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Greinargerd til rikisstjornar um
verdboélgu undir fraviksmorkum

Samkvaemt malingu Hagstofu islands, sem birt var 19. desember sl.,
var tolf manada verdbolga midad vid visitdlu neysluverds 0,8% i des-
ember. Verdbolga for pvi i fyrsta sinn sidan 2%2% verdbdlgumarkmid
var teki® upp nidur fyrir nedri fraviksmork sem fram koma i sameigin-
legri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka fslands um verdbélgumark-
mid fra 27. mars 2001. [ yfirlysingunni er kvedi® 4 um ad Sedlabankinn
sendi rikisstjorn greinargerd ef verdbolga fer undir 1% eda yfir 4%.
Pessi mork fela ekki i sér adra formlega kvod af halfu Sedlabankans en
ad senda fra sér greinargerd par sem gera skal grein fyrir 4steedum fra-
viks fra 22% verdbolgumarkmidi, hve lengi bankinn datli ad fravikid
vari og eftir atvikum hvort hann telji 4staedu til ad gripa til sérstakra
adgerda af peim s6kum.

Verdboélgupréunin undanfarid

Eftir ad verdbdlga nadi hamarki i 18,6% i jandar 2009 minnkadi hin
smam saman og var vid markmid i lok arsins 2010. [ kjélfar kjara-
samninga vorid 2011 sem félu i i sér launahakkanir langt umfram pad
sem samrymdust verdbdlgumarkmidi fér verdbolga hins vegar vax-
andi & ny og nadi hamarki i 6,5% i jantar 2012. Med adhaldssamari
peningastefnu tokst pé ad na tokum & henni og var verdbdlga komin
i markmid i arsbyrjun 2014. Fra peim tima hefur hin verid vid eda
undir markmidi og i lok ars fér verdbdlga undir 1% fraviksmork verd-
bolgumarkmidsins og maldist 0,8% eins og 48ur hefur komid fram.

Hj68nun verdbolgunnar hefur verid enn meiri ef horft er & visi-
tolu neysluverds an husnadis, en & pann malikvarda var verdboélga
um 1% framan af ari og for undir 1% i september sl. og maldist
litillega neikvaed i nbvember. | desember haf8i verdlag & pennan maeli-
kvarda laekkad um 0,4% fra fyrra ari.

Hjodnun verdbolgunnar hefur byggst 4 tiltdlulega breidum
grunni og hefur undirliggjandi verdbolga einnig minnkad. Benda mis-
munandi malikvardar kjarnaverdbdlgu og tolfreedimeelikvarda til pess
ad undirliggjandi verdbdlga hafi verid 4 bilinu 0,4-1,4% i desember og
1% sé midad vid midgildi pessara maelikvarda.

Undanfarin misseri hefur verdbolga fyrst og fremst verid drifin
afram af innlendum pattum. Framan af stafadi hin einkum af haekk-
un innlendrar voru og pjénustu. Toluvert hefur hins vegar dregid ur
heekkunum peirra og var innlend verdbolga maeld & pennan hatt 1,8%
i desember. A pessu ari hefur innlend verdbolga pvi fyrst og fremst ver-
id drifin 4fram af haekkun hisnaedislidar visitélunnar. Nam arsheekkun
hiasnadislidar visitélunnar 7,6% i byrjun ars en hafdi minnkad i 4,8%
i desember.

Alpjédleg verdbdlga hefur verid mjog litil undanfarid og hjadnadi
enn frekar eftir pvi sem leid & arid. Undanfarid hefur veruleg laeekkun
oliuverds vegid pungt, en heimsmarkadsverd oliu hefur leekkad um
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taeplega 50% fra pvi i sumar. bessi mikla leekkun oliuverds hefur ekki
einungis birst i laekkun innlends bensinverds heldur hefur han einnig
haft ahrif & verd fjolda vara og pjonustu, eins og t.d. verd & samgong-
um og flutningum. A sama tima hefur vidskiptavegid gengi krénunnar
heekkad um 2%2% fra fyrra ari, pratt fyrir ad Sedlabankinn hefdi lagst
gegn hakkuninni med miklum gjaldeyriskaupum. Hrein gjaldeyriskaup
bankans pad sem af er ari ndmu & porlaksmessu 112 ma.kr. eda sem
samsvarar um 5% % af datladri landsframleidslu arsins. Verdlag inn-
fluttrar voru og pjonustu i krénum meelt hefur pvi leekkad téluvert ad
undanférnu og hefur arsleekkunin agerst & seinni hluta arsins og nam
2,8% i desember.

