island: Alit sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjédsins i kjolfar
uttektar a islensku atvinnulifi arié 2023 (e. Article IV Mission)

9. mai 2023: Lausleg pyding a aliti sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjodsins. Frumtextinn er a
ensku og gildir hann ef um bleebrigdamun er ad raeda milli hans og medfylgjandi lauslegrar

pydingar.

Island hefur synt mikinn viénémsprott gegn réd ytri afalla sidan 2019. Hagvaxtarhorfur eru
fremur jakvaedar en peim fylgir 6jafnveegi og aheetta er téluverd. Han felur m.a. i sér pralatari
verdbolgu, spennu i tengslum vid naestu kjaravidraedur og prengri alpjédleg fiarmalaskilyroi.

Vid skilyrdi ofpenslu og verdbdlgu vel yfir markmidi er naudsynlegt ad auka adhald i
efnahagsstjérninni en samtimis ad verja stédu peirra sem lakast standa. Kerfisumbeetur aettu
ad greida fyrir aukinni fiélbreytni og studla ad sjalfbeerni og framleidni i hefébundnum
utflutningsgreinum, medal annars i ferdapjonustu. Komandi kjaravidraedur veita taekifeeri til
pess tengja betur raunlaun og framleidnivdxt.,

bjodarbuskapurinn rétti hratt ar kitnum eftir aféll sidustu ara og hagvoxtur 2022 var
hinn mesti fra 2007. A arinu 2022 n&di hagvéxturinn 6,4%, drifinn &fram af vidsnuningi i
ferdapjonustu og kréftugri innlendri eftirspurn auk tekjuauka vegna baettra vidskiptakjara.
Téluverd framleidsluspenna asamt hau verdi a innflutningi og hau husnaedisverdi hefur pryst
verdbadlgu verulega upp fyrir markmid og leitt til ytra éjafnvaegis.

bess er vanst ad minnkandi voxtur innlendrar eftirspurnar dragi ur éjafnvaegi og gédar
hagvaxtarhorfur nastu arin gefa til kynna ad efnahagslegur skadi af véldum
heimsfaraldursins veradi litill. Spad er 3% hagvexti 2023 og ad verdbdlga hjadni nokkud, i
um 7% .Vaxandi adhald efnahagsstefnunnar asamt versnandi vidskiptakjorum mun haegja a
innlendri eftirspurn og draga ur éjafnvaegi. P6 er gert rad fyrir ad proéttur verdi afram i
einkaneyslu med pvi ad heimili haldi &fram ad ganga a sparnad sinn og vegna vaxandi
atvinnuframbods og innflutnings félks erlendis fra. Litid fram & veg mun utflutningur knyja
hagvdxt um lei® og auki® adhald efnahagsstefnunnar beinir innlendri eftirspurn & sjalfbeert stig.
Pvi er spad ad aukid adhald leidi til minni verdbolgu og ad hun muni nalgast markmid i lok ars
2025. Vidskiptajofnudurinn vid utlond mun styrkjast jafnt og pétt vegna laegra innflutningsverds
og aukins adhalds og afgangur verdur & ny i vidskiptum vié utlénd innan medallangs tima.

Hagvoxtur gaeti ordid minni og verobolga meiri en nu er utlit fyrir. brengri alpjodleg
fiarmalaskilyrdi gaetu leitt til haerri fjarmoégnunarkostnadar islenskra banka sem reida sig a
alpjodlega fjarmognun. Brestir i peningastefnu sedlabanka i idnrikjum gaetu leitt til aframhaldi
mikillar innfluttrar verdbdlgu sem myndi gefa tilefni til ad herda taumhaldi® hér. Innlend aheetta
tengist m.a. mogulegri frekari spennu a vinnumarkadi sem geeti raskad framvindu
efnahagsmala og leitt til kjarasamninga sem auka verdbdlguprysting. Arasir 4 stafraena
fjarmalainnvidi geetu haft ahrif a fjarmalastédugleika og efnahagsumsvif, og éskipuleg
leidrétting a husnaedismarkadi geeti leitt til samdrattar i innlendri eftirspurn og alags a
fiarmalafyrirtaeki. Innleiding Evrépusambandsins a “FIT for 55” an vidunandi adloégunar, geeti
haft ahrif & flugfargjéld og frambod flugs til islands og par med haft neikvaed ahrif &
ferdapjonustu og adrar utflutningsgreinar. Hins vegar geetu ordi® buhnykkir med uppgdtvunum
i lyfjaidnadi og 68rum éhefdbundnum greinum og i markadssetningu a teekni sem mildar ahrif
loftslagsbreytinga.



