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Pj6dohagsspa, vetur 2013
Economic forecast, winter 2013

Samantekt  Gert er rad fyrir ad landsframleidsla aukist um 2% arid 2013, 2,5% arid 2014 og
2,6-2,8% arin 2015 til og med 2018. Radstéfunartekjur hafa aukist nokkud i ar
vegna launahakkana umfram verdbdélgu og mikillar styrkingar vinnumarkadar.
Eigi ad sidur er voxtur einkaneyslu haegur en hann er talinn nema 1,6% 4a arinu.
Spad er ad einkaneysla aukist um 2,5% arid 2014 og 2,7-2,9% & arunum 2015-
2018. Samneysla eykst um 0,8% & pessu ari, stendur i stad 2014 en eykst um
1,5% 4 ari eftir pad. Fjarfesting dregst saman um 3,1% i ar en eykst um 10,6%
arid 2014, m.a. vegna stéridjufjarfestingar, 17,5% arid 2015 en verdur minni arin
bar a eftir pegar stéridjufjarfesting fjarar at.

Verdbolguhorfur hafa ad mestu verid stédugar a arinu. NG er reiknad med ad
medaltal visitélu neysluverds arid 2013 verdi 3,8% heerra en medaltal arsins
2012. Spad er ad verdbodlga verdi 3,6% 2014, 3% arid 2015 og 2,5% a ari eftir
pad.

Kjarasamningar flestra launpega eru ad renna Ut um pessar mundir sem veldur
mikilli 6vissu um launa- og verdlagspréun a naestu misserum.

P6 ad vidskiptakjor hafi versnad nokkud undanfarin misseri verdur afram gédur
afgangur af utanrikisvidskiptum. Pad skyrist m.a. af miklum vexti i ferdapjon-
ustu, gédum aflabrégdum og lagu raungengi krénunnar. Afgangurinn minnkar
begar lidur & spatimann eftir pvi sem innlend eftirspurn og fjarfesting eykst.

Yfirlit pj6ohagsspar 2013-2018

Minni einkaneysla og meiri  Fra pvi ad sidasta pjoohagsspa var gefin ut i juni sidastlionum hefur pjodar-
hagvéxtur  buskapurinn i storum drattum proast eins og pa var reiknad med. Helstu breytingar
a4 horfum fyrir 4rid 2013 eru ad na er spad 2% aukningu i landsframleidslu 1 stad
1,7% 1 jini, en samkvamt nyjustu pjodhagsreikningum var hagvoxtur meiri a fyrri
helmingi 2012 en spad hafdi verid. Atvinnuvegafjarfesting hefur reynst meiri og
innflutningur minni 4 fyrri helmingi 2013 en adur var gert rad fyrir. ba hefur
leekkad mat & landsframleidslu arsins 2012 sem kom fram vid endurskodun pjoo-
hagsreikninga i byrjun september einnig ahrif til haekkunar 4 mati landsframleidslu
arsins 2013.

Arid 2014 er gert rad ad landsframleidslan aukist um 2,5% med aframhaldandi
vexti 1 almennri atvinnuvegafjarfestingu asamt meiri krafti i storidjufjarfestingu og
einkaneyslu. Arin 2015 til 2018 er reiknad med ad landsframleidslan verdi 4 bilinu
2,6-2,8% hvert ar.
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Verdbolguhorfur eilitid verri
2013

Efnahagshorfur helstu
viéskiptalanda stééugar

Aukinn kaupmattur 2014 {
kjolfar kjarasamninga

Fjéldi starfandi eykst mjég
mikid aridé 2013

Fjarfesting eykst aftur fra 2014

Voxtur einkaneyslu hefur ad mestu verid slakur fra midju ari 2013. bjéohagsreikn-
ingar og ymsar skammtima- og hationivisbendingar gefa til kynna ad einkaneysla
sé a0 aukast mun minna en greidd laun (og par med radstéfunartekjur). bvi er na
spad ad einkaneysla verdi 1,6% meiri 2013 en hin var 2012. Reiknad er med ad
kaupmattur aukist afram 2013 og ad su vidbot sem komin er i heildarlaun i hag-
kerfinu vegna styrkingar vinnumarkadar leidi a endanum til meiri vaxtar einka-
neyslu. bvi er spad 2,5% einkaneysluvexti arid 2014 en 2,7-2,9% arlega fra og
med 2015.

Samneysla eykst um 0,8% 1 ar og tekur pa enda samdrattur samneyslu fjogur ar i
r60. Talid er ad samneysla muni standa nokkurn veginn i stad 2014 en vaxa hegt,
u.p.b. 1,5% 4 ari, eftir pad.

Proun helstu hagstaerda 20122015 er synd i téflu 1 4 sidu 4.

Fra 60rum arsfjéroungi hefur gengi kronunnar haldist nokkud stodugt. A9 sama
skapi hafa verdbolguhorfur einnig verid stodugri ad undanfornu en adur. Engu ad
siour hafa verobolguhorfur fyrir arid versnad litillega og er nu gert rad fyrir ad
verdlag arsins 2013 verdi 3,8% harra en 2012. Arin 2014 og 2015 er spad 3,6 og
3% verdbolgu, en eftir pad 2,5% a ari sem er verdbolgumarkmid Sedlabankans.

Efnahagshorfur i helstu vidskiptalondum eru svipadar og reiknad var med i sidustu
spa sem gerdi rad fyrir frekar litlum hagvexti 1 ar en u.p.b. 2% a ari fra og med
arinu 2014. Al og fiskur leekkudu i verdi 4 arinu, en reiknad er med al haekki
nokkud 1 verdi arid 2014 en verd a fiski laekki litillega. Eftir 2014 er reiknad med
a0 vidskiptakjor haldist stodug.

Unnid er ad nyjum kjarasamningum sem koma til framkvaemda fyrir arslok og i
byrjun nys ars, ef adilar vinnumarkadarins na saman adur en nugildandi samningar
renna 1t. [ 1jési sogunnar er gert rad fyrir nokkurri aukningu kaupmattar a fyrsta
gildisari nyrra kjarasamninga en ad 60ru leyti verdi kjarasamningar hoflegir.

Launavisitala hefur proast i takt vid sidustu pjodhagsspa en heildarlaun i landinu
eru ad aukast mun meira vegna mikillar fjélgunar starfandi &4 vinnumarkadi.

Vinnumarkadur styrktist fyrri hluta 2012 en verulega dr6 ur batanum 4 seinni hluta
arsins. Fyrstu 9 manudi 2013 hefur fj6ldi starfandi aukist um naerri 3% borid saman
vi0 sama tima arid 2012. Hér er um ad reda mun meiri styrkingu 4 vinnumarkadi
en adur var reiknad med.

Skrad atvinnuleysi hefur minnkad nokkud hradar en pjodhagsspar hafa gert rad
fyrir um nokkurra ara skeid. Munurinn felst adallega i breytilegum reglum um
hverjir eigi botarétt & hverjum tima og ataksverkefnum Vinnumalastofnunar. Ad
undanfornu er po 1jost ad fjolgun starfandi og faekkun atvinnulausra stafar ad mestu
af efnahagsstarfsemi.

Spad er ad skrad atvinnuleysi verdi 4,6% arid 2013 og 4,4% arid 2014 og laekki ut
spatimann.

