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Samantekt  Landsframleidsla eykst um 2,8% & pessu ari, einkaneysla um 3,2% og fjar-
festing um 12,6%. A naesta ari eykst landsframleiésla um 2,7% en véxtur einka-
neyslu haegist og verdur 2,6%. Samneysla hefur haett ad dragast saman, en
voxtur er litill, & bilinu 0,2% til 0,5% arin 2012 til og med 2014.

Einkaneysla og fjarfesting knyja hagvoxtinn sem gert er rad fyrir ad vari allan
spatimann. Voxturinn er hoflegur og fjarfestingarstigio lagt ef litid er til ségunn-
ar. Veikt gengi krénunnar studlar afram ad afgangi af utanrikisvidskiptum pé ad
hann minnki.

Laun hafa haskkad mikid fra midju ari 2011 til fyrri hluta ars 2012, en eftir pad
dregur ar launahaekkunum. Ef spain gengur eftir veréa endurskodunarakvaedi
kjarasamninga virk i arsbyrjun 2013 og vegna pess er launa- og verdlagsspa
fyrir 2013 O6viss. Haetta 4 neikvaedum afleidingum evrukreppunnar a islenskt
efnahagslif hefur aukist.

Yfirlit pj6dhagsspar 2012-2017

Hoflegur hagvéxtur — Nidurstdour pjodhagsreikninga fyrir fyrsta fjéréung arsins 2012 voru i adal atridum
i takt vid pa préun sem lesa matti Ur sidustu pjéohagsspa Hagstofunnar sem gefin
var Ut 30. mars sidastlidinn. Spain nu er pvi ekki dsvipud peirri sidustu. Medal
fravika eru ad spad er meiri verobdlgu og launahakkunum arin 2012 og 2013. ba
hefur dvissan a evrusvasdinu aukist og par med hadtan & neikvasdum afleidingum
fyrir islenskt efnahagdlif.

Helstu nidurstédur eru ad hagvoxtur verdi allan spatimann i kringum 2,8% a éari.
Einkaneysla eykst um 3,2% &rid 2012, en voxturinn minnkar nokkud 2013 pegar
heegir timabundid & aukningu & kaupmadti rédstéfunartekna, eftir pad verdur voxtur
einkaneyslu i kringum 3% & &ri. Samneysla eykst um 0,3% &id 2012, 0,5% &rid
2013 og 0,2% arid 2014. Vidsnuningur samneyslu er ad verda fyrr en &dur hefur
verid reiknad med, en vOxturinn er litill vegna mikils adhalds hja hinu opinbera.
Fra 2015 verdur eitthvad meiri, en po litill, kraftur i vexti samneyslu. Fjarfesting
eykst um 12,6% &id 2012 og munar par mestu um fjarfestingu i storigju. Arid
2013 verdur &ram nokkur stérigjufjarfesting en pa er einnig reiknad med ad
fjarfesting atvinnuvega utan storidju taki vel vid sér. Arid 2015 og 2016 dregst
stérigjufjarfesting mikid saman pegar fyrirsjdanlegum verkefnum & pvi svidi lykur.

bréun helstu hagstearda 2011-2014 er synd i téflu 1 a bls. 4.
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Verdbélguhorfur hafa versnad nokkud fra upphafi ars. bvi er spad ad verdbolgan
fyrir @rid i heild verdi 54% en 3,9% &id 2013 en ndgist verdbdlgumarkmid
Sedlabankans eftir pad. Sveiflur & hravéru a heimsmarkadi og sveiflur a gengi
krénunnar eru medal staarstu dhrifavalda pegar verdbdlga er annars vegar. bréun
pessara pétta hefur verid hagste®d ad undanfornu eftir ad hafa verid 6hagstesd
mestan hluta vetrar.

Utflutningsgreinar bua vid hagstasd skilyrdi um pessar mundir vegna lags gengis
islensku krénunnar. b6 ad efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum hafi versnad er
i spanni gert réd fyrir ad vidskiptakjor islands verdi i megindréttum stédug pé pau
versni litillega frafyrri spa Alverd & heimsmarkadi haekkadi nokkud mikid & fyrstu
manudum arsins en hagkkunin hefur gengid til baka ad undanférnu. Spéin gerir rad
fyrir a® medalverd islensks als laskki um 10,2% &rid 2012 en hakki eftir pad. Verd
a idenskum gévarafurdum hakkadi mikid arid 2011 og i spanni er gert rad fyrir
héflegri haskkun & naestu arum.

Laun hafa haskkad mikid frA midju &ri 2011. Launaskrid virdist einnig vera nokkud
og var hakkun arsmedaltals launavisitolu 2011 6,8%. Laun hakkudu talsvert &
fyrstafjoroungi 2012 sem veldur pvi ad medaltal launavisitolu hagkkar umfram 7%
a&rinu. Laun hakka minna érid 2013 ef kjarasamningar verda framlengdir obreytt-
ir. Ovissa i pvi efni er mikil, pvi ad ef spéin gengur eftir verdur heimilt ad taka
kjarasamningana til endurskodunar i arsbyrjun 2013 pegar stutt verdur til alpingis-
kosninga. Aukin verdbolga og méguleg endurskodun kjarasamninga eykur likurnar
aad laun hakki 2013 umfram pad sem felst i gildandi kjarasamningum.

Atvinnuleysi hefur minnkad nokkud hratt undanfarid, ad hluta vegna aukins prottar
i efnahagdlifinu og ad hluta vegna ataksverkefna Vinnumdastofnunar. A9 mestu
leyti hefur verio tekid tillit til pessai fyrri spam. Spad er ad atvinnuleysi 2012 verdi
6,0% en 5,3% og 5,0% arin 2013 og 2014.

