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Samantekt  Landsframleidsla vex um 2,5% 2011 og 3,1% 2012. Einkaneysla og fjarfesting
aukast 2011 og naestu ar. Samneysla dregst talsvert saman i ar en minnkar mun
minna 2012. Spain naer til aranna 2011 til 2016.

Voxtur landsframleidslu verdur kndinn afram af aukinni einkaneyslu og fjar-
festingu fra og med arinu 2011 og ut spatimann enda p6tt samneysla dragist
saman um 2,6% 2011 og 0,8% 2012. Ekki er gert rad fyrir ad gengi kronunnar
styrkist mikid & neestu arum, en pad studlar afram ad afgangi af véru- og
pbjonustuvidskiptum. Verdbdlga a fyrri hluta pessa ars hefur verid nokkru meiri
en adur var reiknad med og laun hakkad meira og fyrr en adur var spad.
Verdbolga verdur pvi nokkru haerri 2011 og 2012 en gert var rad fyrir i fyrri spam
en verdur eftir pad i samraemi vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Reiknad er
med ad atvinnuleysi verdi afram nokkud hatt en leekki stédugt med auknum
hagvexti.

Yfirlit pj6dhagsspar 2011-2016

Hdflegur hagvéxtur fré 2011 Eftir tveggja ara samdratt i landsframleidsiu sem nemur samtals um 10% er bist
vid ad hagvOxtur verdi 2,5% arid 2011. pa verdur voxtur einkaneyslu 3,1% og fjér-
festingar 15% en samneysla dregst saman um 2,6%. V Oxtur hofst i einkaneyslu um
mitt & 2010 og gerir spéin réd fyrir ad kaupmattur aukist i & og neestu ar sem
vidhaldi vexti einkaneyslu. Arid 2012 er talid ad landsframleidsla aukist um 3,1%,
einkaneysla 3,3%, fjarfesting 14,5% en samneyda dragist saman um 0,8%. Eftir
2012 er reiknad med ad voxtur landsframleidslu og einkaneyslu verdi naari 3% oll
&in. Fr4 2014 dregur Ur vexti fjarfestinga pegar kemur ad lokum fyrirhugadra
storigjufjarfestinga. Samneysla stendur i stad 2013 en byrjar ad vaxa litillega i
kjolfarid. bProun helstu hagstaarda 2011-2013 er synd i toflu 1.

Verdbdlga jokst snemma drs | upphafi &rs 2011 var verdhdlgan 1,8% og horfur & a8 hun héldist 14g & &rinu og
2011 naestu ér. Sidan pa hafa horfur versnad toluvert. Hravorur hafa hakkad, en pad
hefur m.a. valdid haskkun & eldsneyti og matvoru. Pa hafa opinberir adilar, s.s.
Orkuveita Reykjavikur, haskkad gjaldskrar sinar. Gengi kronunnar hefur veikst a
fyrri helmingi 2011 sem ytir einnig undir verdbolgu. Gert er réd fyrir ad gengi
kronunnar breytist [itid & spatimanum.

Mikill afgangur af véruskiptum — Lagt gengi krénunnar og efnahagsbati i vidskiptalondum islands dsamt haskkandi
pratt fyrir aukinn innflutning  verdi as og gavarafurda stydja afkomu Utflutningsatvinnuveganna. Pad verdur pvi
afram myndarlegur afgangur af voru- og pjoénustuvidskiptum eins og verid hefur
frafali fj&rmaakerfisins. Innflutningur eykst vegna vaxandi neyslu og fjarfestingar
en utflutningur eykst einnig. Afgangur minnkar pegar fra lidur vegna pess ad

reiknad er med ad voxtur innflutnings verdi hradari en voxtur Utflutnings.

Hagstofa fslands
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Kjarasamningar auka kaupmatt

Einkaneysluvéxtur getur reynst
Gjafn

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

Atvinnuvegafjarfesting eykst fra
2011

Enn Iitid um ny utlan hja
innlansstofnunum

BUid var ad semja vid flesta hdpa launpega i mai og juni 2011. Samningagerdin
drést framan af &i & medan verdbdlgan jokst. Samid var um nokkru meiri launa-
haskkanir en gert var rad fyrir i fyrri spam, sem i fyrstu kann ad leida til aukinnar
einkaneyslu. Samningarnir gilda par til i arsbyrjun 2014 ad tilteknum forsendum
uppfylltum. bad er Oliklegt ad alar forsendur samningana haldi og pvi er vidbuio
ad peir verdi eitthvad endurskodadir a samningstimanum.

Atvinnuleysi &id 2010 var 8,1%, sem er nag Obreytt fra &rinu 2009. BUist er vid ad
voxtur landsframleidslu 2011 og sidar leidi til pess ad dragi Ur atvinnuleysinu,
pannig ad pad verdi 7,2% 2011 en 5,4% 2013.

Einkaneydan virdist i miklum vexti a 6drum arsfjéréungi 2011, en voxturinn
verdur varlajafn mikill @ seinni helmingi arsins. Mikil érvun sem felst i Gtgreidsiu
vidbotarlifeyris, sérstakrar vaxtanidurgreidslu og nygerdum kjarasamningum styd-
ur vid voxt einkaneydlu til skamms tima. Fjélgun & vanskilaskra bendir til greidsiu-
vanda og ekki er vitad hvort adldgun skulda heimilanna leidir til meiri eda minni
einkaneyslu eftir ad greidslufrestunum lykur.