Atvinnuvegafjarfesting hefur vaxid arin 2011 og 2012 en dregst saman um 3,1%
arid 2013 og er samdratturinn ad mestu leyti vegna minni fjarfestingar i skipum og
flugvélum. Storidjufjarfesting er litil 1 ar par sem framkvemdum vegna steekkunar
alversins 1 Straumsvik er ad ljuka. Reiknad er med ad storidjufjarfesting verdi meiri



Utldnastada heimila og
fyrirtaekja hefur laekkad ad
raunvirdi

4 neesta ari en nai hamarki arin 2015-2016 vegna alvers i Helguvik (eda igildi pess)
og framkvamda vegna kisilvers PCC 4 Bakka vido Husavik. Gert er rad fyrir vexti i
almennri atvinnuvegafjarfestingu a spatimanum en pad er atvinnuvegafjarfesting an
storidju, skipa og flugvéla.

Fjarhagsstada fyrirtaekja og heimila hefur i heild haldid afram ad batna i kjolfar
afskrifta og endurskipulagningar skulda, hagvaxtar og haekkandi eignaverds. I heild
hefur raunskuldastada heimila og fyrirtzekja leekkad 4 arinu. ibadalanum hefur
fjolgad nokkud, sérstaklega 4 sidasta ari, en minna a pessu ari. Pad sem af er ari
hefur stada utlana bankakerfisins til fyrirteekja leekkad pratt fyrir ad nokkud hafi
verid um ny utlan. Stada utlana bankakerfisins til heimila er um 5% heerri nt en i
upphafi ars, pannig ad adeins er um litla raunhaekkun ad rada.

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

Storidjuframkvaemdir verdi minni & spatimanum.
Bakslag i vidskiptalondum skapi verri vidskiptakjor fyrir fsland.
Skuldavandi heimila og fyrirtaekja haldi aftur af eftirspurn 4 komandi
misserum.

e Ovissa um launa— og gengispréun.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjédarutgjold og voruskiptajofnudour
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade

%
20

15
10

5 11
0 - B I \

s | I
| |

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

s Voru- og pjonustujofnudur bjodaritgjold === Verg landsframleidsla
Balance of trade National expenditure ~ Economic growth



Efnahagsbati styrkist i pbrouéum
hagkerfum

Tafla1l. Landsframleiosla 2012-2015
Table 1.  Gross domestic product 2012-2015

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2012 2013 2014 2015
Einkaneysla Private final consumption 2.4 1,6 2,5 2,7
Samneysla Government final consumption -1,4 0,8 0,0 1,5
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 5,0 -3,1 10,6 17,5
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 7,8  -10,4 80 213
Fjarfesting 1 ibudarhtisnadi Housing investment 6,9 152 20,6 163
Fjarfesting hins opinbera Public investment 9.1 12,3 7,8 2,1
bjodarutgjold alls National final expenditure 1,6 0,6 2,7 4,8
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 3.8 2,3 2,8 2,0
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 4,7 0,0 3,3 5,7
Verg landsframleidsla Gross domestic product 1,4 2,0 2,5 2,8
Voéru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,1 6,0 5,7 4,1
Vioskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -5,5 0,5 -1,9 -34

Vidskiptajofnudur 4n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being

wound up (% of GDP)’ 2,4 3109 -0,8
Visitala neysluverds Consumer price index 5,2 3,8 3,6 3,0
Gengisvisitala Exchange rate index 2.4 -1,3 0,9 0,9
Raungengi Real exchange rate 0,6 3,1 1,1 0,2
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Unemployment rate (% of labour force) 5.8 4.6 4.4 4,1
Launavisitala Wage rate index 7,8 5,5 5,6 5,0
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 0,6 0,8 1,8 2,1
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 2,2 1,8 1,9 1,9
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,1 -6,2 3,9 5,1
Oliuverd Oil price 1,0 -0,5 -3,0 -59

Skyringar Notes: Sja ytarlegri toflu & bls. 20. Cf. table 2 on page 20.
! Bradabirgdatolur. Preliminary figures.

2 An innlansstofnana i slitamedferd en med aaetludu uppgjori peirra. Excluding Deposit Money Banks undergoing
winding-up proceedings, but including estimated effects of the settlement of their estates.

Alpjédleg efnahagsmal

Horfur i alpjodaetnahagsmalum hafa litid breyst fra sidustu utgafu pjoohagsspar.
Efnahagsbatinn 1 proudum hagkerfum hefur skotid rotum, m.a. & evrusvadinu en
par lauk samdrattarskeidi & 6orum arsfjordungi. Horfur i nymarkadsrikjum hafa
versnad pé hagvoxtur par haldi enn uppi hagvexti 4 heimsvisu. I nylegri skyrslu
Alpjodagjaldeyrissjodsins er spad héflegum hagvexti i heiminum nestu ar pé ad
ovissan sé toluvero.

Reiknad er med ad hagvoxtur saki 1 sig veodrid i préudustu hagkerfunum & nestu
tveimur arum. [ Bandarikjunum er gert rad fyrir ad hagvoxur aukist samhlida bata &
fasteignamarkadi, vaxandi Gtlanum og aukinni neyslu heimila. Svo virdist sem
ahrif af lokunum rikisstofnana i lok september hafi haft minni ahrif en 6ttast var en
nylegar tolur syna fram 4 meiri bata 4 vinnumarkadi en buist var vid. Hagvoxtur i
Japan hefur verid toluverdur 4 arinu midad vid tvo sidustu aratugi en pad ma rekja
til umfangsmikilla adgerda Sedlabanka Japans, asamt utgjaldaaukningu hja nyrri
rikisstjorn med pad ad markmidi ad 6rva efnahagslifid. b6 er liklegt a0 hagvoxtur



Litlum hagvexti spad fyrir
vidskiptalénd [slands

Leekkanir & hravéruverdi [ ar

verdi minni 4 naesta ari pegar adhaldsadgerdir i rikisfjsrmalum hefjast. A evru-
svedinu eru horfur 4 hegfara bata a svedinu i heild en pé mismiklum eftir
svedum. Kjarnariki evrusveedisins, einkum byskaland, eru pegar komin & skrid en
batinn er veikari i jadarrikjum.

Hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum Islands eru svipadar og i sumarspanni.
nylegri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins er gert rad fyrir ad hagvoxtur a evru-
svaedinu dragist saman um 0,4% i ar en vaxi um 1,0% a naesta ari. Spad er 1,6%
hagvexti i Bandarikjunum og 2,0% vexti arid 2015. Spa sjodsins um hagvoxt i
Bretlandi hefur batnad toluvert og er nu reiknad med 1,4% vexti i ar og 1,9% vexti
ario 2015.

Ovissan er sem fyrr toluverd um horfur i heimsbuskapnum. b6 ad dregid hafi ur
politiskri dhaettu vegna deilna um rikisfjarmal i Bandarikjunum, sem leiddu til
lokana a stofnunum hins opinbera i oktober, er enn mdguleiki 4 ad sagan endurtaki
sig snemma 4 nesta ari. Pa er téluverd dvissa um hvener og hvernig takist til pegar
sedlabankar auka adhald i peningastefnu sem hefur vida verid nytt til ad yta undir
hagvoxt undanfarin ar, t.d. med 6hefobundnum adferdum eins og magnbundnum
thlutunum 4 morkudum. Adrir ovissupeettir eru t.d. vidokvemt astand fjarmala-
stofnana Evropu sem geeti dregid enn frekar ur utlanavexti og astand rikisfjarmala i
Japan.

