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Economic forecast 2010-2015 — revision

Samantekt  Utlit er fyrir ad landsframleidsla dragist saman um 3% arié 2010, en vaxi um
taep 2% arid 2011. Samdrattur i einkaneyslu virdist litill 2010, en einkaneysla vex
naestu arin. Samdrattur i samneyslu heldur afram naestu ar.

Nokkur aukning verdur i atvinnuvegafjarfestingu, jafnvel pott ekki sé gert rad
fyrir framkveemdum vid alver i Helguvik fyrr en 2012. Afgangur af voru- og
pjonustuvidskiptum verdur umtalsverdur Ut spatimann enda verdur gengi
krénunnar afram veikt p6é ad raungengid styrkist litillega. Verébolga hefur
hjadnad arid 2010 og verdur vid verdbolgumarkmid Sedlabankans i upphafi ars
2011. Gert er rad fyrir verdbdlgu um 2,5% uat spatimann. Reiknad er med ad
kjarasamningum ljuki fyrir arslok 2010 an mikilla launahaekkana. Atvinnuleysi
minnkar jafnt og pétt fra og med 2011 medan hagvoxtur varir.

Yfirlit pj6dhagsspar

Hagkerfio er i djupriog ~ Fra pvi ad efnahagsafallido dundi yfir arid 2008 hefur islenska hagkerfid verid i
langvinnrileegd  djapri leegd. Adlogun atvinnulifsins og heimilanna ad nyjum veruleika hefur verid
og verdur afram erfid. Eignatap, launalackkanir og atvinnumissir hafa skilid marga
eftir 1 sarum. Innlend eftirspurn féll meira arid 2009 en demi eru um a lydveldis-
timanum. Kom pad i kjolfar mikils samdrattar ario 2008, sem reyndar kom ad
mestu fram 4 sidasta arsfjordungi pess ars, rétt eftir fall bankanna. Reiknad er med
a0 einkaneysla sé ad mestu 1 jarnum 2010 en taki ad vaxa 2011. Einkaneysla verdur
p6 afram med minnsta méti & medan heimilin reyna ad na vidspyrnu gegn auknum
skuldum og tekjutapi. Fyrirteekin glima einnig vid erfidan skuldavanda, sem getur i
einhverjum tilvikum leitt til aframhaldandi vanda heimila. Meiri nidurskurdur er i
samneyslu arin 2010 til og med 2012 en adur hefur pekkst hér & landi.

Veikt gengi krénunnar er styrkur ~ Gengisfallio sem vard 2008 og 2009 hefur buid utflutningsfyrirteekjum hagstaed
utflutningsgreina  rekstrarskilyrdi. Efnahagsbati i vidskiptalondum Islands hefur jafnframt verid tt-
flutningsatvinnuvegunum styrkur. Pannig hefur afgangur af voru- og pjonustu-
vidskiptum verid mjog mikill og verdur pad fyrirsjdanlega afram. b6 ad gengi
kronunnar hafi styrkst meira & undanférnum manudum en gert var rad fyrir, pa er
gengid enn veikt. Ekki er reiknad med mikilli styrkingu kronunnar 4 naestu misser-
um. bvi verdur afram frjor jarovegur fyrir vOxt nyrrar starfsemi sem byggist a4
utflutningi. Slaki verdur i hagkerfinu, med lagu neyslustigi, littum launahakkunum
og miklu atvinnuleysi, par til 6ardberir framleidslupzttir pess hafa fundid sér
nyjan farveg.

Storidjuframkvemdum sem radgerdar hafa verid i tengslum vid alver i Helguvik
munu samkvamt spanni frestast til 2012, en gert er rad fyrir ad framkvemdir i
tengslum vid steekkun {1 Straumsvik verdi meiri ad voxtum en fyrr var reiknad med.
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Mikill samdrattur i samneyslu

Spad er hagvexti fra 2011

Verdbolga nalaegt
verdbdlgumarkmidi a
spatimanum

Jafnframt er reiknad med heldur meiri almennri atvinnuvegafjarfestingu en i
junispa Hagstofunnar. Eigi ad sidur er reiknad med minni fjarfestingu 2011 en adur
og er pad meginastaedan fyrir nokkru leegri spa um hagvoxt og einkaneyslu fyrir
ario 2011.

Hio opinbera, riki og sveitarfélog, hafa verid rekin med miklum halla ad undan-
fornu. Rikissjodur vard ad taka 4 sig miklar skuldbindingar vegna bankakerfisins
og hafa tekjustofnar rikisins ryrmad. Riki og sveitarfélog standa pvi frammi fyrir
pvi erfida verkefni ad koma fjarmalum sinum i jafnvaegi. Reyndar er vinna ad
pessu verkefni vel 4 veg komin pé ad stor skref purfi ad stiga 4 naestunni. [ spanni
er gert rad fyrir ad samneysla dragist saman um 10% arin 2010 til 2012.

