Fraviksdeemi og Ovissupaettir

Rammagrein 1

Grunnspa Sedlabankans endurspeglar pad sem talin er
vera liklegasta framvinda efnahagsmala & spatimanum.
Efnahagshorfur eru hins vegar hadar ovissu og geta breyst
verdi breytingar & lykilforsendum sparinnar. par vegur m.a.
pungt mat & kjarasamningsbundnum launahaekkunum & spa-
timanum. NG liggur fyrir ad akvaedi kjarasamninga fra vorinu
2019 um vidbétarhakkanir launa tengdar préun hagvaxtar &
mann muni virkjast. Pad hefur ahrif & innlenda efnahagsfram-
vindu eins og rakid er i pessari rammagrein.

Toluverd ovissa er p6 um hver endanleg haekkun
launa verdur & spatimanum par sem flestir kjarasamningar
4 almennum vinnumarkadi eru lausir i névember nk. Vid
beetist fjoldi annarra dvissupatta sem geta haft ahrif &4 efna-
hagshorfur, sem m.a. tengjast stridsatokum i Austur-Evrépu,
framvindu heimsfaraldursins og hversu hratt tekst ad vinda
ofan af peim framleidslutruflunum sem hafa skekid heimsbd-
skapinn undanfarid.

Fraviksdemi: Efnahagsleg ahrif hagvaxtar-
auka kjarasamninga

Laun hafa haekkad mikid hér 4 landi i alpjodlegum
samanburdi ...

Launavisitala Hagstofu islands haekkadi um taeplega 20% fra
pvi ad kjarasamningar & almennum vinnumarkadi téku gildi
i byrjun april 2019 fram til loka sidasta ars. Pad samsvarar
6,7% arshakkun ad medaltali & pessu teplega priggja ara
timabili. Haekkun launa & almennum markadi er apekk og
hid sama & vid um launahakkanir i framleidslugreinum sem
gjarnan er horft til i alpjodlegum samanburdi. Eins og sést &
mynd 1 er pad toluvert meiri haekkun launa en hefur verid
a sama tima i 68rum préudum rikjum: haekkunin var prefalt
meiri hér & landi en ad medaltali & hinum Nordurléndunum
og Bretlandi og naestum sexfalt meiri en i pyskalandi. Svipada
sogu er ad segja pegar horft er yfir lengra timabil: & undan-
férnum tuttugu arum hafa laun i framleidslugreinum einnig
heaekkad um teeplega 7% ad medaltali & ari hér & landi sem er
hatt i prefalt meira en ad medaltali i 66rum préudum rikjum."

1. Launatélfreedi fyrir framleidslugreinar & fslandi naer eingéngu aftur
til &rsins 2005 en onnur launatélfreedi sem neer yfir allt tuttugu ara
timabilid gefur somu nidurstédu. Launavisitalan hefur t.d. haekkad um
6,8% ad medaltali 4 ari undanfarna tvo dratugi og launavisitala fyrir
almenna markadinn um 6,9%.

Mynd 1
Launahakkanir i framleidslugreinum’
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1. Haekkun timakaups i framleidslugreinum. Arsfjérdungslegar tslur eru arstidar-
leidréttar. Télur fyrir [sland nd aftur til 4rsins 2005.

Heimild: OECD.
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... og langt umfram framleidnivoxt ...

Haekkun launa hér & landi er einnig téluvert umfram pad
sem raunheeft er ad veenta ad framleidni vinnuafls vaxi ad
jafnadi um 4 ari. Eins og sést & mynd 2 hefur framleidni
vinnuafls aukist um 11/5-1%:% & ari ad medaltali undanfarinn
aratug eftir pvi hvort midad er vid verga landsframleidslu a
vinnustund Ut frad vinnumarkadskonnun Hagstofunnar eda
vergar pattatekjur a vinnustund at fra vinnumagnsmeelingu
bj6dhagsreikninga.2 A pessu sama timabili hafa nafnlaun ad
jafnadi haekkad um 6%2-7% 4 ari eftir pvi hvort midad er vid
launavisitdluna eda visitdlu heildarlauna sem meelir 6ll laun &
vinnustund en ekki einungis regluleg laun sem launavisitalan

meelir (sja rammagrein 4 i Peningamdlum 2018/4).

