CONCLUDING STATEMENT

Iceland: Staff Concluding Statement of the 2024 Article IV
Mission

FOR IMMEDIATE RELEASE

A Concluding Statement describes the preliminary findings of IMF staff at the end of an official staff
visit (or ‘mission’), in most cases to a member country. Missions are undertaken as part of regular
(usually annual) consultations under Article 1V of the IMF's Articles of Agreement, in the context of a
request to use IMF resources (borrow from the IMF), as part of discussions of staff monitored
programs, or as part of other staff monitoring of economic developments.

The authorities have consented to the publication of this statement. The views expressed in this
statement are those of the IMF staff and do not necessarily represent the views of the IMF’s Executive
Board. Based on the preliminary findings of this mission, staff will prepare a report that, subject to
management approval, will be presented to the IMF Executive Board for discussion and decision.

Washington, DC: An International Monetary Fund mission, led by Magnus Saxegaard and
comprising Thomas Gade, Fazurin Jamaludin, and Amit Kara, conducted discussions for the
2024 Article IV consultation with Iceland during May 7—-22, 2024. At the conclusion of the visit,
the mission issued the following statement:

22. mai 2024 Lausleg pyding & aliti sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjodsins. Frumtextinn er a
ensku og gildir hann ef um blaebrigdamun er ad reeda milli hans og medfylgjandi lauslegrar

pydingar.

Styrk og samreemd stj6rn efnahagsmala hefur dregid Ur 6jafnveegi innanlands og gagnvart
atlondum. Heilt & litid eru horfur gédar og likindadreifing ahaettumats um efnahagshorfur
samhverf. NU pegar haegir & i hagkerfinu eetti efnahagsstefnan ad tryggja mjika lendingu, na
verdbolgu nidur i markmid og auka smam saman varasjédi til ad auka viondmsprott gegn
afollum i framtidinni. Aframhaldandi arangur i ad innleida helstu radleggingar sjodsins r Gttekt
a fjarmalakerfinu sem lauk 2023 (FSAP) er mikilveegur til ad stydja vido fjarmalastddugleika.
Kerfisumbaetur aettu ad mida ad pvi ad hlia ad nyskdpun og vidhalda arangri i ad auka
fiélbreytni i islensku efnahagslifi &samt pvi ad hrada greenni umbreytingu.

Samraemd adhaldssamari stjérn efnahagsmala hefur nad ad draga ur innlendu og
erlendu Ojafnveegi i pjédarblinu sem skapadist i kjolfar heimsfaraldursins. Umsvif i
pjédarbuinu voru téluvert yfir framleidslugetu arid 2022 og snemma ars 2023 og var préttmikill
4,1% hagvoxtur arid 2023. Nokkud dro hins vegar Ur vextinum undir arslok og framleidsluspenna
hefur ndnast horfid pokk sé haum véxtum og adhaldssamri rikisfjarmalastefnu sem hafa heegt
a neyslu og fjarfestingu samhlida pvi ad auka sparnad heimila. Afgangur hefur einnig skapast a
vidskiptajofnudi gagnvart Gtlondum par sem vaxandi tekjur af ferdapjonustu hafa vegid upp
versnandi vidskiptakjor (og ramlega pad). bratt fyrir ad eldsumbrot i nagrenni Grindavikur hafi
sett Ur skordum lif og vidurveeri folks er buist vid ad pjédhagsleg ahrif verdi takmorkud.
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Bulist er vid ad &framhaldandi adhaldssém efnahagsstefna muni draga Ur hagvexti til
skemmri tima en horfur til medallangs tima eru afram hagstaedar. Buist er vid ad hagvoxtur
minnki i 1,7% arid 2024 vegna minni innlendrar eftirspurnar og haegari vaxtar neyslu
ferdamanna, en aukist svo i 2% arid 2025 samhlida losun a peningalegu adhaldi og nokkurs
bata i vexti einkaneyslu og fjarfestingar. Buist er vid ad verdbdlga hjaoni i 4,8% i arslok 2024
0g 2,8% i arslok 2025 samhlida veikari innlendri eftirspurn, hofsamri haekkun innflutningsverés
og minni haekkun husnaedisverds. Hagvaxtarhorfur til medallangs tima eru afram hagsteedar par
sem vaenst er ad aukin nysképun muni auka framleidoni og ad innflutningur vinnuafls haldi &fram
ao stydja vid vaxandi atvinnu.

