Rammagrein 6

Reynsla af spam
Sedlabankans

Mynd 1
Arsfiordungsleg verdbolga arid 2014
og spar Peningamala
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Heimild: Sedlabanki fslands.

i pjodhagslikénum er buin til einféld mynd af pjodarbdskapnum.
Ef vel tekst til lysa jofnur likansins peim efnahagssambondum sem
mestu mali skipta en 6hjakveemilega verdur ad sleppa mérgum sem
minna mali skipta. G6gnin eru einnig had einhverjum meeliskekkjum.
Pegar sparnar eru gerdar parf ad byggja a bradabirgdatolum fyrir
nylidna tid, gdogn sem liggja ekki fyrir i endanlegri mynd fyrr en jafn-
vel nokkrum arum si@ar. Af pessu leidir ad pad verda neer alltaf ein-
hverjar skekkjur i pjodhagsspam. Athugun & skekkjum i eldri spam
gefur hugmynd um pa dévissu sem er i nyju spanni. betta nytist vid
frekari proun & haglikonum Sedlabankans, notkun peirra vid spa-
gerdina, endurbatur & vinnubrogdum vid greiningu almennt og
framsetningu spaa.

bj6dhags- og verdbolguspar Sedlabankans
Pj6dhags- og verdbdlguspar Sedlabankans eru gerdar fjorum sinn-
um & ari til priggja ara i senn. bPaer byggjast a itarlegri greiningu a
stodu pjédarbusins hverju sinni. Forsendur um alpjédlega efnahags-
bréun byggjast m.a. 4 alpjéodlegum spam og pvi sem lesa ma Gt
ar framvirku verdi um verdpréun helstu hravorutegunda. bjodhags-
reikningar eru helsti grundvollur matsins & stédu pjoédarbusins en
pbvi til vidbotar leggja sérfreedingar bankans sjalfstaett mat & stodu
bess med spurningakdnnunum, samtoélum vid forsvarsmenn fyrir-
teekja, stofnana og adila & vinnumarkadi og tolfraedilegri greiningu
& préun lykilsteerda. bjodhagslikan Sedlabankans er pad taeki sem
heldur utan um pessar upplysingar. Sumar j6fnur likansins eru bok-
haldslegs edlis en adrar eru hegdunarjéfnur sem metnar eru med
tolfreedilegum adferdum. Spa bankans, einkum fyrir nylidinn tima og
naestu framtio, reedst ekki sidur af mati sérfreedinga bankans, ymsum
60rum spalikénum og margvislegum upplysingum sem ekki eru til
stadar i pjédhagslikaninu.

Framvinda peningastefnunnar & spatimanum er lykilforsenda
i hverri spagerd. | pjodhagslikaninu er peningastefnan ékvedin med
framsynni peningastefnureglu par sem vextir Sedlabankans akvard-
ast Ut fra vaentu fraviki verdbdlgu fra verdbodlgumarkmidi og fram-
leidsluspennu. Pessi regla tryggir ad vextir bankans styri verdbolgu
ad markmidi vid lok spatimans, sé hun frabrugdin pvi. Peninga-
stefnureglan i pjodhagslikaninu var valin pannig ad férnarkostnadur
vid ad tryggja ad verdbdlga sé vid markmid sé sem minnstur.’

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2014

Verdbolga hjadnadi toluvert arid 2014 fra fyrra ari. Medalverdbdlga
arsins var 2% en var 3,9% arid adur. Verdbdlga an ahrifa 6beinna
skatta var einnig 2%. Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Pen-
ingamala var megindrifkraftur verdbolgu sidasta ars haekkun ibtida-
verds en verdlakkun innfluttrar véru og pjonustu, laekkun oliuverds
og haekkun & gengi kronunnar vé & moti.

Mynd 1 synir hvernig til tokst vid ad spa verdbdlgu innan
arsins. Arsverdbolgu hvers arsfjordungs var i 6llum tilfellum ofspad.
Fravikio a sidasta arsfjoroungi litast mjog af &fyrirsédri leekkun oliu-
verds a sidustu manudum arsins: i febriarhefti Peningamala var gert
rad fyrir lidlega 6% leegra oliuverdi & sidasta fjéroungi arsins en a
sama tima ari fyrr en reyndin vard hatt i 30% laekkun milli ara. Tafla
1 synir ad medalverdbdlgu arsins var ofspad i 6llum Peningamdlum
arsins en spain verdur ndkveemari pegar lida tekur & arid og meiri
upplysingar eru til stadar, en var p6 enn ofmetin um 0,2 présentur &
sidasta arsfjordungi.

