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Helstu atridi

Erlend lansfjarkreppa, haegari hagvdxtur & heimsvisu, hatt hraefnaverd, nidurskurdur aflaheimilda og mikill samdrattur i fjarfestingu i
orkufrekum i6nadi eru allt paettir sem setja mark sitt 4 préun islensks efnahagslifs um pessar mundir. Hratt dregur Gr innlendri
eftirspurn — baedi einkaneyslu og fjarfestingu fyrirtaekja og heimila. A méti vegur 6r voxtur i Gtflutningi og hagkerfid préast pannig
hratt i att ad jafnveegi. Vidskiptahallinn skreppur saman og verdbdlgan atti ad hjadna 4 naestu manudum.

Vid reiknum med pvi ad enginn hagvoxtur verdi hvorki i ar né & naesta ari. Spenna st sem myndast hefur i innlendu efnahagslifi mun
hverfa & pessum tima. Verdbdlga mun fara nidur i verdbdlgumarkmid Sedlabankans og vidskiptahallinn hjadna og komast i
asaettanlegt hlutfall af landsframleidslu. Samhlida mun Sedlabankinn lakka styrivexti sina nokkud hratt.

Mikid reynir & sveigjanleika islenska hagkerfisins um pessar mundir. Hradur samdrattur i innlendri eftirspurn og mikill voxtur i
Utflutningi kallar & skjota adlogun og feerslu framleidslupatta milli framleidslugreina. Sagan synir ad islenskt hagkerfi hefur getu til
ad adlagast slikum breytingum hratt og vel en i pvi felst m.a. styrkur islensks efnahagslifs.

Lansfjarkrisan sem hdéfs um midbik sidasta ars og & uppruna sinn & bandariskum lanamarkadi hefur préast yfir i bankakreppu i
Bandarikjunum par sem stjérnvéld par i landi hafa beitt sér i ad bjarga fjarmalafyrirtaeekjum fra falli. Angar lansfjarkrisunnar hafa
teygt sig vida og ekki sist til Evropu par sem sedlabankar hafa gripid til vidteekra adgerda til ad vidhalda fjarmaélastédugleika. Krisa
bessi er 6gn fyrir islenskt hagkerfi likt og hagkerfi annarra landa.

[ polraun & erlendum fjarmalamorkudum undanfarid hefur islenskt fjarmalakerfi synt styrk sinn og prek. Kerfid hefur stadist pessa
agjof an teljanlegra afalla. Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid, sem hafa pad hlutverk ad fylgjast med og vardveita fjarmalastédugleika
hér & landi, segja fjarmalakerfid i meginatridum traust — eiginfjarstada, ardsemi og lausafjarstada bankanna er vidundandi og
bankarnir standast allir alagspréf. Reiknum vid med pvi ad bankakerfid komist i gengum pessar prengingar an teljandi erfidleika og
ad lansfjarkreppan taki ad réna pegar botni bandarisks hisnadismarkadar er nad. Liklegt er ad pad verdi pegar vel er lidid & naesta ar.

Talsverd sveifla er framundan badi i hdsnadisverdi og gengi kronunnar. Reiknum vid med pvi ad krénan eigi undir hogg ad szkja |
brad og utilokum ekki frekari laekkun samhlida pvi ad erlend lansfjarkreppa grefur sig dypra. Med betri st6du & erlendum
lanamoérkudum og betra jafnvaegi & islensku efnahagslifi & naesta ari atti krénan hins vegar a6 styrkjast. Vid spaum pvi ad evran verdi
i 99 krénum og Bandarikjadalur i 70 kronum i arslok 2009.

Ryrnun kaupmaéttar, lakara adgengi ad lansfé, hakkun fjarmagnskostnadar og vaentingar um nidursveiflu eru medal peirra patta sem
nu lekka verd ibudarhisnadis. Vantum vid pess ad mikid frambod af hisnadi & sama tima og eftirspurnin er Iitil muni draga
ibudaverd enn frekar nidur a naestunni. Med baettri stédu a lanamoérkudum seint & naesta ari tekur ibddaverd ad haekka ad nyju.

Hagvoxtur aetti ad taka vel vid sér & arinu 2010 pegar efnahagsumhverfid verdur hagstedara ad &llu leyti. Lansfjarkreppan er pa ad
Iikindum lidin hja, hagvoxtur a4 heimsvisu farinn ad taka vid sér & ny, aflaheimildir vaxandi, fjarfesting i stéridju i s6kn og préun
hravoruverds hagstaedari. Stédugleikinn verdur pa einnig kominn & ad nyju en i honum felst gédur grundvollur hagvaxtar. Reiknum vid
med 3,6% hagvexti arid 2010 og 4,3% hagvexti arid 2011.
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| bolraun sannast prekid best

Myndarlegt hagvaxtartimabil sem stadid hefur undanfarin fimm &r er nti 4 enda runnis. A pessu timabili
hafa stéridjuframkveemdir, ahrif kerfisbreytinga & innlendum fjarmalamoérkudum, hradur voxtur islenskra
fyrirteekja jafnt innan lands sem utan og greidur adgangur ad erlendu fjarmagni & hagsteedum kjérum
verid helstu drifkraftar vaxtar. A sama tima grof um sig verulegt jafnvaegi i hagkerfinu sem medal
annars hefur endurspeglast i pralatri verdbolgu, spenntum vinnumarkadi og miklum vidskiptahalla vid
utlénd.

Fyrirsjdanlegt var ad talsvert myndi hagja & hjélum hagkerfisins vid lok stéridjuframkvaemda.
Ahrifapeettir 4 bord vid erlenda lansfjarkreppu, heegari hagvoxt & heimsvisu, hatt hraefnaverd og
nidurskurd aflaheimilda herda hins vegar a peirri adlégun hagkerfisins sem var i raun baedi vaent og
naudsynleg. Pegar svo margt leggst 4 eitt vid ad keela efnahagslifid eykst haettan & ad kdélnunin verdi of
hrod og verulegar busifjar fylgi fyrir heimili og fyrirtaeki. Vid teljum pé ad mikill sveigjanleiki islenska
hagkerfisins og tiltdlulega sterk stada heimila og fyrirtaekja vid upphaf nidursveiflunnar muni koma i veg
fyrir slik skakkafoll.

1. mynd: Spa Greiningar Glitnis um helstu pj6dhagsstaerdir
2007 2008 2009 2010 2011
Hagvoxtur (%) 4,9 -0,1 0,1 3,6 4,3
Neysluverd (% breyting milli ara) 5,1 11,8 53 1,5 2,3
Vidskiptajofnudur (% af VLF) -15,5 -19,8 -10,7 -7,3 -4,3
Atvinnuleysi (% af vinnuafli) 1,0 1,3 2,9 4,2 3,3

betta &r og hid naesta mun landsframleidsla verda nanast 6breytt ad raungildi & milli ara. Ad baki byr
mjog 6lik pbréun innlendrar eftirspurnar annars vegar, og utanrikisvidskipta hins vegar. Vid gerum rad fyrir
ad pjédaritgjold muni alls dragast saman um riflega 9% & pessu ari og pvi naesta & sama tima og
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar verdur améta mikil aukning. Heimili og fyrirteeki munu finna
talsvert fyrir samdreetti i innlendri eftirspurn og méa buast vid verulegri aukningu atvinnuleysis framan af
spatimanum. Pessi préun er hins vegar til marks um sékn hagkerfisins i betra jafnvaegi sem
endurspeglast i hradri hjédnun verdbdlgu og bata i vidskiptajofnudi & naesta ari. Krénan mun vantanlega
saekja 1 sig vedrid a nyju ari og skammtimavextir laekka allhratt eftir pvi sem verdbdlguprystingur i
hagkerfinu minnkar.

2. mynd: Samsetning hagvaxtar
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15% - pjé daritgjold
Framlag utanrikisvidskipta

10% -

5% - N7 S

0% ™ ‘ et ‘
-5% \\/
-10% -

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Heimildir: Hagstofa [slands og ttreikningar Greiningar Glitnis.

A seinni hluta spatimans munu innlendir eftirspurnarpaettir og utanrikisvidskipti leggjast & eitt vid ad
skapa myndarlegan hagvoxt an peirra penslumerkja sem einkenndu midbik aratugarins. Verdbdlga verdur
pba héfleg og vidskiptahalli mun skaplegri en verid hefur undanfarin ar. Atvinnuleysi mun pé ekki taka ad
hjadna ad radi fyrr en vid lok spatimabilsins, enda fylgir pad hagsveiflunni med nokkurri téf. Gengi krénu
mun ad 6llum likindum styrkjast samfara auknum gangi i hagkerfinu, auk pess sem vaxtamunur mun ad
mati okkar aukast ad nyju er Sedlabankinn bregst vid vaxandi eftirspurnarprystingi i upphafi nys
aratugar.
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Lansfjarkrisan kemur ad utan

Lansfjarkreppan sem héfst um mitt sidastlidid &r og atti uppruna sinn & bandariskum
hasnadislanamarkadi hefur snuist upp i ad vera bankakreppa par sem sedlabankar i Bandarikjunum,
Bretlandi og vidar hafa purft ad bjarga bénkum fra falli. Kreppan hefur grafid sig dypra eftir pvi sem 1i&id
hefur & og bendir margt til pess ad hin eigi enn eftir ad adgerast.

Lansfjarkreppan hefur haegt & bandariska hagkerfinu. Lansfjarskortur hefur komid nidur & starfsemi baedi
fyrirteekja og heimila og pryst eignaverdi nidur en hisnaedisverd hefur laekkad talsvert par i landi. Vid
petta hefur baest hatt hravéruverd sem hefur tekid af kaupmeetti heimilanna, aukid kostnad fyrirteekja og
dregid Gr eftirspurn. A méti koma adgerdir stjérnvalda og voxtur Gtflutningsstarfsemi sem nytur géds af
lagu gengis Bandarikjadals. Spad er hagum hagvexti vestra i ar. Reiknar Alpj6dagjaldeyrissjédurinn
(IMF), svo daemi sé tekid, med 1,3% hagvexti a arinu. Ekki er buist vid vidsnuningi fyrr en seint &4 naesta
ari eftir ad ibudamarkadurinn par i landi finnur botninn.

Lansfjarkreppan hefur ekki 14tid evrurikin 6snert. Samdrattur i lanaframbodi hefur komi nidur a
ibudamarkadi og almennri eftirspurn fyrirtaekja og heimila & evrusvaedinu. Haekkun hraefnaverds og aukin
verdbélga hefur einnig dregid ar vextinum. Ofugt vid Bandarikin hafa atflutningsgreinar & evrusveedi
einnig att undir hogg ad sakja vegna has gengis evru. Reiknad er med pvi ad hagvoxtur verdi par haegur i
ar. Spair IMF pvi ad hagvoxtur verdi 1,7% i ar og ad atvinnulesi fari vaxandi.

3. mynd: Hagvaxtarspa Alpjédagjaldeyrissjédsins
9 .
8 -
71 W 2007 W 2008s 1= 2009s

Bandarikin Evrusveaedio

Heimurinn

Nymarkadsriki

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn.

Talid er ad vidsnuningurinn & naesta ari verdi studdur af gédum vexti i nymarkadsrikjum en pau hafa
vaxid hratt undanfarin ar m.a. vegna alpjédavaedingar. Nymarkadsrikin hafa ordid minna fyrir bardinu &
lansfjarkrisunni en 6nnur riki. P4 hefur pad komid nidur & vexti peirra sem og hatt hravéruverd.