... sem hefur skapad prysting a eftirspurn og verdbolgu
Til lengri tima haekka nafnlaun ad jafnadi i takt vid verdbdlgu
og framleidnivoxt. Haekkun nafnlauna umfram framleidni-
voxt & undanférnum aratugum hefur pvi skapad prysting a
eftirspurn og verdbodlgu enda hafa pau ad jafnadi heekkad
um 2%-3% présentu meira & ari en pad sem samreemist
2% % verdbdlgumarkmidi Sedlabankans og peim 11/5-1%2%
framleidnivexti sem meelst hefur & timabilinu.2

Eins og sést & mynd 2 hefur verdbolga midad vid
visitdlu neysluverds verid um 2,9% a ari ad medaltali undan-
farinn aratug. Midad vid verdvisitolu vergrar landsframleidslu
er hin heldur meiri eda 3,5%. Verdbdlga hefur pvi verid
tiltolulega hofleg & pessu tiu ara timabili pott laun hafi
haekkad toluvert umfram framleidnivoxt. Par vegur riflega
14% vidskiptakjarabati & arunum 2014-2017 pungt. Einnig
hefur purft ad beita nokkru adhaldi i peningastefnunni til
ad vega & méti pessum undirliggjandi verdbdlguprystingi.
Endurspeglast pad i pvi ad meginvextir Sedlabankans voru
yfir hlutlausum voxtum bankans stéran hluta timabilsins.
Leekkun langtimaverdbdlguveentinga og bett kjolfesta peirra

i verdbolgumarkmidinu vé jafnframt & méti.*

Hagvaxtarauki kjarasamninga
Kjarasamningar fra pvi i april 2019 félu i sér nokkra haekkun
launa & samningstimanum. Til vidbotar kvadu peir & um vid-

botarhaekkanir launa ef hagvoxtur & mann arid adur faeri yfir

2. Seinni framleidnimeelikvardinn naer einungis aftur til arsins 2008. Hér
er pvi midad vid undanfarinn aratug, p.e. timabilid 2012-2021 en pad
samsvarar u.p.b. einni hagsveiflu sem spannar efnahagsbatann i kjolfar
fjarmélakreppunnar og samdrattarskeidid i kjélfar heimsfaraldursins.
Sé midad vid allt timabilid fra arinu 2008 maelist arlegur framleidni-
voxtur 1,7% ad medaltali i stad 1,6% i mynd 2.

3. Pderu visbendingar um ad langtimaframleidnivoxtur hafi hjadnad hér
undanfarin ar i um 1% eins og i 68rum préudum rikjum (sja ramma-
grein 3 i Peningamdlum 2021/2).

4. Sja t.d. pérarinn G. Pétursson (2022), ,Long-term inflation expecta-
tions and inflation dynamics", International Journal of Finance and
Economics, 27, 158-174.
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Mynd 2

bréun launa, verdlags og framleidni undanfarinn aratug’

Launa- Visitala VNV Verd- VLF a VPT &
visitala heildar- visitala vinnu- vinnu-
launa VLF stund magn

VMK PHR

1. Myndin synir medalarshaekkun sl. 10 &r (2012-2021) fyrir laun (launavisitlu og
visitélu heildarlauna), verdlag (visitdlu neysluverds og verdvisitolu VLF) og framleidni
vinnuafls (VLF & vinnustund Gt fra vinnumarkadskonnun Hagstofunnar, VMK, og
vergar pattatekjur, VPT a vinnustund at fra vinnumagni pjédhagsreikninga, PHR).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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akvedid vidmid eins og synt er i toflu 1 (sja nanari umfjollun

i rammagrein 4 i Peningamdlum 2019/2).

Tafla 1 Hagvaxtarauki kjarasamninga

Arsbreyting VLF Launaauki & Launaauki &
d mann kauptaxta (kr.) madnadarlaun (kr.)
1,00-1,50% 3.000 2.250
1,51-2,00% 5.500 4.125
2,01-2,50% 8.000 6.000
2,51-3,00% 10.500 7.875
Umfram 3% 13.000 9.750

Heimildir: Kjarasamningar & almennum vinnumarkadi.

