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Samantekt

Undanfarin ar og aratugi hafa vextir og verdbolga
laekkad a Vesturlondum. bessi préun, sem margir
kldra sér i kollinum yfir, hefur nad til slands ad pvi
leyti ad verdbodlga hefur sjaldan verid jafn litil jafn
lengi. Auk bess virdist sem Sedlabanki [slands geti
nad markmidi um verdstodugleika med laegri
raunvoxtum en adur. Ef vid skodum ur hverju
nafnvextir eru almennt samsettir virdast flest rok
hniga til umtalsvert laegri vaxta en vid pekkjum
sogulega. bar vega pungt kraftar til lsegri raunvaxta,
lekkun verdbadlguveentinga og laekkun skulda.

Ekkert er po gefid i pessum efnum og vid erum enn
ad reyna ad skilja hvad parna er ad verki. P6 er vist ad
hagstjorn, i breidu samhengi, skiptir miklu mali. Vid
teljum ad forsendur fyrir pvi ad Island bui vid laga
vexti hafi aldrei verid sterkari. Pad er po ekki
sjalfgefid, leegri vextir i sjalfu sér eru varasamt
markmid og bakslag getur ordid a peirri préun.

Efnisyfirlit

Litil verdbadlga og lagir vextir vida um heim

bungir kraftar sem benda til laegri vaxta, lika
4 Islandi

— Raunvextir hafa lsekkad — fara peir nedar?

— Verdbodlguvaentingar vid verdbdlgumarkmid

— Aheettudlag hefur leekkad med betri
fijarhagsstodu

Horfur um laegri vexti skipta litlu mali ef
Sedlabankinn, rikid og adrir standa i

veginum

Hvad gaetum vid séod i uppfaerori
peningastefnu?

Lokaord og vangaveltur
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Lagir vextir og litil verdbodlga vida um heim

Erum enn ad reyna ad skilja nakveemlega af
hverju
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Fordaemalausir vextir 8 heimsvisu — hafa sjaldan eda aldrei verid laegri

A0 storum hluta en ekki eingdngu vegna litillar verdbdlgu. Raunvextir i Bandarikjunum og byskalandi hafa
ad jafnadi verid innan vid 1% pad sem af er pessum aratug en voru um 5% a 9. aratugnum.
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Vaxtastig hefur einnig laekkad & islandi

Baedi vegna litillar verdbdlgu en einnig vegna leegri raunvaxta (verdtryggdra vaxta)

Vegnir Utlansvextir innldnsstofnana
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Hvers vegna eru vextir svona lagir a alpjoédavisu?

Lagir vextir og ,tynda verdbdlgan” hafa valdid miklum heilabrotum og efasemdum um adur vidtekna
visku. Ymsar kenningar eru um hvort tveggja (sja heimildir i hlekkjum)

Mogulegar astaedur litillar verdbolgu a heimsvisu:

e Hnattveeding hefur aukid samkeppni sem heldur aftur af verhaekkunum. Medal annars hefur hreyfanleiki vinnuafls aukist sem dsamt
hreyfanleika framleidslu sem heldur aftur af launahaekkunum i préudum rikjum. Minni launahaekkanir draga pvi Ur verdbdlguprystingi.
Samspil hnattvaedingar vid teeknibreytingar, sérstaklega til framtidar, gaeti enn frekar haldid aftur af verdbdlgu — hvada ahrif hefur pad a
samningsstodu launafdlks ef vélmenni getur tekid vid starfinu peirra?

* Ef raunvextir eru utan ahrifasvids sedlabanka leida lagir nafnvextir hugsanlega til [agra verdbdlguvaentinga og pvi litillar verdbadlgu.
Sjalfsuppfyllandi verdbdlguvaentingar geetu verid ad verki.

Janet Yellen frafarandi sedlabankastjéri Bandarikjanna: ,,Our framework for understanding inflation dynamics could be mis-specified in
some fundamental way“

Mogulegar astaedur lagra raunvaxta i proudum rikjum:

e bjodir eru ad eldast sem leidir til aukins sparnadar, minni hagvaxtar og par med hoflegri dvoxtunarmaoguleika.

e Aukinn sparnadur hefur einnig verid rakinn til hds sparnadarstigs og mikils vidskiptaafgangs i nymarkadsrikjum eins og Kina. ba hefur
einnig verid talad um ad aukinn éjofnudur leidi til meiri sparnadar par med laegri vaxta, pd ahrif pess séu e.t.v. minni en 6nnur.

