RAMMAGREINAR

Markmid peningastefnu Sedlabanka islands er ad halda verdbélgu
ad jafnadi i 2%2%. Samkveemt sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar
og Sedlabankans fra arinu 2001 midast verdboélgumarkmid bankans
vid tolf manada breytingu visitolu neysluverds sem er umfangsmesti
meelikvardinn & framfeerslukostnadi islenskra heimila sem vol er a.

Melikvardar a undirliggjandi verdbdlgu

Almennar verdvisitolur eins og visitala neysluverds eiga pad allar
sammerkt ad erfitt getur reynst ad meta ad hve miklu leyti paer
endurspegla timabundna breytingu hlutfallslegs verds, sem almennt
er rétt ad horfa fram hja vid moétun peningastefnunnar, eda vid-
varandi haekkun eda laekkun almenns verdlags sem peningastefnan
parf ad 60ru obreyttu ad bregdast vid. Af pessum sokum hefur
Sedlabankinn til hlidsjonar fjolda melikvarda & svonefnda undir-
liggjandi verdbodlgu eda kjarnaverdbdlgu (sja umfjéllun um préun
undirliggjandi verdbolgu i kafla VI). Med slikum meelikvordum er
reynt ad undanskilja timabundnar verdbreytingar i einstaka undir-
lioum eda verdbreytingar sem ma t.d. rekja til frambodsahrifa eda
opinberra verdakvardana sem breyta verdlagi varanlega en hafa
einungis timabundin ahrif & meaelda verdbolgu. Rétt getur verid ad
horfa fram hja verdbreytingum af pessu tagi telji Sedlabankinn peer
ekki hafa ahrif & langtimaverdbolguhorfur.

Engin ein adferd er afgerandi best vid ad maela undirliggjandi
verdbolgu og notar bankinn pvi fiolda malikvarda sem hver og
einn hefur kosti og galla. | meginatridum ma skipta peim i tvo
flokka. Annars vegar eru kjarnavisitolur sem undanskilja fyrirfram
skilgreinda undirlidi  visitélu neysluverds, t.d. verd bavoru, bensins,
opinberrar pjonustu sem og ahrif breytinga & 6beinum skottum (sja
nanar bPorarinn G. Pétursson, 2002). Hins vegar eru verdvisitdlur
sem metnar eru med tolfreedilegum adferdum t.d. klippt medaltal,
par sem peim undirlidum sem sveiflast mest i einstaka manudum er
sleppt,’ og vegid midgildi, sem meelir midgildi verdbreytinga allra
undirflokka visitolu neysluverds.

Mat a undirliggjandi ver8bolgu med pattalikani
Undanfarin &r hefur bankinn einnig horft til mats & undirliggjandi
verdbolgu at fra kviku pattalikani (e. dynamic factor model) par sem
tolfreedilegum adferdum er beitt til ad bera kennsl & verdbreytingar
sem eru sameiginlegar 6llum undirvisitélum visitolu neysluverds og
ettu pvi ad endurspegla almenna undirliggjandi verdbdlgupréun
fremur en timabundnar sveiflur i einstaka undirlidum.2 Ad auki
hefur bankinn tekid til notkunar annan meelikvarda 4 undirliggjandi
verdbolgu sem einnig leitast vid ad bera kennsl & sameiginlegar
verdbreytingar undirlida visitdlu neysluverds med pattalikani (sja
Adalheidur O. Gudlaugsdéttir og Lilja S. Kro, 2018). Adferdin er ein-
faldari Gtgafa kvika pattalikansins og hafa t.d. sedlabankar Kanada
og Noregs valid hana sem eina af meginadferdum sinum vid mat &
undirliggjandi verdbolgu (sja Khan o.fl., 2015, og Husabg, 2017).
Eins og i 60rum pattaliknum er meeldri verdbdlgu skipt i tvo
hluta. Annars vegar einn eda fleiri patti sem leitast vid ad skyra
samdreifni (e. covariance) allra undirlida visitélu neysluverds og hins
vegar afgangslid sem endurspeglar sértaeekar verdbreytingar ein-
stakra undirlida. Pessar sértaeku verdbreytingar eru pa hreinsadar ut
og undirliggjandi verdbdlga tulkud sem paer verdbreytingar sem eru
sameiginlegar i 6llum undirflokkum visitdlunnar.

