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Spaum Sbreyttum styrivoxtum naestkomandi midvikudag

Neestkomandi midvikudag pann 4. névember verdur birt vaxtaakvoroun peningastefnunefndar asamt
Peningamalum og nyrri verdbdlguspa Sedlabankans. Vid spaum ad nefndin kjosi ad halda styrivoxtum
Obreyttum um sinn s6kum pess ad verdbolguhorfur hafa batnad til skemmri tima litid. Engu ad sidur teljum
vid ad nefndin leggi punga éherslu & ad auka purfi taumhald peningastefnunnar i nainni framtid sékum
undirliggjandi verdbdlguprystings og vaxandi innlendrar eftirspurnar.

I nybirtri hagspa Greiningardeildar er gert rad fyrir ad styrivextir haekki um 50 punkta & sidasta arsfjordungi
0g ao verobolga fari heekkandi i byrjun naesta ars. Vid spaum ad verdbolga meelist ad medaltali 4,0% a
naesta ari og 4,5% arid 2017 og skyrist pad helst af auknum launakostnadi. P4 spaum vid aframhaldandi
haekkun styrivaxta a naesta ari og gerum rad fyrir 125 punkta haekkun styrivaxta & fyrsta helmingi arsins
2016. Su styrivaxtaspa tekur mid af verdbdlguspa Greiningardeildar sem hvilir a pvi ad gengi krénunnar
og erlent hravoruverd haldist 6breytt. Hér er midad vid préun meginvaxta bankans sem nu eru vextir & 7
daga bundnum innlanum. Minnki laust fé i umferd svo sem i framhaldi af greidslu stédugleikaframlags
kann ad breytast hvada vextir Sedlabankans hafa mest ahrif & préun verdbdélgu. Ef virkir styrivextir faerast
naer midju vaxtagangsins getur pad kallad a minni styrivaxtahaekkanir en hér er spad fyrir um.

Meginvextir Sedlabankans og raunvextir
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Opinberar spéar Sedlabankans hafa hingad til gert r&d fyrir 6breyttu gengi krénunnar og a peirri forsendu
byggdi m.a. verdbdlguspa bankans i Peningamélum fra i 4glst sem gerdi rad fyrir 3,8% verdbolgu nu a
fijoroa arsfjoroungi. Su spa er ekki ad ganga eftir, adallega vegna sterkari kronu og leekkun & verdi
innfluttra vara. Ef ekki veeri fyrir styrkingu krénunnar og litla verdboélgu & alpjédavisu hefdi verdbolga hér &
landi ekki haldist undir markmidi na samfellt i sidan i janGar 2014, pvert & moéti. NU stefnir i
naudasamninga slitablanna og métveegisadgerdir af peirra halfu sem Sedlabankinn sjalfur metur ad leidi
hvorki til éstbdugleika i gengis- og peningamalum né raski fjarmalastdédugleika. bar ad auki aeetlar
Sedlabankinn ad adgerdirnar leidi af sér ad erlend skuldastada pjodarbulsins fari ar rimlega -30% i
teeplega -10% af VLF & naesta ari. | sidustu yfirlysingu sagdi peningastefnunefnd ad:

LSterkari krona og alpjédleg verdlagsproun hefur gefid svigriam til ad heekka vexti adeins haegar en adur
var talié naudsynlegt en breytir ekki porf fyrir aukio adhald a naestu misserum.

Af pessu radum vid ad Sedlabankinn muni ekki lata styrkingu krénunnar og betri horfur um erlenda st6du
rada peningastefnunni, pott sterkari kréna tefji timabundid fyrir haekkun vaxta. | pvi samhengi skiptir mali
hvort og pa ao hve miklu leyti aukin umsvif i hagkerfinu skila sér i aukinni framleidni og hvernig sterkari



krona vegur & moti launahaekkunum. Sidustu verdbolgutblur og fyrstu uppgjor skradra félaga & bord vio
Haga virdast bera med sér ad hagraeding og laekkun erlends innkaupsverds vegi & moti haekkun launa og
annars innlends rekstrarkostnadar. Stéra spurningin er hve mikid er haegt ad auka framleidnina til ad vega
moti heerri kostnadi og hve mikid og hve lengi getur kronan styrkst, ef pa eitthvad.

