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Spaum Sbreyttum voxtum og bitastaedri yfirlysingu

pratt fyrir ad dregid hafi til tidinda i morgum pattum efnahagslifsins fra sidustu vaxtadkvordun
peningastefnunefndar gerum vid rad fyrir pvi ad nefndin haldi voxtum 6breyttum & fundi sinum 12. februar.
Jafnvel pott verdbdlga hafi maelst nokkud leegri i jantar en greiningaradilar bjuggust vid og horfur séu a
frekari hjodnun verdbolgunnar i febraar teljum vid neer Gtilokad ad pad neegi eitt og sér til pess ad kalla a
leekkun vaxta strax & naesta fundi. Til vidbotar hefur nefndin i seinni tid nytt yfirlysingar sinar til pess ad veita
skyra leidsogn at a fjarmalamarkadi, svo breytingar a vaxtastefnunni komi ekki eins og kaninur upp ar hatti.
Pad veeri pvi nymeeli ef nefndin teeki upp a pvi ad laekka vexti éllum ad 6vorum eftir ad hafa veitt leidsdgn
um ,péttara taumhald® a sidasta fundi.

Vid upplifum stemninguna innan peningastefnunefndarinnar sem svo ad hidn sé ad eiga sitt Volcker-
augnablik®. Verdboélgumarkmidid er i sjonmali og allt stefnir i ad verdbdlga verdi innan vikmarka um nokkurt
skeid. A sama tima hefur stor hluti launpegasamtaka sampykkt kjarasamninga sem zettu ad geta samraemst
verobolgumarkmidi, kronan hefur verid baedi sterk og stédug og verdbdlguveentingar hafa laekkad heegt og
bitandi, pott peer séu enn nokkud yfir markmidi. Med 6drum ordum er nefndin i daudafeeri ad halda
verdbolgu skaplegri til lengri tima en 6rfarra manada i senn. Vio teljum ad nefndin vilji ekki stefna peim
arangri i heettu med pvi ad leekka vexti um leid og glittir i verdbolgumarkmidid — sérstaklega i ljosi biturrar
reynslu fra 2011, en eftir & ad hyggja leekkadi nefndin vexti of skarpt arin 2009 og 2010 og missti i kjolfario
stjorn & verdbolgunni.

Ad 60oru leyti hafa nyleg tidindi Gr efnahagslifinu 6lik ahrif & horfur um vaxtastefnuna horft fram a veginn. pvi
bidum vid spennt eftir ad heyra hvada veaegi nefndin ljair pessum pattum og péa leidsdégn sem hin kemur til
med ad veita um hugsanleg vidbrdgd vid hverjum og einum peirra. Pessir peettir eru:

Kjarasamningar. Um helmingur adildarfélaga ASI hafnadi kjarasamningum sem hlj6dudu upp & 2,8%
samningsbundnar launaheaekkanir & arinu, en ad okkar mati samraemist slikur samningur verdbolgumarkmidi
ad pvi gefnu ad launaskrio verdi ekki verulegt. Vid spaum pvi ad ténn nefndarinnar gagnvart beedi
launpegasamtékum sem héfnudu samningnum og opinberum starfsménnum sem nd semja um kaup og kjor
verdi griothardur. Ohéflegar samningsbundnar launahaekkanir eru einn helsti vaxtahaekkunargikkurinn sem
peningastefnunefndin hefur hingad til tiltekid, en hdn mun afram hoéta vaxtahaekkunum verdi peir
kjarasamningar sem Ut af standa 6samrymanlegir verdbdlgumarkmidi. Satt best ad segja finnst okkur engu
ao siour takmorkud haetta a ad su verdi raunin, enda vaeru samtok atvinnurekenda ad setja sig i 6mogulega
leikjafreedilega stoou fyrir vidreedur haustsins med pvi ad verdlauna launpega sem hofnudu geroum
samningum umfram pa sem sampykktu. Pvi verdi reynt ad koma til mots vio adildarféldgin sem héfnudu
samningunum med 6drum heetti en aukinni hlutfallsheekkun launa — en til vidbétar mun pad lidka fyrir
samningum hve hressilega verdbolga hefur gengid nidur. | 6llu falli er ad okkar mati utilokad ad
peningastefnunefnd leekki vexti adur en évissu vegna kjarasamninga verdur aflétt.