1. Nanar er fjallad um pjédhagslikan Sedlabankans i rammagrein 5. Sja auk pess umfjéliun i
Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava J. Haraldsdéttir,
bérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardéttir, Josef Sigurdsson og Résa Sveinsdottir
(2015), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic economy — Version
3.0, Sedlabanki fslands, Working Paper, vantanlegt.
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Tafla 1 Verdbolguspa fyrir arid 2014

Peningamal Endanleg
Breyting frd fyrra dri (%) 2014/1 2014/2 2014/3 2014/4  ltkoma
Verdbdlga 2,7 25 2,4 2,2 2,0
Verdbdlga an ahrifa ébeinna skatta 2,6 2,4 2,4 2,1 2,0

Skekkjur i verdbolguspam yfir lengra timabil

Vid mat & verdbdlguspam til lengri tima er horft & medalskekkju
spanna og stadalfravik spaskekkjunnar. Medalskekkja synir medal-
fravik spanna fra maeldri verdbolgu. Medalskekkjan gefur visbend-
ingu um hvort bjégun, p.e. kerfisbundid ofmat eda vanmat, er fyrir
hendi. Stadalfravik er maelikvardi & breytileika spaskekkjunnar og par
med dvissuna i spanni. Spaskekkjan eykst jafnan eftir pvi sem spad
er lengra fram i timann.

Tafla 2 Skekkjur i verdbélguspam Sedlabankans fra 1. arsfj. 1994

Einn Tveir Prir Fjcrir
% arsfj. arsfj. arsfj. arsfj.
Medalskekkja 0,0 -0,2 -0,6 -1,0
Stadafravik 0,6 1,6 2,2 25

Tafla 2 synir medalskekkju og stadalfravik i verdbdlguspam
Sedlabankans allt ad fjora arsfjorounga fram i timann fra arinu 1994
til og med agustspannii ar, p.e. samtals i 81 spa. Samkvaemt toflunni
hefur verdbdlgu verid vanspad tvo til fjéra arsfjordunga fram i tim-
ann og pvi meira sem lengra er horft fram & veginn. Medalskekkjur
spanna prja og fjora arsfjordunga fram i timann reyndust vera tél-
fraedilega marktaekar fra nalli midad vid 5% oOryggismork sem pydir
a0 sparnar voru bjagadar nidur & vid. Hins vegar finnst ekki marktaek
bjégun i skekkjum i spam einn og tvo arsfjorounga fram i timann.
Medalskekkjan prja og fjora arsfijordunga fram i timann litast mikid
af reynslu dranna 2008 og 2009. Ef horft er fram hja spam sem
gerdar eru fyrir pau ar minnkar medalskekkjan um 0,3 présentur prja
arsfjorounga fram i timann en um 0,4 présentur fyrir fjora arsfjord-
unga. Medalskekkjan prja fjordunga fram i timann verdur einnig tol-
freedilega 6marktaek fra nulli midad vid 5% oOryggismork en medal-
skekkjan fjéra fjorounga fram i timann er enn tolfreedilega markteek.

Tafla 3 Skekkjur i verdbélguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Fjéldi meelinga Medalskekkja (%)  Stadalfravik (%)

Fjorir arsfjordungar fram i timann 52 -1,2 2,7
Atta arsfjordungar fram i timann 48 -21 39
Tolf arsfjoroungar fram i timann 22 -1,1 2.1

Fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars arid 2001
hefur Sedlabankinn birt verdbolguspar tvo ar fram i timann og prju
ar fram i timann fra mars 2007. Tafla 3 synir medalskekkju og stadal-
fravik spaskekkja fra pvi ad bankinn tok upp verdbélgumarkmid.
Samanburdur stadalfravika eins ars spaskekkju i toflu 2 annars vegar
og i toflu 3 hins vegar synir ad stadalfravik eins ars spaskekkja er
meira eftir ad bankinn tok upp verdbolgumarkmid i samanburdi vid
allt timabilid, enda hafa sveiflur i verdbélgu par til nylega verid mun
meiri eftir ad flotgengisstefnan var tekin upp en hdn var & timum
fastgengisstefnunnar 4 tiunda aratug sidustu aldar.? Einnig er rétt ad

2. Sja umfijollun i skyrslum Sedlabankans, , Peningastefnan eftir hoft”, Sérrit nr. 4, og ,, Val-
kostir islands i gjaldmidils- og gengismalum®, Sérrit nr. 7 (kafla 3, 4 og 12).