[ spanni er nui gert r4d fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum verdi um 1% &
bessu ari og 1,9% 4rid 2014. Ovissa er p6 toluverd og visar heldur nidur a vid.

Hravoruverd hefur 1atid undan siga ad undanférnu vegna minni eftirspurnar fra ny-
markadsrikjum, sérstaklega Kina, og aukins frambods & morkudum. betta 4 sérstak-
lega vido um verd 4 malmum par sem aukid framboo og hagari voxtur 4 fasteigna-
markadi i Kina hefur lekkad verd. Oliuverd hefur hins vegar hakkad 4 arinu po
eftirspurn hafi dvinad sem helst ma rekja til frambodsvandamala og politisks
ostodugleika i Mid-Austurlondum og Nordur-Afriku. Framvirkir samningar benda
b6 til pess ad oliuverd leekki 4 komandi arum. I pjédhagsspa eru forsendur fyrir
oliuverdi byggdar a nylegri skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins og er gert rad fyrir
a0 heimsmarkadsverd oliu lekki um 0,5% & arinu og lekki enn frekar um 3,0%
ario 2015.

Verd a ali hefur leekkad ad undanfornu, likt og verd annarra malma, vegna minni
eftirspurnar og mikilla uppsafnadra birgda. Reiknad er med ad alverd lekki um
6,9% & arinu. Framvirkir samningar gefa til kynna ad alverd fari haekkandi & nastu
arum og er reiknad med ad verd hakki um 3,9% arid 2015. Verd 4 sjavarafurdum
melt i erlendum gjaldmidli haekkadi um 1,0% arid 2012. A fyrri helmingi arsins
leekkadi verd sjavarafurda nokkud hratt en leekkunin hefur ni ad mestu komid
fram. I ar er reiknad med ad verd sjavarafurda laekki um 5,1% en lakki um 1,4% 4
nasta ari. Eftir pad er spad hagfara bata i veroproun sjavarafurda. Verolakkanir &
helstu utflutningsafurdum veldur pvi ad horfur eru 4 ad vioskiptakjor haldi afram
ad versna 4 nastunni. A pessu ari eru horfur 4 ad vidskiptakjor voru og pjonustu
versni um 2,0% og er reiknad med ad pau versni um 0,2% arid 2014. Eftir pad er
reiknad med ad pau haldist stodug Gt spatimann.



V6ru og pjonustujéfnudur
jakvaedur

Véxtur dtflutnings a
spatimanum

Innflutningur eykst i takt vid
vOxt innlendrar eftirspurnar

Mynd 2. Hravoruverd a heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 2. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Skyringar Notes: Manadarlegar tolur, sidasta gildi oktober 2013, en september 2013 fyrir islenskar sjavarafurdir.
Heimild: Macrobond, Hagstofa Islands. Monthly data, latest value October 2013 except September 2013 for
Icelandic fish products. Source: Macrobond, Statistics Iceland.

Utanrikisvioskipti

A fyrri hluta arsins nam afgangur af j6fnudi voru og pjonustu 5,9% af landsfram-
leidslu sem er svipad og var a fyrri helmingi arsins 2012. Su breyting hefur po
ordid ad 4 fyrri helmingi arsins 2013 var afrakstur voruskipta toluvert laegri en
afgangur af pjonustuvidskiptum meiri. Minni afgangur voruskiptajafnadar endur-
speglar lekkandi verd 4 helstu utflutningsvorum, adallega a fiski og ali. Pjonustu-
jofnudurinn hefur hins vegar aukist vegna mikils vaxtar ferdapjonustu og leekkandi
pjonustuinnflutnings en pad ma m.a. rekja til samdrattar i innflutningi & vidskipta-
og teeknitengdri pjonustu sem var 6venju mikill 4 sidasta ari. A pridja arsfjordungi
jokst voruatflutningur téluvert eftir ad hafa laeekkao litillega & fyrri hluta arsins.
Aukninguna ma rekja til sjavaratvegs og stéridjutitflutnings. A méti kemur ad 1t-
flutningur 4 vérum utan storidju og sjavarutvegs hefur dregist nokkud saman a
arinu en pad ma ad 6llum likindum rekja til bags efnahagsastands helstu vidskipta-
landa fslands.

[ pjodhagsspa er reiknad med 2,3% vexti utflutnings 4 arinu sem er svipad og i
sumarspanni. Voruatflutningur var med lakara moti fyrri hluta ars en reiknad er
med ad hann aukist & seinni hluta arsins, einkum i sjavarttvegi og storidju. Jafn-
framt er gert rad fyrir aframhaldandi vexti pjonustutitflutnings. Fyrir liggur ad 1 ar
verdi enn eitt metid slegio i fjolda ferdamanna sem hefur ahrif 4 pjonustuutflutning
en fjoldi ferdamanna sem kemur til landsins er ad jafnadi mestur & pridja arsfjord-
ungi. A spatimabilinu er reiknad med vexti utflutnings vegna pess ad raungengi
krénunnar er lagt sem stydur vid utflutning. Arid 2014 er reiknad med 2,8% vexti
utflutnings og 2% arid 2015.

Reiknad er med ad innflutningur 4rid 2013 haldist 6breyttur fra fyrra ari. Astedan
er fyrst og fremst st ad arid 2012 var 6venju mikio flutt inn af skipum og flug-
vélum en sa lidur er mjog sveiflukenndur milli ara. Ef ekki er tekid tillit til skipa og
flugvéla arin 2012-2013 er reiknad med 3,4% aukningu undirliggjandi innflutn-
ings. bad sem eftir lifir spatimans er axtlad ad innflutningur fylgi aukinni innlendri
eftirspurn.



Afgangur af véru- og
bjonustujéfnudi & spatimanum

Haegur véxtur einkaneyslu ad
undanférnu

Horfur eru 4 ad afram verdi afgangur af voru- og pjonustujofnudi, sem fer minnk-
andi er lidur & spatimann. [ ar er dxtlad ad afgangur af voru- og pjonustujofnudi
verdi 6,0%, sem er svipad og arid 2012 en po er gert rad fyrir ad hlutur pjonustu-
jafnadar verdi meiri i ar. Reiknad er med minni afgangi eda 4,0—4,5% arin 2015—
2018 eftir pvi sem fjarfestingar og neysla aukast. Gert er rad fyrir ad vidskipta-
jofnudur verdi neikveedur 4 spatimanum en hafa ber huga ad i peim télum eru
bankar i slitamedferd taldir med sem gefur ekki raunhafa mynd af stodunni. Midad
vid mat Sedlabankans 4 pattatekjum an follnu bankanna ma etla ad undirliggjandi
vidskiptaafgangur verdi a4 naestu tveimur arum en snuist svo yfir i litilshattar halla
fra og med 2015. Verdlaekkanir 4 helstu utflutningsafurdum valda pvi ad likur eru &
ad vidskiptakjor haldi afram ad versna 4 nestunni. A pessu ari eru horfur 4 ad
vidskiptakjor voru og pjonustu versni um 2,0% og er reiknad med ad pau versni um
0,2% arid 2014. Eftir pad er reiknad med ad pau haldist stddug ut spatimann.