* Vantingar um haegari framleidnivoxt og pa hefur érvandi peningastefna i kjolfar fjarmalakreppunnar pryst voxtum nidur meira en
undirliggjandi paettir gefa tilefni til.

* Sedlabankar hafa e.t.v. meiri dhrif 4 raunvexti til lengdar en a6ur var talid. Lagir styrivextir leida pvi einfaldlega til lsegri raunvaxta en ella
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https://www.bis.org/speeches/sp170922.pdf
https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/july-2016/neo-fisherism-a-radical-idea-or-the-most-obvious-solution-to-the-low-inflation-problem?utm_source=RegionalEconomistList&utm_medium=email&utm_campaign=REUpdate
https://www.ft.com/content/333b3406-acd5-11e7-beba-5521c713abf4
https://www.bloomberg.com/view/articles/2017-10-12/low-bond-yields-have-little-to-do-with-lax-monetary-policies
https://www.economist.com/news/briefing/21707553-interest-rates-are-persistently-low-our-first-article-we-ask-who-or-what-blame
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2016/december/why-are-long-term-interest-rates-so-low/
https://www.bis.org/speeches/sp170922.pdf

Pungir kraftar sem benda til lsegri vaxta,
lika a Islandi

Nokkrir paettir sem tengjast innbyrdis og liggja i
att til laegri vaxta en adur ef rétt er haldid a

spilunum.

38X Arion banki

- fyrir framtidina



Samsetning vaxta i einfaldri mynd

Til ad skilja heiminn er gott ad einfalda hann

Nafnvextir=Raunvextir+Verdbdlguvaentingar+Ahaettudlag

Nafnvextir eru i daglegu tali oft kalladir dverdtryggdir vextir. Med einfoldun ma skipta peim i prennt:

* Raunvextir eru ,,ahattulausir” vextir ad teknu tilliti til verdbolgu, eda peir verdtryggdu vextir sem
rikinu bydst ad fjarmagna sig a. Rikid er utgefandi krénunnar i gegnum Sedlabankann og atti alltaf
getad stadid viod fjarhagslegar skuldbindingar sinar i kronum. Peir vextir mynda grunn fyrir adra vexti.

* Verdbdlguveentingar eru paer veentingar sem lanveitandi hefur, og lantaki saettir sig vid, um hvernig
verdbolga prdast. baer hafa sdgulega verid mjog haar a islandi enda verdbdlga oft verid mikil.

« Ahattudlag ma hugsa sem pdknun sem lanveitandi krefst vegna haettu a greidslufalli lantaka eda
ahaettupdknun vegna évissu um verdbolgupréun.

* Ppessum atridum til vibbdtar ma m.a. nefna seljanleika- og gjalddagaalag. Einnig er stundum erfitt ad
adskilja innbyrdis lidi nafnvaxta. Vid skulum lata pau atridi liggja milli hluta ad pessu sinni.

Skodum hvert atridi fyrir sig
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Raunvextir hafa laeekkad — fara peir nedar?

Frambod og eftirspurn a fjarmalamorkudum
reedur hér miklu. Med 6drum ordum sparnadur
og lantaka einstaklinga, fyrirtaekja o.s.frv. Einnig
skiptir almenn efnahagspréun verulegu mali.

Erlendis hafa raunvextir vida laekkad mikid — pad
eitt og sér smitast til Islands
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Heerri lifaldur er einn pyngsti krafturinn til laegri raunvaxta

Pj6dir eru ad eldast, sem kallar @ meiri sparnad og dregur ur moguleikum til hagvaxtar i framtidinni. Er
tilviljun ad vextir i Japan hafa verid mjog lagir lengi par sem framfeersluhlutfallid er hvad heaest?

Framfaersluhlutfall 65 ara og eldri
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Med einfoldun ma segja ad peim fjolgi sem spara i samanburdi vio pa
sem taka lan

Heimilin virdast safna skuldum fram ad midjum aldri, en svo verdur eignamyndun hradari og skuldir lzekka.

