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Samantekt  Landsframleidsla vex um 2,6% 2011 og 2,4% 2012. Einkaneysla og fjarfesting
aukast 2011 og nezestu ar. Samneysla dregst saman i ar og 2012, en fer ad
aukast & ny fra og med 2014.

Voxt landsframleidslu ma rekja til aukinnar einkaneyslu og fjarfestingar fra og
med arinu 2011 og Gt spatimann enda p6tt samneysla dragist saman um 1,3%
2011 og 0,9% 2012. Ekki er gert rad fyrir ad gengi breytist mikid & spatimanum
og bvi er afram reiknad med umtalsverdum afgangi af voéru- og pjénustu-
vidskiptum. Nokkur verdbdlga var a fyrri hluta arsins og laun hafa haekkad meira
a arinu en adur var reiknad med. Pratt fyrir petta hefur haegt a verdbolgu seinni
hluta arsins og er nu reiknad med ad medaltalsverdbodlga aranna 2011 og 2012
verdi rétt rim 4%. Atvinnuleysi fer haegt en st6dugt minnkandi enda er hag-
voxtur hoflegur & spatimanum.

Yfirlit pj6dhagsspar 2011-2016

Hdflegur hagvéxtur fra 2011 Hagvoxtur verdur 2,6% arid 2011 eftir samtals um ellefu prosenta samdratt fra
2008. Ad baki pessum vexti standa aukning einkaneyslu um 3,1% og fjarfestingar
um 8,5%. Samneysla dregst saman bpridja arid i r60 og verdur samdrattur sam-
neyslu pa ordinn samtals u.p.b. 6,5%.

Arid 2012 er afram reiknad med hagvexti sem nemur 2,4% vegna aukningar einka-
neyslu um 3% og fjarfestingar um 16,3%, medan samneysla dregst saman um
0,9%.

Eftir 2013 er reiknad med ad voxtur landsframleidslu og einkaneyslu verdi nerri
3% oll arin. Fra 2015 dregur r vexti fjarfestingar en storidjufjarfesting verdur
byrjud ad dragast saman 2014. Samneysla stendur nokkurn veginn i stad 2013 en
vex fra 2014. Proun helstu hagsteerda 2010-2013 er synd i téflu 1.

Verdbdlga hjadnadi nokkué  Verdbolga var 1,8% 1 arsbyrjun 2011 og utlit var fyrir ad hin héldist lag. bad
seinni hluta 2011 breyttist fljott eftir ad hakkanir urdu 4 hravoru, eldsneyti og matvoru 4 heims-
markadi. b4 veiktist krénan og talsverdar hakkanir urdu 4 gjaldskra Orkuveitu
Reykjavikur. bvi var utlitid um mitt sumar, stuttu eftir gerd kjarasamninga a
almennum markadi, talsvert verra en i arsbyrjun. Seinni hluta 2011 hefur gengi
krénunnar styrkst nokkud og dregid hefur Ur vexti verdbolgu. N1 er reiknad med ad
medaltalsverdlag haekki um 4,1% 2011, 4,2% arid 2012, en nalgist eftir pad
verdbolgumarkmid Sedlabankans.
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Efnahagshorfur helstu
vidskiptalanda hafa versnad

Kaupmattur launa eykst 2011
og 2012

Einkaneysluvéxtur verdur
talsverdur frama 2012

Hid opinbera parf ad breyta
tekjuhalla i afgang og laekka
skuldir

Atvinnuvegafjarfesting eykst fra
2011

Ny ibudalan hafa aukist nokkud
en litid um énnur ny utlan

Lagt gengi kronunnar og efnahagsbati i vidskiptalondum fslands 4samt haekkandi
verdi als og sjavarafurda hafa tryggt goda atkomu utflutningsatvinnuveganna. Nu
hafa horfur versnad talsvert vida erlendis, sérstaklega a evrusvaedinu. Ekki er po
talid ad vidskiptakjor ryrni mikid fyrir Island vegna pessa. bvi er afram gert rad
fyrir myndarlegum afgangi af véru- og pjonustuvidskiptum eins og verid hefur
allar gotur fra falli vioskiptabankanna. Voxtur einkaneyslu og fjarfestingar kallar &
aukinn innflutning, en utflutningur eykst einnig. Afgangur af utanrikisvidskiptum
minnkar pegar fra lidur vegna pess ad reiknad er med ad voxtur innflutnings verdi
hradari en voxtur Gtflutnings.

Gerdir voru kjarasamningar vio nar alla launpega & arinu 2011. Medan samningar
drogust fyrri hluta ars jokst verobolga. Samid var um nokkru meiri launahakkanir
en fyrirfram var buist vid. Samningarnir gilda par til 1 arsbyrjun 2014 ad tilteknum
forsendum uppfylltum. Nu virdist sem paer forsendur sem fyrst reynir 4 i arsbyrjun
2012 muni halda og pa framlengjast kjarasamningarnir sjaltkrafa fram i arsbyrjun
2013.

Atvinnuleysi var 8,1% 2010, ner obreytt fra arinu 2009, og verdur liklega neerri
7,4% 2011. Buist er vid ad hagvoxtur arin 2012-2013 leidi til pess ad dragi ur
atvinnuleysi og pad verdi 6,4% 2012 og 5,8% 2013.

Einkaneysla jokst mikid 4 6drum fjordungi 2011. Oruggar visbendingar eru um
vOxt neyslu a pridja fjoroungi og goédar visbendingar um talsverda neyslu & peim
fjoroa. Talsvert hefur verid sott um uttekt vidbotarlifeyris fra pvi aftur var opnad
fyrir paer 1 oktober 2011. b4 hafa laun haekkad talsvert umfram verdlag og launa-
skrid virdist nokkurt. Pvi er spad ad talsverd 6rvun verdi afram i hagkerfinu, a.m.k.
fram 4 fyrri hluta 2012, enda koma til framkveemda umsamdar launahakkanir 4
fyrsta fjordungi 2012 sem munu hafa i for med sér kaupmattaraukningu ef vero-
bolga verdur ekki umfram spa. Pannig virdist mega gera rad fyrir pvi ad einka-
neysla haldi afram a0 aukast 2012. Mikil fjolgun einstaklinga 4 vanskilaskrd pad
sem af er 2011 er merki um talsverdan greidsluvanda og ekki er vitad hvort adlog-
un skulda heimilanna leidir til meiri eda minni einkaneyslu eftir ad greidslufrestun-
um lykur.