* Paul Volcker er bandariskur sedlabankastjéri sem nadi tokum & mikilli verdbolgu i Bandarikjunum vid upphaf 9. dratugarins med miklu hardfylgi
og tokst ad veita verdbdlguvaentingum svo kyrfilega kjolfestu ad paer hafa vart hreyfst Gr stad sidan.



Laun og framleidni Arlegar launabreytingar og verdbdlga
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Heimild: Sedlabanki islands, Utreikningar Greiningardeildar

Verdbdlgumeelingar. Pad barust jakveed tidindi i jantar pegar visitala neysluverds laekkadi um 0,72% og
an hasnaedis laekkadi hin um 1,09%. Pad var nokkud umfram spar greiningaradila sem lagu & bilinu 0,3-
0,5% en med pessu stendur arsverdbodlgan i 3,1% og verdbdlga an husnaedisverds i 1,9%. pad virdist pvi
fliott a litid vera minnihattar verdbolguprystingur um pessar mundir og stafar hann helst af haekkun
hasnaedisverds. Med pvi ad horfa framhja préun fasteignaverds ma feera rok fyrir leekkun styrivaxta a
naestunni en ekki ma gleyma ad vaxtastefnan er framsyn og haekkandi hisnaedisverd endurspeglar & vissan
hatt vaxandi eftirspurnarprysting i hagkerfinu. Ef horft er & kjarnavisitélu 3, sem peningastefnunefndin horfir
gjarnan a til ad meta verdbdlguprysting innanlands, stendur arsverobélgan i 3,7% og priggja manada
arstidaleiorétt verdbdlga stendur i 3,4%. A skuldabréfamarkadi er verdboélgudlag til 6 ara a vegna
avoxtunarkrofu RIKB 19 og RIKB 22 um 3,8% og hefur laekkad um 74 punkta fra sidasta
vaxtadkvordunardegi. Aftur a moéti eru verdbdlguveentingar i heerra lagi en skv. nybirtum hagvisum
Sedlabankans eru verdbdlguveentingar heimila til eins ars 5% og veentingar steerstu fyrirteekja 4%. pad er
pvi enn nokkud langt i ad verdbdlguveentingar séu komnar nidur a aseettanlegt stig og aod
peningastefnunefndin geti andad léttar og hafid laekkun styrivaxta. Til ad svo verdi teljum vid ad verdbdlgan

purfi ad haldast lag yfir lengri tima og munu verdbdélguveentingar pa fara laekkandi pegar a lidur.

Verdbolgualag og verdbolguvantingar
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Heimild: Sedlabanki islands, Hagstofa islands, utreikningar Greiningardeildar

Krénan. Kronan er buin ad vera i fantaformi sidan um midjan névember, en han hefur styrkst nokkud
hressilega & timabilinu og haldist st6dug um eda undir 160 EUR/ISK um margra vikna skeid. petta er ekki
sist merkilegt fyrir paer sakir ad Sedlabankinn hefur nad ad kaupa gjaldeyri til styrkingar 6skuldsetta hluta
gjaldeyrisfordans af miklum krafti samhlida styrkingunni, sérstaklega sidustu vikur, &n pess ad kronan geefi
nokkud eftir.



Uppsofnud gjaldeyriskaup Sedlabankans
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Heimild: Sedlabanki islands, utreikningar Greiningardeildar

petta er i samraemi vid greiningu okkar sidan 22. jandar sl. (sja pPrystingur a krénuna minnkar 2014).
Uppkaup Sedlabankans a millibankamarkadi med gjaldeyri eru i takti vio styrda flotgengisstefnu bankans og
munu audvelda honum ad leggjast & méti timabundinni veikingu, ef hin kemur til. Pannig eetti préunin
undanfarnar vikur ad veita veentingum um aframhaldandi sterkt og st6dugt gengi kjolfestu, sem aftur veitir
verobolguvaentingum kjolfestu og audveldar aframhaldandi verdbolguhjodnun. Ad pvi leytinu til dregur
gengispréun sidustu vikna og uppkaup Sedlabankans & gjaldeyri Ur porfinni & péttu vaxtaadhaldi.