Verdbodlguhorfur batna til skemmri tima en meiri slaki i rikisfjarmalum

Peningastefnunefndin & nokkud vandasamt verk fyrir hondum sékum pess ad verdbdlguhorfur til skemmri
tima eru nokkud godar a sama tima og undirliggjandi verdbdélguprystingur er til stadar vegna
launaheekkana. P& eru afram skyr teikn a lofti um ad mikill préttur sé i efnahagslifinu og spair
Greiningardeild 5,4% hagvexti ar. A moti vegur styrking krénunnar og laekkun hravoruverds sem veldur pvi
ad 4 sama tima og innlend verdbdlga fer haekkandi ma enn sja leekkun verdlags & innfluttum vérum og
heldur pad aftur af verdbdlgunni. Okkar mat er ad verdbolguveentingar hafi farid lsekkandi undanfarid og
ad Sedlabankinn muni feera verdbdlguspa sina nokkud nidur & vid fra sidustu Peningamalum. Ad 6dru
Obreyttu hefur pvi taumhald peningastefnunnar aukist fra Utgafu sidustu Peningaméla ef horft er til
verdbdélguhorfa og verdbdlguveentinga.

Pott haegt sé ad faera rok fyrir 6breyttum voxtum vegna batnandi verdbdélguhorfa til skemmri tima eru adrir
paettir sem faera rok fyrir styrivaxtahaekkun og vegur par pyngst breyttar aherslur i rikisfjarmalum. Merki
eru um aukinn slaka i rikisfjarmalum pvi adhald a Utgjaldahlid fjarlagafrumvarpsins er litid & sama tima og
skattaleekkanir eru & dofunni, og kallar pad & aukid taumhald peningastefnunnar. Hvad naestu manudi
vardar ma pé benda a ad afnam tolla a fot og sk6 muni sla & verébolgu en pad er pé skammgaddur vermir
og hefur minni ahrif & verdbolguhorfur til lengri tima litid.
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Ahyggjuefni ad haekkun styrivaxta er ekki ad bita enn sem komid er

Eitt sem kann ad valda medélimum peningastefnunefndar ahyggjum er ad midlun peningastefnunnar virdist
ekki vera ad ganga eftir sem skyldi. Tilgangur med haekkun styrivaxta er ad sla a voxt heildareftirspurnar i
hagkerfinu, draga ar framleidsluspennu sem kann ad myndast hverju sinni. Einnig getur peningastefnan
haft ahrif & gengi krénunnar og pannig haft ahrif a innflutningsverdlag. Allt er petta til pess fallid ad draga
ar verdbdlgu til lengri tima litid. Til ad hafa &hrif a heildareftirspurn er ein af midlunarleidum
peningastefnunnar su ad hafa &hrif & markadsvexti t.a.m. avoxtunarkréfu & skuldabréfamarkadi og
Gtlanavexti bankanna. Ppratt fyrir  styrivaxtahaekkanir undanfarid  hefur avoxtunarkrafan a
skuldabréfamarkadi leekkad hratt og er nu komin undir meginvexti sedlabankans (7 daga bundin innléan)
sem standa i 5,5%. Aukid innfleedi erlendra fjarfesta hefur pvi laekkad langtimavexti i hagkerfinu & sama
tima og Sedlabankinn hefur heekkad styrivexti um 1 présentustig.

Onnur midlunarleid er ad draga Gr aukningu Gtlana og aukningu peningamagns en bazedi Gtlan og
peningamagn hafa verid ad aukast hradar sidustu manudi samanborid vid préunina undanfarin misseri.
Vextir & fasteignalanum lifeyrissjéda og fjarmalastofnana hafa einnig leekkad pvert a pad sem veenta meetti
eftir nylegar styrivaxtahaekkanir. pvi litur Gt fyrir ad leekkun avoxtunarkrofu & markadi hafi meiri ahrif &
vaxtastig i landinu en vextir 7 daga bundinna innlana i Sedlabankanum. Jafnframt hafa eignamarkadir
verido ad haekka myndarlega sidustu manudi en haekkun styrivaxta er einmitt setlad ad sla a haekkanir &
eignamorkudum.



