokkud. bratt fyrir nokkra aukningu fjarfestingar &
spatimanum er dadlad ad hlutur fjarfestingu i landsframleidslu i lok spatimans
verdi undir medaltali sidustu 20 &ra.

Mynd 7. Fjérfesting sem hlutfall af landsframleidsiu 1997-2013
Figure7. Investment asa share of GDP 1997-2013
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

ibudafjarfesting drést saman um 17% &id 2010 samkvaamt nyjustu madingu
Hagstofunnar. Petta er nokkru minni samdréttur en spad var, en munurinn kann ad
liggia i kerfisbreytingu hja sveitarfélégunum vardandi UGttekt iblUdarhisnadis.
Reiknad er med ad ibudafjarfesting snlist i talsverdan voxt 2011 og sidar. Rétt er
ao taka fram ad p6 ad vaxtartdlurnar séu nokkud hraustlegar, pa er sa voxtur fra svo
l&gu stigi ad ekki er um stérar upphadir ad tefla framanaf.

Fasteignamarkadur er heldur ad braggast p6 ad sala sé enn litil. Makaskipti eru na
milli 10 og 20 présent vidskipta en var mest kringum 50% um mitt & 2009.
Markadurinn er pvi vaantanlega ad verda skilvirkari en verid hefur sidustu misseri.
Astadur fyrir auknum vidskiptum eru liklega nokkrar samverkandi. Eftirspurn
kann ad vera ad aukast medal peirra sem eru fjarhagslega sterkir og telja ad kaup-
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Fjarfesting hins opinbera dregst
saman

teekifaai felist i nafn- og raunverdslagkkun. Fj6lgad hefur i hopi peirra sem geta selt
eftir pvi sem skuldastada peirra skyrist og lakkar i skuldamedferd |anastofnana.

prétt fyrir pessi batamerki er ekki gert réd fyrir ad eftirspurn setji mikinn prysting &
ibldaverd & nasstunni. Frekar er gert rad fyrir ad i brad sé frambod af hlsnaadi naegt
til ad verd hakki litid sem ekkert.

I gildi eru &vadi um fulla endurgreidslu virdisaukaskatts af vinnu manna & bygg-
ingarstad arid 2011. Ennfremur eru timabundid i gildi 16g um skattaivilnun vegna
greidslu fyrir vinnu vid vidhald og endurbagur & ibudar- og fristundahtsnasdi.
fvilnunin gerir &in 2010 og 2011 sérstaklega hagfelld til framkvaamda ef
hdseigendur eru jafnframt greidendur tekjuskatts.

Fjarfesting hins opinbera

Fjéarfesting hins opinbera drést saman um 22% ad magni til &id 2010 og nam
tegplega 41 milljardi krona ad nafnvirdi. Hlutur sveitarfélaga nam um 41% af
heildarfjarfestingu hins opinbera & arinu. Fjarfesting hins opinbera er ad mestu leyti
félgin i ymsum byggingar- og samgénguframkvaamdum, svo sem vega- og gatna-
gerd og fjarfestingum i vélum og takjabunadi.

Gert er rad fyrir ad fj&rfesting hins opinbera dragist saman a yfirstandandi ari
vegna strangra adhaldsadgerda rikisg6ds og sveitarfélaga. Samkvaant spanni er
samdrétturinn um 20% &rid 2011 ad raungildi midad vid &id 2010. Arid 2012
nemur samdrétturinn um 13%. Arid 2013 er reiknad med ad fjarfesting hins opin-
bera verdi um pad bil ébreytt ad raunvirdi fra &inu & undan, en byrji ad aukast fra
og med &rinu 2014. | spanni er reiknad med framkvaamdum vid Vadlaheidargong.
Einnig er reiknad med ad vardskipid bor, sem pantad var fyrir nokkrum arum,
verdi bokfaat i pjodhagsreikningum 2011.

Fjarfesting hins opinbera i hlutfali vid verga landsframleidsiu var 2,7% arid 2010
og hefur lakkad eftir efnahagshrunid. I spanni er gert rad fyrir ad hlutfalli® hagkki
ekki fyrr en arid 2014.

