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Rammagrein 3

Reynsla af spam
Sedlabankans

Mynd 1
Skekkjur i spam Peningamdla um verdbdlgu
a fiordungum arsins 2015

Fravik (présentur)

1. arsfj. i 2. arsfj. i 3. arsfj. i 4. arsfj.

mm PM 2015/1
Em PM 2015/2
Ea PM 2015/3
BN PM 2015/4

Heimild: Sedlabanki fslands.

Neer alltaf verda einhverjar skekkjur i pjodhagsspam. baer geta verid
tilkomnar vegna galla i likdnum sem notud eru vid spagerdina en
adrar vegna skekkja i gognum sem likonin byggjast 4. Pegar sparnar
eru gerdar parf ad byggja & bradabirgdatélum fyrir nylidna tid,
gégnum sem i sumum tilfellum eru birt i endanlegri mynd nokkrum
arum sidar. Auk pess er avallt eitthvad um o6fyrirséda atburdi sem
omogulegt er ad spa fyrir um. Athugun & skekkjum i eldri spam
gefur hugmynd um pd 6vissu sem er i nyju spanni og nytist einn-
ig vid frekari préun & haglikonum Sedlabankans, notkun peirra vid
spagerdina, endurbaetur & vinnubrégdum vid greiningu almennt og
framsetningu spda.

bj6dhags- og verdbolguspar Sedlabankans

Pj6dhags- og verdbodlguspar Sedlabankans eru gerdar fjorum
sinnum & 4ri til priggja ara i senn. Paer byggjast 4 itarlegri greiningu &
stodu pjddarbusins hverju sinni. Forsendur um alpjédlega efnahags-
bréun byggjast m.a. & spam alpjédastofnana og pvi sem lesa ma
at ar framvirku verdi um préun verds & helstu hravérutegundum.
bjodhagsreikningar eru helsti grundvoéllur matsins a stodu pjodar-
busins en pvi til vidbotar leggja sérfredingar bankans sjalfstett
mat & stddu pess med spurningakdnnunum, samtélum vid forsvars-
menn fyrirtaekja, stofnana og adila & vinnumarkadi og tolfreedilegri
greiningu & préun lykilsteerda. Pjodhagslikan Sedlabankans er pad
teeki sem heldur utan um pessar upplysingar. Sumar jéfnur likansins
eru bokhaldslegs edlis en adrar eru hegdunarjofnur sem metnar eru
med tolfredilegum adferdum. Spa bankans, einkum fyrir nylidinn
tima og naestu framtid, reedst mjég af mati sérfreedinga bankans,
60rum spalikénum og margvislegum upplysingum sem ekki eru til
stadar i pjodhagslikaninu.

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 verdbolgumarkmidi og fram-
leidsluspennu. bessi vaxtastefna tryggir ad verdbolga verdi nalegt
markmidi i lok spatimans. Peningastefnureglan i pjédhagslikaninu
var valin pannig ad pjédhagslegur kostnadur vid ad tryggja ad verd-
bolga sé vid markmid sé sem minnstur.”

Verdbolguspar Sedlabankans fyrir arid 2015

Verdbolga hjadnadi arid 2015 fra fyrra ari. Medalverdbolga arsins
var 1,6% en var 2% arid adur. Verdbolga an éahrifa dbeinna skatta
var minni eda 1,2 %. Par eru undanskilin ahrif haekkunar nedra preps
vir@isaukaskatts sem m.a. hakkudu verd & mat og drykkjarvorum.
Eins og rakid hefur verid i fyrri heftum Peningamala var megindrif-
kraftur verdbolgu sidasta ars haekkun ibtidaverds og innlendrar voru
og pjonustu en gengishakkun krénunnar og alpjodleg verdhjodnun
vogu par & moti.

