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Préun hagsteerda vikur oft fra pvi sem pjédhagsspar gera rad fyrir.
Spar Peningamadla byggjast & haglikénum sem draga upp einfalda
mynd af pj6darbtskapnum. J6fnur likansins lysa peim efnahagssam-
bondum sem mestu skipta en 6hjakvaemilegt er ad horft sé fram hja
morgum sem vega minna. Pegar sparnar eru gerdar parf ad byggja &
bradabirgdatolum fyrir nylidna tid, deetlunum sem 7 sumum tilfellum
geta tekid breytingum morgum arum siBar. P4 byggist spagerdin
ad hluta & mati sérfredinga og pvi er rét spaskekkja stundum ad
finna par. Auk pess geta avallt att sér stad ofyrirsédir atburdir sem
omogulegt er ad spa fyrir um. Athugun & skekkjum i eldri spam
gefur hugmynd um pd évissu sem er i nyju spanni og mogulegar
kerfisbreytingar i pjédarbuskapnum. Hun nytist einnig vid frekari
préun & haglikbnum Sedlabankans, notkun peirra vid spagerdina,
endurbeetur & vinnubrogdum vid greiningu almennt og fram-
setningu spanna.

bjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans

Sedlabankinn birtir pjédhags- og verdbolguspar fjorum sinnum &
ari til priggja ara i senn i Peningamdlum. Ad baki hverri spa liggur
itarleg greining & stodu pjodarbusins hverju sinni. Forsendur um
alpjédlega efnahagspréun byggjast m.a. 4 spam alpjédastofnana og
pvi sem lesa ma ur préun & framvirku verdi helstu hravérutegunda.
Pjodhagsreikningar eru helsti grundvollur matsins & stodu pjodar-
busins en pvi til vidbotar leggja sérfreedingar bankans sjalfstett
mat & stéduna med spurningakdnnunum, samtélum vid forsvars-
menn fyrirteekja, stofnana og adila & vinnumarkadi og tolfraedilegri
greiningu 4 préun lykilsteerda. bjodhagslikan Sedlabankans, QMM,
er pad taeki sem heldur utan um pessar upplysingar. Sumar jofnur
likansins eru békhaldslegs edlis en adrar eru hegdunarjéfnur sem
metnar eru med tolfredilegum adferdum. Spa bankans, einkum
fyrir nylidinn tima og neestu framtid, reedst ad miklu leyti af mati
sérfredinga bankans, 60rum spalikénum og margvislegum upp-
lysingum sem ekki eru til stadar i QMM. Heildarjafnveegislikan
bankans, DYNIMO, leikur einnig mikilveegt hlutverk i spagerdinni,
ekki sist sem prof & hversu raunhaef grunnspain er (sjd rammagrein
3 i Peningamélum 2017/4).

Peningastefnan & spatimanum er lykilforsenda i hverri spa-
gerd. | pjodhagslikaninu er peningastefnan dkvedin med framsynni
peningastefnureglu par sem vextir Sedlabankans dkvardast Ut fra
veentu fraviki verdbolgu fra verdbdlgumarkmidi og framleidslu-
spennu. Pessi vaxtastefna tryggir ad verdbolga verdi nalegt mark-
midi i lok spatimans. Peningastefnureglan i pjodhagslikaninu var
valin pannig ad pjédhagslegur kostnadur vid ad halda verdbdlgu vid
markmid yrdi sem minnstur.

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2017

Verdbolga jokst litillega arid 2017 fra fyrra ari. Medalverdbolga
arsins var 1,8% en var 1,7% arid adur. betta var fj6rda arid i ro0
par sem han var undir verdbolgumarkmidi bankans. Verdbodlga an
ahrifa 6beinna skatta var litillega minni eda 1,5%. Heaekkun hus-
needisverds var megindrifkraftur verdbolgu & arinu en & méti vo
verdleekkun & innfluttum vérum. Mynd 1 og tafla 1 syna hvernig til
tokst vid ad spa verdbolgu innan arsins 2017 en grunnspd bankans
gerdi rad fyrir meiri verdbdlgu & arinu en raunin vard, sérstaklega