Mynd 8. Fjarfesting hins opinbera 2003-2013
Figure8. Public investment 2003-2013
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Atvinnuleysi getur minnkad
nokkud hratt

Gert rad fyrir ad laun haekki
umfram verdlag
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Vinnumarkadur og laun

Atvinnuleysi hefur haldist hétt fra bankahruni. | atvinnuleysi & islandi er talsverd
arsticasveifla, p.a. aukning i skradu atvinnuleysi undanfarna manudi er arvisst en
ekki til marks um versnandi atvinnuastand. Reynda fyrri éra bendir til ad atvinnu-
leysi geti minnkad nokkud hratt pegar hagvoxtur tekur vid sér. Spéin gerir enda rad
fyrir ad svo verdi, p6 ad nu sé ekki gert rad fyrir ad atvinnuleys gangi alveg eins
hratt nidur og reiknad var med i sidustu spa. Atvinnuleysi 2010 var 8,1% (neaar
Obreytt fra 2009, prétt fyrir samdrétt i landsframleidslu) en spain gerir rad fyrir ad
pad verdi 7,3% 2011, 6,1% &rid 2012 og 5,5% &rid 2013.

Mynd 9. Laun og atvinnuleysi 2001-2013
Figure9. Unemployment rate and wage index 2001-2013
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Launavisutélumedaltal &rsins 2010 reyndist 4,8% haara en medaltal arsins 20009.
Mestu munadi um 2,2% hakkun visitblunnar i juni 2010, pegar samningsbundin
hakkun & almennum markadi og hja rikisstarfsménnum & laggstu toxtunum ték
gildi.

Velflestir kjarasamningar i landinu voru lausir undir arslok 2010. Eldri spa gerdi
rad fyrir ad kjarasamningum myndi ljuka naari aramétunum. NU vid 1ok fyrsta
arsfjoroungs 2011 er samningum enn 6lokid. P ad ekkert sé fast i hendi benda
fréttir i fjolmidlum til ad dregid gadi til tidinda i pessum efnum i nanustu framtio.
Spéin vardandi launapréun fyrir &id i heild og nasstu & er nanast ébreytt pd ad
dregist hafi ad ljuka samningum. Gert er rad fyrir ad laun hakki umfram verdlag
2011 og Ut spatimann. Pa er ekki gert rad fyrir neinum umtal sverdum haskkunum
skatta a einstaklinga. Nidurstadan er pvi st ad kaupméttur muni aukast frd og med
&rinu 2011 og Ut spétimann.



12

Verdbdlga minnkadi hratt a
sidasta ari

Verdbolga i kringum
verébdlgumarkmid a
spatimanum

Gengi krénunnar stédugt a
spatimanum

Mynd 10. Launapr6un 2000-2011
Figure 10. Wage devel opment 2000-2011
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Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

Verdbdlga &rid 2010 var ad medaltali 5,4%. Eftir pvi sem gengi kronunnar styrktist
dro hratt Ur verdbolgu a seinni hluta sidasta ars og i desember var han ordin 2,5%
0og nadi par med verdbolgumarkmidi Sedlabankans. Pad sem af er ari hefur
verdbolga haldist undir verobdlgumarkmidi en laggst var hin 1,8% i janUar sem er
jafnframt laegsta verobolga fra mars arid 2004. Fra pvi i jandar 2011 hefur verd-
bolga aukist litillega, einkum vegna veikara gengis og hakkana a hravoru-
morkudum en i mars var hiin 2,3%.

/Etlama ad verdbolga hakki pegar lidur 4 arid en pad mé einkum rekjatil hakkana
a heimsmarkadsverdi oliu og 6drum hrédvdrum sem hafa drifid afram verobdlgu &
arinu en hafa p6 ekki ad ollu leyti komid fram. Gengi krénunnar hefur einnig |atio
undan siga en édhrifin af pessum haskkunum eru ekki enn komin ad fullu fram i
neysluverdsvisitolunni. Ad 6dru leyti er verdbdlguprystingur litill vegna slaka i
hagkerfinu.

