SEDLABANKI [ISLANDS

= Xa
AP
)
s

Peningastefnan: fra greiningu ad akvordun <

\ -
e
%&»}
S

Undirbuningurinn, spagerdin og ahersluatrioi G

,\

2>

Z
O

Kynning fyrir MBA-nemendur Porarinn G. Pétursson

Haskdli Islands 24. ndvember 2023 Adalhagfraedingur Sedlabanka islands




g:g Hvernig virkar peningastefnan?




Peningastefnan: einfalt yfirlit yfir midlunarferlio

Markadsvextir

Innlend eftirspurn

Eignaverd

Heildareftirspurn Framleidsluspenna
Peningamagn og

Meginvextir oy
5 utlan

Verdbolga

Vaentingar

Inn- og
atflutningur

Innflutningsverd

Einfoldud stilfaerd lysing 3 meginfarvegum peningastefnunnar.
Heimild: bérarinn G. Pétursson (2001), ,,Midlunarferli peningastefnunnar®, Peningamdl 2001/4, bls. 59-74.




Mat @ midlunarferli: ahrif 8 adra vexti

* Fyrsti farvegur peningastefnuna er i gegnum ahrif meginvaxta a adra vexti — markadsvexti og vaxtakjor i fjarmalakerfinu
 Skammtima markadsvextir hreyfast i takt vid meginvexti bankans ... en ahrifin a langtimavexti (badi nafn- og raunvexti) eru
yfirleitt minni enda endurspegla breytingar peirra einnig veentingar um meginvexti i framtidinni
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Myndirnar syna vidbragdsfoll (e. impulse response functions) fyrir 6fyrirsédan 1 stadalfraviks skell i meginvoxtum Sedlabankans & skammtima- og langtimavexti yfir 5 ara timabil (60 manudi). Notast er vid VAR-likan metid med
manadargognum fyrir timabilid 2001 til 2018. Kerfisskellirnir eru metnir med Cholesky-pattun en r6d breytanna i likaninu er rokstudd fraedilega i grein bérarins G. Péturssonar (2001), , The transmission mechanism of monetary policy:
Analysing the financial market pass-through”, Sedlabanki Islands Working Papers nr. 14. Skyggda sveedid synir 95% oryggisbil.

Heimild: Sedlabanki islands, ,Midlun meginvaxta Sedlabankans yfir i adra vexti“, rammagrein 1 i Peningamdlum 2018/4, névember 2018.




Mat @ midlunarferli: ahrif 8 heimilin

* Vaxtahakkun minnkar aud heimila, eykur atvinnuleysi og dregur ur radstofunartekjum heimila og 8 endanum ur einkaneyslu
e Eykur einnig eftirspurn eftir verdtryggdum lanum a kostnad overdtryggdra lana ...
e ...en pad virdist ekki hafa ahrif a heildarahrif peningastefnunnar a raunhagkerfid

Ahrif vaxtahakkunar & utgjaldadform heimila og val peirra 4 lanaformit Ahrif vaxtahaekkunar a einkaneyslu a
timum dlikrar [anasamsetningar?
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1. Myndirnar syna ahrif 1 présentu haekkunar meginvaxta 4 hreinan aud heimila ad raunvirdi, kaupmatt radstéfunartekna, atvinnuleysi og einkaneyslu yfir 20 arsfjérdunga timabil. Ahrifin er fengin med VAR-likani metnu fyrir timabilid 1.
arsfj. 2001 til 4. arsfj. 2022. Einnig eru synd ahrif vaxtahaekkunar a val heimila @ milli verdtryggdra og éverdtryggdra husnaedislana. Dekkra skyggda sveedid synir 68% oryggisbil matsins en pad ljdsara 90%. Peningastefnuskellirnir eru
metnir med Cholesky-pattun. 2. Myndin synir midgildi og 68% likindadreifingar fyrir tvo dlik timabil mismikils umfangs dverdtryggdra husnaedislana par sem stikar likansins fa ad breytast yfir tima metnu med Bayesiskum-adferdum fyrir
timabilid 1. arsfj. 2003 til 4. arsfj. 2022. Dekkra skyggda svaedid synir 68% likindadreifingar matsins fyrir 1. arsfj. 2012 en pad ljdsara fyrir 4. arsfj. 2021.