Einkaneydla hefur vaxi®d nokkud stédugt fra seinni hluta ars 2010. Nyjustu visbend-
ingar eru pag ad hin vaxi a arinu og nasstu ar. Reiknad er med ad adeins hagyi a
vextinum arid 2013 en likast til eykst kaupmattur minna pad & en &rin 2011 og
2012. Sumir einkaneydupadtir sem drégust mikid saman i kjolfar falls bankanna
eru i mikilli sokn, t.am. bifreidakaup og neyslaislendinga erlendis.

Samkvaamt fyrstu nidurstddum pjéohagsreikninga fyrir 1. arsfjéordung 2012 jokst
samneysla hins opinbera um 1%. Arid 2011 drdést samneysla saman um 0,6% og
var pad pridja &id i réd sem hin drést saman. Utlit er fyrir @ samneysa vaxi
|itillega umfram verdlagshakkanir & naestunni. | spanni er dadlad ad samneysla hins
opinbera arid 2012 aukist litillega, eda um 0,3% ad raunvirdi & milli &ra, og ad
smévaggileg raunhaskkun haldi &ram naestu &rin. Hins vegar mun samneysla sem
hiutfall af vergri landsframleidsiu lakka & nasstu &rum par sem voxtur samneysiu
verdur minni en voxtur landsframleidslu. Hlutfall fjarfestingar hins opinbera af
vergri landsframleidslu hefur laskkad mikid fra 2008 og naa lagmarki i ar. Gert er
rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist saman ad raungildi um 8,5% arid
2012. Fradog med arinu 2013 er reiknad med ad fjarfestingar hins opinbera vaxi.

Atvinnuvegafjarfesting hefur vaxid frd og med 2011. Mesta umfangid er i storidju,
en onnur atvinnuvegafjarfesting er einnig vaxandi og er buist vid han aukist tals-
vert 2013. Staarstu verkefnin i ar og 2013 tengjast stackkun alversins i Straumsvik.
A &unum 2013 og 2014 er reiknad med frekari storidjuframkveandum en meiri
ovissarikir um pau verkefni.



Ny ibudalén hafa aukist en enn  Fjarméalaleg skilyréi heimila og fyrirtakja hafa batnad og skuldsetning lakkad i
Iitid um 6nnur ny utlan  kjolfar afskrifta og endurskipulagningar skulda. Ny ibudalan hafa aukist nokkud
miki® en enn virdist litid um énnur ny Gtlan. Utlanavoxtur til fyrirtaskja tekur lik-

legavid sér i kjolfar batnandi atvinnuvegafjarfestinga.

Ovissupadtir i spanni eru fjdlmargir, en medal peirra neikvadu eru pessir, sem hafa
itid breyst:

Stérigjuframkvaandir verdi minni 2013 og sidar.
Bakslag i vidskiptalondum islands leidi til verri vidskiptakjara fyrir island,
minni eftirspurnar eftir islenskum vérum og minni erlendrar fjarfestingar a
Islandi.

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

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

Mynd 1. Hagvoxtur, pjédar Gtgj6ld og vor u- og pjénustuj6fnudur
Figure1l. Economic growth, national expenditure and balance of trade and services
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Skyringar Notes: Véru- og pjonustujéfnudur er syndur sem hlutfall af VLF en pj6daritgjold og VLF eru
hlutfallsbreytingar milli &ra. Balance of trade and services is shown as percent of GDP whereas national
expenditure and economic growth show percent changes between years.



Horfur hafa aftur versnad vegna
vanda evrusvaedis

Meiri aheetta er einnig i Kina

Taflal. Landsframleidsla 2011-2014
Tablel. Grossdomestic product 20112014

Magnbreyting frafyrra &ri (%)

Volume growth from previous year (%) 2011 2012 2013 2014
Einkaneyda Private final consumption 4,0 32 2,6 30
Samneysla Government final consumption -0,6 0,3 05 0,2
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 134 12,6 53 111
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 25,8 16,0 15 114
Fjarfesting i ibldarhisnaadi Housing investment 8,6 16,0 20,2 141
Fjéarfesting hins opinbera Public investment -17,6 -8,5 6,0 5,0
bjéoaritgjéld alls National final expenditure 4,7 38 2,3 37
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 32 38 33 2,3
Innflutningur véru og pjénustu Import of goods and services 6,4 58 25 39
Verg landsframleidsla Gross domestic product 31 2,8 2,7 2,8
Voru- og pjénustujéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 8,2 6,8 74 6,5
Vidskiptaj6fnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -6,8 52 21 -30
Visitalaneysluverds Consumer price index 4,0 54 39 2,8
Gengisvisitala Exchange rate index 0,1 2,8 06 -02
Raungengi Real exchangerate 0,9 04 1,2 0,8
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 7.4 6,0 53 50
Launavisitala Wage rate index 6,8 74 5,6 58
Alpj6dlegur hagvoxtur World GDP growth 18 0,8 18 2,2
Alpj6dleg verdbolga World CPI inflation 2,8 2,2 21 2,2
Verd Utflutts ds Export price of aluminum 136 -10,2 4,0 2,8
Oliuverd Oil price 31,6 45 0,0 18

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

Alpjédleg efnahagsmal

Horfur i efnahagsstarfsemi a heimsvisu bétnudu i byrjun ars 2012. Adgerdir Sedla-
banka Evrépu héfou réandi ahrif @ markadinn og var hagvoxtur meiri en buist var
vid i Bandarikjunum a seinni hluta ars 2011. Hins vegar hafa horfurnar aftur
versnad vegna banka- og rikisskuldavanda & evrusvasdinu og dhadtu a frekari Gt-
breidslu vandans. Hakkanir a verdi hlutabréfa vida um heim a fyrsta arsfjoroungi
hafa ad mestu leyti gengid til baka. Efnahagur og stjornmdlaéstand i Grikklandi
hafa aukid 6vissu. Basdi Spann og Portlgal purfa ad styrkja banka i 16ndum sinum
og hefur ni Spann formlega 6skad eftir adstod Evropusambandsins. A sama tima
hafa avoxtunarkrofur & rikisbréfum Spanar, Portligals og italiu haskkad, og verdur
endurfjarmdgnun rikiss6ds pessara landa erfidari. Einnig eru visbendingar um ad
hagvoxtur i byskalandi sé ad haggjast. A fyrsta arsfjérdungi drést hagvoxtur saman
um 0,1% & evrusvadinu samanborid vid sama timabil arid ad undan. Alpj6da
gjaldeyrissodurinn (AGS) spéir par 0,3% samdradti fyrir arid i heild.

