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Einkaneyslan drifur hagvoxt en hversu lengi?

Landsframleidslan jokst ad raungildi um 3,7% a fyrstu 9 manudum arsins fra sama tima i fyrra, skv.
télum Hagstofunnar (arstidarleidrétt). Innlend eftirspurn (einkaneysla, samneysla, fjarfesting og
birgdabreyting) jokst & sama maelikvarda um 4,4% milli ara. Likt og vid var ad buast pa er pad einna
helst samneyslan (hid opinbera) sem heldur nidri hagvexti, sémuleidis hafa utanrikisvidskipti neikvaed
ahrif & hagvoxt par sem voxtur i innflutningi er umfram voéxt i Gtflutningi. Voxtur i pjonustu leikur hér
stort hlutverk en aukinn straumur ferdamanna til landsins er par meginskyringin.

Pad sem einna helst stendur uppur er hversu mikil aukning er i einkaneyslu & arinu.
Atvinnuvegafijarfesting virdist hafa tekid vid sér, en samkveemt télum Hagstofunnar nam voxturinn a
fyrstu 9 manudum arsins riflega 13%. P a enn eftir ad koma i ljos endanlega hvernig fjarfestingartélur
broudust arid 2010. Ef atvinnuvegafjarfesting var meiri @ arinu 2010, likt og Sedlabankinn hefur
margsinnis bent &, pa geetu télurnar nu gefid villandi visbendingu um voxtinn milli ara (heaerra 2010
bydir laegra 2011).
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Verdur aukning i einkaneyslu arid 2011 meiri en vid var buist?

I pjédhagsreikningum Hagstofunnar fyrir pridja arsfjéordung, sem birtir voru i gaer, kemur i ljos ad
voxtur i einkaneyslu hefur verid talsvert umfram spar. Voxtur milli dra & pridja arsfjérdungi var
ramlega 5% (raungildi, ekki arstidaleidrétt) en a 68rum fjordungnum var voxturinn rumlega 6%. Spar
Sedlabankans og Hagstofunnar fra pvi i ndvember gerdu rad fyrir ad véxtur milli dranna 2010 og 2011 i
einkaneyslu yrdi annars vegar 2,9% og 3,1% hins vegar.



Utreikningar greiningardeildar leida i 1jés ad midad vid nyjustu tlur um préun einkaneyslunnar & pessu
ari pa pyrfti einkaneyslan ad dragast saman a fjorda arsfjérdungi pessa ars, milli ara, til ad fyrri spar
gangi upp. Nanar tiltekid pyrfti einkaneyslan ad dragast saman um ramt prosentustig & fjérda
arsfjordungi ef spa Sedlabankans um 2,9% voxt milli ara @ ad ganga eftir. S6mu sdgu er ad segja um
spa Hagstofunnar en m.v. hana pyrfti einkaneyslan ad dragast saman um taeplega halft prosentustig
milli ara & fjorda arsfjérdungi.
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Heimild: Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands og greiningardeild Arion banka

Eins og Sedlabankinn bendir & i nyjustu Peningamalum er aukin einkaneysla i kjolfar mikils samdrattar
jafnan talin vera til marks um ad efnahagslifid sé ad taka vid sér & ny. Nyjustu tolur Hagstofunnar um
vOxt i einkaneyslu a arinu benda til pess ad voxturinn milli ara geeti ordid enn meiri en adur var talid. Ad
mati greiningardeildar er ekki oliklegt ad véxtur i einkaneyslu milli aranna 2010 og 2011 geeti
ordid um 4% - sem er ekki langt fra spa Sedlabankans i Peningamalum sinum i agustmanudi. Oliklegt
er pvi ad nidurfeersla & vaxtarspam nu i vetur hafi att rétt & sér en margir greiningaradilar attu ekki von
a ad sa voxtur sem merkja matti 8 68rum arsfjordungi i einkaneyslu héldi 4fram & peim pridja. bar sem
einkaneyslan er einn helsti drifkraftur hagvaxtar, eins og stadan er i dag, gaeti voxtur landsframleidslu a
arinu 2011 ordid enn meiri en adur var talid liklegt.

Hvad tekur vid a nzesta ari?