(o))}
N

veGL0Z TYWVYDNINI



o
N

PENINGAMAL 20154

25

PM 200872 o PM 2008/1 PM 2007/3
L] L]
b I e ™ --
T S e A
10F - -----°- < - - ——— - - - - -
PM 2009/2
sleeees’ o ________
®e o P
0 .sx LTU T T T T

2,0
18
16
14
12
1,0
038
06
04
0,2
0,0

09
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
03
0,2
01
0,0

RAMMAGREINAR

Mynd 2

Spaskekkjur i verdbolguspam Sedlabankans
og fravik medalgengis frd spadu gengi
2001-2014

Spar eitt ar fram i timann

Tolugildi spaskekkja i gengisspam (%)
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Tolugildi spaskekkja i verdbolguspam (%)

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum
2009-2014"

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.
I 2009 N 2012
Il 2010 Bl 2013
= 2011 1 2014

1. Fyrsti arsfioroungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar
Peningamdl eru birt. Annar arsfjréungurinn er naesti fiordungur
eftir birtingu Peningamala. pridji arsfiordungurinn er fiordungurinn
par a eftir.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 4
Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum
og ymsum einfoldum likénum arid 2014'

Stadalfravik (%)

1. arsfj. 2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.
B ARIMA-likan 3
[ Réfferilll

[ VEC-likan

I Peningamal

B Einfalt kostnadarlikan
[ ARIMA-likan 1

B ARIMA-likan 2

1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peningamal
eru birt. Annar arsfjordungurinn er naesti fiordungur eftir birtingu Peninga-

mala. Pridji arsfiordungurinn er fiordungurinn par a eftir.
Heimild: Sedlabanki fslands.

hafa i huga ad naverandi pjodhagslikan var ekki tekid i notkun fyrr
en i arsbyrjun 2006 og ad bankinn gerdi ekki spar um préun gengis
krénunnar og vaxta bankans fyrr en & arinu 2007.2 Sidustu ar hafa
bjodhags- og verdbolguspar Sedlabankans byggst & peirri forsendu
ad gengi kronunnar haldist neer 6breytt Gt spatimann. Reynslan synir
ad storar skekkjur i verdbolguspam 4 islandi eru yfirleitt tengdar
sveiflum i gengi krénunnar, likt og sja ma & mynd 2, en fylgni milli
tolugilda spaskekkja i verdbdlgu og gengi er 0,64.

Ad sidustu eru spar bankans & undanférnum arum bornar
saman & mynd 3. Stadalfravik spaskekkja var ad medaltali 0,5% arid
2014 sem er heldur slakari arangur en arin 2012 og 2013 par sem
stadalfravik spaskekkja var 0,4 %. Spaskekkjurnar voru tluvert meiri
begar spad var prja og fjora arsfjérounga fram i timann arid 2014
en undanfarin tvé ar. Litast sa munur af 6fyrirsédum leekkunum oliu-
verds undir lok ars 2014. Spaskekkjurnar eru aberandi meiri fyrir spar
um siasta arsfjordung arsins 2014 og fyrsta arsfjérdung arsins 2015
en pa komu ahrif leekkunar oliuverds inn i verdlag og verdbdlga pvi
ofmetin.

Samanburdur & nokkrum adferdum vid ad spa verdbolgu

Einfold timaradalikon sem spa verdbolgu eru einnig notud vid spa-
gerdina. Til ad meta arangur verdbdlguspaa Sedlabankans er hagt
ad bera saman spaskekkjur i spam bankans og spaskekkjur pessara
einfoldu timaradalikana (mynd 4).# Til vidmidunar eru prji ARIMA-
likon, einfalt kostnadarlikan, rafferill og VEC-likan.> Pegar litid er yfir
arid 2014 sést ad spar bankans reyndust bestar prja og fjora arsfjoro-
unga fram i timann. Einfalt kostnadarlikan og VEC-likan eru hins
vegar med minni spaskekkjur pegar spad er einn arsfjordung fram i
timann en einfalt kostnadarlikan naer bestum arangri pegar spad er
tvo arsfjordunga fram i timann. begar spaskekkjur til mislangs tima
eru bornar saman sést ad spaskekkja i spa bankans er minnst einn
arsfjoroung fram i timann en svipud tvo til fiéra arsfjorounga fram i
timann. Fyrir hin spalikonin eykst spaskekkjan hins vegar pegar spad
er lengra fram & veginn.