Heimild: Sedlabanki islands, ,Peningastefnan og val heimila & formi htisnaedislana“, rammagrein 3 i Peningamdlum 2023/2, mai 2023.




Mat a midlunarferli: ahrif a verobolgu

e Ppott vaxtaakvardanir byrji strax ad hafa ahrif koma meginahrifin fram eftir einhvern tima: gengi kronunnar haekkar strax i
kjolfar ofyrirsédrar vaxtahaekkunar ... ahrif a efnahagsumsvif na hamarki eftir lidlega ar og ahrifin a8 verdbdlgu eftir u.p.b. 2 ar
e Timatafir og staerd ahrifa virdast mjog svipud og i 66rum l6ndum
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Myndirnar syna ahrif 6fyrirsédrar 1 stadalfraviks haekkunar meginvaxta a a landsframleidslu, gengi krdnunnar og verdbdlgu yfir 20 arsfjéordunga timabil metnu med kerfisformi VAR-likans yfir timabilid 1. arsfj. 2009 til 4. arsfj. 2022 og
samanburd vid ahrif 1 prosentu haekkunar meginvexta i einu pjédhagslikani Sedlabankans (QMM). Peningastefnuskellur VAR-likansins eru metnir med kerfispattun. Skyggda svaedid synir 68% likindadreifingar VAR-likansins.

Heimildir: Asgeir Danielsson, Ludvik Eliasson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir, Lilja S. Kro, Pérarinn G. Pétursson og borsteinn. S. Sveinsson (2019), “A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy Version
4.0” Sedlabanki Islands Working Paper nr. 82 og bérarinn G. Pétursson (2023), ,Monetary transmission in Iceland: Evidence from a structural VAR model“, Sedlabanki Islands Working Paper nr. 94.



Vio motun peningastefnu parf pvi haglikon

* Vegna pessara timatafa parf ad taka akvardanir ut fra mati a efnahagshorfum — dugar ekki ad horfa bara til stodunnar i dag
* Motun peningastefnunnar parf pvi ad byggja a spam og greiningu a aheaettu- og dvissupattum
* Til pess parf haglikdn: bankinn er med 3 steerri haglikon (2 af islandi og 1 af umheiminum) en lika fjdlda annarra smaerri likana

S oI eni G i

e Medalstort pjodhagslikan e Medalstort e bjédhagslikan fyrir e Fjoldi annarra minni

(212 hagsteerdir — par af
153 innri steerdir og 59
ytri steerdir)

e Vinna vid ad proa
likanid hofst 2001 og
var pad tekid i notkun
2006

e  Framsynt“likan, p.e.
sumar pjodhagssteerdir
radast af vaentingum um
broun peirra i framtid

e A0 mestu tolfraedilega
metio

e Meginspalikan bankans

heildarjafnvaegislikan
(DSGE-likan) par sem
efnahagssambond eru
leidd beint Ut ur
hagnadar- og
nytjahamorkun
einstaklinga og fyrirtekja
Préoun vid likanid hofst
2010 en nuverandi utgafa
er fra 2020

Ad mestu notad i spagerd
vid ahaettu-, sviosmynda-
0g hamnigreiningu

heimshagkerfid

e Safn likana fyrir 50 I6nd

sem tekur tillit til
smitunarahrifa milli landa
broad af bresku
bjodhagsstofnuninni
(NIESR)

e Samstarfsverkefni med

NIESR ad baeta islandi vid
med pvi ad gera QMM-
likanid hluta af
likanasafninu

spalikana notud vid
greiningu a nylidinni
bréun og til spagerdar —
sérstaklega til ad spa fyrir
um naerhorfur
e T.d. 5 dlik likon fyrir
spar um verdbadlgu
Fjoldi freedilegra likana
vid mat a undirliggjandi
jafnveegisstaeroum sem
eru fédradar inni i steerri
likbnin
e T.d. mat a jafnveegis-
atvinnuleysi, -gengi og
hlutlausum
sedlabankavoxtum



