Greinargerd til rikisstjornar um verdbélgu
umfram polmork®

Verdbdlga meelist ni 4,5%, eda yfir polmérkum sem kvedid er & um i sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar
[slands og Sedlabanka Islands frd mars 2001 um verdbdlgumarkmid og tilhégun peningaméla. I eftirfarandi
greinargerd eru dstaedur verdbdlgunnar raktar til pess ad innlend eftirspurn hefur vaxid mun meira en gert var
rad fyrir. Pad stafar einkum af meira umfangi stérframkvamda en fyrr var datlad, sérstaklega i ar, og kerfis-
breytingum & innlendum fasteignaldnamarkadi sem leiddu til stéraukins frambods lansfjar. Sedlabankinn hefur
begar gripid til umtalsverdra adgerda til ad bregdast vid pessum nyju adsteedum. Verdlagshorfur til naestu
tveggja dra hafa batnad nokkud eftir ad bankinn haekkadi vexti i desember sl., en ekki nagilega til ad tryggja
framgang verdbdlgumarkmidsins. bvi telur bankastjérn Sedlabankans pérf 4 ad auka adhald peningastefn-
unnar enn frekar. Haekkun vaxta bankans um 0,5 présentur frd 21. februar nk. er lidur i peim adgerdum. Med
nagu adhaldi telur bankinn unnt ad na verdbdlgumarkmidinu innan tveggja dra. Ad likindum mun verdbdlgan
verda komin undir polmérkin & ny i sumar og med nagu adhaldi nalaegt verdbélgumarkmidinu & naesta ari.
Sedlabankinn mun ekki hvika frd pvi markmidi.

1. Inngangur

Samkveemt [6gum nr. 36/2001 um Sedlabanka islands er meginmark-
mid stjornar peningamala stédugleiki i verdlagsmalum. [ yfirlysingu
rikisstjiornarinnar og Sedlabankans fra 27. mars 2001 var bankanum
sett verdbolgumarkmid, p.e.a.s. ad hann skuli stefna ad pvi ad arleg
verdbolga, reiknud sem haekkun visitélu neysluverds & tolf manudum,
verdi ad jafnadi sem nast 2%:%. | yfirlysingunni er Sedlabankanum
veitt fullt svigram til ad beita stjorntaekjum sinum til pess ad na verd-
boélgumarkmidinu. b4 er i yfirlysingunni einnig kvedid & um med
hvada heetti Sedlabankanum er atlad ad standa rikisstjorninni og
almenningi reikningsskil ger8a sinna. bad er medal annars gert med
pbvi ad skilgreina svokollud polmork sem nti eru 1%2% til hvorrar attar
frd verdbdlgumarkmidinu. Verdi polmorkin rofin ber bankanum ad
senda greinargerd til rikisstjornar. | henni skal koma fram mat bankans
& astedum fraviksins, hvernig bankinn hyggst bregdast vid og hve
langan tima hann telur ad pad muni taka ad na verdbolgumarkmid-
inu ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega. Polmaérkin fela ekki
i sér neina adra formlega kvod um vidbrogd af hélfu Sedlabankans.
Rétt er ad arétta ad markmid peningastefnunnar er ad halda verd-
bolgu sem naest 2%2% verdbolgumarkmidinu, en ekki adeins innan
polmarka.

NG i febrdar meeldist tolf manada haekkun visitolu neysluverds
4,5%. Polmork verdbdlgumarkmidsins voru pvi rofin og er pad tilefni
bessarar greinargerdar. | 68rum kafla greinargerdarinnar er fiallad stutt-
lega um reynsluna af verdbdlgumarkmidinu til pessa. [ prija kafla er
fjalla® um nylega verdbolgupréun og paer efnahagslegu adsteedur sem
hafa haft ahrif 4 verdbolguna. | fj6rda kafla er fjallad um horfurnar til
naestu tveggja ara med aherslu & peer breytingar sem hafa ordid fra pvi
Sedlabankinn gaf sidast Gt verdbolguspa i byrjun desember sl. | fimmta

1. Send rikisstjorn fslands 18. febriar 2005 og birt & heimasidu Sedlabankans sama dag.
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kafla er fjallad um peningastefnuna og adgerdir sem Sedlabankinn telur
naudsynlegt ad gripa til i pvi skyni ad nd verdbolgumarkmidinu & ny.