Hid opinbera parf ad breyta tekjuhalla i afgang og leekka skuldir & komandi arum.
bott adlogunarporfin hafi reynst minni en upphaflegar azetlanir gerdu rad fyrir er
samt porf a aframhaldandi adhaldi i rikisfjarmalum. Gert er rad fyrir ad markmid
um jakvaedan heildarjofnud naist arid 2014. { spanni er gert rad fyrir ad samneysla
hins opinbera arid 2011 dragist saman ad raunvirdi um 1,3% a milli ara. Arid 2012
er reiknad med ad raunsamdratturinn nemi 0,9%. Gert er rad fyrir ad fjarfesting
hins opinbera dragist saman um 20% 4rid 2011 ad raungildi og um 6% arid 2012.
Samneysla og fjarfesting hins opinbera arid 2013 verdi neer obreytt ad raungildi, en
smavaegilegum vexti er spad fra og med arinu 2014.

Atvinnuvegafjarfesting st60 nokkurn veginn i stad arid 2010 eftir priggja ara
storfelldan samdratt en er talin vaxa um 16,3% 2011 og 19% arid 2012. A pessu ari
og nasta er reiknad med talsverdum vexti i allri fjarfestingu annarri en opinberri.
Vexti er spad i fjarfestingu arin 2011-2016 en nokkud dregur ur eftir ad storidju-
fjarfesting fjarar ut 2014 og 2015.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa batnad og skuldsetning laekkad i
kjolfar afskrifta og endurskipulagningar skulda. Hins vegar er skuldsetning heimila
og fyrirteekja enn ha i alpjédlegum samanburdi. Ny ibudalan hafa aukist nokkud en



enn virdist 1itid um Onnur ny utlan. Endurskipulagningu fyrirtaekja midar afram po
a0 fjarheedir Utlana i vanskilum séu enn haar.

Ovissupzettir i spanni eru fjolmargir en medal peirra neikvadu eru pessir sem hafa
litid breyst:

Storidjuframkvaemdir verdi minni 2012 og sidar.
Bakslag i vidskiptalondum Islands leidi til verri vidskiptakjara fyrir Island.
e Skuldavandi heimila og fyrirtaekja haldi aftur af eftirspurn 4 komandi
misserum.
e Hagvoxtur verdi ekki naegur til ad draga ur atvinnuleysi og vinnumarkadur-
inn geti ekki tekid vio slakanum sem samdrattur samneyslu veldur.

Mynd 1. Hagvoxtur, pjooarutgjold og voruskiptajofnudur
Figure 1. Economic growth, national expenditure and balance of trade
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Efnahagsstarfsemi & heimsvisu
hefur veikst og er dvissan mikill

Taflal. Landsframleiosla 2010-2013
Table 1.  Gross domestic product 2010-2013

Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2010' 2011 2012 2013
Einkaneysla Private final consumption -04 31 30 29
Samneysla Government final consumption 34 -1,3 -09 -0,1
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation 8,0 85 163 772
Atvinnuvegafjarfesting Business investment -0,1 16,3 19,0 5,6
Fjarfesting i ibidarhtisnedi Housing investment -17,6 153 239 17,5
Fjarfesting hins opinbera Public investment -19,3 -204 -5,9 0,1
bjodaratgjold alls National final expenditure 2,7 33 36 28
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 04 27 14 21
Innflutningur véru og pjonustu Import of goods and services 40 40 35 27
Verg landsframleiosla Gross domestic product -4,0 2,6 2.4 2,5
Voru- og pjonustujéfnudur (% af VLF)
Goods and services balance (% of GDP) 10,0 93 87 83
Vidskiptajofnudur (% af VLF)
Current account balance (% of GDP) -11,1 93 4,1 -17
Visitala neysluverds Consumer price index 5,4 4,1 4.2 2.9
Gengisvisitala Exchange rate index -2,9 0,0 2,1 -03
Raungengi Real exchange rate 6,4 0,4 1,0 1,2
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 81 74 64 58
Launavisitala Wage rate index 4.8 6,6 6,5 4,9
Alpjoolegur hagvoxtur World GDP growth 20 19 15 21
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 19 26 19 19
Verd utflutts als Export price of aluminum 31,5 159 1.3 1,6
Oliuverd Oil price 27,9 338 -45 0,7

! Bradabirgdatolur. Preliminary data.

Alpjédleg efnahagsmal

Efnahagsstarfsemi a heimsvisu hefur veikst og 6vissa aukist, en sérstaklega hafa
horfur a evrusvaedinu versnad. Mikill 6réi er & fjarmalamdérkudum vida um heim
vegna banka- og rikisskuldavanda i ymsum rikjum Evropu. Fra pvi i lok juli hefur
verd hlutabréfa 4 heimsvisu leekkad mikid, po verd hafi haekkad nokkud i oktober.
Efnahagshorfur i Bandarikjunum eru einnig ad veikjast og haegt hefur a hagvexti i

nymarkadslondum.



Mynd 2. Hlutabréfaverd a heimsvisu (visitala, 2006=100)
Figure 2. Equity prices in selected countries (index, 2006=100)
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Heimild Source: Macrobond.
Skyringar Notes: Sidasta gildi 9. november 2011. Latest value November 9th 2011.

Avoxtunarkrofur rikisbréfa, sem talin eru &heettulaus, hafa ekki verid leegri, en
hinsvegar hafa krofur bréfa skuldsettra evrurikja haekkad. Ovissan um ahrif rikis-
skuldavanda 4 bankana dregur r lanum milli banka og prengir utlansskilyroi.

