CONCLUDING STATEMENT

Iceland: Staff Concluding Statement of the
2025 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, Amit Kara, and Yurii Sholomytskyi, conducted discussions for the
2024 Article IV consultation with Iceland virtually during April 7-11, 2025, and in Reykjavik,
Iceland, during April 28 to May 5, 2025. At the conclusion of the visit, the mission issued the
following statement:

Lausleg pyding a aliti Alpjédagjaldeyrissjodsins i lok heimsoknar dagana 28. april til 6. mai 2025

GOdur arangur vid aukio adhald i stjorn efnahagsmala hefur hsegt & umsvifum i efnahagslifinu
og dregid ar 6jafnveegi sem skapadist i Covid-faraldrinum. Helstu askoranir na eru ad na
verdbdlgu i markmid og tryggja mjuka lendingu i efnahagslifinu; ad auka vionamsprott med pvi
ao beeta jafnt og pétt svigram rikisfijarmala; ad styrkja framleioni og auka fjélbreytni hagkerfisins
til ad stydja vid hagvoxt til medallangs tima og draga Ur naemni landsins fyrir aféllum.

Toluvert haegdi a efnahagslifinu & arinu 2024 en buist er vid ad hagvoxtur taki vid sér
2025 og horfur eru gédar til medallangs tima. Hagvoxtur drést saman i 0,5 présent arid 2024
(ar 5,6% arido 2023), adallega vegna sérteekra patta (m.a. fiskveidiafli undir vaentingum og
takmarkanir & orkuframbodi) sem drégu ar Gtflutningi, og litils vaxtar einkaneyslu. Buist er vid
ao hagvoxtur aukist i 1,8% & arinu 2025 og 2,4% arid 2026 og verdi studdur af vexti Gtflutnings,
haekkun rauntekna og aframhaldandi slékun a peningalegu adhaldi. Buist er vid ad bein &hrif af
aukinni spennu i millirikjavidskiptum verdi takmoérkud par sem voruutflutningur er ad steerstum
hluta til Evropu; pessi spéa gerir rad fyrir ad lyfjageirinn, sem er hadari bandariskum markadi,
verdi afram undanskilinn tollum. bréatt fyrir pad mun island verda fyrir ahrifum af haegari hagvexti
i helstu vidskiptalondum. Buist er vid ad hjédnun verdbodlgu gangi fremur heegt vegna harra
verdoboélguveentinga og mikilla launahaekkana en minnki svo smam saman i 2,5%
verdbdlgumarkmid Sedlabankans & seinni helmingi arsins 2026. Horfur fyrir hagvoxt til
medallangs tima eru gddar og buist er vid ad voxtur virdisaukandi Utflutningsgreina muni auka
framleidni og ad innfleedi vinnuafls muni leida til aukinnar atvinnu ad einhverju marki.
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Hagvoxtur gaeti ordid minni en na er buist vid en likur a heerri eda leegri verdbolgu eru
nokkud jafnar. Ahrif aukinnar spennu i millirikjavidskiptum gaetu ordid meiri en na er gert rad
fyrir ef bandariskir tollar verda lagdir a innflutt lyf eda ef mégulegir gagntollar Evrépu koma nidur
& Islandi. Feekkun ferdamanna til og fra Bandarikjunum geeti einnig haft neikveed ahrif a4
ferdamannaidnadinn. Verdobodlga gaeti aukist ef spenna i millrikjavioskiptum leidir til truflana i
adfangakedjum eda ef fjarmagnsflotti veikir gengid. A hin boginn geeti aukid innflaedi fjarmagns
haft ahrif til styrkingar & gengi krénunnar og veikt samkeppnisheefni islands. Innanlands geetu
arasir & raunleega og stafreena innvidi raskad greidslumidlun i landinu og par af leidandi
efnahagsumsvifum og fjarmalastédugleika. Framhald fremur arkomulitillar tidar geeti hamlad
orkuframbodi og skert uUtflutning. Annarrar umferdar ahrif meiri launahaekkana gaetu haldid
verdbolgu meiri en ella en 6timabaer slokun & peningalegu adhaldi geeti leitt til pess ad
verdbolguveentingar verdi afram yfir verobélgumarkmidi. Hagvoxtur geeti ordid meiri en nu er
spad ef heimilin ganga & sparnad sem leidir til meiri einkaneyslu og ef umsvif i lyfjaidnadi og
fiskeldi aukast hradar en nu er gert rad fyrir.