Mynd 1 synir hvernig til tokst vid ad spa verdbdlgu innan
arsins 2015. Spa Peningamdla i byrjun ars gerdi rad fyrir minni
verdbolgu arid 2015 en vard raunin. Spdin var gerd i kjolfar mikillar
leekkunar oliuverds og alpjodlegrar verdhjodnunar og virdast pau
ahrif hafa verid ofmetin. Eins og mynd 1 synir snyst petta hins vegar
vio i kjolfar kjarasamninga pa um vorid par sem samid var um miklar
launahakkanir. betta sést einnig i toflu 1 sem synir ad medalverd-

1. Sja umfjollun i Asgeir Danielsson, Bjarni G. Einarsson, Magnus F. Gudmundsson, Svava
J. Haraldsdottir, Pérarinn G. Pétursson, Signy Sigmundardottir, Josef Sigurdsson og
Résa Sveinsdottir (2015), ,QMM: A quarterly macroeconomic model of the Icelandic
economy — Version 3.0", Sedlabanki islands, Working Paper, nr. 71. Nyjustu upp-
feerslu handbdkar likansins er heegt ad nélgast hér: http://www.sedlabanki.is/library/
Skraarsafn---EN/Working-Papers/WP_71_net_nytt.pdf.
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bolgu arsins var vanspad i byrjun ars en pad snyst i ofspa i vorhefti
Peningamala sem agerist enn frekar i agustheftinu pegar birt er
fyrsta grunnspdin sem inniheldur mat & dhrifum kjarasamninganna.
Matid litadist mjog af pvi ad verdbolguveentingar h6fou hakkad ort
i kjolfar samninganna og margt minnti a stéduna i byrjun ars 2011
pegar verdbdlga var litil en jokst mjog hratt i kjolfar kjarasamninga
pa um vorid. Eins og mynd 2 synir liggur ofmat verdbolgu i kjol-
far kjarasamninganna ad einhverju leyti i pvi ad forsendur (eins og
t.d. um alpjodlega verdlagsproun og gengi krénunnar) breyttust
en meginasteda skekkjunnar liggur i mati sérfreedinga bankans a
ahrifum kjarasamninganna & skammtimaverdbdlgu sem byggdist
a sogulegri reynslu & ahrifum mikilla launaheekkana og mati Gt
fra 68rum spélikénum. A sama tima synir myndin glégglega ad
hrein likanaspa med pjodhagslikani bankans byggd & nyjustu upp-
lysingum fer ansi naerri ad sja fyrir um préun verdbolgu strax eftir
kjarasamninginn (sja einnig rammagrein 5 i Peningamalum 2016/2).

Tafla 1 Verdbolguspa fyrir arid 2015

Peningamal Endanleg
Breyting frd fyrra ari (%) 2015/1 2015/2 2015/3 2015/4  ltkoma
Verdbolga 0,7 1,9 2,2 1,7 1,6
Verdbolga an ahrifa 6beinna skatta 0,4 1,4 1,8 1,3 1,2

Sedlabankinn var p6 ekki s eini sem ofmat verdbdlgu i kjol-
far kjarasamninga. A mynd 3 ma4 sja skekkjur i spAm Sedlabankans
og annarra spaadila um verdbdlgu & sama fjérdungi og vidkomandi
spa birtist i Peningamdlum. Allir adilar vanmatu verdbdlgu & fyrsta
fiérdungi arsins 2015 en ofmatu hana pegar leid 4 arid. Skekkjur
Sedlabankans vid ad spa verdbdlgu 4 yfirstandandi arsfjérdungi arid
2015 reyndust p6 meiri en annarra spaadila.

Skekkjur i verdbolguspam yfir lengra timabil
Mynd 4 synir préun skekkja i verdbdlguspam Sedlabankans einn,
fiéra og atta arsfjordunga fram i timann fra 68rum arsfjéréungi
2001 til pridja arsfjordungs 2016. Spar tvo ar fram i timann hafa
verid birtar frd mars 2001 pegar verdbolgumarkmid var tekid upp.
Spar um verdbolgu & fyrsta arsfjéréungi spatimans syna hvorki
tilhneigingu til of- né vanspar. Spaskekkjurnar aukast jafnan eftir
bvi sem spad er lengra fram i timann. [ spam til eins ars er meira
um vanspa en ofspad og pad sama gildir um spar til tveggja ara.
Spaskekkjan var mest fyrir arin 2008 og 2009 pegar verdbolga var
verulega vanmetin sem litast mjog af mikilli leekkun & gengi kron-
unnar & peim tima. Meiri tilhneiging hefur verid til ad vanmeta verd-
bolgu & arunum 2001-2013. Vidsnuningur verdur arid 2014 pegar
ofspar eru algengari sem ma ad hluta rekja til verdlaekkunar oliu-
verds, alpjédlegrar verdhjodnunar og hakkunar & gengi krénunnar.
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 birtingu verdbdlgu-
spaa tvé ar fram i timann. [ mars 2007 héf bankinn ad birta spér prju
ar fram i timann. Eins og adur hefur komid fram var spaskekkjan
mest fyrir arin 2008 og 2009 en i toflu 2 er horft fram hja spam
sem gerdar voru fyrir pau ar. Samkvaemt toéflunni hefur verdboélga
verid vanmetin prja til tolf arsfjorounga fram i timann og ad jafnadi
pvi meira sem lengra er horft fram & veginn. Medalskekkjur spanna
fiora og atta arsfjordunga fram i timann reyndust vera tolfreedilega
marktaekar fra nulli midad vid 5% oryggismork sem pydir ad sparnar
voru bjagadar nidur & vid. Hins vegar finnst ekki marktaek bjogun i
skekkjum i spam til skemmri tima en ars fram i timann né i spam til

