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e FEinfold spalikanatvenna fyrir styrivaxtadakvardanir

Einfold spalikanatvenna fyrir styrivaxtaakvardanir

Flestir sem hafa @ annad bord velt styrivaxtadkvordunum Sedlabankans fyrir sér hafa heyrt minnst a
svokallada Taylor-reglu, en hdn synir styrivexti sem fall af fyrirfram akvednum hagsterdum - med
0drum ordum synir reglan videigandi hagstjornarvidbrogd Sedlabankans vid mismunandi adstaedum.
Taylor-reglur geta tekid & sig ymsar myndir, en samkvaemt peirri sem Sedlabanki Islands stydst nu vid
kalla wverri verdbdlguhorfur og spenna i hagkerfinu & haerri vexti (sja Brjostvitid og
hagstjornarreglan).

Med bvi ad meta Taylor-jofnu byggda a ségulegum gognum (eda jafnvel med pvi ad nota einfaldlega pa
jofnu sem bankinn telur sjalfur tryggja naegilega adhaldssama peningastefnu) er haegt ad nalgast likleg
hagstjornarvidbrogd Sedlabankans vid adstaedum i hagkerfinu hverju sinni, og nyta regluna par me? til
ad spa fyrir um proun styrivaxta. Hér verdur gerd tilraun til ad utbua likén sem spa fyrir um
styrivaxtadakvardanir Sedlabankans og reisa & svipudum grunni og Taylor reglan, en nalgast spagerdina
fra annarri hlid.

Séd i ljosi pess ad fjoldi patta hefur ahrif & vaxtadkvardanir Sedlabankans, og peningastefnunefndin
stydst vid innsaei og brjostvit frekar en ad fylgja reglum i blindni munu likén & bord vid pessi ekki koma i
stad mannlegrar ddmgreindar pegar kemur ad pvi ad spa fyrir um vaxtaakvardanir. bau geta hins vegar
reynst gagnlegt hjalpartaeki, auk pess sem pau gagnast vid ad greina pa paetti sem hafa ahrif &
peningastefnunefndina.

Styrivaxtaakvordunin i forgrunni

Gagnasafnid sem vid stydjumst vid eru allar vaxtadakvardanir eftir agast 2010 (alls 17 talsins), p.e. allar
vaxtaadkvardanir i stjérnartid ntverandi Sedlabankastjora. I stad pess ad vaxtastigid sé hada breyta
likansins latum vid vaxtabreytinguna (p.e. hverja styrivaxtadkvordun fyrir sig) vera hadu breytuna. Til
bess ad meta hvada peettir hafa mest ahrif & vaxtadkvardanir bankans stilltum vid svo upp eins konar
meelabordi med peim upplysingum sem nefndin hefur i hondunum hverju sinni.

Hvad hefur ahrif & peningastefnunefndina?

Til pess ad sja hvada paettir hafa best forspargildi um breytingu styrivaxta matum vié likan med fjélda
skyribreyta sem gaetu haft ahrif & peningastefnunefndina; fravik styrivaxta fra jafnvaegisvoxtum,
gengispréun fra sidasta fundi, fravik sidustu verdbolgumeelingar fra markmidi, fravik verdbdlguspar tolf
manudi fram i timann fra markmidi, framleidsluspennu og hvort Utgafa Peningamala feeri saman vid
akvoérdunina.

I 1j6s kom ad gengispréun, sidasta verdbdélgumaeling og (tgéfa Peningamala hofdu ekki marktaek ahrif &
akvoérdun nefndarinnar. bPad er pvi hugsanlega ésanngjarnt ad halda pvi fram ad bankinn hafi verid
sérstaklega baksynn hingad til. Mikilveegustu ahrifapeettirnir eru fravik styrivaxta fra jafnveegisvéxtum
(sem Sedlabankinn metur 5,5%), fravik verdbdlguhorfa fra markmidi og framleidsluspenna hagkerfisins,
en pad eru einmitt breyturnar i Taylor-reglu bankans. Vid leggjum pessar breytur pvi til grundvallar



spalikbnunum okkar tveim.

Tvo einfold spalikon

Hér verda kynnt til sbgunnar tvo einfold spalikon sem gagnast saman, en hid fyrra spair fyrir um hvort
bankinn haekki vexti, leekki pa eda haldi peim 6breyttum & medan hid seinna spair fyrir um hversu mikil
breytingin verdur, ef einhver er.

Likan 1: Er Sedlabankinn ad fara ad hakka vexti?

Fyrra likanid er logistiskt (ja, petta er nordalegt) og metur eins konar imyndada breytu, porfina &
styrivaxtabreytingu', sem fall af fraviki nGverandi vaxta fra Taylor reglu bankans og fraviki sidustu
verdbolgumaelingar fra markmidi bankans. Likani® er med 68rum ordum a forminu...

borf a styrivaxtabreytingu,
= —2,892(Styrivextir, — 5,5 — 1,5(Verdbblguspi, 1, — 2,5) — 0,5Framleidsluspenna,)
+ 1,06(Sidasta verobdlgumeeling, — 2,5)

..en hér er gert rdd fyrir 5,5% jafnvagisvoxtum og 2,5% verdbdlgumarkmidi. Eftir ad 6llum gildum
hefur verid stungid inn i jéfnuna feest eins konar ,parfastudull® sem segir okkur hversu mikil porfin a
vaxtabreytingu er, en med pvi ad kanna hvar a talnalinunni hann lendir sést hvort gildid svari til
leekkunar, haekkunar eda Obreyttra vaxta. Ef gildid er leegra en -4,6, pa er sennilegast ad bankinn laekki
vexti, ef gildid er haerra en 6,9 pa er sennilegast ad hann hakki, en ef pad lendir par @ milli er
sennilegast ad hann haldi voxtum ébreyttum. Einnig er haegt ad nota likanid til ad segja til um likurnar a
hverjum moguleika fyrri sig, en hér verdur pvi ekki lyst nanar. Hér parf pé ad athuga ad likanid gefur
enga visbendingu um hversu mikil haekkunin, eda laeekkunin eftir atvikum, geeti verid.