Fjarmalastefna: Styrkir vionamspol gagnvart aféllum

Markmid stjérnvalda i opinberum fjarmalum eru heefilega metnadarfull. Fjarmalaaaetiun
gerir rad fyrir ad halli verdi 1,3% af VLF i &r, sem er nalsegt mati sjodsins sem gerir rad fyrir
1,2% af VLF halla eftir ad hallarekstur nam 3,5% af VLF arid 2024. Adhald opinberra fjarmala
um 0,6% er videigandi i ljési talsverdrar verdbolgu. Fjarmalaaaetlun, sem hefur pad ad markmidi
ao snua hallarekstri hins opinbera i afgang arid 2028, er heefilega metnadarfull i ljosi pess ad
opinber skuldastada islands er haerri en i flestum Nordurléndum préatt fyrir ad hagkerfid sé
Utsettara fyrir &féllum.

Adhaldsadgerdir sem bodadar eru i fjfarmaladaetlun munu stydja vid ad stjornvold néi
markmidum sinum i opinberum fjarmalum. Sjédurinn fagnar pvi ad i nyrri fjarmalaaaetiun séu
adhaldsadgerair tilgreindar, p.e. ad ekki sé par ad finna dutfaerdar adhaldsadgerdir; pad eykur
traverdugleika aaetlunarinnar til muna. Adgerdirnar fela réttilega i sér baedi leekkun Gtgjalda (t.d.
med einféldun reksturs og sameiningu stofnana) og tekjudflunaradgerdir (t.d. ad lata
kilbmetragjald né til allra Okuteekja og heekka audlindarentuskatta a ferdapjénustu og
sjavaratveg). Spar sjodsins, sem einungis innihalda adgerdir sem hafa verid lagdar fyrir Alpingi
i frumvarpsformi, gefa til kynna ad til viobétar purfi adhaldsadgerdir fyrir um 0,5% af VLF &
naestu fimm arum til ad na markmidum fjarmaladaetlunar. Adgerdirnar sem lyst er i
fjarmalaaaetlun duga til ad brda pad bil, en frekari radstafana er porf ef Gtgjold aukast umfram
aeetlanir eda ef tekjudflunin verdur minni en vonast er til (sja nedar).

Aukin fjarfesting i innvidum, sem kemur ekki nidur & sjalfbaerni rikisfjarmala, myndi efla
vaxtarhorfur islenska hagkerfisins. Aform stjérnvalda um ad auka opinbera fjarfestingu gefa
go0 fyrirheit i ljosi innvidaskuldar i samgéngum og orkumalum. Fjarmalaaaetlun gerir po rad fyrir
samdraetti i opinberum fjarfestingum i hlutfalli vid VLF undir lok timabils &aetlunarinnar.
Sjédurinn meelir med pvi ad opinber fjarfesting verdi ad minnsta kosti i féstu hlutfalli vio
landsframleidslu midad vido naverandi fjarfestingarstig. Likt og fjallad er um i fjarmalaasetlun er
talid ad adkoma lifeyrissjoda ad fjarmognun innvidaframkveemda, med heetti sem samraemist
skyldum peirra gagnvart sjoafélégum, geti studlad ad aukinni fiarfestingu, pott geeta verdi ad pvi
ad halda aheettu fyrir rikissj6d i skefjum. Samstarf vid alpjédlega fjarfestingarbanka eda
innvidasj0di geeti einnig veitt mikilveega sérfreedipekkingu i tengslum vid einkafjarmégnun
innvidaverkefna. Einnig myndi einféldun leyfis- og sampykkisferla flyta fyrir framkvaemd peirra.