Reiknad er med pvi ad pad haegi a hagvexti & heimsvisu i ar og spéair IMF pvi ad hann verdi 3% i ar eftir
5% hagvoxt & sidasta ari. Pa reiknar stofnunin med pvi ad hagvoxtur taki vid sér a naesta ari og aé hann
verdi um 4% & 4. fjérdungi arsins 2009.

[slenska fjdrméalakerfid i meginatridum traust

Sedlabanki [slands hefur pad & sinni kénnu a8 vardveita fjarmalastodugleika hér & landi. | pvi sambandi
fylgist hann vel med stodu islenskra fjarmalafyrirteekja. [ nyjasta mati Sedlabankans &
fjarméalastodugleikanum sem kom Gt i mai & pessu ari segir ad fjarmalakerfid sé i meginatridum traust og
ad islenska bankakerfid uppfylli paer kréfur sem til pess eru gerdar.

Lidur i eftirliti med stédu bankanna er alagsprof sem Fjarmalaeftirlitid framkvaemdir reglulega. Bankarnir
stodust slikt prof sem gert var & grundvelli hélfsarsuppgjors peirra. Petta merkir ad eiginfjarstada,
ardsemi og lausafjarstada bankanna er vidunandi og ad peir eru ageetlega i stakk bunir ad takast a vid
vaxandi vanskil og dtlanatdp, frekari laekkun & hlutabréfum og markadsskuldabréfum, laekkun & gengi
krénu og adra mogulega fylgifiska aframhaldandi éréa a fjarmalamoérkudum.
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4. mynd: CAD-hlutfall bankanna fyrir og eftir dlagsprof Fjarmalaeftirlitsins

71 = 2007 m 20085 = 2009s

Heimurinn Bandarikin Evrusvaedio Nymarkadsriki

Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Erlend markadsfjarmégnun er stér hluti af fjarmoégnun islensku bankanna. Su stadreynd hefur gert pa
vidkvaemari fyrir peirri alpjédlegu lansfjarkrisu sem rikt hefur fra midju sidasta ari. Uppgjor bankanna
bera pad glogglega med sér ad peir hafa brugdist skjott vid pbessari 6gn med pvi ad efla varnir sinar gegn
bankaaféllum. Hafa peir m.a. beett grunnrekstur sinn, haldid lausfjarstédu sterkri og
eiginfjarhluthlutféllum ad sama skapi haum. Bankarnir hafa jafnframt aukid innlan, dregid Gr kostnadi
og haegt & vexti utlana. Pa hafa peir nytt einkaltgafur og verdbréfun vid fjarmognun.

5. mynd: Skuldatryggingarélag islenskra og erlendra banka til 5 ara (punktar)
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1000 - ——Glitnir
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Heimild: Bloomberg.

pratt fyrir vidbrogd bankanna vid breyttum markadsadsteedum eru erlendir ldnamarkadir peim enn erfidir.
Skuldatryggingaralag bankanna er mjog hatt og er liklegt ad erlendir lanamarkadir verdi bénkunum erfidir
vel fram & naesta ar eda 4 medan lansfjarkrisan varir & erlendum morkudum. Bankarnir eru ageetlega
undir slikt bunir og hafa gefid Gt ad peir munu leitast vid ad halda lansfjarpoérf sinni i lagmarki og leita
annarra leida vid fjarmégnun en skuldabréfadtgafu & erlendum lanamérkudum. P& svo ad innlend
bankakreppa sé 6likleg er ljost ad umsvif islenska hagkerfisins munu verda moérkud af alpjédlegum
lansfjarskorti naestu misserin.

Einkaneysla dregst saman timabundid

Hradur og mikill voxtur einkaneyslu hefur verid eitt af einkennum pess mikla hagvaxtar sem hefur verid
hér a landi undanfarin ar. bPessi mikli voxtur einkaneyslu hefur verid drifinn afram af ségulega hau gengi,
ort hakkandi eignaverdi, vaxandi kaupmeetti, litlu atvinnuleysi, 6rri folksfjélgun og greidu adgengi ad
lansfé.

Ljost er ad ytri adstaedur heimilanna eru na gjérbreyttar. Gengi krénunnar hefur laekkad ért undanfarid og
er nu i sdgulegu lagmarki, sem hefur hrundié af stad verdbolguskoti, og greidslubyrdi innlendra jafnt sem
erlendra skulda hefur aukist talsvert. Eignastada heimilanna fer versnandi. Kaupmattur og
radstéfunartekjur eru ad dragast saman. Blikur eru & lofti 4 vinnumarkadi og gera ma rad fyrir ad erlendir
starfsmenn muni hverfa af landi brott samhlida pvi sem eftirspurn dregst saman & vinnumarkadi. Haegja
mun & folksfjdlgun samhlida pessari préun. Pa er adgengi ad lansfé enn takmarkad og ekki sér enn fyrir
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endann & lausafjarkrisunni. A medan pad astand varir ma reikna med ad adgengi heimilanna a8 lansfé
verdi af skornum skammti i samanburdi vid pad sem &dur var. Af pessu méa sja ad samdrattur
einkaneyslu verdur ekki fldinn. Visbendingar eru um ad vidsnuningur einkaneyslu sé pegar hafin og utlit
er fyrir ad heimilin munu preyja porrann fram & naesta ar en pa reiknum vid med ad samdrattur
einkaneyslu verdi lidinn hja. Vid reiknum med ad einkaneysla taki ekki vid sér & ny fyrr en & seinni hluta
naesta ars. Hvilir pad & peirri forsendu ad lausafjarkrisan verdi pa ad baki ad mestu og ad kaupmattur
muni glaedast & nyjan leik og atvinnuastand batna.

6. mynd: Kaupmattur laun og einkaneysla, présentubreyting milli ara (2008-2011: Spa Greiningar Glitnis)
14% +
12% -
10% A
8% -
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
-6% -

W Kaupmattur
W Einkaneysla

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Heimildir: Hagstofa [slands og spé Greiningar Glitnis.

Heimilin vel undir nidursveiflu bdin

Skuldir heimilanna hafa aukist mikid & sidustu arum. Sem betur fer er sému ségu ad segja af eignum
heimilanna. Skuldir heimilanna vid lanakerfid namu 1.551 ma.kr. vid lok sidasta ars og hoféu pa aukist
um 20% fra fyrra ari. Eignir heimilanna namu 1 lok sidasta ars 5.300 mo.kr. og h6fdu aukist um 32% &
einu éari. betta er lysandi fyrir préun undanfarinna ara par sem voxtur eigna hefur alltaf haldid i vid
skuldaséfnunina og gott betur. Pessi mikla eignaaukning hefur fyrst og fremst verid knuin af mikilli
eignaverdshakkun en husnadisverd a héfudborgarsvaedinu hefur haekkad um ad medaltali 20% a éri a
timabilinu 2004-2007 a medan hlutabréfaverd hefur haekkad um 34% ad medaltali a sama timabili.
pessari préun hafa fylgt audsahrif sem kynnt hafa undir neyslugledi heimilanna undanfarin ar.

7. mynd: Eignir og skuldir heimilanna, ma.kr.

6.000 -
5.000 - | Eignir
4.000 A m Skuldir
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2.000 -
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Heimildir: Hagstofa [slands og Seélabanki island.

NU er hinsvegar svo buid ad laekkandi eignaverd hefur veikt eignastédu heimilanna & sama tima og aukin
verdbdlga og gengislaekkun kronunnar hafa aukid skuldirnar. Lunginn af eignum landsmanna er bundinn
i hisnaedi en hdsnadisverd hefur laekkad pad sem af er ari og vidbuid er ad hisnadisverdid muni einnig
lekka & naesta ari. P4 hefur neikvaed efnahagspréun undanfarinna maénada einnig sett strik f
eignareikning heimilanna a skuldahlidinni en |jést er ad hvorki mikil verdbolga né gengisfall krénunnar
hjalpa heimilunum sem eru med um bpad bil 86% lana sinna verdtryggd og 13% lana sinna
gengisbundinn. Eins og segir i yfirskrift pessarar skyrslu pa sannast prekid i polraun. Sterk eignastada
heimilanna gerir pad ad verkum ad heimilin bla yfir miklu preki enda er stada heimilanna afar géd eftir
orar efnahagsframfarir og mikinn voxt undangenginna éara.
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8. mynd: Préun eignaverds (% breyting milli arsmedaltala, spa Greiningar Glitnis fyrir arid 2008)
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Heimildir: Kaupholl OMX Nasdagq & [slandi, Fasteignamat rikisins og spa Greiningar Glitnis.

Prengingar framundan a vinnumarkadi

islenskur vinnumarkadur hefur verid mjég paninn undanfarin misseri en ni bendir allt til pess a8 Gr
peirri penslu sé ad draga. Pratt fyrir ad atvinnuleysi sé enn afar lagt er pad farid ad aukast. Hratt dregur
ur komu erlends vinnuafls til landsins og merki eru um flutning peirra af landi brott. Jafnframt virdist
hratt draga Gr haekkun launa umfram kjarasamninga. Vidsndningur virdist hafa att sér stad a
sumarmanudum par sem fyrirtaeki hafa matt hakkandi kostnadi og samdraetti i eftirspurn med pvi ad
draga Ur fjdlda starfsfélks, baedi i gegnum starfsmannaveltu og med uppségnum. Enn sem komid er
virdist p6 vera til stadar talsverd spurn eftir vinnuafli sem kemur fram i pvi ad peir sem missa vinnuna
geta flestir horfid til annarra starfa.

9. mynd: Atvinnuleysi sem hlutfall af vinnuafli og hagvoxtur (%) (2008-2010: spa Greiningar Glitnis)

W Atvinnuleysi
6 m Hagvé xtur

4
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Heimildir: Hagstofa Islands og Vinnumalastofnun.

Ljost er ad na reynir & sveigjanleika vinnumarkadarins par sem vinnuaflid parf ad feerast Gr greinum sem
tengjast innlendri neyslu og fjarfestingu yfir i Gtflutningsgreinarnar. Pegar lidur & veturinn sem na fer {
hond og fram & &arid 2009 ma pé reikna med ad pad dragi Ur frambodi starfa og erfidara verdi fyrir f6lk ad
finna nyja vinnu. Vid eigum von & ad atvinnuleysi muni aukast nokkud a spatimabilinu, vera 1,3% &
pessu ari, teeplega 3% & arinu 2009 og na hamarki i riflega 4% a arinu 2010. Jafnframt eigum vié von
a ad erlent vinnuafl sem hingad hefur leitad undanfarid & muni ad miklu leyti hverfa til annarra landa
par sem meiri vinnu er ad hafa.
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10. mynd:  Préun launa (% hakkun milli ara) og atvinnuleysis (% af mannafla) (2008-2011: Spa Greiningar

Glitnis)

W Atvinnuleysi
W Breyting launavisitdlu
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Heimildir: Hagstofa islands og Vinnumalastofnun.

