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Rammagrein 4

Reynsla af spam
Sedlabankans

Mynd 1

Skekkjur i spAm Peningamaéla um verdbolgu
a fjordungum arsins 2018

Frévik (présentur)

0,4

1. arsfj. J 2. arsfj. J 3. arsfj. " a. arsfj.

Em PM 2018/1
mm PM 2018/2
= PM 2018/3
BN PM 2018/4

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2

Ovissumat i verdbélguspa Peningaméla 2018/1
1. arsfj. 2016 - 4. arsfj. 2018

Breyting fra fyrra ari (%)
6

2016 2017 2018

— Verdbdlga

--- Spa PM 2018/1
Verdbolgumarkmid
50% likindabil
75% likindabil
90% likindabil

onla

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Sedlabankinn birtir pjédhags- og verdbolguspar fiérum sinnum & ari
til priggja ara i senn i Peningamdlum. Sparnar byggjast & haglikon-
um sem endurspegla einfaldada mynd af pj6darbtskapnum: jofnur
likananna lysa peim efnahagssambondum sem mestu skipta en
ohjakvamilegt er ad horft sé framhja mérgum sem vega minna.

Ad baki hverri spa liggur itarleg greining & stodu pjédarbdsins
hverju sinni. Pjédhagsreikningar og adrar opinberar hagtélur eru
helsti grundvollur matsins en pvi til vidbotar liggur sjalfstaett mat sér-
freedinga hagfreedi- og peningastefnusvids bankans a stédu og horfum
i pjodarbiskapnum sem m.a. byggist & spurningakénnunum og sam-
télum vid forsvarsmenn fyrirteekja, stofnana og adila & vinnumarkadi.
Forsendur um alpjédlega efnahagspréun byggjast fyrst og fremst
& spam alpjédastofnana og pvi sem lesa ma ar préun a framvirku
verdi helstu hravorutegunda. Pjodhagslikan Sedlabankans, QMM,
heldur utan um pessar upplysingar og tryggir ad samspil peirra & milli
glatist ekki i spanni. Heildarjafnveegislikan bankans, DYNIMO, leikur
einnig mikilvaegt hlutverk i spagerdinni, ekki sist sem préf & hversu
raunhaf grunnspain er (sjd rammagrein 3 i Peningamalum 2017/4).
Peningastefnan & spatimanum er lykilforsenda i hverri spagerd. I pj6d-
hagslikaninu er hin akvedin med framsynni peningastefnureglu par
sem vextir Sedlabankans dkvardast t fra vaentu fraviki verdbdlgu fra
verdbolgumarkmidi og framleidsluspennu. bessi vaxtastefna tryggir ad
verdbolga verdi ndlaegt markmidi i lok spatimans.”

Proun hagsteerda vikur oft fra pvi sem pjodhagsspar gera rad
fyrir. SU einféldun sem haglikon gera & pjédarblskapnum veldur
skekkju i spagerdinni en spaskekkjur eiga sér einnig adrar orsakir.
Sparnar byggjast m.a. &4 bradabirgdatélum og deetlunum sem geta
breyst vid endurskodun. Par ad auki geta att sér stad atburdir sem
ekki er unnt ad spa fyrir um en hafa mikil ahrif & hagsteerdir eins
og skyndilegar breytingar a oliuverdi. bar sem athugun & skekkjum
i eldri spam gefur hugmynd um pd 6vissu sem er i nyju spanni og
mogulegar kerfisbreytingar i pjodarbiskapnum leggur bankinn
arlega mat & skekkjur i spam sinum. Matid nytist einnig vid frekari
préun a haglikbnum bankans.

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2018

Verdbolga jokst arid 2018 og var medalverdbdlga 2,7 % samanbor-
i0 vid 1,8% arid adur. Medalverdbodlga arid 2018 var pvi litillega
yfir verdbolgumarkmidi Sedlabankans eftir ad hafa verid undir pvi
fjogur ar i r60. Verdbolga an ahrifa 6beinna skatta var orlitlu minni
eda 2,6%. Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Peningamdla
var megindrifkraftur verdbolgu arid 2018 heaekkun huisnaedisverds
likt og arin par & undan en einnig ver8haekkanir innfluttrar voru.
Verdbodlga var 2,4% i jantar 2018 en jokst er leid & arid og var
komin i 3,7% i desember. Aukning ver8bdlgunnar endurspegladi
fyrst og fremst ahrif lidlega 10% laekkunar & gengi kronunnar um
haustid i kjolfar pess ad dhyggjur af stodu flugfélagsins WOW Air
toku ad aukast og ahrif mikillar évissu um komandi kjarasamninga
og stodu pjédarbusins almennt.

