Gagnsa og kerfisbundin framkvaeemd peningastefnu

Akvordun peningastefnunefndar Sedlabanka islands (Si) um ad halda voxtum bankans ébreyttum hinn
4. febraar sl. virdist hafa komid ymsum & évart. [ kjolfarid hafa jafnvel fallid hdrd ord um ad gagnsaei
og fyrirsjdanleiki peningastefnunnar hafi med pessari akvordun verid fyrir bord borin og évissa skapast
um ad hvada markmidum nefndin stefni. Hér verda faerd rok fyrir pvi ad slikar fullyrdingar standist ekki
skodun. Leidsogn peningastefnunefndar zetti ad hafa gefid tilefni til ad efast um ad framhald yréi &
leekkun vaxta. Pad er ennfremur i fullu samraemi vid itrekadar yfirlysingar nefndarinnar og skyran
asetning hennar um ad vardveita verdstodugleika ad peningastefnan sé tiltlulega adhaldssém vid paer
adstaedur sem nu eru uppi @ vinnumarkadi. Leerddmurinn fra kjarasamningunum a arinu 2011 erenn {
fersku minni. Heilt 3 litid hefur framkveemd peningastefnunnar @ undanférnum misserum verid
gagnsa, framsyn og kerfisbundin, sem a 6rugglega sinn patt i peim drangri sem nadst hefur.

Mikilvaegt skref i att til aukins gagnseeis

Upplysingagjof sedlabanka hefur stéraukist 4 undanférnum aratugum. Apekk préun hefur att sér stad
hér & landi en pad er p6 ekki fyrr en ad [6gum um Si var breytt arid 2009 ad markadsadilar byrjudu ad
fa upplysingar um hvada vaxtabreytingar eru raeddar hverju sinni, hvernig skodanir skiptast medal
akvordunaradila og hvada roksemdir liggja ad baki sjénarmidum hvers og eins. Med tilkomu
peningastefnunefndar var pvi stigid mikilveegt skref i att til aukins gagnsaeis og skilvirkari midlunar
upplysinga um adgerdir i peningamalum.

Leidségn peningastefnunefndar Sedlabankans

Upplysingagjof peningastefnunefnda felur gjarnan i sér leidségn til markadsadila um i hvada att vextir
sellabanka séu liklegir til ad prdast. Fjoldi sérfraedinga um allan heim starfar vid ad lesa ut dr slikum
skilabodum. Leidsdgn peningastefnunefndar Si birtist einkum { yfirlysingum hennar um akvérdun vaxta
og i itarlegum fundargerdum sem eru birtar opinberlega tveimur vikum sidar. Undir lok yfirlysinga er
idulega fjallad um framtidarpréun vaxta og i sérkafla um vaxtadkvérdunina i fundargerdum er greint
fra pvi & hvada bili nefndarmenn toldu rétt ad halda voxtum, tillégu sedlabankastjéra, vidbrégdum
annarra nefndarmanna vid henni og endanlegri akvérdun nefndarinnar.

Samrami a milli leidsagnar nefndarinnar og vaxtaakvardana

Sé rynt i yfirlysingar og fundargerdir peningastefnunefndar Si virdist gott samraemi vera & milli peirrar
leidsagnar sem nefndin hefur veitt og vaxtadkvardana hennar. [ nzer hvert skipti sem nefndin hefur
breytt voxtum hefur hun leidbeint markadsadilum um ad vaenta maetti breytinga i pa att sem raunin
vard. bessi leidsogn kemur fram i fundargerdum par sem fjallad er um pa valkosti sem helst voru
raeddir, nidurstédu atkvaedagreidsina og ad lokum i ordalagi. | vidauka med pessari grein er ad finna
einfaldan meelikvarda a leidsdégn nefndarinnar um veaentanlega vaxtapréun ut fra ofangreindum
upplysingum sem neer yfir lidlega fimm ara timabil. Leidségninni er skipt i fimm flokka: skyra leidsogn
um vaentanlega laekkun vaxta, leidsdgn um ad laekkun vaxta geti komid til greina, leidsdgn um ad vaenta
megi Obreyttra vaxta, leidsogn um ad haekkun vaxta geti komid til greina, og skyra leidsdgn um
vaentanlega haekkun vaxta. A myndinni ad nedan er pessi leidsdgn borin saman vid préun meginvaxta
Si og adhalds peningastefnunnar eins og pad birtist i raunvéxtum Si (midad vid mismun meginvaxta Si
og eins ars verdbdlguvaentinga & markadi ad teknu tilliti til dvissualags).