Oliklegt er a8 st mikla launahaekkun sem att hefur sér stad undanfarin &r muni endurtaka sig i brad. Vi
gerum rad fyrir ad laun verdi ad medaltali 8% haerri i ar en arid 2007. A naestu arum eigum vid von &
minni launahakkun milli ara eda riflega 5% 2009 og 4% arid 2010. Mesta dvissa um launapréun
tengist forsendu gildandi kjarasamninga um verdlagspréun en pegar er ljést ad st forsenda er brostin.
Launalidur kjarasamninganna er uppsegjanlegur og framhaldid pvi umvafid évissu. Svipadar adstadur
hafa komid upp tvisvar sinnum & pessum é&ratug par sem verdlagsforsendur kjarasamninga hafa ekki
stadist. Vid teljum liklegast ad malid verdi leyst med svipudum heetti og i pessi fyrri tvd skipti, p.e. med
héflegri haekkun nafnlauna og med adgerdum stjérnvalda til ad stydja vid pa sem erfidast eiga uppdrattar
hverju sinni. A8 pessu sinni teljum vid liklegt ad hakkun nafnlauna verdi héfleg en ad farid verdi i
adgerdir til ad sporna gegn langvinnu atvinnuleysi. P& er ekki 6liklegt ad einnig verdi horft til peirra sem
lenda i greidsluerfidleikum med lan sin vegna mikillar haekkunar verdtryggdra lana i Kkjolfar
verdbolguskots.

Talsverdur voxtur samneyslu

Opinber umsvif hafa aukist mikid undanfarin ar. Afkoma hins opinbera hefur verid g6d og hid opinbera
skilad myndarlegum tekjuafgangi fra arinu 2003. Géda afkomu hins opinbera ma einkum skyra med
vexti skattekna umfram gjold, en tekju- og veltutengdir skattar hafa aukist mikid i uppsveiflu sidustu éara.
Utgjsld hafa pé aukist allmikid 4 sama tima, og adhald hins opinbera verid 6négt ad okkar mati.
Samneysla hins opinbera jokst um 4,2% & sidasta ari sem var heldur meiri aukning en sidustu tvd arin a
undan pegar hun jékst um 3,5% og 4,0%. Sem hlutfall af landsframleidslu var samneyslan i fyrra p6
svipud og sidustu prju ar eda 24,5%.

Vid reiknum med ad voxtur samneyslu & spatimanum verdi i gréfum drattum i takti vid hagvoxt og ad
hlutfall hennar af landsframleidslu verdi svipad og sidustu ar. Vid gerum rad fyrir ad afkoma hins
opinbera versni & fyrri hluta spatimans vegna minni umsvifa i hagkerfinu og leekkun skatta, 4 sama tima
og utgjdld aukast, s.s. vegna motvaegisadgerda rikisins og meiri tilfersludtgjalda eftir pvi sem
atvinnulausum fj6lgar. Liklegt er ad halli verdi a rikissj6di verulegan hluta spatimabilsins, en & moti
kemur ad skuldastada rikissjéds er ni mjég hagstaed og hefur hann pvi umtalsverda burdi til ad meeta
hallarekstri an pess ad hreinar skuldir aukist ar héfi.

Fjarfesting dregst hratt saman

Umsvifin sem hafa fylgt stéridjuframkveemdum undanfarinna ara hafa verid einn megindrifkraftur pess
haa fjarfestingastigs sem hefur verid i hagkerfinu sidustu misserin. Samdrattur i fjarfestingu i kjélfar
loka storidjuframkveemda kemur engum & Ovart enda ljost ad vidlika fjarfestingarstig og hefur verid
sidustu ar myndi ekki haldast til langframa. Pad sem var hinsvegar ekki fyrirséd var lausafjarkrisan, en
na er lj6st ad ahrif hennar a fjarfestingar hér landi verda badi langvinn og djup.
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11. mynd:  Préun hagvaxtar (v. &s) og breytingar fjarmunamyndunar (h. as) (%)
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Heimild: Hagstofa islands.
Hat Hafnar eru framkvaemdir vid nytt alver i Helguvik. Gert er rad fyrir ad framleidsla als hefjist par haustid
afnar eru

framkvaemdir i Helguvik
og alframleidsla mun
hefjast par arid 2010
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2010. Framkvaemdin i Helguvik naegir pé ekki ein og sér til ad halda uppi fjarfestingastigi atvinnuvega
en vid gerum ekki rad fyrir ad adrar stéridjuframkvaemdir verdi umfangsmiklar & spatimabilinu. P&
reiknum vid einnig med ad lausafjarkrisan setji strik i reikninginn hvad vardar umfang fjarfestinga naestu
misserin. Ahrif lausafjarkrisunnar eru pau ad hair innlendir vextir eru naer pad eina sem er & bodstélum
fyrir pa sem sakjast eftir lansfé. Vid reiknum med ad fjarfesting atvinnuveganna muni dragast umtalsvert
saman & pessu ari og pvi naesta. Haekkandi fjarmagnskostnadur, lakara adgengi ad lansfé, lekkandi
eignaverd og samdrattur einkaneyslu dregur Ur fjarfestingu atvinnuveganna um pessar mundir. Vid
reiknum med ad samdrattur pessi standi fram & arid 2010. Vid gerum rad fyrir ad fjarfesting muni aukast
4 ny & seinni hluta spatimabilsins pegar rofad hefur til 4 alpjédlegum lansfjarmoérkudum og hjél
efnahagslifsins eru farin ad sndast & nyjan leik.

Samdrattur framundan i ibidafjarfestingu

Hrod aukning hefur verid { fjarfestingu i ibudarhisnaedi undanfarin &r. Arlegur medalvoxtur
ibudarfjarfestingar hefur verid teeplega 21% fra arinu 2004. Fjarfesting hefur verid mikil i
ibadarhisnaedi baedi sem hlutfall af landsframleidslu og sem fj6ldi nyrra ibida & méti arlegri ibudaporf.

Einn helsti drifkraftur mikillar ibadarfjarfestingar undanfarinna ara hefur verid hr6d verdhaekkun
ibudarhisnaedis en verd iblda & hofudborgarsvaedinu hefur haekkad um ad medaltali 20% & ari fra arinu
2004 til loka sidasta ars.

NG er hinsvegar utlit fyrir ad pessari miklu uppsveiflu ibudamarkadarins sé lokid i bili. Fjarfesting i
ibudarhisnadi hefur dregist saman um 30% a fyrri helmingi arsins og & sama tima hefur nafnverd ibuda
stadid i stad. Pad sem veldur er samspil margra patta en minnkandi kaupmattur, haekkun
fjarmagnskostnadar, lakara adgengi ad lansfé, veentingar um laekkun ibGdarverds og minna
atvinnuédryggi er sist til pess fallid ad auka spurn eftir ibGdum. A sama tima og eftirspurnin er &
undanhaldi hefur frambod ibudarhisnaedis aldrei verid meira — baedi 4 nyju og notudu hisnaedi.

Verdlaekkun virdist &éhjakvemileg. Vid gerum rad fyrir &framhaldandi samdraetti i fjarfestingu
ibadarhtsnaedis fram til loka neesta ars og laekkun hlsnaedisverds 4 sama timabili. A seinni hluta
spatimans haekkar ibldaverd ad nyju samhlida pvi sem fjarfesting i ibudarhlsnaedi eykst enda hefur
lansfjarframbod pa aukist og atvinnuastand batnad.

12. mynd:  Spa um préun fjarmunamyndunar
Ma. kr. Breyting fra fyrra ari (%)
Ario 2007 [2008s 2009s 2010s 2011s
Atvinnuvegafjarfesting 213 -23,8 -10,4 5,8 0,7
Fjarfesting i Ibtudarhlsnaedi 91 22,1 -14,3 0,4 4.6
Fjarfesting hins opinbera 48 18,6 13,5 -2,7 -2,0
Fjarmunamyndun alls 352| -17,3 -6,9 2,6 1,0
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Motvaegi i opinberri fjarfestingu

A sama tima og fjarfesting atvinnuveganna og ibtdarfjarfesting dragast saman mun hid opinbera leggja i.
Flest bendir nu til pess ad hid opinbera atli ad nota pad rymi sem nd hefur myndast i hagkerfinu fyrir
opinberar framkvemdir. | slikum adgersum felst akvedin sveiflujéfnun i hagkerfinu. Stérar
samgoénguframkvaemdir hafa verid faerdar til og koma til framkveemda fyrr en azetlad var. Fjarfesting hins
opinbera naer pé ekki ad vega upp ahrif samdrattar i fjarfestingu 4 68rum svidum. Pa ber einnig ad hafa i
huga ad samdrattur i hagkerfinu hefur enn fremur ahrif a fjarfestingagetu og -vilja hins opinbera i
gegnum skertar tekjur en a komandi misserum mé atla ad dragi Ur tekjum rikissjods, sérstaklega i formi
skatta sem eru hagsveiflukenndir, s.s. innflutningstolla og -gjalda og virdisaukaskatts.

Betra jafnvaegi a utanrikisvidskiptum

Undanfarin ar hefur halli 4 utanrikisvidskiptum verid mikill. Er pad ein af helstu birtingarmyndum pess
Ojafnveegis sem einkennt hefur hagkerfid i uppsveiflunni sem stadid hefur yfir undanfarin fimm ar en er
nd & enda runnin. Samfara geysihrodum vexti erlendra eigna og skulda hefur samsetning
vidskiptajafnadarins einnig breyst mikid. Fjarmagnstekjur og fjarmagnsgjéld innan pattatekjujafnadar
hafa pannig ordid veigamiklir lidir i préun vidskiptajafnadar & undanférnum arum, en fyrir uppsveifluna
2003 voru pessir lidir smair i samanburdi vid tekjur og gjold af véru- og pjénustuvidskiptum. Breytt
samsetning vidskiptajafnadar hefur lika gert tllkun greidslujafnadartalna Sedlabankans snlnari par sem
mikid flokt hefur einkennt einstaka lidi pattatekjujafnadar og a tidum er 6ljést hvad byr ad baki.

Verulegur bati hefur ordid a véruskiptum vid atlond pad sem af er ari eftir mikinn voruskiptahalla arin &
undan. Ymsir peettir skyra pennan mikla halla undanfarinna ara. Ber par fyrst ad nefna gifurlega mikinn
innflutning fjarfestingarvara vegna uppbyggingar i orkufrekum idnadi og mikillar fjarfestingar i atvinnu-
og ibudarhlisnaedi. Einnig vard hréd kaupmattaraukning, greidur adgangur ad 6dyru lansfé og hatt gengi
krénu til pess ad kaup almennings & bilum og varanlegum neysluvérum a bord vid hdsbinad og rafteeki
uxu hratt, en pessar vorur eru neer alfarid innfluttar hér a landi. Sidast en ekki sist vard sterk kréna til
pess ad gera utflutningsfyrirtaekjum erfitt fyrir vegna ryrrar samkeppnisstédu & alpjédamérkudum og
hefur pad vaentanlega hamlad vexti Gtflutnings téluvert.

