18. februar 2005

Greinargerd til rikisstjérnar um verdbolgu umfram

polmork

Agrip

Verdbolga melist nu 4,5%, eda yfir polmorkum sem kvedid er & um i
sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar Islands og Sedlabanka fslands
fr4 mars 2001 um verdbélgumarkmid og tilhégun peningamala. | eftir-
farandi greinargerd eru asta@dur verdbdlgunnar raktar til pess ad inn-
lend eftirspurn hefur vaxid mun meira en gert var rad fyrir. Pad stafar
einkum af meira umfangi storframkvaemda en fyrr var aetlad, sérstak-
lega i ar, og kerfisbreytingum 4 innlendum fasteignalanamarkadi sem
leiddu til storaukins frambods lansfjar. Sedlabankinn hefur pegar
gripid til umtalsverdra adgerda til ad bregdast vid pessum nyju ad-
stedum. Verdlagshorfur til nastu tveggja ara hafa batnad nokkud eftir
a0 bankinn hakkadi vexti i desember sl., en ekki naegilega til ad
tryggja framgang verobolgumarkmidsins. Pvi telur bankastjorn Sedla-
bankans porf & ad auka adhald peningastefnunnar enn frekar. Hekkun
vaxta bankans um 0,5 présentur fra 21. februar n.k. er lidur i peim
adgerdum. Med nagu aodhaldi telur bankinn unnt ad nd verdbdlgu-
markmidinu innan tveggja ara. Ad likindum mun verdbdlgan verda
komin undir polmérkin & ny i sumar og med naegu adhaldi nalaegt
verdbolgumarkmidinu 4 neesta ari. Sedlabankinn mun ekki hvika fra
pvi markmidi.

1. Inngangur

Samkvaemt 16gum nr. 36/2001 um Sedlabanka Islands er meginmark-
mid stjornar peningamala stodugleiki { verdlagsmalum. 1 yfirlysingu
rikisstjornarinnar 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 hakkun visitolu neysluverds a télf manudum,
verdi ad jafnadi sem nzst 2%%. I yfirlysingunni er Sedlabankanum
veitt fullt svigram til ad beita stjorntekjum sinum til pess ad na vero-
boélgumarkmidinu. Pa er i yfirlysingunni einnig kvedid 4 um med
hvada hatti Sedlabankanum er @tlad ad standa rikisstjorninni og al-
menningi reikningsskil gerda sinna. Pad er medal annars gert med pvi
a0 skilgreina svokollud polmork sem nu eru 1%2% til hvorrar attar fra
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 nd verdbdlgumarkmidinu
ad nyju. Greinargerdina skal birta opinberlega. Polmorkin fela ekki i
sér neina adra formlega kvod um viobrogd af halfu Sedlabankans. Rétt
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er ad arétta a0 markmid peningastefnunnar er ad halda verdbolgu sem
naest 2/2% verdbdlgumarkmidinu, en ekki adeins innan polmarka.

Nu i februar meldist tolf manada hakkun visitélu neysluverds 4,5%.
bolmork verdbolgumarkmidsins voru pvi rofin og er pad tilefni
pessarar greinargerdar. I 6drum kafla greinargerdarinnar er fjallad
stuttlega um reynsluna af verdbolgumarkmidinu til pessa. I pridja kafla
er fjallad um nylega verdbolgupréoun og per efnahagslegu adstedur
sem hafa haft ahrif 4 verdbolguna. I fjorda kafla er fjallad um horfurnar
til nestu tveggja ara med aherslu & paer breytingar sem hafa ordid fra
pvi Sedlabankinn gaf sidast ut verdbolguspa i byrjun desember sl. |
fimmta kafla er fjallad um peningastefnuna og adgerdir sem Sedla-
bankinn telur naudsynlegt ad gripa til i pvi skyni ad na verobdlgumark-
midinu a ny.

2. Reynslan af verdbolgumarkmidinu til pessa
GO0 reynsla af verobolgumarkmidinu

Taeplega fjogur ar eru lidin fra pvi verdbolgumarkmid leysti fast-
gengisstefnu af holmi. Reynslan hefur i meginatrioum verid goo, pott
otimabeert sé¢ ad kveda upp endanlegan dom. Adstedur i upphafi voru
reyndar erfidar. Mikid ¢jafnvaegi hafdi myndast i pjédarbtskapnum &
arunum 1998 til 2000, sem peningastefnan var vanbuin til ad takast 4
vid, enda bundin af fastgengisstefnu eins og hin var skilgreind 4 peim
tima, auk pess sem bankinn naut ekki pess sjalfstedis sem hann nytur
nu samkvemt 16gum. Pratt fyrir ad efri polmork hafi timabundio verid
rymri arid 2001, eda 6%, tokst ekki ad halda verdbolgunni innan peirra
a pvi ari, enda lekkadi gengi kronunnar verulega pegar drd ur inn-
streymi fjar sem hafdi fjarmagnad mikinn vidskiptahalla arin 4 undan.
Endurtekin inngrip 4 gjaldeyrismarkadi megnudu ekki ad stodva
leekkun kronunnar. I névember 2001 hafdi gengi kronunnar fallid um
teplega 30% fra hamarki pess vorid 2000.

