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ISLAND

Island erholt sich weiter von seiner Finanzkrise. Das Wirtschaftswachstum zog im zweiten 
Halbjahr 2014 an, und das BIP nähert sich seinem vor der Krise erreichten Höchststand. Der geringere 
Preisauftrieb, der stabile Wechselkurs, die sinkende Arbeitslosigkeit sowie die besseren Haushaltsdaten 
sind Anzeichen für eine Normalisierung der Wirtschaftslage. Die Erholung wird auch weiterhin 
vom privaten Verbrauch und den Unternehmensinvestitionen getragen werden. Zwar wird trotz der 
abnehmenden Wettbewerbsfähigkeit mit einer stetigen Expansion der Ausfuhren gerechnet, doch 
werden diese von den Einfuhren übertroffen, so dass sich der Leistungsbilanzsaldo nach und nach 
verschlechtern wird. 

Die Haushaltsergebnisse sind dieses Jahr positiver ausgefallen als erwartet. Die Konsolidierung der 
öffentlichen Haushalte wird sich 2015 verlangsamen, jedoch ausreichend bleiben, um die Schulden in 
gewissem Umfang abzubauen. Um die nötige Haushaltsdisziplin aufrechtzuerhalten, ist es wichtig, den 
Druck auf die öffentlichen Ausgaben zu begrenzen. Da die Angebotsüberhänge am Arbeitsmarkt abgebaut 
werden, wird sich die Geldpolitik weiterhin auf mögliche inflationäre Spannungen konzentrieren 
müssen. Wenn die Bedingungen es zulassen, sollten die Devisenkontrollen aufgehoben werden, da 
sie sich negativ auf das Unternehmensumfeld auswirken.

Das Wirtschafts-
wachstum ist robust

Das reale BIP hat 2014 einen soliden Anstieg verzeichnet und nähert sich 
seinem vor der Krise erreichten Höchststand. Das Wachstum dürfte unter 
dem Einfluss der Inlandsnachfrage generell robust bleiben. Im Zuge der anhal
tenden Erholung ist die Arbeitslosenquote gesunken, und die Reallöhne sind 
gestiegen. Darüber hinaus haben die Fiskalmaßnahmen zur Entschärfung 
der Verschuldungssituation der privaten Haushalte dazu beigetragen, deren 
Nettovermögenssituation zu verbessern, wodurch das Verbrauchswachstum 
gefördert wurde. Die Investitionen sind in jüngster Zeit ebenfalls gestiegen, 
was auf das bessere Geschäftsklima sowie die Nachfrageaussichten  
– darunter ein kräftiges Wachstum beim Fremdenverkehr – zurückzuführen 
ist. Die Leistungsbilanz weist nunmehr Überschüsse auf, was z.T. durch die 
Verbesserung der Handelsbilanz bedingt war.
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ICELAND

Iceland continues to recover from its financial crisis. Economic growth strengthened in the second
half of 2014 and GDP is approaching its pre-crisis peak level. Lower inflation, exchange rate stability,
declining unemployment and improved fiscal accounts are all signs of macroeconomic normalisation.
The recovery will continue to be driven by private consumption and business investment. While
exports are projected to expand steadily, even with deteriorating competitiveness, they will be outpaced
by imports and the current account balance will therefore deteriorate gradually.

Budget outturns have been more favourable this year than foreseen. Fiscal consolidation will slow
in 2015, but will remain sufficient to achieve some debt reduction. Containing public spending
pressures will be important in maintaining an appropriate budgetary stance. With labour market slack
disappearing, monetary policy will have to continue to focus on possible inflationary pressures. When
the conditions are appropriate, exchange controls should be dismantled, because they are detrimental
to business conditions.

Economic growth is robust Real GDP has expanded solidly in 2014, and is approaching its pre-

crisis peak. Growth is projected to remain generally robust, driven by

domestic demand. With the sustained recovery, the unemployment rate

has fallen and real wages have risen. In addition, fiscal support to ease

debt burdens has helped improve household net wealth, supporting

consumption growth. Investment has also picked up recently, reflecting

improved business confidence and the demand outlook, including strong

growth in tourism. Partly as a result of an improvement in the trade

balance, the current account has moved into surplus.

Public debt needs to fall
further

Government finances improved considerably during 2014 thanks to

spending restraint and strong revenue growth, including a large one off

payment from majority government-owned Landsbankinn. As a result,

public debt levels are beginning to fall. The 2015 budget foresees weaker

Iceland

Source: OECD Economic Outlook 96 database.
http://dx.doi.org/10.1787/888933169628
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Die Staatsverschuldung 
muss weiter 
zurückgeführt werden

Die Staatsfinanzen haben sich im Jahresverlauf 2014 dank der Aus
gabendisziplin und eines starken Einnahmenzuwachses, der eine hohe Ein
malzahlung der mehrheitlich im Staatsbesitz befindlichen Landsbankinn 
umfasste, deutlich verbessert. In der Folge hat die Staatsverschuldung zu 
sinken begonnen. Im Haushalt 2015 sind niedrigere Einnahmen, aber nach 
wie vor ein geringer Ausgabenzuwachs vorgesehen. Vor dem Hintergrund der 
weiterhin hohen Staatsverschuldung muss die Fiskalpolitik umsichtig bleiben 
und Ausgabendisziplin walten lassen.

Die Geldpolitik wird 
möglicherweise 
restriktiv bleiben 
müssen 

Die Geldpolitik hat nach der Finanzkrise erfolgreich einen Rückgang der 
Teuerung bewirkt. Seit 2013 liegt die Jahresrate der Inflation in der Nähe der 
Zielvorgabe, sodass die Zentralbank ihre Leitzinssätze im November 2014 
senken konnte. Mit zunehmendem Abbau der Kapazitätsüberhänge werden 
sich die inflationären Spannungen jedoch intensivieren. Insbesondere wenn 
sich das Lohnwachstum beschleunigt, werden die Zinssätze reagieren müssen, 
um solche Spannungen einzudämmen. 

