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Samantekt  Gert er rad fyrir ad landsframleidsla aukist um 1,9% arié 2013 en u.p.b. 2,8% a
ari fra og med 2014. Voxtur einkaneyslu er talinn verda 2,5% en um og yfir 3% a
ari fra 2014. Samneysla stendur pvi sem naest i stad 2013 og 2014 en eykst
haegt eftir pad. Fjarfesting dregst saman um 2,3% arid 2013 en eykst um 16,9%
arid 2014 pegar meiri kraftur verdur i storidjufjarfestingu. Dregid hefur ur eftir-
spurn og fjarfestingu fra midju ari 2012 en pad, asamt verri vidskiptakjéorum,
skyrir a0 mestu minni voxt i hagkerfinu arin 2012 og 2013 en adur var reiknad
med.

Verdbaolguhorfur fyrir arid 2013 eru stdédugar eftir ad veiking islensku krénunnar
fra sidasta hausti for ad ganga til baka i nylionum febridarmanudi. Spad er ad
neysluverd verdi 4,2% haerra 2013 en 2012 en ad verdlag 2014 haekki um 3,4%.

Goour afgangur er af utanrikisvidskiptum og ferdapjonustan er i miklum vexti.
Gert er rad fyrir pvi ad lagt raungengi krénunnar stydji afram vid pessa paetti.

Yfirlit pj6dhagsspar 2013-2018

Hoflegur hagvéxtura  Horfur um hagvoxt hafa versnad nokkud fra sidustu pjodhagsspa. Fjarfesting
spatimanum  reyndist minni en spad var vegna tafa i storidjufjarfestingum og endurmati 2
ibtdafjarfestingu i pjodhagsreikningum. A sama tima dro Gr bata 4 vinnumarkadi,

voxtur einkaneyslu hagdist og vidskiptakjor versnudu.

Talid er ad hagvoxtur arsins 2012 hafi verid 1,6%, einkaneysla hafi aukist um
2,7%, fjarfesting um 4,4%, en samneysla stod nanast i stad. Hekkad mat a
landsframleidslu arsins 2011 dregur nidur meldan hagvoxt 2012.

Arid 2013 er aatlad ad hagvoxtur verdi 1,9%. Einkaneysla aukist um 2,5%, en &
arinu verour kaupmattaraukning minni en sidustu tvé ar, adallega vegna minni
launahaekkana, minni ttgreidslu séreignasparnadar og minni botagreidslna. ba er
fjarfestingarspain eilitid svartsynni en adur vegna minni stéridjuframkvemda og
fjarfesting dregst saman um 2,3%. Samneysla verdur ner obreytt arid 2013. Til ja-
kvaeodra patta ma telja visbendingar um styrkingu vinnumarkadar i upphafi ars og
enn meiri voxt ferdapjonustu ad undanférnu en 4dur hafoi verio reiknad med.

Landsframleidsla og einkaneysla aukast meira 2014 med vaxandi kaupmeetti og
fjarfestingu, m.a. 1 storidju. Samneysla mun standa i stad.

Eftir 2014 er gert rad fyrir ad landsframleidslan vaxi u.p.b. 2,8% 4 ari, drifin afram
af einkaneyslu og fjarfestingu. Einkaneysla eykst i kringum 3% érlega it spatimann
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en fjarfesting verdur vaxandi ad undanskildu arinu 2016 en pa fer storidju-
fjarfesting ad minnka. Samneysla vex 1itid 2015, en eykst heegt eftir pad.
Proun helstu hagstaerda 2013-2015 er synd i toflu 1.

Undanfarin misseri hafa verid kaflaskipt par sem gengi kréonunnar hefur ymist
veikst eda styrkst. Pannig styrktist gengid sidasta sumar en veiktist mikid fra
sidasta hausti fram i febrtar 1 ar. Verobolguhorfur h6fou pvi versnad i upphafi ars
en styrking kronunnar fra i februar hefur bett horfur og er pvi spad ad verdbolga
verdi 4,2% a0 medaltali arid 2013 sem er svipad og spad var i nébvember. Verdlag
arsins 2014 er talid verda 3,4% harra en arid 2013 og verdbodlga hjadnar enn arid
2014 og nalgast pa verobolgumarkmid Sedlabankans.

Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum hafa versnad og einnig hefur verd a helstu
utflutningsvorum Islands lekkad ad undanfornu. I spanni er gert rad fyrir ad
vidskiptakjor Islands verdi nokkud lakari en fyrr var spad.

Laun haekkudu mikid arid 2011 og fram & vor 2012, a0 mestu vegna kjarasamninga
sem gerdir voru i mai 2011. Fra peim tima urdu ekki meirihattar launabreytingar
fyrr en i febrtar 2013, pegar samningsbundnar hakkanir toku gildi 4 almennum
markadi. Laun flestra opinberra starfsmanna hakkuou i mars en eftir pad eru flestir
launpegar bunir ad fa per launabaetur sem felast i gildandi kjarasamningum.
Uppsagnarakvadi kjarasamninga urdu virk i arsbyrjun en SA og ASI afrédu engu
a0 sidur ad lata samningana standa en med tveggja manada styttri gildistima. Ekki
er buist vi0 teljandi launabreytingum fyrr en neaestu kjarasamningar taka gildi en
pad verdur i fyrsta lagi i desember 2013. Kaupmattur launa eykst pvi minna 2013
en undangengin tvo ar. Gert er rad fyrir ad kaupmattaraukning verdi meiri 2014 i
kjolfar nyrra kjarasamninga.

Vinnumarkadur styrktist fyrri hluta 2012 en verulega dr6 ur batanum & seinni hluta
pess ars. { upphafi ars 2013 eru visbendingar um ad vinnumarkadur sé ad taka vid
sér aftur og pa mest i yngsta aldurshopnum. Gert er rad fyrir aframhaldandi bata a4
vinnumarkadi en pé minni en reiknad var med i sidustu pjoohagsspa.

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

bannig hefur Vinnumalastofnun &n efa studlad ad lekkun atvinnuleysis med ataks-
verkefnum en jafnframt hefur skrad atvinnuleysi minnkad vegna peirra sem horfid
hafa af skranni an pess a0 fa starf. Ad nokkru leyti hefur verid tekio tillit til alls
pessa 1 spanni, en hiin gerir rad fyrir ad skrad atvinnuleysi verdi 4,9% arid 2013 og
4,6% arid 2014 og lekki ut spatimann.