bratt fyrir ad polmork veeru rofin ario 2001 nddist verobolgu-
markmidid fyrr en upphaflega var ad stefnt

Astzedum pess ad polmérk voru rofin 4rid 2001 er nanar lyst i greinar-
gerd til rikisstjornarinnar sem birt var 20. juni 2001. Verdbdlgan nddi
hamarki { arsbyrjun 2002 og var pa 9,4%. bratt fyrir mikid fravik fyrsta
arid eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp nadist markmidid um
2% verdbolgu i november 2002, ari fyrr en @tlad var. Inn fyrir pol-
morkin var verdbolgan komin 1 juli sama ar. Lykillinn ad pessum goda
arangri, pratt fyrir erfida byrjun, var adhaldssom peningastefna, sem
leiddi til pess ad gengi krénunnar styrktist hratt 4 ny pegar negilega
hafdi dregid ur innlendri eftirspurn og vidskiptahallanum sem grafid
hafodi undan stodugleika krénunnar.
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Eftir pvi sem verdbdlga hjadnadi slakadi Sedlabankinn & aodhaldi
peningastefnunnar og ma etla ad raunstyrivextir bankans hafi verid
komnir nidur i eda jafnvel undir natturulega raunvexti i arsbyrjun
2003. Jafnframt var dregid ur bindiskyldu innlansstofnana i tveimur
afongum, 1 mars og i lok ars 2003. Lakkun bindiskyldu var kerfis-
breyting, sem fyrirheit h6fou verid gefin um fyrir nokkrum &rum og
midadi ad pvi ad jafha samkeppnisskilyrdi innlendra og erlendra
fjarmalastofnana, en ekki peningapdlitisk adgerd, enda hafa sedla-
bankar almennt horfid fra pvi ad beita bindiskyldu sem peningalegu
stjorntaeki. Ahrifin voru p6 otvirett til Srvunar sem ekki var ahyggju-
efni 1 1j6si slaka sem virtist vera til stadar i pjodarbuskapnum pegar
akvedid var ad lekka bindiskyldu. I pvi sambandi mé nefna ad ekki
vard 1jost fyrr en komid var téluvert fram 4 arid 2004 ad hagvoxtur arid
2003 var mun meiri en fyrirliggjandi haggoégn hofou bent til. Haustid
2002 hafoi bankinn hafid ad kaupa erlendan gjaldeyri til ad byggja upp
gjaldeyrisforda sinn sem hafdi ndnast horfid arid 2001 ef fra eru talin
erlend skammtimaldn sem tekin voru til pess ad halda erlendri lausa-
fjarstoou 1 vidunandi horfi. Reynt var ad haga kaupunum pannig ad
ahrif & gengi krénunnar yrou sem minnst, og minnkandi endurhverf
vidskipti Sedlabankans vid lanastofnanir vogu ad verulegu leyti 4 méti
lausafjardhrifum gjaldeyriskaupanna (sja umfjollun i Peningamalum
2004/4, rammagrein 1 4 bls. 46-47).

3. Verdbolguvandinn
Reyna mun a skipan peningamala a neestu arum

A naestu arum mun reyna mjog 4 hina nyju skipan peningamala. Fram-
kvamdir vid virkjanir og albradslur, sem til samans slaga ad umfangi
upp 1 pridjung landsframleidslu eins ars, fela i sér meira umrét i
pjodarbuskapnum en nokkurt annad land sem hagar peningastefnunni
med svipudum hetti hefur purft ad glima vid. Sedlabankinn mat ahrif
pessara framkvemda i Peningamalum 2003/1. Nidurstadan var i
storum drattum & pa leid ad med samstilltu adhaldi 4 svidi peningamala
og rikisfjarmala yrdi mogulegt ad halda verdbodlgu i skefjum. bott
nokkrar breytingar hafi ordid 4 astlunum um framkvaemdir fra pvi
petta mat var gert er 4steda ad @tla ad su nidurstada standi i megin-
atridum.

