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Helstu atridi

Haegur voxtur verdur & landsframleidslu & pessu ari eda 1,5% & féstu verdi. Hagbréunin i ar verdur eins konar spegilmynd sidustu ara
bar sem draga mun snarpt Ur innlendri eftirspurn en vidsnaningur i utanrikisvidskiptum vegur & moéti. Petta endurspeglar sékn
hagkerfisins ad jafnveegi eftir timabil par sem voxtur innlendrar eftirspurnar hefur verid mjég hradur, halli & utanrikisvidskiptum
sivaxandi og spenna i hagkerfinu hefur aukist med mikilli verdbdlgu.

Mikill vidskiptahalli hefur verid ein skyrasta birtingarmynd 6jafnveegisins ad undanférnu i hinu islenska hagkerfi, enda fatitt medal
préadra rikja ad vidskiptahallinn fari yfir fjordung af vergri landsframleidslu Iikt og raunin var hér & landi i fyrra. Verulega mun draga
Ur vidskiptahallanum & pessu ari med laegra fjarfestingarstigi i hagkerfinu, vaxandi pjédhagslegum sparnadi, auknum Gtflutningi og
samdreetti i innflutningi. Vidskiptahallinn verdur hatt i 16% af landsframleidslu & yfirstandandi ari ad okkar mati og & naesta ari
verdur hann 8%, innan vid pridjungur af halla sidasta ars.

Kélnun hagkerfisins & naestu misserum mun verda til pess ad draga Ur prystingi & mérkudum fyrir véru, pjénustu og vinnuafl.
Verdbdlgan mun hjadna hratt. Vid spadum pvi ad Sedlabankinn nai 2,5% verdboélgumarkmidi sinu & arinu og ad samhlida muni hann
slaka & adhaldinu i peningamalum og lekka vexti sina fyrir arslok nidur i 11,5%. Frekari vaxtaleekkun af halfu bankans er svo
framundan en vid teljum liklegt ad styrivextir bankans verdi komnir i 6% innan priggja ara.

Atvinnuleysi mun aukast jafnt og pétt naestu ar en p6 teljum vid 6liklegt ad pad fari mikid yfir 3%. Pad kemur til af pvi ad hluti
adlégunarinnar ad jafnvaegi felst i pvi ad hluti peirra Utlendinga sem hingad hefur komid undanfarid til vinnu mun hverfa til sins
heima & ny pegar um hagist. Vinnumarkadurinn er ordinn mun sveigjanlegri en adur hvad petta vardar og er pad medal peirra patta
sem hjélpa til vid tiltélulega skjéta adlégun hagkerfisins.

begar litid er til lengri tima eru hagvaxtarhorfur gédar. Forsendur &framhaldandi vaxtar og Gtrasar islenska hagkerfisins eru til stadar.
begar vid baetist betra jafnvaegi hagkerfisins, afsprengi nylegra fjarfestinga og frekari kerfisbreytingar til aukinnar virkni markada er
okkar spa ad hagvoxtur verdi a bilinu 2,6%-3,5% & arunum 2008 til 2010. Hugsanlegt er ad pad timabil likt og nylega afstadid
pbensluskeid muni verda litad af stérum fjarfestingum i orkufrekum idnadi hér & landi. Um pad rikir enn talsverd évissa og héfum vid
ekki gert rad fyrir pvi i peirri spa sem hér er 16gd fram.
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Hagsveiflan hér er ad
Jafnadi meiri en i flestum
sterri  hagkerfum  og
Jafnvaegi sjaldan
langvarandi

brjér leidir ad neesta
Jjafnveegi eru mégulegar...

leid mjukrar
lendingar... sem pé er
ekki takalaus...

...er liklegasta leidin

Leid nautsins... med
aframhaldandi mikilli
benslu... er po ekki
utilokud...

Leidir ad jafnvaegi

Jafnveegi er fyrirbaeri sem islenska hagkerfid hefur sjaldan getad statad af. E&li hagkerfisins gerir pad
sveiflukennt og kemur par til baedi smaed pess og einhafni. P6 ad fjdlbreytni i tekjudflun pjédarblsins
hafi aukist & undanférnum arum er islenska hagkerfid smatt og mun alltaf vera. Fatt mun pvi breyta pvi
ad hagsveiflan hér mun pegar litid er til lengri tima verda meiri en vid finnum i flestum steerri hagkerfum
og jafnveegid, likt og sélmyrkvinn og annad vidlika, sjaldgaefur vidburdur. En skodum hér nokkrar leidir
sem hagkerfid geaeti farid i leit sinni ad jafnvaegi & naestu arum.

1. mynd: Hagvoxtur (%) m.v. mismunandi leidir sem hagkerfid getur farid & naestunni

mLeid bjarnar mLeid okkar mLeid nautsins

2006 2007 2008 2009 2010

Leid okkar: Mjik lending

Verdbdlga er langt umfram pad sem samraemist stodugleika, 6jafnvaegi & utanrikisvidskiptum mikid,
erlend skuldastada ha og mikil spenna & vinnumarkadi. Ljost er ad til ad leidrétta petta éjafnvaegi parf
talsverdan samdratt i innlendri eftirspurn samhlida vexti i Gtflutningstekjum. Pad parf timabil tvigengis i
hagkerfinu par sem Gtflutningsgreinar vaxa & sama tima og greinar sem sinna innlendri spurn eftir voru
og pjonustu dragast saman. Nidurstadan verdur mjuk lending vegna pess ad i télum yfir fjarfestingu,
neyslu, innflutning og Gtflutning skiptast & 6fgafullar télur um véxt og samdréatt. Pa er netténidurstadan
ekki samdrattur landsframleidslu a fostu verdi heldur haegur voxtur & milli ara. En pratt fyrir nafnié sem
henni er gefid er leidin & engan hatt atakalaus.

Hagkerfid hefur pegar lagt af stad pessa leid. Haegt hefur umtalsvert & vexti innlendrar eftirspurnar
undanfarid og likur eru a pvi ad utflutningur taki 6rt vid sér & naestunni samhlida vaxandi Gtflutningi als
og hagsteedara raungengi kronunnar. bréunin hefur verid hréd og venta ma ad hdn muni halda afram
naesta kastid og samhlida dragi frekar Ur verdbdlgu, vidskiptahalla og spennu i hagkerfinu. Nokkud
sveigjanlegur vinnumarkadur mun tryggja flutning vinnuafls & milli atvinnugreina sem naudsynlegur er til
ad jafna dlika spurn eftir vinnuafli i Gtflutningsgreinum annars vegar og hja peim greinum sem verda ad
takast & vid samdratt & innlendum mérkudum hins vegar.

Sa framleidnivoxtur sem hefur verid i islensku efnahagslifi ad undanférnu og hefur byggt a utras
islenskra fyrirtaekja og skdpun ardvaenlegri starfa hér & landi en adur var mun liklegast halda afram.
Takist vel upp @ pessum vettvangi mun lending hagkerfisins verda mykri en ella. Ad sama skapi er ytra
umhverfi pjédarbuisins nokkud hagsteett — fiskverd er hatt og fiskgengd med agsetum. Hagvoxtur hefur
einnig verid téluverdur & helstu erlendu vidskiptasvaedum. Allt petta hjalpar til vid ad mykja adlogun
hagkerfisins ad jafnveaegi.

Vid teljum liklegast ad hagkerfid fari pessa leid. SU spa sem hér fer & eftir er i raun nénari Gtlistun & pvi
hvernig hin mun verda.

Leid nautsins: Penslan heldur afram

bad er fjarri pvi ad vera Utilokad ad nidurstadan verdi 6nnur en okkar spa hljédar upp a. Ad okkar mati er
6vissan i pa att ad hagvoxtur i brad verdi meiri en vid spaum og ad adlégun hagkerfisins ad umraeddu
jafnvaegi verdi haegari. Nidurstodur um frekari stéridjuframkvaemdir munu réda nokkru um petta asamt
66rum pattum.
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Ljést er ad nuverandi astand oOjafnvaegis breytist til hins betra a pessu éari. Um helmingur
vidskiptahallans er vegna has fjarfestingarstigs i hagkerfinu og pegar dregur Gr pvi umfangi sem
framkvaemdirnar hafa kallad & i islensku hagkerfi mun verdbdlgan hjadna talsvert. Eins og adur sagdi er
...frekari petta ferli pegar hafid.
storidjuframkvaemdir
gaetu ordid til pess ad Pad er vel hugsanlegt ad vaentingar um frekari stéridjuframkveemdir og frekari breytingar hagkerfisins i
Ojafnveegid lagist haegt...  att til aukinnar alpjédavaedingar asamt fleiri pattum leidi til pess ad éjafnveaegid lagist haegt og ekki ad

...en  COjafnvegi mun
koma nidur a hagvexti
begar til lengdar laetur...

...0g auka ovissu um mat
erlendra adila a
islenskum  fyrirtakjum
sem lantakendum

Leid bjarnarins ... er leid
harkalegrar lendingar...