Mynd 3. Vidskiptajofnudur sem hlutfall af VLF

Figure 3. Current account balance as percent of GDP
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bPjédarutgjold
Einkaneysla

Dregid hefur Gr vexti einkaneyslu a arinu pratt fyrir ad radstéfunartekjur hafi
aukist. Sala bifreida og ferdalog til Gitlanda hafa aukist og voru helsta asteda fyrir
vexti einkaneyslu 4 sidasta ari. Seinni hluta arsins 2012 heegdi 4 aukningu einka-
neyslu um leid og dré ur bata & vinnumarkadi og ur tutgreidslum vidbotarlifeyris-
sparnadar. Arid 2013 stefnir i ad bilasala og ferdaldg aukist 1itid eda ekkert. Fra
upphafi ars hefur vinnumarkadur hinsvegar styrkst med fjolgun starfa og minna
atvinnuleysi en su breyting hefur enn ekki leitt til samsvarandi aukningar einka-
neyslu.

Tekjuskattsgogn benda til ad greidd laun aukist talsvert umfram breytingar 4
launavisitolu, eins og styrking 4 vinnumarkadi gefur tilefni til, en 4 sama tima er
voxtur einkaneyslu ad minnka. betta er med 60rum haetti en bliast meetti vid sem
bendir til pess ad adrir peettir vinni 4 moti vexti kaupmattar 4 arinu 2013. Aukinn
kaupmattur mun po ad lokum koma fram i meiri einkaneyslu og er spad 2,5%
aukningu einkaneyslu 2014 og aukningu 4 bilinu 2,7 til 2,9% arin 2015-2018.



Skulda- og greidsluvandi eda
varudarsparnadur

Samneyslan vex haegar en adur

Vartdarsparnadur med nidurgreidslu lana og skuldavandi heimilanna eru mogu-
legir dragbitar & eftirspurn um pessar mundir. Heildart6lur um skuldir heimilanna
benda til ad per hafi leekkad ad undanférnu en po er rétt a0 hafa i huga ad stada
heimila er misjofn. Erfidara er ad frysta lan hja {budaléanasjodi nu en adur, auk pess
sem slikt er timabundid urraedi. Vanskil og fjoldi naudungarsala bendir til ad enn
séu morg heimili i vanda og kunni ad hafa 1itid svigrim til ad auka neyslu.

Storfelldur samdrattur einkaneyslu sem maldist fyrst & 60rum arsfjordungi 2008,
stod yfir i samfellt niu arsfjordunga. Fra midju ari 2010 hefur einkaneysla aukist
samfellt en 6jafnt. Margt annad en hakkun launatekna eru astaeda aukningar en
likast til eru eftirfarandi atridi veigamest:

o Uttekt vidbotarlifeyrissparnadar fra og med 2009, var umtalsverd og nadi
hamarki 2011 en minnkadi eftir pad.

o Endurttreikningar gengistryggdra lana i kjolfar doma sem stadfestu 0log-
meti peirra, leiddu ymist til leekkunar 4 greidslubyrdi eda beinnar ut-
greidslu fjarmuna til lantaka.

Sérstok vaxtanidurgreidsla arin 2011 og 2012.
Kjarasamningar um mitt &r 2011 sem faerdou morgum kjarabaetur, mest til
peirra launalagstu.

A komandi misserum er reiknad med ad kaupmattaraukning vegna atvinnutekna og
atvinnustarfsemi standi undir vexti einkaneyslu. bPar sem enn liggur ekki fyrir
nidurstada vardandi leioréttingu verdtryggdra lana, er ekki tekid tillit til pess i
spanni, en slik leidrétting geeti leitt til aukinnar einkaneyslu ad einhverju marki.

Mynd 4. Einkaneysla 1996-2015
Figure 4. Private final consumption 1996-2015
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Samneysla og opinber fjarmal

Mikil umskipti hafa ordid i préoun samneyslunnar fra hruni fjarmalakerfisins fyrir
fimm &rum. Sidustu tfu arin par & undan var arlegur voxtur samneyslunnar tep 4%
a0 raungildi, en fra og med arinu 2008 hefur hin dregist saman ad raungildi um
ramlega 1% & ari a0 medaltali. A0 baki pessari proun er stefna stjérnvalda um ad
halda aftur af vexti opinberra tutgjalda til ad na jafnvaegi i opinberum fjarmalum
eftir fjarmalaafallio. Umtalsverdur arangur hefur pegar nddst og samkvaemt fyrir-
liggjandi fjarlagafrumvarpi stefnir i litilshattar afgang pegar 4 naesta ari. Arangur-



Stydur vid stédugleika

inn er ekki einungis tilkominn vegna adhaldssamrar utgjaldastefnu heldur hefur
aukning 4 hlutskatta einnig haft sitt ad segja.

A fyrri helmingi arsins jokst samneyslan um 1% ad raungildi samanborid vid &rid
adur en a milli aranna 2011 og 2012 lekkadi hin um 1,4%. Midad vid pessar
nidurstéour og aatlanir um samneysluitgjold & seinni hluta arsins er gert rad fyrir
aukningu samneyslunnar um 0,8% fyrir arid i heild og ad samneyslan nemi um 454
milljordum krona. A nasta ari eru horfur 4 ad samneyslan haldist 6breytt ad raun-
gildi enda er gert rad fyrir ad bodadar adhaldsadgerdir i fyrirliggjandi fjarlagafrum-
varpi gangi eftir vid endanlega afgreidslu Alpingis. I fjarlagafrumvarpi fyrir arid
2014 er gert rad fyrir litilshattar afgangi midad vid hefobundna talnaframsetningu.
Afgangurinn nemur einungis tepum % milljardi krona sem er ekki ha fjarhad i
pjo6dhagslegu samhengi og ma pvi 1itid Gtaf bera til pess a0 raska slikri aatlun.

begar horft er lengra fram i timann ma gera rad fyrir a0 samneyslan aukist hoflega
ad magni til en po pannig ad sem hlutfall af landsframleidslu leekki samneyslan tt
spatimabilid. Med pessu ma segja ad haldid sé afram a peirri braut sem motud var i
tid fyrri stjornar um mikid adhald i opinberum rekstri enda hefur aherslan a jofnud i
opinberum fjarmalum verid lykilatridi i efnahagsstefnunni allt fra arinu 2010.

Hegt er ad rokstydja stefnumorkun af pessu tagi vio ntverandi adsteedur medal
annars med visan til pess aukna traverdugleika sem slik stefna leidir af sér gagnvart
erlendum adilum og par med leekkandi ahattualagi sem peir innlendu purfa ad bua
vid. betta er ekki sist mikilveegt 1 1josi peirra vandamala sem margar nagranna-
pjodir eiga vid ad strida vardandi opinbera skuldaséfnum og hallarekstur. Jafnvegi
i opinberum fjarmalum stydur einnig vid stefnu Sedlabankans og dregur Gr porf
fyrir adhaldsama peningastefnu vid niverandi adstedur pegar verdbolga er enn yfir
verdbolgumarmid Sedlabankans. Pannig studlar fjarmalastefnan ad auknum
efnahagslegum stodugleika og hefur afgerandi ahrif til lekkunar vaxta og fjar-
magnskostnadar fyrir efnahagslifio 1 heild sem ad 6dru obreyttu @tti ad stydja vid
hagvoxt og efnahagslegan stodugleika.