2. Reynslan af verdbolgumarkmidinu
til pessa

G40 reynsla af verdbdlgumarkmidinu

Teeplega fjogur ar eru lidin fra pvi verdbolgumarkmid leysti fastgeng-
isstefnu af holmi. Reynslan hefur i meginatridum verid god, pott
otimabeert sé ad kveda upp endanlegan dém. Adsteedur i upphafi
voru reyndar erfidar. Mikid éjafnveegi hafdi myndast i pjodarbuskapn-
um & arunum 1998 til 2000, sem peningastefnan var vanbuin til ad
takast 4 vid, enda bundin af fastgengisstefnu eins og hun var skil-
greind 4 peim tima, auk pess sem bankinn naut ekki pess sjalfstaedis
sem hann nytur ni samkvaemt [6gum. pratt fyrir ad efri polmork hafi
timabundid verid rymri arid 2001, eda 6%, tokst ekki ad halda verd-
bolgunni innan peirra & pvi ari, enda leekkadi gengi kronunnar veru-
lega pegar dré Ur innstreymi fiar sem hafdi fjarmagnad mikinn vid-
skiptahalla arin & undan. Endurtekin inngrip & gjaldeyrismarkadi megn-
udu ekki ad stédva leekkun kronunnar. | névember 2001 hafdi gengi
krénunnar fallid um taeplega 30% fra hamarki pess vorid 2000.

bratt fyrir ad polmérk varu rofin arid 2001 nadist verd-
bélgumarkmidid fyrr en upphaflega var ad stefnt

Asteedum pess ad polmérk voru rofin 4rié 2001 er nanar lyst i greinar-
gerd til rikisstjornarinnar sem birt var 20. juni 2001. Verdbdlgan nadi
hamarki i arsbyrjun 2002 og var pa 9,4%. bratt fyrir mikid fravik fyrsta
arid eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp nadist markmidid um
2%>% verdbdlgu i nbvember 2002, ari fyrr en atlad var. Inn fyrir pol-
morkin var verdbodlgan komin i juli sama ar. Lykillinn ad pessum géda
arangri, pratt fyrir erfida byrjun, var adhaldssém peningastefna, sem
leiddi til pess ad gengi krénunnar styrktist hratt 4 ny pegar neegilega
hafdi dregid Ur innlendri eftirspurn og vidskiptahallanum sem grafid
hafdi undan stédugleika krénunnar.

Eftir pvi sem verdbdlga hjadnadi slakadi Sedlabankinn & adhaldi
peningastefnunnar og ma etla ad raunstyrivextir bankans hafi verid
komnir nidur i eda jafnvel undir nattirulega raunvexti i arsbyrjun 2003.
Jafnframt var dregid dr bindiskyldu innlansstofnana i tveimur aféngum,
i mars og i lok ars 2003. Laekkun bindiskyldu var kerfisbreyting, sem
fyrirheit hofou verid gefin um fyrir nokkrum arum og midadi ad pvi ad
jafna samkeppnisskilyrdi innlendra og erlendra fjarmalastofnana, en
ekki peningapdlitisk adgerd, enda hafa sedlabankar almennt horfid fra
bvi ad beita bindiskyldu sem peningalegu stjorntaeki. Ahrifin voru po
oOtvireett til 6rvunar sem ekki var ahyggjuefni i ljési slaka sem virtist vera
til stadar i pjodarbuskapnum pegar dkvedid var ad leekka bindiskyldu. i
pvi sambandi ma nefna ad ekki vard ljést fyrr en komid var téluvert
fram & 4rid 2004 ad hagvoxtur arid 2003 var mun meiri en fyrirliggjandi
haggbgn hofdu bent til. Hausti® 2002 hafdi bankinn hafid ad kaupa
erlendan gjaldeyri til ad byggja upp gjaldeyrisforda sinn sem hafdi
nanast horfid arid 2001 ef fra eru talin erlend skammtimalan sem tekin



voru til pess ad halda erlendri lausafjarst6du i vidunandi horfi. Reynt var
ad haga kaupunum pannig ad é&hrif 4 gengi krénunnar yrdu sem
minnst, og minnkandi endurhverf vidskipti Sedlabankans vid lanastofn-
anir vogu ad verulegu leyti & méti lausafjarahrifum gjaldeyriskaupanna
(sja umfjollun i Peningamdlum 2004/4, rammagrein 1 & bls. 46-47).

3. Verdbdlguvandinn

Reyna mun & skipan peningamala 4 nastu arum
A nestu arum mun reyna mjég 4 hina nyju skipan peningamala.
Framkveemdir vid virkjanir og albraedslur, sem til samans slaga ad um-
fangi upp i pridjung landsframleidslu eins ars, fela i sér meira umrot i
bjodarbuskapnum en nokkurt annad land sem hagar peningastefn-
unni med svipudum heetti hefur purft ad glima vid. Sedlabankinn mat
ahrif pessara framkvaemda i Peningamalum 2003/1. Nidurstadan var
i storum drattum & pd leid ad med samstilltu adhaldi & svidi peninga-
mala og rikisfjarmala yrdi mogulegt ad halda verdbdlgu i skefjum.
Pott nokkrar breytingar hafi ordid 4 deetlunum um framkvaemdir fra
bvi petta mat var gert er asteeda ad etla ad su nidurstada standi i
meginatridum.