Hid opinbera, riki, dmannatryggingar og sveitarfél6g, hefur verid rekid med mikl-
um halla ad undanférnu. Rikisgodur vard ad taka & sig miklar skuldbindingar
vegna fals fjarmadakerfisins a medan tekjuhlidin skrapp saman. Hid opinbera
stendur pvi frammi fyrir pvi erfida verkefni ad breyta miklum tekjuhalla i afgang
og lakka skuldir & komandi arum. Vinna ad pessu verkefni er vel & veg komin p6
ad enn sé porf & aframhaldandi adhaldi i rikisfjarmaum. | spanni er gert réd fyrir
ad samneysla hins opinbera arid 2011 dragist saman ad raunvirdi um 2,6% a milli
ara. Arid 2012 er reiknad med ad raunsamdrétturinn nemi 0,8%. Gert er r&d fyrir ad
fjérfesting hins opinbera dragist saman um 18% &rid 2011 ad raungildi og um 15%
&0 2012. Raunbreyting i samneyslu og fjarfestingu hins opinbera arid 2013 verdur
kringum null, en vexti er spad fra og med arinu 2014.

Atvinnuvegafjarfesting jokst litillega arid 2010 eftir priggja &ra samdrétt. A pessu
ari er reiknad med talsverdum vexti i dlri fjarfestingu annarri en opinberri eda
25,2% alls. Gédum vexti er spad arin 2011-2014 en pa dregur Ur stéridjufjarfest-
ingum.

Voxtur Utldna innlansstofnana virdist ennpa sama sem enginn, en hins vegar hefur
nyjum lanum [bGdal énasj6ds fjolgad. Endurskipulagning skulda heimila er nokkud
vel aveg komin en haggar gengur med skuldir fyrirtaskja. Skuldsetning fyrirtaskja er
enn mjog mikil i aljpj6dlegum samanburdi.



Ovissupadtir i spanni eru fjolmargir en medal peirra neikvasu eru pessir:

o  Storidjuframkvaamdir verdi minni 2012 og sidar.
Efnahagsbati i vidskiptalondum islands hasgist.
Skuldavandi heimila og fyrirtekja verdi &ram sa dragbitur ad eftirspurn
taki ekki naegilega vio sér.

e HagvOxtur verdi ekki naggur til ad draga Ur atvinnuleysi og
vinnumarkadurinn geti ekki tekid vid slakanum sem samdrattur samneysiu
veldur.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjodar utgj6ld og vor uskiptaj 6fnudur
Figurel. Economic growth, national expenditure and balance of trade

%
20

15
10

-15
-20
-25
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mm \/ Gruski ptaj 6f nudur bj6daritgjold e \/ erg landsframleidsla
Balance of trade National expenditure Economic growth

Mynd 2. Hlutdeild i hagvexti
Figure2. Contribution to growth
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Efnahagsbati & heimsvisu hefur
haldié afram en ojafnt og med
aukinni ovissu

Hdflegum hagvexti spad fyrir
vidskiptalénd [slands

Taflal. Landsframleidsla 20102013
Tablel.  Grossdomestic product 20102013

Magnbreyting frafyrraari (%)

Volume growth from previous year (%) 2010 2011 2012 2013
Einkaneysla Private final consumption -0,2 31 33 31
Samneydla Government final consumption -3,2 -2,6 -0,8 -0,1
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -8,1 15,0 14,5 14,3
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 0,9 25,2 17,6 15,9
Fjarfesting i ibldarhisnagdi Housing investment -17,0 17,0 26,8 15,9
Fjérfesting hins opinbera Public investment -22,4 -18,1 -155 04
Pj6daritgjold alls National final expenditure -25 35 40 472
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 1,1 2,1 33 2,8
Innflutningur véru og pjonustu Import of goods and services 39 38 49 55
Verg landsframleidsla Gross domestic product -3,5 25 31 2,8
V Bruskiptaj6fnudur (% af VLF) Trade balance (% of GDP) 10,6 9,9 93 79
Vidskiptaj6fnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -9,9 -7,4 -6,0 -7,1
Visitalaneysluverds Consumer price index 54 39 37 2,6
Gengisvisitala Exchange rate index -2,9 11 0,9 0,0
Raungengi Real exchangerate 6,4 0,0 0,4 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 8,1 7,2 6,0 5,4
Launavisitala Wage rate index 4.8 6,2 50 4,2
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 21 2,2 24 25
Alpj6dleg verdbolga World CPI inflation 19 2,7 2,2 21
Verd utflutts als Export price of aluminum 315 16,7 38 25
Oliuverd Qil price 28,0 31,0 1,1 -0,5

! Br&dabirgdatélur. Preliminary data.

Alpjédleg efnahagsmal

Efnahagsbati & heimsvisu hefur haldio &fram vorid 2011 en er éjafn og hadur
aukinni 6vissu. Vel hefur gengid i byskalandi dsamt moérgum nymarkadsrikjum
Asiu og Sudur-Ameriku. Hins vegar hefur batinn ekki verid ndgu sterkur til pess ad
draga Ur atvinnuleysi i mérgum préudum rikjum. Madrg préud riki glima vid mikla
skuldsetningu hja hinu opinbera sem getur haft nelkvaad ahrif & hagvoxt i morg &r.
Vandamal i Utjadri Evropu asamt brothagtu bankakerfi eru medal stegrstu ahadtu-
pétta fyrir efnahagsbata i Evrépu. Einnig getur minni eftirspurn i kreppuléndum
dregid Ur hagvexti & Evrusvasdinu. | Bandarikjunum og Japan eykur halli & rikis-
fijarmalum einnig dvissuna. | mérgum nymarkads- og préunarléndum eru hins
vegar merki um ofhitnun, ad hluta til vegna fjdrmagnstreymis fra préudum rikjum
med minni hagvoxt og laagri vexti.