Vidboétarradstafanir i rikisfjarmalum geetu reynst naudsynlegar ef aaetlanir stjérnvalda
skila ekki tileetludum arangri, eda til ad auka fjarfestingu hins opinbera. Verdi pad raunin
geetu stjornvold thugad: (i) ad haekka leegra virdisaukaskattsprepid og/eda faekka peim voérum
og pjénustu sem falla undir pad; (ii) ad heekka fasteignaskatta (sja nedar); (iii) ad einfalda hvata
fyrir rannsoéknir og préun, par med talid ad endurmeta pa haekkun sem vard arid 2020 & hamarki
fradrattarbeers kostnadar fyrirteekja vegna rannsékna og préunar; (iv) ad framkveema
heildarattekt & opinberum atgjoéldum til ad finna méguleg sparnadartaekifaeri.

Virkjun endurskodadra fjarmalareglina arid 2026 er fagnadarefni; triverdugleiki peirra
myndi aukast med pvi ad styrkja fjarmalarad.

e Endurskodun ramma um opinber fjarmal — sem er ad mestu i samraemi vid tilldgur
Uttektar sjodsins a stoou og horfum 1 islensku efnahagslifi fra 2024— byggir a reglu um
nettoutgjaldavoxt i stad fyrri reglna um hallarekstur. Reglan um 30%
h&dmarksskuldahlutfall af VLF er 6breytt, b6 ad leidin ad pvi marki verdi sveigjanlegri en
aour. Ramminn gerir stjornvéldum kleift ad taka mid af efnahagséstandinu vid motun
adhaldsadgerda og draga Ur sveifluaukandi ahrifum rikisfjarmalastefnunnar.

e Fjarmalarad, sem ber abyrgd a eftirfylgni med reglum um rikisfjarmal, aetti einnig ad
meta efnahagsspar og spar um opinber fijarmal sem fjarmalaaeetlun byggist 4. Atlunin
er einnig ad r4dio hafi eftirlit med framleidnipréun og leggi fram umbdotatilldgur. betta
krefst markverdrar aukningar & getu og styrk fjarmalaraods.

e Til ad studla ad gagnsaei og gera fjarmalaradi kleift ad fylgjast med rikisfjarmalum og
ao reglum sé fylgt, aettu stjérnvold ad hefja birtingu upplysinga um rikisfjarmal a
arsfjérdungsgrunni i stad arlegrar birtingar, eins og nu tidkast. ba parf ad tryggja ad
bessar upplysingar séu sannreynanlegar. Utvikkun gildissvids fjarmalaregina, svo peer
néi til allra rikisutgjalda myndi stydja vid pessa vidleitni og draga ur hvotum til pess ad
feera Utgjold og lantokur til peirra hluta hins opinbera sem ekki falla undir reglurnar.

Peningastefna: Skref i losun taumhalds peningastefnunnar

Leekka ber styrivexti eftir pvi sem verdbdlga feerist naer markmidi. Naverandi taumhald
peningastefnunnar er heefilega pétt i ljési enn mikillar veroboélgu og verdbdlguvaentinga.
Samkveemt verdbdlguspa Alpjodagjaldeyrissjodsins minnkar verdbdlga i markmid & seinni
helmingi &rsins 2026 sem ad mati sj6édsins samrymist 250 punkta lsekkun meginvaxta
Sedlabankans & naestu 4-5 arsfjoroungum. bessi vaxtaferill gerir rad fyrir péttu en minnkandi
taumhaldi par til verdbdélguvaentingar minnka i markmid og vidheldur jafnveegi & milli pess ad na
verdbolgu i markmid & sjalfbaeran hatt an pess ad peningalegt adhald hafi neikveed ahrif a
pj6darbuskapinn. Vidvarandi launahaekkanir umfram framleionivoxt eda aukning innfluttrar
verdbdlgu myndu gefa tilefni til heegari slokunar taumhaldsins en ella en visbendingar um ad
verdbolga yrai likleg til ad verda undir markmidi um hrid myndu a hinn béginn kalla & hradari
styrivaxtalaekkun. Vid naverandi évissuastand aetti vaxtaleekkunarferlid ad radast enn meira en
vant er af framvindu tolfraedilegra gagna. Eftir pvi sem dregur Gr évissunni aetti Sedlabankinn i
rikari meeli ad stydjast vio spar vid framfylgd peningastefnunnar til ad auka fyrirsjaanleika og
draga Ur flokti & fjarmalamarkadi.