Verdbdlga 2011 er haari en reiknad var med i névemberspa Hagstofunnar en
aadlad er ad hun verdi 2,6% ad medatali yfir &id um og yfir 3% a seinni hluta
arsins. Ahrif hréavéruverdshaskkana og gengislakkunar eru timabundnar og er
reikknad med ad verdbolga verdi ndlagt verdbolgumarkmidi pad sem eftir er
spatimans en forsendur pess eru ad gengi verdi nokkud stddugt og ad launaskrid
myndist ekki & vinnumarkadi.

Gengi kronunnar styrktist um 3,0% ad medaltali &rid 2010. Fra pvi i névember
hefur gengid hins vegar veikst um 5% en verid nokkud stédugt i mars. Mikil évissa
rikir um gengispréun a nasestu &rum. Pad tengist ad mestu dvissu um afnam
gjadeyrishafta. Fram hefur komid hja stjornvéldum ad heimild verdi til ad halda
hoftunum til arsins 2015, pé ekki sé loku fyrir pad skotid ad pau verdi afnumin ad
fullu fyrir pann tima. Timasetning peirra adgerda sem parf ad framkvaama til ad
afnema hoftin er dviss. Adgerdirnar métast ad mestu af adstaedum, en ekki verda
tekin skref sem munu fyrirsjéanlega grafa undan gengisstodugleika. | bjodhagsspa



Styrivextir hafa leekkad

Vextir hafa laekkad
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er gert rad fyrir ad gengid verdi nokkud stodugt yfir spatimann en fari ad styrkist
litillega pegar 1idur & spatimann. A pessu &ri er datlad ad gengid breytist itid milli
araen reitknad er med litilshattar veikingu arid 2012.

Mynd 11. Gengisvisitala og raungengi 20002013
Figure11. Exchange rateindex and real exchange rate 2000-2013
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Styrivextir

Styrivextir laekkudu jafnt og pétt & sidasta &ri i samraami vid minnkandi verdbolgu
og eru peir i dag 4,25%. A sidasta fundi peningastefnunefndar var dkvedid ad halda
styrivoxtum ébreyttum en pad var i fyrsta sinn sidan i september 2009 sem peir
laskkudu ekki. Toluverd dvissa rikir um hvert vaxtastigiod verdur & naestunni likt og
med gengid. bar skiptir m.a. dvissa vardandi gjaldeyrishoftin miklu mali. | pj6d-
hagsspé er dadlad ad styrivextir verdi svipadir og nu er en hakki sidan eftir pvi
sem lidur & spatimabilid pegar hagvoxtur kemst & skrid og vextir & erlendis fara
heekkandi.

Innlendur fjarmalamarkadur

Vextir amillibankamarkadi og Overdtryggair Utlansvextir banka hafa ad mestu leyti
laskkad svipad og vextir Sedlabankans. Einnig hefur [btdal anasjodur lakkad verd-
tryggda Utlansvexti litillega ad undanfornu.

Avoxtunarkrafa verdtryggdra ibldabréfa hefur laskkad fra pvi i lok érs 2010, og
hefur krafa & flokkinn HFF24 verid i kringum 2,4% ad undanférnu en krafan & bréf
til lengri tima rimlega 3%. Hins vegar hefur &voxtunarkrafa dverdtryggora rikis-
skuldabréfa hakkad fra pvi i ardok 2010, eins og §a ma a mynd 12. Vamtingar
markadarins um verdbolgu, stodu rikissdds, en einnig verdpréun bréfa, hafa ahrif &
avoxtunarkrofu. Skuldatryggingadlag rikisg6ds (5 ara) hefur nokkud sveiflast fra
upphafi ars en hefur laskkad ad undanfornu og var nyverid i kringum 230 punktar.
Vioskipti med paa skuldatryggingar eru strjdl og verdmyndun peirra litt virk.
Matsfyrirtaki (Moody's og Fitch Ratings) hafa bent 4 ad lausn & |cesave-mdlinu sé
Iykilatridi fyrir baett 1anshadismat rikiss0ds, en lanshadismat rikiss0ds getur haft
ahrif a erlenda fjarmognun fyrirtakja.
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[slenska bankakerfié hefur
minnkad

Mynd 12. Avoxtunarkrafa Gver dtryggdra rikisbréfa (%)
Figure 12. Yields of non-indexed government bonds (%)
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Heimild Source: Macrobond.
Skyringar Notes: Sidastagildi 23. mars 2011. Latest value March 23rd 2011.