Einnig getur verid upplysandi ad bera sparnar saman vid spa
par sem gert er rdd fyrir sému verdbolgu og a sidasta arsfjordungi ut
spatimabilid. Slik spa hefdi leegstu spaskekkjuna ef breytingar i vero-
bolgu vaeru slembistaerd med vant gildi null, p.e. ef verdbolga fylgdi
rafferli (e. random walk). Einfaldar spaadferdir af pessu tagi eru oft
notadar til vidmidunar pegar verid er ad meta geedi spda. GO0 spa
etti ad vera ndkveemari en einfalda réafferilsspain. begar spad var
einn arsfjérdung fram i timann kom i lj6s ad 6ll likénin stodu sig bet-
ur en einfalda rafferilsspain. Ekki er somu ségu ad segja um sparnar

3. Sja umfjsllun i grein porvardar Tjérva Olafssonar (2007), ,Birting eigin styrivaxtaspar
eykur ahrifamatt peningastefnu sedlabanka", Peningamal 2007/1, 71-86.

4. [ 6llum likénum er pess gaett ad pau hafi sému upplysingar um verdbdlgu pegar spa fer
fram. Vid samanburdinn verdur ad hafa i huga ad ekki er um fyllilega 6hadar spar ad
reeda pvi ad endanleg spa bankans hverju sinni tekur oft tillit til nidurstadna einféldu
timaradalikananna, einkum til skamms tima.

5. Samkveemt einfalda kostnadarlikaninu reedst verdbolga af sogulegri préun launakostn-
adar & framleidda einingu og innflutningsverdlags i innlendum gjaldmidli. ARIMA-likan 1
er byggt & spam fyrir helstu undirlidi visitolu neysluverds og peir eru sidan vegnir saman
i eina heildarvisitolu. Tolf undirlidir visitélu neysluverds skiptast i buvérur an greenmetis,
graenmeti, adrar innlendar mat- og drykkjarvérur, adrar innlendar vorur, innfluttar mat-
og drykkjarvérur, nyja bila dsamt varahlutum, bensin, adrar innfluttar vérur, afengi og
tobak, hisnedi, opinbera pjonustu og ad lokum adra pjonustu. ARIMA-likan 2 spair
visitélu neysluverds beint en ARIMA-likan 3 spair heildarvisitolunni an ahrifa 6beinna
skatta og er metnum &hrifum af skattabreytingum baett vid. Umfjéllun um notkun
ARIMA-likana vid verdbolguspar ma t.d. finna i A. Meyler, G. Kenny og T. Quinn (1998),
.Forecasting lIrish inflation using ARIMA models”, Central Bank of Ireland, Technical
Paper, nr. 3/RT/98. VEC-likanid (e. vector error correction model) er margvitt timarada-
likan sem tekur mid af préun innflutningsverdlags, framleidsluspennu og launakostnadar.
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tvo arsfjérounga fram i timann pvi ad einungis einfalda kostnadarlik-
anid spair betur en réafferillinn. Pegar spad var prja arsfjorounga fram
i timann voru naer allar spar med minni spaskekkju en réafferilsspain.
Aftur & moti skila ol likénin lakari spa en rafferillinn pegar spad var
fiéra arsfiordunga fram i timann. Upps6fnud spaskekkja rafferilsins
var 2,1% sem er svipad og fyrir spa bankans (2,2%).6

