12. september 2013

Greinargerd til rikisstjornar um verdbolgu
umfram fraviksmork

Samkvaemt logum nr. 36/2001 um Sedlabanka islands er
meginmarkmid stjérnar peningamala stédugleiki i verdlagsmalum. |
yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabankans frd 27. mars 2001 var
bankanum sett verdbdlgumarkmid, p.e.a.s. ad hann skuli stefna ad pvi
ad arleg verdbodlga, reiknud sem haekkun visitdlu neysluverds a tolf
manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%%. [ yfirlysingunni er einnig
kvedid a um ad viki verdbolga meira en 1% présentu fra markmidinu
beri bankanum ad senda greinargerd til rikisstjornar par sem fram
komi hverjar bankinn telur vera meginastedur fraviksins, hvernig
bankinn hyggst bregdast vid og hve langan tima hann telur ad pad
muni taka ad néd verdbdlgumarkmidinu ad nyju. Greinargerdina skal
birta opinberlega. Rétt er p6 ad itreka ad pessi fraviksmork fela ekki i
sér neina adra formlega kvod af halfu Sedlabankans. Markmid
bankans er ad halda verdbdlgu sem nast 2%% ad jafnadi, ekki
einungis innan markanna.

Samkveemt melingu Hagstofu Islands, sem birt var 28. agust, maldist
tolf manada verdbdlga midad vid visitélu neysluverds 4,3% i agust,
sem er meira en 1% présentu fra verdbdlgumarkmidinu. Fraviksmork
verdbolgumarkmidsins hafa pvi verid rofin & ny eftir ad verdbolga for
inn fyrir pau i mars sl. og er pad tilefni pessarar greinargerdar.

Verdbolguprounin undanfarid

Verdbolgan naddi lagmarki i kjolfar fjarmalakreppunnar snemma ars
2011. Hun tdék sidan ad risa nokkud er leid & ario 2011, fyrst vegna
haekkunar oliuverds og leekkunar & gengi kronunnar en sidar fyrst og
fremst vegna riflegra launahakkana i kjolfar kjarasamninga vorid
2011. Eftir ad han n&di hamarki i 6,4% i april 2012 tok hun ad hjadna
a ny og var komin i 3,3% i juni sl. pa tok hin ad vaxa & ny og meeldist
4,3% i agust, eins og &dur hefur komid fram. Haekkunin i agust stafadi
ad nokkru leyti af oOhagstedum grunnahrifum, p.e.a.s. laekkun
visitélunnar & sama tima arid 2012 sem rekja ma til mikillar styrkingar
krénunnar um sumarid.



Peir peettir sem vegid hafa pyngst i proun verdbolgu undanfarid eru
annars vegar verdlag innlendrar pjonustu, en verdlag pjénustu
einkaadila haekkadi um 6,7% i agust fra fyrra ari og verdlag opinberrar
pjonustu um 5%, en saman vega pessir tveir lidir teplega pridjung i
visitdlu neysluverds. Annar veigamikill péattur verdbolgunnar er
heekkun hasnadislidar visitdlunnar, sem ad nokkru leyti ma rekja til
hekkunar & ymsum Kkostnadarlidum tengdum rekstri og vidhaldi
hasnadis en einnig til heekkunar a markadsvirdi husnaadis.

Verdbolgan undanfarid virdist fyrst og fremst eiga sér reetur i
innlendum kostnadi fremur en innfluttum. Pannig nam arshaekkun
verdlags innfluttrar voru an afengis og tdbaks einungis um 2% i agust.
Verdhakkanir virdast einnig nokkud almennar. Pad endurspeglast lika
i meelikvoroum & undirliggjandi verdbodlgu, sem einnig hafa haekkad
nokkud fra pvi i jani. Pannig maldist verdbolga samkvaemt
kjarnavisitolu 3 an skattadhrifa 4,7% og hafdi vaxid ar 3,5% i juni.
Undirliggjandi verdbolga samkvemt kjarnavisitolu 4 an skattaahrifa
hefur einnig aukist og maeldist 4,2% og hafdi aukist ar 3,2% i jani.*

Verdbolguvantingar meaelast einnig um og yfir 4% og hafa préast med
svipudum hetti og meeld verdbolga og hafa aukist & flesta malikvarda
fra pvi i vor.

Breytir pessi préun mati Sedlabankans a verdbdlguhorfum?

Sedlabankinn birti sidast verdbolguspa i Peningamalum 2013/3 hinn
21. &gust sl. bar var pvi spad ad verdbolga myndi aukast ar 3,3% &
6arum fjoroungi pessa ars i 4% a peim pridja og i 4,1% & peim fjorda.
Samkvaemt spanni mun verdbdlgan sidan hjadna & ny og vera komin
nidur i u.p.b. 3% & sidasta fjoroungi neesta ars og nalegt 2%%
markmidinu & seinni hluta ars 2015 og i markmid snemma ars 2016.