I spanni er gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum islands verdi svip-
adur og gert er rad fyrir i spa Alpj6dagjaldeyrissédsins fra pvi i april. Hagvoxtur
veginn saman eftir helstu vidskiptalondum islands i spanni er 2,2% &rid 2011,
2,4% &rid 2012 og 2,5% &rid 2013. Ovissa er pd toluverd, eins og adur hefur verid
nefnt.



Hravéruverd hefur enn haekkad

Spad er ad hravéruverd haekki
afram

Mynd 3. Hagvoxtur erlendis 2003-2013 (magnbreyting frafyrra ari)
Figure3. Output growth abroad 2003—2013 (volume change from previous year)
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Heimild Source: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, april 2011. IMF, April 2011.

| kjolfar alpjodlegs efnahagsbata, sérstaklega i nymarkadsrikjum Asiu, hefur hré-
voruverd haskkad hratt eftir ad hafa néd lagmarki i byrjun 2009. Ovissa um fram-
haldid hefur pd aukist og hefur hrévoruverd sveiflast ad undanférnu. Hingad til
hefur eftirspurn i nymarkadsrikjum Asiu verid helsti drifkraftur verdhagkkana, en
einnig hefur éréleiki og stridsatok i Nordur-Afriku og & Arabiuskaga haft ahrif &
verdpréun.

I spanni er gert rad fyrir ad heimsverd oliu haskki um 31% ad medaltali &rid 2011,
en ad draga muni verulega Ur hakkun arin 2012 og 2013. Gert er rad fyrir ad
medalverd ds hakki um 16,7% arid 2011, um 3,8% 2012 og um 2,5% 2013. Gert
er réo fyrir ad medalverd sjavarafurda haskki um 8,5% &rid 2011, um 4,0% 2012 og
2,2% 2013. Haara d- og fiskverd stydur Gtflutningsatvinnuvegi islands.

Mynd 4. Hréavoru- og hlutabréfaverd & heimsmarkadi (visitdlur, 2006=100)
Figure4. World commodity and equity prices (indices, 2006=100)

Visitala Index (2006=100)

220
200
180
160
140
120
100

80

60

40
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fiskur Al Olia = = = Heimsverd hlutabréfa (MSCI)
Fish Aluminium Oil World equity prices

Heimild Source: Macrobond.
Skyringar Notes: Sidastagildi mai 2011. Latest value May 2011.



Vaxandi utflutningur

Innflutningur eykst med vexti
eftirspurnar

Afgangur a véruskiptajéfnudi
minnkar a spatimanum

Utanrikisvioskipti

Horfur eru a &framhaldandi afgangi af voruskiptajofnudi & naestu &rum. Reiknad er
med ad Utflutningur aukist um 2,1% &rid 2011. R&dgj6f Hafrannsoknarstof nunar
bendir til pess ad nokkur aukning verdi i kvétadthlutun & porski og viréast gédar
[ikur & auknum lodnuveidikvéta. Reiknad er med auknum Utflutningi sévarafurda &
pessu ari og pvi nassta. Hins vegar er aadlad ad dutflutningur dragist litillega
saman & pessu & vegna timabundinna adstasna. Gert er rad fyrir aframhaldandi
vexti i 66rum Gtflutningi en fra stéridju og savaritvegi, par ber helst ad nefna
g6dar horfur i ferdapjonustu. Arid 2012 er dadlad ad Gtflutningur aukist um 3,3%
sem ma ad mestu rekja til aukins Gtflutnings sjavarafurda og aukningar i pjénustu-
atflutningi i 1j6si 14gs raungengis. Arid 2013 er gert réd fyrir 2,8% vexti Gtflutnings
en pa mun framleidsluaukning i Straumsvik fara ad skila sér i auknum Utflutningi
auk pess sem kisilverksmidjan i Helguvik verdur komin i gang.

Buist er vid ad innflutningur aukist um 3,8% &rid 2011. Arid 2012 er reiknad med
4,9% vexti innflutnings en aukinn innflutningur pessi ar endurspeglar batann i
einkaneyslu med innflutningi & neysluvérum og auknum ferdaldgum erlendis og
vexti fjarfestingar. Spad er &framhaldandi vexti innflutnings Gt spatimann.

Reiknad er med ad voruskiptaafgangur dragist saman a spatimanum par sem Ut-
flutningur nag ekki ad halda i vid aukinn voxt innlendrar eftirspurnar. Arid 2010
var 10,6% afgangur af voruskiptajéfnudi en reiknad er med ad hann verdi um 9—
10% érin 2011 og 2012 en verdi kominn i 7,9% &id 2013. P4 er dadlad ad
vidskiptajofnudur verdi nelkva®dur & spatimanum vegna halla a jofnudi péattatekna
en pattatekjurnar innihalda vaxtagreidslur banka i slitamedferd en geramarad fyrir
ao verulegur hluti peirraverdi af skrifadur.

Mynd 5. Vidskiptaj6fnudur sem hlutfall af VLF
Figure5. Current account balance as percent of GDP
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Mikil érvun til stadar i
hagkerfinu

bjédarutgjold
Einkaneysla

Samdrati i einkaneyslu lauk um mitt & 2010 en talid er ad hin hafi nanast stadid i
stad pad &r. Flest bendir til ad 3,1% voxtur verdi i einkaneyslu arid 2011 borid
saman vid &rid 2010. Reiknad er med ad atvinnuleysi minnki um leid og kaupmaitt-
ur launa og einkaneysla vaxa a spatimanum. Spad er ad voxtur einkaneyslu verdi
um 3% oIl &rin sem han naa til.