Almennt etti framsyn peningastefna & bord vid verdbdlgumark-
mid ad vera betur til pess fallin en t.d. fastgengisstefna ad maeta peirri
roskun & pjédarbliskapnum sem storframkveemdir munu leida af sér.
Verdbolgumarkmid gefur feri & ad bregdast fyrr vid merkjum um
ojafnveegi i pjédarblskapnum, einmitt vegna pess ad peningastefnan
er ekki bundin af peirri skyldu ad halda gengi kronunnar féstu. A hinn
boginn verdur ekki fram hja pvi horft ad umtalsverd dvissa rikir um
ahrif framkvaemdanna & pjodarbuskapinn, enda hefur hann ekki 4dur
fengid 4 sig jafn storan hnykk vid nuverandi skipan efnahagsmala,
b.e.a.s. 6heftar fjarmagnshreyfingar, fljétandi gengi og opinn vinnu-
markad. pvi ver8ur ad reikna med pvi ad peningastefna viki stundum
frd pvi sem eftir & ad hyggja geeti talist besta framkvaemd, pé svo ad
& hverjum tima taki hdn mid af pvi sem best er vitad.

Kerfisbreyting 4 lansfjarmarkadi magnar vandann

Ovissan sem rikir um &hrif storframkvaemda & pjédarbuskapinn snertir
ekki sist samspil peirra og annarra afla sem hafa ahrif & pjodarbuskap-
inn. A sidastlidnu ari urdu t.d. breytingar 4 lanamarkadi. Veruleg ahrif
beirra baettust vid ahrif framkveemdanna 4 innlenda eftirspurn. Ad-
gangur einstaklinga ad lansfjarmagni jokst til muna pegar innlendir
bankar téku ad bjéda fasteignavedlan med laegri voxtum, til lengri tima
og med meiri vedsetningu en adur hefur pekkst. Vidbrogd almennings
vid pessum breytingum hafa verid sterkari en nokkurn 6radi fyrir. |
jandarlok hofou innlansstofnanir lanad u.p.b. 138 ma.kr. til teplega
12.500 einstaklinga i formi faseignavedlana. A8 miklu leyti hefur pess-
um lanum verid varid til pess ad greida upp eldri dhagkveemari lan, en
jafnvel pott adeins broti tekinna lana verdi varid til annarra Gtgjalda
geta ahrifin ordi® afgerandi. | pvi sambandi ma hafa i huga ad haldi Gt-
lanin afram med svipudum hrada i heilt ar og ef 10% peirra er varid til
einkaneyslu yrdi einkaneysla i heild u.p.b. 10% meiri en ella. Med pvi
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Mynd 1
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Mynd 2
Verdlagsproun: hiusnaedi og pjonusta
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Mynd 3
Nokkrir undirlidir visitdlu neysluverds

Ahrif & préun visitélu neysluverds sl. 1, 3, 6 og 12 manudi
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Mynd 4
Visitdlur neysluverds

12 manada breyting (%)
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ad stérauka huasnaediseftirspurn hafa breytingar & lanamarkadi att tolu-
verdan patt i pvi ad verdbolga meelist nu yfir polmorkum.

Hakkun husnadislidar skyrir um helming verdbélgunnar
undanfarna tolf manudi

Ahrif aukins frambods lansfjar & neysluverdlag hafa til pessa einkum
komid fram i husnadislid visitdlu neysluverds. | byrjun febraar hafdi
husnadislidurinn hakkad um 14% & einu ari og hefur hisnaedisverd-
bolga ekki verid meiri frd arinu 2000. Meginasteedan er haekkun
markadsverds husnadis, sem undanfarna tolf manudi hefur haekkad
um 17 %. Ekki eru 6ll kurl komin til grafar i peim efnum. Mikil haekkun
fasteignaverds & hofudborgarsveedinu undir lok sl. ars er ekki ad fullu
komin fram i visitélunni, par sem i henni er midad vid priggja manada
medaltdl. Af 4,5% haekkun visitdlunnar undanfarna tolf manudi staf-
ar u.p.b. helmingur af haekkun husnadislidarins.

Annar pattur visitélunnar sem hakkad hefur téluvert umfram
adra er verdlag opinberrar pjonustu. Eftir p6 nokkra hakkun i febrtiar
nam tolf manada verdhaekkun opinberrar pjonustu 7,2%. Verdlag pjon-
ustu einkaadila hefur einnig heekkad téluvert umfram verdbdlgumark-
midid, eda um 3,6%. bar sem pjonusta einkaadila vegur pungt i visi-
toélunni, eda rimlega 23 %, hefur haekkun pessa lidar lagt umtalsverd-
an skerf til haekkunar visitdlunnar (sja mynd 3).

Verulega hefur dregid ur paetti verdhaekkunar bensins og oliu i
haekkun visitélunnar undanfarna manudi. Bensinverd var i febrdar
4,9% harra en fyrir ari og ahrif peirrar haekkunar 4 télf manada
haekkun visitdlunnar ndmu teeplega 0,2 %. Ef horft er framhja ahrifum
haekkandi verdlags hasnadis, opinberrar pjonustu og bensins var
verdbdlgan taplega 2% 4 undanférnum télf manudum eins og sést
af mynd 4.

Med nokkrum undantekningum hefur verdlag voru haldist til-
tolulega st6dugt undanfarid ar. Auk bensins hefur verdlag innlendrar
buvoru, einkum kjotvoru, haekkad verulega. A fratoldu bensini hefur
verdlag innfluttrar voru hjadnad um riflega 1%.