priggja ara.

0,0

. Fravik (présentur)

Mynd 2
Verdbdlguspar fra 3. arsfj. 2015 midad vid
mismunandi upplysingar

1. arsfi. 2. arsfi.' 3. arsfj." 4. arsfj. 1. arsfj.| 2. arsfj.'3. 4rsfj." 4. rsfj.
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
— Verdbolga

— Spa PM 2015/3

Spa pjodhagslikans byggd & efnahagshorfum fra
PM 2015/3"

—  Spa pjodhagslikans byggd a efnahagshorfum fra
PM 2016/41

1. Verdbolgu spad at fra verdbolgujéfnu pjodhagslikans Sedlabankans.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 3
Spaskekkjur verdbolgu i Peningamdlum og
spam greiningaradila vid spar 1. arsfj. 20157

1. arsfj. 2. arsfj.
Spaskekkja Sedlabankans
Steersta spaskekkja annarra spaadila

Minnsta spaskekkja annarra adila

1fini

Midgildi spaskekkja annarra adila

1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjéréungurinn pegar Peningamal
eru birt.

Heimildir: Arion banki, Hagstofa {slands, IFS, fslandsbanki, Landsbankinn,
Sedlabanki fslands.

Mynd 4
Spaskekkjur verdbolgu i Peningamdlum?
2. arsfj. 2001 - 3. arsfj. 2016

Fravik (présentur)

— 1 arsfj. fram i timann

— 4 arsfj. fram i timann

8 arsfj. fram i timann

1. Fyrsti arsfjoroungurinn sem er spad er fiordungurinn pegar Peningamal
eru birt. Fjordi arsfj. er premur fjoréungum eftir birtingu Peningamala.
Attundi arsfj. er tveimur drum eftir birtingu.

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 5
Spaskekkjur i verdbolguspam Sedlabankans og
fravik medalgengis fra spadu gengi 2001-2015

Spar eitt ar fram i timann

Tolugildi spaskekkja i gengisspam (%)
PM 2008/2 o
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Tolugildi spaskekkja i verdbolguspam (%)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 6
Spaskekkjur verdbolgu i Peningamdlum og
ymsum einfoldum likénum arid 20157

Stadalfravik (%)
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B3 ARIMA-likan 1 3 VEC-likan
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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 arsfiordungurinn er fjordungurinn par 4 eftir.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 2 Skekkjur i verdbolguspam Sedlabankans fra 2. arsfj. 2001

Einn Tveir Prir Fj6rir Atta Télf
% arsfj. arsf. arsfj. arsfj. arsf. arsf.
Fjoldi meelinga 55 55 54 52 49 25
Medalskekkja (%) 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -1,1 -0,6
Stadalfravik (%) 0,4 1.1 1,7 2,0 2,1 1,6