Hagvoxtur i Bandarikjunum hefur verid meiri en i Evropu og eru horfur 4 ad hann
vaxi afram hoflega, enda pétt atvinnuleysi hafi minnkad minna en buist var vid.
Einnig er héflegum vexti spad fyrir Japan. Hagvoxtur i nymarkads- og prounar-
rikjum verdur liklega nokkud minni i ar en i fyrra, 5,75% ef spd AGS gengur eftir,
en 6,25% hagvoxtur var a pessum svadum i fyrra. Einnig virdist meiri hedta a



Litilshattar hagvexti spad fyrir
vidskiptalénd Islands

Hravéruverd hefur laekkad ad
undanférnu eftir heekkun
byrjun ars

minni hagvexti og hardri lendingu i Kina, en sedlabankinn par laekkadi vexti 6vamt
i juni, i fyrsta skipti sidan 2008.

Mynd 2. Hlutabréfaverd & heimsvisu (visitala, 2006=100)
Figure2. Equity pricesin selected countries (index, 2006=100)
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Heimild Source: Macrobond.
Skyringar Notes: Méanadarlegar tolur, sidasta gildi mai 2012. Monthly data, latest value May 2012.

| spanni er gert rad fyrir ad hagvoxtur i hel stu vidskiptal ondum verdi um 0,8% arid
2012, 1,8% arid 2013 og 2,2% &rid 2014. Ovissa er po téluverd. Spain hefur Iitid
breyst fra vorspa Hagstofunnar, en hiin er nd svipud spa AGS i april.

Hravoruverd & heimsmarkadi hakkadi a fyrsta &rsfjoroungi i ar en hefur laskkad ad
undanfornu i kjolfar versnandi efnahagshorfa. Hraoliuverd haskkadi mikid & fyrstu
manudum arsins, m.a. vegna oréa & mérkudum. Hins vegar hefur verd 4 oliu lakk-
ad ad undanfornu i kjolfar vaxandi birgda og versnandi efnahagshorfa. Undanfarid
hefur verdid radist af eftirspurn fra nymarkadsrikjum, sérstaklega Kina, svo og
frambodi. | spanni er gert réd fyrir ad heimsmarkadsverd & oliu hakki um 4,5% ad
medaltali &id 2012 og standi i stad arid 2013.

Alverd & heimsmarkadi hakkadi nokkud mikid & fyrstu manudum &rsins en
haskkunin hefur gengid til baka a® undanfornu. | spanni er reiknad med ad medal-
verd islensks d's laskki um 10,2% &rid 2012, en haskki um 4% 2013. Verd aislensk-
um gévarafuréum i heild hakkadi mikio arid 2011, lakkadi nokkud & fyrsta ars-
fjordungi 2012 en hefur sidan haskkad litillega i april. | spanni er gert réd fyrir ad
medalverd gavarafurda haskki um 3,2% arid 2012 og um 2,5% 2013.



Véxtur i dtflutningi &
spatimanum

Mikill innflutningur skipa og
flugvéla a arinu

Afgangur a véru- og
bjonustujéfnudi a spatimanum

Mynd 3. Hrévoruverd & heilmsmarkadi (visitélur, 2006=100)
Figure3. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Heimild Source: Macrobond, Hagstofa islands Satistics Iceland
Skyringar Notes. Manadalegar tolur, sidasta gildi mai 2012 nema april 2012 fyrir idenskar savarafurdir.
Monthly data, latest value May 2012 except April 2012 for Icelandic fish products.

Utanrikisvioskipti

Horfur eru & auknum Gtflutningi & naestu &rum. A pessu & er reiknad med ad
Gtflutningur aukist um 3,8%. Gert er rad fyrir vexti i 6llum Gtflutningsgreinum en
mest aukning er i Gtflutningi §avarafurda, sem skyrist helst af godri lodnuvertid i
upphafi ars og frekari kvétaaukningu i porski og 6drum tegundum & naesta fisk-
velditimabili sem hefst i september. Ekkert |&t er & fjolgun ferdamanna sem koma
til Islands og er reiknad med &framhaldandi vexti i pjonustutitflutningi par sem
ferdapjonusta er stagsti lidurinn. A naestu arum er reiknad med &framhaldandi vexti
Gtflutnings. Stérigjudtflutningur mun aukast eftir pvi sem framleidsla i averinu i
Straumsvik eykst, en par verdur framleidsluferlinu breytt og verdmeadari vorur
framleiddar, sem skilar sér sem magnaukning i Utflutningi. Gert er r&d fyrir stodug-
um, en pé héflegum, vexti i pjonustudtflutningi & naestu arum.

Voxtur innflutnings & pessu ari er meiri nd en gert var rad fyrir i pjodhagsspanni i
mars, eda 5,8%, sem ma ad mestu leyti rekjatil nyrra upplysinga um umtalsverdan
innflutning a skipum og flugvélum, en sa lidur er afar sveiflukenndur. Pad sem af
er &i hafa verid flutt inn skip og flugvélar fyrir tagplega 16 milljarda. Af pessum
sokum verdur voxtur innflutnings &rid 2013 laggri, pvi ad ekki er gert r&d fyrir inn-
flutningi flugvéla og skipa a naesta &ri, en pad veldur pvi ad voxtur innflutnings
verdur i kringum 2,5% 4 arinu. Ad 6oru leyti er reiknad med ad innflutningur fylgi
aukinni innlendri eftirspurn & spatimanum.