Aukin verdbolga sidla sumars var pvi ad sterstum hluta fyrirséd og i
samraemi vid spa bankans, pott aukningin sé litillega meiri en par var
spad. Ekki er pvi & pessari stundu asteda til ad breyta pvi mati
bankans & verdbolguhorfum sem birtist i Peningamalum 2013/3.

Bankinn mun birta nyja verdbolguspa i Peningamalum sem gefin
verda Ut 6. november nk.

! Kjarnavisitala 3 an skatta undanskilur &hrif Gbeinna skatta, sveiflukenndra
matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu og raunvaxtakostnadar husnadislana.
Kjarnavisitala 4 an skatta undanskilur til viobotar ahrif breytinga & markadsvirdi
hasnadis.



Vidbrégd peningastefnunnar

par sem rof fraviksmarka var ad pessu sinni i meginatrioum fyrirséd
endurspeglast hun i sidustu vaxtaakvordun peningastefnunefndar
bankans. Rof fraviksmarkanna eitt og sér kallar pvi ekki & serstok
vidbrogd peningastefnunnar.

Samkvaemt spa bankans fr4 pvi i 4gdst mun verdbdlga hjadna fra og
med arsbyrjun 2014 en hun mun hjadna haegt og verobolgumarkmidio
pvi ekki nast fyrr en snemma ars 2016. pad er mjog haeg hjédnun og
telst varla aseettanleg og brynt ad unnid sé ad pvi ad hun verdi hradari.

Ad miklu leyti stafar pessi haega hjédnun verdbolgu af pvi ad i spanni
er i |ljési sogulegrar reynslu gert rad fyrir nokkud riflegum
launahekkunum i komandi kjarasamningum. Launakostnadur &
framleidda einingu mun pvi vaxa um 4%:% a pessu ari og um 4% 4 ari
neestu tvo ar. bad er toéluvert umfram pad sem ad 6dru dbreyttu getur
samrymst 2%% verdbolgu. Samkvemt spanni vega riflegar
launahaekkanir & moti tiltélulega stddugu gengi kronunnar og
aframhaldandi slaka i pjodarblskapnum. Pessi préun geeti kallad a
frekari haekkun & voxtum bankans & komandi misserum og peir verda i
Ollu falli herri en ef launahakkanir verda i samremi Vvid
verobélgumarkmidid. Pad er pvi ljost ad verdi launahakkanir enn
meiri en gert er rad fyrir i spanni er 6hjakvaemilegt ad peningastefnan
burfi ad bregdast vid med haekkun vaxta.

Verdi launahakkanir i komandi kjarasamningum hins vegar héfsamari
en gert er r&d fyrir i spAnni mun verdbdlga ad 6dru Obreyttu hjadna
hradar. Vextir yrou pa legri en ella og innlend eftirspurn,
vinnuaflsnotkun og hagvoxtur meiri en spa bankans gerir rad fyrir. Til
demis um pad hvada avinning slik préun geeti haft vardandi
verobélgumarkmio Sedlabankans ma nefna ad ef laun & arunum 2014
og 2015 heaekka ekki umfram verdbolgumarkmid og aeetlada
framleioniaukningu mun verdbolgumarkmid ad 6dru Obreyttu nast
sidla ars 2014 eda snemma ars 2015 sem er um ari fyrr en i grunnspa.
Afar brynt er ad unnid sé ad pvi ad petta verdi nidurstadan.

Helsta taeki Sedlabankans til pess ad hafa ahrif & verobolgu eru vextir
bankans i vidskiptum vid innlansstofnanir. Almennt gildir ad horfur
um langvarandi verdbolgu yfir markmidi kalla a haeekkun vaxta i pvi
skyni ad draga ur umsvifum i pjodarbuskapnum og draga pannig ar
pbrystingi & verdlag. Pegar lagt er mat a naverandi stodu verdur ad hafa
i huga ad Sedlabankinn hefur pegar haekkad vexti sina umtalsvert fra
bvi peir nadu lagmarki, en ahrif peirra haekkana eru vart komin fram
ad fullu leyti.

Annar mikilvaegur farvegur fyrir midlun peningastefnunnar eru ahrif
hennar & gengi kronunnar, sem einnig hefur ahrif & verdlags- og
launapréun. Ad 0dru Obreyttu hafa herri vextir tilhneigingu til ad
styrkja gengi kronunnar, a.m.k. timabundid, en pessi farvegur
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vaxtadhrifa er po veikari en ella um pessar mundir vegna
fjarmagnshafta. Badir pessir farvegir midlunar peningastefnunnar eru
mikilli 6vissu hadir. bvi er d&kvordun um vexti og moguleg inngrip &
gjaldeyrismarkadi avinlega matsatridi, jafnvel pott byggt sé a4 dllum
tilteekum upplysingum sem mali skipta og bestu faanlegu likbnum vid
mat a efnahagshorfum.