1. Sj& umfjdllun i Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava
J. Haraldsdéttir, Pérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Josef Sigurdsson og Rosa
Sveinsdéttir (2015), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic eco-
nomy — Version 3.0", Sedlabanki {slands, Working Paper, nr. 71, http://www.sedlabanki.
is/library/Skraarsafn---EN/Working-Papers/WP_71_net_nytt.pdf.
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Mynd 1
Skekkjur i spam Peningamdla um verdbolgu
a fjordungum arsins 2017
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Ovissumat i verdbélguspé Peningamdla 2017/1
1. arsfj. 2015 - 4. arsfj. 2017

5 Breyting fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Spaskekkjur ver8bolgu i Peningamalum?
2. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2018

Fravik (présentur)

— 1 arsfj. fram i timann

— 4 arsfj. fram i timann

8 arsfj. fram i timann

1. Fyrsti arsfiordungurinn sem er spad er fjoréungurinn pegar Peninga-
mal eru birt. Fjordi arsfj. er premur fjordungum  eftir birtingu PM.
Attundi drsfj. er tveimur arum eftir birtingu.

Heimild: Sedlabanki {slands.

fyrsta spa arsins. A3 nokkru leyti ma rekja petta til meiri ahrifa
gengishaekkunar krénunnar snemma 4 arinu 4 verd innfluttrar véru
en buist var vid. Febrdarspa bankans gerdi auk pess rad fyrir meiri
heaekkun oliuverds en raunin vard. Eins og sést & mynd 2 voru spa-
skekkjur bankans i upphafi ars 2017 vel innan 50% 06ryggismarka
fyrir grunnspana.

Tafla 1 Verdbolguspa fyrir arid 2017

Peningamal Endanleg
Breyting frd fyrra dri (%) 2017/1 2017/2 2017/3 2017/4  (tkoma
Verdbolga 2,1 1,9 1,8 1,8 1,8
Verdbolga an ahrifa dbeinna skatta 1,9 1,7 1,6 1.5 15

Skekkjur i verdbolguspam yfir lengra timabil

Mynd 3 synir préun skekkja i verdbélguspam Sedlabankans einn,
fjora og atta arsfjorounga fram i timann fra 68rum fjéréungi arsins
2001 til pridja fijordungs arsins 2018. Spar tvo ar fram i timann hafa
verid birtar frd mars 2001 pegar verdbolgumarkmid var tekid upp.
Spar um verdbdlgu einn arsfjérdung fram i timann syna hvorki til-
hneigingu til of- né vanspar. Spaskekkjurnar aukast jafnan eftir pvi
sem spad er til lengri tima og i spam til eins og tveggja ara er meira
um vanspa en ofspa. Spaskekkjan var mest fyrir arin 2008 og 2009
begar verdbdlga var verulega vanmetin sem litast mjog af mikilli
leekkun & gengi kronunnar i fjarmalakreppunni. Myndin synir einn-
ig ad spar hofou tilhneigingu til ad vanmeta verdbdlgu & arunum
2001-2013 en pad snyst vid fra arinu 2014.

Tafla 2 synir medalskekkju (sem gefur visbendingu um kerfis-
bundid of- eda vanmat verdbdlgu) og stadalfravik spaskekkja (sem
synir 6vissuna i spanni) fra pvi ad bankinn hof ad birta verdoboélgu-
spar. bpar sem spaskekkja var 6venju mikil &rin 2008 og 2009 synir
taflan einnig medalskekkju og stadalfravik spaskekkja ad peim arum
undanskildum.?

Tafla 2 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans'

Einn Tveir Prir Fj6rir Atta T6lf
% arsfj. arsf. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj.
Fjoldi meelinga 67 (63) 66 (63) 65 (62) 64 (62) 60 (57) 34 (33)
Medalskekkja (%) 0,0 (0,00 0,0 (0,00 -0,4(-0,1) -0,8(-0,5) -1,3 (-0,7) -0,4 (-0,2)
Stadalfravik (%) 0,6 (0,3) 1,4 (1,0) 21(16) 2420 3422 18(01,6)

1. Spaskekkjur fra 2. arsfiordungi 2001 til 3. arsfioréungs 2018. Tolur i svigum eiga vid sama timabil
ad arunum 2008 og 2009 undanskildum.