Horfur eru & ad jo6fnudur voru- og pjonustu verdi &ram jékvadur & spatimabilinu
p6 ad hann lakki midad vid 8,2% afgang &rid 2011. A pessu & er reiknad med ad
afgangurinn nemi 6,8% af landsframleidslu en pad endurspeglar mikinn innflutning
a skipum og flugvélum og jafnframt orlitid verri vidskiptakjor midad vid spana i
mars. Arid 2013 er gert réd fyrir ad afgangurinn aukist i 7,4% par sem ekki er gert
rad fyrir innflutningi skipa og flugvéla, en pad sem eftir lifir spatimans er reiknad
med ad afgangurinn verdi milli 6-7% af VLF. Aalad er ad vidskiptajofnudur verdi
neikvagdur a spatimanum vegna mikils halla & pattatekjum, en hafa ber i huga ad
par eru taldar med nidurstddur vegna banka i skiptamedferd.



Afram kraftur i einkaneyslu

Mynd 4. Vidskiptaj6éfnudur sem hlutfall af VLF
Figure4. Current account balance as percent of GDP
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Heimild Source: Sedlabanki [slands og Hagstofa islands. Central Bank of Iceland and Statistics Iceland.

bjédarutgjold
Einkaneysla

Kroftugur voxtur var i einkaneyslu i 1ok &rs 2011 samanborid vid 2010 po ad gédur
vOxtur hafi einnig verid i einkaneydu a 4. arsfjéroungi 2010. Nyjustu madingar
stadfesta fyrri visbendingar um sterkan voxt einkaneyslu a fyrri helmingi 2012 og
benda nidurstédur um einkaneyslu a 1. arsfjordungi 2012 til ad voxtur hennar verdi
i samraami vio fyrri spaeda 3,2% fyrir &rid i heild.

Kaupmattur launa jokst talsvert 2011 og eykst einnig i ar. Heimild til ad sakja um
Utborgun & vidbétarlifeyrissparnadi var framlengd Ut 3. &rsfjoroung 2012 og hafa
umsoknir verid umtalsverdar pad sem af er &ri. Frestun tekjuskattsgreidslu af fram-
lagi i vidbotarlifeyrissparnad var takmorkud timabundid sem hefur i for med sér ad
minnafé verdur varid i vidbotarlifeyrissdfnun og auknu fé varid i neyslu.

Démur Heestaréttar fra pvi i febrlar um vexti gengistryggdra lana hefur jékvasd
ahrif a fjarhagsstéou heimila, en Gvissan um hver ahrifin verda og hvenaa pau
koma fram er eftir sem &dur mikil.

Pvi er |j6st ad gera verdur réd fyrir ad einkaneysla aukist talsvert &rid 2012. Voxtur
einkaneyslu er talinn minnka arid 2013 par sem ekki er gert réd fyrir Uttekt
vidbétarlifeyris né sérstakri vaxtanidurgreidslu. Laun hakka jafnframt minna arid
2013 en &rin 2011 og 2012. Samanlagt leidir petta til pess ad kaupméttur eykst
talsvert minna 2013 en 2011 og 2012. bvi er spad ad einkaneysla aukist um 2,6% a
arinu 2013. Eins og sagt er frd annarsstadar i skyrslunni, parikir talsverd évissaum
pessi atridi arid 2013, pvi reiknad er med ad endurskodunarékvasdi kjarasamninga
verdi virk i upphafi érs 2013.

Voxtur einkaneyslu er mikill i pattum sem drogust hvad mest saman uppur falli
bankanna, p.eas i solu bifreida og neysu islendinga erlendis. P6 ad bifreida-
innflutningur pad sem af er ari sé naari 60% meiri annad arid i rod er langt pangad
til bilasala nagr fyrra umfangi. Endurnyjunarpdrf mun asamt meiri kaupmaeti knyja



Samneysla vex litillega

Hlutfall samneyslu af VLF
leekkar enn

bilasdlu &ram pannig ad reikna ma med ad naestu arin verdi umtalsverdur hluti
aukningar einkaneyslu vegna bifrei dakaupa.

Mynd 5. Einkaneysa 1996-2014

Figure5. Privatefinal consumption 1996-2014
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Samkvaamt fyrstu nidurstddum pjédhagsreikninga fyrir 1. arsfjoroung 2012 jokst
samneysla hins opinbera, rikissj6ds, amannatrygginga og sveitarfélaga, um 1% ad
raunvirdi eda um 8% ad nafnvirdi samanborid vid sama timabil arid &dur. Aukning
skyrist ad hluta af launahaskkunum sem i ar urdu fyrr a &rinu en i fyrra. Samneysla
nemur ramlega helmingi af Gtgjoldum rikisins og samanstendur af launum og
launatengdum gj6ldum, af skriftum og netté kaupum & vérum og pjonustu.

Arid 2011 drést samneysla saman um 0,6% samanborid vid &id &dur og var pad
pridja &id i r6d sem hin drést saman. Ad nafnvirdi nam samneysla um 411 millj-
6réum kréna arid 2011. A naestunni er Gtlit fyrir ad samneyslavaxi litillega umfram
verdlagshakkanir.

| spanni er deetlad ad samneysla hins opinbera &rid 2012 aukist smavaailega, eda
um 0,3% ad raunvirdi amilli ara. Arid 2013 er reiknad med ad samneysla aukist
um 0,5% og um 0,2% &rid 2014. Hoflegri raunhagkkun samneyslu er spad fyrir &rin
2015-2017.