Skammtimaverdbodlguventingar hafa leekkad nokkud undanfarid
i takt vid minnkandi verdbolgu og nd nyverid voru verdbolguvantingar
fyrirtaekja til eins ars komnar i 2,5%. Eftir ad hafa verid néleegt 4% um
nokkurt skeid hafa langtimaverdbolguveentingar einnig tekid ad pokast
i att ad markmidi, hvort heldur tekid er mid af vaentingakénnunum
eda vaxtamun verdtryggdra og 6verdtryggora skuldabréfa. Ef tekid er
tillit til pess ad vaxtamunurinn felur i sér dhaettupdknun auk veentinga
markadsadila um verdbdlgu ma etla ad vaxtamunurinn feli i sér ad
langtimaverdbdlguvaentingar séu nd nalegt verdbdlgumarkmidinu.

Breytir nyleg efnahagspréun mati 4 verdbdlguhorfum?

Sidasta verdbolguspa Sedlabankans var birt i Peningamdlum 2014/4
hinn 5. névember sl. Spad var ad verdbdlga myndi minnka 0r 2,1% &
pridja fijordungi pessa ars i 1,7% a hinum fjorda. Talid var ad verdbdlga
myndi aukast & ny i 2% 4 fyrsta fjordungi neesta ars, vera vid markmid
um mitt arid og haldast nokkurn veginn par ut spatimann sem nadi til
arsloka 2017.

Mikil hjodnun verdbdlgu i névember gerir pad ad verkum ad
verdbolga meeldist nokkru minni & fjérda arsfjérdungi en Sedlabankinn
hafdi spad, eda 1,3%. Pessi hjodnun verdbdlgu mun hafa umtals-
verd ahrif & arstakt verdbolgunnar & naestu manudum og gera pad ad
verkum, dsamt mikilli laekkun bensinverds, ad verdbdlga verdi ad 60ru
obreyttu nokkru minni fram eftir naesta ari en spad var i névember.

Bankinn mun birta nyja ver8bolguspa i Peningamalum sem gefin
verda Ut 4. febraar nk. bar verdur itarlegra mat lagt a4 efnahags- og
verdbdlguhorfur og helstu dhattupaetti sparinnar.

Vidbrogd peningastefnunnar

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur pegar brugdist tvivegis vid
nylegri hjodnun verdbolgu og laekkun langtimaverdbolguvantinga.
Vextir bankans voru laekkadir um 0,25 présentur i névember og 0,5
prosentur til vidbotar i desember. Lykilvextir bankans standa pvi nu i
4,5% en voru 5,25% i byrjun ars 2014." Eins og kemur fram i yfirlysingu
peningastefnunefndar fra 10. desember sl. telur nefndin ad ndverandi
vaxtastig sé liklega nalaegt pvi sem etla ma ad samrymist jafnvaegi |
bjodarblskapnum og verdbdlgu vid markmid. Hins vegar kom fram i

1. Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og mala pvi
best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru nd vextir bankans & sjé daga bundnum
innlanum.



yfirlysingu nefndarinnar ad forsendur geetu skapast fyrir frekari leekkun
vaxta verdi verdbodlga afram undir markmidi og launahekkanir i kom-
andi kjarasamningum i samraemi vi® verdbolgumarkmidié. A hinn bog-
inn gaetu 6hoflegar launahaekkanir og voxtur eftirspurnar grafid undan
nyfengnum verdstédugleika og valdid pvi ad haekka purfi vexti & ny.