...Sjaldséd leid i ségulegu
samhengi...

. og Jjafnframt
Oliklegasta leidin

Aukid fridlsraedi
hagkerfisins med opnun
bess og markadsvaedingu

Liklegt ad vinnuaflid leiti
inn [ greinar sem hafa
mikinn virdisauka...

...slikt eykur kréfur til
menntakerfisins...

fullu. Mikil bjartsyni og jafnvel 6héfleg bjartsyni gaeti kallad petta fram. Ojafnvaegid verdur pa vidvarandi
naestu arin. Hagvoxtur verdur pannig umfram pad sem tryggt getur adlégun ad jafnveegi i brad.

Talsverd heetta fylgir pvi ef hagkerfid fer pessa leid og mé telja liklegt ad pbad komi nidur & hagvexti pbegar
litid er lengra fram i timann. Vid skilyrdi vidvarandi 6jafnveegis af pessu tagi er 6vissa i islensku
efnahagslifi aukin og pvi fylgir kostnadur sem m.a. kemur fram i harri voxtum. Ein leid slikrar dvissu ad
haerri voxtum mun péa vera i gegnum mat erlendra adila a islenskum fyrirteekjum sem lantakendum. Vid
skilyrdi likt og nu eru uppi i islensku efnahagslifi par sem erlendar skuldir og eignir islenskra fyrirtaekja
eru miklar og begar [slendingar eiga mikid undir trausti erlendra lanadrottna og fjarfesta er dvissa sem
pessi sérstaklega neikvaed. Petta er pvi ekki alitleg leid fyrir hagkerfid ad fara. Vid teljum ad mogulegt sé
ad hagkerfid rati pessa leid en teljum pé liklegra ad 6nnur leid verdi farin.

Leid bjarnarins: Verulegur samdrattur
A undanférnum misserum hafa komid fram adilar sem hafa talis ad lending fslenska hagkerfisins a8
lokinni nlverandi uppsveiflu verdi harkaleg. Hefur i pvi sambandi verdi spad ad islenska hagkerfid geeti
liklega dregist saman um 5-10% & naestu tveimur arum. Ef af pessu yrdi veeri um ad reeda einn mesta
samdratt i sogu islenska hagkerfisins.

Sidast pegar hagkerfid komst nalaegt pvi ad dragast svona mikid saman var a arunum 1967-1968 en pa
drést landsframleidsla & fostu verdi saman um teeplega 7%. Slikum samdraetti myndu vaentanlega fylgja
gjaldprot fjélda fyrirtaekja, aukin vanskil einstaklinga og l6gadila, og snérp aukning atvinnuleysis.

Synt hefur verid fram & ad haetta a4 kreppu sem pessari hér & landi er litil um pessar mundir. Stodir
efnahagslifsins eru traustar og hafa sjaldan verid betur i stakk bdnar til ad takast 4 vid hugsanlegt afall.
Eigna- og tekjustada heimilanna hefur sjaldan verid betri en i upphafi pessa ars, stada rikissj6ds er betri
en fyrirfinnst vidast hvar og stada fyrirtaekja er g68. Fjarmalafyrirtaekin hafa, pratt fyrir mikid umrét &
fijarmalamarkadi — mikla laekkun gengis krénunnar, timabundinn moétbyr & innlendum sem erlendum
morkudum, og heaerri kostnad vid erlenda fjarmoégnun — skilad metafkomu & lidnu ari.

bratt fyrir ad 6jafnvaegi i islenska hagkerfinu sé mikid og likur & afalli séu meiri af peim sékum teljum
vid ad stodir hagkerfisins séu nagjanlega sterkar til ad standa slikt af sér. Petta hefur i raun synt sig na
pegar i umréti i islensku efnahagslifi & sidastlidnu ari. bvi teljum vid afar 6liklegt ad hagkerfid fari pessa
leid. Lesa mé& somu afstédu fjarfesta, baedi innlendra sem erlendra, Gt ar hreyfingum a
fjarmalamoérkudum ad undanférnu. Gengi kronunnar hefur haekkad fra upphafi pessa ars, ahattualag a
skuldabréf bankanna erlendis hefur laekkad og verd hlutabréfa peirra haekkad.

Kerfisbreytingar geta knuid hagvixt

Umtalsverdar breytingar hafa verid gerdar a islenska hagkerfinu & undanférnum arum og hafa paer att
stéran patt i pvi ad drifa hagvoxt a timabilinu. Kerfid hefur verid feert i att til aukins frjalsraedis med
opnun pess og markadsvadingu. Sétt hefur verid i auknum meeli i audlindir landsins badi orku og land
en fiskimidin hafa gefid vel af sér undanfarin ar p6 svo ad voxtur par hafi ekki verid mikill. Baett hefur
verid nyting fjarmagnsstofnsins med virkari fjarmalamarkadi og hreyfanleiki vinnuafls hefur verid aukinn
sem hefur sett verulegt mark a uppsveiflu undanfarinna éra.

Spurningin um pa leid sem hagkerfid mun fara & naestunni i att ad jafnvaegi snyr ekki sist ad pvi hvada
kerfisbreytingar eru liklegar & timabilinu. Vid skilyrdi fullrar atvinnu er liklegt ad vinnuaflid verdi nytt
betur med aframhaldandi sékn inn i greinar sem hafa mikinn virdisauka. Fjarmalageirinn er deemi um
slika starfsemi en hann hefur vaxid hratt undanfarid. Likur eru & pvi ad voxtur hans haldi afram enda
skilyrdin & flesta maelikvarda géd. Voxtur slikra greina gerir hins vegar miklar kréfur til menntakerfisins
sem standa parf undir pvi hlutverki ad pjalfa félk til ad maeta peim breyttu kr6fum sem felast i pessum
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...0g s6kn mun beinast
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ferdamannapjonusta hér
sem annarsstadar...

0g aukin  dypt
fjdrmalamarkadarins mun
ekki lata sitt eftir liggja...

. ao ogleymdum
frumkvédlum sem vida
bregda nidur feeti...

...teekifeeri til aukinnar
velmegunar felast einnig
i umbdétum i mennta- og
heilbrigdiskerfinu
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...en ad voxtur glaedist
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vexti. S6kum peirra takmarkana sem eru a staerd og pekkingu islenska vinnuaflsins er liklegt ad
vinnuaflsporf pessara vaxtargreina verdi ad stérum hluta maett med erlendu vinnuafli.

Mikid af hagvexti undanfarinna ara hefur verid soétt i adur 6nytta orku. Talsvert er fra pvi ad par sé
fullnytt pad sem felst badi i gufuafli og fallvdtnum. Liklegt er ad hagvoxtur neaestu ara verdi afram
byggdur ad hluta & aukinni sékn i pessar nattiruaudlindir. Auk pess er liklegt ad umhverfi nytingarinnar
breytist med aukinni markadsveedingu fyrirteekja sem par starfa. Vaxtarmoguleikar sjavaritvegsins virdast
ekki felast { steekkun fiskistofna. Oliklegt er a8 fiskistofnar steekki hér vid land svo einhverju skipti 4 allra
naestu arum. Moguleikar greinarinnar felast pvi i fullvinnslu, fiskeldi, sérpekkingu i Utras og hakkun
afurdaverds vegna takmarkads frambods og vaxandi eftirspurnar.

Landnyting er vaxandi med auknum félksfjolda og vaxandi efnahagsstarfsemi. Ver6haekkun er ordin
umtalsverd samhlida pessu og aukinni almennri velmegun en pjoppun hefur att sér stad & kjarnasvaedi.
Til vidbétar er ferdamennska almennt vaxandi { heiminum og [sland hefur ekki verid Gtundan i peirri
préun. Landbunadur hefur hins vegar verid i varnarbarattu hér & landi og mun breytast verulega ef aukid
frelsi faest i vidskiptum med landbldnadarvérur & naestu arum. Sékn i hvildarstadi samhlida aukinni
velmegun og vaxandi péttbyli mun hins vegar faerast i aukana & naestu arum og landnyting aukast og
verd a landi hakka af peim sékum.