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 25,2% arid
2011, en pad er nokkru minna en arid adur pegar hlutfallio var 26%. Gert er rad
fyrir ad hlutfallio lakki & neestu &rum par sem vOxtur samneyslu verdi minni en
voxtur landsframleidslu.

pétt adlogunarpérfin hafi reynst minni en upphaflegar aaglanir gerdu rad fyrir er
porf & aframhaldandi adhaldi i rikisfjarmaum. Hid opinbera parf ad breyta tekju-
halla i afgang og lakka skuldir & komandi &rum. Stefnt er ad jdkvasdum heildar-
jofnudi pegar arid 2014. Afkoma rikisins og pad adhald sem parf til pess ad na
settum markmidum er medal annars h&d hagvexti og atvinnuleysi. Minnkandi
atvinnuleysi og almenn haskkun launa bada afkomu rikisins med haskkandi skatt-
tekjum, en einnig minni Gtgjéldum vegna atvinnuleysisbéta. Hins vegar hafa



Atvinnuvegafijarfesting tekin ad
vaxa a ny

afskriftir og rikisabyrgdir, svo og endurfjarmégnun Sedlabanka og [biidal dnasj6ds
med tilheyrandi vaxtagjoldum, verid stérir Gtgjaldalidir rikisins eftir fall fjarméa-
kerfisins. Vaxtakjor a lanum skipta einnig miklu mali fyrir afkomu rikisins en
Ohadt er ad segja ad rikid hafi fengid betri 1anskjér vegna gjaldeyrishafta.

Mynd 6. Samneysla hins opinbera 2004—2014
Figure6. Public consumption 2004-2014
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Atvinnuvegafjarfesting

A sidasta i jokst hlutur atvinnuvegafjarfestingar i vergri landsframleidslu. Arin
2009 og 2010 nédi atvinnuvegafjarfesting botni og var um 7,8% af VLF en &id
2011 jokst hun i 9,4%. Atvinnuvegafjarfesting er eigi ad sidur langt undir langtima-
medaltali sem er um 12,3% ef midad er vid sidustu 20 &. VOxturinn fra pvi ad
fjarfesting var laggst &rin 2009 og 2010 hefur ad mestu verid i storidju og orku-
framkvaamdum tengdum peim og bera par haest framkvaamdir vid stakkun dvers-
ins i Straumsvik og vid Budarhd svirkjun & vegum Landsvirkjunar. Voxtur var lika
i amennum fjarfestingum a sidasta &ri en pad eru atvinnuvegafjarfestingar utan
stérigju, skipa og flugvéla og var hann um 7,2%. Nokkud var um fjarfestingar i
skipum og flugvélum a sidasta &ri sem hefur haldid afram pad sem af er 2012.

Aadlanir um storidjufjérfestingar eru hadar toluverdri vissu & spatimanum. Reikn-
ad er med pvi ad storigjufjarfesting aukist nokkud a pessu ari en framkvaamdir vid
stakkun aversins i Straumsvik eru i fullum gangi um pessar mundir adsamt fram-
kvaamdum vid Budarhdsvirkjun. ba er reiknad med orkutengdum framkvaamdum a
vegum Landsvirkjunar & Nordausturlandi & neestu arum. Aadlanir um Kisilver i
Helguvik hafa ekki reest en nokkrir adilar hafa lyst yfir &huga & uppbyggingu i
kisilionadi og likur & ad kisilver risi & spatimanum. Reiknad er med ad fram-
kvaamdir vid kisilver hefjist upp Gr midju ari 2013. Ovissa rikir einnig um fram-
kvaamdir i tengslum vid aver i Helguvik en dadlad er ad framkvaamdir vid fyrsta
afanga, edaigildi peirrar fjarfestingar, verdi komnar afullan skrid arid 2014.

I pjodhagsspa er gert réd fyrir ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 16% & érinu,
mest vegna storidju, svo og fjérfesting i skipum og flugvélum, en reiknad er med
litlum vexti i almennum atvinnuvegafjarfestingum. Arid 2013 er spad 1,5% vexti
atvinnuvegafjarfestingar, en svo litill voxtur endurspeglar fyrst og fremst ahrif
mikilla fjarfestinga i skipum og flugvélum &id & undan en ekki er gert réd fyrir
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Ibudafigrfesting eykst 4 nokkud
a spatimanum

Vidskipti & fasteignamarkadi
hafa aukist mikid

neinum slikum fjarfestingum &rid 2013. Gert er rad fyrir ad vOxtur i almennri
atvinnuvegafjarfestingu taki vid sér &rid 2013 medan hagir & vexti i stéridju-
fjarfestingu. Arid 2014 er reiknad med 11,4% vexti sem ma rekja til bagdi storidju
og amennrar fjarfestingar.

Mynd 7. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu 1997—2014
Figure7. Investment asa share of GDP 1997-2013
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Voxtur ibudafjérfestingar var, samkvaamt nyjustu pjéohagsreikningum, 8,6% arid
2011 og var pad i fyrsta sinn fra 2007 sem vOxtur var i pessum geira. Gert er rad
fyrir ad voxturinn verdi 16% 2012 og 20,2% arid 2013. Mest var byggt arid 2007,
pegar fjarfesting i ibudarhisnagdi nam tagpum g6 présentum af landsframleidslu.
Pegar ibudafjarfestingin var komin i lagmark &rid 2010 var hin adeins um 2% af
landsframleidslu og rétt ramur fjéroungur pess sem hun var 2007. Ef voxtur ibluda
fjarfestingar verdur med sama hadti og gert er rad fyrir i spanni verdur hin ordin
svipud ad magni arid 2017 og hin var arid 2004.

Fasteignavidskipti jukust mjog &rid 2011. A ibudamarkadi jokst veltan um 57% en
fjoldi kaupsamninga var 47% meiri 2011 en 2010. A fyrsta helmingi arsins 2012
var enn géour voxtur & fasteignamarkadi med um 25% aukningu i veltu og fjolda
samninga borid saman vid 2011. Fasteignavidskipti voru i lagmarki 2009 en pa
voru pau um 40% pess sem nd er og stér hluti vidskiptanna byggdist a maka-
skiptum. NG eru innan vid 10 présent kaupsamninga makaskipti og hefur pad
hlutfall lakkad stodugt eftir ad hafa néd hamarki &rid 20009.