Likindadreifing aheettumats um efnahagshorfur er samhverf. Dregid geeti hradar ur
hagvexti og verdbdlgu en buist er vid ef samdrattur innlendrar eftirspurnar verdur meiri og
verdbolga hjadnar hradar vegna nuverandi adhaldsstigs peningastefnunnar. Aukin eldvirkni
geeti einnig valdio frekari efnahagslegum skada og krafist aukins studnings hins opinbera. Meiri
launahaekkanir en buist er vid og heerra innflutningsverd vegna otimabeerrar losunar &
peningalegu adhaldi i proudum rikjum geeti leitt til pralatari verdbolgu. Ofyrirséd aukning
rikisutgjalda i addraganda pingkosninga arid 2025 geeti tafido adlégun rikisfijarmala og ytt undir
verdbolgu. Skyndileg alpjédleg nidursveifla geeti dregid Ur Gtflutningseftirspurn og leekkad verd
a utfluttri hravoru, og netarasir geetu truflad greidslumidlun innanlands og yfir landameeri.
Prounin geeti ordid hagfelldari vaxi einkaneysla meira en buist er vegna aukinnar tiltriar og
uppsafnads sparnadar auk meiri tekna af ferdapjonustu. Einnig geetu ahrif uppgoétvana i lyfja-
og lifteeknigeirum, heerra framlag fyrirtaekja i pekkingargeira og frekari markadssetning adferéa
til ad fanga og binda koltvisyring Ur andramslofti aukid hagvoxt enn frekar.

Stjorn efnahagsmala: Tryggja mjuka lendingu, na verdbolgu i markmid, auka panpol og
stydja vid hagvdxt og vionamsprott

Efnahagsstefnan aetti ad beinast ad pvi ad tryggja mjuka lendingu, n& verdbdlgu nidur i markmid
og byggja aftur upp vidnamsprott i efnahagslifinu. Vinna parf afram ad pvi ad styrkja
fijarmalakerfid til ad vardveita fjarmalastddugleika en kerfisumbeetur settu ad auka enn frekar
fiolbreytni efnahagslifsins og hrada graenni umbreytingu til ad stydja vid langtimahagvoxt.

Opinber fjarmal: Frekari adgerda porf til ad byggja upp vionamsprott

Markmid stjérnvalda i opinberum fjarmalum fra og med arinu 2024 eru videigandi, en
liklega er frekari adgerda porf til ad na fram pvi adhaldi sem fyrirhugad er til medallangs
tima. Hlutlaust adhald opinberra fjarmala, sem spa Alpj6dagjaldeyrissjédsins gerir rad fyrir a
pessu ari, er réttmaett i lj6si timabundins utgjaldaprystings vegna nylegrar eldvirkni og
minnkandi penslu i hagkerfinu. Ollum tekjum umfram spar eetti ad verja i opinberan sparnad til
ao stydja vid fyrirhugad adhald i opinberum fjarmalum. Metnadarfull markmid stjérnvalda i
fjarmalaasetlun dranna 2025-29 samreemast stigvaxandi svigrami opinberra fijarmala til ad bda
sig undir framtidarafoll. Til ad na settum markmidum gaeti purft adhaldsradstafanir sem nema
1,0-1,5 présentum af landsframleidslu & naestu fimm &arum, sumar peirra eru pegar i
fiarmaladzetlun en hafa hvorki verid skilgreindar né framkvaemdar. | pessu sambandi geetu
stjornvold ihugad: (i) ad feekka voérum og pjonustu sem skattlogd eru i leegra prepi
virdisaukaskatts, (i) ad draga Ur skattastyrkjum, (iii) ad auka skattlagningu a séluhagnad af
fasteignum sem folk & ekki légheimili i (e. second homes) og fasteignum sem keyptar eru i
fjarfestingarskyni (e. investment properties), og (iv) ad snia vid aukningu raunutgjaldavaxtar
midad vid fjarmalaaaetlun 2023-27.