Nyjustu visbendingar eru a pann veg ad sterkur voxtur sé i einkaneyslu & 66rum
fjoroungi 2011. bPad er e.t.v. ekki ad undra, pvi ad talsverd érvun er til stadar i hag-
kerfinu pegar til skamms tima er litid. Hér er &t vid haskkun launa i nyafstédnum
kjarasamningum og 50 pasund kréna eingreidslu sem peim fylgir. Pa hafa um 14
milljardar af vidbotarlifeyrissparnadi verid greiddir Gt a fyrri helmingi arsins og
priggja milljarda kréna sérstok vaxtanidurgreidsla i mai. Ad Gbreyttu fjarar Gttekt
viobétarlifeyrissparnadar Gt seinni hluta arsins og verdur liklega ekki nema fjorir
milljardar. Jafnvel pétt stjérnvold leyfi aramhaldandi Gttekt vidbotarlifeyris er
Vvidblid ad medal peirra sem purfa hans vid sé hann senn uppurinn eda vid pad ad
klarast. Varlaer vid pvi ad blast ad neyslan haldist & pessu stigi Gt &rid.

Ekki er voxtur i allri einkaneyslu. Enn er t.d. samdréttur i &engissdlu og flest
bendir til ad akstur dragist saman samhlida hdu eldsneytisverdi.

Betur virdist ganga i endurskipulagningu skulda heimilanna uppa sidkastid en adur.
Ekki er ad fullu ljést hver &hrifin af pvi verda & einkaneyslu heimilanna. Fjolgad
hefur mjog & vanskilaskram, en pad bendir til umtalsverds greidsluvanda. A hinn
boginn eru margir i greidsluskjoli medan adlégun skulda gengur yfir og einhver
ovissa er enn um nidurstédur démstola um eftirstédvar gengislana. Viss hedta er &
pvi ad nidurstadan verdi a pann veg ad einkaneysla heimilanna i heild verdi minni
eftir adldgun skulda en fyrir.

Mynd 6. Einkaneysla 1996-2013
Figure6. Privatefinal consumption 19962013
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Samneysla dregst saman

Samneysla

Samneysla hins opinbera, rikisg6ds, amannatrygginga og sveitarfélaga, drost
saman um 0,7% a 1. arsfjéréungi 2011 samanborid vid sama fjéréung arid adur.
Arid 2010 var samdrétturinn 3,2% ad magni til og nam samneyslan tagplega 399
milljéréum krona ad nafnvirdi. Samneysla er laun og launatengd gjold, af skriftir og
nett6 kaup & vorum og pjonustu.

Samstarf stjérnvalda og Alpj6dagjal deyrissjédsins midast m.a. vid ad tryggja galf-
baarni rikisfjarmda. bPad felst medal annars i pvi ad breyta miklum tekjuhalla i
afgang og lakka skuldir & komandi arum. Til ad na settum markmidum er porf &
aframhaldandi adhaldi i rikisfjarmaum. Afkomarikisins og pad adhald sem parf til
pess ad na settum markmidum er einnig hadd hagvexti og atvinnuleysi.

I spanni er gert réd fyrir ad samneysla hins opinbera &rid 2011 dragist saman ad
raunvirdi um 2,6% & milli ara. Arid 2012 er reiknad med ad raunsamdrétturinn
nemi 0,8%. Arid 2013 er reiknad med ad samneysla verdi naestum pvi Gbreytt fra
arinu a undan ad raunvirdi og ad smavaggileg raunhaekkun hefjist &rid 2014. Fjarlog
fyrir arid 2011 gera rad fyrir lakkun launakostnadar og netté kaupum & vérum og
pjonustu, en pessi gjold eru helmingur af helldarsamneyslu (48% &id 2010).
Einnig benda aadlanir sveitarfélaga fyrir &id 2011 til nidurskurdar & rekstrar-
Utgjoldum. Hins vegar er liklegt ad gjoldin verdi nokkud haari en reiknad var med
vegna nyrra kjarasamninga.

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

Mynd 7. Samneysla hins opinbera 2003-2013
Figure7. Public consumption 2003-2013
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Atvinnuvegafjarfesting tekin ad
vaxa a ny

Ibubafiafesting eykst fré 2011

Atvinnuvegafjarfesting

Atvinnuvegafjarfesting virdist haegt og bitandi vera ad glasdast eftir naa samfelldan
samdrétt fra &rinu 2007. Arid 2010 var 0,9% voxtur i atvinnuvegafjarfestingu og
tolur fyrir fyrsta arsfjoroung 2011 syndu nokkurn voxt, einkum i storidjufjarfest-
ingu sem ma rekja til framkvaanda vid dverid i Straumsvik. Fjarfestingar eru po
enn med minnsta moti enda hefur endurskipulagning a efnahagsreikningum fyrir-
tackja gengid haggt undanfarin ar. PO hefur fyrirtakjum fjolgad sem hafa lokid vid
endurskipulagningu skulda sinna en pad eykur likur a ad pau radist i nyfjarfesting-
ar. Med batnandi efnahagshorfum er reiknad med ad fjarfesting fyrir utan stéridju
aukist hoflega d pessu &ri en ad nokkud godur voxtur haldist Gt spatimann.

