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Samdrattur landsframleidslu pratt fyrir rifandi innlenda eftirspurn

Verg landsframleidsla drést saman um 0,1% a 1F 2014 midad vid sama tima i fyrra. Er petta i fyrsta sinn fra
2F 2012 sem geetir samdrattar i hagkerfinu. Tolurnar komu okkur nokkud & ovart, en svo til allir lidir foru
toluvert framdr veentingum okkar. Nokkud snuid er ad lesa a milli inanna um hvad er raunverulega ad gerast
i hagkerfinu & fyrsta fjérdungi par sem breytingarnar i undirlidum voru nokkud miklar (tveggja stafa breyting
meelist & tveimur undirlioum landsframleidslunnar) og birgdabreytingar litudu nidurstédurnar.

Voxturinn i einkaneyslu er mun sterkari a fjoréungnum en beedi vid og Sedlabankinn spadum (2,5% og
3,5%), en hann meeldist um 3,9%. bad geetu pvi verid horfur & ad uppsofnud eftirspurn sé ad fa atras ad
meira leyti en vid hofdum gert okkur i hugarlund og hugsanlega eru &hrif skuldanidurfellinga sémuleidis ad
koma fram fyrr og hradar. Naestu fjérdungar munu p6 leida pad betur i ljos.

Fjarfesting er somuleidis ad taka vido sér, en voOxtur hennar nemur 17,6% & fjordungnum.
Atvinnuvegafjarfesting og ibudafjarfesting dregur sem fyrr vagninn, pétt opinber fjarfesting hafi reyndar verid
sterkari en blast matti vio. Alls jokst atvinnuvegafjarfesting um 15,1%, ibudafjarfesting um 30,8% og
flarfesting hins opinbera um 10,7%. Petta eru audvitad nokkud sterkar fjarfestingartélur, en pé ekki
stjarnfreedilegar — til samanburdar spair Sedlabankinn pvi ad fjarfesting vaxi um 19% & arinu i heild.

pPegar oflugur voxtur i pessum undirlidum pjédardtgjalda, ad vidbesettum 2% vexti i samneyslu, er borinn
saman vid birtan voxt pjédaritgjalda virdist vera misreemi par & milli, en pau eru adeins s6go hafa vaxid um
2,1% & fjordungnum. Skyringin & pessu liggur i birgdabreytingum. A fyrsta fjéréungi sidasta ars var god
lodnuveidi og birgdir hlédust upp, en i ar vard hinsvegar lodnubrestur. betta olli pvi ad birtur voxtur
pj6oarutgjalda (og reyndar hagvaxtar lika) virdist lakari en undirliggjandi préun gefur tilefni til ad eetla.
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Utanrikisverslun og birgdabreytingar valda neikveedum vexti

Utflutningur jokst meira en vidskiptajofnudurinn & fyrsta arsfiordungi benti til, en vid hefdum talid ad
lodnubrestur, lagt alverd og skémmtun raforku hefdi dregid Gtflutninginn meira nidur en raun bar vitni. Pvert
a moti jokst voruatflutningur i skilningi pjodhagsreikninga um 1,2%, en sem fyrr var pad pjonustuutflutningur
sem dr6 vagninn og jokst um 17,4%. Saman skiludu vorur og pjénusta 6,2% vexti i Gtflutningi fra fyrra ari.



Innflutningur er s& undirlidur sem kom okkur hvad mest & 6vart, en hann jokst um 11,9%. par af jokst
voruinnflutningur um 7,5%, sem er um tvofalt hradari voxtur en vio hoéfoum spad, en po i pokkalegu
samraemi vid sterkan voxt einkaneyslu & fjéroungnum. Talan sem vid klorum okkur mest i hausnum yfir er
19,5% voxtur pjénustuinnflutnings, sem rimar vid sérkennilegar télur um vidskiptajoéfnud a fjoroungnum, en
par kom fram ad mestur voxtur hefdi meelst i Annarri pjonustu. Pad er mogulegt ad segja hvada lidur
skapar pennan mikla og sérkennilega voxt, en hugsanlega er um ad reeda pjonustukaup fyrirteekja med
takmarkada starfsemi innanlands, rekstrarleigu eda vidskiptapjonustu i tengslum vid uppgjor gémiu
bankanna — an pess ad pad segi sérstaklega mikid um st6du hagkerfisins. Um petta er p6 engin leid ad
fullyrda.