13. mynd:  Préun og spa um voruskiptajéfnud og fjarfestingu i hlutfalli vid VLF
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Heimild: Hagstofa slands.
Minnkandi voéruskiptahalli i lok stéridjuframkveemda var fyrirsjdanlegur par sem i stad innflutnings a

fjarfestingarvérum kemur stéraukinn Utflutningur als. Einnig matti gera pvi skéna ad innflutningur
varanlegrar neysluvéru myndi minnka & ny, enda bilafloti landsmanna bysna ungur, og teekjakostur og
hasbunadur nylegur ad jafnadi. Vid petta hafa hins vegar baest marghattud ahrif hinnar alpjédlegu
lansfjarkreppu sem geisad hefur i ramt ar. Gengi kronu laekkadi mikid fra aramétum og raungengi er ad
mati okkar téluvert undir jafnvaegisgildi. Samkeppnisstada islensks atvinnulifs er pvi tiltélulega sterk,
hvort sem um er ad raeda Utflutningsgreinar eda pa geira sem eru i samkeppni vid innflutta voru og
bjénustu. Greidur adgangur fyrirtzekja og heimila ad hagstaedu lansfé heyrir hins vegar ségunni til, auk
pess sem gengisfall krénu og verdbdlguskot i kjolfarid hefur dregid Gr kaupmeetti launa og aukid
greidslubyrdi af erlendum jafnt sem verdtryggdum lanum. Ljést virdist pvi ad innflutningur neyslu- og
fjarfestingarvara mun verda verulega minni & komandi misserum en raunin hefur verid undanfarin ar.
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Fra og med april sidastlidnum hefur aukin framleidslugeta hérlendra alvera verid ad fullu starfhaef. Laetur
naerri ad nu séu framleidd 65 pusund tonn als hérlendis i manudi hverjum, sem jafngildir u.p.b. 780
basund tonna framleislugetu & ari. Utlit er fyrir a8 enn muni framleidslan aukast & naestu &rum.
Framkvaemdir vid nytt alver Nordurals i Helguvik eru nyhafnar og er aztlad ad fyrri afangi pess taki til
starfa arid 2010. Mun framleidslugeta hans verda u.p.b. 150 pdsund tonn & ari, en fullbyggt mun
alverid anna 250 pusund tonna framleidslu als ar hvert. Auk pess stefnir Rio Tinto Alcan ad pvi ad auka
framleidslugetu alversins i Straumsvik um 35 pdsund tonn & ari og mun su staekkun komast i gagnid i
upphafi nys aratugar. Verdur pa heildarframleidslugeta alvera hér a landi ordin riflega 970 plsund tonn
a ari, en til samanburdar voru framleidd hér & landi 446 pusund tonn als arid 2007.

14. mynd:  Utflutningur &ls i ptsundum tonna & ari (vinstri mynd) og Gthlutadur porskkvéta eftir fiskveiiarum f
pudsundum tonna (haegri mynd). 2008-2011: Spa Greiningar Glitnis
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Heimildir: Hagstofa [slands, Fiskistofa og ttreikningar Greiningar Glitnis.

fslenskur sjavardtvegur vard fyrir talsverdu &falli begar akvedid var ad skera nidur porskkvéta um lidlega
30% & fiskveidiarinu sem lauk i agustlok. NG liggur fyrir ad porskkvétinn verdur hinn sami &
yfirstandandi fiskveidiari og pvi sidasta og ad leyfilegur heildarafli i ymsum 66rum nytjategundum verdur
nokkru minni en i fyrra. Pvi verdur a brattann ad sakja fyrir sjavarttveginn naesta kastid, en & méti vegur
ad afurdaverd hefur haldist hatt og lagt gengi krénu nG um stundir baetir samkeppnisstédu islensks
sjavarutvegs. Ef lengra er horft fram & veg gerum vid rad fyrir ad leyfilegur heildarafli muni aukast haegt
og bitandi ar fra ari, pott dvarlegt sé ad gera rad fyrir verulegum bata i peim efnum.

Pjonustuvidskipti vid atlénd hafa ad umsvifum verid nokkurn veginn halfdraettingur & vid voruvidskipti
undanfarin ar. Halli & pjénustuvidskiptum virdist hafa talsverda fylgni vid gengi krénu, sem er edlilegt i
lj6si bess ad baedi leidir haerra raungengi til verri samkeppnisstodu islenskra pjonustufyrirtekja |
samkeppni vid erlend, og eins hvetur sterk kréna [slendinga til ferdalaga i hlutfallslega 6dyrum Gtléndum
og faelir Gtlendinga fra heimséknum til hins dyra [slands. begar ma merkja talsverdan vidsntning til hins
betra i pjonustujofnudi i kjolfarid & gengisleekkun krénu og teljum vid allar likur a ad halli &
pjénustujoéfnudi verdi litill @ naestu misserum. Afgangur var & pjénustujéfnudi um og upp dr midjum
tiunda aratug sidustu aldar og svo aftur i kjolfar gengisleekkunar kronu 2001. P4, likt og nu, var
raungengi talsvert undir medaltali sidustu aratuga.

15. mynd:  Pjonustujéfnudur (% af VLF, v. as) og raungengi kronu m.v. hlutfallslegt verdlag (h. as)
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Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki {slands og utreikningar Greiningar Glitnis.
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bralatur halli i pattatekjum

Sa hluti vidskiptahallans sem reynast mun pralatastur er halli & pattatekjum. Pétt voxtur erlendra eigna
fslendinga hafi verid hradur fra sidustu aldamétum hafa skuldirnar vaxid hradar. Samkveemt opinberum
télum Sedlabankans var hrein stada pjédarbusins vid Gtlond neikvaed um 2.095 ma.kr. um mitt petta ar,
en til samanburdar var pessi tala 459 ma.kr. i arsbyrjun 2001. Rétt er pé ad taka hinum opinberu télum
med nokkrum fyrirvara, enda er i peim ekki tekid tillit til pess munar sem kann ad vera & békfeerdu verdi
fjarfestinga og raunverulegu virdi peirra. Starfsmenn Sedlabankans birtu i grein i Peningamalum fyrr &
arinu endurmat a beinni erlendri fjarfestingu par sem st rékstudda skodun var sett fram ad hrein erlend
stada kynni ad hafa verid mun hagstadari fram & sidasta haust en opinberar télur bankans syndu.
Astadan var st ad bein fjarfesting var faerd & bokfaerdu verdi i reikningum bankans og endurspegladi ekki
raunverulegt virdi peirra. Sidan pa hafa erlendar fjarfestingar [slendinga att undir hégg ad sakja og er
liklegt ad raunveruleg stada niu sé nzr opinberu télunum en adur.

Mikid flokt hefur verid & nidurstddutdlu pattatekjujafnadar undanfarin misseri og pvi ekki heiglum hent
ad atta sig & hver préunin kann ad verda & naestunni. Pé virdist synt ad halli & pattatekjum verdi
verulegur Gt spatimabilid, og muni pegar fram i sakir skyra nzer allan vidskiptahallann vid Gtlénd.
Erlendar skuldir i formi lana og skuldabréfa eru nu riflega 4.000 mé.kr. hzerri en eignir af sama tagi,
enda hefur talsverdur hluti erlendrar lantéku verid notadur til ad fjdrmagna beina fjarfestingu og kaup &
hiutafé. Utlit er fyrir ad vaxtakjor erlendis muni verda tiltélulega 6hagsteed & naestunni, jafnvel bétt
grunnvextir i ymsum myntum hafi laekkad. bvi veldur veruleg haekkun vaxtadlags sem er fylgifiskur
alpjodlegu lansfjarkreppunnar. Pessi hakkun siast ventanlega inn i fjarmdgnunarkjor islenskra
fyrirtekja eftir pvi sem pau purfa ad endurnyja skuldir sinar. A sama tima mun &avéxtun hlutafjar og
ardsemi beinnar fjarfestingar erlendis ad éllum likindum verda fremur ryr & komandi manudum og er pad
sdmuleidis af voldum lansfjarkreppunnar. Pegar fra lidur og lansfjarkreppunni linnir gerum vid pé rad
fyrir ad ardsemi fjarfestinga Islendinga i atléndum saeki i sig vedrid ad nyju og ad avéxtun og vaxtatekjur
af erlendum eignum muni vega upp vaxtagjold af erlendum skuldum og gott betur.

A heildina litis spaum vis pvi ad vidskiptahalli verdi verulegur & pessu ari, enda reyndist hann teep 27%
af vergri landsframleidslu (VLF) & fyrri hluta arsins. Spaum vid ad halli & utanrikisvidskiptum reynist taep
20% af VLF & pessu ari. A3 mati okkar mun sidan draga hratt Gr vidskiptahalla og gerum vid rad fyrir
teeplega 11% halla i hlutfalli vid VLF a naesta ari og ad hlutfallid verdi komid nidur fyrir 5% i lok
spatimans. Vidskiptahalli sem er jafn eda minni en nafnvdxtur landsframleidslu er sjalfbaer i peim
skilningi ad hann leidir ad &dru j6fnu ekki til pess ad neikvaed erlend stada pjédarblsins sem hlutfall af
VLF heaekkar. A pann kvarda stefnir vidskiptahallinn i ad verda sjalfbaer i upphafi nys &ratugar, pétt
vissulega vaeri mun askilegra vaeri ad hann yrdi enn minni svo audnast matti ad draga Ur erlendum
skuldum pjédarbusins.

Krénan veik enn um sinn

Gengisproun islensku kronunnar hefur radist af framvindu a alpjédlegum fjarmalamérkudum fremur en
bjé8hagslegum drifkroftum sidustu misserin. Ohagstaed skilyrdi 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum, skert
adgengi ad erlendu lans- og lausafé, sem valdid hefur prengingum & innlendum gjaldeyrisskiptamarkadi,
asamt litilli ahaettulyst innlendra sem erlendra fjarfesta hefur dregid Ur innstreymi fjarmagns og studlad
ad gengislaekkun kronunnar sidust manudi. Fra pvi ad alpjédlega lansfjarkrisan hofst um mitt sidasta ar
hefur gengi kronunnar leekkad um pridjung. Par af hefur gengi krénunnar laekkad um 29% & pessu ari og
hefur krénan aldrei verid jafn veik og i september, ef midad er vid gengisvisitdlu.

Vid spaum ad gengispréun radist enn um sinn af adstaedum & erlendum lans- og lausafjarmérkuéum, og
ad kronan styrkist ekki ad radi fyrr en skilyrdi batna & alpjédlegum fjarmalamorkudum og adgengi
innlendra fjarmalastofnana ad erlendu lansfé hefur aukist 4 ny. Pé svo ad vid reiknum med ad pad eigi
sér stad & neesta ari er i raun 6gjérningur ad timasetja slikt med nokkurri vissu. P4 skapar einnig évissu
ad erlendir fjarfestar eru med stérar stoédur i stuttum rikisbréfum til ad komast i hda innlenda avoéxtun og
storir krénubréfagjalddagar eru handan vid hornid. bad sem eftir lifir ars falla krénubréf ad nafnvirdi 64
ma.kr. & gjalddaga ad vidbaettum véxtum og & 1. fjérdungi naesta ars eru taepir 129 ma. kronubréfa &
gjalddaga. Vid eigum po6 ekki von & ad peir setji frekari prysting & gengi krénu par sem ahrif
gjalddaganna hafa ad likindum pegar veri® verdldgd ad verulegu leyti a gjaldeyrismarkadi. Pvi til vidbotar
dregur Ur gjaldeyrisutfleedi vegna minnkandi halla & véru- og pjénustuvidskiptum.
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16. mynd:  Spa Greiningar Glitnis fyrir préun gengisvisitdlu erlendra gjaldmidla, arsmedaltol
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Heimildir: Sedlabanki [slands og spa Greiningar Glitnis.

Ad pessum forsendum gefnum spaum vid pvi ad gengisvisitalan verdi i grennd vid gildid 160 ad
medaltali pad sem eftir lifir ars. Pa reiknum vid med pvi ad krénan styrkist a naesta ari eftir pvi sem
adstaedur a alpjodlegum fjarmalamdrkudum batna og ahaettulyst fjarfesta eykst samhlida pvi sem dregur
Ur ytra 6jafnvaegi i pjédarbliskapnum og hagvaxtarhorfur glaedast. Vid reiknum med ad gengi kronu haekki
um 20% & naesta ari og ad Bandarikjadalur standi i 70 krénum og evran i 99 krénum i lok ars 2009. Pa
reiknum vid med ad gengisvisitalan verdi i grennd vid 130 & sidari hluta spatimans. Er pad litillega undir
bvi sem vid teljum vera jafnvaegisgildi visitélunnar. Astaedan fyrir pvi er aukinn préttur i hagkerfinu og
vaxandi vaxtamunur vid atlénd.