Endurupptaka fjarmalareglna ario 2026 gefur teekifeeri til ad endurskoda hdnnun peirra
svo ad tryggja megi ad opinber fjarmélastefna sé baedi sjalfbeer og studli ad
efnahagslegum stédugleika.

P6 ad naverandi reglur um heildarjofnud hins opinbera leyfa hallarekstur i efnahagslegum
nidursveiflum, pa skapa peer hvata til ad nota évaentan tekjuauka til ad fjarmagna ny Gtgjold eda
leekka skatta, sem studlar ad pvi ad opinber fjarmalastefna leggist a sveif med hagsveiflunni og
flaekir par med stjorn efnahagsmala. Enn fremur, séu umframtekjur notadar til ad fjarmagna
varanleg utgjold, pa grefur pad undan sjalfbaerni fjarmala. Pa hafa reglurnar sett opinberri
fijarmalastefnu of miklar skordur i djapum nidursveiflum, sem hefur leitt til pess ad peim hefur
verid vikid til hlidar um langt skeid. Slikt grefur undan traverdugleika opinberra fijarmala.

Til ad draga Ur hagsveiflumagnandi opinberri fjarmalastefnu og styrkja sjalfbaerni hennar, maelir
Alpj6dagjaldeyrissjodurinn med pvi ad skipta niverandi reglu um heildarjéfnud Gt fyrir reglu sem
setur opinberum tgjéldum mork. Hinni nyju reglu geeti fylgt akveedi um ad ny utgjold skuli
fullffarmégnud med varanlegum tekjuradstéfunum. Til ad veita sveigjanleika til ad takast a vid
afoll eetti Utgjaldareglan ad innihalda vel skilgreinda og timabundna heimild til ad vikja fra
reglunni. Slik heimild eetti jafnframt ad tilgreina hvernig Utgjaldareglan skuli tekin upp ad nyju.
Halda aetti i skuldareglu laga um opinber fjarmal sem meginmarkmidi opinberra fjarmala til langs
tima, pé sjodurinn meeli med pvi ad skipta naverandi skuldaleekkunarreglu Gt fyrir frekari
takmarkanir & utgjold sem stjérnvold hafa stjérn 4. Einnig eetti ad ihuga ad steekka gildissvid
fjarmalareglna til ad na betur yfir alla fjarhagslega ahaettu sem stedjar ad hinu opinbera og til ad
draga ur hvétum til ad flytja Gtgjold og lantokur til hluta pess opinbera sem ekki fellur undir
fjarmalareglurnar.

Efling stofnanaumgjardar rikisfjarmala myndi stydja vid triverdugleika fjarmalaregina. |
pessu sambandi settu stjornvold ad ihuga ad styrkja fjarmalarad og stydja pad til ad meta
horfur i efnahagsmalum og opinberum fjarmalum eins og paer birtast i fjarméaladeetlun og
fiarlogum, sem og framkvaemd undanpaguakvaeda. Til ad baeta getu radsins til ad hafa eftirlit
med pvi ad farid sé eftir reglum og asetlunum og auka gagnseei, aettu stjornvold ad birta
arsfjéroungslega i stad arlega helstu steerdir A1-hluta hins opinbera en pad er sa hluti sem
fellur undir fjiarmalareglurnar.

Peningastefnan: porf & sampeettri efnahagsstefnu til ad koma verdobolgu i markmio