Fjallad er um likleg &hrif talnanna & vaxtastefnu Sedlabankans hér ad nedan.
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Afram Sbreyttir styrivextir, en likur 4 vaxtahaekkun aukast

Vid spaum pvi ad peningastefnunefnd haldi styrivoxtum sinum ébreyttum fjértanda fundinn i r6d pegar han
kemur saman i upphafi naestu viku, en adeins prjar vikur eru lidnar fra sidustu vaxtadkvoroun nefndarinnar.
Po6tt pad hljomi ef til vill sérkennilega i 1jési pess hve verdbdlga er lag og stédug einmitt um pessar mundir,
pa eettu peir hagvisar sem borist hafa sidan ad leggjast a sveif med hertu vaxtaadhaldi i augum
nefndarinnar. Peningastefnunefnd hefur oft haft pann hattinn a ad herda toninn i yfirlysingum sinum adur en
breytingum a vaxtaadhaldinu er hrint i framkveemd, og veita pannig leidségn um framhaldid. Vid buumst pvi
vio pvi ad nefndin nyti teekifeerido og hafi yfirlysingu sina i hardari kantinum & midvikudaginn frekar en ad
radast beint i vaxtaheekkanir, telji nefndin & annad bord porf & hertu adhaldi.

Vaxtahaekkun reedd & sidasta fundi

| sidustu fundargerd peningastefnunefndar birtist nokkud breytt afstada, en i stad pess ad reeda
vaxtaleekkun eins og & parsidasta fundi kom vaxtaheekkun nu til tals. Nefndin afréd p6 ad halda voxtum
Obreyttum, medal annars par sem von veeri a pjédhagsreikningum sem geefu frekari visbendingu um hversu
hratt slakinn veeri ad hverfa ar pjédarblskapnum. Eins og fjallad er um i Markadspunktinum hér ad ofan
virdist pad vera ad gerast nokkud hratt.

Gangurinn i innlendri eftirspurn var téluvert meiri en vid bjuggumst vid, en tiltdlulega stér hluti pessarar
eftirspurnar lak Gt ar hagkerfinu i gegnum innflutning og olli pvi par med ad hagvoxtur vard minni fyrir vikio.
pott pad kunni ad hljoma pversagnakennt, pa eru pad med 6drum ordoum ekki veikleikar i innlenda
hagkerfinu sem ollu neikveedum hagvexti, heldur pvert & moti mikil umsvif. Pa parf lika ad hafa i huga ad
birgdabreytingar brengla télurnar og valda pvi ad baedi pjodarutgjold og hagvoxtur virdast prottminni en
undirliggjandi proun gefur tilefni til, en ahrif pess lidar geetu gengid til baka ad hluta.

pa lysti nefndin jafnframt itrekad ahyggjum af haum og praldtum verdbdlguveentingum til lengri tima a
sidasta fundi sinum. Eins og greiningardeild fialladi um i Markadspunktum sinum i sidustu viku (sja A
verdbolgusié an kjdlfestu) eru verdbdlguvaentingar & mismunandi meaelikvarda pvi lykilbreyta pegar kemur
ao pvi ad spa fyrir um vaxtastefnuna horft fram & veginn. Eins og sja ma & myndunum hér ad nedan eiga
verdbolguvaentingar enn toluvert langt i land adur en paer na markmidi bankans, en pratt fyrir ad verdbolga
hafi haldist baedi lag og stb6dug hafa verdbolguveentingar adlagast tiltdlulega heegt. Vio teljum ad
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peningastefnunefnd vilji festa traust & getu og vilja peningastefnunnar til ad na markmidum sinum betur i
sessi 0g pvi verdi vaxtaadhaldid strangara en ella i bili.
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Ahyggjur af kjarasamningum

Ekki hefur skort & verkefni a skrifstofu rikissattasemjara sidustu vikur en i lok mai manadar undirritudu
grunnskélakennarar, flugfreyjur og flugmenn kjarasamninga — en hja flugménnum er pé einungis um ad
reeda skammtimasamning fram a haust. JUni manudur byrjadi sidan med bodun verkfalls hja
leikskolakennurum og einnig hafa nattarufreedingar & Landspitala att i kjaravidoreedum. Prounin sidustu
manudi eykur pvi 6vissuna um launapréun framundan og kemur pad fram i sidustu fundargero
peningastefnunefndar. Par benda menn a évissuna sem hlyst af peim éréa sem er & vinnumarkadi um

pessar mundir.