Spain gerir rad fyrir ad helstu hagstardir breytist eins og synt er i toflu 1. Reiknad
er med ad pad fari ad birta til i hagkerfinu med jakvedum hagvexti fra 2011 og ut
spatimann. Fra sama tima er reiknad med vexti einkaneyslu sem um pessar mundir
er mjog litil sem hlutfall af landsframleidslu. Samneyslan dregst hinsvegar saman
framan af spatimanum og er gert rad fyrir ad hinu opinbera takist ad na nidur
utgjoldum til pessa malaflokks. Atvinnuvegafjarfesting sem verid hefur i mikilli
leegd tekur smam saman vid sér. Utflutningur voru og pjonustu verdur talsvert um-
fram innflutning allan spatimann og helst i hendur vid 1agt gengi krénunnar. Raun-
gengid mun styrkjast ut spatimann i haegum skrefum.

Verobolga hefur ad undanférnu hjadnad ort og nalgast nii verdbolgumarkmid
Sedlabanka Islands. Hoflegar launahakkanir skjota stodum undir stodugleika i hag-
kerfinu samfara hagvexti og minnkandi atvinnuleysi.

Ovissupzettir { spanni eru fjolmargir en medal peirra neikvaedu eru ad

storidjuframkvaemdir verdi minni 2012 og sidar,
efnahagsbati i vidskiptalondum Islands haegist,
skuldavandi heimila og fyrirteekja valdi aframhaldandi samdreetti i eftir-
spurn,
e a0 kjarasamningum ljiki 4 annan veg en spain gerir rad fyrir.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjodarutgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Efnahagsbati @ heimsvisu
heldur afram ...

... en aukin dvissa um
framhaldié

Hdflegum hagvexti spad i
helstu vidskiptaléndum [slands

Taflal. Landsframleiosla 2009-2012
Table 1.  Gross domestic product 2009-2012

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2009 2010 2011 2012
Einkaneysla Private final consumption -16 -0,2 2,6 2,9
Samneysla Government final consumption -1,7 -3,7 -4,3 2,2
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -50,9 -4,6 14,9 24
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -55 11,3 23,5 30,1
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment -55,7 =232 20,8 21,1
Fjarfesting hins opinbera Public investment -31,6 - -25,5 -18,9 -3,7
bjodarutgjold alls National final expenditure -20,9 -1,9 2,4 5
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 7,4 -0,1 1 2
Innflutningur véru og pjonustu Import of goods and services -24,1 2,7 2 6
Verg landsframleidsla Gross domestic product -6,8 -3 1,9 2,9
Voruskiptajofnudur (% af VLF) Trade balance (% of GDP) 8,8 9,6 9,3 7,9
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -2,2 -2,9 -3,6 -4,9
Visitala neysluverds Consumer price index 12 5,4 2,3 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 34,2 -3 2,1 -0,6
Raungengi Real exchange rate -18,4 6,4 2,9 1,5
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 8 8,2 7,3 5,6
Launavisitala Wage rate index 3,9 4.6 4.4 4.4
Hagvoxtur 1 vidskiptalondum Trade partner GDP growth -3,9 1,5 2,3 2,4
Verdbolga i vioskiptalondum Trade partner CPI inflation 0,1 1,7 1,5 1,7

Alpjodleg efnahagsmal

Ionadarframleidsla og alpjodavidskipti hofou mest ahrif & hagvoxt i heiminum 4
fyrri hluta arsins og hravoruverd hakkadi enn frekar. Fjarmalamarkadir eru ad
feerast 1 edlilegt horf eftir ordleika a 6drum arsfjoroungi 2010 en miklar skuldir
ymissa rikja asamt vidokvemri stoou banka valda enn ahyggjum. Verd hlutabréfa a
heimsvisu sveifladist mikio fyrri hluta arsins, og eru fjarmagns-, gjaldeyris- og
hravérumarkadir enn 6stédugir.

Aframhaldandi efnahagsbati i proudum rikjum er ad miklu leyti hadur pvi ad einka-
neysla aukist en morg riki glima n vid vandamal sem rekja ma til mikilla opin-
berra skulda og purfa ad draga Ur samneyslu. Einkaneysla er enn einn helsti drag-
bitur 4 hagvoxt i proudum rikjum sékum atvinnuleysis, slaka 4 husnadismarkadi
og erfidu adgengi ad lansfé. Morg proud riki, einkum Bandarikin, voru mjog had
einkaneyslu fyrir kreppuna en purfa nti ad treysta meira & utflutning. Litil einka-
neysla og fjarfesting getur dsamt slokum utflutningi valdio pvi ad hagvoxtur verdi
litill.

I helstu vidskiptalondum Islands eru likur 4 hoflegum hagvexti samkvaemt nyjustu
spa Alpjodagjaldeyrissjodsins. Utlit fyrir Pyskaland er mun bjartara en gert var rad
fyrir, en veikara i spam fyrir Noreg og Bandarikin.