Vandamal vegna greidslujafnadar eru ad hluta til asteda rikisskulda- og banka-
vanda 1 Evropu. Haekkun raungengis vegna launahakkana umfram aukningu fram-
leidni eftir ad evran var tekin i notkun og hlutfallslega sterkt gengi a sidasta aratug
hafa skert samkeppnishefni i nokkrum evrulondum, sérstaklega i tjadri Evropu.
Nymarkadsriki hafa nad verulegum hluta hefdbundinna markada peirra og pvi
hefur utflutningur pessara landa minnkad. Hins vegar hefur myntbandalagio auo-
veldad frambod 4 6dyru lansfé og pess vegna hefur s6fnun skulda verid moguleg,
baedi hja einkaadilum og riki. Vidskiptajofnudur margra evrulanda hefur versnad a
16ngu timabili.

Mynd 3. Vidskiptajofnudur ymissa landa
Figure 3. Current account balance of selected countries
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Smavaegilegum hagvexti spad
fyrir vidskiptalénd [slands

Hravéruverd hefur laekkad

Véxtur i dtflutningi @
spatimanum

Hagvaxtarhorfur i helstu vidskiptalondum {slands hafa versnad ad undanfornu. {
spanni er gert rad fyrir ad hagvoxtur i helstu vidskiptalondum fslands verdi nokkud
minni naestu ar en gert er rad fyrir i septemberspd Alpjodagjaldeyrissjodsins. Hag-
voxtur midad vid helstu vidskiptalond Islands er i spanni 1,9% arid 2011, 1,5% arid
2012 og 2,1% arid 2013. Ovissa er po toluverd.

Hravoruverd 4 heimsmarkadi heekkadi i byrjun arsins en hefur farid leekkandi fra
pvi i vor. Horfur 4 minni hagvexti yta undir verdleekkanir. Oliuverd hefur sveiflast
nokkud en hefur p6 laekkad fra pvi i sumar svipad og adrar hravorur. Verd a ali
hefur einnig laeekkad fra midju ari, en medalverd arsins er enn téluvert heerra en arid
adur. Framvirkir samningar benda til smavegilegrar haekkunar alverds neestu arin.
Hins vegar hefur matvalaverd leekkad minna en verd 4 60rum hravorum. Verd a
islenskum sjavarafurdum i heild virdist hafa hakkad, en hekkun i erlendri mynt
var um 1% 4 milli 2. og 3. arsfjoroungs.

[ spanni er gert rad fyrir ad heimsverd oliu haekki um 34% ad medaltali 4rid 2011,
en leekki um 4,5% arid 2012 og haekki litillega 2013. Gert er rad fyrir ad medalverd
als haekki um 16% 4rid 2011, um 1,3% 2012 og um 1,6% 2013. Gert er rad fyrir ad
medalverd sjavarafurda haekki um 9,5% ario 2011, um 5% 2012 og 2,5% 2013.

Mynd 4. Hravoruverd 4 heimsmarkadi (visitolur, 2006=100)
Figure 4. World commodity prices (indices, 2006=100)
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Monthly data, latest value October 2011 except September 2011 for Icelandic fish products.

Utanrikisvioskipti

Afgangur hefur verid a voru- og pjonustujofnudi fra fjoroa arsfjordungi 2008 og
arid 2010 var hann um 10% af landsframleidslu. Reiknad er med aframhaldnandi
afgangi af j6fnudi voru og pjonustu Gt spatimann. [ pjodhagsspa er axtlad ad
utflutningur aukist um 2,7% 4 pessu ari en pad ma rekja til pess ad horfur eru a
metari 1 Gtflutningi tengdum ferdapjonustu, auk pess sem reiknad er med aukningu
i utflutningi sjavarafurda, en gengid er ut fra pvi ad alutflutningur verdi svipadur og
arid 2010. Arid 2012 er spad 1,4% vexti utflutnings voru og pjonustu en neikveed
ahrif vegna utflutnings skipa og flugvéla arido 2010 draga voxt utflutnings nokkud
nidur. b4 er axtlad ad voxtur utflutnings muni verda um 2,0-2,5% pad sem eftir
lifir spatimans. Midad vid lagt raungengi metti atla ad voxtur utflutnings veeri



Innflutningur i takt vid aukna
eftirspurn

Afgangur a véruskiptajéfnudi
minnkar & spatimanum

Mikil 6rvun enn til stadar i
hagkerfinu

meiri en 4 moti kemur ad sterstu Utflutningslidirnir, p.e. al og sjavarafurdir, eru
haoir steerdartakmorkunum og magn utflutnings getur pvi ekki aukist hratt pegar
gengisbreytingar eru hagstadar.

bvi er spad ad innflutningur aukist um 4,0% & pessu ari sem endurspeglar batann i
einkaneyslu og fjarfestingu. Reiknad er med pvi ad innflutningur aukist um 3,5%
arid 2012 og verdi ad mestu i takti vid aukningu pjodarutgjalda ut spatimann.

Horfur eru 4 ad voruskiptajofnudur dragist saman 4 spatimanum par sem utflutn-
ingur nzr ekki ad halda i vid aukinn voxt innlendrar eftirspurnar. Arid 2010 var
10,0% afgangur af voruskiptajofnudi en reiknad er med ad hann verdi um 8-9%
arin 2011 og 2012 en verdi komin 1 8,3% arid 2013. b4 er axtlad ad vidskipta-
jofnudur verdi neikvaedur 4 spatimanum vegna halla 4 j6fnudi pattatekna en bankar
i slitamedferd eru taldir med i pattatekjum.

Mynd 5. Vidskiptajofnuour sem hlutfall af VLF

Figure 5. Current account balance as percent of GDP
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Heimild Source: Sedlabanki islands og Hagstofa Islands. Central Bank of Iceland and Statistics Iceland.

bPjédarutgjold
Einkaneysla

Einkaneysla hetti ad dragast saman eftir mitt ar 2010 en nidurstada fyrir allt arid
2010 er 0,4% samdrattur. Nu er gert rad fyrir ad einkaneysla aukist um 3,1% ario
2011 borid saman vid 2010. Reiknad er med ad atvinnuleysi minnki um leid og
kaupmattur launa og einkaneysla vaxa a spatimanum. Spad er ad voxtur einka-
neyslu verdi nalegt 3% arlega & spatimanum.