Talsverdur breytileiki var i verdpréun ibldarhisnasdis eftir tegund og stadsetningu.
Pannig vard raunlaskkun a medalverdi sérbylis a hofudborgarsvasdinu en litilshéttar
raunhaskkun @ medalverdi ibada i fjélbyli, enda pétt verd hafi styrkst mestan hluta
arsins 2011 og fram a 2012. Utan hofudborgarsvaadis var mikil raunhagkkun &
morgum stédum og mikil raunlagkkun & 68rum og enn adrir stédu i stad. Liklega
tengjast pessar verdbreytingar afkomu atvinnustarfsemi & vidkomandi st6oum.
Nidurstadan er pvi ad raunverd ibludarhlsnasdis stéd i stad a landinu i heild arid
2011.



Fjarfesting hins opinbera dregst
enn saman
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A fyrri helmingi 2012 hefur raunverd ibldarhlsnasdis lakkad pd ad nafnverd hafi
haskkad litilshattar. Spain gerir eigi ad sidur rad fyrir litilshéttar raunverdshaskkun
ibudarhusnasdis Gt spatimann.

Fjarfesting hins opinbera

Fjarfesting hins opinbera drost saman um 6,5% ad raunvirdi & 1. arsfjoroungi 2012
samanborid vid sama timabil i fyrra, og er petta fjorda arid i rod sem hun dregst
saman. Arid 2011 drost fjarfesting hins opinbera saman um 17,6% og nam um 35,7
milljordum kréna ad nafnvirdi. Nyja vardskipid bor var tekid med i nidurstéour
arsins, en an peirrar fjarfestingar vaai samdrétturinn nag 30%. Fjarfesting hins
opinbera er ad mestu leyti ymsar bygginga- og samgonguframkvaamdir, svo sem
vega 0g gatnagerd, og einnig fjarfestingar i vélum og tagkjabunadi.

Gert er rao fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist saman & yfirstandandi &ri.
Samkvaant spanni er samdratturinn um 8,5% &rid 2012 ad raungildi midad vid &id
2011. Hins vegar er reilknad 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.

Fjarfesting hins opinbera i hlutfali vid verga landsframleidsiu var um 2,2% arid
2011 og hefur lakkad talsvert eftir fall bankanna. | spanni er gert rad fyrir ad
hlutfallid taki ad haskkallitillega arid 2013.

Mynd 8. Fjérfesting hins opinbera 2004-2014
Figure8. Public investment 2004-2014
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Vinnumarkadur og laun

Nyir kjarasamningar fyrir flestalaunpega & islandi & &rinu 2011 héféu i for med sér
talsverda haskkun launa. Ad auki virdist nokkud launaskrid vera. Medaltalslauna-
visitala &rsins 2011 var 6,8% haatri en &rid 2010. Arid 2012 haskkar medaltal launa-
visitdlu enn meir eda um 7,4% sem helgast af pvi hve snemma érs samnings-
bundnar haskkanir komatil framkvaanda
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Kjarasamningar gaetu komid til
endurskodunar i arsbyrjun 2013

Ataksverkefni Vinnumala-
stofnunar draga ur atvinnuleysi

| &rsbyrjun 2012 &kvadu SA og ASI ad endurskoda ekki gildandi kjarasamning po
ad skilyrai fyrir gafkrafa framlengingu samninganna heféi ekki verid uppfyllt.

Samningarnir eru uppsegjanlegir i arsbyrjun 2013 ef forsendur bresta um kaupmétt,
gengi islensku krénunnar og verdlag. | pvi sambandi er t.am. dliklegt ad skilyrdid
um gengisvisitolu undir 190 i desember 2012 verdi uppfyllt. Ad dbreyttum samn-
ingum verdur kaupmattaraukning litil 2013, m.a. vegna pess ad pad ar er ekki gert
rad fyrir sérstakri vaxtanidurgreidslu né Utgreidslu vidbotarlifeyrissparnadar. Aukin
verobdlga og mdguleg endurskodun kjarasamninga eykur likurnar & ad laun haekki
2013 umfram pad sem folgid er i gildandi kjarasamningum og er na gert réd fyrir
ad launavisitala hagkki 5,6% &rid 2013.

Mynd 9. Launaproéun 2000-2012
Figure9. Wage development 2000-2012
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Fra falli bankanna hefur sifellt purft ad lita til breytilegra adstaedna vardandi
atvinnuleysi. Strax eftir fall bankanna var folk hvatt til ad bida ekki med ad skrasig
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 & atvinnuleys eins og pad er skréd hja
Vinnumalastofnun.

Vinnumdastofnum hefur sidustu misseri stadid fyrir aaksverkefnum til ad bada
stodu peirra sem lengi hafa verid atvinnulausir. Pannig hefur verkefnio ,Nam er
vinnandi vegur® stadid yfir frd hausti 2011. NU & vorddégum 2012 voru & éttunda
hundrad manns sem hofu pétttoku i verkefninu & nylionum vetri enn i ndmi.

A fyrri hluta &rs 2012 st6d Vinnumalastofnun fyrir dtakinu , Vinnandi vegur* sem
adlad var ad stydja vinnuveitendur til ad réda starfsmenn af atvinnuleysisskra,
adallega pa sem verid hafa atvinnulausir lengur en eitt ar. Styrkurinn nemur sam-
tals u.p.b. 200 pus. kr. & ménudi upp i laun og lifeyrissddsgreidsiu i allt ad 12
manudi.