Aukna storigjufjarfestingu ma ad mestu rekja til framkvaanda vid staskkun dvers-
ins i Straumsvik og breytingum & framleidsluferli pess. Aadlad er ad framkvaamdir
i Straumsvik na hamarki i kringum nasstu aramét en ad peim ljuki ario 2014.
Reiknad er med framkvaamdum Landsvirkjunar vid Budarhals til ad maga aukinni
orkuporf alsversins i Straumsvik. ba er dadlad ad framkvaamdir vid Kisilverk-
smidjunai Helguvik hefjist i haust en um er ad ragda 17 milljarda krona fjarfestingu
sem mun standa til arsins 2013. Pa er reiknad med framkvaamdum vid fyrsta afanga
dversinsi Helguvik en dadlad er ad pag hefjist arid 2013.

Reiknad er med ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 25,2% a pessu ari, sem ma ad
mestu rekja til storidjufjarfestinga. Arid 2012 er gert réd fyrir 17,6% vexti atvinnu-
vegafjarfestingar en pa munu fjé&rfestingar vegna kisilverksmidjunnar i Helguvik na
hamarki og fjarfestingar utan stéridju komast a skrid. préatt fyrir nokkurn voxt
fjérfestingar & spatimanum naggir pad ekki til ad hlutur atvinnuvegafjarfestingar i
landsframleidslu nai medaltali sidustu 15 ara.

Mynd 8. Fjérfesting sem hlutfall af landsframleidslu 1997-2013
Figure8. Investment asa share of GDP 1997-2013
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Ibudafjérfesting drost saman um 17% &rid 2010, en &rid 2011 er reiknad med 17%
vexti og gert er réd fyrir talsverdum vexti Ut spétimann. b6 er ekki um mikla
fiarmuni ad tefla framan af vegna pess hve litil ibldafjarfesting er. Ataksverkefni
rikisins Allir vinna, sem felur i sér fulla endurgreidslu virdisaukaskatts af vinnu &
byggingarstad &rin 2011 og 2012, auk skattaivilnunar vegna vinnu sem framkvaamd



10

Oruggur véxtur i veltu a
fasteignamarkadi

Fjarfesting hins opinbera dregst
saman

er & byggingarstad ario 2011, er hvatning til ibudafjarfestingar. Rikisstjornin hefur
gefid i skyn i tengslum vid gerd kjarasamninga ad petta &ak verdi framlengt.

Velta & fasteignamarkadi hefur vaxi® nokkud stodugt pd ad enn sé han langt fra pvi
sem mest vard &id 2007, en veltan naa varla pvi stigi & naestu &rum. Hlutur maka-
skiptasamninga i sdlusamningum heldur afram ad laskka sem bendir til skilvirkari
markadar. Verd hefur styrkst eitthvad pad sem af er &ri, en raunverd hefur enn ekki
haekkad. Ekki er gert réd fyrir ad ibldaverd hakki ad radi umfram verdlag framan
af spatimanum, en gert er rad fyrir litilshéttar raunhaskkun i lok hans. Lands-
monnum verdur pa vaantanlega aftur farid ad fjolga sem adla ma ad auki eftirspurn
eftir fasteignum. Haldi fasteignamarkadurinn &fram ad styrkjast gedi pess spa
reynst of ihaldssom.

Fjarfesting hins opinbera

Fjarfesting hins opinbera drést saman um 29,7% a 1. &rsfjéroungi 2011 samanborid
vid sama fjordung arid adur. Arid 2010 drost fjarfesting hins opinbera saman um
22% ad magni til og vard taglega 41 milljardar kréna ad nafnvirdi. Hlutur sveitar-
félaga nam um 41% af heildarfjarfestingu hins opinbera & &rinu. Fjarfesting hins
opinbera er ad mestu leyti i ymsum byggingar- og samgénguframkvaandum, svo
sem vega- og gatnagerd og fjarfestingum i vélum og takjabunadi.

Gert er réd fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist saman & yfirstandandi ari
sbkum strangra adhaldsadgerda rikissjéos og sveitarfélaga. Samkvaamt spanni er
samdrétturinn um 18% &rid 2011 ad raungildi midad vid aid 2010. Arid 2012
nemur samdrétturinn um 15%. Arid 2013 er reiknad med ad fjérfesting hins opin-
bera verdi um pad bil ébreytt ad raunvirdi frd &rinu a undan, en byrji ad aukast fra
og med &rinu 2014. | spanni er reiknad med framkvaamdum vid Vadlaheidargong.
Einnig er reilknad med ad vardskipid Por, sem pantad var fyrir nokkrum arum,
verdi bokfaat i pjodhagsreikningum 2011.

Fjarfesting hins opinbera i hlutfalli vid verga landsframleidslu var 2,7% arid 2010
og hefur lakkad eftir hrun bankanna. | spanni er gert réd fyrir ad hlutfallid haskki
ekki fyrr en arid 2014.

Mynd 9. Fjarfesting hins opinbera 2003-2013
Figure9. Publicinvestment 2003—2013
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Samningar i héfn eftir langa
samningatérn

Atvinnuleysid minnkar i takt vid
hagvéxt
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Vinnumarkadur og laun

Porri launpega var med lausa samninga um sidustu aramét. Medan adilar vinnu-
markadarins tokust & vid samningabordid jokst verobolga talsvert umfram fyrri
vamtingar. Samningar tokust i byrjun mai og ni & midju sumri eru flestir launpegar
bunir ad semja um kaup og kjor. Nidurstada allflestra samningana er i adalatridum
dsamaveg:

Juni 2011: 4,25% launahakkun eda 12 pus. kr. ad lagmarki.
Mars 2012: 3,50% launahaskkun eda 11 pus. kr. ad lagmarki.
Mars 2013: 3,25% launahadkkun eda 11 pus. kr. ad 1agmarki.