Verdbolgu var vanspad a timabilinu pegar horft er prja til tolf
arsfjorounga fram i timann. Vanmatid i spam allt ad premur ars-
fijordungum fram i timann er litid og dmarktaekt en pegar spad er
fjéra og atta arsfjordunga fram i timann er vanmatio télfreedilega
marktaekt og nemur um 1,3 présentum i spam til tveggja ara. Hins
vegar finnst ekki marktaek bjogun i skekkjum i spam til priggja ara.

Rétt er ad hafa i huga ad ntverandi pjédhagslikan var ekki tekid
i notkun fyrr en i arsbyrjun 2006 og ad bankinn gerdi ekki spar um
bréun gengis kréonunnar og vaxta bankans fyrr en fra arinu 2007.3
Fra pvi ad fjarmagnshoft voru sett & og par til i spa Peningamala
2016/4 hofdu pjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans jafnframt
byggst 4 peirri forsendu ad gengi krénunnar héldist ébreytt Gt spa-

2. Faerri meelingar eru fyrir verdbolguspar prjt ar fram i timann pvi ad Sedlabankinn hof ekki
ad birta spar svo langt fram i timann fyrr en arid 2007.

3. Sja umfjsllun i grein borvardar Tjérva Olafssonar (2007), ,Birting eigin styrivaxtaspar
eykur dhrifamatt peningastefnu sedlabanka”, Peningamal 2007/1, 71-86.
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timann. Reynslan synir ad storar skekkjur i verdbélguspam & islandi
eru yfirleitt tengdar sveiflum i gengi krénunnar (mynd 4) en fylgni
milli spaskekkja i verdbolgu og gengi krénunnar er 0,72. A mynd
4 sést einnig ad i peim tilfellum par sem gengi kréonunnar reyndist
leegra en spar gerdu rad fyrir var verdboélgu jafnan vanspad. petta
a sérstaklega vid um spar sem voru gerdar i kjolfar fjarmalakrepp-
unnar. [ peim tilfellum par sem gengi kronunnar reyndist harra en
spar gerdu rad fyrir var verdbolgu hins vegar idulega ofspad.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2017

Til ad fa betri mynd af drangri Sedlabankans vid verdbolguspar parf
einnig ad horfa til pess hvernig tekist hefur til vid ad spa fyrir um
bréun raunhagkerfisins. Liklegt er ad verdbdlgu sé ad jafnadi van-
spad & timabilum pegar vexti almennrar eftirspurnar er einnig van-
spad og spennan i efnahagslifinu pvi vanmetin.

Hagstofa [slands birtir bradabirgdatdlur um pjodhagsreikninga
fyrir hvern arsfjéréung radmum tveimur manudum eftir lok fj6ro-
ungsins. Fyrstu télur um fjéréa arsfjoroung 2017 og arid i heild
voru birtar i mars sl. og pear sidan endurskodadar i september.
Spér Peningamadla og aeetlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu
bjodhagssterda fra fyrra ari ma sja i toflu 3. pegar Peningamal
2017/1 voru gefin at i febriar 2017 lagu fyrir bradabirgdatolur fra
Hagstofunni um pjédhagsreikninga fyrir pridja fiordung arsins 2016.
Spa fyrir arid 2017 purfti pvi ad byggja a spa fyrir fjérda fjéroung
arsins 2016 auk pess sem spain byggdist 4 sogulegum télum sem
sidan attu eftir ad breytast.

Tafla 3 Pjédhagsspar Peningamadla og gogn Hagstofunnar
fyrir arid 2017

PM 17/1 PM 17/2 PM 17/3 PM 17/4 PM 18/1 Brddab.- Endursk.
(spd fra  (spd fra  (spd fra (spd frd (spd frd télur télur