Verdlag hefur haekkad mest a4 vorum og pjonustu i greinum sem
ekki sata erlendri samkeppni

Verdlagsproun undanfarinna manada fylgir kunnuglegu mynstri. |
byrjun uppsveiflu geetir aukinnar eftirspurnar, einkum i verdlagi a
peim svidum par sem erlendrar samkeppni geetir minnst, enda hefur
gengid tilhneigingu til ad heekka i byrjun uppsveiflu. Gengishakkunin
veitir vionam gegn hakkun verdlags & svidum par sem erlend sam-
keppni er fyrir hendi. Pad & hins vegar ekki vid um ibldamarkadinn,
téluverdan hluta pjénustu einkaadila, bavoru eda opinbera pjonustu.
Vaxandi 6jafnveegi i ytri j6fnudi pjodarbuskaparins veikir hins vegar
stodu gjaldmidilsins og par med verdbolguhorfur til lengri tima.

Verdbolgan undanfarid ar var i meginatridum eftirspurnardrifin

Verdbolga getur til skemmri tima ymist verid eftirspurnardrifin, radist
af kostnadarbreytingum, eda af samspili hvors tveggja. A sidasta ari
atti kostnadarpréun utan &hrifasvids innlendrar peningastefnu,
b.e.a.s. verdhakkun eldsneytis & erlendum morkudum, lengi vel



toluverdan hlut ad mali. Ad pvi leyti var verdbolgan sidur ahyggjuefni,
bvi likur voru & ad ahrifin myndu fjara Gt tiltolulega fljotlega eda
hakkunin jafnvel ganga til baka, sem nd hefur gerst ad nokkru leyti.

Ef laun hakka til muna hradar en framleidni getur slikt valdid
aukinni verdbdlgu. bvi ma pé ekki gleyma ad hve hratt slik ahrif koma
fram raedst einnig af eftirspurn og ad voxtur eftirspurnar hefur ahrif 4
atvinnustig og par med launapréun. pPegar kjarasamningar helstu
stéttarfélaga lagu fyrir i mars 4 sl. ari lagdi Sedlabankinn mat & launa-
broun (sja Peningamal 2004/1 bls. 1 og 9). Nidurstada bankans var
a0 kjarasamningarnir gaetu i meginatridum samrymst verdbolgumark-
midinu. Launapréunin til pessa virdist ekki benda til pess ad pad mat
hafi verid rangt. Atvinnuskdpun virdist hafa verid tiltdlulega haeg i
upphafi uppsveiflunnar og erlent vinnuafl gegnt staerra hlutverki vid
virkjunarframkvaemdir en reiknad var med. pvi hefur launaskrid til
bessa verid tiltolulega litid midad vid hagvoxtinn, ad pvi er virdist.
Jafnframt felur tiltélulega hag atvinnusképun & sama tima og hag-
voxtur hefur verid or i sér ad framleidni hafi vaxid hratt & undanforn-
um arum. Aztlad er ad & &runum 2003 og 2004 hafi launakostnadur
4 framleidda einingu litid aukist & milli dra. Um petta rikir reyndar um-
talsverd ovissa sakir margvislegra vandamala vid tulkun gagna, en
med hlidsjon af pekktum demum bendir flest til pess ad framleidni
hafi aukist hratt & undanférnum arum.

Gengispréunin ad undanfornu hefur verid verdlagspréun
hagstaed. pad sem af er ari hefur gengi kronunnar ad medaltali verid
teplega 7% harra en 4 sama tima i fyrra. Kemur petta glogglega
fram i hj6dnun verdlags innfluttrar voru, einkum ef dhrifum bensin-
verds er haldid til hlidar.

Af ofansdgdu virdist einsynt ad undirliggjandi kostnadarpréun
skyrir ekki vaxandi verdbdlgu ad undanfornu élikt ofpensluarunum
1998 til 2001, pegar laun & framleidda einingu jukust ad medaltali um
4% % & ari. Or voxtur eftirspurnar, vidskiptahalli og vaxandi spenna &
vinnumarkadi sem af miklum vexti leidir kann hins vegar ad leida til
sliks kostnadarprystings sidar, en an frekari adgerda geeti slikt aukid
enn & verdbolguvandann.

4. Verdbolguhorfur

Spa Sedlabankans i desember syndi versnandi ver8bélguhorfur

i byrjun desember sl. birti Sedlabankinn verdbolguspa sem syndi um-
talsvert lakari verdbolguhorfur naestu tvo ar en spa sem bankinn birti
i byrjun juni og endurmat 4 peirri spa sem birtist i september. | Pen-
ingamdlum 2004/4 er greint frd staeGum pessarar préunar: hradari
vexti innlendrar eftirspurnar en adur var reiknad med, auknum stor-
idjudformum, sérstaklega 2005, og auknu frambodi ibtidalana til ein-
staklinga & leegri voxtum en adur budust. Spain syndi umtalsverda
heettu 4 ad polmork yrdu rofin & fyrsta fjérdungi pessa ars. pétt horfur
hafi verid taldar & nokkurri hjédnun sidar & arinu syndi grunnspain
verdbolgu toluvert yfir verdbdlgumarkmidinu allt spatimabilid og vax-
andi undir lok pess, p.e.a.s. ad pvi gefnu ad vextir og gengi héldust
obreytt. Verdbolguuppsveiflan undir lok timabilsins helgadist af mikilli
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Mynd 5
Verdbolga og launakostnadur
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1. Spa Sedlabankans fyrir arin 2005-2006,
birt i Peningamalum 2004/4.
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Mynd 6

