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Vaxtadkvordun 6. ndvember: Ohreyfdir gikkir og dbreyttir vextir

Markadir eru heettir ad fa fidring i magann fyrir vaxtadkvordunarfundum peningastefnunefndar
Sedlabankans, enda hefur nefndin haldio voxtum o6breyttum sjo fundi i r6d. Ekkert Gtlit er fyrir ad hin muni
bregda ut af vananum & fundi sinum i neestu viku, pvi fatt hefur gerst fra sidasta fundi sem kallar a viobrogo
peningastefnunnar.

Nefndin hefur verid ad profa sig afram med framvirka leidsogn ad heetti erlendra sedlabanka, pannig ad han
tilgreinir eins konar gikki eda préskulda sem kallad geta & breytingu i peningastefnunni. Pott leidsognin sé
ekki jafnapreifanleg og t.d. i Bandarikjunum, par sem vaxtaskuldbinding peningastefnuyfirvalda hefur
beinlinis verid had yfirlystu atvinnu- og verdbdlgustigi, pa hefur ténn nefndarinnar ordid skyrari a
undanférnum fundum. Vid tékum pvi fagnandi ad nefndin tali skyrt, enda er pad sem Henry Kissinger kallagdi
Luppbyggilega margraedni“ (og Alan Greenspan notadi t.a.m. dspart) 60um ad detta Ur tisku sem videigandi
teeki  samskiptum peningastefnuyfirvalda vid markadi'.

Ohreyfdir gikkir

Enn eru megingikkirnir sem nefndin tilgreinir tveir, p.e. rikisfjarmalastefnan og kjarasamningar.

Kjarasamningagikkurinn: Nefndin t6k nanast af 6ll tvimeeli i sidustu yfirlysingu sinni um ad han myndi
bregdast vid med vaxtahaekkun ef kjarasamningar leida til launahaekkana i takti vid sdgulega reynslu, p.e.
um 5-6% arlega. Hinsvegar er ekkert komid i ljdés um hvernig adilar vinnumarkadarins koma til med ad
semja sin & milli, enda kjarasamningar ekki lausir fyrr en undir lok névember. Pad veeri 6timabeert ad
bregdast vid gikknum adur en adilar vinnumarkadarins taka i hann.
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Rikisfjarmalagikkurinn: ~ Leidségn  peningastefnunefndarinnar um  hugsanlega  vidspyrnu  vid
rikisfjarmalastefnunni er mun 6skyrari en um vidbrogd hennar vié 6héflegum launahaekkunum. A yfirbordinu
virdist hinsvegar litil porf & vaxtahaekkunum ef fijarlogin komast i gegnum pingid réttu megin vid nallis. A moti
kemur ad fjarmalaradherra hyggst na fram sparnadi med pvi ad draga Ur skuld rikissjéds vid Sedlabankann.
Nefndin segir i sidustu fundargerd sinni ad petta geti jafngilt peningalegri slékun og pvi veeri hugsanlegt ad

' Willem Buiter skrifadi nylega ahugaverda greiningu a kostum og gollum framvirkrar leidsagnar. Haegt er ad nalgast hana hér.



http://sedlabanki.is/library/Skráarsafn/Peningastefnunefnd/Fundargerðir-2013/Fundargerð%20peningastefnunefndar%20október%202013.pdf
https://ir.citi.com/%2B%2FZ8zqwn8VIwdi9slW%2B59JrQVYFKHHk0LfN%2BbuIcjWqfrpT%2BsynsMg%3D%3D

vaxtaadhald bankans pyrfti ad aukast til métveegis — p6tt enn veeri 6timabaert ad fullyréa um pad.

Verdbdlga og gengi — dlikar visbendingar

Eins og sidasta fundargerd ber med sér er Sedlabankanum fatt éviokomandi er vardar hagpréun. pad er vel
0og samraemist ageetlega pvi sveigjanlega verdbdlguvidmidi sem bankinn hefur verid ad tileinka sér asamt
pvi ad fjdlga vopnum i bdri sinu, t.d. inngripum & gjaldeyrismarkadi. Fromt fr4 sagt pa hefur akaflega fatt
gerst i efnahagslifinu fra sidasta fundi sem eetti ad leida til pess ad Sedlabankinn skipti um kdrs, hvad pa ad
peningastefnunefnd haekki vexti. Par vegur pyngst sidasta verdbolgumeeling sem syndi arsverdbolgu komna
niour i 3,6%, fra 3,9% manudinn &dur. Bradabirgdaspa greiningardeildar gerir rad fyrir litlshattar
verobolguhjodnun i viobét a komandi manudum, sem bendir til pess ad verdbdlga verdi undir spa
Sedlabankans, pétt langtimaspa greiningardeildar geri rad fyrir einhverri verdbélguhrédun fra og med sidari
hluta neesta ars. ba hefur verobdélgudlag a markadi laekkad litid eitt, atvinnuleysi fer haegt minnkandi og
atvinnupatttaka eykst.
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pratt fyrir ad langt sé lidid sidan vaxtaheekkanir litu sidust dagsins ljés hefur adhald peningastefnunnar
aukist hressilega a sidastlionu ari vegna hjodnunar verdboélgu. Er sama a hvada meelikvarda er litid, allir
segja peir sbmu sdgu. Eftir ad hafa slaknad eilitid fra pvi i juni hefur adhaldid tekid ad herdast & ny i kjolfar
verdbolgutalna i oktdber, er voru talsvert undir spam greiningaradila. bad aetti enn ad draga Ur poérfinni a
vaxtahaekkun.

Adhald peningastefnunnar m.v. 6lika malikvarda
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A hinn boginn hefur gengi krénunnar haldid afram ad laekka fra sidustu vaxtadakvordun - um u.p.b. 0,5% eda
svo gagnvart evru fra sidasta vaxtaakvoérounarfundi - sem mogulega felur i sér verdbdlguprysting. bott
veiking kronunnar hafi verid haeg er hin pd meiri en vid bjuggumst vid ad Sedlabankinn myndi leyfa an pess
ao gripa inn i til studnings vid krénuna. Pad er reyndar i nokkru samraemi vid yfirlysingu nefndarinnar sidan i



mai, en par var m.a. fullyrt ad inngripastefnan veeri had ytri skilyroum og 68rum pattum efnahagsstefnunnar.
Veentanlega var par att vio ad Sedlabankinn myndi ekki verja gengid ef t.d. vidskiptakjor eda adrir
6timabundnir grunnpeettir kélludu & veikingu pess. Vandinn er hinsvegar sa ad kjélfestan sem inngripin veita
gengisveentingum, og par med verdbdlguvaentingum, er veikari fyrir vikid, jafnvel pétt pau dragi Ur
gengisflokti.

Vid teljum pratt fyrir pad afar litlar likur & ad veiking kronunnar fra sidasta fundi nefndarinnar leidi fil
vaxtahaekkunar ad sinni — & sidasta fundi nefndarinnar voru nefndarmenn t.d. sammaéla um ad
verobolguhorfur hefou ekki breyst merkjanlega pratt fyrir litiishattar veikingu. Mun liklegra er ad
Sedlabankinn beiti 88rum meddlum ef hann telur pessar p6 fremur litlu sveiflur i gengi kronunnar 6gna
verdstoougleika.
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