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e Liggur oflugasta stjornteeki Sedlabankans énotad?
e Obreyttir styrivextir i ndvember

Liggur oflugasta stjorntaeki Sedlabankans 6notad?

Ekki parf ad fara mérgum ordum um pad hversu erfidlega Sedlabankanum hefur gengid i gegnum tidina
ad uppfylla meginmarkmid sitt um ad halda verdbdlgu nidri — en fra pvi i jantuar 2001 hefur
arsverdbolga meaelst 2,5% eda minni i 21 skipti af 130 (16% tilvika). Ef skodud eru sidustu 7 ar hefur
bankinn einungis verid undir verdbdélgumarkmidinu i fjéra manudi en pad var i lok sidasta ars og i
byrjun arsins 2011. Afar veik midlun vaxta, 6stjorn rikisfjarmala og mikid o6jafnveegi i islenskum
bjédarbuskap eru medal peirra patta sem hafa unnid gegn markmidum Sedlabankans. Vissulega er
endalaust haegt ad deila um pad hvort Sedlabankinn hafi svo yfir hofud tekid réttar akvardanir i peirri
tilraun sinni i ad halda verdbdlgunni i skefjum, en latum pad liggja milli hluta i bili a.m.k.

Styrivextirnir bita litid. Veik midlun vaxta er enn i dag stor hluti af peim vanda sem Sedlabankinn
glimir vid. Sedlabankinn akvardar vexti til ad hafa ahrif & meginmarkmid sitt um stédugt verdlag en
baer vaxtadkvardanir hafa fyrst og fremst ahrif & stutta vexti. Ahrifin & lengri vexti eru litil og 6ljos.
Vissulega er rétt ad langir verdtryggdir vextir (t.d. HFF44) hafa laekkad mikid samhlida vaxtaleekkunum
Sedlabankans a arunum 2009-2011 en ad 6llum likindum ma skrifa laekkunina ad stérum hluta a tilvist
gjaldeyrishaftanna og skort a fjarfestingarkostum frekar en & breytingu a styrivéxtum. Lan einstaklinga
eru ad steerstum hluta 16ng verdtryggd lan a fostum voxtum. Aftur & méti eru fyrirtaeki (samkvaemt
opinberum hagtolum) ad mestu fjarmognud i erlendri mynt en dverdtryggd |an peirra hafa reyndar
aukist hratt sidustu misseri. begar 6/lu er & botninn hvolft er ljost ad styrivaxtabreytingar (breyting a
stuttum véxtum) hafa takmoérkud ahrif & hagkerfid eins og stadan er i dag pott ahrifin hafi vissulega
aukist sidustu misseri.

Eru fleiri vopn i barinu? Almennt er talad um ad adalstyriteeki Sedlabankans séu adeins tvo, p.e.
styrivextir og bindiskylda. Sedlabankinn hefur pd fleiri styritaeki likt og sja ma i 8. grein laga um
Sedlabanka Islands fra 2001 par sem stendur:

,Til a8 nd markmidum sinum skv. 3. gr. kaupir Sedlabanki Islands og
selur rikistryggd verdbréf og ©é6nnur trygg innlend verdbréf a
verdbréfamarkadi eda i beinum vidskiptum vid lanastofnanir."

Sedlabankinn hefur pvi heimild samkveemt I6gum til ad kaupa og selja verdbréf bzedi a frum- og
eftirmarkadi til ad na fram markmidum sinum. Sedélabankinn hefur enn ekki gripid til pess rads ad
hlutast til & markadi. Full asteeda er til pess ad spyrja sig af hverju hann hafi ekki gert pad og hvort
asteeda sé til pess? Eins og bent hefur verid a hafa vaxtadkvardanir Sedlabankans takmorkud ahrif.
Med pvi ad beita énotada styritaekinu (kaupa og selja skuldabréf @ markadi) geeti Sedlabankinn haft
ahrif ekki adeins & styttri vexti heldur einnig a lengri vexti, sem bita mun betur eins og komid var inn a
hér ad ofan. Ef tilgangur Sedlabankans veeri ad orva hagkerfid pa gaeti hann sem daemi keypt
skuldabréf a markadi sem hafa langan liftima, &ahrifin myndu pa koma fram til leekkunar a



