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Bati næstu ára verður drifinn áfram af innlendri eftirspurn 
- hagvöxtur á fyrri hluta ársins var umtalsvert betri en reiknað hafði verið með 

Heimild: Peningamál 2013/4 



Erum enn langt undir “fyrir hrun” framleiðslustigi 
- vöxturinn hefur hins vegar verið sterkari hér en í okkar viðskiptalöndum 

Heimild: Peningamál 2013/4 



Misvísandi skilaboð um slakann í þjóðarbúskapnum 

• Í grunnspánni er framleiðsluslakinn metinn meiri 
en áður var talið… 

• … hins vegar benda vinnumarkaðstölur til þess 
að slakinn sé ofmetinn í grunnspá Seðlabankans. 

• Nýtt mat á jafnvægisatvinnuleysi gefur til kynna 
að slakinn hafi horfið á tímabilinu 2H 2011 – 2H 
2012. 

• Ef það reynist rétt þá er undirliggjandi 
verðbólguþrýstingur vanmetinn í grunnspánni. 

Heimild: Peningamál 2013/4 



Verðbólguhorfur eru svipaðar 
- skýr skilaboð: Ef niðurstaða kjarasamninga verður ekki að skapi SÍ munu vextir hækka 

Heimild: Peningamál 2013/4 



Áfram verður sterkur bati á vinnumarkaði 

Heimild: Peningamál 2013/4 



Utanríkisviðskiptin: Þjónustuútflutningur vaxtarbroddurinn 

Heimild: Peningamál 2013/4 



Rýrnandi viðskiptakjör 
- þurfum að leita aftur til ársins 1967 til að finna jafn óhagstæð viðskiptakjör 

Heimild: Peningamál 2013/4 



Fjárfestingastigið hækkar en verður þó áfram lágt 

Heimild: Seðlabankinn og útreikningar efnahagssviðs 



Sterkur bati á vinnumarkaði en fjárfesting hefur ekki fylgt eftir 

Heimild: Seðlabankinn og útreikningar efnahagssviðs 



Efnahagsbatinn borinn uppi af útflutningsgeirum... 

Heimild: Peningamál 2013/4 



…einkum geirum tengdum ferðaþjónustu 

Heimild: Peningamál 2013/4 



Helstu óvissuþættir 

1. Alþjóðleg efnahagsþróun 

2. Gengi krónunnar 

3. Ríkisfjármálin 

4. Slakinn í þjóðarbúskapnum 

5. Horfur með fjárfestingu 

6. Verðbólguhorfur 

7. Innlend launaþróun 
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Sviðsmyndir miðað við mismunandi launaforsendur 
 
Byggt á mati Seðlabankans út frá grunnspá í PM 2013/3  



Horfurnar batna verulega 
- ef launaforsendur eru í samræmi við verðbólgumarkmið Seðlabankans 

Heimild: Samtök Atvinnulífsins 



Raunvextir verða hins vegar háir í öllum tilvikum 
- þrátt fyrir að stýrivextir yrðu lækkaðir þá munu raunvextir haldast áfram háir 

Heimild: Samtök Atvinnulífsins 



Aðhald peningastefnunnar 



Aðhald peningastefnunnar 

1. Raunvaxta samanburður milli landa 

2. Vaxtaferill út frá Taylor reglu 

3. Raunvaxtastig á komandi misserum 
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Vaxtastig á Íslandi samanborið við önnur iðnríki 

Heimild: Peningamál 2013/2 



Verðbólga á Íslandi samanborið við önnur iðnríki 

Miðað við kjarnaverðbólgu 3 þar sem horft er framhjá sveiflukenndum matvöruliðum ásamt því sem leiðrétt er fyrir áhrifum eldsneytisverðs 
og áhrifa vaxtabreytinga á húsnæðislið. Jafnframt er horft framhjá áhrifum skattabreytinga. 