Akvérdun Sedlabankans um ad hefja reglubundin kaup & gjaldeyri er vel timasett i ljosi
hagfelldra adstaedna a markadi og mun efla burdi hans til pess ad tryggja stédugleika a
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gjaldeyrismarkadi & alagstimum. Kaupin, sem verda endurskodud eftir pvi sem adsteedur
gefa tilefni til, munu vinna gegn peirri minnkun fordans sem ella veeri ad veenta a neestu tveimur
arum. Sendinefndin er sammala pvi ad vid rikjandi évissu i ytra umhverfi landsins og med
hligsjon af sveiflukenndu innlendu hagkerfi, sé skynsamlegt ad halda gjaldeyrisforda vel yfir
nedri mérkum fordaviomids Alpjédagjaldeyrissjoédsins (Fund’s Assessing Reserve Adequacy,
ARA). Eins og nefnt var i efnahagsuttekt sidasta ars (Iceland: 2024 Article |V Consultation-
Press Release; and Staff Report) eettu stjornvold einnig ad kanna mdoguleikann & ad dypka
markadinn fyrir gjaldeyrisafleidur i skrefum pegar adsteedur leyfa, hvetja til aukinnar patttéku

erlendra fjarfesta a innlendum skuldabréfamarkadi og audvelda gengisvarnir. audvelda
gengisvarnir.

Fjarmalageirinn: Vidhald sterks fjarmalakerfis

Bankakerfid byr afram yfir vionamsprotti og kerfisaheettu er haldid i skefjum, en
stadbundnir veikleikar kalla &4 aframhaldandi arvekni. Fjarmalastofnanir bua yfir sterkri
eiginfjar- og lausafjarstédu, og utlan i vanskilum eru litil samanborid vid medaltal peirra fyrir
farsottina. Haegst hefur & takti fijarmalsveiflunnar en stada hennar er afram nokkud ha.
Meelikvardi Sedlabankans a innlenda kerfisdheettu hefur aukist litillega en er enn undir langtima
medaltali. Pessir visar benda til pess ad &heetta sé einkum bundin vid husnaedismarkadinn.
Skyndileg leekkun hulsneedisverds asamt hdum voxtum til lengri tima og minnkandi
efnahagsumsvifum geeti leitt til ryrnunar eignagaeda. P4 draga adhaldsdm vedsetningarhlutfoll
asamt sterkri eignfjarstodu flestra lantaka Gr ahaettu. Ahaetta tengd fyrirtaekjalanum hefur aukist
litillega, par med talid i gistinga- og veitingageiranum, og geeti vaxio enn frekar ef spenna i
millirikjavidskiptum leidir til faekkunar ferdamanna til landsins. A sama tima vekja netognir
vaxandi &hyggjur og stydur sjodurinn adgerdir stjdornvalda til ad auka rekstraréryggi og
vidnamsprétt innlendrar greidslumidlunar.