4. fj. 1. fi. 2. fj. 3. fj. 4. fi.  (mars  (sept.
% frd fyrra dri ‘16) "17) 17) "17) '"17)  2018) 2018)
Einkaneysla 6,8 6,7 7.1 79 75 7.8 79
Samneysla 1,5 1,6 1,6 1,5 2,7 2,6 3,1
Fjarfesting 9,2 8,6 9,2 8,8 9,0 9.3 9,5
bjodaratgjold 5,8 59 6,5 6,3 7,0 6,8 7,0
Utflutningur 6,2 10,5 8,7 6,1 3,2 4,8 5,5
Innflutningur 7.4 10,2 11,9 12,2 11,0 11,9 12,5
Hagvoxtur 53 6,3 5.2 3,7 3,4 3,6 4,0

Nokkrar breytingar urdu & tolum Hagstofunnar fyrir arid 2017
frd pvi ad bradabirgdatolur voru birtar i mars sl. og par til ad endur-
skodadar télur voru birtar i september. Voxtur pjédarutgjalda var
vanmetinn i brddabirgdatolunum og munar par mest um 0,5 pré-
sentna vanmat 4 vexti samneyslu. Voxtur Gt- og innflutnings var
jafnframt vanmetinn en nokkurn veginn jafn mikid og hafdi petta
vanmat pvi litil ahrif & hagvaxtartélu arsins. Hagvoxtur i septem-
berbirtingu Hagstofunnar var pvi 4,0% sem er 0,4 présentum meiri
vOxtur en i birtingunni i mars.

Hagvoxtur arsins reyndist minni en gert var rad fyrir framan
af. Spaskekkjan nam 1,3 présentum i spa Peningamala 2017/1
og 1 présentu meira i Peningamdlum 2017/2 en fra agusthefti
Peningamadla hefur fravikid verid tiltlulega litid. Eins og sést i toflu 3
og mynd 5 ma ad mestu leyti rekja ofspa hagvaxtar i Peningamalum
2017/2 til ofmats & horfum um voxt utflutnings en & méti vé van-
mat & vexti pjédarutgjalda. Vanmat pjédardtgjalda skyrdist af van-
mati & vexti neysludtgjalda heimila og hins opinbera en fravik i spdm
a vexti fiarmunamyndunar voru tiltélulega litil sem er évenjulegt par

Mynd 4

Spaskekkjur i verdbolgu i Peningamalum
og fravik medalgengis fra spadu gengi
2001-2017

Spar eitt ar fram i timann

Spaskekkjur i gengisspam (%)

Spaskekkjur i verdbolguspam (%)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Framlag spaskekkju ttgjaldalida til spaskekkju
i hagvexti arsins 20171

Présentur

Peningamal TPeningamél YPeningaméI YBrééabirgéa-
2016/4 2017/2 2017/4  tolur mars 2018

mm  Einkaneysla = Samneysla
B Fjarmunamyndun = Utflutningur
B Birgdabreyting =2 Innflutningur

Skekkja i spam um hagvoxt

1. Midad vid rauntslur birtar i september 2018.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Spar um hagvoxt arid 2017

Breyting fra fyrra ri (%)

4 arsfi. | 4.arsfi. | 4 arsfi. | 4. arsfj.
2014 2015 2016 2017
— SpaPM

— Medaltal annarra spaa
Hagvoxtur arid 2017: 4,0%

1 Bil haesta og leegsta mats annarra spaadila

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASi, Framkvamda-

stjorn Evrépusambandsins, Hagstofa fslands, islandsbanki, Landsbankinn,

Sedlabanki [slands.
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Mynd 7
Spar um verdbdlgu arid 2017

Breyting fra fyrra &ri (%)

4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj 4. arsfj.
2014 2015 2016 2017
— Spa PM

— Medaltal annarra spaa
Verdbolga arid 2017: 1,8%
3 Bil hasta og laegsta mats annarra spaadila
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASi, Framkvamda-

stjorn Evrépusambandsins, Hagstofa fslands, islandsbanki,
Landsbankinn, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Spar um verdbolgu arid 2017 i voldum
ionrikjum’

Breyting fra fyrra ari (%)

Sedlabanki

Sedlabanki
fslands

Banda-  Englands  Evipu  Noregs Svipjodar

rikjanna sinds
B Verdbolguspa
@® Verdbdlga arid 2017

1. Spar gerdar i lok ars 2016 ad undanskilinni spa Sedlabanka Banda-
rikjanna sem var gerd i juni 2016. Spa sedlabanka Englands er verdbolga
4 fjorda fjordungi 2017 fra sama arsfjordungi arid adur.