Nyjustu mealingar stadfesta fyrri visbendingar um sterkan voxt einkaneyslu &
60rum arsfjordungi 2011. ba eru flestar visbendingar a4 pann veg ad einkaneysla
verdi einnig mikil & pridja og fjorda arsfjordungi.

Mikil 6rvun er 1 hagkerfinu, a.m.k. til skamms tima. Laun hafa hakkad talsvert sem
og kaupmattur. Eingreidslur i tengslum vid kjarasamninga & arinu nema i pjédhags-
legu tilliti talsverdum fjarhaedum sem og endurgreidslur & voxtum hja Lands-
bankanum. Stjornvold hafa & haustmanudum aftur opnad fyrir uttekt vidbotar-



lifeyrissparnadar og ni stefnir i metittekt 2011. { spanni er gert rad fyrir ad pessi
uttekt nemi riflega 25 milljordum krona 2011 og helmingi leegri fjarhaed 2012. Ekki
er gert rad fyrir neinni uttekt vidbotarlifeyris 2013. Sérstok vaxtanidurgreidsla sem
nemur 6 milljoroum kréna verdur einnig i bodi 2012 likt og 2011. P4 er von a
kjarasamningsbundinni launahaekkun snemma ars 2012 sem mun stydja vid afram-
haldandi kaupmattaraukningu ef verdbolga eykst ekki meira en spain gerir rad
fyrir. bvi er buist vi0 pvi ad einkaneysla aukist um 3,1% ad magni arid 2011 og 3%
ario 2012. Med hoflegum hagvexti og kaupmattaraukningu ut spatimann er gert rad
fyrir ad einkaneysla aukist litillega umfram hagvoxt og kaupmatt launa eda um
nalegt 3% arlega.

Sumir lidir einkaneyslu virdast hafa verid ad dragast saman i mjog langan tima og
nagir par ad nefna lidi eins og afengi, fot og akstur.

Endurskipulagning skulda heimilanna hefur verid talsvert i svidsljosinu & arinu.
Stodug fjolgun alvarlegra vanskila bendir til a0 mikill vandi sé enn til stadar.
Oyggjandi gégn um greidslubyrdi heimilanna eru ekki tiltak, en pau gégn sem
liggja fyrir benda til pess ad 2011 sé annad arid i r60 par sem atborganir af ldnum
heimilanna eru umtalsvert minni en arid 2009. Margar astedur geta legid ad baki
en erfitt er ad fullyrda neitt 1 peim efnum. Likast til er um blondu af eftirfarandi:

o Folk heetti ad greida af gengistryggdum lanum i kjolfar doms heestaréttar i
juni 2010.
Laegri greidslubyrdi i kjolfar endurreiknings 4 gengistryggdum lanum.
Greidsluskjol vegna greidsluadlogunar.

e Folk er ad komast i prot og getur ekki greitt.

Margir eru i greidsluskjoli medan adlogun skulda gengur yfir og einhver ovissa er
enn um nidurstodur domstdla um eftirstodvar gengistryggora lana. Viss hetta er a
pvi ad nidurstadan verdi 4 pann veg ad einkaneysla heimilanna i heild dragist
saman eftir adlogun skulda.

Mynd 6. Einkaneysla 1996-2013
Figure 6.  Private final consumption 1996-2013
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Hlutfall samneyslu af VLF
leekkar

Samneysla

Samkvaemt fyrstu hagtolum jokst samneysla hins opinbera, rikissj6ds, almanna-
trygginga og sveitarfélaga, litillega eda um 0,2% a fyrsta arshelmingi 2011 saman-
borid vid sama timabil ari0 adur. Haekkun skyrist af aukningu i launakostnadi
asamt meiri kaupum 4 véru og pjonustu. Arid 2010 var samdrétturinn 3,4% ad
magni til og nam samneyslan teplega 399 milljoroum kréna ad nafnvirdi. Sam-
neysla er laun og launatengd gjold, afskriftir og nettd kaup a vorum og pjonustu.

Hid opinbera parf ad breyta tekjuhalla i afgang og leekka skuldir & komandi arum.
bott adlogunarporfin hafi reynst minni en upphaflegar aetlanir gerdu rad fyrir er
porf & aframhaldandi adhaldi i rikisfjarmalum. Markmid um jakvaedan heildar-
jofnud er nu sett & arid 2014, einu ari sidar en gert var rad fyrir. Midad er vid ad
vidsnuningur i frumjofnudi 4 arabilinu 2009 til 2013 verdi um 10-11% af lands-
framleidslu i stad 16% i upphaflegri aztlun. { endurskodadri rikisfjarmalastefnu er
einnig sett markmid um ad lekka heildarskuldir hins opinbera, rikisins og sveitar-
félaga, 1 60% af landsframleidslu 4 lengra timabili. Afkoma rikisins og pad adhald
sem parf til pess ad na settum markmidum er pé had hagvexti og atvinnuleysi.

Fjarlog fyrir arid 2011 gerdu rad fyrir ad launakostnadur laekkadi og netto6 kaup a
vorum og pjonustu, en pessi gjold eru helmingur af heildarsamneyslu (48% arid
2010). Einnig bentu aztlanir sveitarfélaga fyrir arid 2011 til nidurskurdar 4
rekstraratgjoldum. Hins vegar verda gjoldin 2011 nokkud herri hja riki, almanna-
tryggingum og sveitarfélogum vegna kjarasamninga. { fjarlagafrumvarpi fyrir 4rid
2012 er gert rad fyrir ad bata atkomu rikisins enn frekar.

[ spanni er gert rad fyrir ad samneysla hins opinbera arid 2011 dragist saman ad
raunvirdi um 1,3% 4 milli 4ra. Arid 2012 er reiknad med ad raunsamdratturinn
nemi 0,9%. Arid 2013 er gert r4d fyrir ad samneysla verdi nzr obreytt fra arinu
adur ad raunvirdi og ao litilleg raunheekkun hefjist arid 2014.

