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Vaxtaakvordun 2. oktdber: Spaum dbreyttum voxtum... aftur

Peningastefnunefnd Sedlabankans hefur nd haldid voxtum bankans ébreyttum sex fundi i r6d. Vid teljum
ekki ad hagproun fra sidasta fundi nefndarinnar i agust gefi henni tilefni til pess ad bregdast vio med
breytingu styrivaxta bankans, jafnvel pott pjodhagsreikningar & 68rum fjéréungi hafi farid fram Gr spam hans
likt og fjallad er um ad nedan, og pvi haldi nefndin voxtum ébreyttum sjéunda fundinn i r6d.

Pad er raunar okkar mat ad nefndin meetti gefa skyrari leidségn um légun vaxtaferilsins horft fram a veginn.
bratt fyrir pad hafa yfirlysingar nefndarinnar verido gagnseejar ad pvi leytinu til ad han hefur tiltekid eins konar
gikki (e. triggers) sem geetu kallad a endurskodun vaxtastefnunnar, p6tt enn skorti tdluvert upp & ad virkni
gikkjanna sé skyrd nanar.

| sidustu yfirlysingu sinni og greinargerd til rikisstjornarinnar vegna verdbélgu umfram fraviksmork minntist
nefndin t.d. sérstaklega a tvo peetti sem gaetu 66rum fremur haft ahrif a verdbdlguhorfur, og par med adhald
vaxtastefnunnar; fjarlagafrumvarpio og préun launa. Vid teljum pvi ad pangad til pessir peettir skyrast ndnar
muni nefndin ekki adhafast pratt fyrir ad verdbolguveentingar hafi versnad.

Kjarasamningagikkurinn
Okkur synist 4 6llu ad nefndin og einstakir nefndarmedlimir beini kastljésinu einkum ad launapréuninni. Eftir
sidustu vaxtaakvoéroun furdudum vid okkur & pvi hve mildur tonn var i yfirlysingu nefndarinnar midad vio pad

hve mjog verdbolguhorfur versnudu samkvaemt spa bankans, ekki sist par sem launapréunin var helsti
verdbolguhvatinn.
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Heimild: Sedlabanki islands

| fundargerd nefndarinnar, par sem fjallad er um vaxtaakvordunina i lengra og itarlegra mali, reyndist
ténninn hins vegar 6llu meira afgerandi en yfirlysing nefndarinnar gaf til kynna. bar sagéi:

.Nefndin reeddi itarlega adsteedur a vinnumarkadi. Voru nefndarmenn sammala um ad einn helsti
Ovissupattur verdbdlgusparinnar veeru kjarasamningar sem eru fram undan. Ljést veeri ad
launaforsendurnar i spanni veeru umfram pad sem samrymdist verdbolgumarkmidinu til lengdar.
Verdbdlga hjadnar engu ad sidur i markmid i spanni par sem adrir peettir vega a moti
verdbolguprystingi peirra launahaskkana sem gert er rad fyrir i spanni. Breytist peaer horfur til


http://www.sedlabanki.is/library/Skráarsafn/Peningastefnunefnd/Fundargerðir-2013/Fundargerð%20peningastefnunefndar%20ágúst%202013.pdf

heekkunar, t.d. sakir pess ad kjarasamningar leida til enn meiri launahsekkana en reiknad
er med i spanni, geeti nefndin purft ad bregdast vid af enn meiri festu en spain gerir rad
fyrir. Verdi launahaekkanir hins vegar i samreemi vid verdboélgumarkmid a arunum 2014 og 2015
myndi verdobdlga ad 6dru 6breyttu hjadna hradar, verdbdlgumarkmid nast fyrr og vextir verda
leegri en ella.”

Vid eigum mjog erfitt med ad skilja setninguna hér ad ofan 6druvisi en svo ad nlverandi spa bankans geri
rad fyrir einhverri festu i viobrogdum peningastefnunnar — p.e. ad vaxtaforsendur spérinnar feli i sér
herdingu vaxtaadhaldsins ef launaheekkanir verdi jafnmiklar og spa bankans gerir rad fyrir.
Vaxtahaekkanirnar verdi svo enn brattari ef launahaekkanir fara fram ar forsendum sparinnar.