Stefna i efnahagsmalum: Tryggja 6rugga lendingu og auka vidonamsprott

Adhaldssamari og vel samhaefd efnahagsstefna aetti ad hafa ad markmidi ad beina innlendri
eftirspurn & sjalfbeert stig og minnka verdbdlgu ad markmidi, draga ur ytra ojafnvaegi og
lagmarka heettu a ad fjarmalastédugleika verdi raskad. Kerfisumbeaetur eettu ad greida fyrir
aukinni fidlbreytni i efnahagslifi &samt pvi ad styrkja samkeppnisstédu og sjalfbaerni
hefébundinna utflutningsgreina.

Stefna i opinberum fjarmalum: Tilefni til hradari afkomubata

Halli & heildarafkomu hins opinbera 2023 sem nemur 1,7% af landsframleidslu
samkvamt framlagori fjarmalaazetlun er hafilegur en baeta parf afkomu meira & naestu
arum til pess ad draga hradar ur verdbélgu og byggja ad nyju upp vidhamsproétt.
Leekkun hallans um 2,4% af VLF arid 2023 samkveemt framlagdri fjarmalaaaetlun hjalpar til vid
ad draga ur pjodhagslegu 6jafnveegi og draga ur verdbolgu og stydur pannig vid
peningastefnuna. Ef tekjur verda minni en samkvaemt fijarmalaaeetlun, eins og spa AGS bendir
til, parf meira adhald i opinberum fjarmalum pétt gaeta verdi ad pvi ad verja vidkveema hépa
gagnvart ahrifum pess. Eftir 2023 veeri varfeerid ad hrada bata i afkomu hins opinbera frekar
med pvi ad na jafnvaegi i afkomu rikissjods og lata fjarmalareglur taka aftur gildi arid 2025,
einu ari fyrr en stefnt er ad. Med pvi veeru send skyr skilabod um stadfestu stjérnvalda
gagnvart abyrgd i opinberum fjarmalum og byggdur upp vidnamspréttur gagnvart aféllum
framtidar. | pvi skyni pyrfti liklega adhald i opinberum fjarmalum sem nemur alls 1-2% af VLF
a naestu tveimur arum eins og er ad hluta til bodad med fjarmalaasetlun en hefur ekki enn
verid l6gfest. | pvi skyni zettu stjornvéld einnig ad ihuga ad: i) draga til baka 3-6%
raunaukningu utgjalda i samanburdi vié sidustu fjarmaladeetlun, ii) faekka flokkum i lsegra
brepi virdisaukaskatts og iii) endurskoda adra skattstyrki.

G640 styring & eignum og skuldbindingum hins opinbera getur hjalpad til vid ad draga
ar opinberum skuldum. Sala & eftirstandandi eignarhlut rikisins i islandsbanka mun hjalpa til
vid ad byggja upp svigrum i opinberum fjarmalum en ljuka parf henni med peim heetti ad
mikilveegi gaeda eigenda sé virt. Vidleitni til pess ad skyra skuldbindingar rikissjods vegna
skuldabréfa sem voru utgefin af ibudalanasjédi og eru na & efnahagsreikningi rikisins parf ad
fela i sér ad tru fjarfesta a lansheefi rikissj6ds sé ekki ryrd.