Einkaneysla var minni arid 2012 en spad var en htin jokst minna seinni hluta 2012
en reiknad hafoi verid med, auk pess sem mat & einkaneyslu fyrri hluta 2012 var
leekkad 1 nyjustu pjodhagsreikningum. Voxtur einkaneyslu 4 fyrstu tveimur manud-
um 2013 er litill ef marka ma fyrstu visbendingar. b6 er gert rad fyrir ad einka-
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neysla aukist um 2,5% & arinu ad hluta til stutt af utgreidslu séreignasparnadar.
Spad er priggja prosenta vexti i einkaneyslu arid 2014 og ad einkaneysla aukist um
riflega prjli prosent 4 ari ut spatimann.

Fyrstu nidurstodur pjodhagsreikninga fyrir 2012 syna ad samneysla hins opinbera
drost saman um 0,2% og var pad fjorda arid i r6d sem samneysla drost saman. |
spanni er aztlad ad samneysla verdi um pad bil obreytt ad raunvirdi i ar og naesta ar
en ad hofleg raunhaekkun verdi arid 2015. Hlutfall fjarfestingar hins opinbera af
vergri landsframleidslu hefur lekkad mjog fra 2008 og nadi botni i fyrra. Gert er
rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera heekki nokkud eda um 20% ad raungildi a
pessu ari.

Atvinnuvegafjarfesting hefur vaxid fra 2011. Mestu hefur munad um fjarfestingu i
storidju. Af ymsum orsokum hefur seinni hluta framkvaemda vid alverid i Straums-
vik, sem fyrirhugadar voru a arunum 2012 og 2013, verid frestad ad mestu leyti til
arsins 2014. Gert er rad fyrir 68rum storidjufjarfestingum 4 naestunni en meiri
ovissa rikir um pau verkefni. Likur hafa aukist & ad kisilver 4 Husavik verdi ad
veruleika. Enn er reiknad med fjarfestingum i tengslum vid fyrsta afanga alvers i
Helguvik, eda igildi pess. Reiknad er med vexti i almennri atvinnuvegafjarfestingu
a spatimanum en pad er atvinnuvegafjarfesting an storidju, skipa og flugvéla.

Fjarhagsstada fyrirteekja og heimila hefur haldid afram ad batna i kjolfar afskrifta
og endurskipulagningar skulda, hagvaxtar og hakkandi eignaverds. [budalanum
hefur fjolgad nokkud en enn virdist litid um ny tutlan til fyrirteekja. Gera ma rad
fyrir a0 utlan til fyrirteekja aukist i kjolfar aukinnar atvinnuvegafjarfestingar og
batnandi fjarhagsstodu fyrirtekja.

Fjolmargir 6vissupeettir eru i spanni og eru pessir neikvedastir og hafa 1itid breyst:

e Storidjuframkvemdir verdi minni 2013 og sidar.
Bakslag i vidskiptalondum skapi verri vidskiptakjor fyrir fsland.
Skuldavandi heimila og fyrirteekja haldi aftur af eftirspurn 4 komandi
misserum.
Ovissa um gengispréun.
Hagvoxtur verdi ekki naegur til ad draga ur atvinnuleysi og vinnumarkadur-
inn geti ekki tekid vio slakanum sem samdrattur samneyslu veldur.



Mynd 1. Hagvoxtur, pjédaruatgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Tafla 1. Landsframleidsla 2012-2015
Table 1.  Gross domestic product 2012-2015

Economic growth

bjodarutgjold === Verg landsframleidsla

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2012" 2013 2014 2015
Einkaneysla Private final consumption 2.7 2,5 3,0 3,2
Samneysla Government final consumption -0,2 0,2 0,0 0,6
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 44 23 169 143
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 86 -10,5 18,9 144
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 6,9 148 222 18,1
Fjarfesting hins opinbera Public investment -17 19,8 0,7 7,2
bjodarutgjold alls National final expenditure 1,9 1,0 4,3 4.4
Utflutningur véru og pjonustu Exports of goods and services 3,9 1,9 2,3 3,2
Innflutningur voru og pjonustu Import of goods and services 4,8 0,4 5,2 5,9
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,6 1,9 2,7 29
Voéru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,2 6,7 5,5 4.5
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -4,9 -2,7 -3,2 -4,0
Vidskiptajéfnudur an innldnsstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs (% of GDP)’ 0,8 1,0 0,2 -0,9
Visitala neysluverds Consumer price index 5,2 42 3,4 2,8
Gengisvisitala Exchange rate index 2.4 2,2 0,8 0,0
Raungengi Real exchange rate 0,8 0,8 0,8 0,7
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 5,8 4,9 4,6 4,2
Launavisitala Wage rate index 7,8 5,6 6,0 49
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 0,8 1,1 1,9 2,3
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 2,2 1,2 1,8 2,1
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,1 -1,7 4,1 2,5
Oliuverd Oil price 1,0 1,3 23 2,7

Skyringar Notes: Sja einnig toflu 2 a bls. 18. Cf. table 2 on page 18.

! Bradabirgdatolur. Preliminary data.

2 An innlansstofnana i slitamedferd en med dzetludu uppgjori peirra. Excluding Deposit Money Banks undergoing

winding-up proceedings, but including estimated effects of the settlement of their estates.



Haegari efnahagsbati a
heimsvisu 2013 en adur var gert
rad fyrir

Litlum hagvexti spad fyrir
vidskiptalénd [slands

Miklar sveiflur i hravéruverdi {
fyrra

Alpjodleg efnahagsmal

Efnahagsbatinn 4 heimsvisu hagdist & ny & 60rum arshelmingi 2012. Nylegar spar
um alpj6dahagvoxt hafa einnig synt nokkra laekkun fyrir arid 2013 og 2014. bratt
fyrir haegari efnahagsbata virdist traust fjarfesta 4 adgerdum stjérnvalda hafa aukist
i byrjun ars, baedi i Evropu og i Japan. Verd hlutabréfa hefur haekkad i Japan eftir
stefnuyfirlysingu stjornvalda um ad sigrast 4 verdhjodnun og auka hagvoxt. Hluta-
bréfaverd hefur einnig haekkad i Bandarikjunum par sem hagvoxtur jokst i fyrra.
Hins vegar hefur hlutabréfaverd 4 evrusvaedinu haekkad minna i ar. Kosningaurslit
4 Italfu, pridja steersta evrulandinu, hafa aftur aukid 6vissu 4 svadinu. ba laekkadi
visitala innkaupastjora vida i Evropu nu i mars sem bendir til minni efnahags-
starfsemi. Einnig eru aetlanir um ad leysa vanda kypversku bankanna til marks um
ad vandamal i Evropu eru langt fra pvi ad vera um gard gengin og er bankakerfid
enn vidkvaemt.

Hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum Islands hafa af pessum sokum versnad
nokkud fra pvi i lok ars 2012. Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) endurskodadi spa
sina i januar og gerir nu rad fyrir ad samdrattur 4 evrusvaedinu verdi um -0,2% i ar
en fyrir naesta ar er spad 1% hagvexti. Horfurnar hafa einnig versnad nokkud i
Bretlandi 1 spanni p6 ad enn s¢ gert rad fyrir 1% hagvexti 4 pessu ari og 1,9% arid
2014. [ Bandarikjunum er spad hoflegum hagvexti 4 pessu ari, um 2%, og um 3% &
pvi nasta. [ Japan eru einnig likur 4 smavagilegum hagvexti en AGS spair par
1,2% hagvexti i ar og 0,7% neestu ar.

[ spanni er na gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi um 1,1% &
bessu ari og 1,9% 4rid 2014. Ovissa er p6 toluverd.

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

Hravoruverd a4 heimsmarkadi fylgir efnahagsstarfsemi og efnahagshorfum. Verdid
sveifladist talsvert i fyrra og nokkur ovissa er um framhaldid. Verd & hravoéru an
oliu leekkadi um 9,8% i fyrra. Hraoliuverd i fyrra nadi hamarki i mars, lekkaoi a
O00rum arsfjordungi en hefur haekkad aftur sidan, pé ad sveiflur séu nokkrar.
Arshaekkun oliuverds var um 1% i fyrra. Hins vegar benda framvirkir samningar til



Véru og pjoénustujéfnudur
jakvaedur arid 2012

Véxtur i dtflutningi &
spatimanum

pess ad verd laekki nokkud 4 naestu drum. [ spanni er gert rad fyrir ad heims-
markadsverd a oliu lakki um 2,7% ad medaltali arid 2013 og um 1% arid 2014.

Alverd 4 heimsmarkadi leekkadi mjog 4 68rum arsfjordungi 2012, hakkadi pegar
leid & arid, en hefur aftur lekkad ad undanférnu. Framvirkir samningar benda hins
vegar til pess ad alverd hakki nastu arin. I spanni er reiknad med ad medalverd is-
lensks als 1 erlendri mynt leekki um 1,7% 1 ar en hakki um 4% 2014. Verd a
islenskum sjavarafurdum i erlendri mynt heekkadi litillega eda um 0,9% ad medal-
tali 1 fyrra eftir miklar haekkanir arid 4 undan. Hins vegar leekkadi verd nokkud a 4.
arsfjordungi 2012 og einnig i byrjun arsins i 4r. [ spanni er gert rad fyrir ad medal-
verd sjdvarafurda verdi svipad i ar og arid 4 undan en hakki um 2,6% 2014.

Mynd 3. Hravoruverd a heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 3. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi febrtiar 2013 nema jantiar 2013 fyrir islenskar sjavarafurdir.
Heimild: Macrobond, Hagstofa Islands. Monthly data, latest value February 2013 except January 2013 for
Icelandic fish products. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Utanrikisvioskipti

Voru- og pjonustujofnudur var jakveeOur um 6,3% 4 sidasta ari og minnkadi
nokkud fra fyrra ari vegna versnandi vidskiptakjara. Samkvaemt pjoohagsreikning-
um jokst utflutningur um 3,9% arid 2012. Voxtur var i flestum undirlidum utflutn-
ings en hast bar aukning i Utflutningi sjavarafurda og 5,2% voxtur i utflutningi
pjonustu en sidasta ar var metar i ferdapjonustu. Innflutningur jokst um 4,8% arid
2012 sem ma einkum rekja til innflutnings a skipum og flugvélum og mikillar
aukningar innflutnings a pjonustu.

Utlit er fyrir ad utflutningur aukist um 1,9% 4 pessu ari. Afram er reiknad med
téluverdri aukningu pjonustuatflutnings sem tekur mid af gédum horfum i ferda-
pjonustu en ferdamonnum hefur fjolgad nokkud pad sem af er arinu. A méti kemur
ad ekki er gert rad fyrir miklum vexti i utflutningi & afurdum storidju og azetlad ad
utflutningur sjavarafurda dragist litillega saman. ba er reiknad er med ad annar
voruttflutningur aukist minna en midad var vid i novemberspanni vegna ventinga
um minni hagvoxt 1 helstu vidskiptalondum. Reiknad er med vexti utflutnings 4
Ollu spatimabilinu. Lagt raungengi mun afram stydja vid voxt 1 pjonustuutflutningi,
p6 reiknad sé med haegari vexti pegar lidur 4 timabilid. Auk pess mun lagt raun-
gengi stydja vid annan voruttflutning. ba er aztlad ad utflutningur storidju aukist



Innflutningur eykst [ takt vid
vOxt innlendrar eftirspurnar

Afgangur a véru- og
bjonustujéfnudi & spatimanum

Haegari véxtur einkaneyslu ad
undanférnu

begar lidur 4 spatimann. Arid 2014 er spad 2,3% vexti utflutnings og arid 2015 er
buist vid 3,2% vexti.

Arid 2013 er reiknad med ad innflutningur aukist um 0,4%. Likt og i atvinnuvega-
fjarfestingunni gefur svo takmarkadur voxtur villandi mynd af undirliggjandi vexti
vegna umfangsmikils innflutnings 4 flugvélum og skipum ario 2012. Sa lidur er
mjog sveiflukenndur og hefur einn og sér takmorkud nettéahrif 4 hagvoxt en byggt
er & peirri forsendu ad ekki verdi teljandi innflutningur & skipum og flugvélum a
arinu. Ef horft er fram hja ahrifum skipa og flugvéla eru horfur 4 ad innflutningur
aukist um 4,7% & arinu. bad sem eftir lifir spatimans er reiknad med ad inn-
flutningur fylgi aukningu i pjodarutgjoldum.