Greiningardeild hefur ddur bent & ad ymsar sérteekar adgerdir kunni ad yta undir pa aukningu sem ordid
hefur i einkaneyslu. Ma par nefna Uutgreidslur séreignasparnadar og vaxtanidurgreidslur rikisins.
Mikilvaegt er ad gera grein fyrir hluta slikra adgerda i aukningu einkaneyslunnar til ad gera greinarmun a
sjalfbaerri og dsjalfbaerri neyslu. Utreikningar greiningardeildar benda til pess ad naestum pvi helmingur
beirrar raunaukningar sem vard i einkaneyslu a fyrstu 9 manudum pessa ars m.v. arid 2010 megi rekja
til sérteekra adgerda a arinu. Hér eru utgreidslur vegna gengistryggdra lana ekki medtaldar, en dévissa er
um hversu stéra fjarhaed er par um ad raeda (vaentanlega hleypur hin a milljoréum kréna).

Pad blasir pvi vid ad komi ekkert annad til eins og veruleg aukning i fjarfestingu pa mun hagvoxtur
afram purfa ad reida sig & aukningu i einkaneyslu, og par med aframhaldandi neysluhvetjandi adgersir &
vegum rikisins, sem vissulega ma deila um hvort haldi til langframa.



Sértaekar adgerdir stor hluti af aukningu milli ara i einkaneyslu
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Betur ma ef duga skal

Pad er gridarlega jakvaett ad atvinnuvegafjarfesting sé ad taka vid sér likt og télur Hagstofunnar benda
til. Enn sem komid er virdast po fa fjarfestingarverkefni vera i pipunum & naesta ari og erfitt verdur fyrir
hagkerfid ad vidhalda frekari hagvexti ef fjarfesting naer sér ekki & strik - enda skapar fjarfesting baedi
atvinnu og eftirspurn. Hins vegar ber ad taka bradabirgdatélum Hagstofunnar um fjarfestingu (og
atvinnuvegafjarfestingu) med fyrirvara par sem lidurinn getur tekid stokkbreytingum vid endurskodun
hagtalna. Einkum og sér i lagi & petta vid nu pegar ekki virdist vera sama fylgni milli innflutnings a
fjarfestingavorum og birtum atvinnuvegafjarfestingatélum.

Fjarfestingar atvinnuvega og innflutningur
-raunbreyting mili ara

100%
80% Samhbandid rofnar- fylgniner
pa ad aukast aftur

60%

40%

D% L L Y L LY L L L L L L L L L L L L

-20%

-40%

-60% . : N
——Innfl.fjarfestingar- og hravdrur

-80% — Atvinnuvegafjarfesting

-100%
W R WP W W WP W W W W ok W W W
T M ™M ™M ™M ™M M ™M M M ™M M M T M M M M T M M T T M
o o O o o g o g 9O o g g o g O 9 g9 9 9 9 = H = =
O O = = M M W Wk B U O G G W W @ W@ O M@ O O e

Atvinnuvegafjarfesting lag pratt fyrir voxt

bratt fyrir ad vOoxtur i atvinnuvegafjarfestingu sé jakveaett merki verdur pé ad hafa i huga ad vid erum ad
koma fra afar lagum grunni. Eins og sj@ ma & myndinni hér fyrir ofan hefur hlutfall
atvinnuvegafjarfestingar verid i algjoru lagmarki sidastlidin 3 ar. bratt fyrir ad ymsar spar gangi utfra
bvi ad petta hlutfall muni aukast & naestu arum pa hefur pad synt sig ad akvedin verkefni (t.d. alver i
Helguvik) geta breytt slikum forsendum snogglega. Flokid regluverk vegna svokalladrar



»Fjarfestingarleidar® Sedlabankans og misvisandi skilabod stjornvalda til erlendra fjarfesta eru sidur en
svo til ad auka bjartsyni greiningardeildar & ad petta hlutfall sé liklegt til ad taka vid sér neaestu arin.
Einnig er vert ad benda & hagvaxtarhorfur Gti i heimi hafa farid hratt versnandi og verdur pvi
ventanlega erfidara ad draga til landsins erlent fjarmagn en ella. P6 er ljést ad i ljoési smaedar
hagkerfisins geta einstaka fjarfestingarverkefni breytt miklu @ skémmum tima.

Hlutfall atvinnuvegafjarfestingar af landsframleidsiu
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Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
baer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid abyrgd & villum. Vinsamlegast hafi® samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjoénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist & netfangid greiningardeild@arionbanki.is