Medaltal eigna og skulda eftir aldri Einfalt hlutfall sparifjareigenda a méti [antokum

- m.kr. arid 2016 - ibdar 45-70 ara sem hlutfall af 16-44 ara
60 60% 9%
Mannfjoldaspa Hagstofunnar

8%
50 50%
7%
40 40% 6%
5%
30 30%
4%

20 20% 3%

2%

10 10%
1%
0
0% 0%
<24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-66 67+ R R R EEE R R
ara ara ara ara dra  dra ara  dra ara  dra S a8 8000833383388 88
— — - (o] N (o] N (o] (g\] (o] (g\] (o] (g\] (o] (g\] (o] (g\] (o] (g\]
———FEignir = Skuldir mmm "Saver borrower ratio" (v. as) = Raunvextir (h. &s)
11 Heimildir: Sedlabanki islands, Hagstofa islands, Greiningardeild Arion banka. Arlon bankl

- fyrir fromtidina



Nanast 6l folksfjdlgun & islandi naestu ar mun verda i eldri aldurshépum

Mest hefur landsmoénnum fj6lgad i hdpi 55 ara og eldri fra aldamdtum og svo verdur afram. betta folk
sparar — greidir nidur skuldir og safnar eignum — frekar en peir sem yngri eru.
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Ekki nog med ad vid séum ad eldast heldur er okkur lika ad fjolga
haegar sem dregur Ur hagvaxtargetu i framtidinni

Mikil dvissa um buferlaflutninga milli landa en natturuleg félksfjolgun verdur mun haegari pegar fram lidur

Medalfolksfjolgun a ari eftir aratugum
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https://www.arionbanki.is/markadir/greiningardeild/greiningardeild-allar-frettir/2017/11/14/Ny-mannfjoldaspa-gengur-hun-upp/

par ad auki er ekki ad vist ad framleidni muni vaxa hradar...

...jafnvel haegar ef horft er til annarra idnrikja. Slikt pydir minni hagvoxt og ad 6dru dbreyttu geta slik
hagkerfi sidur stadid undir hdum voxtum

Framleidnivoxtur a ari Medalhagvoxtur*
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Verdbolguvaentingar vio verobolgumarkmio

Hafa sjaldan ef einhvern timan verid jafn lagar
jafn lengi
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Hvers vegna skiptir petta mali?
Vaentingar um verd og hvers kyns efnahagsprdéun eru ad talsverdu leyti sjalfsuppfyllandi

Ef verdobolguvaentingar eru lagar:

* Launpegar krefjast minni launahakkana sem leidir til minni verdbdlguprystings vegna launakostnadar

* Fyrirteeki sitja e.t.v. frekar 8 sér med ad velta 6llum breytingum beint Ut i verdlagid ef pau eru ekki
hraedd vid ad lenda a eftir verdbodlgukifnum

* Fjarhagsaaetlanir fyrirtaekja, heimila og hins opinbera midast vid minni verdbdlgu
e Haegt ad snua pessu 6llu vid ef verdbdlguvantingar eru haar

* Sedlabankinn sér sig lika sidur knuinn til ad haekka vexti vegna annarra patta ef verdbdlguvaentingar
eru vid markmid eins og sidustu misseri syna.

-> Laegri verdbodlguveentingar -> minni verdobdlga -> laegri vextir
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Vid gleymum pvi stundum hvadan vid erum ad koma

Verdbdlga hefur sdgulega verid eins og efnahagslegur faraldur 4 islandi og oft hefur gengid illa ad koma

bondum a hana
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Litil erlend verdbdlga smitast til islands

Jafnvel p6 ekki veeri fyrir gengisstyrkingu sidustu missera myndi peirra ahrifa geeta par sem vid erum mjog
had innflutningi @ voru og pjonustu. Um pridjungur neyslukérfunnar er erlendur
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Innlendur verdbolguprystingur hefur ad sama skapi verid hverfandi

um nokkurt skeid

Naer alla verdbdlgu sidustu fjogur ar ma rekja til husnaediskostnadar. Jafnvel pé ad laun hafi haeekkad um
35% fra arsbyrjun 2014.

Verdbdlga eftir edli og uppruna

- breyting og framlag milli &rsmedaltala
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Saman hefur petta leitt til pess ad verdbolguvaentingar til skemmri og
lengri tima eru vid verdbolgumarkmid Sedlabankans

Sem aftur leidir til minni verdbdlgu og laegri vaxta en ella, ef petta er ekki timabundid astand.