langtimavéxtum. Utldnavextir nyrra hulsnaedisléna einstaklinga myndu laekka tdluvert og
fjarmognunarkostnadur fyrirtaeekja myndi jafnframt laekka. Slikt zetti ad 08ru bbreyttu ad oOrva
eftirspurn i hagkerfinu med aukinni einkaneyslu og fjarfestingu. Heegt veeri ad vinda ofan af pessari
adgerd (med pvi ad selja bréfin eda eiga pau til gjalddaga) pegar hagkerfid teeki vid sér aftur. Einnig
barf ad hafa i huga ad pessu taeki er haegt ad beita i badar attir, p.e. baedi til pess ad auka og draga ur
eftirspurn.

Adalmarkmid Sedlabankans er ad tryggja verdstodugleika en ekki fulla atvinnu. bvi er audvelt fyrir
bankann ad rokstydja astaedu pess ad teekinu sé ekki beitt nu til pess eins ad Orva eftirspurn i
hagkerfinu. Pad breytir pvi samt ekki ad petta teki er e.t.v. 6flugasta taekid pegar Sedlabankinn er
ad kljast vid verdbdlgu a penslutima eins og komid verdur nanar inn a hér sidar.
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Af hverju gripur Sedlabankinn ekki til markadsadgerda likt og sedlabankar vida um heim?

Sedlabankar vida um heim (t.d. sa bandariski og enski) hafa beitt pessu styriteeki til ad stydja vid
efnahagskerfi sin. S& bandariski hefur beitt taekinu m.a. til ad laekka langa vexti sem m.a. gerir
heimilum kleift ad endurfjarmagna husnaedislan sin & laegri voxtum. Hafa parf hins vegar i huga ad
bandariski Sedlabankinn er bzedi & verdstodugleika- og atvinnustigsmarkmidi, en islenski Sedlabankinn
er eingbngu a verdstodugleikamarkmidi. Pa ma einnig benda & ad mikil laekkun lengri raunvaxta a
fslandi myndi hafa afar slaem ahrif & Ibidaldnasjod par sem ad hluti Utldna sjédsins yrdu greidd upp.

Ef til vill er ordid of seint i rassinn gripid fyrir Sedlabankann ad prysta nidur lengri raunvéxtum med
markadsadgerd par sem hann hefur itrekad lyst pvi yfir ad vaxtaleekkunarferlinu og slokun peningalegs
adhalds sé lokid. pratt fyrir pad ma velta fyrir sér hvort ekki sé porf & leekkun lengri raunvaxta til ad
orva langtimafjarfestingu og gera heimilum kleift ad endurfjdrmagna husnaedislan a laegri voxtum par
sem fjarfesting er enn ségulega lag og skuldabyrdi margra heimila dsjalfbeer. Einkum a petta vid par
sem efnahagsbatinn er byggdur a veikum grunni m.a. par sem neyslu heimila er vidhaldid timabundid
med sérteekum adgerdum stjornvalda. Auk pess bendir samdrattur peningamagns og utlana til
pess ad hér riki enn skuldakreppa sem gati reynst langvinnari en margan hafi grunad. Einnig ma
nefna ad steerstu sedlabankar heims (adallega s@ bandariski) eru enn ad prysta nidur lengri véxtum
med pvi ad kaupa 16ng skuldabréf, pratt fyrir ad efnahagsbatinn par hafi hafist i lok ars 2009 en batinn
hér heima hofst ekki fyrr en & fyrri helmingi pessa ars. A méti kemur ad hagvaxtarhorfur naestu ara i
broudum léndum virdast lakari en hér heima, enn sem komid er. Ad lokum ma velta fyrir sér hvort eda
hversu mikil ahrif Sedlabankinn getur haft & vaxtarofid med pessu adgerdum — en pad byggist fyrst og
fremst & pvi hversu traverdug slik adgerd yrdi af halfu bankans pegar til pess keemi.