I nyleari greinargerd bankans til rikisstjérnarinnar vegna verdbolgu umfram fraviksmork birtast einnig toluvert
hardari skilabod en i sidustu yfirlysingu bankans:

~>amkvaemt spa bankans fra pvi i agust mun verdbdlga hjadna fra og med arsbyrjun 2014 en han
mun hjadna heegt og verdbdlgumarkmidid pvi ekki nast fyrr en snemma ars 2016. bad er mjog
heeg hjodnun og telst varla aseettanleg og brynt ad unnid sé ad pvi ad hin verdi hradari.”

,Ad miklu leyti stafar pessi haega hjédnun verdbdlgu af pvi ad i spanni er i ljési sbgulegrar reynslu
gert rad fyrir nokkud riflegum launahsekkunum i komandi kjarasamningum. Launakostnadur &
framleidda einingu mun pvi vaxa um 4%% & pessu ari og um 4% a ari naestu tvd ar. bad er
téluvert umfram pad sem ad 6dru Gbreyttu getur samrymst 2%:% verdbodlgu. Samkveemt spanni
vega riflegar launahaekkanir & mati tiltdlulega stédugu gengi krénunnar og aframhaldandi slaka i
pjédarbuskapnum. Pessi préun geeti kallad a frekari haekkun a véxtum bankans a komandi
misserum og peir verda i o6llu falli haerri en ef launahaekkanir verda i samraemi vid
verdbdélgumarkmidio. bad er pvi ljdst ad verdi launahaekkanir enn meiri en gert er rad fyrir i

spéanni er 6hjakvaemilegt ad peningastefnan purfi ad bregdast vid med haekkun vaxta.”

Okkur virdist pvi sem peningastefnunefndin sé ad undirbla vaxtahesekkun verdi samningsbundnar
kjarabeetur ekki peim mun héflegri. En hversu mikid mega laun pa haekka &dur en peningastefnunefndin
herdir adhald sitt? Likt og fram kemur i greinargerd bankans gerir spa bankans rad fyrir launahaekkunum a
framleidda einingu upp a 4-45% a ari (langt umfram pad sem samraemist verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans, eda 2,5%), en pad svarar til nafnlaunaheekkana upp & 5-6% a ari. Vid teljum pvi ad
samningsbundnar launahesekkanir purfi ad vera toluvert undir pvi marki til ad heegt sé ad utiloka ad
peningastefnunefndin bregdist vid med vaxtahaekkun.

Launakostnadur a framleidda einingu og framlag undirlida
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Rikisfjarmalagikkurinn

Minni ahersla virdist vera 16gd & hugsanleg eftirspurnarahrif rikisfjarmala, hvort sem er i fundargerd
nefndarinnar eda greinargerd hennar til rikisstjornarinnar, og pvi teljum vid ad rikisfjarmalagikkurinn komi til
med ad skipta minna mali en kjarasamningagikkurinn vid naestu vaxtadkvardanir nefndarinnar nema
verulegra fravika geeti.

| fundargerdinni er ymprad & pvi ad peningastefnan purfi ad taka mid af stefnunni i opinberum fjarmalum og
i greinargeroinni er fullyrt ad rikisfjarmalastefnan hafi veruleg ahrif pegar horft er til lengri tima; nefndin er
peirrar skodunar ad Ovissa riki um aform i opinberum fjarmalum, en pau skyrist med framlagningu
fiarlagafrumvarpsins i byrjun oktober. Mat a pvi hvort stefnan i rikisfjarmalum kalli & peningastefnuvidbrogo
bidi pangaad til.


http://www.sedlabanki.is/library/Skráarsafn/Ýmsar-skrár/Greinargerð%20um%20verðbólgu%20umfram%20fráviksmörk.pdf

Nefndin gefur hins vegar enga leidsdgn um pad hversu mikil lausatok i rikisfjarmalunum eru asaettanleg
aour en hun telur porf & ad gripa til moétveegisadgerda. Adeins er tiltekid ad almennt telji nefndarmenn brynt
ad j6fnudur ndist a rikissjodi sem fyrst.

pratt fyrir ad langtimadeetlun rikisfijarmalastefnunnar geri rad fyrir pvi ad afgangur naist a heildarjéfnudi ario
2014 gerir sidasta opinbera spa bankans um afkomu rikissjéds sidan i Peningamalum 2013/2 ekki rad fyrir
javeedum heildarjofnudi fyrr en 2015. | Peningamalum 2013/3 var sidan gert rad fyrir auknu framlagi
samneyslu til hagvaxtar (i peirri spa er afkomuspa fyrir rikissj6d ekki birt sérstaklega), svo sennilega hafa
horfurnar ekki skdnad sidan ad mati bankans.