Samkveemt deetlun Hagstofunnar fra pvi i febrtar sl.
drost landsframleidsla & mann saman um 8,6% arid 2020.
Hun jokst hins vegar & ny um lidlega 2,5% i fyrra og midad
vid grunnspa bankans er Gtlit fyrir 2,6% voxt i ar (mynd 3).
Pad felur pvi i sér ad hagvaxtarakvaedio virkjast i ar og 4 naesta
ari pratt fyrir ad landsframleidsla & mann i fyrra hafi enn verid
riflega 6% undir pvi sem hun var ad medaltali & samningsar-

inu 2019 og verdi enn taplega 4% undir pvi stigi i ar.

Efnahagsleg ahrif hagvaxtarauka

Til ad leggja mat & ahrif hagvaxtaraukans & pjodarbuskapinn
er notast vid heildarjafnvaegislikan bankans, DYNIMO.> Med
pvi er heegt ad skoda heildarahrif pessara launahaekkana a
verdbolgu og heildareftirspurn, p.m.t. eftirspurn eftir vinnu-
afli.

Midad vid daetlun Hagstofunnar um hagvoxt & mann i
fyrra og hagvaxtarakveedi samninganna i toflu 1 sést ad naest
efsta prep hagvaxtaraukans virkjast i 4&r og pad sama gerist
& neesta ari midad vid spa bankans um hagvoxt & mann 7 ar.
Samkvaemt akvaedum samninganna er launaaukinn greiddur
i mai i ar og & neesta ari og er gert rad fyrir ad dkveedid nai
einnig til opinberra starfsmanna. Petta samsvarar pvi ad
arsmedaltal almennra launa haekki um 1 présentu til vidbotar
i ar vegna hagvaxtaraukans og um 1% présentu & naesta
ari (mynd 4a). Yfir spatimann nemur heildarhakkun launa
vegna hagvaxtaraukans teplega 3 prosentum.

Hradari haekkun launa eykur jadarkostnad fyrirteekja
sem leidir til haekkunar & afurdaverdi peirra nema pau gangi
& hagnadarhlutdeild sina eda hagreedi i rekstri & moti, m.a.
med pvi ad draga ur vinnuaflseftirspurn med styttingu
vinnutima eda fakkun starfsfélks. Eins og sést & mynd 4b
veldur heerri launakostnadur vegna hagvaxtaraukans pvi ad

heildarvinnustundum fjolgar um 1 présentu haegar i ar en

5. Sja Stefan pérarinsson (2020), ,DYNIMO - Version IIl. A DSGE model
of the Icelandic Economy*, Sedlabanki islands Working Paper nr. 84.
Stutta umfjéllun um helstu eiginleika likansins og samanburd vid hitt
pjodhagslikan bankans, QMM, er ad finna i rammagrein 2 i Peninga-
malum 2021/4.

Mynd 3
Landsframleidsla & mann 2018-2024'

Breyting fra fyrra ari (%) Visitala, 2019 = 100

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mm Breyting fra fyrra ari (v. as)
—— Visitala (h. as)

1. Kedjutengt verdmaeti vergrar landsframleidslu & medalfjélda ibda arsins. Medalfjoldi
ibua arsins er aetladur sem medaltal ibuafjolda i upphafi viSkomandi ars og i upphafi
pess naesta. Grunnspa Sedlabankans 2022-2024.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Mynd 4
Fraviksdeemi: ahrif vidbdtarlaunahakkana vegna hagvaxtarauka'

Mynd 4a Nafnlaun Mynd 4b Heildarvinnustundir Mynd 4c Einkaneysla
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1. Myndirnar syna fravik grunnspar fra spa sem gerir ekki rad fyrir hagvaxtarauka.
Heimild: Sedlabanki islands.

annars hefdi verid og um 1/3 prosentum heegar & naesta ari.
Heildarvinnustundir eru pvi 2%2% feerri i lok spatimans en
peer hefdu verid ef hagvaxtaraukinn hefdi ekki virkjast. Lakari
atvinnuhorfur vega pvi & méti meiri haekkun nafnlauna og vid
baetast neikvaed ahrif harri vaxta og aukinnar verdbolgu (sja
hér & eftir) sem gera pad ad verkum ad kaupmattur radstof-
unartekna heimila er 1% minni i lok spatimans. Neysluttgjold
heimila vaxa pvi haegar allt timabilid og einkaneysla er 2%
minni i lok spatimans en i spa par sem hagvaxtaraukinn virkj-
ast ekki (mynd 4c).