Aukin dypt fjarmalamarkadarins & naestu arum, m.a. med vaxandi patttéku erlendra adila & innlendum
fjarmalamarkadi, mun leida til betri nytingu fjarmagnsstofnsins. Fjarmalamarkadurinn hefur tekid
verulegum stakkaskiptum & undanférnum arum og vist er ad hann mun halda afram ad taka framférum 4
naestu arum. Ein af stéru spurningunum er framtid krénunnar og hvort evran verdi tekin upp hér a landi.
Um er ad raeda kerfisbreytingu sem myndi hafa umtalsverd ahrif hér & landi og veeri liklegast nokkud
hagvaxtarhvetjandi med lseekkun vidskiptakostnadar og vaxta. Breyting bankanna mun halda afram med
frekari kaupum & fjarmalafyrirteekjum og sékn a erlenda markadi. Pegar bankarnir hafa nad vissri staerd
og synt nokkur ar géds rekstrar er vel hugsanlegt ad einhver peirra verdi yfirtekinn af stérum erlendum
banka eda pa ad erlendur banki komi inn sem kjolfestufjarfestir i einhvern peirra. Til vidbotar er liklegt
ad sameining og fakkun sparisjédanna verdi umfangsmikil 4 nastu 4rum og breyting [balanasjods er
knyjandi. Ekki er loku fyrir pad skoti® ad [sland verdi alpj68leg midstod fiarmalastarfsemi.

pattur frumkvddla er oft vanmetinn pegar kemur ad mati & ahrifapattum hagvaxtar. Ljést er ad islenskt
efnahagslif, jafn famennt og pad er, hefur alid af sér talsverdan fjdlda frumkvodla & undanférnum arum
sem sidan hafa nytt teekiferin sem hafa gefist til ad auka velmegun hér & landi. Alfarid er évist hvar
slikir adilar beri nidur naest i tima og rdmi en saga sidustu missera synir ad islensk menning er
frumkvoédlamenning i meiri maeli en menning margra annarra pjéda.

Teekifeeri til aukinnar velmegunar hér & landi hvila ad stérum hluta & menntakerfinu. Med pvi ad beeta
nytingu namstima og auka samkeppni i menntakerfinu méa vel bata nytingu vinnuaflsins og auka
verdmeeti pess. Ekki skiptir heilbrigdiskerfid minna mali i vardveislu mannauds. Moguleikar il
kerfisbreytinga i pessum tveim staerstu malaflokkum hins opinbera eru miklir.

Hin mjuka lending

Vid spaum haegum vexti & yfirstandandi ari par sem ljést virdist ad hagvaxtarskeid sidustu ara er nu a
enda runnid, ef marka ma nylegar hagtélur um préun einkaneyslu og fjarfestingar sem og horfur i
pessum burdarpattum innlendrar eftirspurnar. Hagbréun a pessu ari verdur i raun eins konar spegilmynd
sidustu ara par sem draga mun snarpt Ur innlendri eftirspurn en jakvaedur vidsnuningur |
utanrikisvidskiptum vegur a méti. Petta endurspeglar s6kn hagkerfisins ad jafnvaegi eftir tima mikils
Ojafnvaegis par sem voxtur innlendrar eftirspurnar hefur verid mjég hradur en sivaxandi halli &
utanrikisvidskiptum haldid aftur af hagvexti. Strax & naesta ari mun voxtur glaedast a ny med frekari bata
a utanrikisvidskiptum og héflegri aukningu einkaneyslu. Sidustu ar spatimans verda morkud af hagvexti i
nand vid jafnvaegisvaxtargetu hagkerfisins.

Mikill vidskiptahalli hefur verid ein skyrasta birtingarmynd éjafnvaegisins i islensku hagkerfi, enda fatitt
medal préadra rikja ad vidskiptahalli fari yfir fjordung af vergri landsframleidslu (VLF) eins og raunin var
hér & landi i fyrra. Verulega mun draga Ur vidskiptahalla & pessu ari med auknum utflutningi als,
minnkandi innflutningi fjarfestingar- og neysluvéru asamt aukningu i 68rum Gtflutningi sem nytur g6ds
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af hagstedara raungengi. Vidskiptahalli verdur hatt i 16% af VLF & yfirstandandi &ri ad okkar mati en
strax naesta ar teljum vid ad hallinn fari nidur fyrir 10% og ad jafnt og pétt muni draga Gr honum Gt
spatimabilid.

2. mynd: Helstu nidurstédur pjédhagsspar
2006 2007s 2008s 2009s 2010s
Hagvoxtur (%) 2,6 1,5 3,5 2,6 33
Neysluverd (% breyting milli ara) 6,9 3,7 4,2 1,5 2,0
Vidskiptajofnudur (% af VLF) -26,7 -15,6 -8,0 -7,1 -6,3
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) 1,3 1,8 2,7 3,1 3,2

Kélnun hagkerfisins a nastu misserum mun verda til pess ad draga Ur prystingi @ mérkudum fyrir véru,
pjénustu og vinnuafl. Verdbdlga mun hjadna jafnt og pétt, ef litid er fram hja &hrifum nylidinnar
lekkunar virdisaukaskatts og vérugjalda a neysluverdsvisitéluna, en pau verda til pess ad mald verdbdlga
eykst & naesta ari pott undirliggjandi verdbolga sé heldur ad minnka. Atvinnuleysi mun aukast jafnt og
pétt naestu ar en po6 teljum vid 6liklegt ad pad fari mikid yfir 3% par sem hluti peirra Gtlendinga sem
hingad hafa komid undanfarid til vinnu mun ad likum hverfa til sins heima & ny pegar um haegist.
fslenskur vinnumarkadur er ordinn mun sveigjanlegri hvad petta vardar en adur var, og er pad medal
peirra patta sem hjalpa til vid tiltdlulega skjota adlégun hagkerfisins.

Dregur (r einkaneyslu

Heimilin hafa haft pad afar gott undanfarid og medbyr hefur verid mikill. Gott atvinnuastand, mikil
hakkun launa og ymis konar skattalaekkun hafa aukid kaupgetu peirra asamt gédu adgengi ad lansfé.
Verdhakkun hisnadis og hlutabréfa og audsahrif vegna pess hafa svo enn aukid neysluna. Til vidbotar
hefur hatt gengi kronunnar studlad ad pvi ad innflutt neysla hefur verid afar hagstaed.

Merki eru komin fram um ad farid sé ad draga Ur vexti eftirspurnar heimilanna. Kemur par til
gengisleekkun krénunnar fra upphafi sidastlidins ars, hatt vaxtastig i landinu, talsverd verdbdlga og
haegari haekkun eignaverds svo eitthvad sé nefnt. Vid ma baeta mettunarahrifum s.s. i bilainnflutningi en
mikid hefur dregid Ur innflutningi bila fra vormanudum sidasta ars eda ad medaltali um 30% & fostu

gengi.

Vid héfum endurmetid spa okkar um einkaneyslu fra i agast og gerum rad fyrir 0,5% samdreetti
einkaneyslu a pessu ari i stad 3,5% samdrattar adur. Medal astaedna fyrir pvi er ad nu reiknum vid med
6llu haerra gengi krénunnar & pessu ari en vid gerdum rad fyrir adur og minni verdbélgu. Pad verdur pé til
ad draga Ur neyslu heimilanna ad atvinnuleysi mun aukast pegar framkvemdum vegna stéridju lykur &
arinu, fjarfesting i annarri atvinnuvegastarfsemi sem og i ibldarhlsnaedi mun dragast saman og almenn
eftirspurn minnka. Kaupmattur radstéfunartekna heimilanna mun ekki aukast jafn hratt og undanfarin
ar.

3. mynd: Spa um einkaneyslu og kaupmatt launa, breyting fra fyrra éri
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Kjarasamningar @ almennum vinnumarkadi eru lausir um naestu aramoét og o6vist hvenzr naesta
launahakkun verdur. Slikt veldur évissu og félk heldur frekar ad sér hondum med o6reglulega neyslu.
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Skattalaekkunarhrina yfirstandandi kjortimabils er yfirstadin og ef til annarrar slikrar hrinu kemur er
liklegt ad han verdi fremur afturhladin, p.e.a.s. ad skattalaekkun sé liklegri til ad koma & seinni hluta
naesta kjortimabilsins. Aukin verdbdlga a seinni hluta pessa ars og byrjun nasta ars mun einnig draga Ur
kaupmeetti. Jafnframt teljum vié ad draga muni Gr umsvifum & fasteignamarkadi pegar lidur & arid og ad
fasteignaverd naestu misserin verdi nokkud stddugt. Til vidbétar er skuldaaukning undanfarinna éara
eflaust farin ad ipyngja sumum heimilum.

Slakna mun a vinnumarkadi

Vinnumarkadur hefur verid mjég spenntur og mun eflaust vera pad frameftir ari pangad til kemur ad
lokum framkvamda vegna stéridju i Reydarfirdi og Karahnjukum. Atvinnuleysi er med pvi minnsta sem
pekkist, fj6ldi erlendra starfsmanna mikill og launahakkun hrod.

Atvinnuleysi leidrétt fyrir arstidasveiflu hefur verid um 1,1%-1,2% fra september sidastlionum. Vid
teljum ad atvinnuleysi verdi afram litid fram a mitt ar og ad pad muni aukast upp Ur pvi og vera ad
medaltali um 1,8% & éarinu 2007 og aukast enn frekar & naestu arum og vera rimlega 3% i lok
spatimabilsins.