Peningastefna: Haldi sinu striki

Sedlabanki islands atti ad vidhalda prongu taumhaldi peningastefnunnar par til ad
bankinn sér skyr ummerki um ad verdbdélga muni hjadna a ny, og verébélguvantingar
hafa aftur nad kjolfestu, i 2,5% verobolgumarkmidi. Til ad na pessu markmidi gaetu
meginvextir purft ad haekka enn frekar fra pvi sem nu er og raunvextir gaetu purft ad vera yfir
hlutlausu stigi eins lengi og naudsynlegt er til ad na verdbdlgu i verdbolgumarkmid, sér i lagi
vid skilyrdi ofpenslu og pralatari verébdlgu & breidum grunni. Vegna mikillar 6vissu eetti
Sedlabankinn engu ad sidur ad vera reidubuinn til ad endurmeta taumhaldid ef afoll
raungerast sem gaetu breytt verulega verdbolguhorfum.

Vidhalda kroftugu fjarmalakerfi

FSAP (e. Financial Sector Assessment Program) er heildstad uttekt a islenska
fjarmalakerfinu sem gefur til kynna ad fjarmalakerfid bui yfir naegilegum vionamsprotti
en uttektin leiddi einnig i Ijés einhverja veikleika. FSAP alagsprof a greidslufaerni
bankanna leiddi i ljés ad sterk eiginfjarstada peirra eetti ad gera pa vel i stakk buna til ad maeta
miklum en mégulegum aféllum (e. severe but plausible). Alagsprof & lausafjarstédu bankanna



syndi ad lausafjarstada peirra veeri fullneegjandi en gaf til kynna ad erlend fjarmégnun
bankanna geeti verid mogulegur veikleiki. ba gaeti stor hdpur innlendra fagfjarfesta med miklar
erlendar eignir og ramur gjaldeyrisfordi dregid ad hluta til r pessum veikleika. Regluverk a
fiarmalamarkadi og fjarmalaetftirlit eru a heildina litid fullneegjandi, po6 aetti ad styrkja regluverk
hvad vardar lifeyrissjodi og porf er a ad veita bonkunum leidbeiningar sem haefa islenskum
markadi hvad akvedna aheettupaetti vardar.

bjodhagsvarudarstefna er heilt a litid videigandi, en Sedlabankinn atti ad fylgjast vel
med ef kerfisdheetta skyldi raungerast. Hert lanpegaskilyrdi og haekkun
sveiflujfnunaraukans hafa auki® vionamsprott gagnvart leidréttingum a ibudamarkadi og
hertum fijarmalskilyrdum. Fylgjast setti vel med préun a atvinnuhusnaedismarkadi, par sem
atvinnuhusnaedisféldg eru vidkveem fyrir vaxtahakkunum asamt pvi ad bankarnir hafa veitt
talsvert af lanum til geirans. Stjornvéld aettu einnig ad ihuga ad baeta i verkfaerakassa sinn
baedi timabundnum lagmarks aheettuvogum og ahaettuvogum fyrir ahaettuskuldbindingar sem
snua ad atvinnuhusnaedi og lanpegaskilyrdum fyrir mikid skuldsett atvinnuhusnaedisfélog.
Eftirlitsadilar aettu ad vera reidubunir ad endurskoda pjodhagsvarudarstefnu ef kerfisahaetta
skyldi raungerast.

FSAP-uttektin gefur til kynna ad haegt vaeri ad baeta vionamsprott enn frekar med pvi ad
tryggja eftirlitsstofnunum naegileg vold, adfong og sjalfstaedi.

e Seodlabanki islands zetti ad hafa fullt vald til ad taka akvardanir i fiarmalaeftirliti. Sjalfstaedi
fjarmalaeftirlitsnefndar til akvordunartdku veeri aukid og dregid ur mégulegum
hagsmunaérekstrum an setu starfsmanna fjarmala- og efnahagsraduneytis i nefndinni.
Formfesting framsalsheimilda vegna &kvardana i fjarmalaeftirliti innan Sedlabankans
myndi tryggja betri &byrgdarskil og skilvirkni. Einnig parf ad veita starfsfolki Sedlabankans
fullnaegjandi skadleysi i stérfum sinum.