Leekkun | Obreytt Hzekkun

-4,597 6,912

Likanid passar nokkud vel vid paer vaxtadkvardanir sem voru til skodunar, en pad hefdi spad rétt fyrir
um 14 af sidustu 17 akvordunum peningastefnunefndar (82,4%).

' Vig getum audvitad ekki mzelt porfina a styrivaxtabreytingu, en vid getum maelt styrivaxtabreytinguna sjalfa - sem hlytur sidan
ad velta 4 porfinni fyrir styrivaxtabreytingu.
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Heimild: Greiningardeild

Likan 2: Hversu mikla vaxtahaekkun megum vid buast vid?

Seinna likanid er hefdbundid adhvarfslikan sem byggir & adferd minnstu fervika, og synir breytingu
styrivaxta (p.e. styrivaxtakvordunina) sem fall af fraviki styrivaxta fra jafnvaegisvoxtum, fraviki
verdbolguhorfa fra markmidi og framleidsluspennu. Likanid er med 68rum ordum a forminu...

Breyting styrivaxta, = 0,025 — 0,259(Styrivextir, — 5,5) + 0,2(Verdbolguspa,,,, — 2,5) + 0,118Framleidsluspenna;

..par sem aftur er gert radd fyrir ad jafnvaegisvextir séu 5,5% og verdbdlgumarkmidid sé 2,5%.
Skyringarmattur likansins (R2) er 87%. Ef fyrra likanid hefur t.d. sagt ad vextir purfi ad hakka eda
lzekka er haegt ad nyta seinna likanid til ad fa visbendingu um hversu mikil hakkunin eda laekkunin er
likleg til ad verda.
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Heimild: Sedlabanki Islands og Gtreikningar greiningardeildar

Hvad segir likanid okkur um naestu styrivaxtaakvordun?

Gloggir lesendur hafa kannski tekid eftir pvi ad likonin krefjast pess ad nyjasta verdbdlguspa bankans sé
bekkt adur en tilkynnt er um styrivaxtadkvordunina, en @ peim fundum sem Peningamal eru birt er
spain ekki adgengilegt fyrr en eftir ad akvordunin er tilkynnt (pad a t.d. vid um naesta fund).

Likanid nytist pvi best @ peim vaxtadakvordunarfundum sem settir eru milli Utgafu Peningamala pvi pa er
sU verdbdlguspd sem peningastefnunefnd stydur vid i akvordun sinni pekkt staerd (par sem



verdbolguspar eru adeins uppfaerdar vid Utgafu Peningamala). Pad er pd ekki par med sagt ad pad sé
gagnslaust pess & milli. Til deemis getum vid teiknad upp e.k. neemnitéflu yfir pad hversu mikid
verdbdlguhorfur og meaeld verdbdlga purfa ad breytast til ad kalla & vaxtahaekkun & naesta fundi skv.
likaninu (ef framleidsluspennu er haldid fastri). Bleiki kassinn taknar pa akvordun sem verdur ofan a ef
sparnar eru ébreyttar fra sidustu Peningamalum, og arsverdbdlgan breytist ekkert i oktéber.

Eins og sja ma purfa verdbdlguhorfurnar til naestu 12 manuda ad versna um 0,8-1% til ad fyrra likanid
spai haekkun, en vid teljum ad pegar spa bankans verdur uppfeerd i naestu Peningamalum midad vid
nyja gengisforsendur megi hasglega gera rad fyrir slikri haekkun. Seinna likani®d myndi pa spa pvi ad
vaxtahaekkunin naemi 25 punktum midad vid présentu verri verdbdlguhorfur, en peaer pyrftu ad versna
um allt ad 1,5-2% til ad likanid feeri ad spa 50 punkta haekkun & neesta fundi (eda horfur um
framleidsluslaka ad batna).

Bleiki kassinn taknar nugildandi spa Sedlabankans sem birtist i agust sl. (PM 2012/3).

Verdbolguspa PM 2012/4 fyrir Q4 2013

3 3,2 3,4 3,6 3,8 4 4,2
4,1 Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt Haekkun
4,3 Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt
4,5 Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt Haekkun
4,7 Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt
4,9 Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Haekkun Haekkun
5,1 Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt
5,3 Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Obreytt  Haekkun Haekkun

Sidasta verdbodlgumaeling

Heimild: Sedlabanki Islands, Hagstofa Islands og Utreikningar greiningardeildar
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Fyrirvari

pzer 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 & 6&rum vettvangi. Upplysingar i umfjéllun eru einungis birtar i upplysingarskyni og peer 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 ndkvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki® &byrgd & villum. Vinsamlegast hafi§ samband vid
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 félagid meelir med kaupum a kunni ad leekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjornarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félog 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 Gtboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem IGta ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

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