4. mynd: Spéa um atvinnuleysi sem hlutfall af vinnuafli, %
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A &rinu 2006 hefur ekki verid eins mikid af erlendu vinnuafli starfandi f landinu fra pvi malingar héfust.
Vinnumalastofnun aeetlar ad um 11.000 manns af erlendu bergi brotnir hafi starfad hér a arinu 2006.
Stér hluti erlends vinnuafls starfar vid virkjunarframkvaemdir og munu liklegast hverfa af landi brott
pegar peim framkvemdum likur. Jafnframt gerum vid rad fyrir ad 66rum erlendum starfsménnum muni
einnig faekka pegar lidur & arid og slakna fer & vinnumarkadi.

Eignastada heimilanna er g6d en skuldir hafa aukist

Heildarskuldir heimilanna vid lanakerfid allt ndamu i lok sidastlidins ars 1.325 md.kr. Af pvi voru skuldir
vid innlansstofnanir 708 ma.kr. eda um 53% af heildinni. Pad hlutfall hefur eflaust hakkad nokkud
sidan. Til vidbdtar skuldudu heimilin lifeyrissjodunum pa um 110 ma.kr., Lanasj6di islenskra
namsmanna 78 ma.kr. og ymsum lanafyrirtaekjum sem mestmegnis er [budalanasjédur 423 ma.kr.
Skuldir heimilanna h6fdu pa aukist um 241 ma.kr. & arinu.

A& okkar mati jukust eignir heimilanna mun meira & sama tima og hrein eignastada heimilanna batnadi
pvi. Naegir par ad taka eignir lifeyrissjédanna til greidslu lifeyris sem jukust um 277 ma.kr. & sidasta ari
sem er meiri aukning en var & heildarskuldum heimilanna. ba & eftir ad taka eignaaukningu heimilanna i
verdbréfum sem ekki eru i héndum lifeyrissj6da og eignaaukningu i hisnaedi svo eitthvad sé nefnt.

Vid teljum ad heildareignir heimilanna hafi i lok sidastlidins ars verid um 4.000 ma.kr. og ad hrein
eignastada peirra hafi batnad & arinu og aldrei verid betri en nl. Er hér ein skyring pess af hverju
neyslustigid helst petta hatt. Heimilin eru auk pess ad pessu leiti vel i stakk buin ad takast & vid
nidursveiflu i hagkerfinu.
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5. mynd: Eignir og skuldir heimilanna, ma.kr.
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Vid gerum rad fyrir ad naestu misseri muni draga Ur skuldaaukningu heimilanna jafnframt pvi sem ad vid
gerum rad fyrir ad hagja muni a eignaaukningunni. Mikil aukning rédstéfunartekna ad undanférnu, baedi
i gegnum hakkun raunlauna og skattaleekkun geeti p6 haldid uppi aframhaldandi neyslugledi frameftir
ari en einnig er hugsanlegt ad almenningur muni leitast vid ad minnka skammtimaskuldir sinar svo sem
yfirdrattarlan og kreditkortalan sem eru afar kostnadarsém lan.
Fjarfesting
e — g @ bréun fjarfestingar i hagkerfinu & naestunni verdur téluvert moérkud af lokum stéridjuframkvemda

fjarfestingu i landinu,...

yfirstandandi
storidjuframkvaeemdum
lykur a arinu...

. 0g einnig dregur Ur
fjarfestingu
ibudarhusnadis...

en  aukning 1

fjarfestingu hins
opinbera mun vega &
moti

samfara samdreetti i annarri fjarfestingu fyrirtekja, jafnt sem heimila. A vordégum Iykur ad mestu
framkvaemdum vid alver i Reydarfirdi og Karahnjukavirkjun. Undir arslok er svo &zetlad ad seinasti afangi
i steekkun alversins & Grundartanga verdi tilbdinn. bessi verkefni hafa verid einn megin drifkraftur pess
haa fjarfestingarstigs sem verid hefur i hagkerfinu undanfarin misseri. Mikill gangur hefur raunar einnig
verid i fjarfestingu annars stadar i atvinnulifinu auk pess sem fjarfesting i iblidahusnadi hefur verid
mikil. NU litur hins vegar Gt fyrir ad draga muni Ur fjarfestingu samfara minnkandi stéridjufjarfestingu.
begar hefur haegt a fasteignamarkadi undanfarna manudi en mikill fj6ldi nybygginga er ad koma &
markad um pessar mundir.

6. mynd: Spa um raunbreytingu fjarmunamyndunar er & myndinni til vinstri, en til haegri er spa um fjarfestingu i

storidju m.v. ad ekki verdi radist i frekari uppbyggingu (ma.kr.)
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Fjarfesting hins opinbera mun vega gegn pessari préun ad vissu marki. Aatlad er ad auka fjarfestingu
rikisins um 10% & pessu ari midad vid 2006, og & naesta ari verdur aukningin enn meiri. Eftir pad mun
hins vegar draga ur fjarfestingu rikisins ar fra ari. Vié gerum hins vegar ekki rad fyrir miklum sveiflum i
fjarfestingu sveitarfélaganna enda er peim mun prengri stakkur snidinn en rikinu hvad vardar sveiflur i
fjarfestingarstigi.

[ heild gerum vi& rad fyrir ad takturinn f atvinnu- og ibtdafjarfestingu radi for i préun fjarfestingar, enda
vega pessir lidir mun pyngra en fjarfesting hins opinbera. Pannig mun fjarmunamyndun dragast saman
um riflega 17% & pessu éari og raunar litur Ut fyrir samdréatt ar fra ari fram undir lok aratugarins p.e.a.s.
ef ekki kemur til frekari stéridjufjarfestingar. Hins vegar mun verda aukning i fjarfestingu arid 2010

7
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samkvaemt okkar spa, og liklegt er ad fyrstu ar naesta aratugar verdi skeid aframhaldandi aukningar i
fjarfestingu.

7. mynd: Spa Greiningar um préun fjarfestingar
Ma. kr. Breyting fra fyrra ari (%)
Aris 2006 2006 2007s 2008s 2009s 2010s
Atvinnuvegafjarfesting 256 13,8 -23,9 -29,1 1,2 7,0
Fjarfesting i ibidarhisnaedi 75 17,2 -5,5 -5,8 3,2 5,0
Fjarfesting hins opinbera 35 0,8 7,8 28,4 -8,6 -4,4
Fjarmunamyndun alls 326 13,0 -17,1 -16,5 -0,2 4,4

Vert er ad itreka ad ofangreind préun midast vid ad ekki verdi af frekari stéridjuuppbyggingu a timabilinu.
NG eru a teiknibordinu prjar framkveemdir: Staekkun alversins i Straumsvik Ur 180 pus.tonnum i 460
pus.tonn, nytt 250 pus.tonna alver i Helguvik & vegum Century Aluminium og alver af svipadri steerd
sem Alcoa hefur dhuga & ad reisa vid Husavik. Tvo sidastnefndu alverin yrdu veentanlega byggd i
afongum, auk pess sem undirblningsvinna vid pau er téluvert skemmra & veg komin en undirblningur
vegna staekkunar i Straumsvik. bvi ma gera rad fyrir ad ahrif a fjarfestingarstigid i hagkerfinu yréu mun
minni af peirra véldum en alversstaekkun i Straumsvik. Stakkun i Straumsvik myndi hins vegar hafa
veruleg ahrif a proun fjarfestingar i hagkerfinu pegar & nasta ari, 4samt margvislegum 68rum ahrifum
sem tiundud eru hér ad nedan.

Ahrif stéridjufiarfestingar

Einn af helstu 6vissupattum vardandi frampréun hagkerfisins pad sem eftir lifir aratugarins er frekari
uppbygging stéridju hér a landi. SU spa sem hér er birt gerir ekki rad fyrir frekari stéridjuframkveemdum
a spatimanum en peim sem nu eru langt komnar & Austurlandi og i Hvalfirdi. Hins vegar eru a.m.k. prju
stéridjuverkefni a teiknibordinu og geetu einhver peirra ordid ad veruleika & naestu arum:

Staekkun [ Straumsvik

bPau aform um frekari stéridju sem lengst eru komin & veg er aukning framleidslugetu alvers Alcan i
Straumsvik um 280.000 tonn & &ri en &lverid afkastar ni um 180.000 tonnum & ari. Alverid i
Straumsvik yrdi eftir pa stekkun staersta alver landsins med 460.000 tonna arsframleidslugetu.
Umhverfismat vegna framkveemdanna liggur fyrir og vilyrdi hefur fengist fyrir peirri orku sem parf til, en
60% hennar keemu fra vatnsaflsvirkjunum i bjérsa og 40% fra virkjun jardvarma. Veentanlega kemur i
lj6s i upphafi aprilmanadar hvort af pessum framkvaemdum verdur, pétt raunar hafi slegid nokkud i
bakseglin vardandi virkjanir i nedri hluta Pjérsar. Ef ekki hleypur snurda & pradinn litur at fyrir ad
framkvaemdir vid orkudflun og byggingu alvers geti hafist af krafti strax & naesta éri.

