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Greinargerd til rikisstjérnar um verdbolgu undir
fraviksmorkum

Samkveemt malingu Hagstofu islands, sem birt var 19. desember sl.,
var tolf manada verdbdlga midad vid visitélu neysluverds 0,8% i
desember. Verdbolga for pvi i fyrsta sinn sidan 2%%
verdbolgumarkmid var tekid upp nidur fyrir nedri fraviksmork sem
fram koma i sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka
Islands um verdbolgumarkmid fra 27. mars 2001. I yfirlysingunni er
kvedid a um ad Sedlabankinn sendi rikisstjorn greinargerd ef
verdbolga fer undir 1% eda yfir 4%. Pessi mork fela ekki i sér adra
formlega kvdd af halfu Sedlabankans en ad senda fra sér greinargerd
par sem gera skal grein fyrir astedum fraviks frd 2%%
verdbolgumarkmidi, hve lengi bankinn aztli ad fravikid vari og eftir
atvikum hvort hann telji &stedu til ad gripa til sérstakra adgeroa af
peim sokum.

Verdbolguprounin undanfarid

Eftir ad verdbolga nddi hamarki i 18,6% i jandar 2009 minnkadi hun
smam saman og var vid markmid i lok arsins 2010. [ Kjolfar
kjarasamninga vorid 2011 sem f6lu i i sér launahakkanir langt umfram
pad sem samrymdust verdbolgumarkmidi for verdbdlga hins vegar
vaxandi & ny og nadi hdmarki i 6,5% i jantar 2012. Med
adhaldssamari peningastefnu tokst p6 ad nd tékum & henni og var
verdbolga komin i markmid i arsbyrjun 2014. Fra peim tima hefur hdn
verid vido eda undir markmidi og i lok ars for verdbdlga undir 1%
fraviksmork verdbolgumarkmidsins og maldist 0,8% eins og adur
hefur komid fram.

Hjoonun verdbdlgunnar hefur verid enn meiri ef horft er a visitolu
neysluverds an hasnadis, en & pann malikvarda var verdbolga um 1%
framan af ari og for undir 1% i september sl. og meldist litillega
neikvaed i november. | desember hafdi verdlag & pennan mealikvarda
leekkad um 0,4% fréa fyrra ari.

Hjodnun verdbolgunnar hefur byggst & tiltélulega breidum grunni og
hefur undirliggjandi verdbolga einnig minnkad. Benda mismunandi
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meelikvardar kjarnaverdbolgu og télfredimalikvarda til pess ad
undirliggjandi verdbdlga hafi verid & bilinu 0,4-1,4% i desember og
1% sé midad vid midgildi pessara melikvarda.

Undanfarin misseri hefur verdbolga fyrst og fremst verid drifin afram
af innlendum pattum. Framan af stafadi hin einkum af hakkun
innlendrar voéru og pjonustu. Toluvert hefur hins vegar dregid ar
heekkunum peirra og var innlend verdbdlga meeld & pennan hatt 1,8% i
desember. A pessu ari hefur innlend verdbolga pvi fyrst og fremst
verio drifin afram af hakkun huasnadislidar visitélunnar. Nam
arshaekkun hdsnadislidar visitdlunnar 7,6% i byrjun &ars en hafdi
minnkad i 4,8% i desember.

Alpjodleg verdbolga hefur verid mjog litil undanfarid og hjadnadi enn
frekar eftir pvi sem leid & &rid. Undanfarid hefur veruleg leekkun
oliuverds vegid pungt, en heimsmarkadsverd oliu hefur leekkad um
teeplega 50% fra pvi i sumar. bessi mikla leekkun oliuverds hefur ekki
einungis birst i leekkun innlends bensinverds heldur hefur han einnig
haft ahrif a verd fjolda vara og pjénustu, eins og t.d. verd &
samgongum og flutningum. A sama tima hefur vidskiptavegid gengi
kronunnar haekkad um 2%:% fra fyrra ari, pratt fyrir ad Sedlabankinn
hefdi lagst gegn hakkuninni med med miklum gjaldeyriskaupum.
Hrein gjaldeyriskaup bankans pad sem af er ari namu & porlaksmessu
112 ma.kr. eda sem samsvarar um 5% % af aeetladri landsframleidslu
arsins. Verdlag innfluttrar voru og pjonustu i kronum meelt hefur pvi
leekkad toluvert ad undanfornu og hefur arsleekkunin agerst a seinni
hluta arsins og nam 2,8% i desember.