Styrivextir ekki lzekkadir fyrr en & naesta ari

Bankastjorn Sedlabankans tilkynnti pa akvoérdun sina ad halda styrivoxtum ébreyttum i 15,5% hinn 11.
september sidastlidinn m.a. til ad varna vixlverkun verdlags, launa og gengis krénunnar. Verdbdlga hefur
verid yfir 2,5% verdbélgumarkmisi Sedlabanka [slands fra4 vormanudum é&rsins 2004 og yfir 4% efri
polmérkum bankans samfellt i heilt ar. Bankastjérn Sedlabankans hefur hakkad styrivexti sina um
riflega 10 présentur & rimum 4 arum, par af um 1,75 présentur fra aramétum, til ad koma béndum a
verdbdlgu og verdbdlguvaentingar. Styrivextir eru 15,5% og hafa aldrei verid heerri hér & landi. bratt fyrir
Ora vaxtahakkun sidustu missera meelist verdbdlga nt 14,5% og hefur ekki verid meiri i 18 ar.

Greitt adgengi ad erlendu lansfé i uppsveiflu sidustu &ra og aukin samkeppni 4 markadi med
hisnadislan hafa medal annarra patta gert pad ad verkum ad styrivextir Sedlabankans hafa reynst
fremur bitlaust vopn i barattunni vid verdbdlguna par til nylega. Ein af afleidingum alpj6dlegu
fjarmalakrisunnar, sem hefur m.a. haft i for med sér skert adgengi ad erlendu lans- og lausafé hér a
landi, er ad virkni peningastefnunnar hér a landi hefur breyst i pa veru ad ahrif vaxta & innlenda
eftirspurn eru nd mun meiri en hefur verid um langa hrid. Pegar eru komnar fram visbendingar um ad
farid sé ad haegja a vexti innlendrar eftirspurnar og ber pess merki & hdsnadismarkadi, |
atvinnuleysistélum, i kortaveltutélum, nyskraningum bifreida og veaentingum neytenda svo nokkud sé
nefnt. Nylegar landsframleidslutélur syna petta einnig glégglega. Raunar benda nylegar hagt6lur til
hradari kéInunar innlendrar eftirspurnar en sérfreedingar Sedlabankans reiknudu med i pjédhagsspa peirri
sem bankinn birti i jalibyrjun. Verdbdlga hefur einnig reynst lifseigari en par var spad.

Vid teljum ad Sedlabankinn muni ekki hakka styrivexti sina meira og ad hann haldi peim &ébreyttum
fram & 1. fj6rdung naesta ars til ad veita verdbdlguvaentingum trausta kjolfestu. Pa reiknum vid med
nokkud oru lekkunarferli vaxta & neesta ari samhlida pvi sem slaknar & vinnumarkadi, haegir & vexti
innlendrar eftirspurnar, gengi kréonunnar hakkar, hisnadisverd laekkar og verdbdlguprystingur hjadnar.
Vid spaum pvi ad styrivextir verdi komnir i 9,5% i lok ars 2009 og fari leegst i 7,0% a arinu 2010. P&
mun Sedlabankinn hefja nytt, haegfara ferli styrivaxtahakkunar undir lok spatimans pegar hjél
efnahagslifsins eru farin ad snidast & nyjan leik. Vid reiknum pé ekki med ad vextir fari aftur i tveggja
stafa t6lu hér a landi i brad.
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17. mynd:  Spa Greiningar Glitnis fyrir préun styrivaxta og raunstyrivaxta m.v. lidna 12 man. verdbélgu
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Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki [slands og spé Greiningar Glitnis.

Langtimavextir munu einnig laekka pegar lidur & spatimabilid samhlida laekkun styrivaxta. Avéxtunarkrafa
a léngum verdtryggdum og Overdtryggdum bréfum litast af mikilli verdbdlgu undanfarna manudi. Hatt
verdbolguélag kemur fram i lagri verdtryggdri korfu og harri Overdtryggdri krofu. Vid eigum von &
leidréttingu par & og ad vaentingar um minni verdbdlgu muni koma fram i nokkru meiri laekkun
avoxtunarkréfu a overdtryggdum bréfum en verdtryggdum pegar lidur & spatimabilid og pad dregur ur
verdbélgu og skammtimavextir laekka.

Verdbdlguskot lidur hja

Mikil verdbdlga hefur verid hér a landi & pessu ari en flest bendir til ad um skammvinnt verdbolguskot sé
ad raeda sem lidur nokkud hratt hja. Skorp gengislaekkun krénunnar & fyrri hluta éarsins asamt
upps6fnudum innlendum kostnadarprystingi og mikilli verdhaekkun eldsneytis og hravoru hefur verid 168
i sbmu vogarskal og leitt til pessarar miklu verdbdlgu. Verdbdlgan i agist meaeldist 14,5% en liklegt er ad
toppnum a verdbélgukdfnum hafi par med verid nad. Engu ad sidur eigum vid von & ad verdbdlga verdi
yfir 14% alveg fram & 4. arsfjérdung pessa &rs en ad han taki ad hjadna fyrir arslok. | upphafi arsins
2009 vaentum vid pess ad verdbolga verdi enn yfir 12% en ad hdn hjadni hratt eftir pvi sem lidur & arid.
Vid reiknum med ad Sedlabankinn nai 2,5% verdboélgumarkmidi sinu & 3. arsfjérdungi 2009 og ad
verdbolga nalgist 1% i lok pess ars. A nyjum aratug reiknum vid med ad verdbolgan taki adeins vid sér &
ny en verdi i nAmunda vid verdbdlgumarkmid Gt spatimabilid.

Forsendur pessarar verdbélguspar eru m.a. ad gengi kronunnar muni styrkjast pegar lidur & naesta ar og
ad husnadisverd laekki. Vid reiknum med um 8% lakkun nafnverds hdsnadis til loka naesta ars og ad
gengisvisitalan muni standa & peim tima i 130 stigum. Hvad vardar endurskodunarakveedi kjarasamninga
reiknum vid med ad nidurstadan verdi samspil hoflegrar nafnlaunahakkunar og adgerda stjérnvalda til ad
tryggja aukid atvinnudryggi og einhvers konar studning vié efnaminni heimili. SG alyktun byggir i raun a
peim nidurstédum sem hafa fengist & pessum aratug pegar forsendur kjarasamninga hafa brostid.

18. mynd:  Verdbodlga (haekkun visitélu neysluverds yfir téIf manudi)

16% -
14% -
12% -
10% -
8% -
6% - Spa
4% -
2% -
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
jan.06  jul.06  jan.07 jul.07 jan.08  jul.08 jan.09  jul.09

Heimildir: Hagstofa fslands og spé Greiningar Glitnis.
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Sedlabankinn hefur undanfarid lyst ahyggjum af pvi hversu mikil innlend eftirspurn i hagkerfinu sé enn
og bent a fremur myndarlegar hagvaxtartélur undanfarinna missera og lagt atvinnuleysi til studnings
beirri skodun sinni ad innlendur verdbdlguprystingur sé enn verulegur. | pvi 1jési er forvitnilegt ad skoda
samsetningu peirrar hau verdbdlgu sem ni melist & arsgrundvelli. Undanfarna télf manudi hefur
gengisvisitalan hakkad um hér um bil pridjung. Vid teljum ad verdlagsahrif gengisbreytinga séu & bilinu
35%-40%, og ad pau skili sér ad langmestu leyti a sex manudum. A3 pvi gefnu mé gera rad fyrir ad
gengislekkun krénunnar undanfarid ar uatskyri allt ad 10% haekkun verdlags undanfarid ar. Mikil
verdhaekkun hefur einnig ordid & eldsneyti og mérgum hravérum frd sama tima i fyrra. Til ad mynda
hefur verd & bensini & heimsmarkadi haekkad um 38% & timabilinu, verd & hveiti um 19%, sykurverd um
ram 30% og verd a4 mais um tep 40%. bessi préun endurspeglast i meiri verdbdlguprystingi vidast hvar
um heimsbyggdina. | 6llum helstu idnrikjum hefur verdbolguhradi aukist, og meelist versbélga par &
arsgrundvelli yfirleitt 1,5%-2,5% meiri nd en & sama tima i fyrra. Vissulega eru ahrifapaettir verdbélgu
margir og mismunandi medal landa heims, en pé ma atla samkvaeemt pessu, og med hlidsjén af vaegi
eldsneytis og matvéru i neysluverdsvisitélunni asamt ahrifum & adra 1idi, ad verdhakkun eldsneytis og
hravéru orsaki a.m.k. 1,5% meiri verdbolgu nu en ella veeri hér & landi. Pad er pvi ljést ad an ahrifa af
veikingu kronu. veri verdbolga hér & landi mun naer pvi sem gengur og gerist i okkar helstu
vidskiptaléndum. A méti mé raunar benda 4 ad liklega veeri innlendur eftirspurnarprystingur talsvert
meiri an peirrar kaupmattarskerdingar og ipyngingar & greidslubyrdi lana sem gengisveiking krénu og
mikil verdbdlga hefur kallad yfir islensk heimili @ undanférnum manudum.

Minni eftirspurn a spatimabilinu

Horfur i efnahagsmalum hafa breyst i pa veru ad Gtlit er fyrir hradari adlégun hagkerfisins ad jafnvaegi en
vid reiknudum med i spa okkar sem birt var i mai. Hradar dregur Ur einkaneyslu og fjarfestingu i
ibudarhisnaedi midad vid fyrri spa en @ méti vegur ad atvinnuvegafjarfesting virdist atla ad dragast
minna saman en vid reiknudum med i mai. Pjédaritgjéld munu dragast meira saman a pessu ari en vid
gerdum &dur rad fyrir. A méti vegur ad jdfnudur & utanrikisvidskiptum verdur betri. Hradari adlégun
utanrikisvidskipta naer pé ekki ad vega upp meiri samdratt pjédaritgjalda.

A pessu &ri reiknum vid pvi med 0,1% samdreetti landsframleidslu & féstu verdi samanborid vis 0,0% i
fyrri spa okkar. Spain er pvi nanast ébreytt og eftir sem adur reiknum vid med stédnun landsframleidslu
& milli d&ranna 2007 og 2008. A naesta ari eigum vid von & &framhaldandi stédnun landsframleidslu og
adlogun hagkerfisins med samdreetti pjédarltgjalda og bata & utanrikisvidskiptum med vorur og
bjénustu. betta er svipad og i maispa okkar. A seinni hluta spatimabilsins reiknum vid med ad hjol
hagkerfisins taki ad snlast a ny en ad voxtur pess verdi litillega minni en vid ségdum i fyrri spam arsins.

Vidskiptajafnadartolur fyrir 2. arsfjérdung pessa ars syndu mun meiri vidskiptahalla & fyrri helmingi
arsins en vid gerdum rad fyrir og munar par mestu um tap af erlendri fjarfestingu. bessar télur leida pad
af sér ad vid spaum nd mun meiri vidskiptahalla i ar en &dur. Gerum vid rad fyrir hartnaer 20%
vidskiptahalla i ar sem hlutfall af landsframleidslu. Syn okkar & vidskiptahalla naesta ars er einnig
litillega dekkri en a8ur en mun bjartara er yfir nyjum aratug.