Adhaldsstig peningastefnunnar er haefilegt til ad na verdbdolgu i markmid innan tveggja
ara. Sedlabanki islands aetti ad lsekka vexti pegar verdbdlga minnkar. Adhaldsstig
peningastefnunnar - maelt sem raunstyrivextir - er haefilegt i Ijési verdbolgu og
verdbolguveentinga. Eftir pvi sem verdbdélga og verdbdlguvaentingar hjadna skapast svigram til
leekkunar meginvaxta til ad koma i veg fyrir ad raunvextir haekki umfram pad sem rokstydja
maeetti (t fra verdbdlguhorfum og geeti veikt hagkerfid sem pegar feeri kélnandi. Heegfara laekkun
meginvaxta samhlida hjdonun verdbdlgu geefi stjornvdldum feeri & ad laga sig ad breyttum
verdbdlguhorfum og ad meta ahrif adgerda sinna, en draga um leid Ur heettu 4 sveiflum a
fjarmalamarkadi. Sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins maelir med haegfara slokun a adhaldi
peningastefnunnar i att ad aeetludum hlutlausum raunvoxtum pegar verdbdlga og
verdbdlguveentingar hjadna inn fyrir 1-4% bilid og skyr merki sjast um ad verdbdlga leiti i
markmid. Ef til &falla (e. shocks) keemi eetti Sedlabankinn ad vera reidubuinn ad endurmeta
aohaldsstig peningastefnunnar.

Beiting & samreemdu likani Alpjodagjaldeyrissjédsins um efnahagsstefnu (e. Intergrated
Policy Framework) a island synir ad nokkur avinningur sé af gjaldeyrisinngripum a
alagstimum. Likanid er gagnlegt til ad meta videigandi vidbrégd stjérnvalda vid aféllum i
[6ndum sem eru berskjoldud fyrir sveiflum i fjarmagnsflaedi. Hlutverk peninga- og gengisstefnu



(p.m.t. gjaldeyrisinngrip), pjédhagsvarudar og fjarstreymisteekja er metid og greint vid hvada
adsteedur notkun pessara taekja sé videigandi og gagnleg til ad na fram pjodhagslegum og
fiarmalalegum stodugleika. Grunnur gjaldeyrismarkadur & islandi skapar heettu & 6hoflegum
gengishreyfingum vio afoll. Vid peer adsteedur geta gjaldeyrisinngrip dregid Gr alagi a
peningastefnuna og dregid Gr ahrifum afalla. P6 ad gjaldeyrisfordinn sé naegjanlegur i
vartdarskyni aetti Sedlabankinn ad leita leida til ad auka hann og treysta pannig getu bankans
til a0 koma i veg fyrir 6héflegar gengissveiflur. ba aettu stjornvold einnig ad kanna moguleika a
ad dypka gjaldeyrisafleidumarkadinn a pann hatt sem samrymist aframhaldandi st6dugleika a
gjaldeyrismarkadi, m.a. med pvi ad endurskoda takmarkanir a afleiduvidskiptum
vioskiptabanka, hvetja til aukinnar patttoku erlendra fjarfesta & innlendum skuldabréfamarkadi
og audvelda varnir gegn gjaldeyrisahzettu.

Fjarmalakerfid: Vidhalda traustu fjarmalakerfi

prétt fyrir haerri vextir hefur kerfisdheetta i fijarmalakerfinu minnkad litillega fra pvi i fyrra
og er i storum drattum takmorkud. Fjarmalafyrirteeki eru afram med gdda eiginfjar- og
lausafjarstodu, ardsém og vel i stakk buin til ad maeta tapi i framtidinni. A sama tima hafa
lantakendur audveldlega getad feert sig Ur 6verdtryggdum lanum i verdtryggo lan sem hefur
dregid ur ahrifum haerri vaxta a greidslubyrdi lantakenda. bratt fyrir ad hlisneedisverd sé hatt og
stadan a husnaedismarkadi enn dhyggjuefni, hefur ahesetta sem stafar af hau hdsnaedisverdi og
Ojafnveegi & hasnaedismarkadi minnkad nokkud par sem nylegar verdhaekkanir eru ad mestu
knanar af kerfislegum pattum og einskiptisdhrifum. Mikil fyrirgreidsla banka vegna
atvinnuhUlsneedis (CRE) er enn uppspretta ahaettu, p6 ad han sé minni en ella vegna lags
vedsetningarhlutfalls, harra dheettuvoga og nylegrar lengingar & lanum sem hefur dregio ur
endurfjarmdgnunarporf til skamms tima.