Einnig er rétt ad hafa i huga ad naverandi pjédhagslikan var
ekki tekid i notkun fyrr en i arsbyrjun 2006 og ad bankinn gerdi ekki
spar um proun gengis kronunnar og vaxta bankans fyrr en 4 arinu
2007.2 Sidustu ar hafa pjodhags- og verdbdlguspar Sedlabankans
byggst 4 peirri forsendu ad gengi krénunnar haldist ébreytt Gt spa-
timann. Reynslan synir ad stérar skekkjur i verdbélguspam 4 fslandi
eru yfirleitt tengdar sveiflum i gengi kronunnar (mynd 5), en fylgni
milli tolugilda spaskekkja i verdbolgu og gengi er 0,64. betta & sér-
staklega vid um arid 2015 par sem hluta af spaskekkju i verdbodlgu
ma rekja til vanmats 4 gengi krénunnar. Ofyrirsédar gengisstyrk-
ingar végu a moéti launahaekkunum og ollu pvi ad verdlag hakkadi
ekki eins mikid og i spa bankans. Gengi kronunnar var til demis 6%
heerra i lok ars 2015 en agustspain gerdi rad fyrir. Eins og fjallad er
um i kafla I hefur gengisforsendu grunnspar verid breytt & ny pannig
ad framvegis byggist hin & breytilegu gengi.

Samanburdur & nokkrum adferdum vid ad spa verdbolgu
Sedlabankinn notar einnig einféld timaradalikon vid mat & verd-
bolguhorfum, sérstaklega fyrir allra neaestu fiordunga. Til ad meta
arangur verdbodlguspaa Sedlabankans er hagt ad bera saman
skekkjur i spam bankans og skekkjur i spAm med pessum einféldu
timaradalikonum (mynd 6).2 Til vidmidunar eru prji. ARIMA-Iikon,
einfalt kostnadarlikan og VEC-likan.* Pegar litid er yfir arid 2015 sést
ad spar bankans reyndust bestar prja arsfiérdunga fram i timann, en
einfalt kostnadarlikan er hins vegar med minni spaskekkju en spar
bankans pegar spad er einn, tvo og fijéra arsfjordunga fram i timann.
Einnig getur verid upplysandi ad bera sparnar saman vid spa
bar sem gert er rad fyrir somu verdbolgu og a sidasta arsfjéroungi
at spatimabilid. Slik spa hefdi laeegstu spaskekkjuna ef breytingar i
verdbolgu veeru algerlega 6fyrirsédar, p.e. ef verdbolga fylgdi rafferli
(e. random walk). Seemilegt spalikan etti pvi a.m.k. ad spa betur
en einfalda rafferilsspain. bPegar spad var einn og tvo arsfjérdunga
fram i timann kom i ljés ad 6l likénin stodu sig betur en einfalda
rafferilsspdin.> Pegar spad var prja arsfijordunga fram i timann voru

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

3. [ &llum likénum er pess gaett ad pau hafi sému upplysingar um verdbélgu. Vid saman-
burdinn verdur ad hafa i huga ad ekki er um fyllilega 6hadar spar ad reeda pvi ad endan-
leg spa bankans hverju sinni tekur oft tillit til nidurstadna ar einfoldu timaradalikonunum,
einkum til skamms tima.

4. Samkvaemt einfalda kostnadarlikaninu reedst verdbdlga af sogulegri proun launakostn-
adar & framleidda einingu og innflutningsverdlags i kronum. ARIMA-likan 1 er byggt
a spam fyrir helstu undirlidi visitdlu neysluverds og peir eru sidan vegnir saman i eina
heildarvisitolu. ToIf undirlidir visitélu neysluverds skiptast i buvérur an greenmetis, green-
meti, adrar innlendar mat- og drykkjarvérur, adrar innlendar vorur, innfluttar mat- og
drykkjarvorur, nyja bila dsamt varahlutum, bensin, adrar innfluttar vorur, afengi og
tobak, hiasnaedi, opinbera pjonustu og ad lokum adra pjonustu. ARIMA-likan 2 spair
visitdlu neysluverds beint en ARIMA-likan 3 spéir heildarvisitélunni an ahrifa ébeinna
skatta og er metnum ahrifum 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 Irish 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 proun innflutningsverdlags, framleidsluspennu og launakostnadar.