Heimild: Peningamál 2013/2 



Aðhald peningastefnunnar hefur verið umtalsvert 
strangara hérlendis en í öðrum iðnríkjum 

Heimild: Peningamál 2013/2 og útreikningar efnahagssviðs  Miðað við stýrivexti og kjarnaverðbólgu í hverju landi (fastskattsvísitölunnar) 



Enda hafa verðbólguvæntingar verið yfir verðbólgumarkmiði 

Heimild: Hagvísar Seðlabankans október 2013 



Aðhald peningastefnunnar 

1. Raunvaxta samanburður milli landa 

2. Vaxtaferill út frá Taylor reglu 

3. Raunvaxtastig á komandi misserum 

 



Stýrivextir samkvæmt reglu Taylors 
- vaxtaferill sem tekur mið af verðbólguhorfum og framleiðslustigi 



Stýrivextir í dag þeir sömu og regla Taylors segir til um 
- ef við gefum okkur fullkomna vissu um verðþróun á hverjum tíma 

Heimild: Seðlabankinn og útreikningar efnahagssviðs Miðað við verðbólgu án áhrifa skattabreytinga 



Seðlabankinn hefur hins vegar kerfisbundið verið að 
vanspá verðbólgu… 

m.v. þróun verðlags án áhrifa skatta- og gjaldabreytinga Heimild: Seðlabankinn og útreikningar efnahagssviðs 



...vegna þessa gefur réttari mynd að skoða vaxtaferil Taylors 
út frá verðbólguspá Seðlabankans á hverjum tíma 



Í vaxtalækkunarferlinu 2009-2011 voru vextir of háir 
- ef við miðum við verðbólguspá SÍ á hverjum tíma 

Vaxtalækkunarferill: Út frá framleiðsluslaka 
og verðbólguspám hefðu vextir átt að 
lækka hraðar 

Heimild: Seðlabankinn og útreikningar efnahagssviðs Miðað við verðbólgu án áhrifa skattabreytinga 



Í vaxtahækkunarferlinu voru vextir of háir 
- ef við miðum við verðbólguspá SÍ á hverjum tíma 

Vaxtahækkunarferill: Út frá 
framleiðsluslaka og verðbólgu hafa 
stýrivextir fikrað sig nær vaxtaferli Taylors 

Heimild: Seðlabankinn og útreikningar efnahagssviðs Miðað við verðbólgu án áhrifa skattabreytinga 
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Raunvaxtastigið hefur hækkað samhliða hjaðnandi 
verðbólgu 

Heimild: Hagstofan, Seðlabankinn og útreikningar efnahagssviðs 

Miðað við verðbólgu án áhrifa skattabreytinga 



Raunvaxtastig út frá öðrum mælikvörðum 
- breyting frá síðustu Peningamálum 
 

Heimild: Seðlabankinn 



Peningalegt aðhald mun áfram aukast 
- hvort sem verður í gegnum hjaðnandi verðbólgu eða hækkun vaxta 
 

Heimild: Seðlabankinn og útreikningar efnahagssviðs Miðað við verðbólgu án áhrifa skattabreytinga 



Samantekt 
• Þrátt fyrir að Seðlabankinn sé að spá áframhaldandi hagvexti á komandi árum þá eru 

óvissuþættirnir margir og batinn brothættur.  

• Seðlabankinn er hins vegar ekki í öfundsverðri stöðu. Í stað þess að beita vaxtahækkunum ofan í 
veikt hagkerfi þá hefur hann beitt öðrum ráðum til að reyna að ná niður verðbólgu og 
verðbólguvæntingum.  

• Árangurinn af inngripastefnunni hefur gengið misvel. Seðlabankinn er enn nettóseljandi gjaldeyris 
en þarf að verða nettókaupandi ef hann ætlar sér að uppfylla markmiðið um óskuldsettan forða í 
framtíðinni. 