Samneysla hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu var 25,9% arid
2010 sem er nokkru minna en arid adur pegar hlutfallid var 26,5%. Hlutfallid var
24,9% arid 2008 og 24,2% arid 2007. Heerra hlutfall arid 2009 endurspeglar mikinn
samdratt vergrar landsframleidslu. Hins vegar er gert rad fyrir ad hlutfallio fari
leekkandi & naestu arum par sem voxtur samneyslu verdi minni en voxtur landsfram-
leidslu.
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Atvinnuvegafjarfesting tekin ad
vaxa a ny

Mynd 7. Samneysla hins opinbera 2003-2013
Figure 7. Public consumption 2003-2013
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Atvinnuvegafjarfesting

Hlutur atvinnuvegafjarfestingar i landsframleidslu nadi botni arin 2009 og 2010 og
var um 8%. Til samanburdar var hlutur atvinnuvegafjarfestingar 13,8% ad medal-
tali sidustu 15 arin par 4 undan. Nidurstodur fyrir fyrstu tvo arsfjordunga pessa ars
gefa til kynna atvinnuvegafjarfesting aukist & ny. Pannig jokst atvinnuvegafjar-
festing heild sinni um 11,9% og par af jokst storidjufjarfesting um tep 25% sem
skyrist helst af framkvemdum i tengslum vid stekkun alversins i Straumsvik.
Grunnfjarfesting i atvinnuvegum, p.e. atvinnuvegafjarfesting utan storidju og
flugvéla er einnig tekin ad vaxa en & fyrri helmingi arsins jokst hiin um 13,9%. b6
eitthvad sé farid ad rofa til 1 fjarfestingum er fjarfestingastigid med minnsta moti
sem ma ad hluta til rekja til pess ad vidtek endurskipulagning 4 efnahagsreikning-
um fyrirtaekja hefur att sér stad a sioustu arum. Endurskipulagningin hefur gengid
heaegar en vonir stédu til i upphafi en visbendingar eru um ad ferlid verdi langt
komid a neesta ari sem eykur likur & ad pau fyrirteeki sem hafa verid endurskipu-
16g0 leggi ut i frekari fjarfestingar. Reiknad er med hoflegum vexti arin 2011 og
2012 1 fjarfestingu utan storidju sem fari sidan vaxandi eftir pvi sem 1idur & spa-
timabilid.

Likt og adur er téluverd ovissa um storidjuframkvaemdir a spatimabilinu. Fram-
kvemdir eru na pegar i fullum gangi vi0 stekkun alversins i Straumsvik asamt
framkvemdum Landsvirkjunnar vid Budarhals. Reiknad er med framkvemdum
vio kisilverksmidju i Helguvik & naesta ari. P4 eru einnig aatladar framkvaemdir vio
fyrsta afanga alvers i Helguvik, eda igildi peirra framkveemda, pegar lidur 4 arid
2013. Landsvirkjun & i vidredum vid fimm adila um storidjuverkefni 4 Nord-
Austurlandi en pad etti ad skyrast & nastu manudum hverjir muni koma ad
uppbyggingu par. Ekki er reiknad med storidjuframkvemdum erlendra adila a
Nordausturlandi eins og stadan er i dag enda sterd og umfang peirra verkefna
0ljos.

Reiknad er med ad atvinnuvegafjarfesting aukist um 16% & pessu ari. Arid 2012 er
aztladur 19% voxtur atvinnuvegafjarfestingar en pa ettu framkvaemdir vegna
alversins i Straumsvik ad vega pungt asamt fjarfestingum i kisilverksmidjunnar.
Voxtur atvinnuvegafjarfestingar verdur sidan heegari ut spatimabilid. Reiknad er
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med ad hlutur atvinnuvegafjarfestingar fari vaxandi 4 spatimanum en hann verdi
engu ad sidur undir langtimamedaltali i lok hans

Mynd 8. Fjarfesting sem hlutfall af landsframleioslu 1997-2013
Figure 8. Investment as a share of GDP 1997-2013
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ibudafjarfesting og fasteignamarkadur

Voxtur ibudafjarfestingar er talinn verda 15,3% i ar en 23,9% arid 2012. Arid 2011
vex pvi ibudafjarfesting eftir priggja ara storfelldan samdratt. fbudafjarfesting er
ni ordin svo lag, ad p6é miklum hlutfallslegum vexti s¢ spdd er ekki um haar
fjarhaedir ad raeda framan af spatimanum. bPegar mest var byggt, arid 2007, nam
fjarfesting 1 ibudarhtisnedi tepum 7 prosentum af landsframleidslu en ibuda-
fjarfesting 2010 var rétt rimlega 2% af landsframleidslu. Ad magni til er ibtida-
fjarfesting 2010 adeins 28,5% af fjarfestingu arsins 2007.

Mikil aukning hefur verid i fasteignavidskiptum 2011 og stefnir i ad velta og fjoldi
kaupsamninga verdi u.p.b. 55% meiri 2011 en 2010. Fasteignavidskipti voru i lag-
marki 2009 en pa voru pau um helmingi minni en ni og stér hluti vidskiptanna
byggoist & makaskiptum. Nu eru innan vid tiu prosent kaupsamninga makaskipti og
hefur pad hlutfall leekkad stodugt eftir ad hafa nad hamarki ario 2009.

Nafnverd ibudarhtisnaedis 2010 var nalegt pvi sem var arid 2006. Nafnverdid hefur
hakkad 2011 en um raunverdshakkun er varla ad reda. Virkari og skilvirkari
markadur hefur pvi ekki enn skilad sér i haerra raunverdi fasteigna. [ spanni er gert
rad fyrir ad raunverd haldist nokkurn veginn stodugt 2011 og 2012 en fari sidan ad
styrkjast litillega ut spatimann.

