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Obreyttir vextir en mykri ténn

Peningastefnunefnd Sedlabankans &kvad ad halda voxtum bankans obreyttum & vaxtaakvordunarfundi
sinum i vikunni, en pad var i takti vid spar greiningaradila. Heilt yfir finnst okkur ténninn i yfirlysingu
peningastefnunefndar vera mykri en i febraar. [ yfirlysingunni er tekid fram ad verdbdlga hafi gengid hradar
nidur en spad var og ad verdbolguhorfur til skamms tima hafi skanad, prystingur af launakostnadi sé minni
en aour var talid (sennilega vegna endurskodunar gagna eda framleidonimats aftur i timann), auk pess sem
verdbodlguveaentingar hafa gengid nidur. Engu ad sidur telur nefndin ad enn séu horfur a aukinni verdboélgu
sidar & spéatimabilinu, og pvi teljum vid fjarri pvi 6ruggt ad vaxtalsekkun sé & naesta leyti, pott moguleikinn sé
nefndur & nafn i yfirlysingu nefndarinnar. | Markadspunktum ad pessu sinni er fjallad nanar um
vaxtadkvordunina, horfurnar um vaxtaakvardanir framundan og annad sem vakti athygli Greiningardeildar &
vaxtadkvordunarfundi geerdagsins.

Hagvisar hafa proast til hins betra fra sidasta vaxtadkvordunarfundi

Vid vaxtaakvordun ad pessu sinni kom fram ad hagvisar hafa préast umtalsvert til hins betra fra fyrri
vaxtaakvordunarfundi. Helstu tidindin eru pau ad verdbolgan hefur laekkad nokkud hradar en buist var vid. A
sama tima hefur krénan verid sterk sem hefur gefio Sedlabankanum teekifeeri til ad kaupa gjaldeyri & sidustu
vikum og manudum. Ad lokum kom sedlabankastjori inn a ad rikisfjarmalin veeru i gédum farvegi og ad
bankakerfid steedi & traustum fétum. Ad mati Sedlabankans hefur peningamalastefna sidustu ara spilad stort
hlutverk i ad na fram pessum arangri. [ fyrsta lagi hafi vidbrogd Sedlabankans vid kjarasamningum 2011 og
verobolgunni sem kom i kjolfarid reynst rétt og heekkun styrivaxta skiladi peim arangri ad verdbodlgan for
lzekkandi. | 68ru lagi taldi Sedlabankinn ad peningamalastefnan i kjolfar sidustu kjarasamninga hafi virkad
sem viti til varnadar par sem adilar vinnumarkadarins hafi gert sér grein fyrir ad sama vaxtastefnu yraéi beitt
ef kjarasamningar hefdu farid & sama veg nuna. | pridja lagi hefur framkvaemd styrdrar flotgengisstefnu fra
pvi i mai tekist vel og hagkerfid synir ekki merki pess ad peningastefnan hafi verio of adhaldssém hingad til.

Hrod verdbdlguhjodnun, en misvisandi verdbdlguveentingar

Fram kom a fundinum ad verdbolgan hefur hjadnad hratt en Sedlabankinn taldi pad skipta meira mali ad
launakostnadur & arsverk hefur haekkad minna en éeetlad var, ad nidurstada ndverandi kjarasamningar gilda
um meirihluta vinnumarkadarins og ad verdbodlga a heimsvisu hefur verid lag. Allt petta ytir undir ad
verobolguhorfur hafa batnad fram a vid. Verdbélguveentingar stjérnenda hafa auk pess laekkad, en peer
gengu nidur um présentustig milli meelinga i mars. Hinsvegar eru verdbdlguveentingar til lengri tima enn
haar, en verdbélgualag a markadi til sex ara er nalaegt 3,7%. Okkur finnst sennilegt ad peningastefnuefnd
vilji sja alagio laekka meira adur en vaxtaleekkun kemur til alita.