Styrivextir Sedlabankans
og vextir samkvaemt Taylor-reglu

%

= Styrivextir
—  Framvirkir styrivextir

~— Einfold Taylor-regla
— Framsyn Taylor-regla

framleidsluspennu 4 arinu 2006, sem talin var geta ordid alika mikil og
a fyrri ofpensluskeidum undanfarinna aratuga. Ennfremur var talid
liklegra, ef ekkert yrdi adhafst, ad verdbolgan yrdi meiri en i grunn-
spanni fremur en ad han yrdi minni. Helgadist pad medal annars af
heettu 4 ad gengi kronunnar taeki ad veikjast undir lok spatimabilsins
og af pvi ad verdbdlguspdin benti til pess ad veruleg haetta veri &
meiri haekkun launa en i forsendum sparinnar i kjolfar hugsanlegrar
endurskodunar a launalid kjarasamninga i névember nastkomandi.

Vaxtahakkun bankans og hakkun gengis hafa bett horfurnar...
Til pess ad bregdast vid pessum verdbdlguhorfum sa Sedlabankinn sig
knuinn til ad hakka styrivexti 6venju mikid um leid og verdbolguspain
var birt i desember sl., eda um 1 prosentu, i 8,25%. Jafnframt gaf
bankinn til kynna ad buast meetti vid frekari adhaldsadgerdum. Vaxta-
hakkunin og gengishaekkunin sem fylgdi i kjolfarid breytti vitaskuld
forsendum verdbolgusparinnar umtalsvert. Ahrif adgerda i peninga-
malum taka alllangan tima ad koma fram og eru pvi ekki mikil til
skamms tima, ef undan eru skilin ahrif heerra gengis krénunnar &
nokkra gengisneema peetti neysluverdsvisitélunnar. pvi var ljost ad
adgerdir bankans hefdu tiltolulega takmorkud ahrif & likur pess ad
verdbolgan faeri yfir polmork & fyrsta fiordungi arsins 2005. AJ auki
hafa adgerdir Sedlabankans til pessa ekki megnad ad hafa ahrif &
vexti ibudavedlana, sem er meginasteeda pess ad verdbodlga hefur
aukist eins og raun ber vitni. Moguleikar Sedlabankans til pess ad hafa
ahrif 4 eftirspurn eftir ibudarhisnaedi og par med husnaedislid visitélu
neysluverds eru pvi takmarkadir til skamms tima. Vaxandi télf man-
ada hakkun husnadislidarins & undanférnum manudum raedst ad
nokkru leyti af svokolludum grunnahrifum (e. base effect), p.e.a.s. pvi
ad lidurinn haekkadi mjog liti® 4 sama tima fyrir tolf manudum.
Heekkun husneedislidarins i hverjum manudi hefur pvi komid sem
hrein vidbot vid arshaekkun hans. A timabilinu mars til juni 2004
haekkadi husnaedislidurinn um taeplega 1%2% i hverjum manudi. Til
pess ad framlag husnadislidarins til verdbolgunnar hatti ad aukast
ma hakkun hans i hverjum manudi ekki verda meiri & pessu timabili i
ar. Midad vid hakkun husnadislidarins undanfarna fijora manudi, sem
hefur verid & bilinu 1-2%% i hverjum manudi, og ad lifleg fasteigna-
vidskipti eru oft & vormanudum ma pé telja téluverdar likur &4 ad
arshaekkun hasnadislidarins eigi eftir ad aukast enn frekar. A3 end-
ingu mun hins vegar vaxandi frambod nybygginga leida til pess ad
pessi hrina verBhakkana stédvast eda snyst jafnvel vid. Enn sem
komid er virdast eftirspurnarahrifin p6 hafa yfirhondina og ekki fyrir-
sjdanlegt ad pad breytist i brad.