1. Olikt kjarnamalikvérdunum er mismunandi fra einum manudi til annars hvada undir-
lidum er sleppt pegar um er ad raeda klippt medaltal.

2. Sja umfjollun i rammagrein 5 i Peningamalum 2015/2 og Bjarni G. Einarsson (2014).

Rammagrein 4
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Mynd 1

Meeld og undirliggjandi verdbdlga
Januar 1999 - april 2018

— VNV
— Sameiginlegur pattur VNV

Verdbolgumarkmid

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 2

Meeld og undirliggjandi verdbdlga’
Januiar 2012 - april 2018
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Verdbolgumarkmid

3 Bil haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu

1. Undirliggjandi verdbolga er maeld med kjarnavisitélu (ahrif 6beinna
skatta, sveiflukenndra matvérulida, bensins, opinberrar pjonustu og
raunvaxtakostnadar hasnadislana eru undanskilin) og télfradilegum
maelikvordum (vegid midgildi, klippt medaltal, kvikt pattalikan og
sameiginlegur pattur visitdlu neysluverds).

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Til ad@ meta sameiginlegan patt visitdlu neysluverds eru
notadar 38 undirvisitélur sem na yfir alla neyslukérfuna og paer
stadladar pannig ad medaltal arsbreytinga sé null og stadalfravik
einn. Sameiginlegur pattur visitélunnar er sidan metinn med frum-
pattagreiningu (e. principal component analysis). Frekari greining
leidir i ljés ad fyrsti frumpatturinn naegir til ad skyra stoéran hluta
breytinga i visitolu neysluverds eda um 78%, og reyndist ekki porf
4 ad beeta vid 60rum frumpeetti. Fyrsti patturinn er pvi tdlkadur sem
undirliggjandi verdbolga og fylgir hann maldri verdbdlgu nokkud
vel eins og sést & mynd 1. Meirihluti undirvisitalna (33 af 38) hefur
jakveaeda fylgni vid sameiginlega pattinn, en hann skyrir ad medaltali
50% af breytileikanum i undirvisitolunum yfir timabilid 1999-2017.
Pad bendir til pess ad skyra megi talsverdan hluta verdbreytinga
i undirvisitdlum med sameiginlega pettinum. A timabilinu 2011-
2017 minnkadi hins vegar hlutdeild undirliggjandi verdbélgu i ad
skyra breytileika undirvisitalna i um 40% ad medaltali. bvi hefur
veegi undirliggjandi verdbolgu i préun meeldrar verdbolgu minnkad
en veegi hlutfallslegra verdbreytinga aukist & méti. Liklegt er ad pad
megi ad nokkru leyti rekja til pess ad verdbdlga hefur minnkad og er
stodugri en hin var adur, sem ad einhverju leyti ma pakka traustari
kjolfestu verdbodlguveantinga (sja Pérarinn G. Pétursson, 2018).

A mynd 2 sést betur samanburdur & nylidinni proun maldrar
og undirliggjandi verdbolgu. Hinn nyi maelikvardi gefur til kynna ad
undirliggjandi verdbolga hafi verid meiri en meeld verdbdlga framan
af timabilinu en pad snerist vid i lok ars 2016. Fra peim tima hefur
husnadisverd haekkad mikid og verid megindrifkraftur meeldrar
verdbolgu en sa lidur hefur hins vegar éveruleg ahrif & sameigin-
legan patt visitolu neysluverds. Undirliggjandi verdbdlga minnkadi
hins vegar pegar verd innfluttrar voru lekkadi umtalsvert i kjolfar
gengishakkunar krénunnar og pegar draga tok ur hakkun verds
almennrar pjoénustu.

Mynd 2 ber einnig préun undirliggjandi verdbdlgu & pennan
nyja malikvara saman vid adra meelikvarda sem bankinn hefur
studst vid til pessa. Nyi meelikvardinn liggur lengi vel i efri mérkum
bils haesta og leegsta mats & undirliggjandi verdbolgu. Petta snyst vid
fra arslokum 2016 en fra peim tima gefur nyi meelikvardinn til kynna
minni undirliggjandi verdbdlgu en flestir hinna. Munurinn hefur
b6 minnkad ad undanférnu og allir meelikvardarnir benda til pess
ad undirliggjandi verdbolga hafi farid vaxandi fra haustmanudum
2017. Nyi meelikvardinn og midgildi meelikvardanna benda beaedi til
pbess ad undirliggjandi verdbolga hafi verid 2,3% i april.
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