Spar bankans um medalverdbdlgu arsins 2018 voru i ageetu
samraemi vid endanlega utkomu arsins (tafla 1). Eins og sést & mynd
1 gerdi grunnspd bankans rad fyrir minni verdbdlgu en raunin vard
framan af arinu, sérstaklega fyrsta spa arsins sem gefin var ut i febr-
dar, en fyrmefnd leekkun & gengi kronunnar hafdi téluverd ahrif a
verdbdlgu 4 fjorda fjoroungi 2018. bratt fyrir pad var verdbolga arsins
vel innan 50% o6ryggismarka fyrir febrdarspa bankans (mynd 2).

1. Sjd umfjéllun i Asgeir Danielsson, Lidvik Eliasson, Magnts F. Gudmundsson, Svava

J. Haraldsdéttir, Lilja S. Kro, Pérarinn G. Pétursson og Porsteinn S. Sveinsson (2019),
+QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy — Version 4.0",
Sedlabanki islands, Working Paper, veentanleg.
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Tafla 1 Verdbolguspa fyrir arid 2018

Peningamal Endanleg
Breyting frd fyrra dri (%) 2018/1 2018/2 2018/3 2018/4  ltkoma
Verdbolga 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Verdbolga an ahrifa 6beinna skatta 25 25 2,6 2,6 2,6

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki [slands.

Skekkjur i ver8bolguspam sidasta aratugar

A mynd 3 m4 sj4 fravik i verdbélguspam Sedlabankans einn, fjéra og
atta arsfjorounga fram i timann fyrir fyrsta fjorGung arsins 2009 og
fram til pridja fjordungs i ar (spar gerdar a timabilinu 2007-2019).
Verdbolgu einn arsfjérdung fram i timann var i fleiri tilfellum ofspad
en vanspad en verdbdlga var ad medaltali 0,1 présentu minni en
spar bankans gerdu rad fyrir. A fyrri hluta timabilsins vanmatu spar
bankans hins vegar verdbolgu fjora og atta arsfjorounga fram i tim-
ann oftar en paer ofmatu hana. pad snyst sidan vid arid 2014 pegar
ofspar verda algengari sem ma ad hluta rekja til 6fyrirsédrar leekk-
unar oliuverds, alpjédlegrar verdhjodnunar og hakkunar 4 gengi
krénunnar. Likt og sést & mynd 3 hafa skekkjur i spdm bankans um
verdbolgu sidustu tveggija ara verid hverfandi hvort sem horft er til
spaa einn, fjéra eda atta arsfjorounga fram i timann.

Tafla 2 synir medalskekkju (sem gefur visbendingu um kerfis-
bundid of- eda vanmat verdbdlgu) og stadalfravik spaskekkja (sem
synir dvissuna i spanni) i spam fra fyrsta fjérdungi arid 2009.
Medalskekkjan er ad jafnadi jakvaed eins og a0ur hefur komid fram
og er mest pegar horft er tvo arsfjérdunga fram i timann annars
vegar, en pa var verdbolgu ad medaltali ofspdd um 0,2 présentur og
hins vegar pegar horft er fjora arsfjordunga fram i timann, en pa var
verdbdlgu vanspdd um 0,2 présentur ad medaltali. Medalskekkjan
er hins vegar ekki tolfreedilega markteek sem bendir til pess ad verd-
bolgu hafi hvorki verid kerfisbundid van- né ofspad a pessu timabili.

Tafla 2 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans'

Einn Tveir Prir Fj6rir Atta Tolf
% arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj. arsfj.
Fjoldi melinga 43 42 41 40 36 32
Medalskekkja (%) 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,0
Stadalfravik (%) 0,4 0,9 1.2 1,7 1.9 1.4

1. Spaskekkjur fra 1. arsfjordungi 2009 til 3. arsfjéréungs 2019.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Fra pvi ad fjarmagnshoft voru sett & haustid 2008 og par
til i spa Peningamdla 2016/4 hofdu pjédhags- og verdbolguspar
Sedlabankans byggst a peirri forsendu ad gengi krénunnar héldist
6breytt Ut spatimann. Reynslan synir ad stérar skekkjur i verdbdl-
guspam & Islandi eru jafnan tengdar sveiflum i gengi krénunnar
(mynd 4) en fylgni milli spaskekkja i verdbélgu og gengi kronunnar
er 0,63. A mynd 4 sést einnig ad i peim tilfellum sem gengi kron-
unnar reyndist laegra en spar gerdu rad fyrir var verdbolgu jafnan
vanspad. betta 4 sérstaklega vid um spar sem voru gerdar i kjolfar
fjarmalakreppunnar en einnig um spar gerdar i byrjun ars 2018. |
peim tilfellum sem gengi kronunnar reyndist haerra en spar geréu
rad fyrir var verdbdlgu hins vegar idulega ofspad.
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Mynd 3

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamélum?