e Til ad standa vord um sjalfstaedi Sedlabankans og skilvirkni i eftirliti med
fiarmalamarkadnum, er porf a nyju sjalfstaedu fyrirkomulagi vid akvordun eftirlitsgjalds til
ad tryggja ad fjarporf vegna fijarmalaeftirlits Sedlabankans sé aetid maett. borf er a fleiri
stodugildum til ad baeta ahaettumidad eftirlit i nokkrum lykil ahaettupattum, til ad mynda
rekstrarahaettu, ahaettu vegna netdryggis, og eftirliti med loftslagstengdri fjarhagsaheettu.

e Beeta parf stjérnarheetti lifeyrissjoda og auka eftirlit med lifeyrissjédum vegna
kerfislegs mikilvaegis peirra a fjarmalamarkadi. Styrkja maetti enn frekar regluverk tengt
stjornskipulagi (sérstaklega skipun stjornarmanna og yfirsyn med peim) og innra eftirlit
lifeyrissjéda. Einnig eetti ad auka eftirlits- og vidurlagaheimildir Sedlabankans med
lifeyrissjédum. Graenbdkin, sem er i vinnslu hja vinnuhopi um lifeyrissjodskerfid, geeti verid
teekifeeri til ad hefja ferlid vid ad meeta pessum askorunum.

Betrumbata maetti ramma um krisustjérnun, éryggisnet og skilavald. Umbaetur 4
kerfislegri lausafjarstyringu, par med talid proun markadar fyrir endurhverf verdbréfavidskipti,
geeti dregid ur prystingi @ Sedlabankann til inngripa, einnig a krisutimum. Styrkja aetti
Tryggingarsjod innstaedueigenda og fjarfesta i samraemi vid alpjédlega stadla (e. International
Association of Deposit Insurers Core Principles). Porf er a fleiri stédugildum til ad baeta getu
skilavaldsins. Innleidingu akvardana i skilavaldi maetti styrkja med stofnun samhaefingarhdps
milli Sedlabanka og fjarmala- og efnahagsraduneytis, en samtimis skal sjalfstaedi skilavaldsins
tryggt. Préun innlendrar 6hadrar smagreidslumidlunar myndi draga dr fjarmaladstédugleika ef
truflanir yrdu i greidslukerfum.

Kerfisbreytingar: timinn er nina



Af skiljanlegum astaedum haegdi & kerfisbreytingum & medan & faraldrinum st6d en nu
aetti ad taka til vio paer ad nyju. Fyrri adgerdir til ad stydja vid nyja geira eru farnar ad syna
arangur, ad létta a reglugerdarbyrdi og auka samkeppni er lykilatridi til ad auka fjolbreytni
efnahagslifsins. Raunhaefur fjéldi atvinnugeira sem na ad blomstra takmarkast p6 af steerd
landsins. Endurbaetur sem mida ad pvi ad auka framleidni og sjalfbeerni hefébundinna
Utflutningsgeira par sem Island hefur natturulega yfirburdi aettu pvi ad eiga sér stad samhlida
ataki til ad auka fj6lbreytni atvinnulifs. Til daemis i ferdamannaidnadi er videigandi ad
stjornvoéld hafa einbeitt sér ad pvi ad hamarka virdisaukningu fyrir hvern ferdamann a
sjalfbaeran hatt, sem verndar natturuaudlindir landsins og dregur Ur neikvaedum smitahrifum a
innlent samfélag.