Ekki ma po lita fram hja pvi ad akveonir veikleikar eru til stadar ni sem endranzr.
Steersti veikleikinn sem fjallad var um hér ad ofan er vidbragdshradi efnahagslifs-
ins gagnvart pvi laga fjarfestingarstigi sem varad hefur fra hruni fjarmalakerfisins
og ma i pvi sambandi benda & ad atvinnuvegafjarfesting an storidjuframkvemda og
skipa og flugvéla, ibuidahusafjarfesting sem og fjarfesting hins opinbera voru enn a
sidasta ari naleegt sogulegu lagmarki.

Adrir dvissupeettir sem nefna ma sniia m.a. ad stodu Ibudalanasjods og fjarskuld-
bindingar rikissjods 1 pvi sambandi, en fjarhagsstada sjodsins er oviss og 0ljost
hvada leid verdur farin til ad leysa vanda sjodsins. Einnig ma nefna 6vissu um
adgerdir vegna skuldamala.
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Atvinnuvegafjarfesting vex a
spatimanum

Mynd 5. Samneysla hins opinbera 2005-2015
Figure 5. Public consumption 2005-2015
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Atvinnuvegafjarfesting

A fyrri hluta arsins drést atvinnuvegafjarfesting saman um 18,6%. Samdrattinn méa
fyrst og fremst rekja til minni fjarfestingar 1 skipum og flugvélum & pessu ari en a
fyrsta og 00rum arsfjordungi 2012 var 6venju mikio flutt inn af skipum og flug-
vélum. Ef horft er fram hja fjarfestingum i skipum og flugvélum jokst fjarfesting
um 4,1% a fyrri helmingi arsins. Einnig var nokkur samdrattur i storidjufjarfestingu
a fyrri helmingi arsins en fjarfestingaverkefninu i Straumsvik er ad ljuka og fram-
kvemdir Landsvirkjunar i Budarhalsi eru langt komnar. Hins vegar var nokkur
voxtur i almennri atvinnuvegafjarfestingu, p.e. fjarfestingu utan storidju, skipa og
flugvéla. A fyrri hluta arsins jokst almenn atvinnuvegafjarfesting um 14,7%.

Umtalsverd dvissa er um storidjufjarfestingar a spatimanum eins og i fyrri spam.
Fyrr 4 arinu dkvad Alcan a0 breyta fjarfestingarverkefni sinu i Straumsvik sem
hefur paer afleidingar ad framleidsluaukning verdur minni en 4dur var veenst en um-
fang fjarfestingarinnar er eftir sem adur svipad og upphaflegar aetlanir gerdu rad
fyrir. Verkefnid er langt komid og sama gildir um tengdar fjarfestingar Lands-
virkjunar 4 Bdarhalsi en aatlad er ad framkvaemdum ljuki ad mestu & pessu og
naesta ari. Reiknad er med ad framkvemdir vid kisilver & Bakka & vegum PCC
hefjist 4 naesta ari en mestur pungi af pvi verkefni verdur po arid 2016. | tengslum
vi0 paer framkvamdir er reiknad med fjarfestingum Landsvirkjunar i gufuaflsvirkj-
unum 4 Nordausturlandi. ba er gert rad fyrir ad framkvaemdir vid fyrsta afanga
Helguvikur, eda igildi pess verketnis, verdi komnar & fullt skrid ario 2015. Hvad
alrar steerri fjarfestingar vardar eru horfur 4 ad nokkud verdi um fjarfestingar i
skipum og flugvélum arin 2014 og 2015 pé umfangid muni ekki jafnast &4 vio peer
fjarfestingar arid 2012.

[ pjodhagsspa eru horfur 4 ad atvinnuvegafjarfesting dragist saman um 10,4% &
arinu sem er nokkud minni samdrattur en spad var i sumar. Helsta breytingin sem
hefur ordid er meiri voxtur i almennri atvinnuvegafjarfestingu en horfur par hafa
batnad nokkud, sérstaklega hvad vardar fjarfestingar i tengslum vid ferdapjonustu.
Auk pess bendir nyleg kénnun 4 vegum Sedlabanka {slands til meiri fjarfestingar-
vilja fyrirtekja en 40ur. Visbendingar eins og innflutningur fjarfestingarvara og
sementssala gefa til kynna ad pessi voxtur haldi afram 4 arinu. Arid 2014 er reikn-
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Enn aukast fasteignavidskipti
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a0 med hoflegum vexti atvinnuvegafjarfestingar eda um 8% og dreifist hann
nokkud jafnt milli st6ridju og almennrar atvinnuvegafjarfestingar. Arid 2015 er
reiknad med aukningu atvinnuvegafjarfestingar um 21,3%.

bratt fyrir ad fjarfesting aukist fra 2014 pa er pad fra lagum grunni og mun fjar-
festing sem hlutfall af landsframleidslu afram vera nokkud fra pvi ad na fyrri styrk
i sogulegu samhengi. Pegar lidur 4 spatimann er reiknad med ao fjarfesting nalgist
18% af landsframleidslu en 30 ara medaltal er i kringum 20%.

Mynd 6. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleioslu 1997-2015
Figure 6. Investment as a share of GDP 1997-2015
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Fra og med arinu 2011 hefur ibudafjarfesting aukist eftir mikinn samdratt prju arin
par 4 undan. Samkvaemt nidurstddum pjodhagsreikninga var aukningin 5,4% arid
2011 og 6,9% arid 2012. Visbendingar eru um aukningu i ibudabyggingum arid
2013 enda eru nybyggingar ad aukast 4 ny og nu eru i byggingu nokkur fjéldi nyrra
fjolbylishusa. A arinu er buist vid ad aukning ibtdafjarfestingar verdi 15,2% og
20,6% arid 2014. Ibudafjarfesting getur aukist mikid naestu ar enda nam hiin taep-
lega sjo prosent af landsframleidslu arid 2007, en verdur um 3% arid 2013 ef spain
gengur eftir.

Fasteignavidskipti jukust arid 2011 eftir ad dregid hafdi Gr peim arin 2009 og 2010.
A ibtdamarkadi jokst veltan um 57% en fjoldi kaupsamninga var 47% meiri 2011
en 2010. Markadurinn hélt afram ad styrkjast arid 2012 p6 ad voxturinn hafi ekki
verid eins mikill og 2011. A fyrstu tiu manudum arsins 2013 hafa fasteigna-

vidskipti enn aukist, pvi veltan er 23% meiri og samningar eru 13% fleiri en 4 sama
timabili arid 2012.

A hofudborgarsvadinu hefur raunverd ibtda i fjolbyli hakkad ad undanfornu, en
raunlekkun ordid & verdi sérbyla. Utan hofudborgarsvadis hefur husnadi i heild
leekkad ad raunvirdi fyrstu tiu manudi arsins 2013 borid saman vid 2012.