1. arsfj. 2009 - 3. arsfj. 2019

Fravik (présentur)

— 1 arsfj. fram i timann
— 4 arsfj. fram i timann

8 arsfj. fram i timann

1. Fyrsti arsfjoréungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peninga-
mél eru birt. Fjordi arsfj. er premur fjérdungum eftir birtingu PM.
Attundi arsfj. er tveimur 4rum eftir birtingu.

Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 4

Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamdlum og
fravik medalgengis fra spadu gengi 2009-2018

Spar eitt ar fram i timann

Spaskekkjur i gengisspam (%)

PM 2018/1)

7777777777 o
o— PM 2009/3
©—PM 2009/1
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Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 5
Medalskekkjur verdbolgu i Peningamalum’

1. arsfi. | 2. arsfi. | 3. arsfi. ' 4. arsfj. ' 8. arsfj. '12. arsfj.

B Medalskekkjur fra 2. arsfj. 2001
B Medalskekkjur fra 1. arsfj. 2009

1. Fyrsti arsfjoroungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peninga-
mél eru birt. Annar arsfj. er fjordungurinn par 4 eftir, o.s.frv.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 6
Framlag spaskekkju utgjaldalida til spaskekkju
i hagvexti arsins 20181

Présentur

PM 2017/4 ' PM2018/2 ' PM 2018/4 'Bradabirgda-
télur mars 2019

Einkaneysla B Samneysla

Fjarmunamyndun 3 Utflutningur

Birgdabreyting T3 Innflutningur

Skekkja i spam um hagvoxt

1. Midad vid rauntdlur birtar i agust 2019.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 7
Spar um hagvoxt arid 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

4. arsfj. T oa arsfj. T4 arsfj. T4 arsfj.
2015 2016 2017 2018
— Spa PM

— Medaltal annarra spaa

Hagvoxtur arid 2018: 4,8%
3 Bil haesta og laegsta mats annarra spaadila
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASi, Fram-

kvaemdastjorn Evrépusambandsins, Hagstofa islands, islandsbanki,
Landsbankinn, OECD, Sedlabanki islands.

Samanburdur a skekkjum i ver8bélguspam fra upptoku
verdbolgumarkmids
Fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 og bankinn
hof ad birta verdbdlguspar hafa verid gerdar miklar breytingar i
spagerd bankans. Naverandi pj6dhagslikan var til a® mynda tekid
i notkun i arsbyrjun 2006 og bankinn gerdi ekki spar um préun
gengis kronunnar og vaxta bankans fyrr en arid 2007.2

Mynd 5 synir samanburd 4 medalskekkju verdbdlguspaa
Sedlabankans fra 68rum fjordungi arsins 2001 annars vegar og fra
fyrsta fiordungi arsins 2009 hins vegar. Spaskekkjur i verdbdlguspam
frd 2001 eru 6marktaekar pegar horft er einn, tvo og prja arsfjoro-
unga fram i timann. Hins vegar eru spaskekkjur fjéra og atta ars-
fiordunga fram i timann verulegar og tolfreedilega marktaekar. betta
gefur til kynna ad verdbodlga hafi verid vanmetin kerfisbundid yfir
petta timabil. Medalskekkjur i verdbolguspam gerdar sidasta aratug
eru ad jafnadi minni en medalskekkjur fra arinu 2001 sem bendir
til pess ad toluvert betur takist til vid ad spa fyrir um verdbdlgu nu,
einkum pegar horft er til lengri tima en naestu arsfjérdunga.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2018

Til ad fa betri mynd af arangri Sedlabankans vid verdbdlguspar
pbarf einnig ad horfa til pess hvernig tekist hefur til vid ad spa fyrir
um préun raunhagkerfisins. Liklegt er ad verdbolgu sé ad jafnadi
vanspad 4 timabilum pegar vexti almennrar eftirspurnar er einnig
vanspad og spennan f efnahagslifinu pvi vanmetin.

