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Spaum laekkun styrivaxta um 50 punkta i desember

Vio spaum pvi ad peningastefnunefnd Sedlabankans kjosi ad leekka styrivexti um 50 punkta & naesta
vaxtadkvordunarfundi sem haldinn verdur midvikudaginn 10. desember. Helstu rok fyrir styrivaxtaleekkun
eru i fyrsta lagi pau ad raunvaxtastig er téluvert yfir pvi sem er akjosanlegt ad okkar mati. Arsverdbdlga
hefur ekki einungis leekkad fra sidustu vaxtadkvordun heldur hafa verdbdélguhorfur einnig leekkad verulega
og hefur pvi adhald peningastefnunnar aukist umtalsvert fra sidasta fundi peningastefnunefndar. Jafnframt
hefur verdbolguélag & skuldabréfamarkadi leekkad umtalsvert sidastlidinn manud og teljum vid ad téluverdur
arangur hafi nddst vid ad beeta kjolfestu verdbdélguveentinga undanfario. i 60ru lagi eru hagvaxtartdlur a
fyrstu niu manudum arsins mun slakari en spéar gerdu rad fyrir. S& kroftugi voxtur innlendrar eftirspurnar
sem peningastefnunefnd hefur haft &hyggjur af virdist pvi ekki vera ad raungerast.
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Heimildir: Sedlabanki islands, PM 2014/4, spa Greiningardeildar

Ovissupatturinn ad pessu sinni er pé hvad gerist eftir helgi pegar kynntar verda tilldgur radgjafahdpusins
sem starfar ad aeetlun um afnam hafta. Nu liggur fyrir akvéroun stjornvalda ad sampykkja undanpagubeidnir
sem lata ad forgangskrofum i bu gamla Landsbankans og lenging i Landsbankabréfinu. Ef frekari skref
verda stigin i att ad afnami hafta a naestunni ma faera rok fyrir pvi ad Sedlabankinn stigi varlega til jardar
med laekkun styrivaxta en vid teljum engu ad sidur ad raunvaxtastigid sé pad hatt ad 50 punkta laekkun
raungerist i desember.

Adhald peningastefnunnar of mikid

Ad okkar mati er adhald peningastefnunnar of mikid um pessar mundir hvort sem midad er vid
verdobolguhorfur, verdbdlguveentingar eda stodu hagsveiflunnar. Helstu rok peningastefnunefndar fyrir
vaxtaleekkun i névember voru pau ad adhald peningastefnunnar hafi aukist um of samhlida hjédnun
verdbllgu og verdbdlguveentinga. Fra sidasta vaxtadkvordunarfundi hefur ordid su breyting ad
arsverdbolgan hefur leekkad Ur 1,9% i 1,0% og hafa pvi virkir raunstyrivextir haekkad ad sama skapi. Virkir
raunstyrivextir eru ni um 4%, likt og sja ma & myndinni ad nedan, og eru pvi umtalsvert heerri en vid sidustu
vaxtaakvordun. Heefilegt raunvaxtastig er ad okkar mati naer 3% midad vid nuverandi horfur i stad 4% og
eru pvi rok fyrir leekkun nafnvaxta til skemmri tima litid. Ljosblaa linan & myndinni synir virka raunstyrivexti
byggt & forsendum sidustu Peningamala® og sést par ad héflegt raunvaxtastig er toluvert leegra en pad
meelist i dag.

L vVirkir nafnstyrivextir eru reiknadur at skv. framsynni Taylor-reglu og byggir pad a spa Sedlabankans um préun verdbdlgu og framleidsluspennu.
Virkir raunstyrivextir eru sidan reiknadir it midad vid verdbodlguspa Sedlabankans i hverjum arsfjérdungi og gefur i skyn hvert hafilegt
raunvaxtastig kunni ad vera.



Virkir raunstyrivextir at frd mismunandi viomidum
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Raunvextir framreiknadir skv. framsynni Taylor-reglu
Raunvextir m.v. arsverébolgu
® Raunvextir m.v. verdbolguspa Sedlabankans 1 ar fram i timann
-2 ¢ Raunvextir m.v. verdbdlguvaentingar markadsadila til eins ars
A Raunvextir m.v. arsverdbdlgu
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Verdbolguhorfur halda afram ad laekka

Ljost er ad pott arsverdbolga leekki umtalsvert milli manada eru pad verdbdlguhorfur til lengri tima sem
skipta mali pegar kemur ad akvérdun styrivaxta. | sidustu fundargerd kom einmitt fram abending eins
nefndarmanns ad horft lengra fram & veginn meetti blast vio auknum verdbdlguprystingi par sem afram veeri
gert rad fyrir kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar & komandi misserum. Vid teljum aftur & moti ad
verdbolguhorfur hafi laekkad umtalsvert undanfarid og ad litill sem enginn verdboélguprystingur sé i kortunum
til skemmri tima litid. Einnig gefa nyjustu landsframleidslutolur til kynna ad préttur i innlendri eftirspurn um
bessar mundir sé€ mun minni en gert var rad fyrir. Utlit er fyrir ad arsverdbolga leiti nidur i 0,7% i desember
og verdi ad medaltali um 1,1% a fyrsta arsfjordungi 2015. Pad er pvi umtalsvert leegri verébdlga en spad var
i sidustu Peningamalum en par var gert rad fyrir 2,0% verdbolgu a fyrsta arsfjoréungi 2015. bad er pvi
liklegt ad Sedlabankinn muni faera veroboélguspa sina nidur vio Utgafu Peningamala i febrlar a naesta ari.
Ad okkar mati mun verdbolga vera toluvert undir viomidi Sedlabankans vel fram & naesta ar en vissulega
mun nidurstada kjarasamninga hafa ahrif a verdbdlgupréunina til lengri tima litio.
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Traustari kjolfesta verdbolguvantinga skapar svigrum til styrivaxtaleekkunar