Almennt @tti framsyn peningastefna & bord vid verdbolgumarkmid ad
vera betur til pess fallin en t.d. fastgengisstefna ad meeta peirri roskun a
pjodarbuskapnum sem storframkvemdir munu leida af sér. Verobodlgu-
markmid gefur feri 4 ad bregdast fyrr vid merkjum um o6jafnvaegi i
pjodarbuskapnum, einmitt vegna pess ad peningastefnan er ekki
bundin af peirri skyldu ad halda gengi krénunnar fostu. A hinn boginn
verdur ekki fram hja pvi horft ad umtalsverd 6vissa rikir um ahrif
framkvaemdanna 4 pjodarbuskapinn, enda hefur hann ekki 4dur fengid
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a sig jafn stéran hnykk vid naverandi skipan efnahagsmala, p.c.a.s.
oheftar fjarmagnshreyfingar, fljotandi gengi og opinn vinnumarkad.
bvi verdur ad reikna med pvi ad peningastefna viki stundum fré pvi
sem eftir 4 ad hyggja geeti talist besta framkvemd, pd svo ad 4 hverjum
tima taki hin mid af pvi sem best er vitad.

Kerfisbreyting a lansfjarmarkadi magnar vandann

Ovissan sem rikir um &hrif storframkvaemda 4 pjédarbuskapinn snertir
ekki sist samspil peirra og annarra afla sem hafa ahrif 4 pjédar-
buskapinn. A sidastlidnu ari urdu t.d. breytingar 4 lanamarkadi. Veru-
leg ahrif peirra beaettust vid ahrif framkvamdanna 4 innlenda eftirspurn.
Adgangur einstaklinga ad lansfjarmagni jokst til muna pegar innlendir
bankar toku ad bjéda fasteignavedlan med legri voxtum, til lengri tima
og med meiri vedsetningu en adur hefur pekkst. Vidbrogd almennings
vid pessum breytingum hafa verid sterkari en nokkurn 6radi fyrir.
januarlok hofou innlénsstofnanir 14nad u.p.b. 138 ma.kr. til teplega
12.500 einstaklinga i formi fasteignavedlana. A& miklu leyti hefur
pessum ldnum verid varid til pess ad greida upp eldri 6hagkvemari
lan, en jafnvel pott adeins broti tekinna ldna verdi varid til annarra
ttgjalda geta ahrifin ordid afgerandi. I pvi sambandi ma hafa { huga ad
haldi utlanin afram med svipudum hrada { heilt ar og ef 10% peirra er
varid til einkaneyslu yroi einkaneysla i heild u.p.b. 10% meiri en ella.
Med pvi ad storauka husnadiseftirspurn hafa breytingar & lanamarkadi
att toluverdan patt i pvi ad verdbolga maelist na yfir polmdrkum.

Heekkun husncedislioar skyrir um helming verobolgunnar undanfarna
10lf manudi

Ahrif aukins frambods lansfjar 4 neysluverdlag hafa til pessa einkum
komid fram i husnadislid visitélu neysluverds. I byrjun febriar hafdi
hasneadislidurinn haekkad um 14% & einu ari og hefur husnadisvero-
bolga ekki verid meiri fra arinu 2000. Meginastedan er hakkun
markadsverds husnadis, sem undanfarna tolf manudi hefur haekkad um
17%. Ekki eru oll kurl komin til grafar i peim efnum. Mikil hakkun
fasteignaverds 4 hofudborgarsvedinu undir lok sl. ars er ekki ad fullu
komin fram i visitélunni, par sem i henni er midad vid priggja manada
medaltol. Af 4,5% hakkun visitélunnar undanfarna t6lf manudi stafar
u.p.b. helmingur af heekkun husnadislidarins.

Annar pattur visitdlunnar sem hakkad hefur téluvert umfram adra er
verdlag opinberrar pjonustu. Eftir pd nokkra haekkun i febraar nam tolf
manada verdhakkun opinberrar pjonustu 7,2%. Verdlag pjénustu
einkaadila hefur einnig hekkad téluvert umfram verdobdlgumarkmidid,
eda um 3,6%. Par sem pjonusta einkaadila vegur pungt i visitdlunni,
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eda rumlega 23%, hefur haekkun pessa lidar lagt umtalsverdan skerf til
hakkunar visitélunnar (sja mynd 3).

Verulega hefur dregid ur peetti verohekkunar bensins og oliu i haekkun
visitélunnar undanfarna manudi. Bensinverd var i februar 4,9% harra
en fyrir ari og 4ahrif peirrar hakkunar 4 to6lf méanada heaekkun
visitolunnar namu teplega 0,2%. Ef horft er framhja ahrifum hakkandi
verdlags husnadis, opinberrar pjonustu og bensins var verdbolgan
teplega 2% a4 undanfornum tolf manudum eins og sést af mynd 4.

Med nokkrum undantekningum hefur verdlag voru haldist tiltélulega
stodugt undanfarid ar. Auk bensins hefur verdlag innlendrar buavoru,
einkum kjotvoru, hekkad verulega. A9 fratdldu bensini hefur verdlag
innfluttrar véru hjadnad um riflega 1%.

