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Bati naestu ara verour drifinn afram af innlendri eftirspurn

- hagvoxtur a fyrri hluta arsins var umtalsvert betri en reiknad hafdi verido med

Mynd IV-1
Pjodhagsreikningar 1H 2013
og mat Sedlabankans

Mynd IV-18
Hagvoxtur og framlag undirlida 2010-2016
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1. Grunnspd Sedlabankans 2013-2016.

Heimildir: Hagstofa lslands, 5e3 ki lelands. Heimildir: Hagstofa lslands, Sedlabanki Islands.
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Erum enn langt undir “fyrir hrun” framleidslustigi

- vOoxturinn hefur hins vegar verid sterkari hér en i okkar vidskiptalondum

Mynd 1-10 Mynd 1-11
Préun landsframleidslunnar Hagvoxtur 4 Islandi og T helstu
i kjolfar fiarmalakreppunnar’ vidskiptalondum 2008-2016"
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1. Arstidadeifirstt gign fyrir [sland koma fra Sedlabanka Islands.

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016.
Heimildir OBCD, Sedlabanki [slands.

Heimildir: Hagstofa |slands, Sedlabanki lslands.

Heimild: Peningamdl 2013/4
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Misvisandi skilabod um slakann i pjédarbuskapnum

e [grunnspdannierframleidsluslakinn metinn meiri
en adurvar talid...

* .. hinsvegar bendavinnumarkadstolurtil pess
a0 slakinn sé ofmetinni grunnspa Sedlabankans.

* Nytt mat a jafnveaegisatvinnuleysi gefur til kynna
ad slakinn hafi horfid a timabilinu2H 2011 - 2H
2012.

e  Ef pad reynistrétt pa er undirliggjandi
verdbodlguprystingur vanmetinnigrunnspanni.
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Mynd 1-22
Mismunandi malikvardar 4 slaka
i pjodarbuskapnum

200 20m 2012 " 2013

—  Framleidsluspenna (% af framleidslugetu)

—  Medaltal 6liks mats 4 slaka 4 vinnumarkadi
(% af mannafla)

3 Bil 6liks mats 4 slaka 4 vinnumarkadi'

1. Mismunur skrads atvinnuleysis og metins jafrvagisatvinnuleysis.
Heimildir: Bjami G. Einarsson og Jasef Sigurdsson (2013), "How
"natural” is the natural rate? Unemployment hysteresk in lceland ™.
Sedlabanki lslands Working Paper, nr. 64, Vinnumalastofnun, Sedla-
banki [slands.

Heimild: Peningamdl 2013/4
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Verdbolguhorfur eru svipaodar

- skyr skilabod: Ef nidurstada kjarasamninga verdur ekki ad skapi SI munu vextir haekka

Mynd V1-14 Mynd I-16

Launakostnadur 4 framleidda einingu Verdbolga - samanburdur vid PM 2013/3
og framlag undirlida 2008-2016"
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1. Framleidniaukning kemur fram sem neikvatt framlag til hakkunar — "'.l"erabqﬁlgu markmid
4 launakostnadi a framleidda einingu_ Grunnspd Sedlabankans
2013-2016.

Heimildir: Hagstofa lslands, Sedlabanki lslands.
Heimildir: Hagstofa lslands, Sedlabanki [slands.

Heimild: Peningamdl 2013/4
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Afram verdur sterkur bati & vinnumarkadi

Mynd 1-12
Mynd VI-2 Hlutfall starfandi og atvinnuleysi’
Arstidarleidrétt atvinnuleysi 1. drsj. 2007 - 2. 4rsf. 2013
1. arsfj. 2008 - 3. arsfj. 2013
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1. Arstiarleidréttar tolur. 2. Fioli starfandi sem hlutfall af mannfjalda
Heimildir: Hagstofa lslands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki lslands. 15-64 dra. 3. Fioldi atvinnulausra sem hlutfall af vinnuafli (albjédlega
samremdur malikvard OECD)
Heimild: OECD. Heimild: Peningamal 2013/4
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Utanrikisvidskiptin: Pjonustuutflutningur vaxtarbroddurinn

Mynd 1-5 Mynd IV-15
Utanrikisvidskipti [ kjélfar fjarmalakreppunnar® Framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar
2010-2016!
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1. Grunnspd Sedlabankans 2013-2016.

1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016. o .
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki Islands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.