Ein helstu rok peningastefnunefndar fyrir pvi ad halda styrivoxtum ébreyttum fram ad pessu hafa verid of
haar verdbodlguveentingar. Undanfarid hefur verdboélgualag a skuldabréfamarkadi po farid hratt lsekkandi, likt
og sést & myndinni ad nedan, og ma segja ad alagid sé nu naleegt verobolgumarkmidi Sedlabankans eda i
kringum 2,5%. Sérstaklega ef haft er i huga ad hluti af verdbdélgualaginu kann ad fela i sér ahaettupdknun
ma feera rok fyrir pvi ad paer verdbolguveentingar sem lesa ma Gt Ur verdbolgualaginu séu naleegt viomioi
Sedlabankans. Ad okkar mati er pvi kjolfesta langtimaverdbolguveentinga traustari ni en & sidasta



vaxtadkvordunarfundi en sidan pa hefur langtima verdbélgualag laekkad umtalsvert eda um 50-60 punkta“.
Ad okkar mati er pvi raunvaxtastigid ekki adeins of hatt midad vid naverandi arsverdbdélgu heldur einnig Ut
fra verobolguhorfum og verdbolguveentingum.
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Slakar landsframleidslutolur a pridja arsfjordungi

Landsframleidslutdlurnar eru veegast sagt slakar a pridja arsfjéroungi og stefnir i ad hagvoxtur & pessu ari
verdi undir spam flestra greiningaradila. Verg landsframleidsla jokst um 0,5% & fyrstu niu manudum arsins
2014 midad vido sama tima i fyrra en vio geroum rad fyrir 1,2% vexti. Helsta asteeda pessa litla hagvaxtar er
litil einkaneysla, sérstaklega a pridja arsfjoréungi, og mjég mikill innflutningur allt arid. Myndin hér ad nedan
synir raunvoxt & fyrstu niu manudum arsins i samanburdi vid spa greiningardeildar. | heildina komu
pj6dhagsreikningarnir okkur ekki mikid & évart. Baedi Utflutningur og innflutningur voru ad vaxa hradar, en
framlag utanrikisvioskipta var i takt vid spanna. bad var helst einkaneyslan sem var p6é nokkud minni en vio
hofoum gert rad fyrir og veldur pvi ad landsframleidslan i heild er nokkud veikari.

Landsframleidsla a fyrstu niu manudum arsins 2014
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Athygli vekur ad fjarfesting er ad vaxa mjog hratt en po6 i takt vid okkar veentingar. Hafa parf p6 i huga ad
hluti af kraftinum i fjarfestingu a pridja arsfjordungi stafar af miklum innflutningi & skipum og flugvélum. Baedi
fiarfesting og innflutningur eru pvi ekki i raun ad vaxa jafnmikid og rauntdlurnar gefa i skyn, ef litio er
framhjé skipum og flugvélum.

Kroftugur voxtur innlendrar eftirspurnar gefur eftir

Pegar litid er a framlag undirlida til hagvaxtar sidustu arsfjordunga sest ad sagan er nokkud oénnur i ar
samanborid vid arid i fyrra. | stad pess ad utanrikisvioskipti drifi afram hagvoxt, likt og i fyrra, hefur

> par er midad vid 5 til 10 dra verdbolgudlag, en pad er reiknad ut sem alag dverdtryggdra rikisbréfa ofan & vegid medaltal dvéxtunarkréfu
ibudabréfa med sama liftima.



einkaneysla og fjarfesting stadid undir peim litla hagvexti sem verid hefur a pessu ari. Spar flestra
greiningaradila byggdu ad miklu leyti a kroftugum vexti innlendrar eftirspurnar og ad einkaneysla myndi
vaxa hratt. Sedlabankinn gerdi rad fyrir 2,9% hagvexti a pessu ari og aeetladi ad einkaneysla yxi um 4,3%.
Til ad spai Sedlabankans gangi eftir pyrfti verg landsframleidsla ad aukast i kringum 10% & sidasta fjéroungi
arsins samanboridé vid sama tima i fyrra og einkaneysla um 8%. bad er pvi ljést ad spa um kroftuga
innlenda eftirspurn er ekki ad ganga eftir og pvi likur & ad meiri slaki sé til stadar i hagkerfinu en hingad til
hefur verid aeetlad. Onnur skyring kann ad vera ad nokkur bidstada hafi rikt i hagkerfinu & medan 6ljost var
med nidurstodu skuldaleidréttingarinnar en ef svo er aetti pad ad endurspeglast i kroftugum hagvaxtartélum
a fjoroa arsfjoroungi. Liklegri skyring er p6é ad hér sé ad heegja a hagvexti i takt vio alpjédlega préun. Sem
deemi ma nefna ad evropski sedlabankinn leekkadi hagvaxtarspa sina fyrir naesta ar & evrusveedinu ur 1,6%
i 1,0% en efnahagpréun & evrusveedinu hefur vissulega ahrif & efnahagshorfur hér & landi.

Framlag undirlida til hagvaxtar & hverjum arsfjérdungi
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