Gagnseaett leekkunar- og hakkunarferli vaxta @ arunum 2010-2012

A medan & vaxtalaekkunarferlinu stéd sem lauk i febrdar 2011 var leidségn nefndarinnar atid 4 pa leid
ad vaenta maetti leekkunar. Pad birtist m.a. i pvi ad samfara laekkun vaxta var pvi lyst yfir ad forsendur
veeru taldar fyrir frekari slokun, peir valkostir sem helst voru raeddir @ fundum nefndarinnar félu oftast



ad medaltali i sér meiri laekkun en akvordun var tekin um a hverjum tima og mikill einhugur rikti um
vaxtadkvardanir innan nefndarinnar. [ febrdar 2011 er gefid skyrt merki um ad Svist sé { hvada att
naestu vaxtabreytingar verdi og um midjan juni gaf nefndin til kynna ad haekkun vaxta veeri likleg vegna
mikilla launahaekkana pa um vorid. Su haekkun kom til framkveemda i 4gust pad ar. | addraganda
hverrar vaxtahaekkunar @ arunum 2011-2012 veitti nefndin leidsdgn um ad vaenta maetti haekkunar. Su
leidsdgn birtist t.d. i peim valkostum sem nefndin raeddi helst & hverjum tima og nidurstédum
atkvaedagreidsina. A vormanudum 2012 vard ordraeda nefndarinnar enn beittari i kjdlfar pess ad
verdbdlga nddi hamarki og vextir haekkudu um eina présentu a premur manudum. Enn meiri haekkanir
voru til skodunar samkvaemt fundargerdum. Med pessum adgerdum var nzerri samfelldri laekkun
raunvaxta i kjolfar verdbodlguahrifa kjarasamninga arsins 2011 loks snuid vid (eins og sja ma a myndinni)
og grunnur lagdur ad hjodnun verdbdlgu a ny.

Skyr skilabod til adila vinnumarkadarins og dbreyttir vextir i tvo ar

Vaxtahaekkunarferlinu lauk i névember 2012 en pda var visad til pess i yfirlysingu nefndarinnar ad
grunnspd bankans benti til pess ad paverandi vaxtastig naegdi til ad verdbdlgumarkmidinu yréi nad a
spatimanum. Peningastefnunefndin hélt i kjolfarid voxtum obreyttum i tvo ar og verdbdlga hjadnadi
ad markmidi. A pessu tveggja ara timabili gaf nefndin stundum til kynna ad til haekkunar vaxta geeti
komid, einkum ef nidurstdédur kjarasamninga gaefu tilefni til og undirstrikadi nefndin med pvi dsetning
sinn um ad lata séguna frd arinu 2011 ekki endurtaka sig.

Fyrirsjdaanleg vaxtalakkun i névember sl.

A vormanudum i fyrra var leekkun vaxta medal helstu valkosta sem nefndin velti fyrir sér en vegna
kroftugs vaxtar innlendrar eftirspurnar og vaxandi spennu a vinnumarkadi var haekkun vaxta aftur til
skodunar um sumarid. A haustmanudum var laekkun vaxta & ny medal meginvalkosta nefndarinnar i
kjolfar aframhaldandi hjodnunar verdbadlgu. Laekkunin kom til framkvaemda pegar vextir voru laekkadir
i byrjun nédvember sl. og var pvi upphaf vaxtalaekkunarferlisins fyrirsjdanlegt. Pad er helst ad laekkun
vaxta i desember sl. hafi komid a ovart sé tekid mid af pessum einfalda malikvarda a leidsogn
nefndarinnar par sem steerri skref til laekkunar virtust ekki hafa verid til skodunar i névember og
agreinings geetti um laekkunina pa. | pvi sambandi verdur pé ad hafa i huga verulega hjédnun
verdbdlgunnar i névember og dframhaldandi laekkun verdbdlguvaentinga sem urdu pess valdandi ad
adhald peningastefnunnar jokst meira en vaenst var (eins og sja ma a myndinni).