Ad auki eru seérstakar greidslur sem nema samtals 75 pusund krénum & hvern laun-
pega & &inu 2011. A amennum markadi er gildistimi kjarasamninganna Ut janUar
2014, en Gt mars 2014 hja hinu opinbera.

Samningar SA og ASI eru uppsegjanlegir i arsbyrjun 2012 og 2013 ef forsendur
um kaupmétt, gengi islensku krénunnar og verdlag ganga ekki eftir. Telja verdur
harla 6liklegt ad 6ll skilyrdin haldi. Samningar opinberra starfsmanna verda einnig
uppsegjanlegir eda til endurskodunar eftir nidurstodu forsendunefndar SA og ASI.

Spéin gerir rad fyrir ad po eitthvad purfi ad endurskoda nygerda kjarasamninga &
naestu arum, pa muni peir halda ad mestu leyti og kaupméttur launa aukast & spa-
timanum.

Kauphaekkanir sem gert er rdd fyrir i spanni eru mestar i upphafi samningstima-
bilsins og er gert rad fyrir ad medaltal launavisitdlu hakki sem hér segir:

2011: 6,2%
2012: 5,0%
2013: 4,2%

Mynd 10. Launaproun 2000-2011
Figure 10. Wage devel opment 20002011
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Atvinnuleysi er enn mjdg mikid, en spain gerir réd fyrir ad hagvoxtur verdi naggi-
legur til ad pad lakki smaétt og smatt allan spatimann. NG um mitt a 2011 er
atvinnuleysio talsvert minna en a fyrsta &rsfjéréungi en pad er ad hlutatil ad vegna
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Verdbdlga eykst

Verdbdlguhorfur hafa versnad

i arstidarbundins samdréttar i atvinnuleysi. Engu ad siour er atvinnuleysio a fyrri
helmingi arsins 2011 minna en pad var & samatima &rid 2010. Spain gerir rad fyrir
ad atvinnuleysid verdi 7,2% 2011, 6,0% 2012 og 5,4% arid 2013.

Mynd 11. Laun og atvinnuleysi 2001-2013
Figure11. Unemployment rate and wage index 2001-2013
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Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

Undanfarna manudi hefur visitala neysluverds haskkad umtalsvert. | jani meddist
4,2% verdbolga a ari samanborid vio 1,8% i upphafi arsins. Kostnadarhaskkanir
eiga drjugan patt i aukningu verdbdlgu ad undanférnu. Hrévoruverd hefur hagkkad
nokkud mikid pad sem af er ari sem hefur komid fram i nokkrum Utgjaldalioum
neysluverdsvisitolunnar. bPannig haskkadi bensinverd ad medaltali um tap 14% a
fyrri hluta &rsins midad vid sama tima i fyrra. P4 hefur laggra gengi kronunnar
einnig ytt undir frekari kostnadarhaskkanir. Opinber pjonusta hakkadi um 6,5% ad
medaltali & fyrri helmingi arsins sem einkum ma rekja til hagkkandi orkukostnadar.
Husnasdiglidur visitélunnar er einnig farinn ad kynda undir verébdlgu en fra pvi i
agust 2008 hefur verdbolga madd midad vid visitdlu neysuverds an hlisnasis verio
haari en verdbdlga par sem hlsnasdi er talid med, en i juni maddist télf manada
verobdlga st sama, med og én hlsnaadis.

Verdbolguhorfur hafa versnad fra pvi ad aprilspa Hagstofunnar var birt. Haskkanir
vegna veikara gengis krénunnar og hakkana a hravérumorkudum eiga enn eftir ad
koma ad fullu fram i neysluverdlagi. Pa reyndust launahakkanir i nyafstéonum
kjarasamningum nokkud haari og framhladnari en gert var rad fyrir i forsendum
aprilspér og er liklegt ad kostnadarhagkkanir sem lenda a fyrirtagkjum vegna peirra
muni ad einhverju leyti koma fram i haara verdlagi a naestu misserum. Enn er tals-
verdur slaki i hagkerfinu og pvi eru pad fyrst og fremst kostnadarhaekkanir sem
munu einkenna verdbolgu i hagkerfinu frekar en undirliggjandi verdbolguprysting-
ur.

Reiknad er med ad verdbdlga &rid 2011 verdi 3,9% ad medaltali yfir arid en ad hun
verdi haari en 5% undir lok arsins. Verdbolgan mun lakka pegar lidur & arid 2012
en ad medaltali gerir pjodhagsspa rad fyrir ad hin verdi 3,7%. Arid 2013 er reiknad



Gengi kronunnar stédugt a
spatimanum

Styrivextir fara heekkandi er
lidur & spatimabilio

battur rikistryggdra skuldabréfa
hefur verid mikill ...
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med pvi ad verdbdlgan ndlgist verdbdlgumarkmid Sedlabankans og verdi 2,6% ad
medaltali yfir arid.

Fra upphafi arsins hefur gengi kronunnar veikst um 5,3% eftir ad hafa styrkst um
3,0% ad medaltali arid 2010. Gengislagkkunin byrjadi i nbvember 2010 en gengid
hefur verid nokkud stédugt fra aprillokum. Veruleg ovissa rikir enn um préun
gengisins & nasstu &rum vegna gjaldeyrishaftanna. Sedlabankinn ték nytt skref i
afndmi hafta i juni med fyrsta gjaldeyrisitbodinu. Engu ad sidur er 6ljost hvenaar
staari skref verda stigin i haftaafnami en pad mun rédast af adstasdum i efnahags-
lifinu & naestu misserum. | pjodhagsspa er genginu haldid nokkud stoédugu yfir
spatimann en a pessu &ri og pvi naesta er gert rad fyrir litilshéttar veikingu krénunn-
ar en litlum gengisbreytingum eftir pad.