@ Vinnuferlio: fra greiningu ad akvoroun




Greining a stoou efnahagsmala

e Spalikdn purfa ad byggja a mati a upphafsstodu: Hver er stadan nuna i pjédarbuinu? Hvad er framundan?

* Vid mat a stodu og neerhorfum er byggt a hagtdélum vida ad, spurninga- og vidhorfskonnunum, konnunum a aformum og

o

vidtolum viod fyrirtzeki i lykilgreinum ... myndar grunn fyrir spagerdina
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Husnaedismarkadur .
verdbolguvaentingar




Ferlid fra greiningu ao spa

Undirbuningur
spagerdar hefst 6 vikum
fyrir utgafu (4 vikum
fyrir uppfeerda spa)
med fjolda
stoOumatsfunda

Kynningar og umraeda Fjoldi funda um
um meginbreytingar a meginforsendur fyrir
efnahagshorfum spagero

Drog ad grunnspa liggja
fyrir og reedd




Ferlid fra greiningu ao spa

Grunnspain:

Hver er meginsagan, hversu
truverdug er hun, hvad hefur
breyst, af hverju?

Vaxtaferill sparinnar:

Hvada vexti parf a
spatimanum til ad verdbolga
til medallangs tima sé i
markmidi?

Ovissa og fraviksdeemi:
Helstu ahaettupaettir og ahrif

Breytingar a lykilforsendum og
ahrif a horfur




Daemigert ferli i tengslum vid vaxtaakvoroun

Undirbuningur Manudagurinn fyrir akvordun Pridjudagurinn fyrir akvordun Akvor6un§r(?lagu.r ©&
dagarnir a eftir

e Stodumatsfundir e Kynning @ PM: umfjollun um e Kynningar o Akvérdunardagur
Hagfraedisvids sem stoou og horfur e Peningastefnan erlendis e Fréttamannafundur
nefndarmenn geta setid e Umfjollun um meginspa og e Adhaldsstig innlendrar e Akvordun tilkynnt

e Vikuna fyrir ékvéréun fa helstu ahaettupaetti peningastefnu e Kynning 4@ mat & stddu og
nefndarmenn mikid magn af * Kynning 8 rammagreinum e Mat & véxtum Gt fra fjolda horfum i efnahagsmalum
sa-ma.ntelftum og PM peningastefnureglna e Spurningar og svor
minnisblodummeo * Kynningar a st6dunni i e Mat & jafnvaegisvoxtum og e Vi6tsl ad fundi loknum
Umeo”UnturkT; ?kV,e_é”jc efni fjarmalakerfinu og 4 -gengi
og samantekt a nyjustu fA L AT ot
hggtélum ’ . ]I?/Tt:;nuileagr;‘ro gleflfyunr:ingar  Vaxtaleriar spalikana ® Dagarnir eftir

e Svidsmyndir med olikum e Kynningar i

ﬁ ﬂ vaxtaferlum ﬁ fiarmalafyrirteekjum
e Kynning @ mati a stodu
e Umradur og akvordun og horfum

e Mat einstakra e Vaxtadakvordun skyrd
nefndarmanna e Stundum kynningar hja

e Atkvaedagreidsla og 60rum
nidurstada

o . e Aframhaldandi vidtél og
e Yfirlysing samin og bladagreinar

umrgeéu.r um ) e Safn ,tista” & voldu efni
meginskilabod og aherslur PM




"\ Verdbolgan: meginaherslupattur
ahaettugreiningar undanfarin misseri




Verdbolga hefur verio langt umfram spar

* Verdbolga hefur aukist hratt og mikid um allan heim sl. 2 ar — og ekki verid meiri i helstu vidskiptalondum i 4 aratugi
* Ppessi hrada og mikla aukningu verdbolgu hefur komid spaadilum um allan heim a ovart — ekki bara hér a landi ...
e ... kemur einnig & dvart hversu pralat hun hefur reynst