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

20

Verdbodlga og verdbodlguvantingar til eins ars
6%

Verdbolguvaentingar til lengri tima

1
H
]
[} 0
'| 5%
1 &
A
MY
I 4%
'\
\
\ 3%
\
0 ‘
) )
(] \! 0
\ W\ /4 2%
\ /!
\W{)
' ‘J_ ' 1%
0
W ___________ —_—=N\Jy - -.‘_-_
\’\9‘
0%
K o & D@ O QO D DN D X B oA 2009
Q O L O " & & NV &V & & & N &
DY DT AT DT AT AT DT AT A

O S N
= = = \erdbdlga
Verdbdlguvaentingar heimila
Verdbdlguvaentingar staerstu fyrirtaekja
Verdbdlguvaentingar markadsadila

= = = \erdbdlgumarkmid

2010 2011 2012 2013 2014
Verdbdlgualag til 10 ara
Verdbdlguvaentingar markadsadila til 10 ara
Verdbdlgudlag eftir 5 ar

Verdbdlgudlag naestu 5 ar eftir 5 ar

= = = \erdbdlgumarkmid

2015 2016 2017

Arion banki

- fyrir framtidina



Ahaettudlag hefur leekkad med betri fjarhagsstodu

Litil skuldsetning dregur ur likum a gjaldfalli,

hvort sem horft er til pjodarbusins, fyrirteekja
eda heimila.
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EyOsluklaernar sem urdu aurasalir? Pjodhagslegur sparnadur storjokst
ertir fjarmalakreppu og virdist setla ad dvina litid

Hvorum myndir pu bjoda laegri vexti?

Vergur pjodhagslegur sparnadur
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Pj6darbuid hefur farid ur pvi ad skulda netté sem nemur allri
verOmeaetaskopun pess a tveimur arum yfir i ad skulda ekkert

A0 sama skapi er gjaldeyrisfordi Sedlabankans mun staerri en @ arum adur sem minnkar likur a gengisfalli.
Pad leekkar aheaettudlag vid ad lana inn i krénuhagkerfid sem hjalpar vid ad prysta voxtum nedar.
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Hrein erlend stada (NIIP) i

voldum rikjum
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Skuldir innlendra adila gagnvart utlondum hafa ekki eingdéngu
minnkad heldur hefur skuldsetning almennt minnkad

Heimilin skulda minna en @ Nordurlondunum og hid opinbera stefnir i att ad Noregi i skuldum
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Skuldir hins opinbera
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Skuldir fyrirtaekja hafa laekkad mikid og eiginfjarstada peirra hefur
styrkst

Ahaetta af lanum til islenskra fyrirteekja er pvi ad jafnadi og ad dbreyttu ahaettuminni en adur

Fjarhagur fyrirtaekja*
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Horfur um laegri vexti skipta litlu mali ef
Sedlabankinn, rikid eda adrir standa i veginum

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur hingad
til verid a ,vaxtalaekkunarbuxunum® og jafnvel
talad um framangreinda préoun

Laun og verdbdlga eru i pasu, ekki haett saman

Alpingi virdist almennt vilja laegri vexti. b6 gjordir
gjordir pess séu ekki alltaf i takt vid pann vilja
hefur Alpingi fjolmorg taekifaeri til ad studla ad
l2egri voxtum.

38X Arion banki
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Peningastefnunefnd hefur laekkad vexti og breytingarnar sem eru
taldar upp ad framan birtast i raunvoxtum Sedlabankans

Vekur pad athygli hversu lagt raunvextir er komnir pratt fyrir kréftugan hagvoxt. Adur var talid ad peir
byrftu ad vera 3% ad jafnadi ef hagkerfid er i godu jafnvaegi, haerri ef pad er i mikilli uppsveiflu.

Raunstyrivextir midad vid verdbdlgu og verdbdlguvaentingar eftir eitt ar
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Verdbdlga Verdbdlguveentingar Verdbdlguvaentingar Verdbolguvantingar Verdbdlgualag Spa Sedlabankans | Medaltal mismunandi
fyrirtaekja heimila markadsadila maelikvarda

W 6. mai 2016 m 8. febriar 2017 H17. mai 2017 m 23. agust 2017 M 4. oktober 2017 M Eftir sidustu vaxtadkvordun
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Vid gerum enda rad fyrir pvi ad vextir muni leekka meira en po med
sma bakslagi arid 2019

Jafnvaegisraunvextir hafa laekkad og pad virdist sem peningastefnunefnd liti 3 ad pad sé nalaegt 1% en
ekki 3% likt og adur var talid. Verda styrivextir i kringum 3,5% til frambudar ef allt er edlilegt?

Vextir Sedlabankans
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Rikid og Alpingi geta hjalpad med pvi ad yta ekki undir hagsveifluna...