I heild hefur raunverd ibudarhusnadis hakkad litilshattar en spain gerir rad fyrir ad
svo verdi afram.
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Opinberar framkvaemdir aukast
a nyjan leik

Afram vié ségulegt ldgmark

Fasteignaviodskipti voru i lagmarki 2009 en pa voru pau um helmingur pess sem nu
er a0 raunvirdi og stor hluti vidskiptanna byggdist & makaskiptum. Midad vid
fjolda kaupsamninga voru fasteignavidskipti 4 arinu 2012 adeins um helmingur
pess sem var ad medaltali arin 2004-2007.

Fjarfesting hins opinbera

Fjarfesting hins opinbera jokst um 5% a0 raungildi & fyrri hluta arsins midad vid
sama timabil i fyrra en pratt fyrir pad er pessi lidur fjarfestingarinnar enn i sdgu-
legu lagmarki. Riki og sveitarfélog drogu mjog ur framkvemdum i kjolfar hrunsins
og enn hefur ekki verid snuid af peirri braut og ekki verdur annad séd af peirri
stefnu sem morkud hefur verid i rikisfjarmalum og lesa ma ur fjarhagsaetlunum
sveitarfélaganna ad svo verdi afram neestu ar. Ad visu liggur fyrir ad & pessu ari
verdi umtalsverd aukning, m.a. vegna framkvaemda vid Vadlaheidargdng sem telst
opinber framkvaemd i skilningi pjodhagsreikninga. Azetlun fyrir 4rid i ar gerir rad
fyrir ramlega 12% aukningu og ad 4 nesta ari verdi einnig um toluverdan voxt ad
reda.

Auknar opinberar framkvaemdir a4 yfirstandandi ari og 4 pvi neaesta dsamt peim
framkvaeemdaaformum sem azetlud eru i fyrirliggjandi pjodhagsspa breyta po ekki
peirri lekkun sem atti sér stad strax eftir hrun. [ grofum drattum maé segja ad
umfang opinberra fjarfestinga hafi sveiflast 1 kringum taep 4% af landsframleidslu i
um 30 ar fram ad hruni en hafi 4 sidustu arum faerst nidur um rimlega eitt
prosentustig & sama melikvarda. Fyrirliggjandi spa gerir ekki rad fyrir ad pessi
stada breytist 4 naestu drum.

Mynd 7. Fjarfesting hins opinbera 2009-2018
Figure 7. Public investment 2009-2018
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Vinnumarkadur og laun

Veigamestu launabreytingar arsins 2013 voru samningsbundnar hakkanir flestra
launpega 4 fyrsta arsfjordungi. Par var um ad reda sidustu samningsbundnu launa-
haekkanir 1 flestum gildandi kjarasamningum.

Launavisitala & pessu ari haekkar um u.p.b. 1,7% umfram hakkun visitolu neyslu-
verds. Mikil fjolgun starfandi leidir til pess ad samtala allra launa i landinu verdur 4
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bilinu 3,5 til 4% umfram verdbolgu. Kaupmattur greiddra launa i hagkerfinu eykst
pvi talsvert umfram pad sem adur var talid og talsvert umfram raunbreytingu launa-
visitolu.

Fra arinu 2008 til arsins 2012 hefur arsmedaltal launavisitolu hakkad um 25,4% en
neysluverdsvisitalan um 29,1%. Langmest er hekkun legstu launataxtanna. Beinir
skattar hafa einnig haekkad talsvert 4 pessum tima. Mynd 9 synir hvernig ttborgud
heildarlaun (heildarlaun ad fradregnum tekjuskatti, utsvari og lifeyrissjodsframlagi
launpega, en an béta) hafa proast eftir launadreifingu (vinnumarkadur i heild skv.
launarannsokn Hagstofunnar). Myndin synir ad medan visitala neysluverds hefur
haekkad um 29,1% hefur midgildi atborgadra heildarlauna haekkad um 11,8% og
medaltal utborgadra heildarlauna hefur haekkad um 8,5%. Munurinn a breytingu
visitdlu neysluverds fra 2008 og breytingu medaltals utborgadra heildarlauna fra
2008, var mestur 23% a arinu 2010.

Mynd 8. Utborgud heildarlaun, visitolur 2008-2012
Figure 8. After tax wages, indices 2008-2012
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SA og ASI somdu i arsbyrjun 2013 um ad kjarasamningar giltu afram med peirri
breytingu ad peir renna ut 30. névember 2013 1 stad 31. januar 2014. Hluti af
samkomulaginu var ad flyta vidoredum um nastu kjarasamninga og reyna ad na
meiri samstodu um markmid og leidir i atvinnu-, gengis- og verdlagsmalum en
verid hefur. Tver skyrslur eru medal afraksturs samkomulagsins, st fyrri um kjara-
samningsgerd a Nordurlondunum, en su sidari um launaupplysingar og efnahags-
forsendur kjarasamninga. Nokkur samhljomur hefur verid i malflutningi forsvars-
manna SA og ASI i fjolmidlum ad undanfornu um ad leggja beri dherslu 4 litla
verdbolgu og kaupmatt frekar en haekkun nafnlauna. Of snemmt er ad segja til um
hvort samhljomurinn sé nagur til ad hafa afgerandi ahrif a nidurstoou kjara-
samningsvidraedna sem nu standa yfir. Fyrstu launakréfurnar 1 yfirstandandi samn-
ingslotu, komu fra Starfsgreinasambandinu i byrjun névember og eru per i heerri
kantinum m.t.t. verobolguheettu.

I spanni er gert rad fyrir ad samid verdi um hoflegar launahakkanir, i sogulegu
samhengi, pannig ad launavisitala hekki um 5,6% arid 2014, 5% arid 2015 og
4,4% arid 2015.
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Stérfum fidlgar meira 2013 en
reiknad var med

Mynd 9. Breyting 4 fjolda starfandi og atvinnulausra 2004-2013

Figure 9. Changes in number of employed and unemployed 2004—2013
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Heimild Source: Hagstofa Islands og Vinnumalastofnun. Statistics Iceland and Directorate of Labour.

Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar fyrstu niu manudi arsins synir mikla styrkingu
4 vinnumarkadi. Fjoldi starfandi meelist um 3% meiri en fyrir sama tima arid 2012,
en medalvinnutimi svipadur badi arin. Vinnumagnsaukning fra fyrra ari geeti
numid premur présentum fyrstu niu manudina arsins. Spain gerir rad fyrir ad
atvinna aukist 4 naestu arum, po ekki sé reiknad ad pad verdi 1 jafn miklum meli og
a yfirstandandi ari.

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 fj6ldi peirra sem fellur af atvinnuleysisskra a
hverjum tima vegna missis botaréttar aukist talsvert sidustu misseri. Ataksverkefni
Vinnumalastofnunar fyrir pa sem lengi hafa verid atvinnulausir hafa komid morg-
um i vinnu eda nam. Um sidustu dramot féll framlenging botaréttar ur gildi og
hefou pa ad dbreyttu vel 4 annad pusund manns misst botarétt. Botaréttur var hins
vegar framlengdur um sex manudi hja peim sem pa h6fou verid minna en prji og
halft ar 4 botum. Jafnframt setti Vinnumalastofnun i1 gang atak sérstaklega fyrir
pessa hopa.