Verdlag hefur hewkkad mest a vorum og pjonustu i greinum sem ekki
sceta erlendri samkeppni

Verdlagspréun undanfarinna ménada fylgir kunnuglegu mynstri. {
byrjun uppsveiflu geetir aukinnar eftirspurnar, einkum i verdlagi &4 peim
svidum par sem erlendrar samkeppni getir minnst, enda hefur gengid
tilhneigingu til ad haekka i byrjun uppsveiflu. Gengishakkunin veitir
vionam gegn hakkun verdlags 4 svidum par sem erlend samkeppni er
fyrir hendi. Pad a hins vegar ekki vid um ibudamarkadinn, toluverdan
hluta pjonustu einkaadila, buvéru eda opinbera pjonustu. Vaxandi
ojafnvaegi 1 ytri j6fnudi pjodarbuskaparins veikir hins vegar stodu
gjaldmidilsins og par med verdbolguhorfur til lengri tima.

Verdbolgan undanfario ar var i meginatrioum eftirspurnardrifin

Verdbolga getur til skemmri tima ymist verid eftirspurnardrifin, radist
af kostnadarbreytingum, eda af samspili hvors tveggja. A sidasta ari
atti kostnadarpréun utan ahrifasvids innlendrar peningastefnu, p.e.a.s.
verOhakkun eldsneytis 4 erlendum morkudum, lengi vel toluverdan
hlut ad mali. A0 pvi leyti var verdbolgan sidur ahyggjuefni, pvi likur
voru & ad ahrifin myndu fjara ut tiltélulega fljotlega eda haekkunin
jafnvel ganga til baka, sem nu hefur gerst ad nokkru leyti.

Ef laun hakka til muna hradar en framleioni getur slikt valdid aukinni
verdbdlgu. bvi ma po6 ekki gleyma ad hve hratt slik 4hrif koma fram
redst einnig af eftirspurn og ad voxtur eftirspurnar hefur ahrif &
atvinnustig og par med launapréun. Pegar kjarasamningar helstu
stéttarfélaga lagu fyrir 1 mars 4 sl. ari lagdi Sedlabankinn mat 4 launa-
préun (sja Peningamdl 2004/1 bls. 1 og 9). Nidurstada bankans var ad
kjarasamningarnir geetu { meginatridum samrymst verobolgumarkmio-
inu. Launapréunin til pessa virdist ekki benda til pess ad pad mat hafi
verid rangt. Atvinnuskdpun virdist hafa verid tiltélulega haeg 1 upphafi
uppsveiflunnar og erlent vinnuafl gegnt staerra hlutverki vid virkjunar-
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framkveemdir en reiknad var med. bvi hefur launaskrid til pessa verid
tiltolulega 1itid midad vid hagvoxtinn, ad pvi er virdist. Jafnframt felur
tiltélulega haeg atvinnuskdpun 4 sama tima og hagvoxtur hefur verid 6r
i sér ad framleidni hafi vaxid hratt 4 undanfornum drum. Azetlad er ad
4 arunum 2003 og 2004 hafi launakostnadur & framleidda einingu 1itid
aukist 4 milli 4ra. Um petta rikir reyndar umtalsverd oOvissa sakir
margvislegra vandamala vid talkun gagna, en med hlidsjon af pekktum
demum bendir flest til pess ad framleidni hafi aukist hratt 4 undan-
fornum arum.

Gengispréunin ad undanférnu hefur verid verdlagsproun hagstad. bad
sem af er ari hefur gengi kronunnar ad medaltali verid teplega 7%
harra en &4 sama tima i fyrra. Kemur petta glogglega fram 1 hjodnun
verdlags innfluttrar voru, einkum ef dhrifum bensinverds er haldid til
hlidar.

Af ofans6gdu virdist einsynt ad undirliggjandi kostnadarpréun skyrir
ekki vaxandi verdbolgu ad undanfornu 6likt ofpensluarunum 1998 til
2001, pegar laun & framleidda einingu jukust ad medaltali um 4% a
ari. Or voxtur eftirspurnar, vidskiptahalli og vaxandi spenna 4 vinnu-
markadi 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 verobolguhorfur