Eins og adur hefur komid fram er undirliggjandi verdbolga litil
og sé horft fram hja hisnadislid visitdlu neysluverds meelist litilshattar
verdhjodnun. bratt fyrir pad eru litlar likur taldar & langvarandi verd-
hjédnunarskeidi. Nafnvoxtur eftirspurnar er enn toluverdur. Jokst nafn-
vir@i landsframlei@slunnar um 3%2% 4 fyrstu premur fjérdungum arsins
og nafnlaun hakkudu um 5%:% 4 sama tima midad vid launavisitolu
Hagstofunnar. Slakinn i pjédarbtiskapnum hefur jafnframt minnkad og
er talid ad hann hverfi fljétlega og snuist i litilshattar spennu. Adstaedur
hér a landi eru pvi téluvert frabrugdnar adsteedum i moérgum vidskipta-
rikja [slands. | flestum peirra er enn talinn vera nokkur slaki til stadar,
nafnvoxtur eftirspurnar og launa er hverfandi og verdbdlguvaentingar
hafa leekkad undir verdbdlgumarkmid. Pess vegna eru nafnvextir par
toluvert leegri en hér & landi.

Langvinn verdhjodnun getur verid alvarlegt vandamal, sérstak-
lega i skuldsettum rikjum sem bua vid hagan voxt efnahagsumsvifa.
bvi er ad jafnadi ekki sidur astaeda til pess ad vera & vardbergi gagnvart
verdhjodnun en verdbdlgu. Pessi heatta er p6 minni hér & landi en i
68rum préudum londum og neikveaedar afleidingar verdhjodnunar lik-
lega minni, enda er Island liti®, opid og Gtflutningsdrifid hagkerfi par
sem eetti ad vera heegt ad hindra verdhjodnun med pvi ad knyja fram
leekkun & gengi kronunnar med leekkun vaxta eda kaupum 4 erlendum
gjaldeyri. b4 leidir vidteek verdtrygging fjarskuldbindinga til pess ad
raungreidslubyrdi peirra eykst almennt ekki hér & landi vid skilyrdi
verdhjddnunar ad 6breyttum tekjum, heldur hi® gagnsteda. Olikt pvi
sem pekkist i ndgrannaléndunum, par sem vextir eru ordnir eins lagir
og peir geta med gddu moti ordid med hefébundnum stjorntakjum,
gefur ndverandi vaxtastig Sedlabankans honum einnig toluvert svig-
ram til pess ad bregdast vid verdhjodnun med leekkun vaxta.

Langvarandi ver8hjodnun er af margvislegum asteedum o6aeski-
legt 4stand. b6 svo ad mjog litlar likur séu um pessar mundir & pvi hér &
landi er pad hlutverk peningastefnunnar ad beina verdbolgunnii att ad
bvi markmidi sem tilgreint er i yfirlysingunni fr4 2001. i pessu sambandi
verdur po ad lita til priggja patta sem & pessu stigi kalla & varfaerin vié-
brogd. [ fyrsta lagi ad verdbélga er um pessar mundir verulega undir
verdbolgumarkmidi fyrst og fremst vegna laekkunar innflutningsverd
sakir alpjodlegrar préunar og tiltdlulega stodugs gengis. Laun hafa
hins vegar hakkad ad undanférnu téluvert umfram par sem til lengdar
samrymist verdbolgumarkmidinu. Vidsnuningur i annad hvort erlendri
verdbolgu eda gengi kronunnar geeti pvi aukid verdbolguna umtals-
vert & stuttum tima. [ 88ru lagi pa er stutt sidan verdbélguvaentingar
meeldust i samreemi vid verdbolgumarkmidid og pvi hefur ekki mikid
reynt & kjolfestu peirra vid markmid. [ pridja lagi, og sidast en ekki sist,
parf ad horfa til pess droleika sem gaetir & vinnumarkadi og sem gaeti
leitt til pess ad verdbolga ykist hratt & ny 6had préun erlendrar verd-
bélgu. bvi er 6vist hvort feeri gefst a frekari l&ekkun vaxta bankans fyrr
en dregid hefur ar peirri dvissu sem nd rikir & vinnumarkadi.
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