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Zen i islenska hagkerfinu — en hvad svo?

Akvordun Peningastefnunefndar Sedlabankans (Si) um ad halda styrivoxtum 6breyttum kemur faum & évart.
Visar Si i rokstudningi sinum til mun oflugri hagvaxtar en adur var spad og pess ad styttra er i
framleidsluspennu en &dur var talid. ba bendir bankinn & minnkandi pjédhagslegan sparnad og
vidskiptaafgang sem snyst i halla innan spatimabils bankans. [ yfirlysingu nefndarinnar segir beinum ordum:
»..liklegt er ad aukinn voxtur innlendrar eftirspurnar a komandi misserum muni ad 66ru oébreyttu krefjast
pbess ad raunvextir Sedlabankans heekki frekar., Eins og vanalega bendir svo bankinn a verdbdlguveentingar
0g Or6a a vinnumarkadi. Skilabod peningastefnunefndar voru pvi nokkud skyr og ad flestu leyti fyrirsjaanleg.
Sama er ekki haegt ad segja um tilkynningu bankans um breytingu a stjornteekjum peningastefnunnar sem
einnig var birt i geer. Greiningardeild hefur verid fylgjandi pvi ad Sedlabankinn beiti fleiri vopnum en
styrivéxtum til ad na markmidum sinum. Pannig hafa inngrip bankans & gjaldeyrismarkad t.d. verid vel
heppnud. Vandinn er hins vegar s& ad ymsum spurningum er 6svarad vardandi breytingarnar framundan og
ahrif peirra & virka styrivexti. bannig hefdi frekari rokstudoningur og fyrirsjaanleiki um framkveemd
breytinganna gjarnan matt fylgja bodudum breytingum.

Breytingar a stjornteekjum peningastefnunnar

NU liggur fyrir ad Gtgafu innstaedubréfa verdur haett en pess i stad bodid upp a tvenns konar bundin innlan
hja Sedlabankanum. Annars vegar 7 daga bundin innlan med 5,25% fasta vexti og hins vegar bundin innlan
til manadar i senn par sem vextir radast i Ubodum i upphafi hvers manadar. Sedlabankinn mun setja
fijarhaedarmork & vedlan og bundin innlan sem bjédast hverju sinni og rddast vextir & innlanum til manadar i
Utbodum. Ef fjarheedamorkin eru mikid leegri en sem nemur eftirspurninni munu vextir a innlanum til
manadar fara leekkandi og er pvi 6fugt farid ef morkin eru mikid umfram eftirspurn. Breyting a4 voxtum
bundinna innlana hefur pvi &hrif & virka styrivexti framundan en peir hafa hingad til rddist af voxtum
vidskiptareikninga fijarmalastofnana og innstaedubréfa. | stad innsteedubréfanna koma vextir & bundnum
innlanum likt og sja ma i toflunni hér ad nedan.
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Medaltal myndar virka styrivexti og
hafa utbodin framundan pvi ahnf a
adhald peningastefnunnar.

Heimild: Sedlabanki islands

Logd ahersla a ad breytingarnar raski ekki adhaldi peningastefnunnar

Su spurning sem vaknar i kjolfar breytinganna er hvort Sedlabankinn muni beita fjarhaedamdérkunum & pann
hatt ad pad hafi ahrif & virka styrivexti. Liklegasta svidsmyndin er ad fijarheedamork verdi laekkud til
samreemis vid eignasolu Eignarhaldsfélags Sedlabanka islands (ESI) til ad draga ur sveiflum i
peningamagni i umferd. Snorp laekkun & fjarheedamdorkum geeti haft paer afleidingar ad vextir a bundnum
innlanum til manadar myndu laekka par sem frambod af innlanum yrdi minna en eftirspurn. Vid teljum pé ad
peningastefnunefndin muni taka litil skref i einu og ad meginaherslan verdi st ad breytingarnarnar raski ekki
adhaldi peningastefnunnar. Ljést er ad Sedlabankinn vill fordast ad breytingin ein og sér hafi bein ahrif a
virka styrivexti, og allra sist til leekkunar pegar bankinn telur flestar visbendingar a pann veg ad
efnahagsprounin framundan kalli & vaxtahaekkun. Vi@ teljum pvi ad breytingarnar snui frekar ad pvi ad auka
virkni lausafjarstyringar bankans og gera honum kleift ad draga Gr peim ahrifum sem eignasala ESI kann ad
hafa & adhaldsstig peningastefnunnar.

Einnig er ahugaverd su breyting ad ekki verdur bodid upp a innlan og Gtlan & sama tima. bad pydir ad ef ein



flarmalastofnun er med lausafjarporf og adrar med lausafjargnétt pa verdur uGtilokad ad Sedlabankinn
pjonusti alla adila & sama tima. Su fjarmalastofnun sem er med lausafjarp6rf neydist pvi til ad leita a
millibankamarkad og tekur pa lan hja hinum med lausafjargnéttina. Med pvi méti er Sedlabankinn ad vonast
til pess ad auka virkni & millibankamarkadinum.