Haegari voxtur einkaneyslu og fjarfestingar (sem rekja
ma til heerra innlends vaxtastigs) gera pad ad verkum ad
innlend eftirspurn vex hagar en ella. Harra raungengi leidir
einnig til pess ad utanrikisvidskiptin verda éhagstaedari par
sem Utflutningur vex hagar og steerri hluti eftirspurnar bein-
ist ad innflutningi. Hagvaxtarhorfur eru pvi lakari en peer
hefdu verid ef hagvaxtaraukinn hefdi ekki virkjast: hagvoxtur
i ar er %2 présentu minni en ella og & naesta ari er hann taep-
lega 1 présentu minni (mynd 4d). Landsframleidslan er pvi
1%% minni en ella i lok spatimans.

pott efnahagsumsvif vaxi haegar en ella & spatimanum
eykur hagvaxtaraukinn undirliggjandi verdbdlguprysting og
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veldur pvi ad verdbodlga hjadnar heegar en ella ad verdbolgu-
markmidi Sedlabankans. Verdbdlga er 4 prosentu meiri en
ella i & og %2 présentu meiri ad medaltali & neesta ari og
arid 2024 (mynd 4e). pessum aukna verdbdlguprystingi parf
Sedlabankinn ad bregdast vid med pvi ad herda & taumhaldi
peningastefnunnar til ad tryggja ad verdbolga sé i samraemi
vid verdbolgumarkmid bankans er fra lidur. Midad vid pen-
ingastefnureglu likansins eru meginvextir Sedlabankans Vs
présentu heerri ad medaltali i &r og & naestu tveimur arum eru

peir %2 présentu haerri (mynd 4f).

Adrir 6vissupeettir

Ovissa i alpjédahagkerfinu hefur aukist verulega i kjolfar
innrasar Russa i Ukrainu

Eins og rakid er i rammagrein 2 hafa stridsatékin i Ukrainu
haft veruleg ahrif 4 alpjodlega efnahagsproun, ekki sist vegna
mikilla haekkana & verdi fijélda hravara. [ grunnspanni er reynt
ad taka tillit til mogulegra ahrifa atakanna & horfur & hra-
vorumorkudum og efnahagsproun beedi i heimsbuskapnum
og hér & landi. Ovissa um ahrifin er hins vegar mikil. Erfitt
er a0 meta hversu lengi atékin muni vara og hve langvinn
ahrifin verda a alpjédasamskipti og -vidskipti, m.a. hve lengi
vidskiptabannid gagnvart Russlandi muni vara og hverjar
afleidingarnar verda fyrir hravérumarkadi par sem vegi

Russlands er mikid.

Vida slakad a so6ttvornum en bakslag i vidureign vid
farséttina ekki utilokad

Stridsatokin brutust at undir lok febriar sl. pegar vonir stédu
til ad saei fyrir endann & miklum soéttvarnaradgerdum vegna
COVID-19-farséttarinnar sem haldid hafdi heimsbuskapnum
i gislingu um tveggja ara skeid. pott smitum hafi vida haldid
afram ad fjolga — og jafnvel hradar en i fyrri bylgjum farsott-
arinnar — var greinilegt ad skadleg ahrif farsottarinnar hofou
minnkad. Pvi voru stér skref tekin i afléttingu sottvarnartak-
markana i fiolda landa. Enn er pé liklega of snemmt ad lysa
yfir lokum farséttarinnar enda fjoldi folks enn ébdlusettur i
fateekari hluta heimsins og fjoldi nyrra smita er enn mikill.
Afram er pvi hatta 4 nyjum afbrigdum veirunnar og mégu-
legu bakslagi i vidureigninni vid farséttina sem haegt geeti &

alpjédlegum hagvexti & ny.

Draga tok ur frambodshnokrum i byrjun ars en hatta a
bakslagi

Slokun & sottvornum vida um heim jok vonir um ad smam
saman faeri ad draga ur alvarlegum framleidsluhnkrum
sem hafa gert pad ad verkum ad frambod & ymsum hra- og
neysluvorum hefur ekki nad ad halda i vid mikinn voxt voru-
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eftirspurnar undanfari® ar. Alagi® & framleidslukedjur virdist
hafa nad hamarki i lok sidasta ars en fjdlgun smita i Kina og
hord sottvarnarvidbrogd par i landi kunna pé ad hafa valdid
bakslagi i drlausn pessara framleidsluhnékra (mynd 5). Pa
hafa stridsatokin i Ukrainu og vidskiptabann & Russland
valdid uppndmi & hravorumoérkudum sem geeti haft ahrif a
fiolda alpjodlegra adfangakedja.