pad hefur verid mat peningastefnunefndarinnar ad nokkur slaki hafi
verid i pjodarbuskapnum fra fjarmalahruninu haustid 2008, p.e.a.s. ad
framleioslugetan hafi ekki verid nytt ad pvi marki ad pad studli ad
aukinni verdbolgu. pvi hafi verid nokkurt svigram til pess ad halda
raunvoxtum bankans timabundid leegri en peir purfa ad vera ad jafnadi
begar framleidslugeta er wu.p.b. fullnytt og med pvi hefur
peningastefnan stutt vid efnahagsbatann. Peningastefnunefndin hefur
hins vegar itrekad lagt aherslu a ad eftir pvi sem slakinn i
pjédarbuskapnum minnki purfi slakinn i peningastefnunni einnig ad
minnka. Vextir Sedlabankans hafa pvi verid hakkadir um 1,75
présentu frd sogulegu lagmarki arid 2011 til pess ad bregdast vid
verdbolguhorfum og feera raunvexti neer hlutlausri stédu, p.e.a.s. stédu
sem samrymist litilli og stédugri verdbolgu pegar framleidslugeta
bjodarblskaparins er naer fullnytt.

Vidskipti sedlabanka & millibankamarkadi med gjaldeyri, i pvi skyni
ad draga ur sveiflum i gengi gjaldmidilsins, geta vid vissar adstaedur
verid mikilvaegt hjalparteki peningastefnunnar, einkum i litlum opnum
hagkerfum par sem breytingar & gengi hafa mikil og hréd ahrif &
innlent verdlag. Sedlabankinn hefur um p6 nokkurt skeid bodad i ritum
sinum ad bankinn myndi verda virkari & gjaldeyrismarkadi i pvi skyni
ad milda sveiflur i gengi. Vid nlOverandi adstedur par sem
verdbolguvaentingar hafa verio sveiflukenndar og kjolfesta peirra i
verdbolgumarkmidi  er ekki neegjanleg ma etla ad miklar
gengissveiflur leidi til pess ad peaer wverdi kvikari en ella.
Verdbolgumarkmidid verdur pa torsottara.

I mai sl. jok Sedlabankinn virkni sina & gjaldeyrismarkadi, med pad ad
markmidi ad draga Ur gengissveiflum og studla med peim heetti ad pvi
ad hjoonun verdbolgunnar yrdi hradari en ella. Forsenda pessa var ad
pa hafdi dregid verulega Ur gjaldeyrismisveegi i efnahagsreikningum
fjarmalastofnana og gengi kronu um nokkurt skeid verid nalegt pvi
sem ad Obreyttu matti etla ad negdi til pess ad né
verdbolgumarkmidinu a naestu misserum.

Fra pvi ad Sedlabankinn jok virkni sina @ markadi hefur daglegt flokt
gengisins u.p.b. helmingast sé midad vid jafnlangt timabil & undan og
sveiflur yfir lengri timabil hafa einnig minnkad. Peningastefnunefndin
bindur vonir vid ad stédugra gengi muni pegar til lengdar letur veita
verdbolguvaentingum betri kjolfestu og studla pannig ad hdfsamari
kjarasamningum og leegri verdbdlgu. Of snemmt er p6 ad fullyrda um



arangurinn & pessu svidi, en peirri stefnu sem moérkud var i mai verdur
fram haldid & komandi manudum.

Rétt er i pessu sambandi ad undirstrika ad aukin virkni Sedlabankans &
gjaldeyrismarkadi felur ekki i sér yfirlysingu um fastgengisstefnu enda
ekki heegt ad breyta grundvelli gengisstefnunnar med peim hetti nema
med sampykki radherra. Eins og kom fram pegar inngripastefnan var
kynnt i mai sl. kann hin ad verda endurskodud i tengslum vid pad ad
afgerandi skref eru stigin vardandi losun fjarmagnshafta enda
varhugavert ad skuldsettur gjaldeyrisfordi verdi notadur til ad draga ar
aheettu peirra sem kunna vid paer adsteedur ad vilja skipta kronueignum
i gjaldeyri. Su dvissa sem pessu fylgir vardandi préun gengis asamt
ovissu vegna pungs endurgreidsluferils erlendra lana vinnur
Ohjédkveemilega i einhverjum meli gegn laekkun verdbolguvantinga
um pessar mundir. Arangursrik skref sem draga Ur pessari 6vissu getu
pbvi studlad ad leekkun verdbolguventinga.

Auk 6vissu um ahrif erlendrar greidslubyrdi og losunar fjarmagnshafta
a gengi krénunnar eru til stadar tveir dvissupettir sem munu réda
miklu um hve hair vextir Sedlabankans purfa ad vera til pess ad na
verdbolgumarkmidinu. Annars vegar munu nidurstddur kjarasamninga
4 neestunni rdda mestu um pad hve hratt verdbolga hjadnar ad
markmidi, beaedi vegna beinna ahrifa & launakostnad fyrirtekja og
vegna Obeinna ahrifa & gengi kronunnar. Hins vegar mun stefnan i
rikisfjarmalum hafa veruleg ahrif pegar horft er lengra fram i timann,
en nzgilega adhaldssém stefna i rikisfjarmalum getur létt peer byrdar
sem leggjast & vaxtastefnuna.

Naesti vaxtaakvordunarfundur peningastefnunefndar er 2. oktober nk.