5. Vert er p6 ad nefna ad rafferilsspa faer takmarkadri upplysingar um verdbolgu a fyrsta
arsfjoroungi sem spad er, par ed hin likénin nyta peer upplysingar sem fyrir liggja um
verdbolgu a peim manudum fjoréungsins sem lidnir eru pegar spéin er gerd.
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neer allar spar med minni spaskekkju en rafferilsspain. Aftur & moti
skila ol likonin lakari spa en réfferillinn pegar spad var fjéra arsfjéro-
unga fram i timann. Eins og sést & mynd 7 heyrir petta hins vegar
til undantekninga: & arunum 2011 til 2015 var medalspaskekkja
Peningamadla alltaf minni en spaskekkja rafferilsins. Medalspaskekkja
Peningamadla var einnig alltaf minnst prja arsfiérdunga fram i timann
borid saman vid 6ll einfoldu timaradalikonin en pad hallar heldur
a spagetu bankans vid spa um fyrsta arsfjordung i samanburdi vid
einfalt kostnadarlikan. bvi geeti verid rétt ad auka veegi slikra likana
enn frekar vid spar til svo skamms tima.

Hagvaxtarspar Sedlabankans fyrir arid 2015

Til ad fa fyllri mynd af arangri Sedlabankans vid verdbdlguspar
parf einnig ad horfa til pess hvernig bankanum hefur tekist ad spa
fyrir um préun raunhagkerfisins. T.d. er liklegt ad bankinn vanspai
verdboélgu a timabilum par sem hann vanspair vexti almennrar eftir-
spurnar og ofmetur slaka i efnahagslifinu.

Hagstofa [slands birtir fyrstu bradabirgdatélur um pjédhags-
reikninga fyrir hvern arsfjordung rdmum tveimur manudum eftir lok
fiérdungsins. Fyrstu télur um fjérda arsfjordung 2015 og arid i heild
voru birtar i mars sl. og endurskodadar tolur voru birtar i september.
Spér Peningamadla og aeetlanir Hagstofunnar fyrir breytingar helstu
pjédhagssterda fra fyrra ari ma sja i toflu 3. bpegar Peningamal
2015/1 voru gefin Gt i febrtar 2015 lagu einungis fyrir bradabirgda-
tolur fra Hagstofunni um pjédhagsreikninga fyrir pridja fjérdung
arsins 2014. Spa bankans fyrir arid 2015 purfti pvi ad byggja & spa
fyrir fjorda fjéréung arsins 2014.

Breytingar urdu a télum Hagstofunnar fra birtingu bradabirgda-
talna i mars til endurskodunar i september. Utflutningur var van-
metinn i bradabirgdatolunum, en & méti kom ofmat pjédarutgjalda.
Petta hafdi i for med sér ad hagvoxtur reyndist 0,2 présentum meiri
i endurskodudu télunum. Endurbeetur & Utreikningi einkaneyslu i
septemberdtgafu Hagstofunnar ollu pvi ad sogulegar tolur voru
endurskodadar. betta Utskyrir ad hluta til minni voxt einkaneyslu i
endurskodudu tolunum.

Tafla 3 Pjédhagsspar Peningamadla og gogn Hagstofunnar
fyrir arid 2015

Spdtimabil frd: 2014/4  2015/1  2015/2 2015/3 2015/4 Brddab.- Endursk.

tolur télur
% frd fyrra PM PM PM PM PM  (mars  (sept.
ari 2015/1  2015/2 2015/3 2015/4 2016/1 2016) 20176)
Einkaneysla 3,7 3,9 4.2 4.6 4,9 4.8 4.3
Samneysla 1,4 1,4 1,8 1,4 15 1,1 1,0
Fjarfesting 13,7 22,6 22,5 20,9 19,6 18,6 18,3
bjodaratgjold 4,9 6,6 6,8 7,2 71 6,3 6,0
Utflutningur 53 6,9 6,8 6,8 6,7 8,2 9.2
Innflutningur 6,8 111 12,4 121 12,8 13,5 13,5
Hagvoxtur 4,2 4.6 4,2 4.6 41 4.0 4,2

Hagvoxtur arid 2015, samkvamt nyjustu télum Hagstofunnar,
reyndist svipadur og spar bankans hoféu gert rad fyrir en spa-
skekkjan var mest 0,5 présentur & timabilinu (mynd 8). Steersta
spaskekkjan i undirlidum pjédardtgjalda var i fjarfestingu enda er
pad sa lidur pjédhagsreikninga sem jafnan er hvad mest sveiflu-
kenndur og tekur jafnan langan tima ad fa 4 sig endanlega mynd i
reikningunum. | spa Peningamdla 2015/2 v6 vanmat 4 einkaneyslu
ad einhverju leyti & moéti ofmati fjarmunamyndunar en i lokaspa
arsins voru allir undirlidir pjédaratgjalda hins vegar ofmetnir. Badi
ut- og innflutningur reyndust meiri en spar datludu en skekkjan
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Mynd 7

Spaskekkjur verdbolgu i Peningamalum og
ymsum einféldum likbnum 2011-2015"

1. arsfj.