• Breytt leikáætlun gæti hins vegar kallað á beitingu vaxtatækisins á nýjan leik einkum ef krónan gefur 
mikið eftir og verðbólguvæntingar hækka á ný – slíkt er ekki boðlegt fyrir atvinnulífið. 

• Seðlabankinn hefur sýnt í verki að honum er alvara með að reyna ná niður verðbólgunni og  
verðbólguvæntingum með ströngu peningalegu aðhaldi.  

 


	Peningamál 2013/4 �og�aðhald peningastefnunnar����Ásdís Kristjánsdóttir�forstöðumaður efnahagssviðs SA
	Bati næstu ára verður drifinn áfram af innlendri eftirspurn�- hagvöxtur á fyrri hluta ársins var umtalsvert betri en reiknað hafði verið með
	Erum enn langt undir “fyrir hrun” framleiðslustigi�- vöxturinn hefur hins vegar verið sterkari hér en í okkar viðskiptalöndum
	Misvísandi skilaboð um slakann í þjóðarbúskapnum
	Verðbólguhorfur eru svipaðar�- skýr skilaboð: Ef niðurstaða kjarasamninga verður ekki að skapi SÍ munu vextir hækka
	Áfram verður sterkur bati á vinnumarkaði
	Utanríkisviðskiptin: Þjónustuútflutningur vaxtarbroddurinn
	Rýrnandi viðskiptakjör�- þurfum að leita aftur til ársins 1967 til að finna jafn óhagstæð viðskiptakjör
	Fjárfestingastigið hækkar en verður þó áfram lágt
	Sterkur bati á vinnumarkaði en fjárfesting hefur ekki fylgt eftir
	Efnahagsbatinn borinn uppi af útflutningsgeirum...
	…einkum geirum tengdum ferðaþjónustu
	Helstu óvissuþættir
	Helstu óvissuþættir
	Sviðsmyndir miðað við mismunandi launaforsendur��Byggt á mati Seðlabankans út frá grunnspá í PM 2013/3 
	Horfurnar batna verulega�- ef launaforsendur eru í samræmi við verðbólgumarkmið Seðlabankans
	Raunvextir verða hins vegar háir í öllum tilvikum�- þrátt fyrir að stýrivextir yrðu lækkaðir þá munu raunvextir haldast áfram háir
	Aðhald peningastefnunnar
	Aðhald peningastefnunnar
	Aðhald peningastefnunnar
	Vaxtastig á Íslandi samanborið við önnur iðnríki
	Verðbólga á Íslandi samanborið við önnur iðnríki
	Aðhald peningastefnunnar hefur verið umtalsvert strangara hérlendis en í öðrum iðnríkjum
	Enda hafa verðbólguvæntingar verið yfir verðbólgumarkmiði
	Aðhald peningastefnunnar
	Stýrivextir samkvæmt reglu Taylors�- vaxtaferill sem tekur mið af verðbólguhorfum og framleiðslustigi
	Stýrivextir í dag þeir sömu og regla Taylors segir til um�- ef við gefum okkur fullkomna vissu um verðþróun á hverjum tíma
	Seðlabankinn hefur hins vegar kerfisbundið verið að vanspá verðbólgu…
	Slide Number 29
	Í vaxtalækkunarferlinu 2009-2011 voru vextir of háir�- ef við miðum við verðbólguspá SÍ á hverjum tíma
	Í vaxtahækkunarferlinu voru vextir of háir�- ef við miðum við verðbólguspá SÍ á hverjum tíma
	Aðhald peningastefnunnar
	Raunvaxtastigið hefur hækkað samhliða hjaðnandi verðbólgu
	Raunvaxtastig út frá öðrum mælikvörðum�- breyting frá síðustu Peningamálum�
	Peningalegt aðhald mun áfram aukast�- hvort sem verður í gegnum hjaðnandi verðbólgu eða hækkun vaxta�
	Samantekt