[ byrjun desember sl. birti Sedlabankinn verdbdlguspa sem syndi
umtalsvert lakari verdbolguhorfur nastu tvé ar en spd sem bankinn
birti i byrjun juni og endurmat & peirri spa sem birtist i september. I
Peningamdalum 2004/4 er greint fra dstedum pessarar préunar: hradari
vexti innlendrar eftirspurnar en adur var reiknad med, auknum stor-
10judformum, sérstaklega 2005, og auknu frambodi ibuidalana til ein-
staklinga 4 laegri voxtum en adur budust. Spdin syndi umtalsverda
hattu 4 ad polmork yrdu rofin a fyrsta fjordungi pessa ars. bétt horfur
hafi verid taldar 4 nokkurri hjodnun sidar & arinu syndi grunnspdin
verdbolgu toluvert yfir verdbolgumarkmidinu allt spatimabilid og
vaxandi undir lok pess, p.e.a.s. ad pvi gefnu ad vextir og gengi héldust
obreytt. Verdbolguuppsveiflan undir lok timabilsins helgadist af
mikilli framleidsluspennu 4 arinu 2006, sem talin var geta ordid alika
mikil og & fyrri ofpensluskeidum undanfarinna dratuga. Ennfremur var
talid liklegra, ef ekkert yrdi adhafst, ad verdbolgan yrdi meiri en i
grunnspanni fremur en ad hin yrdi minni. Helgadist pad medal annars
af haettu 4 ad gengi krénunnar teki ad veikjast undir lok spatimabilsins
og af pvi ad verdbolguspain benti til pess ad veruleg heetta vaeri & meiri
hakkun launa en { forsendum sparinnar i kj6lfar hugsanlegrar endur-
skodunar & launalid kjarasamninga i névember nastkomandi.
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Vaxtahcekkun bankans og hcekkun gengis hafa beett horfurnar...

Til pess ad bregdast vid pessum verdbdlguhorfum sa Sedlabankinn sig
knuinn til ad haekka styrivexti 6venju mikid um leid og verdbolguspain
var birt i desember sl., eda um 1 présentu, 1 8,25%. Jafnframt gaf
bankinn til kynna a0 buast meetti vid frekari adhaldsadgerdum. Vaxta-
hakkunin og gengishakkunin 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 dhrif herra gengis kronunnar a
nokkra gengisnema patti neysluverdsvisitolunnar. bvi var 1jost ad
adgerdir bankans hefou tiltdlulega takmorkud ahrif 4 likur pess ad
verdbolgan feri yfir polmork 4 fyrsta fjéordungi arsins 2005. Ad auki
hafa adgerdir Sedlabankans til pessa ekki megnad ad hafa ahrif 4 vexti
ibudavedlana, sem er megindstaeda pess ad verobdlga hefur aukist eins
og raun ber vitni. Moguleikar Sedlabankans til pess ad hafa ahrif &
eftirspurn eftir ibidarhusnadi og par med husnadislid visitdlu neyslu-
verds eru pvi takmarkadir til skamms tima. Vaxandi tolf manada
hakkun hasnadislidarins 4 undanfornum manudum redst ad nokkru
leyti af svokolludum grunnahrifum (e base effect), p.e.a.s. pvi ad
lidurinn haekkadi mjog litid 4 sama tima fyrir toIf manudum. Hekkun
hasnaedislidarins i hverjum méanudi hefur pvi komid sem hrein viobot
vid arshaekkun hans. A timabilinu mars til juni 2004 hakkadi hus-
nadislidurinn um teplega 172% 1 hverjum manudi. Til pess ad framlag
husnadislidarins til verobdlgunnar heetti ad aukast ma haekkun hans i
hverjum manudi ekki verda meiri 4 pessu timabili i ar. Midad vid
haekkun husnadislidarins undanfarna fjéra manudi, sem hefur verid 4
bilinu 1-2%2% 1 hverjum manudi, og ad lifleg fasteignavidskipti eru oft
4 vormanudum ma po telja toluverdar likur & ad arshakkun huis-
nadislidarins eigi eftir ad aukast enn frekar. Ad endingu mun hins
vegar vaxandi frambod nybygginga leida til pess ad pessi hrina
verOhakkana stodvast eda snyst jafnvel vid. Enn sem komid er virdast
eftirspurnarahrifin pé hafa yfirhondina og ekki fyrirsjaanlegt ad pad
breytist 1 brao.

...en ekki nog til pess ad verdbolgumarkmio bankans ndist d
spatimabilinu an frekara adhalds

Heerra gengi og vextir munu hafa téluverd ahrif & verdbolgupréunina
pegar lida tekur & petta ar og 4 pvi n@sta og vega 4 moéti ahrifum haekk-
andi verdlags i peim geirum sem starfa i skjoli fyrir erlendri sam-
keppni. Endurmat 4 efnahags- og verdbolguhorfum midad vid pessar
nyju upplysingar bendir til pess ad verdbdlga muni verda nokkru minni
4 nestu tveimur drum en gert var rad fyrir i sidustu spa bankans.
Helgast pad einkum af beinum ahrifum herra gengis krénunnar til
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skamms tima litid og pvi ad herri vextir og gengi leida til nokkru
minni framleidsluspennu til lengri tima litid. P6 virdist enn Ijést ad
jafnvel midad vid nuverandi gengi og vexti verdi verdbolga yfir vero-
bolgumarkmidinu allt spatimabilid og vaxandi undir lok pess. Mogu-
leikar bankans til ad hafa ahrif 4 hakkun husneadislidarins virdast enn-
fremur takmarkadar til skamms tima og engin merki eru enn um ad
farid sé ad draga Gr hakkuninni. { 1jési ofangreinds er nokkur heetta 4
ad samid verdi um auknar launaheekkanir vid endurskodun 4 launalid
kjarasamninga i november nastkomandi, en pad myndi yta enn frekar
undir verdbdlgu a neesta ari. Med pad og hugsanleg ahrif veikara
gengis er fram lida stundir 1 huga verdur ad alykta ad likur séu & pvi ad
verdbolga verdi ad obreyttu téluvert yfir markmidi & naesta ari.