Nytt dlver & Nordurlandi

Nokkur undirbuningsvinna hefur pegar farid fram vegna nys alvers Alcoa & Nordurlandi. Talid er ad slikt
alver yrdi af sterdargradunni 250.000 tonn & ari og pvi nokkru minna en stakkun alversins i
Straumsvik. Alverid verdur vaentanlega stadsett & Bakka vid Hisavik og verdur orku fyrir pad ad mestu
aflad med jardvarmavirkjunum & austanverdu Nordurlandi. Ekki er liklegt ad uppbygging vegna pessa
alvers hefjist ad marki fyrr en undir lok &ratugarins, og raunar hefur Alcoa sagt ad bygging alversins
sjalfs hefjist ekki fyrr en 2010. A8 6llum likindum munu pé framkvaeemdir vegna orkuéflunar hefjast fyrr.
Alcoa-menn hafa reyndar lyst ahuga & ad alver vid Husavik verdi starra en ad ofan greinir, allt ad
340.000 tonn & ari en pad veltur pé a orkudflun.

Nytt alver i Helguvik

Pridji moguleikinn & alversframkvaeemdum sem raeddur hefur verid undanfarid er nytt alver Century
Aluminium i Helguvik & Sudurnesjum. Par hefur verid talad um 250.000 tonna arsframleidslugetu.
Alverid yrdi byggt i 4fongum og yrdi orka ad miklu leyti fengin fra jarévarmaveitum & Reykjanesskaga.
Undanfarid hefur nokkud verid raett um ad likur a pessu alveri aukist ef ekki verdur af steekkun i
Straumsvik. Pessi &form eru po styst komin af peim sem hér um reedir og pvi 6liklegt ad framkvamdir
hefjist af krafti fyrr en undir lok aratugarins. Ad vissu marki virdast likur & byggingu pessa alvers fara
eftir pvi hvort steekkad verdur i Straumsvik. Pannig telja margir ad ef ekki verdur af steekkunardformum
Alcan auki pad likur a byggingu alvers i Helguvik.
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Ad okkar mati eru ahrifin af stekkun Straumsvikuralversins a hagkerfi® mun meiri en af hinum

framkvaemdunum tveimur. Kemur pad til af prennu: [ fyrsta lagi munu framkvaemdir vid staekkunina og

Staekkun alvers i tengda orkudflun hefjast af krafti adur en hagkerfid hefur nad jafnvaegi eftir undangengid pensluskeid.

Straumsvik myndi hafa
mest ahrif & hagkerfid

Medal annars  yréu
styrivextir afram hdir og
mikill  vidskiptahalli dt
allt spatimabilid

Vidskiptahalli & sidasta
ari nam 27% af VLF...

. sem er meiri halli en
nokkru sinni aéur

Mikid  ytra  djafnveegi
kallar & gengislaekkun
krénunnar

bréun  pjénustu-  og
battatekjujafnadar er
meira  ahyggjuefni en
bréun véruskiptajafnadar

Oliklegt er hins vegar a8 hafist verdi handa vid nyju alverin fyrr en &rid 2009 i fyrsta lagi, en pé verdur
vaentanlega mun minni spenna i hagkerfinu en na rikir. { 68ru lagi er radgert ad staekkunin verdi byggd
einu lagi og dreifist pvi yfir styttra timabil en nyju alverin tvd, sem radgert er ad reisa i 4fongum. | pridja
lagi er staekkun Straumsvikur nokkru steerri i snidum en hin verkefnin tvd. Baedi er pad vegna meiri
vaentrar framleidslugetu og eins vegna pess ad meirihluti orku fyrir stekkunina kemur fra
vatnsaflsvirkjunum, sem eru i edli sinu frekari & fjdArmagn og mannafla medan & byggingu peirra stendur
en jarévarmavirkjanir.

Verdi radist i steekkun alvers Alcan mun préun hagkerfisins naestu misserin verda med téluvert 6drum
heetti en gert er rad fyrir i spa okkar. Til daemis mun slik akvérdun haegja a, eda seinka, pvi laekkunarferli
styrivaxta sem vid spaum. Pannig er 6liklegt ad Sedlabankinn lakki styrivexti nidur fyrir 10% a naestu
misserum ef af steekkuninni verdur. Staekkunin mun tefja fyrir pvi ad jafnvaegi komist &4 vinnumarkad a
hofudborgarsvaedinu, auk pess sem han verdur til ad auka & veentingar almennings og par med
einkaneyslu. Hvort tveggja eykur undirliggjandi verdbolguprysting. bvi er hatta 4 ad verdbdlgumarkmid
Sedlabanka naist sidar en ella hefsi orsis. A méti kemur ad gengi krénu mun verda heerra i brad ef af
staekkun verdur, sem dregur nokkud Ur verdbélguprystingi, a.m.k. um skeid. Hatt gengi krénu vinnur hins
vegar gegn pvi ad ytra jafnvaegi komist & i hagkerfinu og liklegt er ad mikill vidskiptahalli muni rikja allt
til loka aratugarins, verdi af framkveemdunum. Hagvoxtur mun pé verda 6llu meiri en annars ef radist
verdur i steekkun vegna has fjarfestingarstigs og mikillar einkaneyslu i hagkerfinu. Heettan eykst hins
vegar ad sama skapi & snarpri leidréttingu vegna vidvarandi 6jafnvaegis, innra sem ytra.

Ytri j6fnudur

Vidskiptahalli & sidasta ari var 305 ma.kr. sem jafngildir teeplega 27% af vergri landsframleidslu (VLF).
Er pad meiri halli en vaenst var og harra hlutfall af VLF en nokkru sinni &dur. Stér hluti hallans er vegna
pbess ad fjarfestingastigid i hagkerfinu var einstaklega hatt i fyrra. Pad meldist riflega 33% af
landsframleidslu eda 15 présentustigum haerra en pegar j6fnudur var sidast a vidskiptum vid Gtlond a
arinu 2002. Hin é&staeda hallans er neyslugledi almennings og litill pjédhagslegur sparnadur og pa
sérstaklega einkageirans.

Mikill vidskiptahalli eykur erlendar skuldir. En hrein stada pj6darbusins vid utlénd var neikveed um sem
nam 120% af VLF i arslok, en petta hlutfall var 85% i upphafi ars. Mikid ytra ¢jafnveegi hagkerfisins
skapar undirliggjandi prysting til laekkunar & gengi krénu.

8. mynd: Samsetning vidskiptajafnadar 1996-2006, ma.kr.
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bPréun pjénustujafnadar og pattatekjujafnadar er meira dhyggjuefni en mikill véruskiptahalli. Stér hluti
voruskiptahallans er til kominn vegna umfangsmikillar fjarfestingar, baedi i stéridju sem og annars stadar
i hagkerfinu. E&li mals samkvaemt er slikur halli ekki haettumerki par sem ardur af fjarfestingu eetti ad
naegja til ad greida nidur erlendar skuldir vegna peirra, og jafnvel gott betur. Vié teljum einnig ad
voruskiptahallinn muni minnka allhratt & nastunni samfara lokum stéridjuframkveemda, aukningu f
alutflutningi og stédnun eda samdraetti i innflutningi neysluvéru. Hins vegar hefur halli & pjénustujéfnudi
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aukist hratt undanfarin ar og nam hann 54 mdo.kr. a sidasta éri, en til samanburdar var hann innan vid
milljard arig 2001.

9. mynd: Spa um préun innflutnings og utflutnings, raunbreyting milli ara (%)
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Svipada sogu er ad segja af j6fnudi pattatekna en par er um ad raeda i gréfum drattum muninn & vaxta-
og ardgreidslum til erlendra adila og sambaerilegum greidslum fra erlendum adilum. Hallinn var um 102
ma.kr. & arinu 2006 sem er riflega tvofdldun milli ara. Hér verdur ad taka tillit til pess ad hluti hallans er
tilkominn vegna hagnadar islenskra fyrirtaekja i eigu erlendra eignarhaldsfélaga, sem svo aftur eru i eigu
fslendinga. Telja Sedlabankamenn ad ofmat & vidskiptahalla sidasta ars af pessum sokum geti numid &
bilinu 1-2% af vergri landsframleidslu. Hins vegar verdur ekki litid fram hja pvi ad verulegur hluti halla &
pattatekjum er vegna aukningar & vaxtagjéldum umfram vaxtatekjur. Vaxtagjéld netté voru 89 ma.kr. a
nylidnu ari og er par um riflega tvéféldun ad reeda milli 4ra. Astaedurnar fyrir peirri préun eru baedi mikil
aukning erlendra skulda og haerri vextir.