I pjodhagsspa er utlit fyrir ad afram verdi afgangur 4 jofnudi voru og pjonustu en
ad pad dragi almennt ur peim afgangi eftir pvi sem lidur 4 spatimann. Aztlad er ad
afgangurinn verdi um 6,7% af VLF a pessu ari en verdi ordinn 4,5% arid 2015 en
pa er aztlad ad storidjuframkveaemdir nai hamarki og verdi afgangurinn pvi tima-
bundid lagri fyrir vikid. Reiknad er med ad vidskiptajofnudur verdi neikvaedur ut
spatimann eins og hann hefur verid undanfarin ar en hafa ber 1 huga ad i peim
tolum eru follnu bankarnir taldir med og gefa paer pvi ekki alveg rétta mynd. I mars
gaf Sedlabanki {slands t ritid Undirliggjandi erlend stada og greidslujofnudur par
sem fram komu gégn um pattatekjur par sem buid er ad leidrétta fyrir uppgjori a
innlansstofnunum 1 slitamedferd. Ef midad er vid tolur bankans um pattatekjur an
innlansstofnana i slitamedferd, en detlad uppgjor & protablium bankanna talid med,
ma @tla ad halli 4 undirliggjandi vidskiptajofnudi verdi minni 4 spatimanum.

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

Fyrri hluta 2012 var voxtur einkaneyslu talsverdur, m.a. studdur af styrkingu
vinnumarkadar, vaxandi kaupmetti launa, aframhaldandi utgreidslu séreignasparn-
adar og sérstakri vaxtanidurgreidslu. Upp Ur midju ari slaknadi verulega 4 pessum
vexti, en pa dré ur bata a4 vinnumarkadi og utgreidsla séreignasparnadar minnk-



Skulda- og greidsluvandi getur
hamlad neyslu

adi. A sidasta fjoroungi 2012 tok einkaneysla heldur minna vid sér en biist var vid.
[ nyjustu pjodhagsreikningum laekkadi jafnframt mat 4 umfangi einkaneyslu fyrri
hluta ars 2012. Saman talid er pvi einkaneysla 2012 nokkru undir vaentingum.
Fyrstu visbendingar arsins 2013 eru ad voxtur einkaneyslu sé hagur.

Mogulega er skuldavandi heimilanna dragbitur & eftirspurn um pessar mundir. b6
a0 heildartolur um skuldir heimilanna bendi til ad paer hafi skroppid saman ad
undanférnu, er vert ad hafa i huga ad stada heimilanna er misjofn. Erfidara er ad
frysta lan hja [budaldnasjodi nii en adur, auk pess sem frysting er timabundid
urredi sem er einfaldlega komid 4 enda hja moérgum sem pad hafa nytt. Vanskil og
fjoldi naudungarsala bendir til ad enn séu heimili i vanda og kunni ad bua vio litid
svigram til ad auka neyslu.

[ fyrri spam var gert r4d fyrir ad nokkud draegi tr vexti einkaneyslu arid 2013. Ad
00ru obreyttu hefdi minni styrkur vinnumarkadar seinni hluta 2012 leitt til ad na
veeri spad enn minni vexti einkaneyslu arid 2013 en adur. A méti kemur ad opnad
var fyrir ttgreidslu séreignasparnadar ad nyju fra aramétum auk pess sem nokkrar
visbendingar eru um styrkingu vinnumarkadar i upphafi ars 2013.

Doémur Heestaréttar fra pvi i febriiar 2012 um vexti gengistryggdra lana jok bjart-
syni a getu heimilanna til ad auka neyslu i upphafi sidasta ars. Dregist hefur ad
skridur keemist 4 endurttreikning lananna vegna réttarévissu. Nu er 1jost ad ein-
hverjar greidslur til heimilanna eru hafnar og kann pad ad stydja vid neyslu arid
2013.

Nidurstadan er ad spad er 2,5% aukningu einkaneyslu arid 2013, sem er sami
voxtur og gert var rad fyrir i névember 2012. b6 aukningin sé talin vera si sama
hlutfallslega er sa voxtur fra lagra neyslustigi en adur var spad. Arid 2014 er gert
rad fyrir ad kaupmattaraukning verdi nokkru meiri en i ar og pa er reiknad med ad
einkaneysla vaxi um 3%. Ef 1 1jos kemur ad skulda- og greidsluvandi heimila haldi
afram aftur ad neyslu geeti spa um einkaneyslu reynst of bjartsyn.

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

Hlutfall samneyslu af VLF
nanast pad sama og arié adur

Samneysla

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

[ fjarlogum fyrir 4rid 2013 er gert rad fyrir um 5 milljarda krona haerri rekstrar-
kostnadi rikissjods en axtlad var i fjarlagafrumvarpinu. Hins vegar eru aatladar
tekjur rikisins einnig haerri og pvi afkoma rikissjéds i samraemi vid upphaflegt
frumvarp. Enn er po gert rad fyrir frekari hagraedingu i rekstri rikissjods og verdur
ad teljast liklegt ad ny rikisstjorn gripi til hagreedingar a4 naesta ari.

[ spanni er gert rad fyrir ad samneysla hins opinbera vaxi litillega i 4r eda um 0,2%
a0 raunvirdi 4 milli ara. Arid 2014 er reiknad med ad samneysla verdi um pad bil
obreytt ad raunvirdi. Hoflegri raunhaekkun samneyslu er spad fyrir arin 2015-2018.

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 25,5% 1 fyrra,
sem er nanast pad sama og arid adur pegar hlutfallid var 25,4%. Pott samneysla
hafi dregist litillega saman pegar verg landsframleidsla jokst i fyrra var hakkun
verdvisitolu samneyslunnar mun meiri en verdvisitdlu landsframleidslu og pvi
leekkadi ekki hlutfallio eins og adur var gert rao fyrir.