Vinnumalastofnun hefur pannig med ataksverkefnum studlad ad lekkun atvinnu-
leysis en jafnframt hefur skrad atvinnuleysi minnkad vegna peirra sem horfid hafa
af skranni an pess a0 fa starf.

[ spanni er reiknad med ad skrad atvinnuleysi verdi 4,6% arid 2013 og 4,4% arid
2014 og lakki it spatimann.
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Mynd 10. Laun og atvinnuleysi 2001-2015
Figure 10. Unemployment rate and wage index 2001-2015
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Peninga- og verdlagsmal

Verdbodlga og gengi

A fyrri hluta arsins dré nokkud ur verdbolgu en tolf manada breyting visitlu
neysluverds vard mest 4,8% 1 febraar. Fra april til juni var verdbodlgan stodug 3,3%
milli &ra, en jokst sidsumars og var 4,3% 1 agust en hefur hjadnad ad undanférnu
og var 3,6% i oktober. Breyting verdlags a arinu hefur fyrst og fremst motast af
innlendum pattum, badi vorum og pjonustu. Verd a pjonustu jokst um 5,7% i
oktober en pattur pjonustu i verdbolgu hefur aukist nokkud & arinu. Verd a bu-
vorum og graeenmeti haeekkadi um 5,5% milli ara i oktober og adrar innlendar vorur
h6fou haekkad um 4,2%. Fra pvi i juli hefur htisnedislidur visitélunnar ytt undir
verdbolgu en 1 oktober hafoi sa lidur aukist um 5,5%. Innfluttar vorur hafa haldid
aftur af verobolgu um nokkurt skeid en i oktober h6fou paer haekkad um 0,8% milli
araen par vegur lekkun bensinverds mest.

Horfur eru 4 ad verdbolga verdi meiri en spad var i juni en gert er rad fyrir 3,8%
verdbolgu ad medaltali 4 arinu. Gangi pad eftir verour pad i fyrsta sinn fra arinu
2004 ad verdbolga verdur legri en 4% yfir arid. Reiknad er med ad verdbodlgan
hjadni haegt yfir spatimann og verdi 3,6% arid 2014 og um 3% arid 2015 en a
seinni hluta pess ars ma etla ad hiin nalgist verdbolgumarkmid Sedlabankans.

Gengi kronunnar hefur sveiflast nokkud 4 arinu. { agust arid 2012 hofst laekkunar-
hrina gengis kronunnar sem st6d fram til februar 4 pessu ari en pa hafoi gengi krén-
unnar ekki verid jafn veikt sidan arid 2010. Versnandi vidskiptakjor og afborganir
erlendra lana attu patt i ad veikja gengid en Sedlabankinn greip ad lokum inn i
atburdarrasina med gjaldeyriskaupum sem styrktu gengid umtalsvert 4 skommum
tima. [ mai sidastlionum bodadi Sedlabankinn virkari inngrip 4 gjaldeyrismarkadi
til ad draga ur sveiflum, einkum i sambandi vid gjaldeyrissofnun til greidslu a
erlendum lanum og eftir pad hefur gengid verid stodugra.

Vandasamt er ad segja fyrir um gengishreyfingar i edlilegu arferdi og enn erfidara
pegar gjaldeyrishoft eru vid 1ydi og 6ljost hvenger og hvernig peim verdur aflétt. Af
peim sokum er midad vid ad gengid haldist stodugt en verdi afram veikt a
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Styrivextir dbreyttir ad
undanférnu

Umsvif aukast enn a
hlutabréfamarkadi

spatimanum. Reiknad er med ad gengid styrkist 1 ar um 1,3% en veikist aftur um
0,9% a naesta ari en verdi nokkud stodugt eftir pad.

Mynd 11. Verdbolga og gengi 2000-2015
Figure 11. Inflation and the exchange rate 2000-2015
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I byrjun névember tilkynnti peningastefnunefnd Sedlabankans ad styrivextir yrou
obreyttir eins og verid hefur i eitt ar. [ stad pess ad beita vaxtateekinu hefur Sedla-
bankinn markad pa stefnu ad beita sér med virkari heetti 4 60rum svidum, einkum &
gjaldeyrismarkadi til ad hafa ahrif a verdlag og vaentingar. Verdbolgan hefur hjaon-
ad ad undanfornu en undirliggjandi verdbolga hefur haldist nokkud ha. Kjarnavisi-
tala 3 sem undanskilur sveiflukennda pztti a bord vid bensin, greenmeti og vaxta-
breytingar var 4,4% 1 oktdber. Peningastefnunefnd hefur tekid fram ad nidurstada
kjarasamninga sé lykilatridi i préun styrivaxta nastu misseri. Ef haekkanir reynast
of miklar er heett vid a0 styrivextir haekki

Innlendur fjarmalamarkadur og fjarmalaleg skilyrdi

Umsvif & hlutabréfamarkadi hafa aukist mikid ad undanférnu en nokkur ny fyrir-
taeki hafa verid skrad a4 markad sidan i november 2012. Vatryggingafélogin VIS og
TM luku hlutafjarutbodi og skraningu i vor og var eftirspurn fjarfesta langt umfram
pad sem i bodi var. Sjova hyggur einnig & skraningu a neastunni og verda pa um
85% vatryggingarmarkadarins i hondum skradra félaga a hlutabréfamarkadi.
Haekkun visitélu adallista i Kaupholl {slands nemur um 20% fra aramétum. Mikil
haekkun hlutabréfa skradra félaga og umframeftirspurn i hlutafjaratbodum ad
undanfornu hefur leitt til vangaveltna um hvort bolumyndun, p.e.a.s. haekkun langt
umfram undirliggjandi veromaeti, sé ad eiga sér stad 4 hlutabréfamarkadi. Gjald-
eyrishoftin og mikid magn peninga i hagkerfinu skapa akvedna samkeppni um pa
fau fjarfestingarkosti sem i bodi eru & markadi sem kemur ad 61lum likindum fram i
haerra verdi peirra eigna sem bjodast. Félog a adallista Kauphallar eru enn fa og
langsteerstur hluti peirra er i eigu farra storra fjarfesta, en @tla ma ad skilvirkni
markadarins aukist eftir pvi sem félogum og fjarfestum 4 hlutabréfamarkadi
fjolgar.



Rikistryggd skuldabréf enn
fyrirferdarmikil a
verdbréfamarkadi

Stédug lanshaefiseinkunn og
skuldatryggingaralag

Fjarhagsstada einkageirans i
heild batnar smam saman
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Rikistryggd skuldabréf hafa verid einn helsti kostur fjarfesta undanfarin ar. Hvarf
hlutabréfamarkadarins eftir hrun og gjaldeyrishoftin hafa leitt til pess skuldabréfa-
visitlur hafa haekkad mikid fra 2008 med tilsvarandi lekkun avoxtunarkrofu.
Storu vidskiptabankarnir hafa allir hafid ttgafu sértryggora skuldabréfa a arinu
sem, med fjolgun annarra fjarfestingarkosta, geeti haft ahrif til haekkunar &
avoxtunarkrofu skuldabréfa pegar fram i sakir en ef til pess kemur verdur dyrara
en adur fyrir rikissjoo ad fjarmagna sig med lantoku.