5. Peningastefnan
Hefoi matt hefja heekkun vaxta fyrr?

Eodlilegt 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 préun styrivaxta Sedlabankans er skodud i 1jési ein-
faldrar Taylor-reglu, sem athuganir syna ad fer nerri pvi sem einkennt
hefur atferli sedlabanka sem nad hafa géoum darangri, ma draga pa
alyktun ad hefja hefdi matt hekkun styrivaxta nokkru fyrr og skarpar
en gert var. Ekki er sjalfgefio ad lita beri 4 slikt sem malikvarda 4
gadi peningastefnunnar.’ Hér verdur ad hafa i huga ad pad sem virdist
augljést midad vio nyjustu upplysingar um efnahagsprounina var ekki
augljost a0ur en pau gogn lagu fyrir. Eins og adur segir kom ekki 1 1j0s
fyrr en nokkud var lidi0 4 sl. ar a0 hagvoxtur arid 2003 hafdi verid
mun meiri en adur var talid og jafnvel pa rikti toluverd ovissa um hvort
um veri ad reda vidvarandi astand. Fyrst eftir ad t6lur um hagvoxt a
fyrsta fjoroungi arsins birtust 1 juni sl. vard 1jést ad stefndi 1 mun meiri
hagvoxt 4 arinu 1 heild en 4dur var talid. Hin mikla haekkun hisnadis-
verds 4 rot sina ad rekja til atburda & sumar- og haustmanudum sem
komu flestum i opna skjoldu. Hve vidbrogdin urdu sterk kom ekki
sidur 4 ovart. Um leid og pau urdu 1jos brast Sedlabankinn hart vid og
hakkadi styrivexti um 1,5 prosentur i november og desember. bPessu til

" Til eru ymsar Gtgafur af Taylor-reglum, en almennt séd byggjast paer a pvi ad
styrivextir sedlabanka radist af fraviki verdbolgu fra markmidi og framleidsluspennu.
Utreikningar i mynd 6 byggjast 4 pvi ad nattirulegir styrivextir Sedlabankans séu
5,5% og a0 vidbragdsteygni styrivaxta vio fraviki verobolgu frd markmidi sé 1,5 og
vidbragdsteygni vid framleidsluspennu sé¢ 0,5. Myndin synir arsfjoroungsleg
medaltdl og byggist & arlegu hlaupandi medaltali framleidsluspennu sidustu fjogurra
arsfjordunga. Syndar eru tver utgafur af reglunni par sem Onnur midast vid
verdbolgustig vidkomandi arsfjordungs en hin midar vid spa Sedlabankans um
verdbodlgu tvo ar fram { timann. Néanari umfj6llun um Taylor-reglur er ad finna i
Peningamalum 2002/2, rammagrein 5, bls. 23-25. Myndin synir einnig framvirka
styrivexti midad vid folgna framvirka markadsvexti pann 2. februar sl.
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viobotar ma nefna breytt stéridjudform. Framkvaemdirnar eru steerri
umfangs og fyrr 4 ferdinni en adur var radgert pannig ad meginpungi
peirra verdur i ar en ekki 2006. Par med er starri hluti peirra 6vant
kominn nar 1 tima en svo ad peningastefnan hafi umtalsverd ahrif &
innlenda eftirspurn til métvegis.

Eftir & ad hyggja ma pvi fera rok fyrir pvi ad hefja hefdoi matt
vaxtahakkunarferlid fyrr og hradar en raun vard 4. bad var hins vegar
ekki augljost pegar dkvardanir i peningamalum voru teknar a4 sinum
tima. Fravikio er ad auki ekki stért og Sedlabankinn hefur pegar tekid
mikilvaeg skref til ad leiorétta pad.

Tilefni til enn frekara adhalds i peningamalum

Midad vid verdbolguhorfurnar na virdist erid tilefni til enn frekara
adhalds 1 peningamalum. Verdbolgan hefur aukist fra pvi sidasta spa
var gerd, einkum undirliggjandi verdbolga. Pott hingad til hafi matt
rekja aukna verdbolgu ad mestu leyti til husnadislidarins hefur ad
undanfornu gaett vaxandi prystings & verdlag pjonustu einkaadila. Jafn-
framt er innflutt verobdlga sem rekja ma til haekkunar eldsneytisverds
4 erlendum morkudum nd minni pattur verdbolgunnar en 4dur, eins og
komid hefur fram. Jafnan hefur poétt asteda til ad horfa framhja peim
hluta verdbdlgunnar sem er af erlendum rétum, utan 4hrifasvids pen-
ingastefnunnar og liklegur til ad vara tiltdlulega skamma hrid. Slikum
pattum er sidur til ad dreifa nu.