Eins og 40ur hefur komid fram var skekkjan i spAnum sem birt-
ar voru i Peningamalum minnst i samanburdi vid 6nnur likén pegar
spad var prja og fjora arsfjordunga fram i timann. Mynd 5 synir
medaltal spaskekkja arin 2011 til 2014. Par sést ad fra 2011 til 2014
var medalspaskekkja Peningamala minnst prja og fjora arsfjérdunga
fram i timann en einfalda kostnadarlikanid og ARIMA-likan 3 na i
nokkrum tilfellum betri drangri vid ad spa til skemmri tima. Ef skodad
er sérstaklega hvernig likonin hafa spad einn arsfjéréung fram i tim-
ann sidustu ar (mynd 6) sést ad einfalt kostnadarlikan spair 6l arin
betur en spa Peningamala. betta getur verid visbending um ad horfa
eigi meira til spaa med einfalda kostnadarlikaninu pegar spad er einn
arsfjordung fram i timann.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2014

Til a0 fa betri mynd af arangri Sedlabankans vid verdbolguspar parf
einnig ad horfa til pess hvernig bankanum hefur tekist ad spa fyrir
um préun raunhagkerfisins. T.d. er liklegt ad bankinn vanspai verd-
boélgu & timabilum par sem hann vanspdir vexti almennrar eftir-
spurnar og ofmetur slaka i efnahagslifinu.

Nyir stadlar vid pjodhagsreikninga, ESA 2010, voru innleiddir
af Hagstofu islands i september 2014. Einnig voru & sama tima
gerdar ymsar endurbatur & gagnaséfnun og adferdafraedi. Vegna
pessa voru soguleg gégn endurskodud aftur til arsins 1997. Nanar
er fjalla® um stadlabreytingarnar i rammagrein 1 i Peningamalum
2014/4. bessar stadlabreytingar leiddu til téluverdra breytinga 4
sogulegum pjédhagsreikningum sem hafa parf i huga pegar bornar
eru saman eldri spar en fra Peningamalum 2014/4 vid birta pjod-
hagsreikninga Hagstofunnar fra september 2014. Spar sem gerdar
voru fyrir Peningamdl 2014/4 byggjast & télum samkveemt gémlu
stodlunum, ESA 95, og edlilegt ad kerfisbundinn munur sé a peim
og nidurstddum nyju pjédhagsreikninganna. Stadlabreytingin hefur
engin ahrif & meelda verdbolgu en hagvoxtur fra arinu 1997 telst nu
ad medaltali meiri en 4dur.

Hagstofa Islands birtir bradabirgdatdlur um pjodhagsreikninga
fyrir hvern arsfjérdung raimum tveimur manudum eftir lok fj6ro-
ungsins. Fyrstu tolur um fjérda arsfjéréung 2014 og arid i heild voru
birtar i mars sl. og endurskodadar i september. Spar Peningamala
og aeetlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu pjédhagsstaerda fra
fyrra ari ma sja i toflu 4. begar Peningamdl 2014/1 voru gefin at i
febriar 2014 lagu fyrir bradabirgdatolur fra Hagstofunni um pjéd-
hagsreikninga fyrir pridja arsfjordung 2013. Spa bankans fyrir arid
2014 purfti pvi ad byggja & spa fyrir fjérda fjordung arsins 2013.

Breytingar urdu a tolum Hagstofunnar fra birtingu brada-
birgdatalna i mars til endurskodunar i september. Talsverd endur-
skodun atti sér stad upp & vio i fjarfestingu, sem skyrist af vanmati
a starfsemi hins opinbera i bradabirgdatolunum. Aftur & méti var
einkaneysla ofmetin i bradabirgdatélunum sem leiddi til pess ad
pjédarutgjold voru leidrétt nidur & vid. Pessi endurskodun hafdi i for
med sér ad hagvoxtur & arinu 2014 vard 0,1 présentu minni.

Hagvoxtur fyrir arid 2014, samkvamt nyjustu télum Hagstof-
unnar, reyndist vera talsvert minni en spar hofou gert rad fyrir. Spar

6. Uppsofnud spaskekkja er samanlogd spaskekkja yfir timabilid. Tekid er algildi af spa-
skekkjunni & hverju timabili til ad gefa rétta mynd af arangrinum. Vanspad gildi myndi
annars vega & moti ofspadu gildi sem veldur vanmati & spaskekkju.

Mynd 5
Spaskekkjur verdbdlgu i Peningamdlum
og ymsum einféldum likénum 2011-2014"

Stadalfravik (%)
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1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peningamal

eru birt. Annar arsfjordungurinn er naesti fiordungur eftir birtingu Peninga-

mala. Pridji arsfjoréungurinn er fjioréungurinn par a eftir.
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 6

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum
og ymsum einféldum likonum
vid spar fyrsta arsfj.!