Hravéruverd hefur haekkad hratt

Tafla2. Hagvoxtur erlendis 2009-2012
Table 2. World output growth 2009-2012

Hlutfall Percent 2009 2010 2011 2012
Heimurinn World -0,6 4,8 4,2 4,5
Proud hagkerfi Advanced economies -3,2 2,7 2,2 2,6
Evrusvedid Euro area -4,1 1,7 1,5 1,8
Holland Netherlands -3,9 1,8 1,7 1,7
byskaland Germany -4,7 33 2,0 2,0
Spann Spain -3,7 -0,3 0,7 1,8
Frakkland France -2,5 1,6 1,6 1,8
frland Ireland -7,6 -0,3 2,3 2,4
Grikklandi Greece -2,0 -4,0 -2,6 1,1
Bretland United Kingdom -4,9 1,7 2,0 2.3
Noregur Norway -1,4 0,6 1,8 2,3
Bandarikin US4 -2,6 2,6 23 3,0
Japan Japan -5,2 2,8 1,5 2,0
Onnur préud 16nd Other advanced economies -1,1 3,7 3,9
Nymarkads- og préunarlond
Emerging and developing economies 2,5 7,1 6,4 6,5
CIS-16nd Commonwealth of Independent States -6,5 43 4.6 4,7
Russland Russia -7.9 4,0 43 4,4
Kina China 9,1 10,5 9,6 9,5
Indland India 5,7 9,7 8,4 8,0
Brasilia Brazil -0,2 7,5 4,1 4,1
Mexikd Mexico -6,5 5,0 3,9 5,0

Heimild Source: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, oktober 2010. IMF, October 2010.

Hravoruverd a4 heimsmarkadi nadi lagmarki 1 byrjun 2009, en i arslok hafoi hra-
voruvisitala Alpjodagjaldeyrissjodsins hakkad meira en 40%. A pessu ari hefur
hravoruverd enn hakkad, sérstaklega i haust. Ein skyring 4 6venju hradri haeekkun a
hravoruverdi er alpjodlegur efnahagsbati, sérstaklega i nymarkadsrikjum Asiu.
Spad er ad hravoruverd verdi afram hatt par sem buist er vid vexti eftirspurnar.

Markadir eru po6 6stédugir og t.d. hefur verd a oliu og ali sveiflast ad undanfornu.

[ spanni er gert rad fyrir ad medalverd als haekki um 28% arid 2010, um 7% 2011
og um 6% 2012. Gert er rad fyrir ad medalverd sjavarafurda haekki um 6% arid
2010 og er buist vio hoflegri haekkun arin 2011 og 2012. Herra al- og fiskverd
stydur utflutningsatvinnuvegi Islands.



Heegfara aukning dtflutnings a
spatimanum

Afgangur af véruskiptajéfnudi
en vidskiptajéfnudur neikvaedur

Mynd 2. Hravoruverd a heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 2. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Utanrikisvioskipti

Horfur eru a litilshattar samdreetti i utflutningi & lidandi ari. Pad ma ad hluta til
rekja til ahrifa fra arinu 2009 en pa voru fluttar ut flugvélar fyrir teepa 23 milljarda
krona. A neastu arum er hins vegar gert rad fyrir hagfara aukningu Gtflutnings,
pratt fyrir raungengi sem er lagt i sdgulegu samhengi, en pad @tti ad stydja vid
tflutningsgreinar. Astzduna méa einkum rekja til pess ad sterstu utflutnings-
greinarnar, sjavarutvegur og storidja, blia vid framleidslutakmarkanir sem koma i
veg fyrir ad unnt sé ad auka magn framleidslunnar a4 skommum tima. Stada fiski-
stofna er had nattarulegum skilyroum og aukning 4 framleioslugetu storidju tekur
nokkur ar. bratt fyrir litla magnaukningu i atflutningi 4 sjavarafurdum og stéridju
er hins vegar gert rad fyrir ad verdmaeti ttflutnings verdi hagstaett 4 timabilinu. Hatt
verd er a utflutningsafuroum og lagt gengi hefur 1 for med sér ad meira virdi faest i
kréonum talid.

Arid 2011 er reiknad med 1,0% vexti utflutnings en 2,0% vexti arid 2012 og 2,5%
vexti arid 2013. bratt fyrir pessar lagu vaxtartdlur er 1 spanni gert rad fyrir mikilli
grosku 1 pjonustuttflutningi og utflutningi 4 6drum vorum en fra sjavarutvegi og
storidju. Atvinnugreinar a bord vio ferdapjonustu og lyfjaframleidslu bua ekki vid
somu hoft & framleidslugetu og storu utflutningsatvinnuvegirnir og geta pvi vaxid
hratt medan raungengi er lagt. Undir lok spatimabilsins, arin 2014-2015, er hins
vegar gert rad fyrir nokkurri aukningu atflutnings, vegna aukinnar alframleidslu.

Reiknad er med ad innflutningur arid 2010 aukist um 2,7% ad magni til. Aukning-
una ma fyrst og fremst rekja til fleiri utanlandsferda fslendinga sem kemur fram i
auknum pjonustuinnflutningi. Arid 2011 er spad 2,0% vexti innflutnings en arid
2012 og 2013 er hins vegar spad i kringum 6% vexti hvort arid fyrir sig en pad
endurspeglar aukna fjarfestingu.

bratt fyrir ad gert sé rad fyrir meiri innflutningi 4 spatimanum nu midad vid juni-
spa, pa er gert rad fyrir godum afgangi 4 voruskiptajofnudi yfir spatimabilid. A
pessu ari er reiknad med ad afgangurinn nemi um 9,6% af VLF og verdi um 9,2%
af VLF & naesta ari. Eftir pad er reiknad med ad jofnudurinn lekki 4 spatimabilinu



Einkaneysla geeti vaxid 2011 og
2012

Gengislanadémar heestaréttar
hafa takmdrkud ahrif

og verdi 7,0% arid 2015. Aztlad er ad vidskiptajofnudur verdi neikvaedur um 3,0%
af VLF 4 pessu ari en pad utskyrist af umtalsverdum halla a pattatekjum. Reiknad
er med ad vidskiptajofnudur verdi neikvaedur Ut spatimann en hins vegar ber ad
taka tillit til pess a0 pattatekjurnar innihalda vaxtagreidslur banka i slitameodferd en
gera ma rad fyrir pvi ad stor hluti peirra greidslna verdi afskrifadur.

