RAMMAGREINAR

Eftir ad hafa nad hamarki i 18,6% i arsbyrjun 2009 i kj6lfar mikillar
leekkunar & gengi krénunnar, for verdbdlgan nidur fyrir 2,5% verd-
bélgumarkmid Sedlabankans snemma ars 2014 og var naleegt pvi
lungann Gr arinu. HGn hjadnadi sidan enn frekar i arslok 2014 og
var minnst 0,8% snemma ars 2015. Fra peim tima hefur hin heldur
aukist en p6 haldist um og undir 2%. Verdbodlga hefur pvi verid undir
verdbolgumarkmidinu i riflega tvo ar samfellt sem hefur ekki gerst
fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp 4 Islandi i mars 2001.
En hverjar eru meginastaedur pess ad verdbdlga hefur verid undir
markmidi undanfarin tvo ar og hefur hjodnun verdbdlgu verid meiri
og hradari en hefdi matt sja fyrir pegar hiin ték ad hjadna i arsbyrjun
20142 | pessari rammagrein er reynt ad svara pessum spurningum
og leggja tolulegt mat & pa krafta sem eru ad baki pessari préun.

Einfalt likan af verdbolgu

Til ad leggja mat & helstu drifkrafta hjédnunar verdbolgunnar und-
anfarin misseri er notast vid verdbdlgujofnu pjédhagslikans Sedla-
bankans, QMM." Jafnan byggist & hefdbundinni Phillips-ktrfu par
sem verdbodlga hvers tima raedst af nylidinni proun verdbolgu og
ventingum um framti®arpréun hennar. Ahrif lidinnar verdbolgu
endurspegla almenna tregdu i préun verdbdlgunnar sem getur t.d.
verid vegna vidteekrar tengingar verdlagningar ymissar voru og
bjénustu vid lidna verdbdlgu. Ahrif verdbolguveantinga & naverandi
verdbolgu endurspegla ad verdmyndun raedst einnig af veentingum
um framtidarpréun verdbodlgunnar. Fyrirteeki eru t.d. liklegri til ad
heekka afurdaverd ef pau veenta aukinnar verdbolgu i framtidinni.
AQd sama skapi er liklegt ad launafélk fari fram & meiri launahaekkanir
ef pad byst vid aukinni verdbolgu i framtidinni.

Samkvaemt Phillips-karfunni akvardast verdbodlga einnig af pvi
hversu mikil draun er & framleidslupeetti pjédarbusins, p.e. hversu
mikil framleidsluspenna er til stadar. Par sem nokkur hluti peirrar véru
og pjonustu sem neytt er hér & landi kemur fra atlondum geta al-
pjédleg verdbolga og gengi kronunnar einnig haft bein ahrif 4 verd-
bélgu. Ahrif innfluttrar verdbolgu geta einnig komid fram i verdi inn-
lendrar framleidslu par sem nokkur hluti hennar byggist & innfluttum
adfongum. Ad lokum byggist innlend framleidsla voru og pjonustu
einnig 4 framlagi vinnuafls og pvi getur hakkun launakostnadar um-
fram framleidnivoxt einnig aukid verdbolgu, badi beint en einnig
i gegnum hakkandi verdbolguventingar og aukna eftirspurn sem
leidir til aukinnar framleidsluspennu.?

Meginastadur pess ad verdbolga hefur verid undir markmidi
undanfarin ar

Eins og sést & mynd 1 hefur verdbdlga verid undir markmidi fra ars-
byrjun 2014. Fravikid eykst er lidur & arid og naer hamarki a fyrsta
arsfjoroungi 2015 pegar verdbdlga var 1% proésentu undir markmidi
en fra midju sidasta ari hefur hiin verid um %2 présentu undir mark-
midi. Myndin synir einnig mat & framlagi einstakra dkvordunarpatta
verdbolgunnar samkveemt Phillips-kurfunni. Til ad reikna ut framlag
hvers lidar er metid hver verdbodlgan hefdi verid samkveemt jofnunni
ef viokomandi dkvordunarpattur hefdi verid i samraemi vid pad ad
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Af hverju hefur
verdbolga verid svo litil
undanfarin tvo ar?
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Mynd 1
Fravik verdbolgu fra markmidi og framlag
akvordunarpatta’