Mikil 6vissa um verdbdlguhorfur og hatta a vanspa hefur
aukist

Proun ofangreindra patta hefur ahrif &4 préun efnahagsum-
svifa og verdbolgu i spd bankans. Hravoruverd geeti t.d.
heekkad enn meira og alpj6dleg verdbodlga reynst meiri og
prélatari en gert er rad fyrir. Innlendur verdbolguprysting-
ur yrdi par af leidandi meiri, eins og lyst er i fraviksdeemi i
rammagrein 1 i Peningamdlum 2021/4.

Vid batist 6vissa um framvindu kjaravidreedna naesta
vetur en verdi samid um enn meiri launahakkanir en grunn-
spain gerir rad fyrir felur pad éhjakveemilega i sér ad innlend-
ur verdbolguprystingur verdur meiri en gert er rad fyrir. P4
er eins og alltaf 6vissa um hvernig gengi kronunnar proast
a spatimanum. Verdi vidskiptakjor lakari og halli & vidskipta-
jofnudi meiri gaeti forsenda grunnsparinnar um préun gengis
krénunnar reynst of bjartsyn. Hradari bati utflutnings og
aukinn vaxtamunur gagnvart utlondum geetu hins vegar leitt
til haerra gengis en grunnspain gerir rad fyrir.

Eins og fjallad hefur verid um i fyrri heftum Peningamadla
hefur verid dévenju erfitt ad leggja mat & framleidslugetu
pjodarbusins i kjolfar farsottarinnar og peirra framleidslutrufl-
ana og breytinga i hlutfallslegu verdi sem henni hafa fylgt.
Pa baetast vid enn frekari frambodsafoll i kjolfar innrasar
Russa i Ukrainu. Ekki er pvi atilokad a8 framleidslugetan hafi
bedid enn meiri hnekki en grunnspéin gerir rad fyrir og ad
framleidsluspennan sem tekin er ad myndast i pjodarbdinu,
og par med undirliggjandi verdbolguprystingur, sé pvi van-
metin. P4 getur spennan aukist hradar en gert er rad fyrir ef
heimilin ganga hradar & pann mikla sparnad sem myndadist
i kjolfar farsottarinnar (sja fraviksdeemi i rammagrein 1 i
Peningamdlum 2021/4). bad sama & vi0 ef slakad er hradar
a opinberum fjarmalum en 4eetlad er i grunnspanni.

Verdbolga hefur verid yfir verdbolgumarkmidi Sedla-
bankans i um tvo ar og yfir 4% sidan i arsbyrjun 2021.
Samkvamt grunnspa bankans mun hun vera yfir markmidi
allan spatimann og yfir 4% fram & seinni hluta neesta ars.
Svo mikil fravik fra markmidi skapa araun fyrir kjolfestu
verdbolguveentinga vid markmidid og eykur heettuna & ad
kjolfestan veikist sem geeti valdid pvi ad aukin verdbolga
vegna timabundinna frambodsafalla festist i sessi. Gerist pad
geeti verdbdlga reynst préalatari en nu er gert rad fyrir. Pa

Mynd 5

Alag 4 alpjodlegar framleidslukedjur’
Januiar 2018 - febrtar 2022

Fravik fra medaltali 1997-2022 (fj6ldi stadalfravika)

T T 1
2018 2019 2020 2021 2022

1. Mat a frambodsahrifum fjolda maelikvarda a flutningskostnadi og afhendingartima &
framleidslukedjur.

Heimild: G. Benigno, o.fl. (2022), , Global suppply chain pressure index: March 2022
update*, Federal Reserve Bank of New York Liberty Street Economics.

47



eykur pad o6vissuna ad verdbolga er mun meiri um allan hinn
idnveedda heim en han hefur verid i aratugi.

Pott sumir pessara dhaettupatta geetu proast med hag-
felldari heetti en grunnspain gerir rad fyrir virdist meiri hatta
& pvi ad verdbolga verdi meiri og pralatari en grunnspain
gerir rad fyrir en ad hun hjadni hradar og meira en buist
er vid. Ovissa er jafnframt talin hafa aukist fra fyrri spam
bankans og er likindadreifing hennar ordin skekktari upp a

vid en adur.

48