Skammtimaverdbdlguventingar hafa leekkad nokkud undanfarid i takt
vid minnkandi verdbdlgu og nu nyverid voru verdbdlguventingar
fyrirtaekja til eins ars komnar i 2,5%. Eftir ad hafa verid naleegt 4% um
nokkurt skeid hafa langtimaverdbdlguventingar einnig tekid ad pokast
i att ad markmidi, hvort heldur tekid er mid af ventingakonnunum eda
vaxtamun verdtryggdra og overdtryggora skuldabréfa. Ef tekid er tillit
til pess ad vaxtamunurinn felur i sér &hsettupoknun auk ventinga
markadsadila um verdbdlgu ma atla ad vaxtamunurinn feli i sér ad
langtimaverdbdlguvantingar séu nd nalaegt verdbdlgumarkmidinu.

Breytir nyleg efnahagspréun mati a verdbélguhorfum?

Sidasta verdbdlguspéd Sedlabankans var birt i Peningamalum 2014/4
hinn 5. névember sl. Spad var ad verdbdélga myndi minnka ar 2,1% a



pridja fjordungi pessa ars i 1,7% & hinum fjorda. Talid var ad
verdbolga myndi aukast & ny i 2% a fyrsta fjordungi neesta ars, vera
vid markmid um mitt arid og haldast nokkurn veginn par Ut spatimann
sem nadi til arsloka 2017.

Mikil hjédnun verdbdlgu i november gerir pad ad verkum ad
verdbolga meeldist nokkru minni & fjorda arsfjoroungi en Sedlabankinn
hafdi spad, eda 1,3%. Pessi hjodnun verdbdlgu mun hafa umtalsverd
ahrif & éarstakt verdbodlgunnar & nastu manudum og gera pad ad
verkum, asamt mikilli leekkun bensinverds, ad verobdlga verdi ad 6dru
Obreyttu nokkru minni fram eftir naesta ari en spad var i névember.

Bankinn mun birta nyja verdbolguspd i Peningamalum sem gefin
verda ut 4. febriar nk. bar verdur itarlegra mat lagt & efnahags- og
verdbdlguhorfur og helstu ahattupeetti sparinnar.

Viobrdgd peningastefnunnar

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur pegar brugdist tvivegis vid
nylegri hjédnun verdbdlgu og laekkun langtimaverdbolguvaentinga.
Vextir bankans voru laekkadir um 0,25 prosentur i névember og 0,5
présentur til vidbotar i desember. Lykilvextir bankans standa pvi na i
45% en voru 5,25% i byrjun ars 2014.! Eins og kemur fram i
yfirlysingu peningastefnunefndar fra 10. desember sl. telur nefndin ad
naverandi vaxtastig sé liklega nalaegt pvi sem atla ma ad samrymist
jafnveegi i pjodarbldskapnum og verdbolgu vid markmid. Hins vegar
kom fram i yfirlysingu nefndarinnar ad forsendur geetu skapast fyrir
frekari lekkun vaxta verdi verdbolga afram undir markmidi og
launahakkanir i komandi kjarasamningum i samremi vid
verdbdlgumarkmidid. A hinn boginn gaetu 6héflegar launahaekkanir og
voxtur eftirspurnar grafid undan nyfengnum verdstddugleika og valdid
pvi ad haekka purfi vexti & ny.