Verdbdlga a islandi og i vidskiptalondum? Verdbolguspar Peningamala frd 2021-22 Spar IMF fra 2021-22 um verdbolgu i
L Al i LETE Sk a2 fyrir timabilid fram til 3. arsfj. 2023 bréudum rikjum fram til 3. arsfj. 2023
Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
20 : 12 9
I
10
15
8
10
6
5
4
0
2
-5 I T T T T T T T T T 0 I T T T T T T T T T T T T T T 1 1
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
- =PM 21/1 = =PM 21/2 PM 21/3 = =Jan.'21 = =Apr.'21 Jul. '21
=island ===Helstu vidskiptalond — =PM 21/4 PM 22/1 - =PM 22/2 - =0kt.'21 Jan. '22 - =Apr.'22
PM 22/3 PM 22/4 = \/erdboélga Jal. '22 Okt. '22 Verdbodlga

1. A drunum 1975-1990 var verdbdlga ad medaltali 38,2% & islandi og sveifladist & milli 8,4% 4 4. arsfj. 1990 og 93,7% 4 3. 4rsfj. 1983.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa [slands, Refinitiv Datastream, S&P Global, Sedlabanki [slands.




Verdbolga a breidum grunni og veentingar of haar ...

* Meeld verdbdlga er afram mikil en virdist vera ad minnka ... pad sama ma segja um undirliggjandi verdbdlgu ...
e ...en hun er enn of mikil og verdbdlga virdist a breidum grunni (enn um % undirflokka sem haekkar meira en 7,5% milli ara)
* Verdbdlguvaentingar hafa haekkad mikid og kjolfesta peirra i verdbdlgumarkmidi virdist hafa laskast

Mzld og undirliggjandiverdbdlga’ Umfang verdhaekkana? Verdboélguvaentingar markadsadila3
Jandar 2019 - oktober 2023 Jandar 2020 - oktéber 2023 1. arsfj. 2018 - 4. arsfj. 2023
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1. Undirliggjandi verdbdlga er meaeld med kjarnavisitolu (ahrif dbeinna skatta, sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjénustu og raunvaxtakostnadar husnaedislana eru undanskilin) og tolfraedilegum maelikvordum (vegid
midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og sameiginlegur pattur visitélu neysluverds). 2. Hlutfall af neyslukorfu VNV flokkad eftir arshaekkun. 3. Midgildi svara i kdnnun Sedlabankans & verdbdélguvaentingum markadsadila. Medaltal
manada verdbdlgualags. Gogn til og med 17. ndvember 2023.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.




... eins og sést t.d. a mikilli fylgni verohaekkana ...

e Aukin fylgni milli verdhaekkana einstaka undirlida VNV synir hvernig verdhaskkanir smitast i gegnum pjodarbuid
* Fylgnin var mikil 2008-2013 pegar verdbodlga var mikil en minnkadi pegar tokst ad na tokum a verdbodlgunni a sidasta aratug ...
e ... en hefur aukist aftur fra 2020 og er meiri en 2008-2013 pott verdbodlga sé minni ad medaltali nd en pa

Fylgni milli arsbreytinga undirlida visitdlu neysluverds & mismunandi timabilum’

Januar 2008 - desember 2013 Januar 2014 - desember 2019 Januar 2020 - oktober 2023
Flokkar 1 2 3 456 7 8 9101112 1 2 3 45 6 7 8 9101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12
1 Burvérur an graenmetis .