Prosentur

2014

Framlag verdbolguvaentinga
Framlag framleidsluspennu
Framlag gengis kronunnar
Framlag alpjodlegrar verdbdlgu
Framlag launakostnadar
Framlag annarra patta

Fravik verdbolgu fra markmidi

1. Fravik verdbolgu fra markmidi og framlag einstakra akvérdunarpatta
til fréaviksins ut fra ver8bolgujéfnu pjodhagslikans Sedlabankans (sja
utskyringar i megintexta). , Adrir paettir” er sa hluti fraviksins sem
jafnan neer ekki ad skyra.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2
Verdbélguferlar midad vid mismunandi
upplysingar’

%

Verdbolga

Spa fra 1. arsfj. 2014 byggd a efnahagshorfum
fra PM 16/2

Spa fra 1. arsfj. 2014 byggd 4 efnahagshorfum
fra PM 14/1

1. Verdbolguferlar at fra efnahagshorfum sem lagu til grundvallar spam
Peningamala 2016/2 og 2014/1 (fyrir utan verdbolguvaentingar sem eru
Obreyttar i samanburdinum).

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

verdbolga vari i markmidi. Til ad meta framlag verdbdlguvantinga
er pvi reiknad Ut hver verdbdlgan hefdi verid ef veentingar hefdu
verid i samraemi vid 2,5%-markmidid allt timabilid. Hid sama & vid
um alpjédlega verdbdlgu og launakostnad & framleidda einingu. Til
ad reikna ut framlag gengis kronunnar er metid hver verdbdlgan
hefdi verid ef gengi kronunnar hefdi verid obreytt allan timann og
til ad meta framlag framleidsluspennunnar er verdbolgupréunin
metin midad vid ad engin framleidsluspenna hefdi verid a timabilinu.
Hermanirnar eru kvikar pannig ad verdbolguferlarir radast af lidinni
verdbolgu ur hermuninni fremur en meeldri lidinni verdboélgu. Pannig
meelist framlag vidkomandi akvérdunarpattar einnig i gegnum lidna
verdbolgu.?

Ekki parf ad koma & dvart ad meginasteeda litillar verdbolgu
undanfarin tvé ar er évenjulitil innflutt verdbdlga. Stafar pad beedi
af hakkandi gengi krénunnar (einkum framan af) og litilli alpjod-
legri verdbolgu (einkum arid 2015) sem fyrst og fremst ma rekja
til mikillar verdleekkunar oliu og annarrar hravéru. Slakinn sem var
i pjédarblinu pangad til i arsbyrjun 2015 togadi einnig verdbolgu
nidur fyrir markmid en pessi ahrif hverfa er lidur & arid og sntast
sidan i andhverfu sina undir lok arsins. A méti peim pattum sem hafa
togad verdbolgu nidur fyrir markmid vegur sidan ad langtimaverd-
bolguventingar hafa verid yfir markmidi allt timabilid. Samkvamt
jofnunni hefdi verdbdlga verid um % présentu minni en han var
hefdu pessar vaentingar verid jafnar markmidinu. Ad sidustu synir
myndin hvernig miklar launahaekkanir i fyrra taka i vaxandi meeli ad
vega & moti leekkun innflutningsverdlags.

Verdbolga hefur hjadnad meira en haegt var ad sja fyrir i
arsbyrjun 2014
Einnig er ahugavert ad skoda ad hve miklu leyti pessi mikla hjodnun
verdbolgu fra arsbyrjun 2014 var fyrirsjdanleg og ad hve miklu leyti
hin rédst af breytingum sem ekki var heegt ad sja fyrir. Til ad skoda
pad synir mynd 2 tvo verdbolguferla sem reiknadir eru Gt fra Phil-
lips-kurfunni, annars vegar feril par sem byggt er & nyjasta mati &
proun dkvordunarpétta verdbdlgunnar og hins vegar feril sem bygg-
ist & spd um préun peirra sem 14 til grundvallar spanni sem gerd var
i jantar 2014 og birtist i Peningamadlum 2014/1. Eins og myndin
synir hefur verdbolgan i meginatridum préast eins og Phillips-kurfan
segir til um sé midad vid naverandi mat & préun undirliggjandi skyri-
steerda. Steersta fravikid kemur fram seint arid 2014 og i arsbyrjun
2015 pegar verdbolga hjadnar heldur meira en jafnan segir til um en
i meginatrioum tekst jofnunni nokkud vel ad lysa hjodnun verdbdlg-
unnar framan af og aukningu hennar sidan a seinni hluta sidasta ars.
Hjodnun verdbolgunnar framan af arinu 2014 er einnig i dgeetu
samraemi vid pad sem Phillips-kurfan segir til um pegar midad er vid
efnahagshorfur eins og peer lagu fyrir i arsbyrjun 2014. Byggt & peim
upplysingum hefdi verdbdlga samkvaemt joéfnunni hins vegar att ad
standa i stad a sidasta fjoroungi arsins, aukast sidan fra arsbyrjun
2015 og vera um 3,2% fra midju ari eda lidlega 1 présentu meiri
en hdn vard i raun. Eins og mynd 3 synir er meginskyringin & pessu