Fjarfesting hins opinbera

Fjéarfesting hins opinbera drdst saman taeplega 20% & fyrsta arshelmingi 2011
samanborid vid sama tima arid adur. Arid 2010 drost fjarfesting hins opinbera
saman um 19% ad magni til og nam teplega 42 milljordum krona ad nafnviroi.
Hlutur sveitarfélaga nam um 47% af heildarfjarfestingu hins opinbera & arinu. Fjar-
festing hins opinbera er ad mestu leyti ymsar byggingar- og samgonguframkvaemd-
ir, svo sem vega- og gatnagerd og fjarfestingar i vélum og tekjabtnadi.
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Samningum flestra lokid

Gert er rad fyrir ad fjarfesting hins opinbera dragist saman & yfirstandandi ari
sOkum strangra adhaldsadgerda rikissjods og sveitarfélaga. Samkvemt spanni er
samdratturinn um 20% arid 2011 ad raungildi midad vid arid 2010. Arid 2012
nemur samdratturinn um 6%. Arid 2013 er reiknad med ad fjarfesting hins opin-
bera verdi nar obreytt ad raunvirdi fra arinu 4 undan, en aukist frd og med arinu
2014. I spanni er reiknad med framkveemdum vid Vadlaheidargong. Einnig er
reiknad med ad vardskipid Por, sem pantad var fyrir nokkrum arum, verdi bokfeert i
pjoohagsreikningum 2011.

Fjarfesting hins opinbera i hlutfalli vid verga landsframleidslu var 2,7% ario 2010
og hefur leekkad talsvert eftir hrun bankanna. { spanni er gert rad fyrir ad hlutfallid
hakki ekki fyrr en arid 2014.

Mynd 9. Fjarfesting hins opinbera 2003-2013
Figure 9. Public investment 2003—-2013
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Vinnumarkadur og laun

Gerdir hafa verid nyir kjarasamningar fyrir nzr alla launpega 4 {slandi 4 arinu 2011
en porri launpega var med lausa samninga um sidustu dramoét. Fjolmennustu
stéttarfélogin hofou 61l samid fyrir mitt sumar. Nidurstada samningana 4 almennum
markadi og sterstu félog opinberra starfsmanna er i megindrattum:

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

A0 auki var samid um sérstakar greidslur sem nema samtals 75 pusund kronum a
launpega 4 arinu 2011. A almennum markadi er gildistimi kjarasamninganna ut
januar 2014, en ut mars 2014 hja hinu opinbera.

Samningar SA og ASI eru uppsegjanlegir i arsbyrjun 2012 og 2013 ef forsendur
um kaupmatt, gengi islensku kronunnar og verdlag ganga ekki eftir.

A midju sumri virtist ekki liklegt ad forsendur um kaupmatt og gengisstyrkingu til
desember 2011 gaetu gengio eftir. Nu er hinsvegar stadan st ad mjog liklegt er ad
forsendur kjarasamninga um kaupmatt og gengispréun haldi.



Atvinnuleysi® minnkar med
hagvexti
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Fari svo ad forsendunefnd SA og ASI komist ad pvi ad stjornvold hafi stadid vid
sitt, halda kjarasamningar gildi sinu a.m.k. par til forsendur verda profadar neest i
arsbyrjun 2013.

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

Kauphakkanir sem gert er rad fyrir i spanni eru mestar i upphafi samningstima-
bilsins en talid er ad medaltal launavisitolu hakki sem hér segir:

2011: 6,6%
2012: 6,5%
2013: 4,9%

Mynd 10. Launaproéun 2000-2011
Figure 10. Wage development 2000-2011
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Atvinnuleysi er enn harra en Islendingar eru vanir, en pad hefur ad undanfornu
minnkad nokkurn veginn i takt vid spar. Atvinnuleysi i kreppu 4 {slandi hefur oftast
nar ad einhverju leyti jafnast af brottflutningi fra landinu medan kreppan gengur
yfir. Upp 4 sidkastid hefur bast vio nyr lidur sem laekkar skrad atvinnuleysi, en pad
er missir botaréttar pegar atvinnulausir hafa fengid beetur i prju ar. beir sem missa
botarétt vegna pessa laekka pvi formlega séd skrad atvinnuleysi en pad eitt og sér er
ekki merki um bata i hagkerfinu. Engu ad sidur veri atvinnuleysi minna 2011 en
var 2010 p6 peir sem misst hafa atvinnuleysisbotarétt veeru taldir med. N neerri
arslokum 2011, er atvinnuleysid vegna arstidabundinnar aukningar. Likur eru 4 ad
skrad atvinnuleysi 2011 muni reynast um 7,4%. Spad er ad atvinnuleysid verdi
6,4% 2012 og 5,8% 2013.
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Verdbolga hefur aukist & arinu

Verébolguhorfur hafa versnad

Gengi kronunnar stédugt a
spatimanum

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

Verdbodlga og gengi

Verdbolga hefur aukist umtalsvert fra upphafi arsins. { jantar var arsbreyting
verdbolgu 1,8% en i oktober var hiin ordin 5,3%. Reetur verobolgu undanfarinna
manada liggja vida. Veikt gengi kronunnar fram eftir ari og haekkanir &4 hravoru-
morkudum & fyrri hluta arsins yttu undir verdbodlgu i innfluttum vérum en verd
innfluttra vara hafdi haekkad a einu ari um 5,1% 1 oktéber. Ekki er utilokad ad
nidurstada kjarasamninga 4 arinu hafi ytt undir verdhaekkanir en verd 4 innlendum
vOorum haf®i haeekkad um 6,6% i oktober, hisnadisliour visitdlunnar hafoi haekkad
um 5,5% i oktober og opinber pjonusta um 4,3%. A sidustu manudum hefur dregid
ur verdbolguprystingi eftir ad gengi kronunnar tok ad styrkjast i agust og verd a
hravéorumorkudum toék ad lekka i kjolvar ovissunnar i alpjodlegum efnahags-
malum.

Verdbolguhorfur hafa heldur versnad yfir spatimabilid midad vid julispana. b6 er
aazetlad ad verdbodlgan fyrir arid 2011 verdi svipud og spad var i juli, eda um 4,1%.
Reiknad er med ad verdbolgan nai hamarki a fyrsta arsfjoroungi arsins 2012 og fari
sidan minnkandi eftir pvi sem lidur 4 arid en reiknad er med 4,2% verdbolgu arid
2012. Arid 2013 er gert rad fyrir ad verdbdlgan verdi 2,9% og verdi komin ad 2,5%
verdbolgumarkmidi Sedlabankans undir lok arsins.