Avoéxtunarkrafan laekkar pratt fyrir Peningamagn og utlan banka
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Ef horft er til helstu midlunarleida peningastefnunnar er pvi ljost ad haekkun styrivaxta er ekki farin ad bita
enn sem komid er, eins og vid bentum a fyrir skemmstu. Eina midlunarleidin sem virdist virka sem skyldi
er i gegnum nafngengid en styrking krénunnar getur ytt enn frekar undir laekkun verdlags a innfluttum
vorum. P6 ma rekja styrkingu nafngengisins ad mestu leyti til hagsteedra utanrikisvidskipta en ekki
haekkunar styrivaxta. Ad okkar mati er pvi nokkud ahyggjuefni ef midlun peningastefnunnar er ekki ad
ganga eftir sem skyldi. Hafa parf p6 i huga ad midlunarferlid getur tekio 12 til 18 manudi og mun koma
betur i ljés & naestu manudum hvort haekkun styrivaxta biti ad lokum og hafi ahrif & paetti eins og
avoxtunarkrofu, utldnavexti og eignamarkadi.

Adrar leidir til ad auka taumhald peningastefnunnar

I lj6si pess ad ytri peettir eins og fijarmagnsinnflaedi geta torveldad midlun peningastefnunnar er liklegt ad
peningastefnunefndin  liti  til annarra leida til ad auka taumhaldid. | sidustu fundargerd
peningastefnunefndar kom fram ad nefndin reeddi sérstaklega visbendingar um aukid innflaedi fijarmagns
milli funda og aukna eftirspurn eftir rikisbréfum. ba var nefnt ad ef innfleedi vegna vaxtarmunavidskipta yroi
verulegt pyrfti ad nyta onnur teeki en vaxtateekid til ad takmarka pad, po er su stefna enn nokkud 6ljos.

Annad sem kann ad hafa ahrif a taumhald peningastefnunnar er s stadreynd ad lausafé i bankakerfinu
kann ad minnka i kjolfar losunar fijarmagnshafta. Pad er pvi liklegt ad innlan bankastofnana hja
Sedlabankanum dragist saman og ad eftirspurn eftir vedlanavidskiptum aukist. Pad eitt og sér myndi feera
meginvextina naer midju vaxtagangsins og auka taumhald peningastefnunnar an pess ad
styrivaxtahaekkun keemi til. Pad er p6 6ljost hvenaer su breyting verdur og yfir hve langt timabil.

A heildina litd er okkar mat ad & naestu misserum sé porf fyrir aukid taumhald peningastefnunnar.
Spurningin er hvada teekjum peningastefnunefndin kys ad beita til ad auka taumhaldid. Okkar mat er ad
nefndin bidi um sinn med haekkun styrivaxta og fari ad skoda onnur teeki sem beita maetti til ad tryggja
betur midlun peningastefnunar & komandi misserum.

Greiningardeild Arion banka
) B Forstédumadur
Anna Hrefna Ingimundardattir Konrag S. Quéjonsson . .
anna.ingimundardottir@arionbanki.is konrad.gudjonsson@arionbanki.is  stefan Broddi Gugjénsson
stefan.gudjonsson@arionbanki.is
Elvar Ingi Méller Hrafn Steinarsson

elvar.moller@arionbanki.is hrafn.steinarsson@arionbanki.is

Hér ma finna fyrirvara



https://www.arionbanki.is/markadir/greiningardeild/greiningardeild-allar-frettir/2015/10/08/Erfidir-dagar-i-Svortuloftum/
http://www.arionbanki.is/default.aspx?pageid=b0173b24-de67-11e2-8847-d8d385b77fc4