Verdbolgualag
- Munur milli veginnar kréfu RIKB og RIKS

Verdbolguvaentingar stjornenda naestu 12
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Heimildir: Samtok Atvinnulifsins, Hagstofa islands, Kodiak Excel

Merkilegust pykja okkur p6 ord nefndarinnar um verdbdlguhorfur fram & vid. [ yfirlysingunni er tekid fram ad
pratt fyrir ad verdbolga meelist hagfelldari um pessar mundir en bankinn hafdi spad, asamt sterkari krénu og
hofstilltari kjarasamningum, pa hafi verdbélguhorfurnar einungis skanad til skemmri tima. Hinsvegar er
hnykkt & pvi ad afram séu horfur & ad verdbdlga aukist til lengri tima eftir pvi sem slaki snyst i spennu.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands

Hversu framsyn er peningastefnunefndin?

Ad okkar mati sntast horfurnar um vaxtaferilinn fram & veginn pvi fyrst og fremst um pad hve framsyn
peningastefnunefndin er. Ef nefndin er framsyn og trdir peim verdbélguspam sem bornar eru a bord fyrir
hana, péa aetti ekki ad skipta hana mali pott verdbdlga meelist timabundid lag, pvi vextirnir eiga ad bregdast
vid verdbolguhorfunum til meira en 12 manada. Eins og vid hoéfum &dur bent & aetti peningastefnunefnd ad
haekka vexti um pessar mundir m.v. framsyna Taylor-vaxtareglu.



Vaxtaferill m.v. Taylor-reglu
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Heimild: Mat Greiningardeildar Arion banka

Vid attum okkur pvi ekki fyllilega & hvert nefndin er ad fara med setningu par sem opnad er & lsekkun vaxta,
en nefndin segir: ,pad fer eftir proun verdbolgu og verdbolguveentinga neestu manudi hvort skapast geeti
tilefni til leekkunar nafnvaxta.” Reyndar finnst okkur ordanotkunin um préun naestu manudi benda til pess ad
hvort tveggja verdbolga og verdboélguveentingar purfi ad festa sig betur i sessi vid lagt stig, adur en laekkun
nafnvaxta kemur til greina, en naesti vaxtaakvordunarfundur er i mai. | naestu setningu er svo strax talad um
ad langtimahorfur kalli & herdingu raunvaxta og hugsanlega hesekkun nafnvaxta, svo okkur finnst a.m.k.
Oliklegt ad laekkunardadur nefndarinnar sé til marks um ad vextir verdi laekkadir varanlega, heldur geeti
komid til greina ad vextir verdi laekkadir timabundid til pess ad halda samfellu i raunvaxtastiginu. A fundinum
var tekid fram ad raunstyrivextir skuli vera i samraemi vid jafnveegi til medallangs tima og pad geeti komid i
ljos ad haekkun raunstyrivaxta sé ad gerast of hratt. Haekkun um 1 présentustig getur verid mjog brattur ferill.
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Heimildir: Sedlabanki islands, mat Greiningardeildar Arion banka

Einnig var undirstrikad ad ef laekkun vaxta kaemi til veeri ekki verid ad lata undan politiskum prystingi, heldur
yréi slikt eingbngu gert a grundvelli mats nefndarinnar a adhaldi peningastefnunnar. Nefndin neyddist
hinsvegar til pess ad taka tillit til pess ad markadurinn geeti talid vaxtaleekkun vera til marks um &hrif
framkvaemdavaldsins & nefndina, en ad pvi leytinu til hefdu stjornmalamenn gert nefndinni erfidara fyrir ad
leekka vexti.

Peningastefnunefndin tiltekur raunar nokkra peetti sem geetu hugsanlega dregid ar verdbdlguprystingi og par
med porfinni & auknu peningalegu adhaldi til lengri tima, en par er einkum minnst & stefnuna i rikisfjarmalum



og endurbaetur & frambodshlid pjodarbusins. Vid attum okkur ekki & pvi ndkveemlega hverjar pessar
endurbaetur geetu verid, en t.d. ma hugsa sér adgerdir sem geetu leekkad nattdrulegt atvinnuleysi og aukid
atvinnupatttoku (t.d. leekkun béta eda minni tekjutenging peirra), audveldari innflutningur vinnuafls, stytting
framhaldsskdlanams o.fl. Adur en stefnubreyting i rikisfjarmalum eda endurbaetur af pessum toga koma
fram gerum vid po ekki rad fyrir ad peningastefnunefndin breyti syn sinni a verdbolguhorfur — a.m.k. i bili.