...en ekki ndg til pess ad verdbolgumarkmid bankans ndist a
spatimabilinu an frekara adhalds

Haerra gengi og vextir munu hafa téluverd ahrif & verdbdlgupréunina
pegar lida tekur & petta ar og & pvi naesta og vega & moti ahrifum
haekkandi verdlags i peim geirum sem starfa i skjoli fyrir erlendri sam-
keppni. Endurmat & efnahags- og verdbdlguhorfum midad vid pessar
nyju upplysingar bendir til pess ad verdbolga muni verda nokkru
minni & nastu tveimur arum en gert var rad fyrir i siGustu spa bank-



ans. Helgast pad einkum af beinum ahrifum haerra gengis krénunnar
til skamms tima liti® og pvi ad harri vextir og gengi leida til nokkru
minni framleidsluspennu til lengri tima litid. P virdist enn ljést ad
jafnvel midad vid ndverandi gengi og vexti verdi verdbolga yfir verd-
bolgumarkmidinu allt spatimabilid og vaxandi undir lok pess. Mogu-
leikar bankans til ad hafa ahrif & haekkun hasnadislidarins virdast enn-
fremur takmarkadar til skamms tima og engin merki eru enn um ad
fari® sé ad draga ur hakkuninni. [ ljési ofangreinds er nokkur haetta 4
ad samid verdi um auknar launahakkanir vid endurskodun & launalid
kjarasamninga i névember neaestkomandi, en pad myndi yta enn frek-
ar undir verdbolgu & neesta ari. Med pad og hugsanleg ahrif veikara
gengis er fram lida stundir i huga verdur ad alykta ad likur séu & pvi
a0 verdbolga verdi ad dbreyttu toluvert yfir markmidi & naesta ari.

5. Peningastefnan

Hefdi matt hefja hakkun vaxta fyrr?

Edlilegt er ad spurt sé hvort koma hefdi matt i veg fyrir pa miklu verd-
bolgu sem nu blasir vid ef peningastefnunni hefdi verid beitt af enn
meiri framsyni. Ef proun styrivaxta Sedlabankans er skodud i ljési ein-
faldrar Taylor-reglu, sem athuganir syna ad fer naerri pvi sem einkennt
hefur atferli sedlabanka sem nad hafa gédum &rangri, ma draga pa
alyktun ad hefja hefdi matt haekkun styrivaxta nokkru fyrr og skarpar
en gert var. Ekki er sjalfgefid ad lita beri 4 slikt sem maelikvarda & gaedi
peningastefnunnar.?2 Hér verdur ad hafa i huga ad pad sem virdist
augljost midad vid nyjustu upplysingar um efnahagspréunina var ekki
augljost adur en pau gogn lagu fyrir. Eins og a0ur segir kom ekki i ljos
fyrr en nokkud var lidid & sl. ar ad hagvoxtur arid 2003 hafdi verid
mun meiri en adur var talid og jafnvel pa rikti téluverd ovissa um
hvort um veeri ad rada vidvarandi astand. Fyrst eftir ad télur um hag-
vOxt & fyrsta fjordungi arsins birtust i juni sl. vard ljost ad stefndi i mun
meiri hagvoxt & arinu i heild en 48ur var talid. Hin mikla haekkun hus-
needisverds 4 rot sina ad rekja til atburda & sumar- og haustmanudum
sem komu flestum f opna skjoldu. Hve vidbrogdin urdu sterk kom ekki
sidur & ovart. Um leid og pau urdu ljés brast Sedlabankinn hart vid og
heekkadi styrivexti um 1,5 présentur i nbvember og desember. Pessu
til vidbotar ma nefna breytt stéridjuaform. Framkvamdirnar eru steerri
umfangs og fyrr & ferdinni en 48ur var radgert pannig ad meginpungi
beirra verdur i ar en ekki 2006. Par med er steerri hluti peirra 6veent
kominn nar i tima en svo ad peningastefnan hafi umtalsverd ahrif &
innlenda eftirspurn til métvaegis.

2. Til eru ymsar atgafur af Taylor-reglum, en almennt séd byggjast peer & pvi ad styrivextir
sedlabanka radist af fraviki verdbolgu fra markmidi og framleidsluspennu. Utreikningar i
mynd 6 byggjast & pvi ad nattarulegir styrivextir Sedlabankans séu 5,5% og ad vidbragds-
teygni styrivaxta vid fraviki verdbdlgu fra markmidi sé 1,5 og vidbragdsteygni vid fram-
leidsluspennu sé 0,5. Myndin synir arsfjiordungsleg medaltél og byggist & arlegu hlaupandi
medaltali framleidsluspennu sidustu fjdgurra arsfjordunga. Syndar eru tveer utgafur af
reglunni par sem énnur midast vid verdbolgustig vidkomandi arsfjordungs en hin midar
vid spa Sedlabankans um verdboélgu tvé ar fram i timann. Nanari umfjdllun um Taylor-
reglur er ad finna i Peningamdlum 2002/2, rammagrein 5, bls. 23-25. Myndin synir einnig
framvirka styrivexti midad vid folgna framvirka markadsvexti pann 2. febrdar sl.
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Eftir 4 ad hyggja ma pvi feera rok fyrir pvi ad hefja hefdi matt
vaxtahaekkunarferlid fyrr og hradar en raun vard a. Pad var hins vegar
ekki augljost pegar akvardanir i peningamalum voru teknar & sinum
tima. Fravikid er ad auki ekki stort og Sedlabankinn hefur pegar tekid
mikilveeg skref til ad leidrétta pad.