Verulegan hluta halla a
battatekjum ma rekja til
aukningar a vaxtagjéldum
umfram vaxtatekjur

10. mynd:  Undirlidir pattatekjujafnadar netté eru & myndinni til vinstri og til haegri er samsetning hreinnar
erlendrar stédu vid atlénd, ma.kr.
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Samkvaemt télum Sedlabanka var hrein stada pjoédarbisins vid Gtlénd um sidustu aramét neikvaed um
1.355 ma.kr. sem samsvarar 120% af VLF { fyrra. [ byrjun &rs var stadan hins vegar neikveed um 855
ma.kr. og er breytingin fyrst og fremst vegna aukinna skulda innlansstofnana. Hér verdur ad hafa i huga
ad vid teljum tolur Sedlabanka vanmeta nokkud aukningu erlendra eigna og pvi kann raunveruleg hrein
stada vid Utlond ad vera nokkru jakvaedari en tolurnar gefa til kynna. Haft hefur verid eftir sérfraedingum
Sedlabanka ad ef leidrétt veaeri fyrir mun a skradu virdi og markadsvirdi geeti hrein neikvaed stada
pjédarblsins minnkad i u.p.b. 1.000 ma.kr.

Vid spaum tdluvert meiri

vidskiptahalla en aour pessi proun pjonustu- og péttatekjujafnadar hefur gert ad verkum ad spa okkar fyrir vidskiptajofnud

vegna prounar pjonustu- nzsty drum er toluvert svartsynni en adur hefur verid. Vié gerum rad fyrir ad hallinn nemi hatt i 16% af

0g pattatekjujafnadar @ y|F 4 pessu ari en minnki sidan jafnt og bétt eftir pvi sem naer dregur lokum &ratugarins. Toluverdur

sidasta ari halli verdur p6 & utanrikisvidskiptum allt timabilid.
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11. mynd:  Vidskiptajofnudur og fjarfesting sem hlutfall af VLF dsamt spa Greiningar
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Hver er sjalfbaer vidskiptahalli?

Ljost er ad vidskiptahalli undanfarin ar hefur verid langt umfram pad hlutfall af landsframleidslu sem
samrymanlegt er ytra jafnveegi hagkerfisins. Nokkud snuid er p6 ad sla mati 4 hve petta hlutfall parf ad
lekka mikid svo ekki stefni i éefni til frambudar. Til a8 mynda getur hagkerfi buid vid vidskiptahalla sem
er jafn medalhagvexti an pess ad erlendar skuldir vaxi sem hlutfall af VLF. Par sem jafnvaegishagvoxtur &
fslandi liggur a8 mati okkar & bilinu 3-4% ma alykta sem svo ad samsvarandi vidskiptahalli atti ekki ad
stefna st6du hagkerfisins gagnvart atléndum i voda i venjulegu arferdi.

ba verdur ad taka tillit til pess ad fjarfestingarstig i islensku efnahagslifi hefur verid hatt undanfarin ar
og gerum vid rad fyrir ad pad verdi tiltdlulega hatt i alpjédlegum samanburdi & naestu arum. Er hér verid
ad fjarfesta i framtidartekjustraumum eda gjaldeyristekjum sem ettu ad jafna hallann Gt pegar til lengri
tima er litid. Pegar fjarfestingarstigid er svo hatt er edlilegt ad pjé6dhagslegur sparnadur sé minni en ella
en pegar saman fer hatt fjarfestingarstig og litill pjédhagslegur sparnadur likt og nu, er vidbuid ad
vidskiptahallinn verdi umtalsverdur. Sidast en ekki sist er rétt ad hafa i huga pad ofmat halla &
pattatekjum sem getid er um hér ad framan. begar pessi atridi eru hofé til hlidsjonar teljum vid ad pad
hlutfall vidskiptahalla sem segja méa ad sé sjalfbeert i peim skilningi ad ytra jafnveegi hagkerfisins er ekki
heetta blin sé a bilinu 5-6% af vergri landsframleidslu. Par sem erlendar skuldir eru nd @d8i haar i
hlutfalli vid landsframleidslu veeri pd aeskilegt ef minni halli, eda jafnvel jéfnudur, veeri &
utanrikisvidskiptum naestu ar.

Laekkun gengis kronunnar fyrir lok ars

Gengi kronunnar hefur haekkad um naer 4% fra aramétum og er nokkud sterkt sdgulega séd. Vid reiknum
med pvi ad gengi krénunnar haldist hatt naestu manudi. Mikill munur innlendra og erlendra
skammtimavaxta, talsverd adhaettusaekni erlendra fjarfesta asamt mikilli tri & innlent efnahagslif eru allt
beettir sem geetu aukid verdgildi kronunnar frekar i brad p.e. naestu manudi. | 1jési stodu hagsveiflunnar
er veruleg haekkun gengis kronunnar hins vegar 6likleg.

Liklegt er ad Sedlabankinn hefji ad laekka vexti sina i mai og laekki pa med auknum hrada pegar lidur a
arid. Verdbolga fer nu hratt hjadnandi og Ur 68rum penslueinkennum i pjédarbldskapnum mun draga &
naestunni. Bankinn mun bregdast vid pessu med ad draga Ur peningalegu adhaldi sinu. Vid reiknum med
pvi ad bankinn verdi kominn med styrivexti sina nidur i 11,5% i lok pessa ars og 6,5% i lok ars 2008.
begar vid baetast ventanleg vaxtahakkun i helstu skuldamyntum mun munur innlendra og erlendra
skammtimavaxta skreppa nokkud hratt saman og draga styrk Gr krénunni. Vid petta baetist mikill
vidskiptahalli og stérir gjalddagar kréonubréfa & seinni hluta pessa ars og upphafi arsins 2008.
Heildarupphaed utistandandi krénubréfa er ni 326 ma.kr. og par af eru 102 ma.kr. & gjalddaga a 3.
fjérdungi bessa ars. Vid reiknum med pvi ad evran standi i 93 krénum ad medaltali & fjérda arsfjérdungi i
ar og dollarinn i 71 krénu.

[ leekkunarferlinu eru nokkrar likur & yfirskoti p.e. ad gengi krénunnar fari timabundié i leegra gildi en
naudsynlegt er til ad n& hagkerfinu i jafnvaegi. Ymislegt getur valdid pessu en hjardhegdun er ekki
Oalgengt fyrirbaeri & gjaldeyrismarkadi. Med stéra peaetti & bord vid vidskiptahallann og gjalddaga
kronubréfa sem hvetja til leekkunar getur leekkunin ordid hrdad.

n
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12. mynd:  Spa Greiningar fyrir préun gengisvisitélu krénunnar, arsmedaltol
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Neesta haust er aheettutimi i pessum efnum. Vid reiknum med pvi ad evran muni timabundid sla i 97
kronur i upphafi naesta ars og dollarinn i 74 krénur. Ef eitthvad i heimsblskapnum yrdi til pess ad fala
erlenda fjarfesta fra& havaxtamyntum & bord vid islensku krénuna geeti pad einnig haft timabundid
yfirskot 1 for med sér. Slikt er 6mogulegt ad timasetja. A méti hreyfingum sem pessum vegur hins vegar
styrkur islenska hagkerfisins sem synt hefur mikinn dug i ad berja af sér timabundna svartsyni medal
fjarfesta. Stada heimila, fyrirteekja og hins opinbera er sterk og innvidir hagkerfisins traustir.

Liklegt er ad hagvoxtur taki vid sér & ny arin 2008/2009 & grundvelli vaxandi Gtflutnings, aukinnar
erlendrar fjarfestingar, afraksturs (trasar islenskra fyrirteekja og go66ra samkeppnisskilyrda.
Gjaldeyrismarkadurinn er framsynn og mun eflaust taka snemma tillit til pessa. Vid reiknum med pvi ad
gengi kronunnar styrkist af pessum sékum & naesta ari. Spain fyrir arid 2008 endurspeglar ad hagkerfid
atti pa ad vera komid i seemilegt jafnvaegi og ny uppsveifla i hagkerfinu ad hefjast. Styrivextirnir aettu pvi
ad vera i lok ars 2008 nalaegt peim styrivéxtum sem samrymast jafnveegi i hagkerfinu en peir eru
azetladir & milli 5-6% Ut fra forsendum um jafnvaegishagvoxt og -verdbdlgu.

Hjadnandi verdbdlga a pessu ari en meiri a pvi naesta

Flest bendir til ad verdbdlga hjadni hratt & pessu éari og verdi nalegt 2,5% verdbdélgumarkmidi
Sedlabankans sidsumars. Nokkrir paettir haldast i hendur vid ad draga Ur verdbdélgu & komandi manudum
um leid og pad dregur Ur peirri spennu sem er i hagkerfinu. Litillega hefur dregid Gr umsvifum &
ibidamarkadi ad undanférnu og vid gerum rad fyrir ad st préun haldi afram og ad verd ibudarhisnadis
verdi nokkud stdédugt & naestunni. Um pessar mundir er mikid adhald fra hinum almenna neytenda,
samfara skattaleekkun medal annars & matvorur sem mun spyrna vid fétum hvad vardar verdhaekkun.
begar |idur & arid gerum vid rad fyrir ad gengi krénunnar taki ad laekka og ad gengisvisitalan verdi nalaegt
130 undir lok arsins. Su gengisleekkun mun an efa koma fram i aukinni verdbdlgu a naesta ari. Vid
gerum rad fyrir ad verdbdlga yfir petta ar verdi rimlega 3% og teplega 4% yfir arid 2008.

