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ISLAND

Nach einer schweren Rezession ist die Wirtschaft seit Ende 2010 stetig gewachsen. Der vom privaten 
Verbrauch, den Wohnungsbau- und den Unternehmensinvestitionen induzierte Aufschwung wird 
sich den Projektionen zufolge fortsetzen, und das Wachstum dürfte sowohl 2013 als auch 2014 etwas 
über 2½% des BIP betragen. Die Inflation wird voraussichtlich drastisch zurückgehen – von nahezu 
6% im Frühjahr 2012 auf 3½% im Jahr 2014 –, dürfte aber noch oberhalb der amtlichen Zielvorgabe 
von 2,5% verharren.

Die Regierung sollte sicherstellen, dass sie bei der Erfüllung ihrer Haushaltsziele auf Kurs bleibt, 
und das Gesetz verabschieden, das einen klareren Haushaltsrahmen schafft und einen mittelfristigen 
Schwerpunkt für die Fiskalpolitik setzt. Sie sollte eine Bestandsaufnahme der öffentlichen Ausgaben 
durchführen, um strukturelle Einsparmöglichkeiten zu identifizieren. Die akkommodierende 
Geldpolitik sollte mit der Absorption des Kapazitätsüberhangs schrittweise aufgegeben werden. Die 
aufsichtsrechtlichen Vorschriften und die prudenzielle Aufsicht selbst sollten gestärkt werden.

Die Konjunkturerholung 
setzt sich in stetigem 
Tempo fort

Das Wachstum wird vom privaten Verbrauch angetrieben, der durch 
Kreditabschreibungen und hohe Tarifabschlüsse angekurbelt wurde, sowie von 
den Wohnungsbau- und den Unternehmensinvestitionen. Die Finanzlage der 
privaten Haushalte hat sich zwar verbessert, doch setzen die Unternehmen den 
Fremdkapitalabbau fort. Die Zentralbank hat begonnen, ihre akkommodierenden 
geldpolitischen Impulse zu entziehen, doch liegt ihr Leitzins nach Bereinigung 
um die Inflationsrate immer noch auf niedrigem Niveau. Die Arbeitslosenquote 
sank im dritten Quartal 2012 auf 5,7%, was zum Teil durch ein befristetes 
Programm zur Beschäftigung von Langzeitarbeitslosen bedingt war. Nach 
den hohen Tarifabschlüssen von Ende 2011 ist eine Verlangsamung des 
Lohnwachstums eingetreten, die sich weiter fortsetzen dürfte. In dem Maße, wie 
die Effekte des vergangenen Rohstoffpreisanstiegs und der Währungsabwertung 
nachließen, ging die Inflation zwar drastisch zurück, doch liegt sie immer 
noch deutlich über dem Zielwert der Zentralbank von 2,5%.
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ICELAND

Following a deep recession, the economy has grown steadily since late 2010. The recovery, which
is being led by private consumption and residential and business investment, is projected to continue
with growth at just over 2½ per cent in both 2013 and 2014. Inflation is set to fall sharply from almost
6% in spring 2012 to 3½ per cent by 2014, but to remain above the authorities’ target of 2.5%.

The government should ensure that it remains on track to meet its budget objectives and pass the
law that establishes a clearer framework and a medium-term focus for fiscal policy. It should undertake
a public expenditure review to identify structural savings. Monetary policy accommodation should be
withdrawn at a gradual pace as economic slack is taken up. Prudential regulation and supervision
should be strengthened.

Economic recovery is
continuing at a steady pace

Growth is being led by private consumption, which has been boosted

by debt write-downs and high wage settlements, and by residential and

business investment. While household balance sheets have improved,

firms are still deleveraging. The central bank has started to withdraw

monetary policy accommodation, but its policy rate is still low after

adjusting for inflation. The unemployment rate fell to 5.7% in the third

quarter of 2012, partly owing to a temporary programme to employ long-

term unemployed persons. Following large collective wage increases at

the end of 2011, wage growth has slowed and is likely to continue doing

so. Inflation has fallen sharply, as the effects of the earlier increase in

commodity prices and exchange rate depreciation pass, but remains well

above the central bank’s 2.5% target.

The drag from fiscal
consolidation is set to

decline

The primary balance should improve by 4% of GDP in 2012. The

government plans consolidation amounting to 1½ per cent of GDP in 2013

and 1% in 2014, which would increase the primary surplus to 4% of GDP in

2014 and reinforce the declining trend in the government debt-to-GDP ratio.