Eftirlitsadgerdir settu &fram ad beinast ad peim svidum par sem veikleiki er til stadar,
asamt pvi ad styrkja regluverk og umgjord eftirlits. Ahrifum minnkandi umsvifa i hagkerfinu
a eignagaedi — a sama tima og vextir eru enn hair — krefjast vokuls eftirlits. bratt fyrir ad nokkud
hafi dregid Gr 6jafnveegihUsnaedisverds er hldsnaedismarkadurinn enn moguleg uppspretta
ahaettu ef mid er tekid af tiltélulega hoflegri leidréttingu hisneedisverds fra nylegu hamarki.
Aframhaldandi sterk lausafjarstada banka myndi hjalpa til vid ad tryggja vidnamsprott, par &
medal gagnvart fjarmégnunarahaettu i erlendri mynt. [ ljési aukinnar netéryggisognar aetti ad
halda &fram ad efla getu Sedlabankans og fjarmalageirans til ad styra rekstrarahaettu, medal
annars med pvi ad innleida reglugerd ESB um stafreenan viondmsprott a fjarmalamarkadi
(DORA). Undirbuningur aetti einnig ad halda afram fyrir timanlega innleidingu a reglugerd ESB
um eiginfjarkrofur (CRR 111) sem midar ad pvi ad fanga betur rekstraraheettu. Sedlabanki islands
eetti ad halda afram ad fylgjast med framvindu innleidingar banka & styrktri umgjérd um
vanskilalan (NPL), sem felur i sér radstafanir til ad baeta skraningu & vanskilum og lanum med
ivilnunum, i samraemi vid vidmidunarreglur Evropsku bankaeftirlitsstofnunarinnar.

Nuverandi adhaldssémpjodhagsvarudarstefna er vid haefi en pad myndi beeta gagnseei
ad skyra betur hlutlaust stig sveiflujofnunaraukans (CCyB). Heekkun sveiflujofnunaraukans
undanfarin ar hefur eflt vionamsproétt fjarmalageirans. Sedlabankinn eetti ad vera reidubuinn ad
losa um aukann ef pjédhagsleg ahaetta raungerist. bar sem Gtlanavoxtur er ekki 6hoflegur aetti
Sedlabankinn ad skyra stefnu sina med tilliti til hlutlauss stigs sveiflujfnunaraukans. Neemni
islands fyrir aféllum sem eru 6tengd veikleikum af véldum 6hoflegs Gtlanavaxtar stydur vié
jakveedan, hlutlausan sveiflujfnunarauka sem myndi veita nokkra tryggingu a alagstimabilum
sem erfitt er ad spa fyrir um. Jakveedur sveiflujofnunarauki & venjulegum timum myndi einnig



gefa stjornvéldum svigrim til ad stadfesta hvort veikleikar fari vaxandi og ad heimila heegfara
haekkun sveiflujofnunaraukans.

Oflug samhaefing & milli stofnana er naudsynleg til ad vidhalda skridpunga i innleidingu
FSAP abendinga. Stjérnvdld hafa ndd umtalsverdum arangri i ad bregdast vid FSAP-
abendingum med haan forgang, par & medal ad auka eftirlitsgetu Sedlabankans og greiningu a
kerfisaheettu, eflingu pjédhagsvaridar, lausafjarstyringar og afallastjornunar dsamt eflingu
vidbunadar vegna netdryggiségna. Frekari umbota er porf til ad tryggja sjalfsteedi og vidhalda
ahrifameetti eftirlitsstarfsemi Sedlabankans, medal annars med straumlinulagadri og sjélfsteedri
fijarhagsaaetlun fyrir eftirlit med lanastofnunum og baettri réttarvernd starfsfélks sem sinnir eftirliti.
Einnig er porf a frekara ataki til ad beeta stjornarhaetti, innra eftirlit og ahaettustyringu
lifeyrissj6da. A0 lokum aettu stjérnvold ad halda afram vidleitni sinni til ad efla gagna-,
greiningar- og eftirlitsferli til ad draga Ur aheettu vegna peningapveettis/fjarmoégnunar hrydjuverka
og byggja a é&framhaldandi vidleitni til ad taka i &lagsprofum banka tillit til mégulegs
fjarmalamisferlis eda svika.