Meginvextir Sedlabanka islands og einfaldur
maelikvardi a leidsdgn peningastefnunefndar?!
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1. Mazlikvar8inn er smidi hafundar og arf & engan hétt a lysa sko8 ndar fslands eda starfsmanna bankans. Laekkun vaxta | maf 2014
er eingéngu vegna breytingar 4 skilgreiningu & meginvixtum og er bui ekki raunveruleg breyting 4 adhaldsstigi. Heimildir: Se8labanki [slands, mat héfundar (s]4 vidauka)



Var sidasta akvérdun nefndarinnar i samraemi vid leidségn hennar?

Samkvaemt einfalda maelikvardanum var akvordunin um obreytta vexti i byrjun pessa manadar i
samraemi vid veitta leidsdgn nefndarinnar. bar skiptir einkum mali ad peir valkostir sem helst voru til
skodunar i desember félu ekki i sér meiri leekkun og ad vaxandi agreinings geetti innan nefndarinnar.
Sé litid til fleiri patta en pessi einfaldi maelikvardi tekur til ma finna fleiri rék fyrir pvi ad markadsadilar
hefdu att ad efast um ad framhald yrdi & vaxtalaekkunarferlinu. Skyrustu skilabodin eru i greinargerd
til rikisstjornar um verdbdlgu undir fraviksmorkum fra 29. desember sl. par sem er fjallad um vidbrogd
peningastefnunnar vid litilli verdbdlgu, utskyrt hvers vegna litlar likur séu a langvarandi
ver6hjodnunarskeidi vid ndverandi adstaedur, greint fra peetti oliuverdsleekkunar i
verdbdlguhjodnuninni og faerd rok fyrir varfaeernum vidbrégdum peningastefnunnar. Greinargerdinni
lykur med pessum ordum: ,[S]idast en ekki sist, parf ad horfa til pess ordleika sem geetir d vinnumarkadi
og sem geeti leitt til pess ad verdbdlga ykist hratt ¢ ny 6hdad proun erlendrar verdbdlgu. bvi er dvist
hvort ad feeri gefst d frekari leekkun vaxta bankans fyrr en dregid hefur ur peirri évissu sem nu rikir @
vinnumarkadi.” Ollu skyrari gerast skilabodin ekki en greinargerdin var pad sidasta sem birtist fyrir
vaxtadkvordunina i februaar.

Fyrirsjdanlegur ofyrirsjaanleiki og edlilegur agreiningur

Hér ad framan eru feerd rok fyrir pvi ad akvordunin um bébreytta vexti hinn 4. febrdar sl. hafi verid i
samraemi vid pa leidsdgn sem peningastefnunefndin veitti markadsadilum. Akvérdunin fél 4 engan hatt
i sér frahvarf frd hinni gagnsaju framkveemd peningastefnu sem einkennt hefur storf
peningastefnunefndar. bad breytir pvi ekki ad ymis rok hafi verid fyrir aframhaldandi laekkun vaxta og
pvividbuid ad sumir hafiverid peirrar skodunar ad laekka atti vexti og jafnvel buist vid leekkun. Gagnsaei
vid framkvaemd peningastefnu er ekki zetlad ad koma med 6llu i veg fyrir ad einstaka akvardanir komi
a oOvart enda gerist slikt i 16ndum med rikari hefd fyrir samskiptum peningastefnunefnda og
markadsadila. Pad er pvert 4 méti fyrirsjaanlegt ad slikur ofyrirsjaanleiki eigi sér stundum stad enda
edlilegt ad skodanir séu skiptar um aeskilegt adhaldsstig hverju sinni, baedi medal nefndarmanna og
markadsadila. Agreiningur af pvi tagi getur t.d. byggst & misjéfnu mati 4 efnahagshorfum og helstu
ahaettupdttum, peim laerddmum sem draga megi af framkveemd peningastefnunnar og zeskilegu
jafnvaegi 4 milli pess ad vardveita verdstodugleika og minnka sveiflur i raunhagkerfinu. Um slikan
agreining er haegt ad eiga frodleg og skemmtileg skodanaskipti sem geetu ordid tilefni frekari
greinaskrifa.

porvardur Tjérvi Olafsson, hagfraedingur hja Sedlabanka islands.

Skodanir, sem koma fram i greininni, eru hofundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka
islands.