Eins og adur hefur komid fram er undirliggjandi verdbolga litil og sé
horft fram hja hasnadislid visitolu neysluverds meelist litilshattar
verdhjoonun. Ppratt fyrir pad eru litlar likur taldar & langvarandi
verdhjoonunarskeidi. Nafnvoxtur eftirspurnar er enn téluverdur. Jokst
nafnvirdi landsframleidslunnar um 3%% & fyrstu premur fjéréungum
arsins og nafnlaun heaekkudu um 5%% & sama tima midad vid

L Hér er att vid pa vexti sem skipta meginmali fyrir skammtimavexti & markadi og
mela pvi best adhaldsstig peningastefnunnar. beir vextir eru ni vextir bankans & sjo
daga bundnum innlanum.



launavisitolu Hagstofunnar. Slakinn i pjédarbuskapnum hefur
jafnframt minnkad og er talid ad hann hverfi fljotlega og snuist i
litilshattar spennu. Adstedur hér & landi eru pvi téluvert frabrugdnar
adstedum i morgum vidskiptarikja islands. I flestum peirra er enn
talinn vera nokkur slaki til stadar, nafnvoxtur eftirspurnar og launa er
hverfandi og  verdbolguvantingar hafa leekkad undir
verdbolgumarkmid. bess vegna eru nafnvextir par toluvert leegri en hér
a landi.

Langvinn verdhjodnun getur verid alvarlegt vandamal, sérstaklega i
skuldsettum rikjum sem bla vid haegan voxt efnahagsumsvifa. bvi er
ad jafnadi ekki sidur asteda til pess ad vera & vardbergi gagnvart
verdhjodnun en verdbolgu. Pessi hetta er p6 minni hér a landi en i
6drum préoudum londum og neikveedar afleidingar verdhjédnunar
liklega minni, enda er Island Iitid, opid og utflutningsdrifid hagkerfi
par sem &tti ad vera hagt ad hindra verdhjodnun med pvi ad knyja
fram lekkun & gengi kronunnar med lekkun vaxta eda kaupum &
erlendum gjaldeyri. P4 leidir vidtek verdtrygging fjarskuldbindinga til
bess ad raungreidslubyrdi peirra eykst almennt ekki hér & landi vid
skilyrdi verdhjodnunar ad Obreyttum tekjum, heldur hid gagnsteaeda.
Olikt pvi sem pekkist i nagrannaléndunum, par sem vextir eru ordnir
eins lagir og peir geta med godu moti ordid med hefdbundnum
stjorntekjum, gefur ndverandi vaxtastig Sedlabankans honum einnig
téluvert svigram til pess ad bregdast vid verdhjéonun med laekkun
vaxta.

Langvarandi verohjoonun er af margvislegum astedum oOaskilegt
astand. PG svo ad mjog litlar likur séu um pessar mundir & pvi hér a
landi er pad hlutverk peningastefnunnar ad beina verdbdlgunni i att ad
pvi markmidi sem tilgreint er i yfirlysingunni fra 2001. 1 pessu
sambandi verdur po ad lita til priggja patta sem & pessu stigi kalla &
varfeerin vidbrogd. [ fyrsta lagi ad verdbdlga er um pessar mundir
verulega undir verdbdlgumarkmidi fyrst og fremst vegna laekkunar
innflutningsverd sakir alpjodlegrar préunar og tiltélulega stédugs
gengis. Laun hafa hins vegar hakkad ad undanfornu téluvert umfram
par sem til lengdar samrymist verdbélgumarkmidinu. Vidsnuningur i
annad hvort erlendri verdbdlgu eda gengi kronunnar geeti pvi aukid
verdbolguna umtalsvert & stuttum tima. [ 6dru lagi pa er stutt sidan
verdbolguvaentingar maldust i samreemi vid verdbdlgumarkmidid og
bvi hefur ekki mikid reynt a kj6lfestu peirra vid markmid. I pridja lagi,
og sidast en ekki sist, parf ad horfa til pess oOroleika sem getir &



vinnumarkadi og sem geeti leitt til pess ad verdbdlga ykist hratt & ny
6had préun erlendrar verdbolgu. bvi er dvist hvort feri gefst & frekari

leekkun vaxta bankans fyrr en dregid hefur ar peirri dvissu sem nua rikir
& vinnumarkadi.

Naesta vaxtadkvoroun peningastefnunefndar verdur birt 4. febrdar nk.