Iceland

1. End of year and for 2012, end of June.
2. Without pension assets.
Source: Central Bank of Iceland and Statistics Iceland.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932743520
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Die von der Haushalts- 
konsolidierung aus- 
gehende Bremswirkung 
dürfte nachlassen

Der Primärsaldo dürfte sich 2012 um 4% des BIP verbessern. Die Regierung 
plant für 2013 und 2014 eine Konsolidierung im Umfang von 1½% bzw. 1% des 
BIP, was den Überschuss im Primärhaushalt 2014 auf 4% des BIP erhöhen und 
den Abwärtstrend der Staatschuldenquote verstärken würde.

Die Erholung dürfte sich 
mit verhaltenem Tempo 
fortsetzen

Die Konsumausgaben und die Unternehmensinvestitionen, insbesondere 
in Kraftwerke und energieintensive Industrieprojekte, werden den Projektionen 
zufolge weiter die Hauptstützen der Konjunkturerholung sein und dafür 
sorgen, dass die Wachstumsrate bei etwas mehr als 2½% gehalten wird. 
Die Arbeitslosigkeit wird voraussichtlich bis 2014 auf ihre strukturelle Rate 
zurückgehen, und die Inflation dürfte auf 3,5% sinken. Mit der Absorption 
des Kapazitätsüberhangs dürften die geldpolitischen prozyklischen Impulse 
schrittweise entzogen werden, um dem Aufkommen von Inflationsdruck 
entgegenzuwirken und den Weg für eine allmähliche Lockerung der Kapital-
verkehrskontrollen zu ebnen.

Die Risiken sind über- 
wiegend abwärts 
gerichtet

Das Hauptrisiko, mit dem diese Projektionen behaftet sind, wäre 
eine Verzögerung bei den energieintensiven Investitionsprojekten infolge 
strukturbedingter Schwierigkeiten in der weltweiten Aluminiumindustrie. 
Die Lockerung der Kapitalverkehrskontrollen könnte, wenn sie die Bilanzen 
schwächt, das Wachstum kurzfristig verringern, das Wachstum aber auch 
erhöhen, falls sie das Vertrauen der Unternehmen stärken sollte.
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The modest pace of recovery
should continue

Consumption expenditure and business investment, notably in

power plants and energy-intensive industry, are projected to remain the

mainstays of the recovery, sustaining the growth rate at just over

2½ per cent. Unemployment is projected to fall to its structural rate

by 2014 and inflation should fall to 3.5%. As economic slack is taken up,

monetary policy accommodation should be withdrawn gradually to stave

off the emergence of inflationary pressures and to prepare for the gradual

liberalisation of capital controls

There are mainly downside
risks

The main risk to the outlook is that energy-intensive investments

could be delayed owing to structural difficulties in the global aluminium

industry. Capital account liberalisation might lower short-term growth if

it weakens balance sheets but it could also increase growth should it raise

business confidence.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888932744983

Iceland: Demand, output and prices

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Current prices
ISK billion       Percentage changes, volume (2005 prices)

GDP at market prices 1 495.4    -4.0 2.6 2.5 2.7 2.7 
Private consumption  764.3    0.0 2.7 3.5 2.5 3.0 
Government consumption  396.9    -3.4 -0.9 -0.6 0.3 0.1 
Gross fixed capital formation  207.3    -8.6 12.8 8.4 4.8 17.0 
Final domestic demand 1 368.6    -2.4 3.1 3.5 2.4 4.5 
  Stockbuilding1  0.7    -0.2 0.6 0.0 -0.1 0.0 
Total domestic demand 1 369.3    -2.6 3.8 3.5 1.6 4.5 
Exports of goods and services  788.3    0.6 4.1 4.9 3.0 2.9 
Imports of goods and services  662.2    4.5 6.8 6.6 2.1 6.1 

  Net exports1  126.1    -1.7 -0.8 -0.4 0.7 -1.5 

Memorandum items
GDP deflator          _ 6.9 3.6 3.6 4.8 4.7 
Consumer price index          _ 5.4 4.0 5.2 4.1 3.5 
Private consumption deflator          _ 3.0 5.4 4.7 4.2 3.9 
Unemployment rate          _ 7.6 7.1 6.1 5.4 5.1 
General government financial balance2          _ -10.1 -5.4 -1.8 -0.4 0.7 
General government gross debt2          _ 125.2 128.4 124.7 120.6 115.4 
Current account balance2          _ -8.0 -6.9 -8.4 -3.8 -4.7 

1.  Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.                  
2.  As a percentage of GDP.
Source:  OECD Economic Outlook 92 database. 
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