Hazerri verdbolguvaentingar, minni traverdugleiki, verdbolguskattur og minni sparnadur?
Mikilvaegt er ad atta sig & nokkrum atridum vardandi beitingu pessa teekis.

e Taekinu er almennt beitt til skamms tima par sem adgerdin er dregin til baka pegar adstzedur



hafa breyst. bannig aettu verdbdlguahrifin ad vera litil a.m.k. til langs tima.

o [ 68ru lagi er adgersinni beitt med tvenns konar hztti, p.e. annad hvort til a8 auka eda draga ur
eftirspurn. bvi geta komid timabil par sem Sedlabankinn dregur Ur peningamagni og haekkar
langa vexti.

e [ pridja lagi felur adgerdin i sér timabundna eignatilfeersiu par sem vextir dkvardast ekki af
[6gmalum markadarins. Vextir geta pa bzedi verid yfir eda undir jafnvaegi allt eftir pvi hvort
Sedlabankinn sé ad prenta eda taka pening Ur umferd. bar sem adgerdin er timabundin aetti hdn
ekki ad hafa varanleg ahrif & t.d. sparnadarhlutfall pjédar.

e Einnig ma nefna ad ymsar Utfeerslur eru til & slikri adgerd, t.d. geeti Sedlabankinn selt stutt
rikisbréf en keypt I6ng i peim tilgangi i laekka langa vexti an pess ad auka peningamagn.

Odaverdbdlga & oftar en ekki reetur sinar ad rekja til fjarlagahalla sem er fjdrmagnadur med
peningaprentun. bvi ma velta fyrir sér hvort ad beiting markadsadgerda feli i sér haettu a aukinni
verdbdlgu, auknum verdbodlguveaentingum og minni traverdugleika Sedlabankans? bessi gagnryni a ekki
endilega vid i dag pvi pad er alls ovist hvort peningaprentun pyrfti ad eiga sér stad ef Sedlabankinn
vildi laekka langa vexti. Yfirlysing bankans um ad hann ztli sér ad laekka langa vexti myndi ein og sér
vaentanlega hafa mikil &hrif og pvi gaeti verid ndg fyrir bankann ad koma litillega inn & markadinn. Ahrif
peningaprentunar myndu fjara at med solu verdbréfanna sidar eda med pvi ad Sedlabankinn aetti bréfin
fram & gjalddaga. Einnig er liklegt ad peningamargfaldarinn myndi falla i kjolfar peningaprentunar
einkum og sér i lagi ef litil eftirspurn er eftir lanum. Pott Sedlabankinn pyrfti ad beita sér verulega a
markadi i dag ma velta fyrir sér hvort ekki sé svigrum til peningaprentunar i hagkerfi par sem
peningamagn hefur dregist saman um 16% ad raunvirdi fra pvi i jantar 2009 og verulegur
framleidsluslaki er enn til stadar. Vissulega er mogulegt ad Sedlabankinn tapi & pvi ad kaupa og selja
bréf & markadi pvi dliklegt er ad bréfin verdi keypt og seld 8 sému krofu. betta tap yrdi pa fjarmagnad
med peningaprentun sem felur pa i sér verdbdlguskatt en oliklegt er ad um mjoég haar fjarhaedir sé ad
reeda.

Peningamagn (M3) m.v. verdlag i september 2011
- i milljaréum krana

2.000 -
1.900 -
1.800 -
1.700 -
1.600 -
1.500 -

1.400 -

1.200 -

1|EDD T T T T T T T T T T 1
jan..0% apr..09 jdl..09 okt..09 jan..10 apr..10 jul..10 okt.10 jan..11 apr..11 jdl.11

Var markadsadgerd svarid vid penslunni fyrir hrun?