Mynd 3. Vidskiptajofnudour sem hlutfall af VLF
Figure 3. Current account balance as percent of GDP
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Heimild Source: Sedlabanki Islands og Hagstofa Islands. Central Bank of Iceland and Statistics Iceland.

bjédarutgjold
Einkaneysla

Einkaneysla dregst litillega saman 2010, en vex um 2,6% 2011 og 2,9% 2012 gangi
spain eftir. Efnahagur og rekstur heimilanna hefur ordid fyrir miklu hnjaski. A
arinu 2009 haekkuodu skuldir flestra heimila medan atvinnutekjur laekkuodu i kronum
talid. Alagning rikisskattstjora i juli stadfestir jinispana um ad tekjuskattstofn 2009
var nar pvi sa sami og arid 2008 1 kronum talid. Inni i peirri t6lu er sérstok tttekt &
séreignasparnadi sem nemur 35 milljordum kréna eins og spad var haustid 2009.
tekjuskattstofninum eru neerri 20 milljordoum krona heerri atvinnuleysisbaetur arid
2009 en var 2008.

Ljost er ad i kronum talid lekkudu atvinnutekjur verulega arid 2009. An uttektar &
séreignalifeyri hefoi einkaneysla liklega dregist saman um 19% en nidurstadan var
16% samdrattur. A fyrsta fjordungi 2010 leit at fyrir ad framhald yrdi 4 samdraetti
atvinnutekna. Nylegri tolur benda til pess ad atvinnutekjur fyrstu atta manudina séu
nokkru heerri 1 kronum 2010 en 2009. Launahakkun 1 juni auk minna atvinnuleysis
skyrir liklega pessa proun. Eitthvad geeti dregio ur kronutdluhaekkun atvinnutekna
sidasta hluta arsins. Samdrattur i kaupmeetti radstéfunartekna er minni, po 1jost sé
a0 hann sé mikill 2010. Jafnframt er reiknad med ad kaupmattur radstéfunartekna
aukist fra 2011.

Ztla meetti ad domur heestaréttar um 6logmeaeti gengistryggdra lana hefdi talsverd
jakveed ahrif a einkaneyslu. Tilmeli stjornvalda i beinu framhaldi, svo og déomur
hestaréttar i september um vaxtakjor lananna, hafa p6 dregid ur ahrifum einka-



Samneysla dregst saman

neyslu. Ovissa um endanlega nidurstodu hja hverjum og einum er pess valdandi ad
liklega eru jakveed ahrif domsins a einkaneyslu takmorkud.

Haegst hefur & utgreidslum séreignasparnadar. Atlan stjornvalda er ad rymka reglur
um uttekt talsvert og gera rad fyrir ad med pvi aukist utgreidslur um 4 annan tug
milljarda 2011.

Melingar benda til pess ad einkaneyslan hafi i storum drattum verid svipud fra pvi
skommu eftir bankahrun p6 ad kaupmattur radstofunartekna hafi ryrnad mikid eftir
hrunid. Skyringarnar er flestar ad finna i radstéfunum stjérnvalda til timabundinnar
leekkunar & greidslubyroi lantakenda dsamt pvi ad morg heimili hafa gengid mikid
a séreignalifeyri og annan sparnad.

Morg heimili eru 1 mjog prongri stodu og vid peim blasir 6hjadkvemileg adlogun
efnahags ad breyttum adsteedum og getur nidurstadan radid miklu um préun eftir-
spurnar i pjodfélaginu 4 komandi arum.

Mynd 4. Einkaneysla 1996-2012
Figure 4.  Private final consumption 1996-2012
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Samneysla hins opinbera, rikissjods, almannatrygginga og sveitarfélaga, drost
saman um 1,7% a0 magni arid 2009 og nam teplega 397 milljéroum krona ad
nafnvirdi. Samneysla er laun og launatengd gjold, afskriftir og nett6 kaup & vérum
og pjonustu. Aztlad er ad samneysla dragist enn frekar saman naestu ar.

Samstarf stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins midast m.a. vid ad tryggja sjalf-
berni rikissjods. Pad er gert med pvi ad breyta miklum tekjuhalla i afgang og
leekka skuldir 4 komandi arum. [ aztluninni er midad vid ad tekjujofnudur rikisins
verdi jakvaeour arid 2013 og frumjéfnudur arid 2011. Til ad na settum markmidoum
er porf & auknu adhaldi og nidurskurdi i rekstrarutgjoldum, tilferslum og fjarfest-
ingum, svo og breytingum 4 skattkerfinu sem auka skatttekjur. Afkoma rikisins og
pbad adhald sem parf til pess ad na settum markmidum er einnig had hagvexti og
atvinnuleysi.