19. mynd:  Spar Greiningar Glitnis um hagvoxt (%) eru @ myndinni til vinstri en @ myndinni til haegri eru spar um

vidskiptajofnud (% af VLF)
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Verdbdlga a pessu ari er meiri en vid reiknudum med i maispa okkar. Pad helgast ad mestu af meiri
gengislaekkun krénunnar a 2. arsfjérdungi en vid vaentum, minni laekkun hisnaedisverds og meiri haekkun
eldsneytisverds. Pessi préun gerir pad ad verkum ad verdbdlga maelist meiri milli a&ranna 2008 og 2009
en horfur eru svipadar fyrir arin 2010 og 2011.

Atvinnuleysi verdur minna & pessu ari en vid spadum i vor enda virdist enn vera nokkur eftirspurn eftir
vinnuafli pratt fyrir ad vida sé verid ad fakka starfsfélki. A neesta &ri spaum vid litlu minna atvinnuleysi
en vid gerdum i vor en meira & sidari hluta spatimabilsins.

20. mynd:  Spéa Greiningar Glitnis um verdbélgu (%) er & myndinni til vinstri og um atvinnuleysi & myndinni til

haegri (% af vinnuafli)
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Syn okkar & hagvoxt pessa ars er nokkru dekkri en syn Sedlabankans, fjarmalaraduneytisins og OECD
enda spaum vid ein samdraetti. Adrir reikna med hagvexti i ar. Sedlabankinn & von & haegari adlégun
hagkerfisins ad jafnveegi en vid og ad hagvoxtur verdi riflega 1% a pessu ari en ad arin 2009 og 2010
verdi samdrattarar med néalaegt 2% arlegum samdreetti. Fjarmalaraduneytid og OECD reikna med ad
hagvoxtur muni litid breytast & spatimabilinu og falla nokkud nalaegt ndllinu.

21. mynd:  Spéar um hagvoxt (%) eru @ myndinni til vinstri, en til haegri eru spar um vidskiptajéfnud (% af VLF)
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Heimildir: Sedlabanki [slands, fjarmalaraduneytid, OECD og spéa Greiningar Glitnis.

Syn okkar & vidskiptahalla & pessu ari er einnig dekkri en annarra, sem verdur pé ad skoda i |josi pess ad
vid ein héfum birt nyja spa eftir birtingu pjédhagsreikninga fyrir 2. arsfjéréung. Liklegt er ad adrir
spaadilar muni endurskoda spar um vidskiptahalla & arinu i sému att og vid i nyrri spa. Hvad vardar syn
lengra fram i timann pa er Sedlabankinn svartsynastur & préun vidskiptahalla, en fjarmalaraduneytid
gerir rad fyrir hradari adlégun i vidskiptum vid atlond og pattatekjum en adrir spaadilar.

Verdbdlguspar okkar og Sedlabankans eru nyjastar. Par er gert rad fyrir 11%-12% verdbélgu & milli
aranna 2007 og 2008. begar lidur & spatimabilid greinir p6 verulega a milli. Vid eigum von a hradri
adlégun a naesta ari en badi fjarmalaraduneytid og Sedlabankinn eiga von a ad verdbdlgan verdi mun
lengur ad hjadna.
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22. mynd:  Spéar um verdbélgu (%) eru @ myndinni til vinstri, en til haegri eru spar um atvinnuleysi (% af vinnuafli)
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Heimildir: Sedlabanki [slands, fjarmalaraduneytid, OECD og spa Greiningar Glitnis.

Spa okkar og Sedlabankans um atvinnuleysi eru nokkud apekkar fyrir spatimabilid en fjarmalaraduneytid

Syn okkar og
Sedlabankans a
atvinnuleysi er nokkud
svipud

reiknar med ad meira atvinnuleysi & pessu ari og pvi naesta en ad pad verdi minna a arinu 2010. Spa
OECD fyrir petta og naesta ar er hins vegar svort i samanburdi vid spar annarra.
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Yfirlit bjodhagsspar

Magnbreytingar frd fyrra ari % Arid 2007 Spa Spa Spa Spa
i m.kr. 2008 2009 2010 2011
Einkaneysla 749.031 -4,1 -5,0 2,5 3,4
Samneysla 316.823 3,6 3,2 3,1 3,0
Fjarmunamyndun 356.887 -16,9 -6,1 2,4 0,9
b.a. atvinnuvegafjarfesting 211.586 -23,8 -10,4 5,8 0,7
b.a. ibudarhuas 90.605 -22,1 -14,3 0,4 4,6
b.a. fjarfesting hins opinbera 54.696 18,5 13,6 -2,6 -2,0
Birgdabreytingar 6.626
bj6darutgjold, alls 1.429.367 -5,9 -3,4 2,7 2,7
Utflutningur véru og pjénustu 451.743 10,9 6,0 6,1 8,5
b.a. Gtflutningur sjavarafurda 127.619 -10,3 0,2 3,8 1,8
pb.a. afurdir alvinnslu 80.266 65,7 12,9 6,4 16,1
b.a. annar Gtflutningur véru og pjénustu 243.858 4,0 5,0 7,0 7,0
Innflutningur voru og pjénustu -587.942 -5,6 -3,1 3,9 4,8
Verg landsframleidsla 1.293.166 -0,1 0,1 3,6 4,3
Sem % af VLF
pjodhagslegur sparnadur 12,1 53 11,8 13,9 16,5
Vidskiptajofnudur -15,5 -19,8 -10,7 -7,3 -4,3
Breyting milli drsmedaltala (%6)
Neysluverd 51 11,8 5,3 15 2,3
Laun 9,0 8,0 5,3 4,0 5,0
ibudaverd 9,4 6,3 -6,4 -0,7 4,5
Medalgengi erlendra gjaldmidla -2,5 27,6 -5,3 -9,1 0,0
Raungengi kréonunnar m.v. verdlag 4,2 -19,5 8,0 8,6 0,3
Framleidni vinnuafls 0,5 0,5 1,0 1,7 2,5
Kaupmattur launa 3,7 -3,4 0,0 2,5 2,7
Arsmedaltal (%)
Atvinnuleysi 1,0 1,3 2,9 4,2 3,3
Gengisvisitala kronunnar 118,3 151,0 143,0 130,0 130,0
Styrivextir Sedlabanka slands 13,4 15,1 12,2 7,5 8,0
Langtimavextir (HFF 44) 4,1 4,2 4,0 3,8 3,9

17



GLITNIR

PJOPHAGSSPA 2008-2011

Undirliggjandi leitni
gengis samramist
pj6dhagslegum
drifkrdftum a arunum
2002-2006

Gagnlegt er ad skoda
raungengi til ad sja
hvert stefnir...

... 0g p6?

Sterkt samband
vidskiptajafnadar og
raungengis

September 2008

Vidauki I: Hvert er jafnvaegisgengi kronu?

Sveiflur & gengi krénu hafa verid miklar undanfarin ar og a stundum reynst bysna erfitt ad skyra hvad ad
baki hefur buid. Sé litid fram hja skammtimabreytingum og peim ahrifum sem &skilvirkni &
gjaldeyrismarkadi hefur haft 4 gengi krénu frd mars sidastlidnum ma pé greina undirliggjandi leitni sem
samramist nokkud vel peim pjédhagslegu drifkroftum sem almennt er talid ad radi miklu um gengi
gjaldmidla til lengri tima litid. Allgott samraemi virdist pannig vera milli préunar innlendrar eftirspurnar
pad sem af er 6ldinni og gengispréunar krénu, par sem krénan styrkist & arunum 2002 til 2006 samfara
aukinni innlendri eftirspurn en hefur sidan 1atid undan siga @ ny um leid og dregid hefur Ur vexti
pjédaritgjalda. Eftir gengissviptingar undanfarins ars rikir hins vegar talsverd 6vissa & mérkudum og
medal almennings um pad hver lending krénunnar kunni ad verda eftir pa storsj6i sem nu geisa a
alpjédamérkudum. | pvi sambandi er gagnlegt ad skoda raungengispréun, par sem nafngengid er i raun
leidrétt” fyrir hlutfallslegri verdlags- eda launapréun milli fslands og umheimsins og pannig leitast vi&
ad fa gleggri mynd af peim ahrifum sem allir ofangreindir paettir hafa & ytra jafnvaegi pjédarbisins.

23. mynd: Visitala gengisskraningar (drsmedaltal) og breyting pjédarttgjalda milli ara i prosentum
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Heimildir: Sedlabanki [slands og Hagstofa [slands.

Raungengi er nu afar lagt i ségulegu samhengi og hefur adeins einu sinni farid vidlika lagt & sidustu
aratugum. Var pad i kjolfar pess ad krénan var latin fljéta & vordégum arid 2001, en gengi hennar
lekkadi um 20% fra upphafi pess éars til loka névemberméanadar. Med lagu raungengi og samdreetti |
innlendri eftirspurn fylgdi sidan skjétur bati i vidskiptajofnudi og pad, dsamt vaentingum um innstreymi
fjarmagns vegna stéridjuframkveemda, styrkti krénuna allhratt ad nyju og raungengi haekkadi par med a
nyjan leik. Svipud ahrif eru ad verki nG en breytt samsetning vidskiptajafnadar gerir hins vegar ad
verkum ad ekki er haegt ad lita samband raungengis og vidskiptajafnadarins sému augum og &dur.
Umtalsverdar erlendar skuldir umfram eignir, og sa halli & pattatekjum sem pessu fylgir, gerir pannig ad
verkum ad vidskiptahalli mun reynast lifseigur hvad sem raungengi lidur. A hinn béginn méa feera fyrir pvi
rok ad sa hluti vidskiptahallans sem rekja ma til pattatekna sé ad verulegu leyti 6hadur raungengi krénu
og myndi pvi ekki prysting til laekkunar raungengisins i gegn um nafngengi eda hlutfallslegt verdlag og
laun.

Erfitt er ad meta jafnveegisraungengi, og bar med jafnveegisgengi krénu til medallangs tima, med
nokkurri vissu. P6 méa draga ymsar alyktanir af sambandi raungengis og vidskiptahalla, og ségulegri
préun pessara steerda. Lausleg skodun & préuninni fra upphafi tiunda aratugar sidustu aldar leidir til ad
mynda i ljés ad pau ar sem raungengi & meelikvarda hlutfallslegs verdlags var 96 eda leegra, midad vid
visitélu Sedlabanka, var vidskiptajéfnudur langoftast sjalfbaer, p.e. undir peirri hlutfallstélu af VLF
(u.p.b. 5-6%) sem leidir til aukningar erlendra skulda i hlutfalli vid VLF. Einféld adhvarfsgreining gefur
einnig til kynna ad vid raungengid 96 megi blast vid 5% vidskiptahalla og ad vid raungengid 90 sé
jafnvaegi a utanrikisvidskiptum. Loks méa geta pess ad langtimamedaltal raungengisins er a bilinu 97-98
eftir pvi hversu langt er seilst aftur i timann. Auk heldur virdist litil langtimaleitni vera i raungenginu.

1 | pessum kafla er til einféldunar studst vi8 raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag, eins og pad er reiknad i visitélu Sedlabankans.
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24. mynd:  Vidskiptajéfnudur sem hlutfall af vergri landsframleidslu (v.as) og raungengi (h.as)
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Heimildir: Sedlabanki [slands, Hagstofa [slands og spa Greiningar.