Nedri mork kosningaloforda auka verdbdlgu og haekka verdbdlguvaentingar og vexti. Fraviksdaemi i
nyjustu Peningamalum lysir vel ahrifum pess ef radist er i 6fjarmognud kosningaloford.
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Vextir og verdbadlga ef adhald rikisfjarmala
minnkar skv. kosningalofordum
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= = = Styrivextir - fradviksdeemi i Peningamalum m.v. okkar spa
Verdbolga (spé Si)
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Hagvoxtur og vidskiptajofnudur ef adhald
rikisfjarmala minnkar skv. kosningalofordum
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Pad ma heldur ekki gleyma pvi ad laun og verdbolga eru ekki haett
saman, pau eru bara i pasu

Hofum unnid upp slaka fra pvi eftir fjarmalakreppu og getum ekki treyst a ad vidskiptakjor og
ferdapjonustan bjargi okkur ad eilifu. Sja nanar i nylegum markadspunkti

Laun & vinnustund arid 2016 Framleidni** og kaupmattur launa
- verdlagi arsins 2016 i USD - visitélur = 100 arid 1991
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https://www.arionbanki.is/markadir/greiningardeild/greiningardeild-allar-frettir/2017/10/05/Laun-og-verdbolga-i-pasu-ekki-haett-saman/

Geeti fjarmagnstekjuskattur a raunavoxtun i stad nafnavoxtunar leitt
til laegri vaxta?

Pannig myndi verdbdlguahaetta fjarfesta og peirra sem spara minnka og ahaettualag gaeti pvi laekkad.

Synidaemi um ahrif verdbadlgu og fjadrmagnstekjuskatts a8 avoxtun
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Bankaskattur er skattur a lanveitendur og lantaka. Laekkun hans myndi
liklega laekka utlansvexti og/eda haekka innlansvexti

Bankarnir greida 0,376% af skuldum i bankaskatt. Skekkir samkeppni a fjarmalamérkudum og leidir
ohjakvaeemilegra til heerri vaxta. Rétt eins og adrir skattar hefur hann ahrif a verd, i pessu tilfelli vexti.

Hreinar vaxtatekjur og skattar stéru Verdtryggdir ibudaldnavextir*
bankanna priggja 2016 - medaltol
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32 Eign;ils;rrilgfsreikningar bankanna, Sedlabanki Islands, Greiningardeild Arlon bankl

- fyrir framtidina



Hvad geetum vid séd i uppfaerdri peningastefnu?

pratt fyrir stjornarslit mun verkefnastjorn um endurskodun a peninga- og gjaldmidlastefnunni vaentanlega
skila af sér nidurstodum. Sé lesid a milli linanna i stefnu fyrri rikisstjérnar, rannséknir sérfraedinga sem
nefndin hefur radid og fyrri ord nefndarmanna gaetum vid sé tillégur a vid pessar:

e Vaxtatxekid og verdbolgumarkmid verda afram i adalhlutverki en liklega verdur meiri ahersla a adra
meelikvarda verdbdlgu heldur en visitdlu neysluverds. Hugsanlegt er ad verdbdlgumarkmid laekki
litillega.

* Meiri ahersla @ ad peningastefnan byggi a raunverulegum gognum, ekki freedilegum fyrirbaerum eins
og ,framleidsluspennu”.

* Meiri ahersla @ ad halda verdbdlgu innan tiltekinna vikmarka heldur en vid verdbdlgumarkmid
e Virkari gjaldeyrisinngripastefna Sedlabankans og sérstakt markmid um stodugra gengi.
* Aukid samspil peningastefnu vid fjarmalastodugleikasjonarmid

« Afram moguleiki & ad hafa einhverskonar innflaedishoft til ad halda aftur af vaxtamunarvidskiptum en
um leid tekid meira tillit til vaxtamunar vid utlénd vid vaxtaakvardanir

Af stjornarsattmala rikissstjornarinnar ad deema virdist sem stefnt sé ad pvi ad taka upp tillogur
verkefnastjornarinna, hverjar sem paer verda.