Nokkur umraeda hefur verid um hvort @skilegt sé ad mida verdbolgu-
markmidid vid visitélu neysluverds an hiisnadis, en verdbolga an hus-
nadis var { byrjun februar enn i namunda vid verdbolgumarkmidid.” i
pvi sambandi er rétt a0 minna 4 ad ef verdbolgu gaetir jathan fyrst {
geirum sem ekki verda fyrir erlendri samkeppni, kynni slikt ad tefja
vidbrogd peningastefnunnar og kalla fram hardara adhald 4 timum
pegar gengi og Onnur eignaverd laekka. bannig benda rannséknir
Sedlabankans til pess ad husnadisverobodlga sé leidandi visbending um
almenna verdbélgu sidar meir.’

Fatt bendir til pess ad draga muni umtalsvert ar vexti eftirspurnar &
nastu manudum. Eftir visbendingar um heldur hagari voxt sl. haust og
snemma vetrar virdist aftur hafa hert 4 vextinum undir lok sl. ars.

% | pessu samhengi er po rétt ad hafa i huga ad 2'4% verdboélgumarkmid bankans er
midud vid visitdlu neysluverds med hisnadi. Veri tekin akvordun um ad midad
peningastefnuna vid visitélu neysluverds an husnadis pyrfti ad endurskoda
verdbolgumarkmioid 1 pvi 1josi og pa ventanlega til leekkunar. Pannig ma nefna ad
pegar Englandsbanki breytti vidmidun verdbolgumarkmids sins um sidustu aramot i
samreemda visitolu Evropubandalagsins (HICP) i takt vid vilja stjornvalda til
aukinnar samramingar vid stefnu evropska sedlabankans, var verdbolgumarkmid
bankans laekkad ur 214% 1 2%.

3 Pérarinn G. Pétursson (2002), “Mat 4 kjarnaverdbolgu og notkun vid métun
peningastefnunnar”, Peningamadal, 2002/4, bls. 52-61.
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Mikid frambod husnadisvedldna 4 legri voxtum en adur gefur ein-
staklingum feeri & ad 1étta greidslubyrdi, auka skuldir eda taka fjarmuni
ur husnzdiseign sinni. Allt petta og verdhekkun ibuida sem af pvi
leidir ytir undir einkaneyslu.

bratt fyrir haekkun styrivaxta um nastum 3 prdésentur a sl. ari eru
azetladir raunstyrivextir enn ekki til muna herri en liklegir nattirulegir
raunvextir 4 [slandi. Petta stafar af pvi ad verdbolguventingar hafa
hakkad i samraemi vid lidna verdbdlgu. Medan verdbdlguventingar
haldast svo haar dregur pad verulega Ur ahrifameetti heerri styrivaxta.

Herra gengi kronunnar mun studla ad pvi ad fera verdbolguna naer
verdbolgumarkmidinu & pessu ari. P6 er ekki vist ad pad muni duga til
pess ad tryggja Obreyttan launalid kjarasamninga, né heldur virdist
liklegt a0 adhald peningastefnunnar sé ordid nagilegt til pess ad koma
i veg fyrir ad verdbodlga taki ad risa &4 ny & nesta ari, pegar fram-
leidsluspenna neer hamarki, ef ad likum leetur. Til pess ad nd verd-
bdélgumarkmidinu er pvi naudsynlegt ad auka enn adhald peninga-
stefnunnar.