Heimildir: Sedlabanki Bandarikjanna, sedlabanki Englands, Sedlabanki
Evropu, sedlabanki Noregs, Sedlabanki Nyja-Sjalands, sedlabanki
Svipjédar, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.

Mynd 9
Spar um hagvoxt arid 2017 i véldum idnrikjum’

Sedlabanki - Sedlabanki~ Sedlabanki' Sedlabanki  Sedlabanki - Sedlabanki " Sedlabanki

Islands Banda-

Englands  Eviépu  Noregs
rikjanna

Nyja-  Svibjodar
Satands

B Hagvaxtarspa
® Hagvoxtur arié 2017

1. Spar gerdar i lok ars 2016 ad undanskilinni spa Sedlabanka Banda-
rikjanna sem var gerd i juni 2016.

Heimildir: Sedlabanki Bandarikjanna, sedlabanki Englands,
Sedlabanki Evropu, sedlabanki Noregs, Sedlabanki Nyja-Sjélands,
sedlabanki Svipjédar, Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

sem fjarfesting er sa lidur pjodhagsreikninga sem er sveiflukennd-
astur og breytist einna mest i endurskodunum Hagstofunnar.

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 6 ma sja hagvaxtarspa Peningaméla fyrir 4rid 2017 i saman-
burdi vid medaltal spda annarra adila sem birta reglulega spar um
islenskan pjédarblskap. Spar bankans voru allar gerdar & fjoréa
arsfjordungi 4 arunum 2014-2017. Medaltalid samanstendur af
sidustu spa hvers ars fra sjo spaadilum: Alpjodagjaldeyrissjodnum,
Alpy8usambandi Islands (ASI), stéru vidskiptabénkunum premur,
Hagstofunni og framkveemdastjorn Evrépusambandsins.* Bil heaesta
og legsta spagildis er synt sem skyggt svaedi. Petta bil breikkar
jafnan pegar mikil 6vissa rikir um efnahagshorfur. Ad 6llu j6fnu ettu
hagspar ad verda meira samhljoma pegar naer dregur spatimabilinu
og itarlegri upplysingar liggja fyrir.

Alla jafna er 4geetis samhljomur milli spaa Peningaméla og
medaltals spda annarra adila en hagvaxtarspar bankans voru nokkru
neer endanlegri Utkomu fyrir 4ri® 2017 en spar annarra spaadila
ad medaltali. Mynd 7 synir samanburd verdbolguspaa bankans og
annarra spéadila fyrir 4ri® 2017. A undanférnum rum hafa verd-
bolguspar bankans komid betur Gt ad jafnadi en spar annarra. Pad
sama 4 vid um arid 2017.

Spar Sedlabankans fyrir arid 2017 i alpjodlegum samanburdi

Ad lokum getur verid gagnlegt ad setja spar bankans i alpjédlegt
samhengi. Undanfarin ar hafa sedlabankar flestra préadra rikja
ofspad verdbodlgu en i fyrra snerist petta vid i nokkrum rikjum, t.d.
i Nyja-Sjalandi og Svipj6d (mynd 8). Hér 4 landi var verdbdlgu hins
vegar ofspad m.a. vegna meiri dhrifa af gengishaekkun krénunnar
& verd innfluttrar voru en gert var rad fyrir eins og 40ur kom fram.
Fravikid var svipad og i Noregi.

Mynd 9 synir sambeerilegan samanburd 4 hagvaxtarspam.
Hagvoxtur fyrir arid 2017 reyndist almennt vanmetinn en hér a landi
var hann ofmetinn eins og adur hefur verid rakid. Sterd fraviksins
sker sig ekki ar i alpj6dlegu samhengi.

4. Ekki spa allir pessir adilar prju ar fram i timann og pvi byggist 2014-gildid i mynd 7 ein-
ungis & spam Alpjédagjaldeyrissjodsins, Arion banka, Hagstofu Islands og Landsbankans.
betta skyrir ad einhverju leyti minna bil haesta og lagsta mats 4rid 2014 en arid 2015.