2 Graenmeti (innlent og innflutt)

3 Adrar innlendar mat- og drykkjavorur
4 Adrar innlendar vorur an greenmetis
5 Innfluttar mat- og drykkjavorur

6 Nyr bill og varahlutir

7 Henln Midgildi Midgildi Midgildi

8 ',””ﬂ“ttar vorur adrar fylgnistika = 0,49 I fylgnistika = 0,13 fylgnistika = 0,54

9 Afengi og tobak Medalverdbdlga = Medalverdbolga = Medalverdbdlga =
10 Husnaedi 7,2% 2,1% 6,0%

11 Opinber pjonusta
12 Onnur pjonusta

<0

0,0-0,1 0,5-0,6
0,1-0,2 0,6-0,7
0,2-0,3 0,7-0,8
0,3-0,4 0,8-0,9
0,4-0,5 0,9-1,0

1. Fylgni milli arsbreytinga (12-manada lég-breytinga) i 12 yfirflokkum undirvisitalna VNV yfir mismunandi timabil.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.




... 0g edli verobolguferilsins virdist hafa breyst

» Beett kjolfesta verdbolguvaentinga er leid a sidasta aratug virdist hafa leitt til breytinga a verdbdlguferlinu: innbyggd tregda i
verdbolgunni minnkadi og kostnadarskellir hofdu ekki eins mikil ahrif og adur ...
e ... veikari kjolfesta veentinga undanfarid virdist hins vegar hafa snuid pessu ferli vid

Verdbodlgutregda®
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1. Verdbdlgutregda er meaeld sem p,; = [ + y ut fra adfallsgreiningunnim, = a + fm_1 + yme_, + €. 2. Skammtimaahrif gengis 4 verdbolgu eru mzeld sem p, = § + ¢ ut fra adfallsgreiningunnim, = a + fri_q + yme_, + 6Ae; +
pAe;_q + uml + 0g;_1 + €;. 3. Skammtimaahrif launa a verdbdlgu eru maeld sem p,, = n + A Gt fra adfallsgreiningunni, = a + i1 + YTy + NAW; + AAwW,_1 + un™ + Yu;_, + €;. m; er verdbolga, " er verdbodlga i
vidskiptalondum, Ae; er breyting medalgengis,Aw; er breyting launakostnadar a framleidda einingu, ;" er innflutningsraungengi, g; er framleidsluspenna og u; er fravik atvinnuleysis fra jafnvaegisatvinnuleysi. Verdbdlga og gengis- og
launabreytingar eru maeldar sem arsfjoroungsbreytingar 4 arsgrundvelli. Metid yfir 10-ara hreyfanlegan glugga (arsfjérdungsgogn fra 1985-2023 fyrir verbdlgutregdu, frad 1993-2023 fyrir gengisahrif og 1991-2023 fyrir launaahrif).

Heimild: Sedlabanki islands.




Ahaettupattur: meiri launahaekkanir en spad er

* Laun halda afram ad haekka hratt og raunlaun haekka aftur eftir stutt laekkunartimabil ... pessar miklu launahaekkanir vega
byngra i verdbdlgu undanfarinna 2 ara en aukning hagnadar eda haekkun alagningar fyrirtaekja
* Grunnspa gerir rad fyrir aframhaldandi riflegum launahaekkunum en reynslan geeti bent til vanmats

Laun Hlutur hagnadar og alagningar fyrirtaekja Moguleg ahrif meiri launahaekkana en
1. arsfj. 2018 - 3. arsfj. 2023 i verdbdlgu sidustu 2 ara grunnspa gerir rad fyrir3
Breyting fré fyrra 4ri (%) Framlag til verdvisitélu VLF Framlag aIafgmngar til D rSsantir
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Alls