13. mynd:  Verdbodlguspa Greiningar Glitnis, t6lf manada verdbdlga
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Dragi hradar Ur spennunni i hagkerfinu en vid gerum rad fyrir er liklegt ad verdbdlga verdi minni & seinni
hluta pessa ars og fyrri hluta naesta ars en spad er hér. Jafnframt ma gera rad fyrir meiri verdbélgu
haldist spennan lengur. Hvad vardar spa okkar um verdbolgu er gengispréunin steersti évissupatturinn.
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Hagstjornin

Undanfarin ar hefur verid téluvert misveegi i hagstjérn & fslandi. Ashald i rikisfjarmalum hefur raunar,
par til nyverid, aukist nokkud, sér i lagi vegna pess ad hagsveiflutengdum tekjuauka hefur ekki verid veitt
ad fullu Gt i hagkerfid ad nyju heldur lagdur til hlidar. Meira adhald hefdi hins vegar purft ad koma til &
undangengnum penslutimum og slaki i fjarmalum sveitarfélaga hefur dregié enn frekar Gr samanlégdu
adhaldsstigi opinberra fjarméla. Sedlabankinn hefur pvi borid hitann og pungann af métvaegisadgerdum
vid vaxandi penslu og 6jafnvaegi i hagkerfinu & undanférnum arum. [ pessu skyni hefur bankinn hakkad
styrivexti um teeplega 9 présentustig fra vordégum 2004.

14. mynd:  Afkoma hins opinbera (% af VLF) og hagvoxtur (%). (2007-2008: Langtimaaatiun fjarmalaraduneytis

og hagvaxtarspa Greiningar)
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Ekki er atlit fyrir ad veigamiklar breytingar verdi & pessari slagsidu i hagstjérninni & naestunni.
Rikisfjarmal hafa undanfarid dregid dam af pvi ad alpingiskosningar eru framundan. Pannig reyndust
frestunaréform & framkveemdum rikisins sem sampykkt voru siastlidid vor afar skammvinn
adhaldsadgerd og ahrifin eftir pvi litil. Fra frumgerd fjarlaga i vetrarbyrjun hefur svo jafnt og pétt dregid
Ur beim afgangi sem gert var rad fyrir & rekstri rikissjéds i ar. NU litur Gt fyrir ad rikissjédur verdi i besta
falli rekinn & sléttu petta arid. Slikt er ekki skynsamlegt pegar utlit er fyrir ad hagar kunni ad draga ur
penslu og ¢jafnvaegi & pessu ari en adur leit ut fyrir.

Nyleg leekkun skatts a tekjur og virdisauka er pannig 6heppileg i hagstjérnarlegu tilliti par sem paer
adgerdir verda til ad auka kaupmatt radstéfunartekna almennings. Ekki skal p6 litid fram hja pvi ad pad
er mikid glediefni ad slikar adgerdir skuli mogulegar og ad 66ru 6breyttu verdur laekkun skatta til pess ad
auka skilvirkni i hagkerfinu par sem séun fylgir allri skattheimtu i einhverjum meeli. Hér er pad fyrst og
fremst timasetningin og s stadreynd ad ekki er dregid Ur Gtgjéldum & moéti § sama meeli sem telja méa
adfinnsluvert. [ nyjustu fjarlsgum er b6 gert rad fyrir ad rikissjédur verdi rekinn nénast i jafnveegi Gt
aratuginn. Mikilveegt er ad hin gbda skuldastada rikisins ryrni ekki a4 naestunni, par sem mikid er litid til
hennar sem métvaegis vid ort vaxandi erlendar skuldir einkageirans.

Peningamalastefna og styrivextir

Sem fyrr segir hefur Sedlabankinn borid brédurpartinn af métvaegisadgerdum gegn sivaxandi penslu
sidustu ar. Bankinn héf ad hakka styrivexti vorid 2004 og hafa peir sidan haekkad um tep 9
présentustig. Vid teljum ad styrivextir hafi nad hamarki ad sinni og ad framundan sé vaxtalekkunarferli
eftir pvi sem hitastig hagkerfisins leekkar. Verdboélguhorfur hafa pé heldur versnad undanfarid og lj6st ad
bankinn mun vilja hafa vadid fyrir nedan sig hvad vardar adhaldsstig peningamalastefnunnar. Undanfarid
hefur verid bent & ad adhaldsstigid haekki sjalfkrafa vid pa minnkun verdbdélgu sem nd meelist 1 kjélfar
skattalaekkunar rikisstjérnarinnar. Pad er hins vegar villandi meelikvardi vid slikar adstaedur, pvi
raunvaxtastig hlytur ad midast vid nlaverandi eda vaentanlega verdbdélgu, fremur en lidna verdpréun. Sé
slikur kvardi notadur er breytingin a raunvaxtastigi mun minni en pegar studst er vid lidna verdbolgu.

Vid gerum rad fyrir ad leekkunarferli styrivaxta hefjist um mitt ar og ad vextirnir standi i 11,5% i arslok.
Frekari lzekkun er svo framundan par til vextirnir na jafnveaegi nalaegt 6% i lok aratugarins. Margt getur
p6 ordid til pess ad breyta pessari proun og er 6vissan fyrst og fremst til haekkunar ad mati okkar. Mikill
gangur | storidjuuppbyggingu & naestu misserum er einn peirra patta sem ordid geaetu til pess ad seinka
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vaxtalaekkunarferlinu, enda hefur reynslan synt ad slikar akvardanir hafa pegar i stad mikil &hrif a
vaentingar almennings jafnt sem atvinnulifsins og par med a eftirspurn i hagkerfinu.

15. mynd:  Spéa Greiningar um styrivexti Sedlabanka og raunstyrivexti midad vid verdbolguspa
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Samanburdur vid adrar spar

Nokkrar breytingar hafa ordid a hagvaxtarspa okkar undanfarid &r. Vid spdum nd haegum vexti
landsframleidslu & naesta ari, en spadum adur nanast stédnun. Breytingin er ad hluta félgin i préun
vidskiptajafnadar, en vid gerum nu rad fyrir teeplega 16% vidskiptahalla i & samanborid vié um 7%
vidskiptahalla i eldri spam. Jafnframt gerum vid rad fyrir mun meiri vidskiptahalla Ut spatimabilid en vid
hofum a8ur gert. A méti vegur ad nti gerum vid ekki rad fyrir eins miklum samdreetti einkaneyslu f &r og f
fyrri spam, medal annars vegna pess ad aukning einkaneyslu & arinu 2006 var minni en reiknad var med
i eldri spam. A arinu 2008 gerum vid rad fyrir nokkru meiri hagvexti en a8ur. bad skapast m.a. af pvi a8
samdrattur i pjédaritgjoldum dreifist nG jafnar & arin 2007 og 2008. bvi verdur meiri samdréattur i
pjédaritgjoldum 2008 en sa samdrattur er til kominn vegna samdrattar i fjarmunamyndun. Jafnframt
gerum vid ni rad fyrir skjotari bata & voru- og pjonustujofnudi vid Gtlond en adur.

16. mynd:  Spar Greiningar Glitnis um hagvoxt (%) eru & myndinni til vinstri en & myndinni til haegri eru spar um
vidskiptajofnud (% af VLF)
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Utlit vardandi vidskiptajofnud & spatimabilinu er ni 6llu svartara en var & sidasta ari. Par munar mest
um meiri mun & pattatekjum til og fra landinu en adur en einnig er gert rad fyrir neikvaedum
voruskiptahalla. Verst er p6 Gtlitid fyrir yfirstandandi ar en undir lok spatimabilsins gerum vid rad fyrir ad
vidskiptahallinn verdi um 6%.

Nokkur breyting er & verdbolguspa okkar fyrir petta ar og neesta fra fyrri spam. [ nyrri spa er gert ras fyrir
minni verdbdélgu & pessu ari og meiri & pvi naesta en seinni hluti spatimabilsins er i samrami vié eldri
spar. Helsta orsok breyttrar verdbolguspar i &r méa ad mestu rekja til skattaleekkunar, medal annars &
matvaeli. Hvad vardar &rid 2008 gerum vid na rad fyrir meiri verdbdlgu en adur sem skapast af
vaentingum um gengislaekkun krénunnar pegar lidur & petta ar en pad mun 6hjakveemilega hafa ahrif &
verdbdélgu naesta ars.
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17. mynd:  Spér Greiningar Glitnis um verdbolgu (%) eru & myndinni til vinstri en til haegri eru spar um atvinnuleysi
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Spa okkar um atvinnuleysi gerir rad fyrir nokkru minna atvinnuleysi i ar en adur og skapast pad adallega
af pvi ad atvinnuleysi er nd mun minni en &dur var buist vid. Jafnframt gerum vid rad fyrir ad
atvinnuleysi verdi adeins minna & arunum 2008 og 2009 en &dur.