Tilefni til enn frekara adhalds i peningamalum

Midad vid verdbolguhorfurnar nt virdist aerid tilefni til enn frekara ad-
halds i peningamalum. Verdbdlgan hefur aukist fra pvi sidasta spa var
gerd, einkum undirliggjandi verdbdlga. Pétt hingad til hafi matt rekja
aukna verdbodlgu ad mestu leyti til hisnadislidarins hefur ad undan-
fornu geett vaxandi prystings & verdlag pjonustu einkaadila. Jafnframt
er innflutt verdbolga sem rekja ma til hakkunar eldsneytisverds &
erlendum morkudum nl minni pattur verdbdlgunnar en adur, eins og
komid hefur fram. Jafnan hefur pétt astaeda til ad horfa framhja peim
hluta verdbolgunnar sem er af erlendum rétum, utan &hrifasvids pen-
ingastefnunnar og liklegur til ad vara tiltdlulega skamma hrid. Slikum
pattum er sidur til ad dreifa nd.

Nokkur umraeda hefur verid um hvort askilegt sé ad mida verd-
bolgumarkmidid vid visitdlu neysluverds an hasnaedis, en verdbolga
an hasnedis var i byrjun febrdar enn i ndmunda vid verdbolgumark-
midid.3 [ pvi sambandi er rétt ad minna 4 ad ef verdbolgu geetir jafnan
fyrst i geirum sem ekki verda fyrir erlendri samkeppni, kynni slikt ad
tefja vidbrogd peningastefnunnar og kalla fram hardara adhald & tim-
um pegar gengi og 6nnur eignaverd laekka. Pannig benda rannséknir
Sedlabankans til pess ad husnadisverdbolga sé leidandi visbending
um almenna verdbolgu sidar meir.4

Fatt bendir til pess ad draga muni umtalsvert Gr vexti eftirspurn-
ar & naestu manudum. Eftir visbendingar um heldur haegari voxt sl.
haust og snemma vetrar virdist aftur hafa hert &4 vextinum undir lok
sl. ars. Mikid frambod hisnadisvedlana 4 leegri voxtum en adur gefur
einstaklingum feeri & ad létta greidslubyrdi, auka skuldir eda taka fjar-
muni Ur hdsnaediseign sinni. Allt petta og verdhakkun ibida sem af
pvi leidir ytir undir einkaneyslu.

prétt fyrir haekkun styrivaxta um naestum 3 présentur & sl. ari eru
aeetladir raunstyrivextir enn ekki til muna haerri en liklegir nattarulegir
raunvextir 4 Islandi. betta stafar af pvi ad verdbolguvaentingar hafa
hakkad i samraemi vid lidna verdbdlgu. Medan verdbodlguveentingar
haldast svo haar dregur pad verulega Ur dhrifameetti haerri styrivaxta.

Haerra gengi kronunnar mun studla ad pvi ad feera verdbodlguna
neer verdbdlgumarkmidinu & pessu ari. P6 er ekki vist ad pad muni
duga til pess ad tryggja obreyttan launalid kjarasamninga, né heldur

3. [ pessu samhengi er p6 rétt ad hafa i huga ad 22% verdbolgumarkmid bankans er midad
vid visitélu neysluverds med husnaedi. Veeri tekin akvordun um ad mida peningastefnuna
vid visitdlu neysluverds an husnaedis pyrfti ad endurskoda verdbolgumarkmidid i pvi ljési
og pa vantanlega til leekkunar. Pannig ma nefna ad pegar Englandsbanki breytti vidmidun
verdbolgumarkmids sins um sidustu dramét i samraeemda visitdlu Evropubandalagsins
(HICP) i takt vid vilja stjornvalda til aukinnar samraemingar vid stefnu evropska sedlabank-
ans, var verdbolgumarkmid bankans leekkad tr 2%2% i 2%.

4. borarinn G. Pétursson (2002), ,Mat & kjarnaverdbolgu og notkun vid métun peninga-
stefnunnar", Peningamadl, 2002/4, bls. 52-61.



virQist liklegt ad adhald peningastefnunnar sé ordid nagilegt til pess
ad koma i veg fyrir ad verdbdlga taki ad risa & ny 4 neesta ari, pegar
framleidsluspenna naer hamarki, ef ad likum laetur. Til pess ad na verd-
bolgumarkmidinu er pvi naudsynlegt ad auka enn adhald peninga-
stefnunnar.