[slenska bankakerfid hefur minnkad toluvert fra arinu 2008. Heildareignir innlans-
stofnana namu nag tifaldri vergri landsframleidslu fyrir hrunid, en eru i dag tap-
lega tvofold verg landsframleidsla. Heildareignir innlansstofnana ndmu 2.780 millj-
orédum krona i lok febriar 2011. | dag eru bankarnir ad mestu leyti fjarmagnadir
med innlanum, sem eru grunnfjarmdgnun bankastarfsemi. Hins vegar var mikill
vOxtur innlansstofnana fjarmagnadur med erlendum lanum, ad stérum hluta med
skammtimal &num frd og med arinu 2006.

Mynd 13. Skuldir og eigid fé innlansstofnanna
Figure 13. Debosit money bank liablities
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Heimild Source: Sedlabanki islands Central bank of Iceland
Skyringar Notes: Sidastagildi jandar 2011. Latest value January 2011.



Litid um ny utlan

Nyjar adferdir vid fiarmalaeftirlit
i vinnslu
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Voxtur Gtlana virdist enn sama sem enginn prétt fyrir laskkun vaxta. Laskkun eigna-
verds og hakkun skulda hefur reynst efnahag heimila og fyrirtakja erfid, svo og
skert adgengi peirra ad lansfé. Endurskipulagning og bati efnahagsreikninga, bagdi
fyrirtakja og heimila, tekur tima. Fyrir fjarmaakreppuna var mikil Gtlanaaukning
til eignarhaldsfélaga og erlendra adila, og er hlutur peirrai Gtldnum mun minni nd.

Mynd 14. Flokkun atlana innlanastofnana (an nidurfaer sina)
Figure 14. Breakdown of deposit money bank lending (excluding provisions)
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Skyringar Notes: Sidastagildi janGar 2011. Latest value January 2011.

Unnid er ad endurbotum & regluverki og eftirliti med fjarmalastarfsemi. begar hafa
verio fagdar i 16g breytingar sem baga Ur ymsum veikleikum sem voru a regluverki
innlendra fjd&rmaafyrirtaekja, svo sem vardandi lan gegn vedi i eigin hlutabréfum,
lan til eigenda og stérar dhadtuskuldbindingar. Einnig hafa Fjarmélaeftirlitid og
Sedlabanki [slands gert med sér nyjan samstarfssamning.

Alpjédlega regluverkid um eiginfjarhlutfall og ahadtustyringu fjarmal afyrirtakja,
Basdl |1 og hid nyjaBasel 1l sem er i vinnglu, hefur pegar verid gagnrynt. Basel 11|
hefur verid gagnrynt vegna pess ad pad hvorki metur stddugleika skuldahlidar né
tekur tillit til 6héflegs vaxtar eigna. Basel 11 hefur hins vegar verid gagnrynt fyrir
pad ad faga abyrgdina & dhadtumati yfir a eftirlitsadilina og minnka pannig for-
sjéni i bankageiranum.
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Mynd 15. Eignaverd & [ dandi
Figure 15. Asset pricesin Iceland
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Heimild Source: Macrobond, Sedlabanki islands Central bank of lceland.
Skyringar Notes: Sidasta gildi febrdar 2011. Latest value February 2011.

pattur hlutabréfamarkadar hefur  Ahrif innlends hlutabréfamarkadar & efnahagdlifid fer enn minnkandi. | jantar 2009
minnkad en rikistryggdra  tok gildi ny Urvalsvisitala, OMXI6, en i henni voru adeins sex félog i stad 15 adur.
skuldabrefa heekkad  Staarsta fyrirtaekid i visitolunni, Ossur, hefur dkvedid ad taka félagid Gt ar kaup-
héllinni & [slandi. bar sem mikill slaki hefur verid & hlutabréfa- og hiisnasdismark-

adir fra efnahagshruni hafa rikistryggd skuldabréf verid helsti kostur fjarfesta.
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English summary

The economic forecast for 2011-2016 assumes that a gradual recovery will start
in 2011 with 2.3% growth after contraction of 3.5% in 2010. Positive growth is
expected throughout the rest of the forecast period, given that planned large
scale industrial investments are not further delayed.