Raunar mé leida ad pvi likum ad mat raungengis & kvarda hlutfallslegs verdlags ofmeti raungengi krénu
undanfarin &r vegna pess ad studst er vid opinberar neysluverdsvisitolur i hverju landi fyrir sig. [slenska
neysluverdsvisitalan hefur nokkra sérstédu & pann veg hvad hisnadisverd kemur med tiltdlulega beinum
hetti inn i hana, og hefur verulegur hluti verdbdlguprystings eins og hann er maldur i
neysluverdsvisitdlu Hagstofunnar stafad af hlUsnadisverdi undanfarin ar, sér i lagi arin 2005 til 2007.
Samanburdur & préun islensku neysluverdsvisitélunnar og samreemdrar visitdlu neysluverds fyrir [sland,
sem er sU adferd sem notud er & evrusvaedi og i Bretlandi, leidir i 1j6s ad hakkun neysluverds med
fyrrnefndu adferdinni meelist u.p.b. 6% meiri fra arinu 2004 en med hinni sidarnefndu. Raungengi
midad vid hlutfallslegt neysluverd myndi pvi reiknast leegra i dag sem bpessu nemur, veeri samreemd
visitala neysluverd notud f stad hinnar sérislensku. A méti vegur raunar ad htsnadisverd mun i spa okkar
draga Ur meeldri verdbélgu & komandi arum midad vid verdbélgumeelingu i helstu vidskiptaldndum og
vanmeta raungengisbreytingar litillega af peim sékum.

25. mynd:  Neysluverdsvisitélur (vinstri mynd) og préun vidskiptakjara sem hlutfall verdvisitélu Gt- og innflutnings
(haegri mynd)
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Heimildir: Sedlabanki [slands, Hagstofa [slands og spé& Greiningar.

[ raungengisfraedum er almennt talid ad jafnvaegisraungengi sé ekki fasti heldur geti breyst toluvert yfir
lengri timabil og sé einnig naemt ad vissu marki fyrir snéggum breytingum 4 akvednum ahrifapattum.
Breytingar & vidskiptakjérum geta haft bysna snérp ahrif a jafnvaegisraungengid, enda audveldara fyrir
hagkerfi ad lifa vid hatt verdlag og launastig ef utflutningur pess hakkar i verdi i hlutfalli vid
innflutninginn. Vidskiptakjor [slands bdtnudu téluvert &4 arunum 2004 til 2007 eftir laekkun arin &
undan, par sem verd okkar helstu Gtflutningsafurda hakkadi @ sama tima og hravéru- og eldsneytisverd
hélst tiltélulega lagt. Talsverd breyting til hins verra vard p6 & pessu eftir mitt sidasta ar er verd hravéru
og eldsneytis for ad stiga. Utlit er hins vegar fyrir ad verd Gtflutningsvara haldist hatt og hravéru- og
eldsneytisverd lati heldur undan siga & komandi arum fra naverandi gildum. P& er talid ad frampréun
hagkerfa leidi ad 66ru jo6fnu til pess ad jafnvaegisraungengi peirra haekkar i samanburdi vid énnur 16nd
par sem préunin er haegari. Midad vid peaer grundvallarbreytingar sem ordid hafa a islensku efnahagslifi
undanfarin 20 ar og pann myndarlega voxt sem fylgt hefur, ma alykta ad slik préun hafi ad einhverju
marki att sér stad hérlendis, pott ekki sé rétt ad gera rad fyrir miklum breytingum af pessum sékum.

19



GLITNIR
‘\-/

PJOPHAGSSPA 2008-2011

Jafnveegisraungengi &
bilinu 90-95

Gengisvisitala sem
samramist ytra
jafnvaegi pjédarbulsins
er a bilinu 135-145

September 2008

Med hlidsjon af framansdgdu ma alykta ad jafnvaegisraungengi krénu liggi & bilinu 90-95 skv. visitélu
Sedlabanka, og teljum vid ad talan 95 sé naer lagi, pott rétt sé ad tala um midju tiltekins bils fremur en
akvedinn punkt i pessu samhengi. Midad vid pad, og samband verdlags og nafngengis krénu vid
raungengid, teljum vid ad gengisvisitala krénu sem samrymist ytra jafnvaegi pjédarblsins ndna og & allra
naestu arum liggi & bilinu 135-145. Midad vid pad virdist |jost ad pott leidréttingar hafi verid porf a gengi
kronu eftir timabil hagengis og mikils ytra éjafnvaegis er nd um yfirskot ad raeda i peirri miklu
gengisveikingu sem ordid hefur fra sidustu aramétum. Slikt yfirskot getur hins vegar varad talsvert lengi,
sér i lagi pegar adstaedur badi & heimsvisu sem & hérlendum gjaldeyrismarkadi eru jafn 6venjulegar og
raun ber vitni, og gerum vid pvi ekki rad fyrir ad krénan leiti jafnveegis fyrr en alpjédlegu lansfjarkrisunni
fer ad linna og markadir ad faerast nzer edlilegu horfi.
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Vidauki 2: Gengisflokt og fylgni kronu vid adra gjaldmidla

Gengi krénunnar hefur verid & floti fra pvi ad verdbélgumarkmid Sedlabankans var tekid upp vorid 2001
en hafdi verid haldid stédugu af Sedlabanka & gengismarkmidi naestu tiu arin &4 undan. Fra pvi ad
naverandi fyrirkomulag peningamala var tekid upp hafa verid talsverdar sveiflur i gengi krénunnar,
einkum sidustu tvo og halft &r. Koma par til nokkrir peaettir, par & medal smad gjaldmidilsins i opnu
hagkerfi sem hefur buid vid vidvarandi verdbdlgu og mikinn vidskiptahalla sidustu arin og reidir sig &
erlenda fjarmoégnun, sem og verulegur vaxtamunur vid Gtlond. Gengi krénu er af peim sékum afar had
peim skilyrdum sem rikja & alpjédlegum fjarmalamérkudum hverju sinni svo og mati erlendra
matsfyrirtaekja & efnahagslegum adstaedum hér & landi og dhaettulyst fjarfesta svo deemi séu tekin.

Dypt hins isenska gjaldeyrismarkadar er i raun nokkud mikil midad vid smeaed myntarinnar og
hagkerfisins. Pétt hér sé um ad raeda minnstu flotmynt i heimi er flokt hennar, hvort sem maelt er sem
daglegt flokt eda sveiflur i raungengi yfir lengri tima, ekki eins mikid og atla maetti p6 ad pad sé nokkru
meira en finnst hja& myntum steerri svaeda. Einkenni krénunnar, likt og reyndar mynta annarra litilla
hagkerfa, er hvad sveiflur i henni snerta marga adila hagkerfisins. Innflutt vara vegur pannig svo demi
sé tekid meira 1 korfu islenskra neytenda en pekkist i staerri hagkerfum. [slensk fyrirtaeki eru auk pess
meira undir haelnum almennt & gengispréuninni en gengur og gerist i stérum hagkerfum. Gerir petta
hagkerfid neemara fyrir gengissveiflum en ella.

Gengissveiflur krénunnar haldast pétt i hendur vid pau aféll sem dunid hafa & pjoédarbiskapnum.
Daglegar sveiflur { gengi krénu jukust til a8 mynda verulega pegar litla [slandskrisan reid yfir &
vormanudum arsins 2006 og gengi kronu lekkadi um fimmtung yfir priggja ménada timabil. P& hafa
skammtimasveiflur i gengi krénu einnig verid talsverdar fra pvi ad adstedur & erlendum
fjarmalamorkudum breyttust til hins verra um mitt sidasta ar. Daglegar sveiflur i gengi krénunnar jukust
umtalsvert um pad leyti sem alpjédlega fjarmalakreppan skall & og gengi krénu laekkadi um 10% a
skdmmum tima. S6mu ségu ma segja pegar skyndileg breyting vard a ahattulyst erlendra fjarfesta i
mars & bessu ari. A sama tima ték bprenginga ad geeta 4 innlendum markadi med
gjaldmidlaskiptasamninga vegna skerts adgengis ad erlendu lans- og lausafé. Gengi krénu leekkadi um
riflega 16% i mars og gengisvisitalan fér i adur 6pekktar haedir.

26. mynd: Visitala gengisskraningar, daglegar hreyfingar 2006 til 2008
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Athyglisvert er ad skoda samhengi sveiflna & gengi krénunnar, melt sem stadalfravik daglegra
gengisbreytinga & 21 daga timabili & arsgrundvelli, og medalveltu & gjaldeyrismarkadi 4 sama tima. A
peim timabilum sem gengisflokt hefur aukist hefur velta med gjaldeyri & millibankamarkadi einnig verid
med mesta méti. Ad sama skapi einkennast timabil par sem litlar breytingar eru & gengi krénu af litilli
veltu & gjaldeyrismarkadi. Skyrt deemi um petta er samhengi veltu og flokts i aglst. Veltan drést snarlega
saman og daglegar sveiflur i gengi kronu minnkudu verulega samanborid vid sidustu manudina & undan.
P& er einnig frodlegt ad skoda samband milli veltu & gjaldeyrismarkadi og peirrar stefnu sem
gengisvisitalan tekur, en veltumestu dagarnir a gjaldeyrismarkadi eru peir dagar sem krénan veikist hvad
mest { langflestum tilvikum.
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27. mynd:  FIokt & gengi kronunnar, 21 daga gluggi & arsgrundvelli (v. &s) og velta & millibankamarkadi med
gjaldeyri, 21 daga medalvelta i mo.kr. (h. &s)
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Heimild: Reuters, Sedlabanki [slands og Glitnir.

Andrimsloft & alpjédlegum fjarmalamoérkudum hefur verid radandi pattur i préun gengis krénunnar
undanfarin misseri. | pessu ljési er forvitnilegt ad skoda samband gengisvisitélunnar og meelikvarda &
ahaettulyst fjarfesta, s.s. skuldatryggingaralag a fjarmalafyrirtaeki. Litil dhaettulyst erlendra fjarfesta hefur
endurspeglast i hau skuldatryggingaralagi 4 islensku bankana. Alagi® nadi haestu hadum i mars & pessu
ari og nalgadist paer hadir aftur i aglst en hefur sidan laekkad. Fylgni gengis kronu vid
skuldatryggingaralag a islensku bankana hefur verid allsterk fréa pvi ad alpjédlega fjarmalakrisan skall &
um midbik sidasta ars ef undan er skilid tveggja manada skeid i vor pegar skuldatryggingaréalag for
lekkandi & sama tima og skert adgengi ad erlendu lausafé haf6i pau ahrif ad gengisvisitalan hakkadi.
S6mu ségu ma segja um fylgni gengis krénu og skuldatryggingaralags a evrépsk fyrirtaeki, maelt med
iTraxx visitélunni. Visitalan nadi sinum haestu gildum um midjan mars um pad leyti sem tidindi barust af
falli bandariska fjarfestingarbankans Bear Stearns og ugg setti ad fjarfestum vida um heim sem 6ttudust
ad fleiri bankar fylgdu i kjolfarid.

28. mynd:  Gengispréun krénu (v. as) og préun iTraxx visitélunnar fyrir evrépsk fjarmalafyrirtaeki til 5 ara (h. as)
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Heimildir: Bloomberg og Sedlabanki slands.

Natengd ahaettulyst er fylgni i préun gengis havaxtagjaldmidla. Hair innlendir skammtimavextir hér &
landi sidustu misserin hafa ladad ad erlenda fjarfesta og sett krénuna i flokk peirra havaxtamynta sem
hafa verid vinseelar til vaxtamunarvidskipta. Einn angi af peim vidskiptum er Gtgéfa erlendra adila &
skuldabréfum i islenskum krénum sem hofst hér a landi haustid 2005 pegar adgengi ad erlendu lansfé
var enn greitt og a&heaettulyst fjarfesta mikil. Fylgni i préun gengis krénunnar og annarra
havaxtagjaldmidla a bord vid tyrknesku liruna, nysjalenska dalinn og sudur-afriska randid gagnvart evru
hefur verid allsterk sidustu misserin, en pessar myntir hafa likt og krénan verid vinsalar til
vaxtamunarvidskipta sidustu ar.