Atvinnuvegafjarfesting i
lagmarki

I spanni er gert rad fyrir ad samneysla hins opinbera arid 2010 dragist saman ad
raunvirdi um 3,7% 4 milli ara. Arid 2011 er reiknad med ad raunsamdratturinn
nemi 4,3% og 2,2% arid 2012. Samdratturinn er meiri hja riki en sveitarfélogum.
Samkvaemt fyrstu nidurstodum drost samneysla saman um 3% ad magni a fyrri
helmingi arsins 2010, en itarlegri gdogn um samneyslu benda til pess ad samdrattur-
inn verdi meiri en talid var i fyrstu. Fjarlagafrumvarp 2011 gerir rad fyrir mikilli
leekkun launatengdra gjalda og nett6 kaupum voru og pjonustu hja rikinu, en pessi
gjold eru helmingur af heildarsamneyslu (48% arid 2009).

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 26,5% arid
2009 og hefur hlutfallid haekkad eftir efnahagshrunid. Hlutfallid var 24,9% arid
2008 og 24,2% arid 2007. Heerra hlutfall endurspeglar mikinn samdratt vergrar
landsframleidslu arid 2009. Hins vegar er gert rad fyrir ad hlutfallid laekki 4 neest-
unni par sem voxtur samneyslu verdur minni en voxtur landsframleidslu.

Mynd 5. Samneysla hins opinbera 2003 til 2012
Figure 5. Public consumption 2003 to 2012
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Atvinnuvegafjarfesting

Hlutur atvinnuvegafjarfestingar i landsframleioslu hefur leekkad verulega undan-
farin ar. A0 medaltali var atvinnuvegafjarfesting 1990-2009 12,5% en arid 2009
nam hun 6,7%. A arinu 2010 hafa fjarfestingar haldid afram ad dragast saman.
Visbendingar eru p6 um ad atvinnuvegafjarfesting 4 60rum arsfjordungi verdi meiri
en gert var rad fyrir vid sidustu birtingu. Ovissan vardandi atvinnuvegafjarfestingu
4 spatimanum er umtalsverd. Ahattufzlni, laskadir efnahagsreikningar fyrirtzekja
og litlar veentingar um bata hafa slegid a hvatann til ad fjarfesta i atvinnuuppbygg-
ingu. Viotek endurskipulagning & fjarhag fyrirteekja er i gangi hja bonkunum. Fyrir
liggur samkomulag rikisstjérnar og hagsmunaadila par sem litlum og medalstérum
fyrirteekjum verdur gert kleift ad endurskipuleggja skuldir hratt og a pvi ferli ad
mestu ad vera lokid i mai arid 2011 ad pvi gefnu leyfi samkeppnisyfirvalda. Af
peim sokum ma etla ad fjarfesting i atvinnuvegum utan storidju muni aukast ad
einhverju marki 4 nasta ari og er gert rad fyrir ad voxturinn verdi nokkud hradur ut
spatimann.



Framkvaemdum i Helguvik
seinkar

Aukning
atvinnuvegafjarfestingar yfir
spatimann

Fasteignamarkadur enn i laegd

[ spanni er jafnframt gert rad fyrir 38,5 milljarda fjarfestingarverkefni lifeyrissjoda
i vegaframkvaeemdum, en pau eru talin med i atvinnuvegafjarfestingu. A=ztlad er ad
peer fjarfestingar nai hamarki 4 &runum 2012-2013.

Helsta breytingin fra spanni i juni vardar fjarfestingu i stéridju. I janispanni var
reiknad med ad fjarfestingar i fyrsta 4fanga alvers i Helguvik kemust a skrid arid
2011. Nu er gert rad fyrir ad peim fjarfestingaraformum verdi frestad til 2012. 1
pjodhagsspa er einungis gert rad fyrir fyrsta afanga alvers i Helguvik til ad byrja
med. A méti kemur ad aform um staekkun alversins i Straumsvik virdast ztla ad
ganga eftir og hefur umfang peirra verid aukid um 20 milljarda midad vid junispa.
Gert er rad fyrir ad per framkvamdir hefjist pegar arid 2011.

Aztlad er ad atvinnuvegafjarfestingar aukist um 11,3% i ar par sem gert er rad fyrir
litilshattar aukningu storidjufjarfestinga og ad fjarfesting utan storidju aukist a
sidari hluta arsins. Arid 2011 er spad 23,5% aukningu. Voxtur atvinnuvegafjarfest-
ingar ner hins vegar hamarki arid 2012. bratt fyrir nokkra aukningu ut spatimann
er gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting verdi i kringum langtimamedaltal sem
hlutfall af VLF 1 lok spatimans.