Skuldatryggingaralag rikissjods Islands (5 4ra) for lekkandi fra juni 2012 til
febraar 2013. Sidan pa hefur alagio verid nokkud stodugt par sem pad sveiflast
milli 140 og 160 punkta. Pad for sndggvast undir 130 punkta um midjan jini.
Alagid hafdi pa ekki verid laegra fra pvi i jantar 2008. Lanshafiseinkunn rikissjods
er 1 fjarfestingarflokki hja matsfyrirteekjunum premur, en pad var sidast stadfest af
Standard & Poor*s 1 juli sidastlionum og af Fitch i nylionum oktdber.

Mynd 12. Eignaverd 4 islandi
Figure 12. Asset prices in Iceland
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2013. Source: Statistics Iceland and Central Bank of Iceland.

Fjarhagsstada fyrirtaekja og heimila hefur i heild haldid afram ad batna i kjolfar af-
skrifta og endurskipulagninga skulda, hagvaxtar og haekkandi eignaverds. Skuldir
einkageirans hafa einnig leekkad i kjolfar doma um gengisbundin lan.

Innlan drogust nokkud saman i fyrra og skyrist pad ad mestu af fjarfestingu 4 hluta-
bréfamarkadi. Utlanastofn innldnsstofnana hefur litid breyst fra upphafi ars 2012 til
dagsins i dag. Stada utlana til fyrirtaekja hefur i adalatridum farid haegt lekkandi fra
arsbyrjun 2010, en stada wtlana til heimila haegt vaxandi fra mai 2011. Utlan banka-
kerfisins til fyrirtaekja geetu aukist & nestunni samhlida aukinni atvinnuvega-
fjarfestingu.

Vioskiptabankarnir 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 fjarmégnun vidskiptabankanna hefur aukist nokkud, en Arionbanki og
Islandsbanki hafa gefid ut skuldabréf hérlendis. { febriiar gaf Arionbanki ut skulda-
bréf erlendis og vard med pvi fyrsti bankinn til ad fa adgang ad erlendri markads-
fljarmdgnun eftir bankahrunid. Erlendir adilar attu um 8% innlana i lok 2012 og
hefur hlutfallid lekkad um teplega 2% fra pvi 1 lok ars 2011. Lausafjardheetta
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bankanna er ad mestu leyti tengd mogulegum uttektum innldna. En fjarmégnun
banka skiptir mali, ekki adeins fyrir lausafjarahattu, heldur einnig proéun eigna-
verds i hagkerfinu og par med kerfisleega ahettu bankakerfisins. betta a sérstaklega
vid ef stor hluti fjarmognunar bankanna er til demis erlendar skuldir, afleidu-
samningar eda onnur hlutfallslega 6dyr fjarmégnun, ekki sist ef mikill utlanavoxtur
er 4 sama tima. Slik skilyroi hafa oft valdio eignaverdsbolum og sidan fjarmagns-
kreppu. Hins vegar eru engin merki um slikt hér a landi eins og stendur.

English summary

Iceland‘s GDP is predicted to grow 2% during 2013, 2.5% in 2014 and 2.6%-
2.8% per annum for the remainder of the forecast period. Disposable income
has increased in 2013 due to wage growth and increasing employment. Despite
this, private consumption growth has been flagging and is now predicted to be
1.6% in 2013, while a more robust 2.5% growth is forecast for 2014, followed
by yearly increases on the order of 2.7%-2.9%.

General business investment has been on the increase and has picked up some
of the slack from decreasing large scale industrial investment. Large scale
industrial investment is expected to rebound in 2014 and 2015 but decrease in
2017 as planned projects are completed.

Inflation is expected to be 3.8% in 2013, a deterioration from the last forecast.
For 2014, inflation is predicted to be 3.6%, 3% in 2015 and hit the Central
Bank's target rate of 2.5% in 2016.

The price of fish and aluminum, Iceland’s main export goods, decreased to-
wards the end of 2012 and during 2013. Fish price is expected to decrease
slightly in 2014 while aluminum prices are expected to increase. Terms of trade
for 2015 and later in the forecast period are expected be stable, contingent on
improving economic conditions of main trading partners. A surplus in trade is
expected during the forecast period. The tourist sector has continued its rapid
growth, thus bolstering service exports.

Unemployment has decreased steadily from late 2010 but is still high in histori-
cal context. The forecast is for further declines in unemployment as economic
recovery continues, with an expected average rate of registered unemployment
of 4.6% during 2013 and 4.4% in 2014. Wages are expected to increase faster
than inflation, thus generating positive growth in real disposable income. Con-
sequently private consumption is expected to grow during the forecast period.

Public consumption decreased in 2012 for the fourth consecutive year, but is
expected to grow by 0.8% this year and be approximately flat for 2014. From
2016 onwards public consumption is forecast to grow gradually, albeit at a
slower rate than the economy as a whole.



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 2,4 1,6 2,5 2,7 2,8 2,8 2,9
Samneysla Government final consumption -1,4 0,8 0,0 1,5 1,5 1,6 1,5
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 5,0 23,1 10,6 17,5 3,4 0,7 7,8
Atvinnuvegafjarfesting Business investment 7,8  -10,4 8,0 213 -0,4 -4,2 7,6
Fjarfesting 1 ibudarhtisnaedi Housing investment 6,9 15,2 20,6 16,3 15,3 13,1 9,1
Fjarfesting hins opinbera Public investment 9,1 12,3 7,8 2,1 3,9 3,3 5,8
bjodarutgjold alls National final expenditure 1,6 0,6 2,7 4,8 2,6 2,1 3,2
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 3,8 2,3 2,8 2,0 3,6 4,1 2,4
Innflutningur véru og pjoénustu Import of goods and services 4,7 0,0 3,3 5,7 3,7 3,5 32
Verg landsframleidsla Gross domestic product 14 2,0 2,5 2,8 2,6 2,6 2,7
Voru- og pjonustujofnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 6,1 6,0 5,7 4,1 4,2 4,6 4,2
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -5,5 0,5 -1,9 -3.4 -3,4 -2,8 -2,7
Vidskiptajofnudur n innlansstofnana i slitamedferd (% VLF)?
Current account balance excluding DMBs being wound up (% ofGDP)2 2,4 3,1 0,9 -0,8 -1,0 -0,7 -0,6
Visitala neysluverds Consumer price index 52 3,8 3,6 3,0 2,5 2,5 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index 2,4 -1,3 0,9 0,9 0,1 0,0 0,0
Raungengi Real exchange rate 0,6 3,1 1,1 0,2 0,4 0,4 0,3
Atvinnuleysi (% af vinnuafli)
Unemployment rate (% of labour force) 5,8 4,6 4,4 4,1 3,8 3,6 3,5
Launavisitala Wage rate index 7,8 5,5 5,6 5,0 4.4 5,2 4.9
Alpjoolegur hagvoxtur World GDP growth 0,6 0,8 1,8 2,1 2,2 2,2 2,2
Alpjooleg verobolga World CPI inflation 2,2 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,1
Verd utflutts als Export price of aluminum -13,1 -6,2 3,9 5,1 4,7 4,0 3,7
Oliuverd Oil price 1,0 -0,5 -3,0 -5,9 -4,3 -3,0 -2,0

! Bradabirgdatlur. Preliminary figures.

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

estimated effects of the settlement of their estates.
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