Eins og alkunnugt er haekkadi Sedlabankinn styrivexti & pensludarunum med peim afleidingum ad erlent
fjiarmagn flaeddi inn i landid. Vaxtahakkanir slogu pvi ekki @ penslu heldur yttu undir hana og drégu ur
adhaldi peningastefnunnar par sem hair vexti hér a landi yttu undir skuldsetningu heimila og fyrirtaekja
i myntum par sem vaxtavidmidid var annad (gengistryggd lan). Afleidingar pessa birtust i gengishruni
og svo gjaldeyrishéftum, en taeplega 700 ma.kr. af erlendu fjdrmagni satu hér fastir pegar hoftin voru
sett & eda sem nam halfri landsframleidslu. Eftir & ad hyggja ma velta fyrir sér hvort ekki hefdi verid
réttast fyrir Sedlabankann ad haekka skammtimavexti minna og studla frekar ad heerri
langtimaraunvoxtum med pvi ad selja mikid magn rikisbréfa. Minni haekkun skammtimavaxta heféi an



efa minnkad innflaedi erlends fjarmagns (par sem vaxtamunarvidskipti voru einkum stundud med
skammtimavoxtum) og gert erlenda fjarmoégnun heimila og fyrirteekja erfidari en ella. Minni
nafnvaxtamunur til skamms- og millilangstima vid utlond hefdi sémuleidis latt slika fjarmdgnun heimila
og fyrirtaekja sokum minni vaxtamunar (heféi e.t.v. verid of litill til ad réttleeta gengisaheaettuna).

Heekkun langtimavaxta med markadsadgerd Sedlabankans par sem hann hefdi selt mikid magn langra
verdtryggdra rikisbréfa heféi slegid & penslu par sem ny verdtryggd hisnadislan hefdu ordid dyrari og
fjarmognunarkostnadur fyrirtaekja hefdi heekkad. Auk pess hefdi bankinn dregid Ur peningamagni i
umferd og slegid a eignaverdsbolu par sem fornarkostnadur fjarmagns hefdi aukist verulega og
utldnageta bankakerfisins ordid minni en ella. bessi adgerd hefdi einnig farid mjog vel vid moguleg
gjaldeyriskaup Sedlabankans til ad bregdast vid of sterkri krénu pvi pa vaeri buid ad styfa kaupin (draga
ur pensluhvetjandi ahrifum gjaldeyriskaupanna).

Sedlabankatiskan komin i hring?

Segja ma ad stjornun peningamagns i peim tilgangi ad tryggja stodugt verdlag hafi fallid ar tisku fyrir
nokkrum aratugum m.a. sékum pess ad illa gekk ad stjorna verdbdlgu. Talid er ad nokkrir peettir eins
og sveiflur i veltuhrada peninga og tafir i margféldunarferlinu (i gegnum peningamargfaldarann) geri
bad ad verkum ad peningamagn henti verr en styrivextir. I kjolfar fjarmalakrisunnar sem hoéfst 2007
(og er e.t.v. ekki enn lokid) hofu nokkrir sedlabankar (pa adallega sa bandariski) ad nota peningamagn
sem eitt af stjorntaekjum sinum en bandariski Sedlabankinn ,bjé" einnig til nokkur ny taeki m.a. til ad
deela lausafé i kerfid. bpessi sami Sedlabanki er enn pa ad beita sér & morkudum til ad hafa ahrif a langa
vexti. Hinum megin vid Atlantshafid er mikill prystingur & evropska Sedlabankann ad gera slikt hid
sama, p.e. kaupa rikisskuldabréf & markadi i peim tilgangi ad leekka vexti. Englandsbanki hefur verid ad
kaupa rikisskuldabréf sidustu misseri. Ad pessu Ollu s6gdu ma velta fyrir sér hvort beiting
peningamagns sé komin til ad vera. Enn sem komid er hefur pessi umraeda ekki att sér stad & Islandi.

Obreyttir styrivextir i névember

Greiningardeild spair ébreyttum styrivoxtum naestkomandi midvikudag. Vid teljum ad so6mu rok eigi vid
nU og vid sidustu vaxtadkvordun pegar voxtum var haldid ébreyttum. b3 taldi meirihluti nefndarinnar
ad hagsteedari verdbdlgutélur en vaenst hafdi verid, gengisstyrking kronunnar og lakari horfur i
heimsblskapnum veeru peettir sem gerdu peim moégulegt ad halda voxtum &breyttum. Allir pessir
baettir hafa proast med svipudum heetti og draga ur ,naudsyn" haerri vaxta & nlverandi timapunkti.
Peningastefnunefnd hefur pé itrekad lagt aherslu & ad til lengri tima litid sé vid haefi ad halda afram ad
draga ur slaka peningastefnunnar (e. negative bias).