Die Aussichten sind 
vielversprechend

Es wird weiterhin mit einem relativ kräftigen Wachstum gerechnet. Die 
Inflation wird innerhalb der Zielvorgabe bleiben, und die Leistungsbilanz wird 
weiterhin einen Überschuss aufweisen, wodurch der von der Rückzahlung der
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revenues, but still modest spending growth. Against a background of still

high public debt levels, fiscal policy needs to remain prudent, exercising

spending restraint.

Monetary policy may need
to remain tight

Monetary policy has successfully brought down inflation following

the financial crisis. Since 2013, annual inflation rates have been close to

target, allowing the central bank to lower its policy rates in November

2014. However, with economic slack disappearing, inflationary pressures

will intensify. In particular, if wage growth begins to gather steam, interest

rates will need to react to contain such pressures.

Prospects appear promising Growth is projected to remain relatively strong. Inflation will

continue at target and the current account balance will stay in surplus

in 2015, reducing pressure stemming from foreign debt repayments. New

energy-intensive projects are likely to begin in 2015, leading to marked, if

temporary, increases in investment and imports, and a longer-term boost

to exports. In 2016, as the impulse from fiscal support to households

diminishes and investment falls back, domestic demand and growth will

slow somewhat, while further strong wage growth will erode export

competitiveness.

Iceland: Demand, output and prices

http://dx.doi.org/10.1787/888933170416

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Current prices
ISK billion

      Percentage changes, volume 
(2005 prices)

GDP at market prices 1 700.6    1.1 3.5 2.5 3.3 2.8 
Private consumption  878.7    2.0 0.8 4.0 3.6 3.1 
Government consumption  415.4    -1.2 0.8 1.1 0.5 1.2 
Gross fixed capital formation  263.7    4.3 -2.2 12.3 16.0 12.2 
Final domestic demand 1 557.8    1.6 0.3 4.6 5.0 4.4 
  Stockbuilding1  2.6    0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.0 
Total domestic demand 1 560.4    1.5 0.3 4.6 4.9 4.4 
Exports of goods and services  954.4    3.9 6.9 3.3 3.1 3.0 
Imports of goods and services  814.2    4.9 0.4 8.0 6.3 6.0 

  Net exports1  140.2    -0.2 3.7 -2.0 -1.4 -1.4 

Memorandum items
GDP deflator          _ 3.1 2.1 0.7 3.1 2.3 
Consumer price index          _ 5.2 3.9 2.2 2.7 3.1 
Private consumption deflator          _ 5.6 3.4 2.1 1.9 2.2 
Unemployment rate          _ 6.0 5.4 4.9 4.8 4.7 
General government financial balance2          _ -3.7 -2.0 -0.5 -0.3 0.1 
General government gross debt3          _ 95.6 88.1 86.7 84.4 82.1 
General government net debt3          _ 29.0 27.5 27.2 25.9 24.6 
Current account balance2          _ -4.2 5.6 3.2 1.2 -0.3 

1.  Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.                  
2.  As a percentage of GDP.
3.  As a percentage of GDP at market value. Includes unfunded liabilities of government employee pension      
     plans, which amounted to about 25% of GDP in 2012.       
Source:  OECD Economic Outlook 96 database. 
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Auslandsschulden ausgehende Druck sinkt. Im Jahr 2015 werden voraussicht
lich neue energieintensive Projekte in Angriff genommen werden, wodurch 
die Investitionen und die Importe – wenn auch nur vorübergehend – deutlich 
steigen und die Ausfuhren längerfristig Impulse erhalten. 2016 werden sich die 
Inlandsnachfrage und das Wachstum etwas verlangsamen, da die Impulse auf 
Grund der Fiskalmaßnahmen zur Stützung der privaten Haushalte abklingen 
und die Investitionen zurückgehen, während weitere starke Lohnerhöhungen 
die Wettbewerbsfähigkeit der Exportwirtschaft schmälern werden. 

Risiken bestehen 
im Hinblick auf den 
Kapitalverkehr

Islands Wirtschaftsaussichten sind mit verschiedenen Risiken behaftet. 
Die Abwärtsrisiken betreffen den Zeitpunkt, an dem die umfangreichen Inves
titionen im Zusammenhang mit den energieintensiven Projekten erfolgen, 
die in der Regel Preisschwankungen unterliegen. Die Beibehaltung der 
Kapitalverkehrskontrollen schützt zwar einerseits die Wirtschaft nach der 
Finanzkrise, schafft jedoch auch eine Reihe neuer Risiken. Die verfrühte Auf
hebung der Kontrollen könnte indessen eine destabilisierende Wirkung auf die 
Finanzierungsbedingungen haben. Auch von den Streitigkeiten mit auslän
dischen Anspruchstellen sowie von der Schuldendienstbelastung für auf Fremd
währungen lautende Kredite, hauptsächlich Anleihen der Landsbankinn, gehen 
Risiken aus. Die Auslandsnachfrage, insbesondere aus dem Euroraum, könnte 
schwächer ausfallen als in den Projektionen unterstellt. Positiv ist hingegen, 
dass die ausländischen Investitionen höher ausfallen könnten als erwartet, 
während Fortschritte bei der Aufhebung der Kapitalverkehrskontrollen sowie 
die Erleichterung der Belastung bei der Bedienung der Auslandsschulden das 
Unternehmensumfeld verbessern würden.
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