Fram eftir midju ari veiktist gengi kronunnar nokkud gagnvart 60rum gjaldmidlum.
Fra janmarbyrjun fram til loka juli veiktist gengid um 6% med tilheyrandi verd-
bolguprystingi & innfluttar vorur. Gengi krénunnar hefur hins vegar styrkst fra pvi i
agust po heldur hafi hagt & pvi sidustu vikur. Fyrir arid i heild er gert rad fyrir ad
gengi kronunnar verdi nar obreytt milli arsmedaltala. Erfitt er ad sja fyrir gengis-
préoun neestu misseri i 1josi gjaldeyrishaftanna og hvernig tekst til med afléttingu
peirra. Reiknad er med pvi ad gengi kronunnar verdi stodugt & spatimabilinu med
litilshattar veikingu 4 naesta ari en verdi obreytt eda styrkist litillega eftir pad.
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Mynd 12. Gengisvisitala og raungengi 20002013
Figure 12. Exchange rate index and real exchange rate 2000-2013
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Styrivextir

Peningastefnunefnd Sedlabankans hekkadi styrivexti um 0,25% i byrjun névember
og eru peir nu 4,75%. Vextir hafa pvi hekkad um 0,5% & arinu. Ohagstaedar
verdbolguhorfur eiga storan patt i vaxtaheekkunum arsins en verdbolga hefur vaxid
hratt 4 arinu og likur 4 ad htin verdi yfir verdbolgumarkmidi fram til 2013. Hluti af
verdbolgunni 4 arinu hefur radist af utanadkomandi pattum eins og haekkunum 4
hravorumoérkudum sem eru utan vid ahrifasvid peningastefnunnar en pratt fyrir pad
hefur undirliggjandi verdbolga haekkad hratt a4 arinu. Kjarnaverdbolga 3 sem
undanskilur buvorur, greenmeti og avexti, bensin, opinbera pjonustu og vaxtadhrif
hasnadislidar, hefur hackkad ur 1,3% i upphafi ars i 4,5% i oktober. Veruleg ovissa
rikir um hver vaxtaprounin verdur 4 spatimanum en i pjodhagsspa er reiknad med
a0 vextir fari hakkandi pegar lidur 4 timabilid.

Innlendur fjarmalamarkadur

Rikistryggd skuldabréf hafa verid helsti kostur fjarfesta par sem mikill slaki hefur
verid & hlutabréfa- og husnadismarkadi fra hruni fjarmalakerfisins. Gjaldeyris-
hoftin hafa einnig haft ahrif 4 eftirspurn skuldabréfa. Skuldabréfavisitdlur hafa pvi
haekkad mikid fra arinu 2008. Riki og Ibudalanasjodur rada markadnum og enn er
litil virkni & markadi med fyrirtekjaskuldabréf. Innlan innlendra adila, sem tvo-
foldudust 4 arunum 2007-2009, hafa ad undanférnu aukist 4 ny. Innlan heimila
hafa 1itid aukist, en innlan fyrirteekja og sérstaklega eignarhaldsfélaga hafa vaxio
nokkud.

Fjarfestar virdast hafa leitad ad annarra fjarfestingakosta i ar. Fjarfesting i 6skrao-
um eignum hefur aukist sem og velta a fasteignamarkadi. Hisnadisverd hefur
haekkad ad nafnvirdi i ar, p6 er verohakkun ad raunvirdi enn litil. Til pess ad hluta-
bréf verdi aftur raunverulegur fjarfestingakostur purfa fleiri fyrirteeki ad vera skrad
4 markadi. { dag eru sex fyrirtaeki i Grvalsvisitélunni i stad 15 fyrir bankahrunid par
af eru prji fereysk, pa hefur hluthafafundur Ossurar hf. sampykkt ad taka bréf
félagsins tr vidskiptum i Kauphdllinni. Fyrsta skraning félags 4 markad fra pvi arid
2008 verdur Hagar hf., sem tilkynnti i oktober um aztlada skraningu félagsins i
Kauphéll Islands.
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Avéxtunarkrofur til lengri tima
laekka

Mynd 13. Eignaverd og innlin 4 Islandi
Figure 13. Asset prices and deposits in Iceland
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Heimild Source: Macrobond, Sedlabanki Islands. Macrobond, Central bank of Iceland.
Skyringar Notes: Sidasta gildi oktober 2011 nema september 2011 fyrir innlan. Latest value October 2011 for
other than deposits, latest value of which September 2011.

Avoxtunarkrafa verdtryggdra ibidabréfa hefur leekkad fra pvi i sumar eins og sja
ma 4 mynd 14. Lekkun raunvaxta Sedlabankans dsamt ventingum um 1itid fram-
bod verdtryggdra skuldabréfa 4 naestunni geta skyrt lekkunina. Einnig hefur
avoxtunarkrafa lengri overotryggdra rikisskuldabréfa laekkad ad undanfornu. broun
avoxtunarkrofu 6dverdtryggora bréfa sést & mynd 15. Ventingar markadarins um
verdbolgu, verdproun skuldabréfa, og onnur fjarfestingataekifaeri eda skortur a peim
geta skyrt breytingar a avoxtunarkrofu.

Mynd 14. Avoxtunarkrafa verdtryggora ibudabréfa (%)
Figure 14. Yields of indexed mortgage bonds (%)

%

7

6

4 ’W\L»‘\;\\-A ALA A

N Aoy \‘f‘t "

3 \ \\E W
2

1

0

2007 2008 2009 2010 2011

—HFF 150224 = HFF 150434 HFF 150644

Heimild Source: Macrobond.
Skyringar Notes: Sidasta gildi 9. november 2011. Latest value November 9th 201 1.



17

Mynd 15. Avéxtunarkrafa 6verdtryggora rikisbréfa (%)
Figure 15. Yields of non-indexed government bonds (%)
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Heimild Source: Sedlabanki. Central Bank of Iceland.
Skyringar Notes: Sidasta gildi 11. névember 2011. Latest value November 11th 2011.