Ad 0llu ofansbgdu teljum vid enn ad pad sé tbluverd togstreita i vaxtastefnunni a milli hagfelldrar
verdbolgupréunar og litils verdbdlguprystings til skamms tima annarsvegar, og verri verdboélguhorfa til lengri
tima og harra veroboélguvaentinga hinsvegar. Einfaldasta leidin til ad seetta pessa togstreitu er einfaldlega ad
gera ekkert og sja hvernig hlutirnir proast. Af peirri asteedu teljum vid enn sem fyrr ad peningastefnunefndin
haldi voxtum Obreyttum Gt arid. A seinni hluta arsins verdur ordid skyrara hvort peningastefnunefndin er ad
meta verobdlguprysting vegna skuldanidurfellinga rikisstjérnarinnar rétt, og pa verdur audveldara ad segja til
um hvort vaxtaferillinn leitar upp eda nidur & arinu 2015.

Breyting @ télum peningastefnunefndar framundan?

Sedlabankastjori tok fram ad a fundum peningastefnunefndar hafi verid reett um stjérnteeki nefndarinnar p.e.
vaxtaganginn, bindiskylduna og fleira. Einnig kom fram ad & neestu vikum og manudum yrdu gerdar
breytingar i peim efnum sem mida ad pvi ad skerpa & stjornteekjum nefndarinnar. Framundan er sala ESI
sem hefur ahrif a lausafjarstoou bankakerfisins og er pvi liklegt ad millibankavextir fari haekkandi og nalgist
midjan vaxtaganginn sem jafngildir herdingu & peningastefnunni. Sedlabankinn hefur &dur komid inn a ad ef
pad gerist purfi ad gripa til métveegisadgerda. Liklegt er ad Sedlabankinn dragi Ur atgafu innisteedubréfa til
aod vega a moti ef millibankavextir heekka 6héflega en 6ljést er hvada breytingar kunna ad verda gerdar a
stjorntaekjum peningastefnunefndarinnar.

WVextir a millibankamarkadi hafa fylgt golfi vaxtagangsins
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Heimildir: Sedlabanki islands, Lanamal Rikisins

A fundinum var einnig reett um bindiskylduna og ad han hafi verid til skodunar. Sedlabankinn lagdi aherslu &
ad bindiskyldan hér ad landi veeri svipud og i nagrannaldndum okkar ad pvi leyti ad Sedlabankinn borgar
innlansvexti af peim fjarmunum sem bundnir eru vegna bindiskyldunnar og pad hefur pann kost ad pad
dregur Ur sveiflum vaxta & peningamarkadi. Pa var reett um pann moguleika ad hafa 0% vexti &
bindiskyldunni, sem yrdi pa akv. skattur, en 6ljost veeri hvort pad keemi fram sem slokun eda adhald. Pad
myndi allt velta & vidbrogdum bankakerfisins og hvort breytingin endurspegladist a innlans- eda utlanahlid
bankanna. Sedlabankinn itrekadi ad reynt sé ad hafa bindiskylduna p.a. hun skekki sem minnst
markadsadstaedur. Einnig kom fram a fundinum ad ekki yrdi um ad raeda sérstdk opin markadsvidskipti
heldur veeri frekar verid ad skoda slipun & fostu stjérnteekjum peningastefnunnar. Sem deemi kom fram ad
pad hafi verid umraeda milli Sedlabankans og fjarmalastofnana hvort eigi ad koma a tryggdum skammtima
peningamarkadi vid hlidina a otryggda peningamarkadinum. En ef slikur markadur keemi til yroi ad skoda
hvernig Sedlabankinn myndi lesa i merkin a slikum markadi.
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