Mynd 12. Gengisvisitala og raungengi 2000-2013
Figure 12. Exchange rateindex and real exchange rate 2000-2013
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Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur haldid voxtum ébreyttum i 4,25% sidustu
méanudi prétt fyrir aukna verdbolgu og verri verdbolguhorfur. Astasduna mé rekja
til utanadkomandi patta sem hafa kntid verobélguna ad undanférnu. Petta eru til
daamis hravoruhaskkanir og hakkanir opinberra gjalda sem styrivextir Sedlabank-
ans hafa ekki bein ahrif & Undirliggjandi verdbolga virdist einnig vera laegri en
heildarverdbdlga sem hefur haft ahrif a pa akvoroun nefndarinnar ad halda aftur af
vaxtahaskkunum. Kjarnaverdobdlga maddist 2,6% i juni midad vid 4,2% hakkun
visitolu neysluverds en kjarnavisitolur komast naa pvi ad mada undirliggjandi
verdbolgu med pvi ad skilja fra hakkun a sveiflukenndum og utanadkomandi lid-
um eins og bensini, opinberri pjénustu og graanmeti. Vid vaxtadkvordun i juni gaf
peningastefnunefnd engu ad sidur til kynna ad likur & vaxtahaskkun hafi aukist i
ljosi astandsins. | pjodhagsspa er dadlad ad styrivextir breytist |itid & naestu misser-
um en hakki pegar lidur & spéatimabilio.

Innlendur fjarmalamarkadur

Rikistryggd skuldabréf hafa verid helsti kostur fjarfesta par sem mikill slaki hefur
verid a hlutabréfa- og husnasdismarkadi fra hruni fjarméakerfisins. Gjaldeyris-
hoftin hafa einnig haft ahrif a eftirspurn skuldabréfa. Skuldabréfavisitolur hafa pvi
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...en leitad er ad 66rum
fiarfestingakostum

Leekkunarferli avoxtunarkréfu
virdist lokid

haskkad mikid fra &rinu 2008 prétt fyrir litils hattar laskkun ad undanfornu. Riki og
Ibudalanasj6dur hafa nanast tekid yfir markadinn, en enn er litil sem engin virkni &
markadi med fyrirtakjaskuldabréf. Innlan innlendra adila, sem tvofoldudust a arun-
um 2007-2009, hafa dregist saman. Ad storum hlutatil hafainnlan verid faad yfir i
adrar eignir, svo sem verdbréfasjodi, en einnig hafa heimilin gengid a sparnad.

Ad undanférnu virdast fjarfestar hafa byrjad ad horfa til annarra fjarfestingakosta.
Fjarfesting i oskradum eignum hefur aukist og einnig hefur velta a fasteigna-
markadi aukist. Til pess ad hlutabréf verdi aftur raunverulegur fjarfestingakostur
pburfa fleiri fyrirtacki ad vera skréd a markad. | dag eru sex fyrirtaki i Grvalsvisi-
télunni i stad fyrir 15 fyrir bankahrunid. brjd peirra eru faareysk, pa hefur hluthafa-
fundur Ossurar hf. sampykkt ad taka bréf félagsins ar vidskiptum i Kauphollinni.

Mynd 13. Eignaverd og innlan & isandi
Figure 13. Asset prices and depositsin Iceland
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Heimild Source: Macrobond, Sedlabanki islands. Central bank of Iceland.
Skyringar Notes: Sidastagildi mai 2011. Latest value May 2011.

Avoxtunarkrafa verdtryggdra ibudabréfa hefur litillega haskkad fra byrjun mai, en
krofur hafa sveiflast nokkud ad undanfornu eins og sja ma & mynd 14. Hins vegar
hefur avoxtunarkrafa éverdtryggora rikisskuldabréfa haskkad fra pvi i arslok 2010,
liklega vegna vaantinga um aukna verdbolgu. bréun avoxtunarkréfu 6dverdtryggdra
bréfa sést & mynd 15. Vamtingar markadarins um verdbélgu, verdproun skulda-
bréfa, og onnur fjarfestingatakifeai geta skyrt breytingar & avoxtunarkrofu ad
undanférnu. Einnig er liklegt afndm gjaldeyrishafta hafi &hrif & avoxtunarkrofur.
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Mynd 14. Avoxtunarkrafa ver 8tryggdra ibadabr éfa (%)
Figure 14. Yields of indexed morgtage bonds (%)
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Heimild Source: Macrobond.
Skyringar Notes: Sidastagildi 9. juni 2011. Latest value June 9th 2011.

Mynd 15. Avoxtunarkrafa Over tryggdrarikisbréfa (%)
Figure 15. Yields of non-indexed government bonds (%)
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Heimild Source: Macrobond.
Skyringar Notes: Sidastagildi 9. jani 2011. Latest value June 9th 2011.

Skuldatryggingardlag rikissjods (5 &ra evru) hefur sveiflast fra upphafi ars milli
200 og ramlega 300 punkta, en var um 280 punktar um midjan juni. Vidskipti med
paa skuldatryggingar eru pé strjdl og verdmyndun peirra litt virk. Til samanburdar
var skuldatryggingarélag Grikklands um midjan juni naa 2000 punktar, irlands og
Portligals um 800 punktar, Spanar um 300 punktar, en byskalands um 40 punktar
0g Svipjédar kringum 25 punktar.