Mynd 6. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleioslu
Figure 6.  Investment as a share of GDP
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Fasteignamarkadur er enn i mikilli leegd eftir ad hann hrundi i kjolfar falls bank-
anna. Uppsett verd i eigna lekkar treglega, en raunverd hefur leekkad mikio. Hus-
eigendur sem eru i fjarhagsvanda eru milli steins og sleggju. Margir standa frammi
fyrir pvi a0 geta ekki selt eignir sinar vegna yfirvedsetningar. Sala nu festir enda i
sessi til frambudar, pad misgengi eigna og skulda sem att hefur sér stad sidustu
misseri. Seljendamegin 4 markadnum neydast pvi margir til halda sem fastast 1
ibudir sem peir pyrftu ad selja i von um betri tid i sidar. Kaupendamegin er horft til
offrambods 4 husnadi og hvort frekari verdhjodnun gaeti ordid auk Ovissunnar i
bjodarbliskapnum. bvi er 1itid0 um vidskipti. Spain gerir rdd fyrir ad fasteigna-
markadur taki heegfara vid sér pegar hagvoxtur eykst. Gert er rad fyrir ad ibudafjar-
festingar vaxi verulega 4 nestu arum, en naudsynlegt er ad hafa i huga ad voxtur-
inn er fra mjog lagu stigi.
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Fjarfesting hins opinbera dregst
saman

I gildi eru akvaedi um fulla endurgreidslu virdisaukaskatts af vinnu manna a bygg-
ingarstad. Ennfremur setti Alpingi 10g um skattaivilnun vegna greidslu fyrir vinnu
vid vidhald og endurbetur 4 ibudar- og fristundahusnadi. {vilnunin gerir arin 2010
og 2011 sérstaklega hagfelld til framkvamda ef huseigendur eru jafnframt greid-
endur tekjuskatts. fvilnanirnar vinna gegn samdreetti i byggingargeiranum, en nett6
ahrifin hreyfa po pjodhagsspana litid.

Fjarfesting hins opinbera

Fjérfesting hins opinbera drdst saman um 31,6% ad magni og nam 52,6 milljéroum
kréna ad nafnvirdi arid 2009. Hlutur sveitarfélaga var um 40% arid 2009 i heildar-
fjarfestingum hins opinbera 4 arinu. Fjarfesting hins opinbera er ad mestu leyti
folgin 1 ymsum byggingar- og samgonguframkvaemdum, svo sem vega- og gatna-
gerd og fjarfestingum i vélum og teekjabunadi.

Gert er rad fyrir a0 fjarfesting hins opinbera dragist saman 4 yfirstandandi ari
vegna strangra adhaldsadgerda rikissjods og sveitarfélaga, en moérgum fram-
kvemdum verdur slegid 4 frest. Bradabirgdatolur Hagstofunnar benda til ad & fyrri
hluta ars 2010 hafi fjarfesting hins opinbera dregist verulega saman og verid u.p.b.
17,2 milljardar krona. Samkvemt spanni nemur samdratturinn 25,5% arid 2010 ad
raungildi midad vid arid 2009. Arid 2011 er reiknad med ad raunsamdratturinn
verdi 19% og teplega 4% arid 2012. Hér er ekki reiknad med vegaframkvaemdum
sem lifeyrissjodirnir getu fjarmagnad og rikid endurgreitt med innheimtu veg-
gjalda. bar framkvamdir eru taldar med i atvinnuvegafjarfestingu i samraemi vid
flokkun pjodhagsreikninga.

Fjarfesting hins opinbera i hlutfalli vid verga landsframleidslu var 3,5% ario 2009
og hefur lekkad eftir efnahagshrunid. Hlutfallid var 4,5% arid 2008 og 4,2% arid
2007. 1 spanni er gert rad fyrir ad pad muni laekka enn frekar.

Mynd 7. Fjarfesting hins opinbera 2003 til 2012
Figure 7. Public investment 2003 to 2012
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Vinnumarkadur og laun

Atvinnuleysi jokst mikid i kjolfar bankahrunsins. Skrad atvinnuleysi samkvaemt
Vinnumalastofnun vard mest 9% & fyrsta fjordungi 2010. A 63rum fjordungi 2010
batnadi stadan nokkud og reyndist atvinnuleysid minna en rad var fyrir gert hvort
sem midad er vid skraningar Vinnumalastofnunar eda vinnumarkadskénnun Hag-
stofunnar. Atvinnuleysi hefur aukist nokkud seinni hluta ars 2010 en er eigi ad
siour nokkru legra en adur var spad. bPar kemur enn og aftur i 1j6s hve mikill
sveigjanleiki er a islenskum vinnumarkadi.

Spain gerir rad fyrir hagvexti fra og med 2011 og ut spatimann. bvi ma buast vid
a0 atvinnuleysi minnki nokkud. Erfitt er p6 ad spa nakvemlega fyrir um prounina,
ekki sist pegar horft er til breytinga a vinnumarkadi, p.e.a.s. breytts vinnutima,
starfshlutfalls og atvinnupatttoku utlendinga.

Mynd 8. Laun og atvinnuleysi 2001-2012
Figure 8.  Unemployment rate and wage index 2001-2012
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Launavisitalan haekkadi um 2,2% i juni, pegar samningsbundin haekkun & almenn-
um markadi og hja rikisstarfsmonnum a leegstu toxtunum tok gildi. bessi breyting
skyrir storan hluta medaltalsheekkunar launavisitélunnar arid 2010. Haekkunin
nemur um 4,6% arid 2010 umfram launavisitolu 2009, eda nokkru minna en
breyting verdlags. Kaupmattur radstdfunartekna ryrnar pé meira m.a. vegna styttri
vinnutima og skattahaekkana og minni uttekt séreignasparnadar 2010 en raun vard a
20009.