33 ﬁ{ Arion banki
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Lokaord og vangaveltur

b6 ad vid teljum forsendur fyrir pvi ad vextir 4 Islandi verdi ad jafnadi leegri i framtidinni en 4dur pekkist er naudsynlegt
ad setja vid pad nokkra fyrirvara. [ fyrsta lagi getum vid verid ad ofmeta hversu sterk pessi préun er til laegri vaxta. | pvi
samhengi ma nefna ad ekki virdist vera fullljost hvad er a seydi eda hvernig sumir peirra patta sem halda aftur af t.d.
verdbdlgu munu préast. | 68ru lagi er pad leikur einn fyrir pa sem koma nélaegt hagstjorn & islandi ad snta vid pessari
jdkvaedu préun, t.d. med verdbodlguhvetjandi adgerdum i rikisfjarmalum. Einnig er abyrgd fjarmalakerfisins mikil og
bankarnir gegna stéru hlutverki i pvi ad na stodugu og ,hdflegu” vaxtastigi. [ pridja lagi er sa moguleiki fyrir hendi ad
bad verdi bakslag og vextir haekki mikid 8 skommum tima. bratt fyrir pad getur langtimaprdunin verid i somu att og
vextir pvi aftur laekkad ef okkar greining reynist rétt.

Pa er rétt ad benda & ad vextir eru ekkert annad en verd, nanar tiltekid verd a fjdrmagni eda peningum. Tilgangur verds
er ekki ad pad sé sem laegst heldur ad pad endurspegli frambod og eftirspurn. Ef verd myndar nzegilega gott jafnvaegi
milli frambods og eftirspurnar pa skiptast takmorkud gaedi a8 sem hagkvaemastan hatt ef markadurinn er naegilega
skilvirkur. Almennt gildir pad nakveemlega sama um vexti. Af peim sokum pykir okkur dstaeda ad vara vid peirri
ordraedu um ad markmidid i sjalfu sér sé lagir vextir pvi pad getur ytt undir verdbdlgu og jafnvel offjarfestingu svo
eitthvad sé nefnt.

Til skamms tima hafa vaxtabreytingar hverfandi ahrif a raunveruleg verdmaeti i samfélaginu og feera pau adeins a milli
adila. Ef vid horfum t.d. a husnaedismarkadinn eru laegri vextir bjarnargreidi gagnvart peim sem eru ad reyna ad komast
inn @ pann markad. Laegri vextir minnka avoxtun sparnadar til husnaediskaupa auk pess sem fasteignaverd haekkar.

Endanlegt markmid hlytur ad vera varanleg hagsaeld, god lifskjor og traust efnahagslif. Laegri vextir eru afleiding af
traustu, stodugu og 6flugu hagkerfi. [ pvi felast gédu tidindin, ekki voxtunum sjalfum.
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Fyrirvari

Kynning pessi er eingdngu aetlud til upplysinga og er ekki aetlud sem grundvollur fyrir akvordunum maéttakanda.
Upplysingar sem fram koma i pessari kynningu fela ekki i sér loford eda spa um framtidina. Bankanum ber ekki
skylda til ad utvega méttakanda adgang ad frekari upplysingum en peim sem fram koma i kynningu pessari, eda til
ad uppfeera paer upplysingar sem par koma fram. Bankanum ber ekki skylda til ad leidrétta upplysingar, reynist
baer rangar.

Upplysingar um bankann, doétturfélog og hlutdeildarfélog hafa ekki verid stadfestar. Kynning pessi felur ekki i sér
teemandi upplysingar um bankann, doétturfélog eda hlutdeildarfélog hans.

Upplysingar sem fram koma i kynningu pessari eru byggdar a fyrirliggjandi upplysingum, asetlunum um
veentanlega proun ytri skilyrda o.fl. Eru upplysingarnar hadar ymsum dvissupattum og geta peer breyst an
fyrirvara.

Bankinn, p.m.t. hluthafar, stjornendur, starfsmenn og radgjafar peirra, taka enga abyrgd a peim upplysingum,
forsendum og nidurstédum sem fram koma i kynningunni eda upplysingum sem eru veittar i tengslum vid hana.
Munu framangreindir adilar ekki gefa yfirlysingar um ad upplysingarnar, forsendurnar og nidurstodurnar séu
nakveemar, areidanlegar eda fullnaegjandi og peir skulu ekki bera skadabdtadbyrgd a tjoni sem rekja ma til pess ad
baer reynist 6nakvaemar, dareidanlegar eda 6fullnaegjandi.

Mottaka pessarar kynningar skal ekki talin fela i sér fjarfestingarradgjof af halfu bankans.

Med mottoku pessarar kynningar fellst méttakandi a framangreindan abyrgdarfyrirvara.
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