Setja parf aukinn punga i stefnumétun til ad na metnadarfullum loftslagsmarkmioum
islands. Stjérnvold hafa innleitt adgerdir 4 breidum grunni til ad draga ur Gtblaestri. island
hefur lika nad markverdum arangri pegar kemur ad bindingu og geymslu koltvisyrings og
pbréun hreinna orkugjafa auk pess ad vera i forystu pegar kemur ad notkun rafmagnsbila.
Samt sem adur er endurskodun a adgerdarasetiun i loftslagsmalum teekifaeri til ad vinna ad
stefnumaétun sem hradar umbreytingunni i att ad lagkolefnahagkerfi i ljosi pess ad samdrattur i
Utblaestri koltvisyrings er undir markmidum. Slik stefnumaétun geeti falid i sér ad auka vid
kolefnisskatta i hagkerfinu.

baer kjaravidradur sem framundan eru veita takifaeri til ad tengja betur saman laun og
framleidnivoxt. islenskir kjiarasamningar hafa verid arangursrikir hvad vardar ad studla ad
patttoku og draga ur fataekt, en sidur pegar kemur ad pvi ad tryggja ad launahaskkanir setji
ekki & prysting til aukningar verdbolgu eda dragi ur samkeppnisheefi landsins. Til ad na fram
betri tengingu @ milli raunlauna og framleidnivaxtar eetti i kjaraviéraedum sidar a pessu ari ad
endurskoda framsetningu hagvaxtaraukans sem var innifalinn i samningunum 2019-22, medal
annars med pvi ad tengja hagvaxtaraukann vié aukna framleidni vinnuafls midad vid upphaf
samningsins. Einnig aetti ad styrkja leidir til ad leysa ur langvarandi deilum medal annars med
pvi ad tryggja ad rikissattasemjari geti leitt samningsadila saman og gert tillégur sem mida ad
pvi ad leysa deilur.

The IMF team thanks the authorities and other interlocutors for their generous hospitality and
constructive dialogue.