Hreyfingar i pessum gengiskrossum radast ad verulegu leyti af ahaettulyst fjarfesta. Peir adilar sem
stunda vaxtamunarvidskipti eru vidkvaemir fyrir adsteedum & alpjédlegum fjarmalamoérkudum og geta
verid fljétir ad loka stodum med havaxtamyntum pegar svo ber undir og leita i 6ruggara skjél med
fjarfestingar sinar. Fra midju sidasta ari pegar skilyrdi versnudu skyndilega & fjarmalamoérkudum og fram
i mars & pessu ari var fylgni i préun gengis kréonu og pessara mynta gagnvart evru afar sterk en hefur
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minnkad adeins sidan pott jakvaed fylgni sé vissulega enn til stadar. Ein meginastada pess er ad um
petta leyti for prenginga ad geeta & innlendum gjaldeyrisskiptamarkadi og vaxtamunur gagnvart evru i
framvirkum samningum drést verulega saman sem leiddi til pess ad stédutaka i kronu eftir einni helstu
leid vaxtamunarvidskipta, p.e. stuttum vaxtaskiptasamningum, gefur ekki pad af sér sem styrivextir
Sedlabankans gefa til kynna og dregur pannig Ur dbata af vaxtamunarvidskiptum. Méa segja ad krénan sé
pvi ekki lengur fullgildur medlimur i klibbi havaxtamynta pétt vextir hér & landi séu nu peir nasthastu
medal landa med prbéadan fjarmalamarkad.

29. mynd:  Fylgni gengis krénu og ymissa mynta gagnvart evru, daglegar breytingar (3 man. hlaupandi gluggi)
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Heimildir: Reuters og Gtreikningar Greiningar Glitnis.

Krénubréfastadan nam haest riflega pridjungi af landsframleidslu sidasta ars i agust i fyrra. Erfid skilyrdi
a lanamorkudum sidasta arid, skert adgengi ad erlendu lans- og lausafé asamt litilli ahaettulyst fjarfesta
hafa dregid Gt moguleikanum & frekari Gtgafu kronubréfa og nemur krénubréfastadan nl teepum
fjérdungi af landsframleidslu. Atla mé ad stadan minnki hratt eftir pvi sem lidur & naesta ar og stérir
kronubréfagjalddagar nalgast opnist erlendir lanamarkadir ekki ad nyju, en meirihluti Gtistandandi
kronubréfa er & gjalddaga fyrir lok 1. fjérdungs naesta ars.
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Starfsmenn markadsvidskipta Glitnis & [slandi
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Haraldur Stefansson
Kolbeinn Fridriksson
Hreinn b6r Hauksson
Johannes Baldursson

Johanna Baldursdottir

Markets FX Managed Accounts

Arnar Gauti Reynisson

Eirfkur Ragnar Eiriksson
Gudmundur Magnls Dadason
Ingimundur Asgeirsson
Magnea Arnadéttir

Magnus Palmi Ornélfsson

Vilborg pérdardottir

Markets Securities Brokerage

Adalsteinn Einar Eymundsson
Elmar Svavarsson
Gudmundur Hauksson
Ingi Rafnar Jaliusson

Joén Eggert Hallsson

Jon Ingi Arnason

Karl Finnbogason

Katrin Huld Grétarsdottir
Stefan Helgi Jonsson
Sveinbjorn Sveinbjornsson
Tryggvi Bjornsson

boérunn Stella Hermannsdottir

email: fornafn.eftirnafn@dglitnir.is

440 4472
440 4456
440 4463
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440 4453

440 2508
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440 4496
440 4475
440 4487
440 4492

440 4454
440 4452
440 4872
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440 4469
440 4451
440 4467
440 2504
440 4461
440 4462
440 4458
440 2503

Markets Derivatives

Eyjolfur Orn Jonsson
Gunnar Orn Erlingsson
Haukur Baldvinsson
Helga Oskarsdéttir
Lilja Palsdottir

Nikulas Arni Sigfasson

Vignir bér Sverrisson

Markets FX Sales

Gudjon Gudmundsson
Halfdan Gislason

Hrund J6nsdottir

Katrin Oddsdoéttir

Lara Bjorg Bjornsdottir
Ranar Jonsson

Stefan Eiriks Stefansson
Sverrir Bjarni Sigursveinsson

bérhallur Sverrisson

Research

Audbjérg Olafsdottir
Asmundur Gislason

Grétar Mar Axelsson

Hjordis Drofn Vilhjalmsdottir
Hlin Magnusdéttir

Ingdlfur Hreidar Bender

Jon Bjarki Bentsson
Ragnhildur Jénsdéttir
Sveinn bérarinsson

Valdimar Halldérsson

Proprietary Trading
J6nas Gudmundsson

Valgard Méar Valgardsson

440 2501
440 4873
440 4457
440 4478
440 4476
440 4874

440 4474

440 4485
440 2506
440 4493
440 4486
440 4482
440 4489
440 4483
440 4491
440 4870

440 4699
440 4768
440 4631
440 4689
440 4632
440 4635
440 4634
440 4648
440 4633

440 4638

440 4479
440 2500
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Lagalegur fyrirvari

Skyrsla pessi er tekin saman af Glitni banka hf.

Upplysingar i skyrslu pessari eru byggdar & opinberum
gbgnum og upplysingum Gr ymsum heimildum sem teljast
areidanlegar, en bpeaer hafa ekki verid stadfestar med
sjalfsteedum heetti af Glitni banka hf. pannig ad ekki er tryggt
ad upplysingarnar séu teemandi og nakveemar.

Allar skodanir sem settar eru fram hér eru skodanir
héfundar/héfunda & peim tima sem paer eru skrédar en geta
breyst an fyrirvara. Glitni ber engin skylda til pess ad
uppfeera, lagfera eda breyta pessari skyrslu eda ad tilkynna
lesanda eda vidtakanda hennar ef eitthvert atridi, skodun,
framreikningur, spa eda aztlun i henni breytist eda verdur
sidar dndkvaem.

Skyrsla pessi er i edli sinu til upplysingar og eatti ekki ad
tilka sem persénulega radleggingu um ad radast i eda radast
ekki i tiltekna fjarfestingu. Pa er skyrslan ekki tilbod um ad
kaupa, selja eda skra sig fyrir hlutabréfum i
félaginu/félégunum sem fjallad er um.

Skyrsla pessi tekur  ekki mid af  sérstékum
fjarfestingamarkmidum, fjarhagsstodu eda pekkingu eda
reynslu neins tiltekins adila sem kann ad fa skyrslu pessa i
hendur. Adur en tekin er akvordun um fjarfestingu eru
vidtakendur hvattir til pess ad leita sér sérfraedilegrar
radleggingar og kynna sér vel fjarfestingamarkadinn og hina
ymsu fjarfestingarkosti sem i bodi eru. Hvers kyns tap sem
kann ad leida af notkun upplysinga eda skodana sem settar
eru fram i skyrslu pessari er alfarid & abyrgd fjarfestis. Glitnir
ber enga abyrgd & neinu tapi eda 6drum afleidingum sem
kunna ad leida af akvérdunum sem byggja a upplysingum eda
skodunum sem lyst er i skyrslu pessari eda & upplysingum
sem fengnar eru a vefsidum Glitnis.

Fjarfestingum fylgir avallt fjarhagsleg ahaetta, svo sem haetta
a ad ekki verdi um neina avoxtun ad raeda eda ad hofudstoll
tapist. Fyrri arangur er hvorki visbending um né trygging fyrir
framtidararangri af fjarfestingu. Sumir fjarfestingarkostir sem
Glitnir fjallar um eru hadir miklum sveiflum og kunna pvi ad
taka skyndilegum og miklum verdbreytingum, sem kunna ad
leida til taps. Einnig ber ad hafa hugfast ad alpjédlegar
fjarfestingar fela i sér ahaettu sem tengist politiskri og
efnahagslegri dvissu, svo og gengisadhattu.

Utgefandi eda Utgefendur hlutarins eda hlutanna sem til
greiningar eru kunna ad hafa haft teekifzeri til pess ad fara yfir
skyrslu pessa fyrir Utgafu hennar. Hins vegar faer ttgefandinn
adeins teaekifaeri til pess ad stadfesta stadreyndir i gbgnunum
og hvorki radleggingin né markgengi sem tilgreint er i
skyrslunni koma fyrir sjonir Gtgefanda fyrir Gtgafu hennar.
Réadleggingum i skyrslunni hefur ekki verid breytt & grundvelli
hugsanlegra athugasemda utgefanda.

September 2008

Glitnir kann af og til ad bjéda Utgefanda eda Gtgefendum sem
til greiningar eru fjarfestingabankapjonustu og/eda sakjast
eftir umbodi beirra til pess ad annast
fjarfestingabankapjénustu eda adra pjénustu.

Glitnir starfar samkvamt verkferlum sem &tlad er ad koma i
veg fyrir og komast hja hvers kyns hagsmunaéarekstrum. Medal
peirra eru starfsreglur sem varda trygga medferd
innherjaupplysinga. Ennfremur eru verkferlar sem mynda
Kinamuar milli greiningardeildar og starfsmanna sem annast
verdbréfavidskipti fyrir eigin reikning Glitnis eda fyrir reikning
vidskiptavina til pess ad tryggja ad upplysingar sem kunna ad
hafa ahrif & verdmyndun hlj6ti medhéndlun sem samraemist
gildandi l6gum og reglugerdum.

Skyrslur og adrar upplysingar sem berast fra Glitni eru
einungis atladar til einkanota. Hvorki ma afrita efnid, vitna i
pad né dreifa pvi, i heild eda ad hluta, an skriflegs leyfis fra
Glitni. Hofundi skyrslu pessarar kann ad vera umbunad med
kaupauka sem tekur mid af persénulegum arangri hans i
starfi og fjarhagslegri afkomu Glitnis.

Skyrsla pessi er stutt samantekt og ber ekki ad lita svo & ad i
henni sé ad finna allar tiltaekar upplysingar um pau
vidfangsefni sem han fjallar um.

Eftirlitsadilar:
Glitnir banki hf.: Fjarmalaeftirlitid & {slandi (www.fme.is)

BANDARIKIN

Skyrslu pessari eda afritum hennar ma ekki dreifa i
Bandarikjunum eda til vidtakenda sem eru bandariskir
rikisborgarar i andstédu vid takmarkanir sem kvedid er 4 um |
bandariskum [6gum. Dreifing skyrslunnar i Bandarikjunum
kynni ad teljast brot a peim I6gum.

KANADA

Upplysingarnar i skyrslu pessari eru ekki aetladar til dreifingar
eda Utbreidslu med neinum haetti i Kanada og pvi ber ekki ad
lita & paer sem fjarmalaradgjof eda radleggingu um
fjarfestingar i skilningi kanadiskra verdbréfalaga.

ONNUR LOND
Log og reglugerdir i 66rum 16ndum kunna einnig ad takmarka
dreifingu skyrslu pessarar.

Frekari upplysingar varéandi radleggingar greiningardeildar og

eftirlit med hagsmunaéarekstrum méa finna & vefsidu Glitnis
https://www.glitnir.is.
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