Fjarmalaleg skilyrdi heimila og fyrirteekja hafa batnad og skuldsetning leekkad i
kjolfar afskrifta og endurskipulagningar skulda dsamt haekkandi eignaverdi. Hins
vegar er skuldsetning heimila og fyrirteekja enn ha midad vid alpjodlegan saman-
burd. Frambod lana til heimila virdist vera ad aukast og eru lanskjor ad batna. Ny
ibadalan hafa aukist nokkud. Overdtryggdir raunvextir 4 ibidalanum eru um pessar
mundir legri en a verdtryggdum husnadislanum og hefur hlutfall overdtryggdra
lana haekkad. Steersti hluti utlana til heimila er po & verdtryggdum kjorum. Hins
vegar virdist enn litid um O6nnur ny utlan. Endurskipulagningu fyrirteekja hefur
midad afram og fleiri fyrirteeki fario 1 s6lu, en enn eru fjarhaedir ttlana i vanskilum
haar.

Vanskilalan hja vidskiptabonkunum premur voru um 14,4% af bokferdu virdi
Gtlana & fyrsta helmingi arsins 2011 samkvaeemt FME. | alpjodlegum samanburdi
eru vanskil hja islenskum bonkum mikil. Hja bonkum med gott ttlanasafn er
algengt ad vanskil séu um 1-2% af bokfarou virdi utldna. Til deemis voru vanskila-
lan hja Danske Bank 3,6%, en 1,5% hja Nordea bank Finland og 1,3% hja SEB
arid 2010. Hatt hlutfall vanskilalana eykur ahattu vegna fjarmognunarmdguleika
bankanna.
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English summary

The economic forecast for 2011-2016 assumes that a gradual recovery will start
in 2011 with 2.6% growth after a contraction of 4% in 2010. Positive growth is
expected throughout the forecast period, given that planned large scale indus-
trial investments are not further delayed.

Inflation had declined to 1.8% in January 2011, the lowest since 2004. However,
increases in utility and commodity prices as well as salary increases have
caused an increase in inflation. The rate of inflation is expected to be 4.1% on
average in 2011, 4.2% in 2012 and 2.9% in 2013. During 2014-2016 inflation is
expected to be close to the Central bank’s inflation target (2.5%). The Icelandic
kréna is expected to strengthen gradually towards the end of the forecast
period. However, removal of capital controls may put some pressure on the
exchange rate. The prices of Iceland’s main export goods, aluminum and fish,
increased along with global economic recovery and are expected remain high
though further increases are modest. A surplus in trade is expected during the
forecast period. Even though the economic outlook for the Euro area has
worsened it is not expected to have a major impact on Iceland’s terms of trade.

The contraction in 2010 was due to falling private and public consumption as
well as investment. However, usage of savings has helped households and
limited further decrease of private consumption. Unemployment is historically
high, currently around 7.4%, but is forecasted to decline from 2011 as econo-
mic growth picks up and to be below 6% by 2013. Wages are expected to
increase faster than inflation from 2011, thus generating positive growth in real
disposable income. Consequently private consumption is expected to grow
from 2011 to 2016.

Public consumption is forecasted to contract for the next two years, level out in
2013 and to turn to modest growth in 2014. Public investment will continue to
decline until 2012 as well. The agreement with the government and IMF aims at
turning the budget deficit of recent years into surplus and reducing public debt
during next years.



Tafla 2. Landsframleiosla 2010-2016
Table 2.  Gross domestic product 2010-2016
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Magnbreyting fra fyrra ari (%)

Volume growth from previous year (%) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Einkaneysla Private final consumption -0,4 3,1 3,0 2,9 3,1 2,8 2,7
Samneysla Government final consumption 34 -13  -09 -0,1 0,6 0,9 1,5
Fjarmunamyndun Gross fixed capital formation -8,0 85 163 7,2 9,0 5,5 9,5

Atvinnuvegafjarfesting Business investment -0,1 16,3 19,0 5,6 7,7 1,9 8,4

Fjarfesting i ib0darhtsnaedi Housing investment -17,6 153 239 17,5 145 11,1 9,8

Fjarfesting hins opinbera Public investment -19,3 -204 -59 0,1 6,6 17,0 14,6
bjodaratgjold alls National final expenditure 2,7 33 3,6 2,8 3,5 2,9 3,7
Utflutningur voru og pjonustu Exports of goods and services 0,4 2,7 1,4 2,1 2,2 2,5 2,3
Innflutningur vru og pjonustu Import of goods and services 4,0 4,0 3,5 2,7 3,5 2,6 3,9
Verg landsframleiosla Gross domestic product -4,0 2,6 2,4 2,5 2,8 2,8 2,8
Voru- og pjonustujéfnudur (% af VLF) Goods and services balance (% of GDP) 10,0 9.3 8,7 83 7,9 7,9 7,0
Vioskiptajofnudur (% af VLF) Current account balance (% of GDP) -11,1 93 41 -1,7 24 -2,7 -30
Visitala neysluverds Consumer price index 5,4 4,1 4.2 2,9 2,5 2,5 2,5
Gengisvisitala Exchange rate index -2.9 0,0 2,1 -0,3 03 -0,1 -0,4
Raungengi Real exchange rate 6,4 0,4 1,0 1,2 0,2 0,3 0,4
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) Unemployment rate (% of labour force) 8,1 7,4 6,4 5,8 5,5 4,7 4,2
Launavisitala Wage rate index 48 6,6 6,5 49 5,2 4,2 4.0
Alpjodlegur hagvoxtur World GDP growth 2,0 1,9 1,5 2,1 2.4 2,4 2,4
Alpjodleg verdbolga World CPI inflation 1,9 2,6 1,9 1,9 2,0 2,4 2,5
Verd utflutts als Export price of aluminum 31,5 15,9 1,3 1,6 2.3 2,5 2,5
Oliuverd Oil price 279 338 -45 0,7 1,9 2,1 2,4

! Bradabirgdatolur. Preliminary data.
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