Einhverjir pessara nema og starfsfolks heféu hvort ed er farid af atvinnuleysis-
skrénni m.a. til nams eda vinnu en par fyrir utan er talsverdur fjéldi sem vagi enn
atvinnulaus an ataksverkefnanna. bPannig hafa pessi verkefni haft merkjanleg ahrif
a skréd atvinnuleysi sem og kannad atvinnuleysi (sbr. Vinnumarkadskénnun Hag-
stofunnar).
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Vinnumagn hefur aukist ad undanférnu og gerir spain rad fyrir ad svo verdi afram.
P6 ad talsverdan hluta vinnumagnsaukningarinnar megi rekja til lengri vinnutima
er storfum einnig tekio ad fjolga og reiknad er med &framhaldandi fjolgun starfandi
& nasstunni. | pessu sambandi er athyglisvert ad sidustu misseri hefur starfandi
korlum fjolgad en starfandi konum hefur faekkad.

Mynd 10. Laun og atvinnuleysi 2001-2014
Figure 10. Unemployment rate and wage index 2001-2014
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Peninga- og verdlagsmal

Verdbdlga og gengi

| juni haskkadi visitala neysluverds um 0,5% og er verdbdlga & arsgrundvelli 5,4%.
Kjarnavisitélur hafa einnig hakkad um 5,0-5,8% fréa fyrra &i sem gefur til kynna
ad verdhakkanir eru nokkud almennar en kjarnavisitélur mada verdlagsbreytingar
an sveiflukenndra pétta & bord vid bensin og opinbera pjénustu. Undirlidir visitol-
unnar svo sem bensin, haskkudu hratt & fyrstu ménudum &rsins en hafa latio undan
siga sidustu tvo manudi eftir pvi sem verd a alpjodamoérkudum hefur lakkad og
gengi kronunnar hefur styrkst. A méti hefur hlutur pjénustu og innlendrar véru i
verdhagkkunum aukist sidustu manudi.

Fra pvi ad pjéohagsspa kom Ut i mars hafa verdbdlguhorfur versnad. bad ma ad
einhverju leyti rekja til umtalsverdra hakkana & hravérum & heimsmarkadi og
veikara gengis en gert var rad fyrir. A undanférnum vikum hefur verd & hravorum
eins og eldsneyti lakkad i kjolfar visbendinga um haggari voxt i heimsbuskapnum
0g gengi kronunnar styrkst nokkud fra pvi sem adur var. SU préun adti ad draga Ur
verdbolguprystingi & naestu misserum. | pjodhagsspa er reiknad med ad verdbolga
na hamarki & pessu ari en minnki eftir pvi sem lidur & spatimann, en midad er vid
ad gengi krénunnar haldist stodugt i megindrattum. Reiknad er med ad visitala
neysluverds haskki um 5,4% & pessu ari en hagkki um 3,9% &rid 2013 og 2,8% arid
2014.

A fyrstu premur méanudum &rsins veiktist gengi kronunnar um 5,7%. Liklegt pykir
ad um endurgreidslur fyrirtakja a erlendum lanum hafi att patt i nokkud snarpri
velkingu gengisins & peim tima en sidustu prja manudi hefur gengi krénunnar
styrkst nokkud i kjolfar minna dags vegna endurgreidsina og aukins straums ferda-
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Styrivextir hafa haekkad um 1%
a arinu

battur rikistryggdra skuldabréfa
hefur verid mikill

Hiutabréfamarkadur er ad taka
Vvid sér

mannatil landsins. Veruleg 6vissa rikir um gengi krénunnar & spatimanum. Gjald-
eyrishdftin eiga par stéran hlut i mali en ekki er ljést hve stor skref verda stigin i
afnami hafta & spatimanum né hvenaa pau verda stigin. Reiknad er med pvi gengi
krénunnar verdi veikt en nokkud stodugt & spatimanum. Aadlad er ad gengi kron-
unnar veikist um 2,7% & pessu &i og um 0,6% arid 2013 en styrkist litillega eftir
pad.

Mynd 11. Gengisvisitala og raungengi 2000-2014
Figure11. Exchangerateindex and real exchange rate 20002014
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Peningastefnunefnd Sedlabankans akvad ad hakka styrivexti um 0,25% & fundi
sinum hinn 13. juni sidastlidinn. betta er i pridja sinn & arinu sem vextir eru
haskkadir og hafa vextir hakkad um eina présentu pad sem af er arinu. Haskkun
vaxta er viobrdgd vid versnandi verdbolguhorfum og meiri umsvifum i hagkerfinu.
Undirliggjandi verdbdlga i hagkerfinu virdist vera nokkur en kjarnavisitala 3 gefur
vishendingu um pa préun en i juni hafdi hin aukist um 5,8% fra fyrra éri. Kjarna-
visitala 3 er neysluverdsvisitala ad undanskildum bavérum, bensini, opinberri
bjonustu og vaxtabreytingum & hisnasdishluta visitdlunnar. | pjodhagsspéa er dadlad
ad styrivextir hakki litillega & pessu &ri og haekki eftir pvi sem lidur & spatimabilio.

Innlendur fjarmalamarkadur

Rikistryggd skuldabréf hafa verid helsti kostur fjarfesta par sem mikill slaki hefur
verid a hlutabréfa- og husnesdismarkadi fra hruni fjarméakerfisins. Gjaldeyris-
hoftin hafa einnig haft ahrif a eftirspurn skuldabréfa. Skuldabréfavisitolur hafa pvi
haskkad mikid fra arinu 2008. Rikid og [bidaldnasjodur réda enn markadinum en
visbendingar eru um meiri virkni & markadi med fyrirtaekjaskuldabréf. | slandsbanki
og Arion banki hafa til deamis gefid Ut sértryggd skuldabréf. Til pess ad verdbréfa-
markadir virki edlilega purfa fleiri verdbréf ad vera skrad & markadi. Einnig draga
gjadeyrishoftin ar virkni skuldabréfamarkadarins.