Enda pétt porfin fyrir adlogun hafi verid minni en upphaflegar aatlanir gerdu rad
fyrir er afram porf 4 adhaldi 1 rikisfjarmalum. Hid opinbera parf ad breyta tekju-
halla i afgang og leekka skuldir 4 komandi arum. Markmid um jakvaedan heildar-
j6fnud er nu sett fyrir arid 2014. Afkoma rikisins og pad adhald sem parf til pess ad
na settum markmidum er medal annars had hagvexti og atvinnuleysi. Minnkandi
atvinnuleysi og almenn hakkun launa beta afkomu rikisins med hakkandi skatt-
tekjum, en einnig med minnkandi gjoldum vegna atvinnuleysisbota. Hins vegar
hafa afskriftir og rikisabyrgdir vegna falls bankanna, dsamt endurfjarmégnun
[budalanasjods, verid storir utgjaldalidir fyrir rikid eftir fall fjarmalakerfisins.
Vaxtakjor a lanum hafa einnig mikil ahrif & afkomu rikisins, en vegna gjaldeyris-
haftanna hefur rikid fengid betri lanakjor en ella.
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Atvinnuvegafjarfesting vex a
spatimanum

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

Samkvaemt nyjum pjédhagsreikningum fyrir arid 2012 jokst atvinnuvegafjarfesting
um 8,6% arid 2012 ad raungildi. Mestu munar um teplega 30 milljarda krona fjar-
festingu i skipum og flugvélum, medan almenn atvinnuvegafjarfesting st6d i stad
milli ara. Storidjufjarfesting drost saman um 25,8%, adallega vegna pess ad a
sidastlionu ari var heldur dregid ur framkvaemdum vid alverid i Straumsvik, medal
annars vegna tafa af teeknilegum orsokum. Hlutur atvinnuvegafjarfestingar i lands-
framleidslu jokst Gr 7,7% arid 2011 1 9,9% a sidasta ari annad arid i r6d en heest
nadi hlutfallid 24,4% arid 2006.

Toluverd 6vissa rikir um fjarfestingar i storidju likt og verid hefur i fyrri spam. A
sidasta ari drost fjarfesting i storidju saman vegna tafa vid framkvemdir 4 vegum
alversins i Straumsvik. Er na gert rad fyrir ad pungi peirra framkvaemda sem eftir
eru feerist yfir 4 arid 2014 en verklok verdi i lok pess ars. Reiknad er afram med
orkuframkvemdum Landsvirkjunar vid Budarhals en st orka mun knyja straums-
hakkun alversins i Straumsvik. Afram er reiknad med framkvaemdum Lands-
virkjunar 4 nordausturlandi 4 spatimanum. Einnig er aetlad ad framkvemdir vid
kisilver a Bakka hefjist arid0 2014 en fyrir pinglok voru sampykkt 16g sem heimila
atvinnuvegaradherra ad gera fjarfestingasamning um byggingu kisilvers 4 Bakka.
ba er axtlad ad framkvaemdir vid fyrsta afanga alvers i Helguvik, eda igildi pess,
hefjist arid 2014 og verdi komnar 4 fullt skrid ario 2015.

A pessu ari er reiknad med ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 10,5%.
Samdrattinn ma einkum rekja til mikillar fjarfestingar i skipum og flugvélum arid
2011 en sa lidur er afar sveiflukenndur. Ekki er reiknad med teljandi fjarfestingu i
skipum og flugvélum i ar. A hinn boginn er reiknad med nokkrum undirliggjandi
vexti 1 atvinnuvegafjarfestingu utan skipa og flugvéla eda um 16,5%. Arid 2014 er
gert rad fyrir ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 18,9% en um er ad raeda voxt
baedi i storidjutengdum framkvaeemdum og i almennri atvinnuvegafjarfestingu. Arid
2015 er aztlad ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 14,4%.

bo6 fjarfesting aukist 4 spatimanum, ad arinu 2013 undanskildu, er voxturinn fra
lagum grunni. A seinni hluta spatimans er reiknad med ad fjarfesting sem hlutfall



Meiri kraftur i nybyggingum

Fasteignavidskipti aukast enn
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af landsframleidslu nalgist 18% en sidustu 30 ar hefur hlutur fjarfestingar verid ad
medaltali rimlega 20% af landsframleidslu og er pvi enn nokkud i ad hiin nai fyrri
styrk i hagkerfinu.

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

fbudafjarfesting hefur vaxid sidustu tvo arin eftir mikinn samdratt i prju ar par &
undan. Samkvamt pjédhagsreikningum var aukningin 5,4% arid 2011 og 6,9% arid
2012. Nybyggingar eru ad aukast & ny sem sést best 4 pvi ad nu eru i byggingu
nokkur fjoldi nyrra fjolbylishisa. A yfirstandi ari er buist vid ad aukning ibida-
fjarfestingar verdi 14,8% og 22,2% arid 2014. budafjarfesting getur aukist mikid
nastu ar adur en hin nalgast fyrra stig, enda var hin teplega sjo prosent af
landsframleidslu arid 2007, en verdur um 3% arid 2013 ef spain gengur eftir.

Fasteignavidskipti jukust mjog arid 2011. A ibidamarkadi jokst veltan um 57% en
fjoldi kaupsamninga var 47% meiri 2011 en 2010. Markadurinn hélt afram ad
styrkjast arid 2012 po6 ad voxturinn hafi ekki verid eins mikill og 2011. Fyrstu 3
manudi 2013 hafa fasteignavidskipti enn aukist af talsveroum krafti pvi veltan
hefur aukist um riflega 30% en samningum fjolgad um 20% fra sama tima arid
2012.

A hofudborgarsvadinu hefur verd ibtda i fjolbyli haekkad umfram neysluverd ad
undanfornu, en raunlekkun ordid a verdi sérbylis. Utan hofudborgarsveadis hefur
mikil raunhaekkun ordid 4 morgum stodum og mikil raunlekkun 4 60rum og enn
adrir hafa stadio i stad. Liklega tengjast pessar verdbreytingar afkomu atvinnu-
starfsemi & viokomandi stodum.

[ heild hefur raunverd ibudarhusnzdis haekkad litilshattar, en spain gerir rad fyrir
ad svo verdi afram.