Neer allir kjarasamningar i landinu eru lausir i arslok 2010. Gert er rad ad samn-
ingar naist 4 hoflegum notum m.t.t. slakans i hagkerfinu. Med pessu er att vio ad
launavisitala hakki nokkru meira en vaenta ma ef engir samningar veeru gerdir. ba
er einnig gert rad fyrir ad launavisitalan haekki meira en st verdbolga sem spad er.
bannig gerir spain rad fyrir ad launavisitala haekki 4,4% 2011 og 2012. Innifalid i
pessum haekkunum er litilshattar launaskrid vegna starfsaldurs og i storfum tengd-
um utflutningsgreinum.
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Dregid hratt ur verdbdlgu a
pessu ari

Verdbdlga vid
verébdlgumarkmid a naestu
arum

Haegfara styrking kronunnar a
spatimanum

Mynd 9. Launaproéun 2000-2010
Figure 9. Wage development 2000-2010
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Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

Pad sem af er ari hefur hratt dregid Gr verdbolgu. I upphafi ars var verdbolga 6,6%
en i oktober hafdi hiin nad 3,3%. A0 storum hluta ma rekja dvinandi verdbolgu til
hagstedari gengisprounar. Pannig hefur hlutur innfluttra vara i verdbolgu dregist
verulega saman sidustu misseri en i oktober h6fou paer haekkad um 3,7% sidustu 12
manudi. A moéti minnkandi verdbolguprystingi hafa komid hakkanir 4 opinberri
pjonustu, einkum vegna gjaldskrarhekkunar Orkuveitu Reykjavikur i haust asamt
haekkunum a almennri pjonustu.

Verobolgan 4 pessu og nesta ari hefur leekkad nokkud fra junispanni en pad skyrist
einkum af hagstadari gengisproun en gert var rad fyrir. { ar er aztlad ad verdbolga
verdi 5,4% ad medaltali yfir 4rid og ad hun verdi komin ad verdbolgumarkmidi
Sedlabankans i upphafi nasta ars. Aframhaldandi slaki i hagkerfinu, stodugt gengi
og hoflegar launahakkanir eru helstu forsendur pess ad a arinu 2011 er reiknad
med ad verdbolgan verdi ad medaltali um 2,3% & arinu. bad sem eftir lifir spatim-
ans er gert rad fyrir ad verobodlga verdi nalegt verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.

Fra upphafi 4rs hefur gengi krénunnar styrkst um 12,5%. { skjoli gjaldeyrishafta
hefur sterri gjaldeyrisvarasjoour og mikill afgangur af voéru- og pjonustujofnudi
stutt vid gengid. Veruleg Ovissa rikir p6 um hver préun gengisins verdur vegna
gjaldeyrishaftanna enda liggja engar timasetningar um afléttingu haftanna fyrir po
moguleiki sé fyrir hendi ad einhver skref verdi stigin i peim efnum & neesta ari.
Engu a0 sidur er gert rad fyrir haegfara styrkingu gengisins & spatimanum p6 geng-
i0 verdi enn veikt i sogulegu samhengi. I ar er pvi spad ad gengi krénunnar muni
styrkjast um 2,8%. Arid 2011 er reiknad med ad gengid styrkist ad medaltali um
1,9% en bad felur po i sér veikingu innan arsins. Naestu arin & eftir er spad litils-
hattar styrkingu i takti vi0 haegfara bata raungengis krénunnar.



Styrivextir hafa leekkad

Vextir hafa laekkad
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Mynd 10. Gengisvisitala og raungengi 20002012
Figure 10. Exchange rate index and real exchange rate 2000-2012
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Styrivextir

Styrivextir hafa leekkad toluvert fra upphafi arsins med minnkandi verdbolgu og
verdbolguventingum og eru peir nu 5,5%. Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur
gefid til kynna ad eitthvert ram sé til frekari leekkunar vaxta en pad er p6o hao
skilyrdum 4 bord vid gengisstodugleika, minnkandi verdbolgu og verdbdlgualagi.
Gjaldeyrishoftin og aatlanir um afndm peirra skipta einnig mali vid akvordun styri-
vaxta en ad Sllum likindum verdur leitast vid ad vidhalda vaxtamun milli Islands
og annarra rikja til ad stydja vid gengid pegar hoftum verdur aflétt. I pjodhagsspa
er axtlad ad vextir laekki litillega fra pvi sem nu er en haldist nokkud stodugir eftir
pad. Gert er rad fyrir ad peir haekki litillega 4 seinni hluta spatimabilsins eftir pvi
sem slaki i hagkerfinu minnkar og hagvoxtur eykst.