Nuverandi stada pjodhagsvarudarstefnunnar er heilt yfir vidunandi, en svigram geeti
ordid til nokkurrar slokunar ef fjarmalaleg skilyrdi batna i takt vid vaentingar. Samanlégd
eiginfjarkrafa & islensku bankana er tiltélulega ha samanborid vid onnur evrépsk l6nd, sem
eykur viondmsprott peirra i pjédarbui sem er vidkveemt fyrir &féllum. brétt fyrir ad pessar krofur
séu & heildina liti® videigandi vegna ahaettu & husnsedismarkadnum geeti ordid svigrum til
leekkunar ef kerfisahaetta minnkar. Skynsamlegt veeri ad fresta slikri akvordun pangad til ahrif
CRR 1l regluverksins skyrast - en pad mun vaentanlega taka gildi um midbik 2025. Slékun a
taumhaldi pjodhagsvarudarstefnunnar aetti a® mida ad pvi ad tryggja ad til stadar verdi eigio fé
i formi sveiflujdfnunarauka (CCyB) sem heegt verdi ad nyta ef til afalla kemur. Lanpegaskilyrdin
hafa dregid ar Gtlana&heettu heimila og etti ad halda peim ébreyttum i bili. Aform stjornvalda
um ad draga Ur hlutdeild verdtryggdra husnaedislana aettu ad vera vel timasett vegna jakveedra
ahrifa lanaformsins & vidnamsprétt lantaka og fijarmalastddugleika.

Aframhaldandi vidleitni er porf til ad halda afram innleidingu &bendinga
Alpjodagjaldeyrissjodsins i Gttekt hans & islenska fjarmalakerfinu (FSAP). Sjodurinn
fagnar peim arangri sem nadst hefur i innleidingu dbendinga i kjolfar Gttektarinnar & islenska
fjarmalakerfinu arid 2023. Fréa sidustu arlegu uttekt sjodsins (Article IV) hefur arangur nadst vio
ad ljuka vid vidlagahandbdk og ramma fyrir lausafjarfyrirgreidslu til prautavara, en vinna stendur
na yfir, med teeknilegri adstod fra sjoonum, vid ad baeta eftirlit i bénkum med peningapveetti og
fjarmognun hrydjuverka. Skref hafa verid tekin til ad baeta eftirlit med lifeyrissjédum, en porf er
& lagabreytingum til ad baeta stjornun, innra eftirlitskerfi og ahaettustyringu. Ahersla & smeerri
umbotaskref i stad heildarendurskodunar lifeyrisloggjafar gaeti skilad meiri arangri. Taka parf
frekari skref til pess ad tryggja sjalfstaedi og skilvirkni fjarmalaeftirlits Sedlabankans, par & medal
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med einfaldara og sjélfsteedara fijarmognunarferli og beeta lagalega vernd fyrir starfsfolk
eftirlitsins. Ad sidustu eetti ad halda afram ad styrkja burdi Sedlabankans og fjarmalafyrirteekja
til ad styra rekstraraheettu.

Kerfisbreytingar til ad auka framleidni og auka fjolbreytni hagkerfisins

Fjarfesting i ffarmunum og mannaudi, &samt &framhaldandi vidleitni til ad efla nysképun
og baeta skilvirkni, er naudsynleg til ad vidhalda framleidnivexti.

o prétt fyrir ad framleidni vinnuafls sé ha, hefur voxtur framleidni minnkad sidan
alpjodlega fjarmalakreppan reid yfir. petta ma rekja til minni vaxtar i heildarframleidni
(TFP) og minnkandi hlutfalls fiarmagns a moti vinnuafli (e. capital intensity). Greining
AGS bendir til pess ad petta sé ad mestu leyti vegna minni hlutdeildar starfa i greinum
med mikla framleidni (liklega vegna pess ad fijarmalageirinn hefur dregist saman ad
sjalfbaerara umfangi og ferdapjonusta hefur vaxid) en ekki minnkandi framleidni innan
einstakra greina. P4 er hlutdeild fyrirteekja i hrodum vexti — sem geta aukid framleioni i
pjédarbuinu i heild — undir medaltali ESB.

e Metnadur stjérnvalda til ad auka framleidnivoxt er jakvaedur. Til pess ad na pvi markmioi
eettu stjornvold ad: (i) einbeita sér ad pvi ad baeta innvidi sem audvelda adgengi
fyrirteekja ad innlendum og erlendum mérkudum; (ii) halda afram ad stydja vio nysképun
og stofnun fyrirteekja med mikla vaxtarmdguleika (iii) vinna med adilum
vinnumarkadarins ad pvi ad styrkja hvata til ad seekja sér haskolamenntun a svidum
par sem skortur er & haefni; (iv) einfalda skilyrdi til ad vidurkenna starfsréttindi erlendra
rikisborgara.