Table 1. Iceland: Selected Economic Indicators, 2017-28

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Prel. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
(Percentage change unless otherwise indicated)
National Accounts (constant prices)
Gross domestic product 4.2 4.9 1.8 -7.2 43 6.4 32 1.9 2.1 2.1 2.1 2.2
Total domestic demand 7.6 45 0.5 -1.1 6.3 6.4 12 0.9 1.1 1.2 14 16
Private consumption 8.0 4.8 17 -3.4 7.0 8.6 18 0.9 1.1 12 15 17
Public consumption 29 47 39 5.1 24 16 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Gross fixed investment 10.6 23 -4.1 -74 9.8 6.9 2.6 16 1.6 1.6 17 18
Net exports (contribution to growth) -29 0.7 1.5 -6.1 -2.1 -0.2 1.6 1.0 1.0 0.9 0.7 0.7
Exports of goods and services 5.1 0.4 -5.5 -31.1 147 20.6 5.8 3.0 3.6 34 32 32
Imports of goods and services 1.8 -0.9 -9.1 -20.6 19.9 19.7 2.0 0.7 1.4 1.5 17 19
Output gap (percent of potential output) 15 36 35 -5.2 -2.5 0.9 15 09 0.6 0.3 0.1 0.0
Selected Indicators
Gross domestic product (ISK bn.) 2,642 2,844 3024 2919 3245 3,766 4117 4353 4603 4843 5103 5384
Gross domestic product ($ bn.) 247 26.3 24.7 21.6 25.6 27.8 29.1 314 339 36.4 39.1 42.0
GDP per capita ($ thousands) 731 754 69.1 59.2 69.3 74.0 75.2 81.6 87.1 924 983 1045
Private consumption (percent of GDP) 50.1 50.3 50.2 52.0 52.0 52.2 52.8 52.7 52.3 51.6 50.9 50.3
Public consumption (percent of GDP) 237 241 24.6 28.1 27.6 259 24.6 243 24.4 24.8 25.1 254
Gross fixed investment (percent of GDP) 21.8 21.8 209 213 222 224 22.9 23.0 23.0 229 22.6 22.5
Gross national saving (percent of GDP) 26.0 26.4 27.2 223 20.0 211 21.5 21.7 223 22.8 233 237
Unemployment rate (percent of labor force) 33 3.1 39 6.4 6.0 38 33 3.6 37 3.8 39 4.0
Employment 1.0 1.8 0.9 -3.0 36 6.9 2.6 13 15 15 15 1.6
Labor productivity 38 2.6 16 -1.9 1.6 03 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Real wages 7.2 37 18 34 37 0.0 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Nominal wages 9.1 6.5 4.9 6.3 83 83 9.3 5.2 4.2 32 3.1 3.1
Consumer price index (average) 1.8 2.7 3.0 2.8 4.5 83 8.7 4.6 3.6 2.6 2.5 2.5
Consumer price index (end period) 19 37 2.0 36 5.1 9.6 7.4 4.0 3.0 2.5 2.5 2.5
Core CPI (average) 2.0 24 29 3.0 43 7.6 8.5 46 36 2.6 25 25
ISK/€ (average) 121 128 141 157 148 159
ISK/$ (average) 107 108 123 135 127 135
Terms of trade (average) 1.5 -3.8 -0.8 -1.3 3.8 3.0 -2.9 -1.6 -1.1 -0.9 -0.1 -0.1
Money and Credit (end period)
Base money (M0) 379 -1.7 -9.2 11.8 9.0 15 9.3 9.9 8.8 74 6.9 6.6
Broad money (M3) 5.0 7.0 6.6 74 10.9 8.9 10.8 83 7.6 6.5 6.3 6.2
Credit to nonfinancial private sector 9.2 11.9 29 105 105 1.2 9.3 5.7 5.2 5.2 54 55
Central bank 7 day term deposit rate 1/ 4.25 4.50 3.00 0.75 2.00 6.00 7.50
(Percent of GDP unless otherwise indicated)
General Government Finances 2/
Revenue 454 44.8 421 42.2 414 41.8 42.8 428 424 42.0 414 413
Expenditure 444 4338 43.6 51.2 49.8 46.1 45.5 45.7 45.0 43.6 433 433
Overall balance 1.0 0.9 -1.5 -9.0 -84 -43 -2.7 -2.9 -2.5 -1.7 -1.9 -1.9
Structural primary balance 3/ 19 0.5 -2.0 -0.8 -1.5 -3.1 -14 -1.8 -1.2 0.0 0.0 0.2
Cyclically-adjusted primary balance 32 13 -1.3 -39 -5.1 -2.5 -0.8 -1.5 -0.9 0.1 0.1 0.2
Gross debt 7 63.2 66.6 77.8 75.6 68.7 65.1 61.2 60.0 582 56.5 55.2
Net debt 60.3 50.7 54.4 61.1 60.4 57.1 54.4 51.1 50.5 49.1 47.9 47.0
Balance of Payments
Current account balance 42 43 6.5 1.0 -2.4 -1.5 -1.6 -1.3 -0.7 -0.1 0.6 12
of which: services balance 10.6 9.0 8.0 14 2.3 5.0 7.0 73 74 7.5 7.5 7.5
Capital and financial account (+ = outflow) 1.1 6.0 6.1 6.1 0.8 -2.4 -1.7 -1.5 -0.8 -0.2 0.5 11
of which: direct investment, net (+ = outflow) -0.7 1.7 29 23 -0.7 -2.9 -0.8 -1.1 -1.0 -0.9 -0.9 -0.8
Gross external debt 90.3 733 78.4 90.4 82.8 752 752 69.3 64.1 59.6 55.4 515
Central bank reserves ($ bn) 6.6 6.1 6.7 6.4 71 59 6.0 6.3 6.4 6.6 7.0 76

Memorandum Items:
Sources: CBI; Ministry of Finance; Statistics Iceland; and IMF staff projections.
1/ For 2023, rate as of end-April.

2/ In 2020, the definition of the general government was expanded to include 24 new entities, of which the largest are the IL Fund and the Student Loan Fund. Data for

2020 are preliminary and may not consolidate all the intra-general government assets in the government credit fund balance sheets.

3/ Cyclically-adjusted balance excluding one offs.