2. arsfj. 3. arsfj. 4. arsfj.

== ARIMA-likan 3
1 Réfferill
3 VEC-likan

mm  Peningamal

B Einfalt kostnadarlikan
3 ARIMA-likan 1

mm ARIMA-likan 2

1. Fyrsti arsfjordungurinn sem er spad er fjordungurinn pegar Peningamal

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

méla. pridji arsfjoréungurinn er fiordungurinn par a eftir.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 8
Framlag spaskekkju ttgjaldalida til spaskekkju
i hagvexti arsins 20157

Présentur

PM 2014/4 ' PM 2015/2 ' PM 2015/4 ' Bragabirgda-
toélur mars ‘16

mm  Einkaneysla = Samneysla
B Fjarmunamyndun = Utflutningur
B Birgdabreyting 3 Innflutningur

Skekkja i spam um hagvoxt

1. Midad vid rauntblur birtar i september 2016.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mynd 9
Spar um hagvoxt arid 2015

Breyting fra fyrra ri (%)

4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj.
2012 2013 2014 2015

—— Spa Peningamala
— Medaltal annarra spaa
Hagvoxtur arid 2015: 4,2%
1 Bil hasta og laegsta mats annarra spaadila
Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn, Arion banki, ASI, Framkvaemda-

stjorn Evrépusambandsins, Hagstofa [slands, fslandsbanki, Landsbankinn,
Sedlabanki islands.
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Mynd 10
Spar um verdbolgu arid 2015

Breyting fra fyrra ari (%)

4. arsfj. 4. arsfj. 4. arsfj.
2012 2013 2014 2015
—— Spa Peningamala
— Medaltal annarra spaa
Verdbdlga arié 2015: 1,6%

3 Bil hasta og laegsta mats annarra spaadila

Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Arion banki, ASI, Framkvaemda-
stjorn Evrépusambandsins, Hagstofa [slands, islandsbanki, Landsbankinn,
Sedlabanki islands.

Mynd 11

Skekkjur i spAm um verdbdlgu arid 2015

i voldum idnrikjum?

Fravik (présentur)

B Sedlabanki fslands B Sedlabanki Noregs

B Sedlabanki Bandarikjanna =1 Sedlabanki Nyja-Sjalands
3 Sedlabanki Englands 3 Sedlabanki Svipjodar
B Sedlabanki Evropu

1. Spar gerdar i lok ars 2014 ad undanskilinni spa sedlabanka
Bandarikjanna sem var gerd i juli 2014.

Heimildir: Sedlabanki Bandarikjanna, sedlabanki Englands,

Sedlabanki Evropu, sedlabanki Noregs, Sedlabanki Nyja-Sjalands,
sedlabanki Svipjodar, Sedlabanki islands.

Mynd 12

Skekkjur i spam um hagvoxt arid 2015 i
voldum idnrikjum?

Fravik (présentur)

B Sedlabanki fslands B Sedlabanki Noregs

B Sedlabanki Bandarikjanna T Sedlabanki Nyja-Sjalands
[ Sedlabanki Englands [ Sedlabanki Svipjédar
mm Sedlabanki Evropu

1. Spar gerdar i lok ars 2014 ad undanskilinni spa sedlabanka Banda-
rikjanna sem var gerd i juli 2014.

Heimildir: Sedlabanki Bandarikjanna, sedlabanki Englands,
Sedlabanki Evropu, sedlabanki Noregs, Sedlabanki Nyja-Sjalands,
sedlabanki Svipjodar, Sedlabanki fslands.

reyndist pé af svipadri steerdargradu og hafdi pvi almennt litil ahrif &
skekkjur i spam um hagvoxt. | spanni frd névember 2014 er véxtur
Gtflutnings verulega vanmetinn sem skyrist adallega af vanmati a
ahrifum aukins ferdamannastraums enda var spaskekkjan mikil i
utfluttri pjonustu. Skekkjan i spam um voruinnflutning vo p6 & moti
og reyndist framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtarspaskekkjunnar
pbvi adeins vera 0,6 prosentur. bessi skekkja i spdm um utanrikis-
verslun minnkar sidan pegar neer dregur lokum arsins 2015.