Eru verdbolguhorfur til langs tima slaamar?

Ekki ma gleyma pvi ad samfara vaxtadakvordun, naestkomandi midvikudag, mun Sedlabankinn birta
Peningamal. Fyrir liggur ad Sedlabankinn byggdi vaxtahaekkun i agust & verdbdlguspa sem gerdi rad
fyrir mun meiri verdbodlgu til skammes tima en utlit er nd fyrir. b6 verdur ad hafa i huga ad nefndin horfir
fyrst og fremst & verdbolguhorfur til naestu tveggja ara pegar adhaldsstigid er akvedid. bratt fyrir ad
bankinn hafi skotid yfir markid til skamms tima pa mun pad skipta sképun hvert uppfeert alit
Sedlabankans & verdbdlgupréoun naestu 2-3 ara verdur (eins og pad birtist i Peningamalum).
Samkvamt okkar spd mun Sedlabankinn nefnilega ekki komast & verdbdlgumarkmid naestu arin. Ef
uppfeerd verdbolguspa Sedlabankans bendir til pess ad verdbdlgan muni proast & svipadan mata og
nidurstodur Ur langtimaspa okkar gefa til kynna pa er ekki haegt ad utiloka haekkun vaxta strax a
midvikudaginn.

Pess ber pd ad geta ad langtimaverdbdlguspa greiningardeildar (sem birt var i sidustu viku) byggir
t.a.m. & peirri forsendu ad fasteignaverd muni hakka um 18% ad nafnvirdi en ovist er hvada augum
Sedlabankinn litur @ proun fasteignaverds. bar sem hldsnaedislidurinn vegur pungt i visitdlu neysluverds
liggur fyrir ad mat Sedlabankans & préun & fasteignamarkadi skiptir skdpum pegar verdbdlguhorfur er
metnar.



Adalatridi: Vid teljum ad odvissan sem er til stadar i efnahagskerfum heimsins leidi til pess ad
Sedlabankinn haldi ad sér hondum og bidi med vaxtahaekkanir a.m.k. fram yfir aramot.

Proun lykilstzerda milli vaxtaakvordunarfunda

Styrivextir (breyting milli funda) -0,25% 0 0 i] 0,25%

Krénan (plis=styrking) -4,30% -1,0% -0,30% -1,30% 0,90%

Ahzttudlag (CDS & rikia) 2,74% 2,43% 2,24% 2,80% 2,42% 3,06%

Vesntingar @ markadi um styrivext Leskkun 0,25-0,75% La=kkun 0-0,25% Leskkun 0-0,25%  Obreytt Heeklun 0-0,25% Heskkun 0-0,5%

Virkir raunstyrivextir (skilgreining SB)* 2,10% 1,30% 0,30% -0,50% -1,20% -0,90% -

Verdbélgudlag (meadalv. til 5 dra) 3,26% 4,0% 4,24% 5,14% 5,14% 5,04% 4,42%

12 manada verdbdlga 1,80% 1,90% 2,30% 3,40% 5,00% 5,70% 5,30%

Ahzsttleigréttur vaxtamunur®* -0,24% 0,08% 0,18% -0,71% 0,22% 0,74% 0,63%

*Virkir nafnstyrivextir eru skilgreindir i dag sem einfalt medaltal innldnsvaxta Sedlabankans og hamarksvaxta innstaedubréfa. Peningastefnunefnd
aeetlar raunstyrivexti utfra élikum meelikvéréum & verdbdlgu og verdbdlguveentingar.

**Ahaettuleidréttur skammtimavaxtamunur er skilgreindur hér sem mismunur pyskra og islenskra vixla ad frédregnu 5 &ra skuldatryggingaralagi
landanna.
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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 umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. bratt fyrir ad pess sé sérstaklega gaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vié
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa 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 félagi®d meelir 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 ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar (tboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IUta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