Fasteignavidskipti voru 1 lagmarki 2009, en pa voru pau um 40% bess sem nu er og
stor hluti vidskiptanna byggdist 4 makaskiptum. Midad vid fjolda kaupsamninga
voru fasteignavidskipti 4 arinu 2012 adeins um helmingur pess sem var ad
medaltali arin 2004-2007.
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Fjarfesting hins opinbera dregst
enn saman

Fjarfesting hins opinbera

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

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

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

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

Laun hakkudu mikid arid 2011 og fram & vor 2012, a0 mestu vegna kjarasamninga
sem gerdir voru i mai 2011. Fra peim tima haekkadi launavisitalan litillega allt par
til 1 febraar 2013 pegar samningsbundnar launahaekkanir 4 almennum markadi toku
gildi og hun tok vaenan kipp. I mars haekkudu laun opinberra starfsmanna, en pa
hofou flestir launpegar fengid peer launabstur sem um var samid. Hjikrunar-
freedingum 4 Landspitalanum tokst ad na fram kjarabotum til viobotar vid gildandi
samning og hugsanlegt er a0 adrir hopar i heilbrigdisgeiranum fylgi a eftir. Ekki er
p6 gert rad fyrir 50rum meirihattar heekkunum 4 launavisitdlu arid 2013 par til nyjir
kjarasamningar taka gildi sem geeti i fyrsta lagi ordio i desember. Launavisitalan
haekkadi 7,8% arid 2012 og mun, ef spain gengur eftir heekka um 5,6% & arinu
2013.
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SA og ASI somdu i upphafi ars 2013 um ad samningarnir gildi 4fram med peirri
breytingu ad peir renna it 30. névember 2013 i stad 31. jantar 2014. bvi er gert rad
fyrir ad préun launa verdi i adalatridum eins og adur hefur verid reiknad meo.

SA og ASI gerdu vid endurskodun samninga i upphafi ars samkomulag um ad flyta
vidredum um nestu kjarasamninga og reyna ad na meiri samstoou um markmid og
leidir i atvinnu-, gengis- og verdlagsmalum en verid hefur. Of snemmt er ad gera
rad fyrir ad petta samkomulag hafi ahrif & mat 4 lykilefnahagssteeroum eins og
launum og verdbolgu a naestu arum. Timinn leidir pad 1 1j6s.

Mynd 9. Launapréun 2000-2013
Figure 9. Wage development 2000-2013
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Vinnutimi lengdist talsvert fyrri hluta 2012 og a4 sama tima fjélgadi starfandi korl-
um medan starfandi konum faekkadi. A seinni helmingi 2012 var vinnumagn nanast
obreytt. Talsverd hreyfing var p6 4 vinnumarkadi seinnipart 2012, pvi pa faekkadi
starfandi korlum litilshattar en starfandi konum fj6lgadi talsvert. Visbendingar ur
vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fyrir jantar og febriar gefa frekar tilefni til
bjartsyni en svartsyni vardandi atvinnupréun 4 nastunni, en kdnnunin bendir til ad
fjoldi starfandi hafi aukist talsvert, sérstaklega i yngsta aldurshopnum. Spain gerir
rad fyrir ad atvinna aukist nokkud arid 2013 pratt fyrir slakann sem einkenndi
seinni hluta arsins 2012.

Undanfarin misseri hefur skrad atvinnuleysi minnkad hradar en skyrist med bata i
hagkerfinu. Botaréttur var eftir fall bankanna framlengdur timabundid ur premur
arum i fjogur en pratt fyrir pad hefur fjoldi peirra sem fellur af atvinnuleysisskra a
hverjum tima vegna missis botaréttar aukist talsvert sidustu misseri. Ataksverkefni
Vinnumalastofnunar fyrir pa sem lengi hafa verio atvinnulausir, hafa komid morg-
um i vinnu eda nam. Um sidustu aramot hefou féll framlenging botaréttar ur gildi
og hefou pa ad dbreyttu vel a annad pusund manns misst botarétt. Botaréttur var
hins vegar framlengdur um sex manudi hja peim sem pa h6fdu verid minna en prju
og halft ar 4 botum. Jafnframt setti Vinnumalastofnun i gang atak sérstaklega fyrir
bessa hopa.

Vinnumalastofnun hefur pannig studlad med ataksverkefnum ad leekkun atvinnu-
leysis, en jafnframt hefur skrad atvinnuleysi minnkad vegna peirra sem horfid hafa
af skranni an pess a0 fa starf. A0 nokkru leyti hefur verid tekio tillit til alls pessa i
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Dregid hefur tr verdboigu
sidustu misseri

Verdbdlga minnkar a
spatimanum

Gengi kronunnar veikt en
stédugt a spatimanum

spanni, en hun gerir rad fyrir ad skrdd atvinnuleysi verdi 4,9% arid 2013 og 4,6%
ario 2014 og lekki Gt spatimann.

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

0/ 0,
13 7 AR}
12 11
11 10
10 9
g 8
7
[ 6
6 pr—_ 4
5 x weeeeseees 5
4 4
3 = 3
2 2
1 1
0 0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o= | 2 manada heekkun launavisitolu (vinstri 4s) 12 month wage index growth(left axis)
¢ Spa medallaunahakkunar (vinstri &)  Forecast annual wage index growth (left axis)
Arstidaleidrétt atvinnuleysi (hagri 4s) Seasonally adjusted unemployment rate (right axis)
Spéa medalatvinnuleysis (haegri 4s) Forecast annual unemployment rate (right axis)

Peninga- og verdlagsmal

Verdbdlga og gengi

A sidasta ari var verdbolga 5,2% ad medaltali. [ upphafi arsins 2012 var verdbolga
6,5% en hjadnadi yfir arid og i lok ars var hun 4,3%. Helstu orsakir verobolgu a
sidasta ari var ad finna i haekkunum & pjonustulidum visitdlunnar, auk pess sem
bensin og adrar innfluttar vorur attu nokkurn hlut ad mali. Husnaedislidurinn atti
nokkurn patt i verdbolgupréun a arinu en heldur dr6 ur peim ahrifum pegar leid 4
ario.

Verdbolgan a fyrsta arsfjoroungi 2013 var 4,3% og eru horfur a ad hun verdi a
svipudu roli fyrir arid i heild og ad medaltali 4,2% 4 arinu. bad sem af er ari hefur
opinber pjonusta haekkad nokkud en a moéti kemur ad bensinverd hefur laekkad
vegna leekkunar 4 heimsmorkudum og vegna styrkingar gengisins a sidustu vikum.
Reiknad er med ad verdbolga laekki 1 3,4% arid 2014 og verdi nalegt verdbolgu-
markmidi i lok ars 2015.