Spar Sedlabankans i samanburdi vid spar annarra spaadila

A mynd 9 ma sjd hagvaxtarspa Sedlabankans fyrir arid 2015 i
samanburdi vid medaltal spda annarra adila sem birta reglulega spar
um islenskan pjédarblskap (Alpjodagjaldeyrissjodurinn, Alpydu-
samband [slands, stéru vidskiptabankarnir prir, Hagstofan og fram-
kvaemdastjorn Evrépusambandsins). Spar Sedlabankans voru allar
ger@ar 4 fjorda arsfjoroungi & arunum 2012-2015 og er bil haesta
og laegsta spagildis annarra spaadila synt sem skyggt svaedi. betta
bil breikkar jafnan pegar mikil 6vissa rikir um efnahagshorfur og eftir
bvi sem spad er til lengri tima. Eins og myndin synir gera allir adilar
rad fyrir meiri hagvexti eftir pvi sem lidur 4 timabilid og er ageetur
samhljomur milli hagvaxtarspaa Sedlabankans og spaa annarra adila
en spaskekkja bankans er minni en medaltal annarra spaadila a 6llu
timabilinu.

Mynd 10 synir sama samanburd verdbdlguspaa. pratt fyrir ad
meiri skekkja hafi jafnan verid i spam Sedlabankans einn arsfjoroung
fram i timann & arinu 2015 i samanburdi vid adra spaadila (mynd
3) hafa spar bankans lengra fram i timann tilhneigingu til ad koma
betur at. betta sést & samanburdi & spam fyrir arid 2015 en par eru
spar bankans neer endanlegri Gtkomu arsins en medaltal annarra
spaadila allt timabilid. Bil heestu og laegstu spar prengist talsvert
begar neer dregur lokum érsins 2015 enda var talsvert af gognum
um verdbolgu arsins komid fram pegar s spa var gerd. | arslok
2015 spadi Sedlabankinn 1,7 % verdbdlgu en medaltal annarra adila
var 1,8%. Eins og adur hefur komid fram reyndist medalverdboélga
arsins 2015 vera 1,6%.

Spar Sedlabankans arid 2015 i alpjédlegum samanburdi

AQ lokum getur verid gagnlegt ad setja spar bankans i alpjédlegt
samhengi, sérstaklega vid eins 6venjulegar adsteedur og rikt hafa
i heimsblskapnum par sem farid hefur saman heaegur hagvoxtur
og litil verdbolga, sem hefur m.a. endurspeglad mikla leekkun &
heimsmarkadsverdi & oliu snemma & érinu. Eins og sja ma & mynd
11 reyndist verdbolga i proudum rikjum arid 2015 minni en spad
var i arslok 2014 og er ofmatid i spam Sedlabankans af svipadri
steerdargradu og i Bandarikjunum, Bretlandi og Nyja-Sjalandi en
heldur meira en & evrusveedinu og i Noregi og Svipj6d. Mynd 12
synir sama samanburd & hagvaxtarspam. Hagvoxtur fyrir arid 2015
reyndist ofmetinn i Bandarikjunum og a Bretlandi en vanmetinn i
hinum rikjunum og er vanmatid svipad hér a landi og & evrusvaedinu
og i Noregi.®

6. Vanspa Sedlabanka Evropu a hagvexti & evrusveedinu arid 2015 litast nokkud af mikilli

endurskodun sem vard & hagvexti 4 irlandi en hagvéxtur par i landi arin 2014-2015 var
endurskodadur upp a vié um riflega 20 prosentur vegna breytinga & medferd starfsemi
alpjodafyrirtaekja sem par starfa. Vid pad var hagvoxtur & evrusvaedinu fyrir arid 2015
endurskodadur upp & vié um 0,3 prosentur (sja t.d. umfjéllun Alpjédagjaldeyrissjodsins i
World Economic Outlook, oktéber 2016, bls. 21).