Stadalfravik (%)

14
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B Peningamal B ARIMA-likan 3
B Einfalt kostnadarlikan 1 Rafferilll
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1. Fyrsti arsfiordungurinn sem er spad er fiordungurinn pegar Peningamal
eru birt.
Heimild: Sedlabanki fslands.
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Mynd 7

Framlag spaskekkju utgjaldalida til spaskekkju

i hagvexti 2014"

Présentur

PM PM PM | Bradabirgda-
2013/4 2014/2 2014/4  tdlur mars 2015

I Einkaneysla
[ Fjarmunamyndun
B Utflutningur
B Innflutningur

[ Birgdabreyting
[ Samneysla

—— Skekkja i spam um
hagvoxt

1. Midad vid rauntdlur birtar i september 2015.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 8
Endurskodun & hagvexti

Breyting fra fyrra ari (%)
5

01702703704™05™06 0770870910 11712713

—— Sidasta mat Hagstofunnar fyrir stadlabreytingu
ESA 2010

[ Bil heesta og leegsta mats Hagstofunnar

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki fslands.

Mynd 9
Spar um hagvoxt arid 2014

——  Peningamal
— Medaltal spaa
Hagvoxtur arid 2014: 1,8%
1 Bil haesta og leegsta mats spaadila

Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASI,
Framkvamdastjorn Evrépusambandsins, Hagstofa islands,
islandsbanki, Landsbankinn, Sedlabanki fslands.

Tafla 4 Pj6Ohagsspar Peningamdla og gogn Hagstofunnar
fyrir &rid 2014

Spatimabil fra: 2013/4  2014/1 2014/2 2014/3 2014/4 Bradab. Endursk.
télur télur

% frd fyrra PM PM PM PM PM (mars (sept.
ari 2014/1  2014/2  2014/3 2014/4 2015/1 2015) 2015)
Einkaneysla 4,6 4.4 4.4 43 3,6 3,7 3,1
Samneysla 0,6 0,9 11 1,0 0,9 1,8 1,8
Fjarfesting 54 19,0 22,2 17,6 13,7 13,7 15,4
bjodarutgjold 3,6 5,6 5,8 5,33 4.4 5,3 52
Utflutningur 1.4 2,9 43 3,6 43 31 31
Innflutningur 3,1 6,4 8,9 8,3 94 99 9,8
Hagvoxtur 2,6 3,7 34 2,9 2,0 1,9 1,8

Peningamala 2014/1 til 2014/3 ofmatu hagvoxt um 0,8-1,9 pro-
sentur midad vid nidurstddur pjodhagsreikninga fra september sl.
Hafa ber p6 i huga ad petta ofmat orsakast ad hluta til af adurnefnd-
um stadlabreytingum par sem pessar spar byggjast & gégnum sam-
kvaemt gomlu stodlunum. Spar Peningamala 2014/4 til 2015/1, sem
byggjast 4 gognum samkveemt nyju st6dlunum, ofmatu hagvoxt um
0,2-1,1 présentu. Pessa skekkju ma m.a. rekja til ofmats & Gtflutningi
og vanmats & innflutningi. Mynd 7 synir hvernig skekkjur i spdm um
utgjaldalidina skyra skekkjuna i spanum um hagvoxt arsins 2014.
bar sést ad vanspa innflutnings skyrir stéran hluta skekkjunnar en
spar um utflutning voru nokkud naerri lagi. Birgdabreyting reyndist
einnig vera vanmetin i spdm bankans. Ofmat 4 einkaneyslu i spam
Peningamdla 2014/2 og 2014/4 vé pé & méti og vard spaskekkja i
hagvexti pvi ekki eins mikil. A myndinni m4 einnig sja breytinguna &
milli bradabirgdatalna Hagstofunnar fyrir 4rid 2014 sem voru birtar
i mars sl. og endurskodadra talna sem voru birtar i september sl.
par sést ad endurskodun & einkaneyslu og fijarmunamyndun leiddi til
steerstu breytinganna.