Inflation has declined and was 1.8% in January 2011, lowest since 2004.
However, recent decline of the Icelandic kréona as well as increasing commodity
prices have caused a slight increase in inflation, which is expected to be 2.6%
on average in 2011. During 2012-2016 inflation is expected to be close to the
central bank inflation target (2.5%). The Icelandic kréna is forecasted to
strengthen gradually towards the end of the forecast period. However, removal
of capital controls may put some pressure on the exchange rate. The prices of
Iceland’s main export goods, aluminum and fish, have increased along with
global economic recovery and are expected to remain high. A surplus in trade
is expected during the forecast period.

The contraction in 2010 was due to falling private and public consumption as
well as investment. However, usage of savings has helped households and
limited further decrease of private consumption. Unemployment is historically
high, currently around 8%, but is forecasted to decline from 2011 as economic
growth picks up and to be below 6% by 2013. Wages are expected to increase
faster than inflation from 2011, thus generating positive growth in real dispos-
able income. Consequently private consumption is expected to grow from 2011
to 2016.

Public consumption is forecasted to contract for the next two years, level out in
2013 and to turn to modest growth in 2014. Public investment will continue to
decline until 2012 as well. The agreement with the government and IMF aims at
a positive primary fiscal balance in 2011 and a positive overall fiscal balance in
2013.
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Tafla2. Landsframleidsla og pjodartekjur 2010-2016
Table2.  Grossdomestic product and Gross national income 2010-2016

Magnbreyting fra fyrraari (%)

Volume growth from previous year (%) 20100 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Einkaneysla Private final consumption -0,2 2,6 29 3,6 35 3 2,6
Samneysla Government final consumption -3,2 -4 -1,8 -0,1 1,3 1,8 24
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -8,1 16,6 18,6 9,3 2,3 31 45

Atvinnuvegafjarfesting Business investment 0,9 28,1 23,8 8,8 -3,2 -1,5 15

Fjarfesting i ibudarhiisnasdi Housing investment -17 16,8 23,6 16,6 19,5 11,1 7.9

Fjarfesting hins opinbera Public investment -22,4 -19,7 -13,2 0 9,8 16,7 14,7
bjédaritgjold alls National final expenditure -25 29 43 3,7 2,7 2,7 2.9
Utflutningur voru og pjénustu Exports of goods and services 11 2,3 2,4 2,8 3,5 3,2 3,2
Innflutningur véru og pjonustu Import of goods and services 3,9 34 4,9 48 3,7 2,7 2,9
Verglandsframleidsla Gross domestic product -3,5 2,3 29 2,7 2,7 3 3
V 6ruskiptaj6fnudur (% af VLF) Trade balance (% of GDP) 10,6 10,4 9,4 8,4 8,2 8,5 8,6
Vidskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) -7,8 -7.3 -5,7 -7 -5,1 -5,5 -45
Visitalaneysluverds Consumer price index 54 2,6 25 25 25 25 25
Gengisvisitala Exchange rate index -2,9 0,1 0,5 -0,6 -0,5 -0,6 -0,2
Raungengi Real exchangerate 6,4 0,6 -0,3 11 0,9 0,6 0,2
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 8,1 7,3 6,1 55 53 4.8 43
Launavisitala Wage rate index 4.8 4.4 4,6 47 4.8 4.8 4,6
Alpjoodlegur hagvoxtur World GDP growth 2 1,9 2.3 25 25 25 2,6
Alpjooleg verdbdlga World CPI inflation 1,9 2,3 1,8 19 21 25 25
Verd Gtflutts dls Export price of aluminum 315 17,7 30 14 2,0 25 25
Oliuverd Oil price 28,0 29,1 1,7 0,8 0,1 1,6 24

! Br&dabirgdatolur. Preliminary data.
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