EURISK og inngrip Sedlabankans
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Heimild: Sedlabanki islands, utreikningar Greiningardeildar

ESI. Af 6llu pvi sem hér er nefnt verdur frodlegast ad heyra nalgun peningastefnunefndarinnar gagnvart
bodadri sélu Eignasafns Sedlabanka islands & andvirdi 100 ma. verdtryggdra bréfa & naestu fimm arum.
Adgerdin er 60ru fremur peningalegs edlis, en hain samsvarar pvi ad laust fé verdi dregid Ur umferd. pess
vegna fannst okkur sérkennilegt ad salan skyldi hafa verid skilyrt timamorkum (p.e. skuldbindingu um ad
selja um 20 ma. bréfanna & ari) frekar en peningastefnumarkmidum, en alpekkt er ad beita opnum
markadsadgeroum med skuldabréf til pess ad hafa &hrif & vaxtastig i nagrannarikjum okkar.
Peningastefnunefnd hefdi ta.m. verid i lofa lagid ad skilyrda soluna pvi ad utgafa innstsedubréfa
Sedlabankans feeri nidur fyrir akvedid stig og millibankavextir feerdust i midju vaxtagangsins, en peir hafa
knusad golf hans fra hruni vegna lausafjargnéttar & fjarmalamorkudum. bannig yrdu bréf seld at ar ESI par
til pessum markmidum veeri nad, en med pvi hefdi jafnframt verid haegt ad fara bakdyramegin ad um 25-50
punkta péttingu vaxtaadhaldsins, an pess ad radast i beinar styrivaxtahaekkanir. I tilkynningu sem bankinn
sendi fra sér i kjolfar pess ad ESi bodadi um eignasoluna kom fram ad peningastefnunefndin myndi taka tillit
til ahrifa eignasélu ESI & fjarmalamarkadi og lengri tima vexti vid mat & taumhaldi peningastefnunnar. Pad er
pvi tilnlokkunarefni ad heyra nanar hvernig nefndin sér samspil eignasélunnar og peningastefnunnar fyrir


https://www.arionbanki.is/library/Skrar/Greiningar/onnur-efnahagsmal/220114_Krónan2014.pdf
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Heimild: Sedlabanki islands, utreikningar Greiningardeildar
Adgerdir stjérnvalda. Liklegt er ad bankinn hafi framkveemt greiningu & ahrifum bodadra adgerda
stjornvalda samhlida hagspargerd sinni, og pvi hafi peningastefnunefndin skyrari mynd af ahrifum
skuldanidurfellinga heldur en vid sidustu vaxtaakvoroun. Midad vid fyrstu vidbrogd nefndarinnar i desember
er liklegt ad nefndin telji skuldaleidréttinguna meira pensluhvetjandi en fram kom i greiningu Analytica a
sinum tima og dregur pad Ur likum a ad vaxtaleekkun sé & neesta leyti - sérstaklega pegar haekkandi
hdsnaedisverd stendur nefndinni helst fyrir prifum. Til deemis tiltok nefndin & fundi sinum i desember ad
péttara taumhald pyrfti til ad verdbolgumarkmid naedist & naestu misserum vegna adgerdanna. Hér kemur pé
aftur ad eignasolu ESI, en st adgerd hefur sama proéfil og beinar skuldanidurfellingar stjornvalda. bad méa
pvi segja ad eignasalan styfi skuldanidurfellinguna ad fullu, og dragi par med ar porf og likum & péttara
vaxtaadhaldi. Hinsvegar er nokkur dvissa um endanlega framveemd leidréttingarinnar, en mdgulegt er ad
einhverjar breytingar verdi a upphaflegum tillogum sérfraedingahépsins rikisstjornarinnar pegar frumvorp
verda 16go til medferdar Alpingis, og pvi geeti bankinn viljad bida par til adgerdirnar hafa tekid a sig
endanlega mynd.
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