==\/sitala heildarlauna B Launakostnadur

Kaupmattur launavisitélu (m.v. VNV) Verdvisitala VLF

1. Framlag launakostnadar og rekstrarafgangs almennra atvinnufyrirtaekja til haekkunar 4 verdvisitolu VLF samkveemt tekjuskiptingaruppgjori pjodhagsreikninga. Almenn atvinnufyrirtaeki eru fyrirtaeki an fjarmalastofnana ur
tekjuskiptingaruppgjori en ad auki eru fyrirtaeki i framleidslu malma og i rafmagns-, gas- og hitaveitu undanskilin. ,,Annad“ synir pvi framlag rekstrarafgangs malm- og orkufyrirteekja, fjarmalafyrirtaekja, hins opinbera, félagasamtaka,
heimila, afskrifta og skatta umfram styrkja. 2. Framlag alagningar innlendra fyrirtaekja sem selja a innanlandsmarkad og annarra kerfisskella til dvaentrar verdbdlgu aranna 2020-2022 ut frd DSGE-likani Sedlabankans DYNIMO. 3.
Fraviksdeemi sem synir moguleg ahrif pess ad laun haekki um 5 présent meira a ari 1. Sja nanar umfjollun i rammagrein 1 i Peningamdlum 2022/4.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki Islands.




Ahaettupattur: pralatari verdbdlga en spad er

* Fraviksdaemid gerir rad fyrir ad kjolfesta verdbaolguvaentinga hafi laskast um tima og ad verdbodlguvaentingar motist i rikari
meeli af nylidinni verdbodlgu en pegar kjolfesta vaentinga var traustari ... einnig ad grunnspa vanmeti bein ahrif launahakkana
* Verdbolguvaentingar verda heaerri og verdbdlga meiri og pralatari og kalla a heerri vexti en i grunnspa

Fraviksdaemi: Verdbdlga hjadnar hagar en i grunnspa Verdbolguspa og fraviksdaemi
1. arsfj. 2022 - 4. 4rsfj. 2026
Verdbolgualag til 5 ara Verdbolga Meginvextir
0 Fravik fra grunnspa (prosentur) i3 Fravik fra grunnspa (présentur) 55 Frévik fré grunnspé (présentur) Breyting fra fyrra ari (%)
’ ’ 12
0,8 = 2,0
0,6 1,5 10
0,6
0,4 1,0
8
0,2 0,5
0,2
0,0 0,0 6
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Gengi kréonunnar Einkaneysla Hagvoxtur 4
o Fravik fra grunnspa (prosentur) o Fravik fra grunnspa (prosentur) ; Frévik fra grunnspa (présentur)
1,0 2
0,0
-1,0 0 T T T T 1
20 2022 2023 2024 2025 2026
30 = PN 2023 /4 Fraviksdaemi
Verdboélgumarkmid
-4,0 T . 1 -3,0 T T -1,4 T T
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 I 50% likindabil M 75% likindabil 90% likindabil

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.




Takk fyrir




	Skyggna 1
	Skyggna 2
	Skyggna 3: Peningastefnan: einfalt yfirlit yfir miðlunarferlið
	Skyggna 4: Mat á miðlunarferli: áhrif á aðra vexti
	Skyggna 5: Mat á miðlunarferli: áhrif á heimilin
	Skyggna 6: Mat á miðlunarferli: áhrif á verðbólgu
	Skyggna 7: Við mótun peningastefnu þarf því haglíkön
	Skyggna 8
	Skyggna 9: Greining á stöðu efnahagsmála
	Skyggna 10: Ferlið frá greiningu að spá
	Skyggna 11: Ferlið frá greiningu að spá
	Skyggna 12: Dæmigert ferli í tengslum við vaxtaákvörðun
	Skyggna 13
	Skyggna 14: Verðbólga hefur verið langt umfram spár
	Skyggna 15: Verðbólga á breiðum grunni og væntingar of háar …
	Skyggna 16: … eins og sést t.d. á mikilli fylgni verðhækkana …
	Skyggna 17: … og eðli verðbólguferilsins virðist hafa breyst
	Skyggna 18: Áhættuþáttur: meiri launahækkanir en spáð er
	Skyggna 19: Áhættuþáttur: þrálátari verðbólga en spáð er
	Skyggna 20