3. [ pjédhagslikaninu &kvardast verdbolguventingar af peirri framtidarverdbolgu sem
likanid spair til ad tryggja innra samreemi milli spadrar og veentrar verdbolgu. i peim
hermunum sem hér eru framkvaemdar er hins vegar edlilegra ad nota melikvarda a
raunverulegar verdbolguvaentingar og er pvi notast vid tiu ara verdbolguvaentingar Gt
fra kénnun Sedlabankans medal markadsadila. Mynd 1 synir einnig framlag ,annarra"
patta en pad er samtala fravika verdbolgu fra markmidi sem jafnan neer ekki ad skyra.
Pad geta baedi verid hefdbundnar spaskekkjur sem hin einfalda jafna naer ekki utan um
en getur einnig endurspeglad maeliskekkjur i skyristeerdum a pessu timabili (t.d. ad verd-
bolguveentingar, framleidsluspenna eda launakostnadur séu maeld med skekkju) eda ad
ahrif viokomandi skyristaerda séu 6nnur & pvi timabili sem er til skodunar en pau hafa ad
jafnadi meelst sogulega.
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fraviki ad alpjodleg verdbdlga hefur reynst mun minni en spad var
i arsbyrjun 2014 og munar par mest um fyrrnefnda laekkun alpj6o-
legs oliu- og hravéruverds. A sému sveif hefur einnig lagst ad gengi
krénunnar hefur reynst heerra en gert var rad fyrir i arsbyrjun 2014
en & moti vegur ad launahaekkanir hafa reynst meiri undanfarid en
pa var spad.

Hvad pydir petta fyrir verdbolguhorfur?

Innfluttur verdhjédnunarprystingur, sem rekja ma til heekkandi
gengis kronunnar og litillar alpjodlegrar verdbolgu, er meginskyring
pess ad verdbdlga hefur verid undir markmidi undanfarin tvo ar en
innlendir peettir hafa vegid a méti. Mikil og 6fyrirséd laekkun inn-
flutningsverdlags hefur einnig verid meginskyring ofspar Sedlabank-
ans & verébolgu undanfarin misseri.

Samsetning peirra patta sem vegast 4 i verdbdlgupréuninni er
ahyggjuefni pvi ad hin geeti bent til pess ad verdbolga muni aukast
a ny pegar ahrif haekkandi gengis og laekkandi alpj6dlegs oliu- og
hravoruverds taka ad fjara t. Heettan er st ad eftir sitji ahrif peirra
innlendu patta sem hafa vegid 4 méti og pryst verdbolgunni upp
en peir hafa jafnan tilhneigingu til ad vara lengur, sérstaklega ahrif
verdbolguveentinga og framleidsluspennu.
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Mynd 3
Breyting verdbdlguhorfa frd 2014 og
framlag akvordunarpatta’

Présentur

2014 2015 2016

Framlag framleidsluspennu
Framlag gengis kronunnar
Framlag alpjodlegrar verdbolgu

Framlag launakostnadar

Breyting verdbodlguhorfa

1. Mismunur verdbolguferla sem byggjast 4 efnahagshorfum sem
lagu til grundvallar spam Peningamdla 2016/2 og 2014/1 og framlag
einstakra dkvordunarpatta (fyrir utan verdbolguveentingar sem eru
Obreyttar i samanburdinum).

Heimild: Sedlabanki fslands.
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