18. mynd:  Spar um hagvoxt (%) eru & myndinni til vinstri, en til haegri eru spar um vidskiptajéfnud (% af VLF)
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Spa okkar um hagvoxt er keimlik spdm annarra fyrir arid i ar, en allir spaadilar spad 1%-2% hagvexti.
Hvad vardar hagvaxtarspéa fyrir arid 2008 er einnig litill munur & spanum og peer liggja & bilinu 2,5%-
3,5%. Nyjustu spéar annarra eru misgamlar. Elstar eru spar Sedlabankans — grunnspé bankans er notud i
pessum samanburdi — og spad OECD ( badar dagsettar i névember 2006), en spa fjarmalaraduneytisins er
nyjust (birt i jandar).

Spar um vidskiptajéfnud eru einnig svipadar. Vid gerum pd rad fyrir nokkru meiri vidskiptahalla a
yfirstandandi ari en adrir, enda okkar spa sU eina sem byggir & nyjum télum um péattatekjujéfnud alls
arsins 2006 sem gefa ekki tilefni til bjartsyni i pvi sambandi. Hvad vardar vidskiptahalla arsins 2008
virdast allir spamenn sammala um 7%-8% vidskiptahalla af VLF.

19. mynd:  Spéar um verdbdlgu (%) eru @ myndinni til vinstri, en til haegri eru spar um atvinnuleysi (%)
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Verdbdlguspar fyrir petta ar eru nokkud apekkar og reiknad er med 3,5%-4,5% verdbdlgu & arinu, pé
. en verdbdlguspar fyrir spéair Sedlabankinn synu mestri verdbolgu. Hvad vardar verdbolgu arsins 2008 ber téluvert i milli spanna
betta &r eru nokkud um verdbdlgupréun. Badi vid og Sedlabankinn gerum rad fyrir ad verdbolgu haldist afram mikil og verdi
apekkar um 4% en adrir gera rad fyrir ad verdbdlga & arinu 2008 verdi nalaegt verdbdlgumarkmidi Sedlabankans.
Allar gera sparnar rad fyrir ad atvinnuleysi muni aukast pegar fram i sakir, enda ma faera fyrir pvi rok ad

ndverandi atvinnuleysisstig samrymist illa jafnvaegi i pjédarbuskapnum.
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PJOPHAGSSPA 2007-2010

Mars 2007
Yfirlit pjodhagsspar
Magnbreytingar frd fyrra ari % Arid 2006 Azetlun Spa Spa Spa Spa
i m.kr. 2006 2007 2008 2009 2010
Einkaneysla 686.485 4,6 -0,5 1,0 3,0 3,5
Samneysla 280.688 2,9 3,0 2,8 2,6 2,4
Fjarmunamyndun 365.571 13,0 -17,1 -16,5 -0,2 4,4
b.a. atvinnuvegafjarfesting 255.604 13,8 -23,9 -29,1 1,2 7,0
b.a. ibidarhus 74.817 17,2 -5,5 -5,8 3,2 5,0
b.a. fjarfesting hins opinbera 35.150 0,8 7,8 28,4 -8,6 -4,4
Birgdabreytingar 13.325
pjodarutgjold, alls 1.346.069 7,4 -5,3 -2,7 2,3 34
Utﬂutningur voru og pjdnustu 372.188 -5,6 11,8 12,9 49 4,6
b.a. Utflutningur sjdvarafurda 110.130 -6,3 2,1 -0,8 0,0 0,0
pb.a afurdir alvinnslu 35.997 6,5 58,1 52,5 0,0 0,0
Annar utflutningur voru og pjonustu 178.323 -0,1 7,5 8,0 9,0 8,0
Innflutningur véru og pjénustu -576.510 8,8 -7,7 -4,1 3,9 4,7
Verg landsframleidsla 1.141.747 2,6 1,5 3,5 2,6 3,3
Sem % af VLF
pjé&hagslegur sparnadur 9,1 14,9 16,7 16,7 17,9
Vidskiptajofnudur -305.357 -26,7 -15,6 -8,0 -7.1 -6,3
Breyting milli drsmedaltala (%)
Neysluverd 6,9 3,7 4,2 1,5 2,0
Laun 9,5 7,5 5,0 4,5 4,2
Ibsaverd 12,0 2,5 0,0 2,5 3,0
Medalgengi erlendra gjaldmidla 11,4 58 1,6 -3,8 0,0
Raungengi kronunnar m.v. verdlag -6,8 -4,5 0,3 3,4 0,0
Framleidni vinnuafls 0,0 1,5 1,6 2,2 2,3
Kaupmattur launa 2,4 3,7 0,8 3,0 2,2
Arsmedaltal (%,
Atvinnuleysi 1,3 1,8 2,7 3,1 3,2
Gengisvisitala krénunnar 121,0 128,0 130,0 125,0 125,0
Styrivextir Sedlabanka fslands 12,5 13,3 9,0 6,0 55
Langtimavextir (HFF 44) 4,1 4,0 3,7 3,4 3,2
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PJOPHAGSSPA 2007-2010

Vidauki I: Helstu hagstaerdir

Visitala neysluverds, toIf manada breyting i %

jan.00 jan.01 jan.02 jan.03 jan.04 jan.05 jan.06 jan.07

Verdbdlga meeldist 5,9% i mars. Liklegt er ad hdn verdi 2,5%
sidsumars en aukist aftur pegar lidur & arid. Greining Glitnis

spair 3,4% verdbdlgu yfir petta ar og 3,9% yfir naesta ar.

Gengievru og dollara gagnvart krénu
120
10 A
100 -
90
80 |
70 S
60 -
50 ;
jan.00 jan.01

USD/ISK
EUR/ISK

jan.03

jan.02 jan.04 jan.05 jan.06 jan.07

Gengi krénunnar hefur heldur styrkst pad sem af er ari en
Greining Glitnis gerir rad fyrir ad gengi kronunnar muni laekka

pegar lidur a arid.

Vidskiptaveginn 3m vaxtamunur vid Gtlé nd

18,0% -

16,0% REIBOR 3M
%,0% - Vextir erlendis
12,0% A

Vaxtamunur
10,0% A

8,0%
6,0% -
4,0%
2,0% -
0,0% T T T T
jan.00 jan.01 jan.02 jan.03 jan.04

jan.05 jan.06 jan.07

Vaxtamunur vid (tlond, midad vid 3ja

millibankavexti, var ordinn meiri en pegar hann var mestur

2002 en hefur minnkad téluvert & allra sidustu dégum.
Greining Glitnis telur ad hann hafi ndd hamarki og muni afram
minnka pegar lidur a arid.

Einkaneysla og kaupmattur launa
breyting frd sama tima fyrir ari i %

3 Einkaneysla

B Kaupmattur launa

1F 00 1F 01 F02 103 1F 04 FO05 106

Verulega dré Ur vexti einkaneyslu & sidasta ari. Greining
Glitnis telur ad litilshattar samdrattur verdi i einkaneyslu i ar
en ad hun taki litillega vid sér & naesta ari.

manada

Mars 2007

Atvinnuleysi (% af vinnuafli)

Skrad atvinnuleysi

Arstidarleidrétt atvinnuleysi

0 T T
jan.00  jan.01 jan.02

jan.04

jan.03 jan.05 jan.06
Skrad atvinnuleysi meeldist 1,3% af vinnuafli 2006. Greining
Glitnis gerir radd fyrir atvinnuleysi taki ad aukast aftur i ar og

verdi 1,8% ad jafnadi & pessu ari og 2,7% a naesta ari.

Raungengi, arsfjé réungslegt
#%0,0 -
30,0 A
10,0
110,0
100,0
90,0
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70,0

Neysluverd

Launakostnadur

F80 1F83 1F86 1F8 192 FO95 F98 1T 01 04

Raungengi haekkadi nokkud & 4. arsfjordungi sidasta ars og er
nokkru yfir 20 dra medaltali.

Vidskiptahalli sem hlutfall af landsframleidslu

5.0%
0.0% ~
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-10.0% -
-15.0%
-20.0% A
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-35.0% -
1F 98 199 T 00
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Vidskiptahalli var 305 ma.kr. arid 2006 sem er 27% af vergri
landsframleidslu. Greining Glitnis telur ad draga muni Ur
vidskiptahalla bzedi & pessu ari og pvi naesta.

Verg landsframleidsla og pj6 darutgjo Id

25 raunbreyting fra sama tima i fyrra, %

20 4 m bj6daritgjold alls

m Verg Landsframleidsla

o o 3

5
-0 J
F98 199 100

FO01 1F02 1FO03 04 1FO5 06

Pjodarutgjold jukust um 7,4% & sidasta ari. Mikill
greidsludjofnudur vid utlond vard hins vegar til ad draga ar
hagvexti sem reyndist adeins 2,6%. A3 likum mun hagvéxtur

dragast enn frekar saman i ar en aukast nokkud & naesta ari.
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