Arid 2012 veiktist gengi kronunnar um 2,2% ad medaltali en pratt fyrir pad voru
toluverdar sveiflur innan arsins. Flokt a gengi kronunnar hefur verid toluvert a
undanfornum manudum. Fré sidastlidinu hausti pangad til i byrjun febraar veikist
gengid um tep 12%. Helstu astedur pess eru verri vidskiptakjor og alag vegna
afborgana af erlendum lanum. Sedlabanki Islands brast vid pessari stédu med
inngripum 4 markadi sem folu medal annars i sér sélu & gjaldeyri, hlé var gert a
reglulegum gjaldeyriskaupum auk pess sem framvirkir samningar voru gerdir vid
Landsbankann til a0 1étta alagi & kronuna. bessar adgerdir asamt toluverdri aukn-
ingu gjaldeyristekna vegna aukins straums ferdamanna i upphafi arsins virdast hafa
glaett veentingar 4 markadi og stutt vio gengid sem hefur styrkst um rimlega 8,5%
fra upphafi arsins.
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Sem fyrr rikir veruleg dvissa um préun gengisins 4 spatimanum. Ovissa um aflétt-
ingu hafta, dreifing endurgreidslubyrdi erlendra lana og mdoguleikar &4 endurfjar-
mognun eru medal dvissupatta sem geta haft umtalsverd ahrif 4 proun gengisins. I
ljosi Gvissunnar er midad vid pa forsendu ad gengi kronunnar verdi stodugt en
veikt & spatimanum. Reiknad er med ad gengid veikist litillega ad medaltali 4 arinu,
eda um 2,1%. Reiknad er med ad gengid veikist aftur seinni hluta arsins pegar
dregur ur ferdamannastraumi til landsins auk pess sem aaxtlad er ad Sedlabankinn
hefji aftur regluleg kaup a gjaldeyri 4 nastu misserum asamt frekari kaupum a
gjaldeyri til ad vega 4 moti inngripum fyrr 4 arinu.

Mynd 11. Gengisvisitala og raungengi 2000-2015
Figure 11. Exchange rate index and real exchange rate 2000-2015
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Styrivextir

[ névember 4 sidasta ari akvad peningastefnunefnd Sedlabanka Islands ad hakka
styrivexti um 0,25% og eru peir nu 6%. Peningastefnunefnd hof vaxtahakkunar-
ferli i agast 2011 og hafa vextir haekkad um 1,75% eftir pad. Undanfarna prja
vaxtaakvordunarfundi hefur styrivoxtum hins vegar verid haldid obreyttum. | stad
pess ad beita styrivoxtum ad undanférnu hefur Sedlabankinn notad inngrip a
gjaldeyrismarkadi til ad vinna gegn pvi ad timabundid alag 4 gengi krénunnar yti
undir verdbolgu. A spatimanum er reiknad med ad styrivextir hakki pegar lidur &
spatimabilid.

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyrdi

Umsvif hafa aukist 4 hlutabréfamarkadi fra pvi i lok ars 2012, en nokkur ny fyrir-
taeki hafa verid skrdd & markad sidan i november. Fleiri fyrirtaeeki stefna ad skran-
ingu og hafa til deemis vatryggingafélog TM, VIS og Sjova nylega kynnt dztlanir
um slikt. Urvalsvisitalan (OMXI6) hakkadi um teep 11% i jantar, 4% i febraar og
hélt afram ad hakka i byrjun mars. [ fyrra haekkadi visitalan um 16%, for ar 910
stigum i lok ars 2011 i um 1060 stig i lok desember 2012. Bati hlutabréfamarkadar-
ins etti ad studla ad fjolbreyttari fjarmognun innlendra fyrirtaekja, en einnig auka
virkni verdbréfamarkadarins.
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battur rikistryggdra skuldabréfa
ennpa mikill og avoxtunarkréfur
lagar

Leekkandi skuldatryggingaralag
og haekkud lansheefiseinkunn
rikissjods

battur rikistryggora skuldabréfa 4 innlendum verdbréfamarkadi er enn mikill, en
pessi bréf hafa verid helsti kostur fjarfesta fra hruni fjarmalakerfisins. Gjaldeyris-
hoftin hafa einnig haft veruleg ahrif 4 eftirspurn skuldabréfa. Skuldabréfavisitolur
hafa pvi haeekkad mjog fra arinu 2008 og eru avoxtunarkrofur enn lagar pratt fyrir
aukna virkni 4 hlutabréfamarkadi. Fra lok ars 2012 hafa avoxtunarkrofur lengri
overOtryggdra bréfa lekkad ad storum hluta vegna vantinga um lagri styrivexti a
naestu arum. Hinsvegar haekkudu avoxtunarkrofur nokkuo, sérstaklega a styttri
bréfum, i kjolfar frumvarps um breytingar 4 gjaldeyrislogum, en 6vissan er likleg
skyring a haekkuninni.

Skuldatryggingaralag rikissjods Islands (5 4ra) hefur leekkad ad undanfornu og var
kringum 150 punktar um midjan mars. Alagid hefur ekki verid lzegra fra pvi 2008.
Batnandi stada rikissjods asamt nidurstodu EFTA-domsins um Icesave-malid etti
einnig ad studla ad aframhaldandi leekkun dheettualags a fjarskuldbindingar. Mats-
fyrirtaekid Fitch haekkadi lanshefiseinkunn rikissjods stuttu eftir EFTA-dominn og
hafa na 611 matsfyrirtakin sett rikissjod Islands i fjarfestingarflokk.

Mynd 12. Avéxtunarkrafa éverdtryggora rikisbréfa (%)
Figure 12. Yields of non-indexed government bonds (%)
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Skyringar Notes: Sidasta gildi 19. mars 2013. Heimild: Sedlabanki islands. Latest value March 19th 2013.
Source: Sentral Bank of Iceland.



Fjarhagsstada einkageirans
batnar smam saman
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Mynd 13. Avoxtunarkrafa verdtryggora ibudabréfa (%)
Figure 13. Yields of indexed mortgage bonds (%)
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Skyringar Notes: Sidasta gildi 19. mars 2013. Heimild: Sedlabanki Islands. Latest value March 19th 2013.
Source: Central Bank of Iceland.