Spa bankans gefur pvi einhverja mynd af vaentingum peningastefnunefndarinnar til adhalds
rikisfjarméalanna, en af naestu mynd hér ad nedan ma rada ad nefndin mun sennilega ekki taka andkof poétt
jofnudur ndist ekki a neestu fjarlsgum — pad veeri einfaldlega i samraemi vid spaforsendur bankans. Verdi
fiarlagahallinn jafnmikill eda meiri en birtist & myndinni (0,7% VLF a arinu 2014) geetum vid trdad pvi ad
peningastefnunefndin taki pad alvarlega til skodunar ad bregdast vido med strangara vaxtaadhaldi.

Fjarmal rikissjods 2000 - 2015
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Verdbdlga i samraemi vid spa Sedlabankans en vantingar enn of haar

I geer birti Hagstofa islands gildi visitdlu neysluverds fyrir septembermanud og reyndist verdbolgan vera
0,3% i manudinum sem var vel undir spam greiningaradila. Télf manada sdguleg verdbdlga er komin undir
4% og er pvi aftur innan vikmarka verdbolgumarkmids Sedlabankans. Verdbodlga & pridja arsfjordungi er i
samraemi vid nyjustu verdbolguspa Sedlabankans en han var 4%. brétt fyrir ad ad verobdlga sé enn of ha er
han pvi i samreemi vid spa bankans sem undirliggjandi (og Obirtur) styrivaxtaferill bankans tekur sennilega
mid af. Hins vegar eru verdbodlguveentingar, maeldar sem verdbdlguélag & markadi, enn talsvert yfir 2,5%
markmidi Sedlabankans, sem bendir til pess ad inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkadi hafi ekki tekist ad
veita vaentingunum kjolfestu, pratt fyrir ad krénan hafi sveiflast a nokkud préngu bili undanfarna manuéi.

pétt peningastefnunefnd hafi sjalf tekid fram i  yfirlysingu sinni i &gdst ad inngrip bankans &
gjaldeyrismarkadi hafi ekki leitt til laekkunar verdbélguvaentinga teljum vid liklegra ad hdn muni stydjast vid
inngripin fremur en ad heekka vexti til ad temja veentingarnar — i bili. Hins vegar mun hdn seint na pvi
markmidi sinu ef han leyfir gengi kronunnar ad veikjast eins hratt og pad hefur gert fra pvi i byrjun pessa
manadar.
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Ahyggijur af innlendum eftirspurnarprotti asteedulausar?

Eftir tiltblulega veikan hagvoxt & fyrsta fjoroungi arsins, sem var nokkud undir spa Sedlabankans, téldum vid
ao eftirspurnarproéttur hagkerfisins veeri frekar til pess fallinn ad draga Gr poérfinni & vaxtahaekkunum ad mati
peningastefnunefndar. Eftir ad pjédhagsreikningar a 6orum fjérdungi baettust vid reyndist hagvoxturinn a fyrri
helmingi arsins hinn seemilegasti, og vel umfram spa bankans likt og sja mé a neestu mynd fyrir nedan.

bad skyrdist einkum af pvi ad fjarfesting drést mun minna saman en bankinn taldi, auk pess sem
innflutningur drést meira saman en bdist var vid. | ofanalag hefur nefndin margitrekad hversu kroftugur
batinn & vinnumarkadi er; starfandi folki heldur afram ad fjdlga — og mun liklega fjélga afram par sem i fyrsta
skipti fra arinu 2007 eru fleiri fyrirtaeki i 6llum atvinnugeirum sem vilja fjdlga starfsfélki en faekka peim,
medalvinnutimi er tekinn ad lengjast og heildarvinnustundum hefur fjélgad hradar en bankinn spadi.

Saman teljum vid pvi ad pessir paettir verdi sist til pess ad halda aftur af nefndinni vid ad auka adhald
peningastefnunnar ef hiin metur pad svo ad adurnefndir gikkir kalli & haekkun vaxta.

pjodhagsreikningar a fyrri helmingi ars 2013 og spa Sedlabankans
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