Hagstofa Islands birtir bradabirgdatélur um pjédhagsreikninga
fyrir hvern arsfjoréung tveimur manudum eftir lok fjéroungsins.
Fyrstu toélur um fjérda arsfjoroung 2018 og arid i heild voru birtar
i mars sl. og peer sidan endurskodadar i aglst. Spar bankans og
deetlanir Hagstofunnar um préun helstu pjédhagssteerda ma sja i
toflu 3. Pegar Peningamal 2018/1 voru gefin Ut i febrdar 2018 lagu
fyrir bradabirgdatolur fra Hagstofunni um pjoédhagsreikninga fyrir
pridja fjordung arsins 2017. Spa fyrir arid 2018 purfti pvi ad byggja
a spa fyrir fiérda fjéroung arsins 2017 auk pess sem spain byggdist
a bradabirgdatélum um fyrri fjordunga arsins 2017 sem sidan attu
eftir ad breytast.

Nokkrar breytingar urdu & télum Hagstofunnar fyrir arid 2018
fra pvi ad bradabirgdatdlur voru birtar i mars og par til ad endur-
skodadar tolur voru birtar i agust sl. Voxtur pjodardtgjalda var van-
metinn i bradabirgdatélunum og munar par mest um 1,9 présentna
vanmat & vexti fjarfestingar sem er sa lidur sem alla jafna tekur
mestum breytingum fra fyrstu télum. Breytingar urdu einnig & mati
Hagstofunnar & préun utanrikisvidskipta. Innflutningur reyndist
meira vanmetinn en Gtflutningur og pvi 16gdu utanrikisvidskiptin
minna til hagvaxtar en upphaflega var daetlad. Hagvoxtur arid 2018
samkvaeemt agustbirtingu Hagstofunnar var pvi 4,8% sem er 0,2
présentum meiri voxtur en samkvaemt marsbirtingunni.

Hagvoxtur arsins reyndist meiri en gert var rad fyrir i spam
bankans. Fravikid var mest i spd Peningamdla 2018/1 eda 1,6
prosentur en pa spadi bankinn ad hagvoxtur yrdi 3,2% a arinu.
Fravikid hefur minnkad med hverri spa bankans og frd névember-
spa bankans hefur pad verid tiltdlulega litid, enda byggist st spa a
bradabirgdatélum Hagstofunnar um fyrsta helming arsins. | meg-
inatrioum hafa pj6édaratgjold préast i takt vid spar bankans og fra-
vikio i hagvaxtarspdm hans pvi einkum verid vegna skekkja i spam
um utanrikisverslun (sja t6flu 3 og mynd 6). Spa um véxt Gtflutnings
reyndist of bjartsyn en fravikid er minna en fravikid i spdm um inn-

2. Sja umfjéllun i grein borvardar Tjérva Olafssonar (2007), ,Birting eigin styrivaxtaspar

eykur dhrifamatt peningastefnu sedlabanka”, Peningamal 2007/1, 71-86.
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Tafla 3 Pjodhagsspar Peningamdla og gogn Hagstofunnar
fyrir arid 2018

PM 18/1 PM 18/2 PM 18/3 PM 18/4 PM 19/1 Brddab.- Endursk.

(spd fra  (spd frd (spd frd (spd frd  (spd frd tolur tolur

4. fj. 1. fj. 2. fj. 3. fj. 4. fj. (mars  (dgust

% frd fyrra ari 17) '18) '18) '18) '18) 2019)  2019)
Einkaneysla 6,4 63 56 4.6 45 48 47
Samneysla 23 19 2,5 2,9 3,6 3.3 35
Fjarfesting 3,8 6,5 52 5,0 29 21 4,0
pjodaratgjold 4.4 5.2 47 42 41 41 46
Utflutningur 44 33 36 39 2,8 1,6 1,7
Innflutningur 74 7.7 6,0 3,3 2,0 0,1 0,8
Hagvoxtur 3.2 33 3,6 44 43 4.6 4.8

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki slands.

flutning. Verulegt ofmat 4 vexti innflutnings gerir pad ad verkum ad
framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar var téluvert meira en spad
var framan af ari og hagvexti pvi vanspad.

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 7 ma sja hagvaxtarspa bankans fyrir ari® 2018 i saman-
burdi vid medaltal spaa annarra adila sem birta reglulega spar um
islenskan pjédarbuskap. Spar bankans voru allar gerdar & fj6rda
arsfiordungi a4 arunum 2015-2018. Medaltalid samanstendur af
sidustu spa hvers ars fra atta spaadilum: Alpjédagjaldeyrissjodnum,
Alpy8usambandi Islands (ASI), stéru vidskiptabénkunum premur,
Hagstofunni, OECD og framkveemdastjérn Evrépusambandsins.
Bil haesta og laegsta spagildis er synt sem skyggt sveedi.? pbetta bil
breikkar jafnan pegar mikil 6vissa rikir um efnahagshorfur. Ad 6llu
jofnu eettu hagspar ad verda meira samhljéma pegar naer dregur
lokum spatimabilsins og itarlegri upplysingar liggja fyrir.