Engu ad sidur er gengid Ut fra pvi i spa Sedlabankans ad nidurstdédur kjarasamninganna fra aramétum muni
gilda fyrir meginhluta vinnumarkadarins og jafnframt ad gerdir verdi kjarasamningar & svipudum notum til
lengri tima & fyrri hluta neesta ars. Seinni forsendan kann ad verda byggd a veikum grunni, en vio teljum ad
einhverjar likur standi til pess ad nidurstddur peirra samninga sem nefndir voru hér ad ofan geti sett prysting
4 auknar samningskrofur annarra stétta fram eftir ari og i byrjun pess naesta. Sennilegast vill nefndin p6 bida
0g sja hvao setur.

pjédhagslegur sparnadur a undanhaldi

Peningastefnunefnd hefur ordid tidraett um pjodhagslegan sparnad a undanférnum fundum sinum, en par er
att vid pann hluta pjédarframleidslunnar sem ekki er vario til neyslu. Af pvi leidir ad pjédhagslegur sparnadur
er jafn samtolu fjarfestingar og vidskiptajofnudar, en pegar vidskiptajofnudur er jakveedur merkir pad ad
pj6ohagslegur sparnadur naegir til pess ad standa undir allri innlendri fjarfestingu og erlendri afskuldun ad
auki. Gangi pjéohagslegur sparnadur nidur hlytur pad pvi ad koma nidur a fjarfestingarstiginu eda erlendri
skuldastéou pjodarbisins — nema pa ad raungengio sigi til pess ad rétta sparnadinn vid. pad er skiljanlegt
ad peningastefnunefnd hafi ahyggjur af 6llum premur kostum.

Baeoi pjoohagsreikningar og tolur um vidskiptajofnud benda til pess ad pjédhagslegur sparnadur dragist
talsvert saman & fyrsta fjordungi arsins samanborid vid fyrsta fjéroung sidasta ars (ar 18,3% VLF i 14,1%
VLF), samtimis pvi sem eftirspurnarprystingur eykst (ekki sist i gegnum neyslufarveg pjodarbuskaparins) —
en Sedlabankinn hefur lyst ahyggjum af ndkveemlega peirri préun.



Fjarfesting og undirliggjandi pjédhagslegur sparnadur
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands, Gtreikningar Greiningardeildar. *Undirliggjandi sparnadur feerdur af
arsgrundvelli yfir & fjérdungsgrundvoll med pjalgun gagna Sedlabankans um undirliggjandi vidskiptajoéfnud.
pott reyndar sé pad okkar spa ad vioskiptajoéfnudur (og par med pjédhagslegur sparnadur) taki vid sér pegar
lidur & arid og ahrifa lodnubrests og raforkuskdmmtunar heettir ad geeta, pa keemi okkur ekki a ovart ef
peningastefnunefnd raeddi alvarlega hvernig beita maetti peningastefnunni til pess ad hvetja til pjodhagslegs
sparnadar. Hugsanlega vill nefndin p6 sja hvernig horfur i rikisfjarmalum préast adur en akvérdun um slikt er
tekin, en hationivisbendingar benda til pess ad sparnadur hins opinbera verdi meiri en aaetlad var auk pess
sem horfurnar taka veentanlega ad skyrast enn frekar pegar fiarlagafrumvarp verdur lagt fram i haust.

Verdbdlga ofmetin?

pott ymsar blikur séu a lofti i pjédarbuskapnum og hagvisar fyrir fyrsta fijoroung bendi sennilegast til pess ad
porf sé & hertu vaxtaadhaldi i augum nefndarinnar, p4 er setning i sidustu fundargerd sem geeti gefid til
kynna ad nefndin fari sér haegt i ad herda vaxtaadhaldio.

Nefndarmenn virdast nefnilega & einu mali um ad verdobdlgan um pessar mundir kalli ekki eftir hertu
vaxtaadhaldi ein og sér. Sérstaklega minntust nefndarmennirnir & ad verdbolga an hlsneedis veeri mjog litil
(han fer jafnvel ad jadra vid ad vera of litil, eda 1,1%) en haekkun hlsnaedisverds veeri fyrst og fremst vegna
timabundins frambodsskorts, en ekki eftirspurnarprystings sem valda myndi almennri verdbdélgu sidar meir.
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P& kemur ad setningunni sem minnst er & hér ad ofan, en samkvaemt sidustu fundargerd virdast einhverjir
nefndarmenn telja ad pott spa bankans bendi til pess ad verdbdlguhorfur hafi versnad til lengri tima, pa sé
»L---] mogulegt ad verdbolga veeri ofmetin i spanni®.



Ad okkar mati er pvi vel hugsanlegt ad nefndin treysti sér einfaldlega ekki til pess ad haekka vexti & medan
samtimaprystingur & verdlag er hverfandi. Med 6drum ordum vilji han sja einhver frummerki um ad innlendur
eftirspurnarprystingur 6gni verdstddugleika adur en han gripur til adgerda a grundvelli verdbolguspar
bankans einnar saman. Vid teljum pvi enn ad liklegasti vaxtaferillinn til &ramoéta séu einfaldlega 6breyttir
vextir - pott birting vidskiptajofnudar og pjodhagsreikninga & fyrsta fjéroungi auki klarlega likurnar & haekkun
nafnvaxta fyrir aramot.
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