Umsvif & innlendum hlutabréfamarkadi virdast vera ad aukast. Urvalsvisitala
Kauphallarinnar hefur haskkad um 17% a fyrstu fimm manudum é&rsins, r 910
stigum i lok &rs 2011 i 1.068 stig i lok mai 2012. Fyrsta skréaning félags a markad
fra pvi arid 2008 var Hagar hf. i desember 2011, en moérg 6nnur félog hafa tilkynnt



Avéxtunarkrofur hafa leekkad ad
undanférnu

15

ad pau stefni ad skréningu i Kaupholl idands. Aukin umsvif & hlutabréfamarkadi
eiga ad studla ad fjolbreyttari fj&rmdgnunarmdguleikum fyrirtakja. Velta a fast-
eignamarkadi hefur einnig aukist og husnaadisverd hakkad fra og med arinu 2011.

Mynd 12. Eignaverd og innlén & i slandi
Figure 12. Asset prices and depositsin Iceland
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Heimild Source: Macrobond, Sedlabanki islands. Macrobond, Central bank of Iceland.
Skyringar Notes: Sidasta gildi mai 2012, nema april 2012 fyrir innlén. Latest value May 2012, except April 2012
for deposits.

Avoxtunarkrafa Gverdtryggdra rikisskuldabréfa hefur laskkad nokkud fra pvi i
mars. Avoxtunarkrafa verdtryggdra ibludabréfa lakkadi einnig nokkud eftir vaxta-
akvoroun Sedlabanka 13. jani. Vamntingar markadarins um verdbdlgu og vexti eru
liklegar skyringar & lagkkuninni ad undanfornu. Einnig getur verdpréun skuldabréfa
og Onnur fjarfestingataekifaai eda skortur & peim skyrt breytingar & avoxtunarkrofu.

Mynd 13. Avoxtunarkrafa Over tryggdra rikisbréfa (%)
Figure 13. Yields of non-indexed government bonds (%)
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Heimild Source: Sedlabanki. Central Bank of Iceland.
Skyringar Notes: Sidastagildi 21. juni 2012. Latest value June 21th 2012.
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Utlan til ibtdakaupa ad aukast
en enn litid um énnur utlan

Mynd 14. Avéxtunarkrafa ver 8tryggdra ibidabr éfa (%)
Figure 14. Yields of indexed mortgage bonds (%)
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Heimild Source: Macrobond.
Skyringar Notes: Sidastagildi 14. juni 2012. Latest value June 14th 2012.

Fjamaaleg skilyrdi heimila og fyrirtekja hafa haldio afram ad batna i kjolfar
afskrifta og endurskipulagningar skulda dsamt haskkandi eignaverdi. Innlan heimila
drogust saman & seinni hluta &s 2011 og byrjun pessa ars, ad hluta til vegna
fjérfestingar i fasteignum, en hefur aukist litillega i mars og april. Hins vegar hafa
heildarinnlén fyrirtaskja aukist nokkud fra vori 2011 fram til vors 2012, en hafa nu
lakkad nokkud ad undanférnu. Enn virdist litio um Gtlan til fyrirtakja pott
atvinnuvegafjarfesting hafi tekid vid sér. Utlanavoxtur til fyrirtaekja eykst liklega i
kjolfar aukinna atvinnuvegafjarfestinga. Ny ibudalan hafa haldid &ram ad aukast
og hlutfall éverdtryggdralana haekkad.
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English summary

Economic growth reached 3.1% in 2011 due to increasing private consumption
and investment. The forecast for 2012-2017 assumes that gradual economic
recovery will continue with 2.8% 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 higher services
and commodity prices as well as salary increases. The rate of inflation is ex-
pected to be 5.4% on average in 2012 and 3.9% in 2013, though further salary
increases would put an upward pressure on the rate. The Icelandic kréna is
expected to be somewhat stable during the forecast period.

The price of Iceland’s main export goods, aluminium and fish increased during
2011. The price of Icelandic fish products is expected to remain high but the
price of Icelandic aluminium 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 forecast to be 6.0%
in 2012 and decline further 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 grow very little in real terms during next
years but will still decline as percentage of GDP. Public investment will decline
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.
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Tafla2. Landsframleidsla 20112017
Table2.  Grossdomestic product 20112017

Magnbreyting frafyrra &ri (%)

Volume growth from previous year (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Einkaneyda Private final consumption 4,0 32 2,6 30 31 29 32
Samneysla Government final consumption -0,6 0,3 0,5 0,2 0,7 1,1 15
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 13,4 12,6 53 11,1 4,8 44 6,9
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 25,8 16,0 15 11,4 13 09 6,2
Fjarfesting i ibudarhlisnagdi Housing investment 8,6 16,0 20,2 14,1 15,2 11,9 10,2
Fjarfesting hins opinbera Public investment -17,6 -8,5 6,0 50 75 10,0 45
bjédaritgjold alls National final expenditure 47 3.8 2,3 3,7 2,8 2,7 35
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 32 3.8 33 2,3 2,6 37 2,6
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 6,4 58 25 39 2,7 34 39
Verg landsframleidsla Gross domestic product 31 2,8 2,7 2,8 2,8 29 2,7
Voru- og pjénustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 8,2 6,8 7.4 6,5 6,7 6,9 6,4
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -6,8 -5,2 2,1 -3,0 -7,5 -7,6 -3,1
Visitalaneydluverds Consumer price index 4,0 54 39 28 25 25 25
Gengisvisitala Exchange rate index 0,1 2,8 0,6 -0,2 -0,1 -0,1 0,2
Raungengi Real exchangerate 0,9 0,4 1,2 0,8 0,3 0,1 -0,2
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 7.4 6,0 53 50 44 4,0 37
Launavisitala Wage rate index 6,8 74 56 58 4,7 43 53
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 1,8 0,8 18 2,2 24 24 25
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 2,8 2,2 21 2,2 24 25 25
Verd Utflutts als Export price of aluminum 136 -10,2 4,0 28 3,0 2,6 24
Oliuverd Oil price 31,6 45 0,0 18 24 25 25

! Bradabirgdat6lur. Preliminary data.
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