Kerfisbreytingar eru farnar ad bera arangur

Nygerdir kjarasamningar eru stort skref i rétta att a4 islenskum vinnumarkadi.
Samningarnir, sem eru til fidgurra ara, veita launpegum og vinnuveitendum 0oryggi og
stodugleika og vidurkenna mikilveegi kjarasamninga til ad stydja vid efnahagslegan stdédugleika.
U.p.b. 4%a arleg medalhaekkun launa er i meginatrioum i takt vid verdbdlgumarkmid og veentan
framleidnivoxt og mun hjélpa til vid ad draga ur verdbdlgu og vardveita samkeppnishaefni
pjédarbusins gagnvart Gtléndum. Eins og i fyrri kjarasamningum var skuldbinding stjérnvalda
um aukin félagsleg Utgjold naudsynleg til ad tryggja samkomulag milli adila. Med timanum veeri
p6 aeskilegt ad draga ar hlutverki hins opinbera i kjarasamningum til ad vardveita heilindi
opinberra fjarmala.

Ad na markmidum metnadarfullrar loftslagsaesetiunar islands mun krefjast frekari
adgerda. Stjornvdld eru néleegt pvi ad tilkynna metnadarfyllri markmid um minnkun
grédurhisalofttegunda, sem eru i samraemi vid skuldbindingu islands um ad draga Gr losun um
ad minnsta kosti 55% fyrir 2030, sem verdur nad sameiginlega med Evrépusambandinu og
Noregi. Ny loftslagsaaetlun mun innihalda aeetlun um adélégunar- og motveegisadgerdir fyrir
einstaka atvinnugreinar sem eru hannadar til ad na fram pessum samdrzetti i losun. | pessu
samhengi eettu stjornvold ad ihuga ad haekka kolefnisgjald, par & medal med pvi ad haekka
kolefnisskatta i atvinnugreinum med tiltélulega laga skatta a losun, hvetja til fongunar kolefnis
og auka fjarfestingar i endurnyjanlegri orku, par a medal vatnsafli, vindorku og greenu vetni.
Aframhaldandi studningur vid umhverfisrannsoknir og préun og fjarfestingu i graenni teekni
myndi stydja vid markmid i loftslagsmalum og efnahagslega fjélbreytni. island er i godri stodu
til ad takast a vid dheettu vegna loftslagsbreytinga. Hins vegar parf sjavaratvegurinn ad laga sig
ad surnun sjavar, sem er azetlad ad verdi sérstaklega aberandi i hafinu umhverfis island.

Arangur stj6rnvalda vid ad auka fjélbreytni i efnahagslifinu er farinn ad skila arangri, en
frekari umbeetur eru naudsynlegar til ad hamarka efnahagslegan avinning af hvata til
ranns6kna og préunar. Aukinn studningur vid rannsoknir og préun a sidustu arum
endurspeglast i hradri aukningu verdmaetaskOpunar i hateeknigreinum. Rannsékna- og
préunarhvatar hafa einnig studlad ad vexti nyskdpunarfyrirteekja innan hefébundinna
atvinnugreina, par 4 medal sjavarutvegs. Til ad halda kostnadi i skefjum og hamarka
efnahagsleg &hrif rannsékna- og préunarhvata, eetti ad skyra betur Gtgjaldaviomio fyrir
opinberan studning til rannsdkna- og prounarverkefna asamt pvi ad styrkja radstafanir til ad



koma i veg fyrir misnotkun. A sama tima er hlutdeild hefdbundinna atvinnugreina i pjédarbuinu
almennt ébreytt, sem bendir til pess ad aframhaldandi studningur vid efnahagslega fj6lbreytni
sé naudsynlegur. Ahersla & ad baeta namsarangur og einfalda starfsleyfiskrofur fyrir erlenda
rikisborgara myndi hjalpa til vid ad draga Gr skorti & hamenntudu vinnuafli. A sama tima myndi
frekari styrking innvida Islands audvelda adgang ad innlendum og alpjédlegum morkudum og
stydja vid skilvirkni adfangakedja. | pessu samhengi eru storir lifeyrissjédir islands vel i stakk
banir til ad auka patttéku sina i fjarmognun innvida.

The IMF team would like to thank the authorities and other interlocutors for their generous
hospitality and constructive dialogue.