Mynd 14. Eignaverd 4 Islandi
Figure 14. Asset prices in Iceland
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Skyringar Nofes: Sidasta gildi febrtar 2013. Heimild: Macrobond, Sedlabanki Islands. Latest value February
2013. Source: Macrobond, Central bank of Iceland.

Fjarhagsstada fyrirteekja og heimila hefur haldid afram ad batna i kjolfar afskrifta
og endurskipulagningar skulda, hagvaxtar og haekkandi eignaverds. Skuldir einka-
geirans hafa einnig leekkad i kjolfar doma um gengisbundin lan.

Innlan dréust nokkud saman i fyrra og skyrist pad ad mestu af fjarfestingu & hluta-
bréfamarkadi. Utlanastofn innlansstofnana hafdi pé 1itid breyst i lok ars 2012 fra
pvi arid 4 undan. Utlan til fyrirtekja leekkudu litillega en ttlan til heimila jukust
nokkud i fyrra. Enn virdist 1itid um ny utlan til fyrirteekja. Gera ma rad fyrir ad
nokkur utlanavoxtur verdi i kjolfar aukinna atvinnuvegafjarfestinga og batnandi
fjarhagsstoou fyrirteekja. Hinsvegar hefur ibudalanum fjolgad afram.
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Viodskiptabankarnir eru ad mestu leyti fjirmagnadir med innlanum eins og stendur.
[ lok 2012 var hlutfall innlana af fjArmognun peirra yfir 50% og eigin fjar um 17%.
Onnur fjarmdgnun vidskiptabankanna hefur aukist nokkud, en Arion banki og
[slandsbanki hafa gefid ut skuldabréf hérlendis. I febroar gaf Arion banki 1t
skuldabréf erlendis og vard pvi fyrsti bankinn til ad f4 adgang ad erlendri markads-
fjarmognun eftir bankahrunid. Erlendir adilar attu um 8% innlananna i lok 2012 og
hefur hlutfallid lekkad um teplega 2% fra pvi 1 lok ars 2011. Lausafjardheetta
bankanna er ad mestu leyti tengd mogulegum uttektum innlana. En fjarmégnun
banka skiptir mali, ekki adeins fyrir lausafjaraheettu, heldur einnig préoun eigna-
verds 1 hagkerfinu og pvi kerfisleega dhaettu bankakerfisins. betta 4 sérstaklega vid
ef stor hluti fjarmégnunar bankanna er til deemis erlendar skuldir, afleidusamningar
eda onnur hlutfallslega 6dyr fjarmognun, ekki sist ef mikill tlanavoxtur er 4 sama
tima. Slik skilyrdi hafa oft valdid eignaverdsbolum og sidan fjarmagnskreppu. Hins
vegar eru engin merki um slikt hér & landi eins og stendur.

English summary

Economic growth reached 1,6% in 2012. The less than expected growth was
mainly due to lower private consumption and investment. The forecast for
2013-2018 assumes that gradual economic recovery will continue with 1,9%
growth in 2013 and 2,7% growth in 2014. 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 decreased during the second half of 2012. The rate of inflation is ex-
pected to be 4.2% on average in 2013 and 3.4% in 2014. The Icelandic kréna is
expected to be somewhat stable during the forecast period.

The prices of Iceland’s main export goods, aluminium and fish, decreased
towards the end of 2012. This year the average price of Icelandic fish products
is expected to be approximately the same as the year before but the price of
Icelandic aluminium to decrease slightly. A surplus in trade is expected during
the forecast period. However, the economic outlook for the main trading
partners has further deteriorated and the terms of trade are expected to worsen
to some extent.

Unemployment is still high, but is forecasted to decline as economic recovery
continues and to be below 5% this year. 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 declined for the fourth year in 2012 but is expected to be
roughly unchanged this year and 2014. From 2015 onwards public consumption
is forecasted to grow gradually in real terms. Public investment declined in
2012, the fourth year on a row, but will start to grow from 2013. The agreement
between the government and the IMF aims at turning the budget deficit of
recent years into surplus in 2014 and reducing public debt during coming years.



Tafla 2. Landsframleiosla 20122018
Table 2.  Gross domestic product 2012-2018
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Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2012' 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Einkaneysla Private final consumption 2,7 2,5 3,0 3,2 3,0 3,3 3,0
Samneysla Government final consumption -0,2 0,2 0,0 0,6 1,3 1,5 1,7
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 4.4 -2,3 16,9 14,3 -3,6 8,0 5,4
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 8,6 -10,5 18,9 144 -124 5,7 3,9
Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment 6,9 14,8 22,2 18,1 15,8 12,2 7,1
Fjarfesting hins opinbera Public investment -17 19,8 0,7 7,2 13,4 11 8,8
bjodarutgjold alls National final expenditure 1,9 1,0 43 4.4 1,3 3,7 3,1
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 3,9 1,9 2,3 3,2 3.8 3,6 3,0
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 4,8 0,4 5,2 5,9 1,4 5,1 3,5
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,6 1,9 2,7 29 2,7 2,8 2,8
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,2 6,7 5,5 4,5 5,9 5,1 5,0
Vidskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) -4,9 -2,7 -3,2 -4,0 -2,5 -2,6 -2,2
Vidskiptajofnudur n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs (% of GDP)2 0,8 1,0 0,2 -0,9 0,3 -0,2 -0,1
Visitala neysluverds Consumer price index 5,2 42 3,4 2,8 2,5 2.5 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 2.4 2,2 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 0,8 0,8 0,8 0,7 0,3 0,5 0,2
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 5,8 49 4,6 4,2 3,9 3,7 3,5
Launavisitala Wage rate index 7,8 5,6 6 49 4.4 5,6 4,6
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 0,8 1,1 1,9 2,3 2,4 2.4 2,4
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 2,2 1,2 1,8 2,1 2,1 2,1 2,3
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,1 -1,7 4,1 2,5 2,6 2,6 2,4
Oliuverd Oil price 1,0 1,3 2,3 2,7 2,5 2,5 2,4

! Bradabirgdatolur. Preliminary data.

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

estimated effects of the settlement of their estates.
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