Alla jafna er agaetis samhljéomur milli spaa bankans og medal-
tals spda annarra adila. Undir lok arsins er hagvaxtarspa bankans
ordin nar endanlegum hagvexti arsins en medaltal spaa annarra
spaadila. Mynd 8 synir einnig ad bankanum tékst betur til vid ad
spa verdbdlgu en 68rum spaadilum ad jafnadi og er pad i samraemi
vio reynslu fra fyrri arum.

Alpjédlegur samanburdur

Ad lokum getur verid gagnlegt ad setja spar bankans i alpjodlegt
samhengi. Eins og sja ma & mynd 9 reyndist verdbolga arsins 2018
i flestum préudum rikjum meiri i fyrra en spar parlendra sedlabanka
gerdu rad fyrir i arslok 2017. bad 4 einkum vid um Noregsbanka og
Sedlabanka Evrépu (ECB). Verdbdlga 4 Islandi var einnig vanmetin
m.a. vegna skarprar gengisleekkunar & seinni hluta arsins eins og
adur hefur komid fram. Steerd fraviksins sker sig p6 ekki ar i alpjéd-
legu samhengi.

Mynd 10 synir sambarilegan samanburd & hagvaxtarspam.
Hagvoxtur fyrir arid 2018 reyndist i flestum rikjum i takt vid spar en
hér 4 landi var hagvexti vanspad. Fravikid i hagvaxtarspa bankans
var 6venju mikid i alpjédlegum samanburdi og endurspeglar liklega
ad einhverju leyti ad erfidara getur reynst ad spa pjodhagsstardum
i littum opnum hagkerfum eins og pvi islenska par sem buhnykkir og
efnahagsafoll geta haft meiri ahrif en i steerri pjédarbuskap.

3. Ekki spa allir pessir adilar prji ar fram i timann og pvi byggist 2015-gildid i mynd 7
og 8 einungis 4 spam Alpjédagjaldeyrissjédsins, Arion banka, Hagstofu islands og
Landsbankans. betta skyrir ad einhverju leyti minna bil heaesta og laegsta mats arid 2015
en arid 2016.
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Mynd 8
Spar um verdbolgu arid 2018

Breyting fra fyrra ari (%)

,,,,,,, ~—  —
4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj. ! 4. arsfj.
2015 2016 2017 2018
— SpaPM

— Medaltal annarra spaa

Verdbolga arid 2018: 2,7 %
3 Bil hasta og laegsta mats annarra spaadila
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Arion banki, ASi, Fram-

kvaemdastjérn Evrépusambandsins, Hagstofa islands, islandsbanki,
Landsbankinn, OECD, Sedlabanki slands.

Mynd 9

Spar um verdbolgu arid 2018 i voldum
ionrikjum’

Breyting fra fyrra ari (%)
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Sedlabanki- Sedlabanki
Nyja

3 i i Englands- i Noregs:
fslands  Banda-  banki  Evépu  banki Svipjédar

rikjanna Sjalands

B Verdbolguspa
® Verdbolga arid 2018

1. Spar gerdar i lok ars 2017 ad undanskilinni spa Sedlabanka Banda-
rikjanna sem var gerd i juli 2017. Spa Englandsbanka er verdbolga &
fij6rda fjoréungi 2018 fra sama arsfjoréungi arid adur.

Heimildir: Englandsbanki, Noregsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna,
Sedlabanki Evropu, Sedlabanki Nyja-Sjlands, Sedlabanki Svipjodar,
Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 10

Spar um hagvoxt arid 2018 i voldum idnrikjum’

Sedlabanki - Sedlabanki- Englands- ' Sedlabanki Noregs- — Sedlabanki' Sedlabanki
islands ~ Banda-  banki  Ewpu  banki Njja-  Svipjédar
Sjalands

rikjanna

B Hagvaxtarspa
® Hagvoxtur arié 2018

1. Spar gerdar i lok ars 2017 ad undanskilinni spa Sedlabanka
Bandarikjanna sem var gerd i juli 2017.

Heimildir: Englandsbanki, Noregsbanki, Sedlabanki
Bandarikjanna, Sedlabanki Evropu, Sedlabanki Nyja-Sjalands,
Sedlabanki Svibjédar, Thomson Reuters, Sedlabanki islands.
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