Hvatar til ad efla nyskdépun og fjdlbreytni i hagkerfinu eru farin ad skila &rangri, en enn er
svigrum til ad beeta skilvirkni studnings vid rannséknir og préun (R&P). Rikulegir
skattahvatar hafa gert island ad einu mest adladandi landi innan OECD fyrir R&P fjarfestingu
og studlad ad vexti fijolmargra nyskopunarfyrirtaekja. Hins vegar hefur veruleg aukning i
opinberum Gtgjéldum til R&P vakid ahyggjur af kostnadi og skilvirkni kerfisins. Aform um ad
endurskoda 16ggjéf um R&P gefa teekifeeri til ad skyra skilyrdi til patttoku og par med baeta
fyrirsjaanleika kerfisins. Einnig, eins og &dur hefur komid fram, kann ad vera astseda til ad
endurmeta haekkunina sem gerd var &arid 2020 4 hamarki fradrattarbsers R&P kostnadar
fyrirteekja, par sem su breyting kemur adallega medalstorum og stérum fyrirtaekjum til géda, en
rannsoknir benda til pess ad R&P studningur vid slik fyrirteeki hafi minni ahrif en pegar hann
beinist ad smeerri fyrirtaekjum. Pad geeti aukid ahrif kerfisins ad heimila fyrirtaekjum ad draga
R&P kostnad fra launatengdum gjéldum, par sem godgn benda til ad slik adferd hafi meiri ahrif
a R&b-utgjold fyrirteekja en hefobundnir skattafrddreettir. betta myndi einnig draga dar
umsyslukostnadi med pvi ad fella nidur endurgreidslur til fyrirtaekja i taprekstri.

Innleiding gervigreindar geeti aukid framleidnivoxt. Sterkir stafreenir innvidir islands,
tiltélulega hatt menntunarstig og traustur lagarammi gefa til kynna ad island sé vel i stakk buid
til ad nyta sér avinning gervigreindar. Greining sjodsins bendir til pess ad hlutfall starfa sem geta
nytt sér framleidniaukningu med gervigreind sé heerra & islandi en i mérgum 6drum préudum
rikjum. A hinn béginn er hlutfall starfa sem kunna ad hverfa vegna gervigreindar minna hér en
annars stadar, p0 pad sé engu ad siour umtalsvert. Til ad milda mdégulegar raskanir a
vinnumarkadi eettu stjornvold ad studla ad teekifeerum til endurmenntunar og efla virk
vinnumarkadsurreedi til ad audvelda tilfeerslu starfsfolks a milli atvinnugreina og stydja
sérstaklega vio pa sem eru i vidkveemri stodu.



Afram parf ad leggja aherslu & ad préa hlasnaedisstefnu sem maetir pérfum vaxandi
ibuafjélda & islandi. Aform stjérnvalda um ad herda reglur um skammtimaleigu og auka
frambod & husnaedi geetu hjalpad til vid ad baeta adgengi ad hldsneedi a vidradanlegu verdi.
Markviss studningskerfi fyrir hisnaediseigendur geta att pétt i pvi, en pau parf ad hanna pannig
ad pau lagmarki aheettu fyrir rikisfijarmal og efnahagslegan og fjarmalalegan stédugleika.
Husnaedisskattar geta einnig att patt i ad jafna bjogun a hldsnaedismarkadi. Til daemis geeti
haekkun fijarmagnstekjuskatts & fasteignir sem eigendur bida ekki i og fjarfestingareignir, asamt
haekkun skatta a audar 160ir i péttbyli, baedi aukid tekjur og studlad ad minni spakaupmennsku
og meiri hvata til uppbyggingar.