Hér 4 landi, likt og i 6drum I6ndum, eru ségulegar hagtolur
endurskodadar reglulega og endanleg nidurstada feest pvi oft ekki
fyrr en ad nokkrum arum lidnum. Hér virdist tilhneigingin vera st ad
yfirleitt eru hagtolur endurskodadar til hakkunar fremur en laekk-
unar” T.d. var hagvoxtur arin 2001 til 2013 endurskodadur um
1,8 prosentur ad medaltali fra fyrstu télum til peirra sidustu. | rim-
lega 60% tilfella var um haekkun ad reeda. Mynd 8 synir préunina i
télum Hagstofunnar um hagvoxt fra fyrsta fjoroungi arsins 2001 til
fyrsta fjordungs arsins 2014. A drunum 2001 til 2009 var hagvéxtur
endurskodadur ad medaltali um 2,4 présentur og i 78% tilfella til
heaekkunar. Fra arinu 2010 var endurskodun hagvaxtar einungis um
0,6 prosentur ad medaltali og einungis i fjordungi tilfella til haekk-
unar. Leidrétting einkaneyslu nidur & vid & arunum 2010 til 2013
geeti ad hluta til utskyrt pennan mun i endurskodun hagvaxtar fyrir
og eftir arid 2010.

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 9 ma sjd hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2014 i
samanburdi vid medaltal spda annarra adila sem birta reglulega spar
um islenskan pj6darbuskap. Spar Sedlabankans voru allar gerdar &
fjoroa arsfjéroungi & arunum 2011-2014. Medaltalid samanstendur
af sidustu spa hvers ars medal sjo spaadila: spam Alpjédagjaldeyris-
sj6dsins, Alpydusambands Islands (ASI), stéru vidskiptabankanna

7. Sja t.d. Asgeir Danielsson (2008), , Accuracy in forecasting macroeconomic variables in

Iceland”, Sedlabanki islands Working Paper, nr. 39.
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priggja, Hagstofunnar og framkveemdastjoérnar Evrépusambandsins. Mynd 10
Bil haesta og laegsta spagildis peirra er synt sem skyggt sveedi. betta Spar um verdbélgu arid 2014
bil breikkar jafnan pegar mikil évissa rikir um efnahagshorfur eda
horft er lengra fram a veginn. Breyting fra fyrra ari (%)
Agaett samraemi er & milli hagvaxtarspaa Sedlabankans og spaa &
annarra adila. Hagvaxtarsparnar eru p6 nokkru fyrir ofan endan- HEEEEEEE S
50" N — —

legar tolur Hagstofunnar fyrir arid 2014. pbetta skyrist ad einhverju
leyti af pvi ad einkaneysla og fjarfesting arid 2014 reyndist veikari 40
en spad var. Einnig var spaskekkja i utanrikisverslun, atflutningi var 30
ofspad og innflutningi vanspad. Eins og 4dur var nefnt hefur Hag- 2,0
stofan innleitt nyja stadla vid pjodhagsreikningagerd sem ekki var W ==========———=— S
tekid tillit til vid gerd spanna sem hér eru skodadar og pvi getur hluti
spaskekkjunnar verid tilkominn vegna peirra.

Mynd 10 synir sama samanburd fyrir spada verdbolgu fyrir —  Peningamal
arid 2014. Eins og sja ma spadi bankinn nokkru meiri verébolgu a — Medaltal spaa
arinu en sidan reyndist. Spar Sedlabankans voru p6 undir spam ann- Ve
arra spaadila og neer hinu sanna gildi frd og med arslokum 2012. b4 — s SRR g

0.0 T ars. 201174 drsfj. 20124, arsfj. 2013 4. arsfj, 2014

Spé.al Sealabankinn aa Verabélga é.r|a 2014 yr6| 2,7% en meaaltal Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Arion banki, ASI, Framkvaemda- 65
p s . . tjorn Evro bandsins, Hagstofa islands, islandsbanki, Landsbankinn,
annarra spaa var 4,2%. | arslok 2013 haekkadi Sedlabankinn verd- Sedlabankilands,

bélguspa sina en adrir spaadilar leekkudu spér sinar. | lok ars 2014
leekkudu Sedlabankinn og adrir spaadilar spar sinar um verdbdlgu.
Ad medaltali gerdu adrir spaadilar rad fyrir ad verdbolga yrdi 2,5%
eda 0,5 présentum fra endanlegu gildi en Sedlabankinn spadi ad
verdbolga arsins 2014 yréi 2,2%. Eins og adur hefur komid fram
reyndist medalverdbdlga arsins vera 2%.
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