Erfidleikar i atvinnulifi 6hjakvamileg hlidarahrif

Aukid adhald peningastefnunnar mun & naestu manudum éhjakvaemi-
lega hafa hlidarahrif sem verda Gtflutnings- og samkeppnisgreinum
erfid. Aukid adhald leidir til aukins vaxtamunar vid atlénd, haldist
erlendir vextir lagir. Vaxtamunurinn kallar & innstreymi lansfjar og
heekkun & gengi kronunnar uns vantingar um leekkun gengis sidar
gera erlend lan og innlend jafn hagkvaem. A medan frambod erlends
lansfjar er jafn miki® og raun ber vitni er 6hjakvemilegt ad midlun
peningastefnunnar eigi sér ad verulegu leyti stad i gegnum gengis-
breytingar. Utflutningsfyrirtaeki og énnur fyrirteeki i erlendri sam-
keppni verda pvi ad bua sig undir erfida tima um sinn. Rétt er ad hafa
i huga ad minna adhaldssom peningastefna kemur ekki endilega i veg
fyrir haekkun raungengis. Pad kann ad hakka sidar og pa fyrir tilstilli
aukinnar verdbolgu og launahakkana fremur en nafngengishaekk-
unar. Ef sa leid er farin er heett vid ad stjornvold peningamala standi
ad lokum frammi fyrir jafnhau raungengi en med meiri verdbolgu ein-
mitt & peim tima sem liklegt er ad gengi krénunnar taki ad veikjast &
ny. Heerri vexti en ella parf til pess ad kveda nidur verdbolguna vid
slikar adsteedur og hatta 4 fjarmalalegum 6stédugleika er mun meiri.
i pvi sambandi er rétt ad minna 4 ad & peim arum sem fastgengis-
stefnu var fylgt hér & landi voru hatoppar i raungengi sist laegri en nu
er. Munurinn felst fyrst og fremst i pvi ad pa haekkadi raungengid ein-
gongu fyrir tilstilli meiri verdbolgu og launahaekkana en i vidskipta-
l6ndunum, en ekki sakir hakkunar nafngengis. [ lj6si pess hve verd-
tryggdar skuldir eru ordnar miklar i hlutfalli vid tekjur geeti slik fram-
vinda verid til muna haskalegri ni en pa. Framkvamdir peer sem
standa yfir munu 6hjakvaemilega hafa umtalsverd rudningsahrif i for
med sér. Peningastefnan getur i mesta lagi radid einhverju um tima-
setningu peirra en ekki komid i veg fyrir pau. Tilraunir til ad fresta
rudningsahrifunum munu ad 6llum likindum adeins gera pau erfidari
viofangs. Til demis gaeti pad leitt til vinnudeilna og meiri launa-
haekkana en ella og pvi meiri verdbolgu & neesta ari. A hinn boginn
myndi meira adhald i fjarmalum hins opinbera en nu er fyrirhugad
draga ur porfinni fyrir aukid adhald i peningamédlum og par med
oaskilegum hlidarahrifum pess.

Peirri skodun hefur verid varpad fram ad hakkun bindiskyldu
kynni ad vera heppilegri adgerd en heakkun vaxta til ad draga ar
frambodi lansfjar. Sedlabankinn er 6sammala pessu. | fyrsta lagi hafa
6flugum innlendum fjarmélastofnunum opnast ymsir moguleikar til
ad vikja sér undan &hrifum aukinnar bindiskyldu. [ 68ru lagi kann auk-
in bindiskylda ad koma mjog misjafnlega nidur & einstékum lana-
stofnunum og geeti t.d. komid sérstaklega hart nidur & sparisjodum
sem ekki hafa sému méguleika til ad fordast ahrif bindiskyldunnar. |
pridja lagi synir alpjodleg reynsla ad afar erfitt er ad sja fyrir ahrif
breytinga & bindiskyldu og afleidingar fyrir einstakar stofnanir geta
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verid afdrifarikar. Pad er meginastaeda pess ad enginn helstu sedla-
banka heims notar breytingar & bindiskyldu lengur sem stjornteeki. |
fjorda lagi eru ahrif breytinga a bindiskyldu 4 vexti og gengi i storum
drattum hin sému og af haekkun styrivaxta pott midlunarferlid kunni
ad vera med 68rum hetti og koma mismunandi nidur & einstokum
geirum lanakerfisins. [ fimmta lagi er breyting 4 bindiskyldu 6gagnsa
adgerd og ahrif & vaentingar 6fyrirséd. Komi ahrif vaxtahaekkunar
fram i minni verdbdlguvaentingum dregur pad dr kostnadi aukins ad-
halds.

Styrivextir haekka um 0,5 présentur fra 22. febraar

i inngangi Peningamdla 2004/4 gaf Sedlabankinn i skyn ad naud-
synlegt yrdi ad hakka styrivexti bankans enn frekar til pess ad na pvi
markmidi ad verdbdlga verdi pvi sem naest 2%2% & nastu tveimur
arum. A0 athugudu mali telur bankastjorn Sedlabankans naudsynlegt
ad taka enn eitt skref til aukins adhalds nd. Pvi hefur bankastjérnin
akvedid ad hakka styrivexti bankans um 0,5 prosentur frd og med
22. febriar neaestkomandi. Adrir vextir bankans verda haekkadir um
0,5 prosentur fra 21. febrtar nk. Liklegt er ad porf verdi & enn frekari
adhaldsadgerdum & arinu. Med nagu adhaldi telur bankinn unnt ad
na verdbolgumarkmidinu innan tveggja ara. Ad likindum mun verd-
bolgan verda komin undir polmérkin & ny i sumar og med nagu
adhaldi nalegt verdbolgumarkmidinu & naesta ari. Sedlabankinn mun
ekki hvika fra pvi markmidi.

i Peningamalum sem gefin verda Gt 22. mars nk. verdur birt ny
pj6dhags- og verdbdlguspa bankans.