Overdtryggdir Gtlansvextir hafa laskkad nokkud i samraami vid styrivexti Sedla-
bankans fra 2009, en i & hefur vaxtamunurinn aukist. Overdtryggdir (tlansvextir
banka og sparisj6da hafa ad undanférnu verid um 7—-8% ad medaltali en féru haest
yfir 22% i byrjun 2009. Verdtryggdir Gtlansvextir hafa hins vegar verid um 5,5%—
6,5% ad medatali fyrstu fijéra manudi arsins, en voru haestir kringum 10% &rid
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Enn Iitid um ny utlan hja
innlansstofnunum en
Ibudaldnasjédur hefur veitt fleiri
laniar

2008 og byrjun 2009. Baadi Gverdtryggdir og verdtryggdir kjorvextir hafa pé verio
1-2% laagri. [bldal dnasj6dur bydur verdtryggd hlisnasdislan fréa 4,4%.

Voxtur Utlana innlansstofnana virdist enn sama sem enginn. Hins vegar hefur nyj-
um lanum [bldal anasj6ds fjolgad um 30% fyrstu fjora manudi arsins i samanburdi
vid sama timabili arid ad undan. Endurskipulagning skulda heimila virdist nokkud
vel & veg komin. Um 20% (tlana til heimila eru i vanskilum en tagour helmingur
peirra er kominn i innheimtu eda gjaldprot og hinn helmingurinn er i endurskipu-
lagningarferli, um afganginn, sem er nokkrar présentur, rikir enn Gvissa. Einnig
virdast skuldir heimila sem hlutfall af hreinni eign og rédstéfunartekjum vera ad
minnka. Hins vegar er meira verk enn éunnid hja fyrirtakjunum: um 45% lana
stéru vidskiptabankanna priggja til fyrirtakja eru i vanskilum en um helmingur
peirra er i endurskipulagningarferli. Fjarhasd vanskila hefur litillega lakkad pott
vanskilahlutfallid hafi 1itid breyst ad undanfornu, og skyrist m.a. af pvi ad utlan
hafa einnig dregist saman. Skuldsetning fyrirtakja er enn mjoég mikil og i ok mars
2011 var hin metin um 243% af VFL, sem er talsvert hagra en t.d. & Evrusvasdinu
(um 98% i lok 2010) og i Bandarikjunum (um 75% i lok 2010).
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English summary

The economic forecast for 2011-2016 assumes that a gradual recovery will start
in 2011 with 2.5% growth after a contraction of 3.5% in 2010. Positive growth is
expected throughout the forecast period, given that planned large scale indus-
trial investments are not further delayed.

Inflation had declined to 1.8% in January 2011, the lowest since 2004. However,
recent decline of the Icelandic kréna as well as an increase in utility and com-
modity prices have caused a slight increase in inflation. The rate of inflation is
expected to be 3.9% on average in 2011 and 3.7% in 2012. During 2013-2016
inflation is expected to be close to the Central bank’s inflation target (2.5%).
The Icelandic kréona is expected 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 7.2%, but is forecasted to decline from 2011 as econo-
mic 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
disposable 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
turning the budget deficit of recent years into surplus and reducing public debt
during next years.



Tafla2. Landsframleidda 2010-2016
Table2.  Grossdomestic product 2010-2016

Magnbreyting frafyrraari (%)

Volume growth from previous year (%) 20100 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Einkaneydla Private final consumption -0,2 31 33 31 30 30 3,0
Samneysla Government final consumption -3,2 -2,6 -0,8 -0,1 0,5 0,9 2,0
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -8,1 15,0 14,5 14,3 8,3 -0,3 4.4

Atvinnuvegafjarfesting Business investment 0,9 25,2 17,6 15,9 51 -6,3 1,1

Fjarfesting i ibudarhiisnagdi Housing investment -17,0 17,0 26,8 15,9 19,1 11,6 8,5

Fjarfesting hins opinbera Public investment -224 -181 -155 0,4 10,6 16,9 14,6
bjédaritgjold als National final expenditure -25 35 4,0 4,2 34 1,9 3.0
Utflutningur véru og pjénustu Exports of goods and services 1,1 21 33 2,8 21 3,6 3,0
Innflutningur véru og pjonustu Import of goods and services 3,9 3,8 49 55 3,0 2,2 31
Verg landsframleidsla Gross domestic product -3,5 25 3,1 2,8 2,8 2,7 3,0
V 6ruskiptaj6fnudur (% af VLF) Trade balance (% of GDP) 10,6 99 93 79 7,3 7,8 7,6
Viaskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) -9,9 -7.4 -6,0 -7,1 -5,9 -6,0 -5,8
Visitalaneysluverds Consumer price index 54 39 37 2,6 25 25 25
Gengisvisitala Exchange rate index -2,9 1,1 0,9 0,0 0,0 -0,9 -1,0
Raungengi Real exchangerate 6,4 0,0 04 04 0,3 1,0 0,9
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 81 7.2 6,0 54 52 4.8 4,3
Launavisitala Wage rate index 4.8 6,2 5,0 4,2 4,6 4,7 4,6
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 21 2,2 24 25 24 24 24
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 19 2,7 2,2 21 21 25 2,6
Verd Utflutts s Export price of aluminum 315 16,7 3,8 25 25 2.3 25
Oliuverd Qil price 28,0 31,0 11 -0,5 15 25 2,6

! Brédabirgdatolur. Preliminary data.
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