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Brjostvitid og hagstjornarreglan: Eru styrivextir passlegir?

Pad ma til sanns vegar faera ad hagstjorn, og par med styrivaxtadkvardanir, séu pratt fyrir allt list frekar
en visindi. Pad er astzxda pess ad fimm manna nefnd, skipud folki baedi innan og utan Sedlabankans,
tekur akvardanir um beitingu stjorntaekja bankans i stad pess ad treysta alfarié a likon eda jofnur.

pratt fyrir pad eru til heilmikil fraedi um hagstjornarreglur, p.a.m. Taylor-hagstjornarregluna, sem felur i
sér stodlud hagstjornarvidbrogd vid mismunandi adsteedur. Sedlabankinn er med eigin Gtgafu af slikri
reglu, svokallada framsyna Taylor-reglu med akvednum sérkennum. bott bankinn treysti reglunni ekki i
blindni er hun vafalaust hofé til hlidsjénar vid styrivaxtadkvardanir, auk pess sem hun er mikilvaeg vid
alla spagerd bankans par sem spalikan hans (QMM-likanid) gerir rad fyrir ad vextir séu akvardadir i
samraami vid regluna.

En hvernig virkar Taylor-regla?

Reglan er jafna, sem atlad er ad lagmarka baedi verdbdlgu og hagsveiflur. HUn segir til um hversu hair
styrivextir skuli vera & hverjum tima sem fall af veentu fraviki verdbdlgu an skattadhrifa fra markmisi
sinu, og fraviki landsframleidslu fra framleidslugetu hagkerfisins. Pa er jafnframt gert rad fyrir ad
styrivextir séu fall af voxtum a fyrra timabili, til ad koma i veg fyrir ofsafengnar sveiflur i vaxtastiginu.
Jafnan sem studst er vid er...
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...par sem gildir ad:

RS - Skammtimavextir (p.e. styrivextir)

RRN - Hlutlausir raunvextir (ni um 3%, en voru 4,5% fyrir 2009)
IT - 2,5% verdbdlgumarkmid Sedlabankans

INFUL - Verdbdlga an skattaahrifa

GAPAYV - Arsmedaltal framleidsluspennu i hagkerfinu

Par sem reglan er framsyn byggir hin a spadri verdbolgu, en ef verdbdlgunni er spad umfram markmid
eftir ar er gert rad fyrir ad vextir séu haekkadir riflega til ad bregdast vid strax. Ef verdbolguspain hittir
hins vegar ekki a rétt gildi (eins og oft vill gerast, sja nastu mynd) er heett vid ad vextirnir verdi ymist
of hair eda lagir & hverjum tima.



Samanburdur verdbodlgu og spaferla
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Ad vera vitur eftir a

Sé Taylor reglu beitt aftur i timann til ad finna pann vaxtaferil sem heféi verid ,haefilegur® sidasta
aratuginn midad vid pa verdbolgu sem sidan vard litur hann Ut eins og @ myndinni hér ad nedan.
Vaxtaferill Sedlabankans hefur fylgt Taylor-ferlinum nokkurnveginn, en aberandi fravik ma greina
sidasta eina og hadlfa arid fyrir verdbdlguskotid 2008-2009, p.e. vextir voru haekkadir allt of seint. pa
bendir pessi greining jafnframt til pess ad styrivextir hafi verid leekkadir of haegt a arinu 2009 og of
hratt & arinu 2010, en haekkadir of haegt frd 2011 par til na (hér er pé audvitad um eftirdspeki ad reeda,
auk pess sem framsyna Taylor reglan var ekki tekin i notkun fyrr en 2009).

Ef ske kynni ad nyjasta spa Sedlabankans um verdbdlgu og framleidsluspennu staedist eru vextirnir hins
vegar harréttir um pessar mundir.

Brjostvitid og hagstjornarreglan
- styrivextir bornir saman vid hagstjérnarvidbrégd skv. Taylor-reglu
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John, Andrew og Roger stungid inn?

Sé verdbdlgu- og framleidsluspennuferlum Ur spa nyjustu Peningamala stungid inn i Taylor jofnuna hér
ad ofan, faest styrivaxtaferillinn hér ad nedan. bad ber pd ad athuga ad undirliggjandi likén verka hvert
a annad; styrivaxtaferillinn sem fédrad er inn i likanid hefur ahrif & hvort tveggja verdbdlguhorfurnar og
framleidsluspennuna, en pad eru breytur sem aftur er f6drad inn i Taylor regluna. M.a. vegna pessa er
O6haegt um vik ad meta hvort petta sé sa styrivaxtaferill sem likanid gengur Ut fra, en hins vegar
samraemist hann yfirlysingum peningastefnunefndar bankans, og spa hans vel.

Par hefur itrekad verid bent & ad auka purfi adhaldsstig peningastefnunnar eftir pvi sem dregur Ur
framleidsluslaka, en pad fari eftir framgangi verdbdlgunnar hvort pad gerist um nafnvaxtahaekkun eda
hjodnun verdbdlgu. Ef vid gefum okkur nU ad spa Sedlabankans gangi eftir (og engar breytingar verdi
gerdar a spaferlum peirra i framtidinni) pa er samkvaeemt Taylor-reglunni rum til haeskkunar styrivaxta
upp @ 25 punkta i mesta lagi adur en arid er a enda. Fra arinu 2013 verdi voxtum sidan haldid nokkud
stodugum, eda peir laekkadir, 8 medan laekkandi verdbdlgu verdur leyft ad herda raunadhald
peningastefnunnar um leid og slakinn breytist i spennu.

Framleidsluslaki, verdbdlga og styrivextir
- spad gildi eru innan skyggda svaedisins
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Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdottir

Fyrirvari

paer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir héndum 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 umfjollun 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
peaer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki tekid &byrgd & villum. Vinsamlegast hafi®& samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda raddgjafa 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 leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad gaeta vardandi einstok félég sem



greiningar, verdmatsskyrslur og annad Utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna aé vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri

fjarfestingabankapjonustu.

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