Erfidleikar i atvinnulifi ohjakvemileg hlioarahrif

Aukid adhald peningastefnunnar mun a nastu manudum Ohjakvemi-
lega hafa hlidardhrif sem verda utflutnings- og samkeppnisgreinum
erfio. Aukid adhald leidir til aukins vaxtamunar vid utlond, haldist
erlendir vextir lagir. Vaxtamunurinn kallar 4 innstreymi lansfjar og
hakkun 4 gengi krénunnar uns ventingar um leekkun gengis sidar gera
erlend l4n og innlend jafn hagkvaem. A medan frambod erlends lansfjar
er jafn mikid og raun ber vitni er 6hjakvemilegt ad midlun peninga-
stefnunnar eigi sér ad verulegu leyti stad i gegnum gengisbreytingar.
Utflutningsfyrirtaeki og onnur fyrirtaeki i erlendri samkeppni verda pvi
ad bua sig undir erfida tima um sinn. Rétt er ad hafa { huga ad minna
adhaldssom peningastefna kemur ekki endilega i veg fyrir haekkun
raungengis. Pad kann a0 heaekka sidar og pa fyrir tilstilli aukinnar
verdbolgu og launahekkana fremur en nafngengishakkunar. Ef su leid
er farin er haett vid ad stjérnvold peningamala standi ad lokum frami
fyrir jafnhdu raungengi en med meiri verdbolgu einmitt 4 peim tima
sem liklegt er ad gengi kronunnar taki ad veikjast & ny. Haerri vexti en
ella parf til pess ad kveda nidur verobdlguna vid slikar adstedur og
hetta a fjarmalalegum 6stodugleika er mun meiri. I pvi sambandi er
rétt ad minna 4 ad 4 peim arum sem fastgengisstefnu var fylgt hér a
landi voru hatoppar i raungengi sist lagri en nti er. Munurinn felst fyrst
og fremst 1 pvi ad pa haekkadi raungengid eingdéngu fyrir tilstilli meiri
verdbolgu og launahakkana en i vidskiptalondunum, en ekki sakir
haekkunar nafngengis. 1 1j6si pess hve verdtryggdar skuldir eru ordnar
miklar 1 hlutfalli vid tekjur geeti slik framvinda verid til muna haska-
legri ni en pa. Framkvemdir par sem standa yfir munu 6hjadkvemi-
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lega hafa umtalsverd rudningsahrif { for med sér. Peningastefnan getur
i mesta lagi radid einhverju um timasetningu peirra en ekki komid i
veg fyrir pau. Tilraunir til ad fresta rudningsahrifunum munu ad 6llum
likindum adeins gera pau erfidari vidfangs. Til demis gaeti pad leitt til
vinnudeilna og meiri launahakkana en ella og pvi meiri verdbolgu a
nzsta ari. A hinn béginn myndi meira adhald i fjagrmalum hins opin-
bera en nu er fyrirhugad draga ur porfinni fyrir aukid adhald i pen-
ingamalum og par med o6aeskilegum hlidarahrifum pess.

beirri skodun hefur verid varpad fram ad haekkun bindiskyldu kynni ad
vera heppilegri adgerd en hakkun vaxta til ad draga ar frambodi lans-
fjar. Sedlabankinn er 6sammala pessu. I fyrsta lagi hafa 6flugum inn-
lendum fjarmélastofnunum opnast ymsir moguleikar til ad vikja sér
undan ahrifum aukinnar bindiskyldu. I 6dru lagi kann aukin bindi-
skylda ad koma mjog misjafnlega nidur a einstokum lanastofnunum og
geeti t.d. komid sérstaklega hart nidur & sparisjodum sem ekki hafa
somu moguleika til fordast hrif bindiskyldunnar. I pridja lagi synir
alpjodleg reynsla ad afar erfitt er ad sja fyrir 4hrif breytinga 4 bindi-
skyldu og afleidingar fyrir einstakar stofnanir geta verid afdrifarikar.
bad er meginasteda pess ad enginn helstu sedlabanka heims notar
breytingar 4 bindiskyldu lengur sem stjorntaeki. [ fjorda lagi eru ahrif
breytinga 4 bindiskyldu 4 vexti og gengi i storum drattum hin sému og
af hekkun styrivaxta pott midlunarferlid kunni ad vera med 6drum
hatti og koma mismunandi nidur 4 einstokum geirum lanakerfisins.
fimmta lagi er breyting 4 bindiskyldu 6gagnsa adgerd og ahrif &
ventingar 6fyrirséd. Komi adhrif vaxtahaekkunar fram i minni verd-
bolguveentingum dregur pad r kostnadi aukins adhalds.

Styrivextir heekka um 0,5 prosentur fra 22. februar

[ inngangi Peningamdla 2004/4 gaf Sedlabankinn i skyn ad naudsyn-
legt yroi ad heekka styrivexti bankans enn frekar til pess ad nd pvi
markmidi ad verdbdlga verdi pvi sem nest 2% & nestu tveimur
arum. A0 athugudou mali telur bankastjérn Sedlabankans naudsynlegt
a0 taka enn eitt skref til aukins adhalds nu. bvi hefur bankastjornin
akvedid ad hakka styrivexti bankans um 0,5 prosentur frd og med 22.
febraar naestkomandi. Adrir vextir bankans verda hakkadir um 0,5
prosentur fra 21. februar n.k. Liklegt er ad porf verdi 4 enn frekari
adhaldsadgerdum 4 arinu. Med naegu adhaldi telur bankinn unnt ad na
verdbolgumarkmidinu innan tveggja ara. Ad likindum mun verdbolgan
verda komin undir polmoérkin 4 ny i sumar og med nagu adhaldi na-
leegt verdbolgumarkmidinu & naesta ari. Sedlabankinn mun ekki hvika
fra pvi markmioi.

[ Peningamdlum sem gefin verda ut 22. mars nk. verdur birt ny
pj6dhags- og verdbolguspa bankans.
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