Haekkun nafnvaxta liklegri pegar lidur a arid

islenska hagkerfid virdist vera i héalfgerdu zen astandi um pessar mundir sé mid tekid af Peningaméalum
Sedlabankans. Verdbdlga er vido markmid, svo virdist sem ad hvorki geeti slaka né spennu i hagkerfinu og
virkir raunstyrivextir eru naleegt 3% - sem er einmitt heefilegt vaxtastig til pess ad veita hlutlaust adhald a
medan adrar hagsteerdir eru i jafnveegi. Midad vid ndverandi stédu hagkerfisins er pvi fatt sem kallar
sérstaklega & vaxtabreytingar, en peim mun mikilveegara er mat peningastefnunefndar & préun pessara
breyta & neestu manudum pegar kemur ad pvi ad spa fyrir um framhaldid.
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I pessu samhengi vekur athygli okkar ad Sedlabankinn hefur gert téluverdar breytingar 4 mati sinu &
framleidsluspennu hagkerfisins, en i stad pess ad spa pvi ad umframframleidslugeta veradi til stadar fram a
naesta ar gerir bankinn na rad fyrir ad hagkerfid muni hafa fullnytt framleidslugetu sina um mitt petta ar en
spenna fari vaxandi i kjolfarid. Stafar pad einkum af vexti innlendrar eftirspurnar, en bankinn gerir rad fyrir ad
hvort tveggja einkaneysla og fjarfesting taki vid sér svo um munar & arinu. | pvi ljési teljum vid ad
vaxtaleekkanir séu alfarid Gr myndinni, jafnvel pétt verdbdlga sé lag, enda virdist adhaldsstigid sist of strangt

ef enginn slaki er eftir i kerfinu.
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Myndin hér ad nedan synir préun raunstyrivaxta framundan midad vid ad virkir styrivextir haldist 6breyttir og
ad medaltal af voxtum bundinna innlana verdi svipad og vextir innstedubréfa. Med pvi méti eru
raunstyrivextir nu rétt undir 3% og haldast & pvi stigi fram eftir pessu ari en feeru sidan laekkandi a sidasta
arsfjéroungi og neesta ari pegar verdbdlga eykst. Af yfirlysingu peningastefnunefndar ma rdda ad han telji
frekar porf & heekkandi raunvoxtum en leekkandi & komandi misserum. pa geeti komid til nafnvaxtahaekkunar
ef verdbodlguspé bankans gengur eftir eda jafnvel frekari breytinga a stjorntaekjum peningastefnunnar, en
pad er nu til skodunar innan bankans.
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Ef litio er a vaxtaferilinn m.v. framsyna og baksyna Taylor-reglu bendir framsyni ferillinn jafnframt til pess ad
haekka purfi vexti & naestunni til ad bregdast vid verdbdlguhrdodun vid byrjun naesta ars, en jafnvel baksyn
regla bendir ekki til pess ad lag verdbdlga ni um stundir veiti mikio svigram til vaxtaleekkana — enda dregur
aukin framleidsluspenna Ur porfinni & lausu taumhaldi til studnings hagkerfinu.
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Engu ad sidur téldu markadsadilar ad styrivoxtum yrdi haldid ébreyttum Ut arid i veentingakdénnun sem
framkveemd var um midjan manudinn, en ad peir yrou haekkadir um 25 punkta & naesta ari og 25 punkta til
vidbotar fyrir 2016. bad rimar ageetlega vid okkar tilfinningu, en vid teljum ad hvad sem Taylor-reglum lidur
muni peningastefnunefndin purfa téluvert mikinn kjark til pess ad heekka vexti ef verdbolga helst afram lag —
hvad péa ef verdbolguveentingar leekka frekar — og pvi muni bankinn jafnvel kjésa ad bida med vaxtahaekkun
par til verdboélguprystingur verdur sjaanlegur. Hinsvegar er ljost ad évissan i pvi stodumati er oll upp a vid;
med ©Odrum ordum er heekkun vaxta miklu liklegra skref & naestu manudum en laekkun ef
peningastefnunefnd hyggur a nafnvaxtabreytingar a annad bord. ba verdur jafnframt frédlegt ad fylgjast med
hugsanlegum breytingum & yfirstjorn Sedlabankans pegar hausta tekur, en mannaval par getur heeglega
haft ahrif & vaxtastefnuna. Vandi er hinsvegar um slikt ad spda, sérstaklega a medan stjérnvold hafa ekki
skyrt hvort eda med hvada haetti slikar breytingar munu eiga sér stad.
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Ahersla var 16gd & pad & vaxtadkvordunarfundinum ad mikil 6vissa vaeri um préunina framundan. Hvort likur
a styrivaxtahaekkun fara vaxandi veltur & hver préun & gengi krénunnar verdur & arinu, hvort proun &
vinnumarkadi dregur Ur likum a héflegum kjarasamningum a naesta ari og hvert adhald i rikisfjarmalum

verour.
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