Innlendur fjarmalamarkadur

Utlanavextir banka hafa ad mestu leyti laekkad i samreemi vid vaxtalaekkun Sedla-
bankans og einnig vextir 4 millibankamarkadi. En o6roéleiki hefur verid & skulda-
bréfamarkadi 1 kjolfar vaxtadkvordunar Sedlabanka i agust og september. Eftir
vaxtaakvoroun i agust var mikil eftirspurn eftir rikistryggoum skuldabréfum og
leekkudu avoxtunarkrofur 1 kjolfarid. Eftir vaxtadkvoroun i september virdast vent-
ingar markadarins um proun styrivaxta hafa breyst med peim afleidingum ad
avoxtunarkrofur hafa haekkad a ny.
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[slenska bankakerfi® minnkar

Litid um ny atlan og minnkandi
innisteedur

Mynd 11. Avéxtunarkrafa éverdtryggora rikisbréfa (%)
Figure 11. Yields of non-indexed government bonds (%)
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Mynd 12. Avéxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa (%)
Figure 12. Yields of indexed mortage bonds (%)
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Islenska bankakerfid hefur minnkad toluvert fra arinu 2008. Heildareignir innlans-
stofnana namu neer tifaldri vergri landsframleidslu fyrir hrunid, en voru i lok ars
2009 um tvofold verg landsframleidsla. Heildareignir innlansstofnana eru enn ad
dragast saman sOkum aframhaldandi endurskipulagningar og endurreiknings
gengistryggdra lana. Ovissa er til stadar um hver heildarahrif fyrirhugadra adgerda
verda a bankakerfid og lantakendur.

bratt fyrir leekkandi vexti virdist mjog 1itid um ny atlan i ar. Heildarinnlan innlans-
stofnana drogust saman um 8,6% fra upphafi ars til loka september 2010 og eru um
97% heildarinnlana vegna innlendra adila. A sama timabili drogust innstedur
heimila saman um nar 11% eda 82 milljarda krona, en innstedur fyrirtekja drog-
ust saman um 1,2% eda fjora milljarda krona. Laekkun eignaverds og hakkun



battur hlutabréfamarkadar
minnkar
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skulda hefur reynst efnahag heimila og fyrirteekja erfio, svo og skert adgengi peirra
ad lansfé. Ovissa um efnahagshorfur dregur einnig ur utlanastarfsemi.

Ahrif innlends hlutabréfamarkadar 4 efnahagslifid fara enn minnkandi. 1 januar
2009 tok gildi ny urvalsvisitala, OMXI6, en i henni voru adeins sex félog i stad 15
4dur. Nylega akvad stersta fyrirtzekid i visitdlunni, Ossur, ad taka félagid ut ur
kauphdllinni 4 fslandi.

Mynd 13. OMXI6, préun visitélu og veltu
Figure 13. OMXIG6, development of the index and turnover
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English summary

The economic forecast for 2010-2015 assumes that the contraction will come
to a close during 2010 and a gradual recovery will start. However, 2010 is still
going to show a contraction of 3% in GDP. Positive growth is expected from
2011 and througout the rest of the forecast period, given that large scale
industrial investments start in 2012.

Inflation has declined and is expected to be 5.4% on average in 2010 and 2.3%
in 2012. The Icelandic kréna, which fell further by 25% between 2008 and 2009,
is forecasted to strengthen gradually. However, removal of capital controls may
put some pressure on the exchange rate. The prices of the main export goods
of Iceland, aluminium 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 is due to falling private and public consumption as well
as investment. Private consumption has fallen dramatically since 2008 as
households have been balancing between increasing debt and deteriorating
disposable income. Unemployment is historically high, currently around 8%,
but is forecasted to decline from 2011 as economic growth picks up and to be
below 5% by 2013. Public consumption is forecasted to contract for the next
three years and to turn to modest growth by 2014. Public investment will
continue to decline until 2014 as well. The agreement with the governmnent and
IMF aims at a positive primary fiscal balance in 2011 and a positive overall
fiscal balance in 2013.



Tafla 3. Landsframleiosla 2009-2015
Table 3.  Gross domestic product 2009-2015
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Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Einkaneysla Private final consumption -16 -0,2 2,6 2,9 3,7 33 2,8
Samneysla Government final consumption -1,7 -3,7 -4,3 2,2 -0,3 1,4 1,5
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -50,9 -4,6 14,9 24 15 5,6 34

Atvinnuvegafjarfesting Business investment -55 11,3 23,5 30,1 17,1 1,4 -2,5

Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment -55,7 -23,2 20,8 21,1 15,3 15,9 18,5

Fjarfesting hins opinbera Public investment 31,6 -25)5 -18,9 -3,7 -0,3 23,2 19,1
bjodarutgjold alls National final expenditure -20,9 -1,9 2,4 5 49 33 2,6
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 7,4 -0,1 1 2 2,4 4 3,6
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services -24,1 2,7 2 6 5,9 3,7 3,1
Verg landsframleidsla Gross domestic product -6,8 -3 1,9 2,9 3 3,5 3
Voruskiptajofnudur (% af VLF) Trade balance (% of GDP) 8,8 9,6 9,3 7,9 6,4 6,5 7,1
Vidskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) 2,2 -2,9 -3,6 -4.9 -5,7 -8,3 -7,2
Visitala neysluverds Consumer price index 12 5,4 2.3 2,5 2,5 2,5 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 34,2 -3 -2,1 -0,6 -0,5 -0,3 -0,2
Raungengi Real exchange rate -18,4 6,4 29 1,5 1,1 1,1 0,2
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 8 8,2 7,3 5,6 4,5 43 4.4
Launavisitala Wage rate index 3,9 4,6 4.4 4.4 4,8 49 49
Hagvoxtur 1 vidskiptalondum Trade partner GDP growth -3,9 1,5 2.3 2.4 2,6 2,6 2,5
Verdbolga i vioskiptalondum Trade partner CPI inflation 0,1 1,7 1,5 1,7 1,9 1,7 2,5
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