Heimild: Peningamdl 2013/4
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Ryrnandi vidskiptakjor
- purfum ad leita aftur til arsins 1967 til ad finna jafn 6hagstaed vidskiptakjor

Mynd 4

Mynd 1 Hagvoxtur og vidskiptakjor Islands’

Vidskiptakjor véru- og pjonustuvidskipta’
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1. Grunnspa Sedlabankans 2013-2016. — Vidskiptakjor [slands

Heimildir: Hagstofa Islands, Seflabanki lslands.

1. Timabil par sem heimshagvdotur fer undir 3% 4 & eru skyggd. Spa
um heimshagedxt 2013-16 er spa Alpjcdagjaldeyrissjodsins ar World
Ecomomic Outlook i oktéber 2013 en spa um vidskiptakjér er grunnspa
Sedlabankans.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissiédurinn, Macrobond, Sedlabanki lslands.
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Fjarfestingastigio haekkar en verdur po afram lagt

Fjarfestingastigid Fjarfesting 4rid 2012

- sem hlutfall af VLF - sem hiutfall af VLF
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Heimild:Sedlabankinn og utreikningar efnahagssvids
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Sterkur bati & vinnumarkadi en fjarfesting hefur ekki fylgt eftir

Fjarfesting og atvinnuleysi
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Heimild:Sedlabankinn og ttreikningar efnahagssvids
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Efnahagsbatinn borinn uppi

Annad
Sjdvaribeegur

Sala og vidg. & Skut.
13nadur

Uppl. og fiarskipti
Flutn. g ferdapjon.?
¥mis sérhafd pjon.*
Smé- og heildssluy.
Fiarmalapjonusta
Byggingargeirinn

Mynd 1

Hlutdeild nokkurra atvinnugreina
i efnahagssamdrasttinum 2008-2010"

%
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1. Samkvamt vergum pattatekjum (WPT) midad vid fram-

leidsluuppgjor Hagstofunnar. 2. Til pessa flokks teljast flutn-

ingar og geymsla, rekstur gististada, veitingahisa og ferda-
skrifstofa, auk leigustarfsemi (an fasteigna). 3. An ferda-
skrifstofa og leigustarfsemi & 63m en fasteignum.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.

I [5G

af atflutningsgeirum...

Mynd 3

Aztlud hlutdeild nokkurra atvinnu-
greina i efnahagsbatanum 2010-2012!

F

Fiarmalabjonusta
Annad

1dnadur
Byggingargeirinn
¥mis sérhazfd pjon.?
Sala og widlg. 4 okut.
Uppl. og fiarskipti
Sjavanitwegur

Smid- og heildsdluy.
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1. Samkvamt vergum pattatekjum (VET) midad vid framleidslu-
uppgidr Hagstofunnar bar sem gildi fyrir 2012 er =tlad ot fra
bréun magnwisitalna. 2. Til pessa flokks teljast futningar og
peymsla, rekstur gististada, veitingahisa o fer8askrifstofa, auk
leigustarfsemi (an fasteigna). 3. An ferdaskrifstofa og leigustarf-
semi & 6dru en fasteignum.

Heimildir: Hagstofa lslands, Sedlabanki Islands.

Heimild: Peningamdl 2013/4
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...einkum geirum tengdum ferdapjonustu

Mynd 1 Mynd 3

Hlutdeild nokkurra atvinnugreina Aa=tlud hlutdeild nokkurra atvinnu-

i efnahagssamdrzettinum 2008-2010' greina i efnahagsbatanum 2010-2012"
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1. Samkvamt vergum pattatekjum (VET) midad vid framleidslu-
uppgidr Hagstofunnar bar sem gildi fyrir 2012 er =tlad ot fra

1. Samkvamt vergum péttatekjum (VBT) midad vid fram- bréun magnvisitaina. 2. Til bessa flokks teljast flutningar og
leidsluuppgjar Hagstofunnar. 2. Til pessa flokks teljast flutn- geymsla, rekstur gististada, veitingahdsa og feraskrifstofa, auk
ingar og geymsla, rekstur gististada, veitingahisa og ferda- leigustarfsemi (an fasteignal. 3. An ferfaskrifstofa og leigustarf-
skrifstofa, auk leigustarfsemi (an fasteigna). 3. An ferda- semi 4 Gdru en fasteignum.

skrifstofa og leigustarfsemi & 68 en fasteignum. Heimildir: Hagstofa lslands, Sedlabanki lslands.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki Islands.

Heimild: Peningamdl 2013/4
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Helstu ovissupaettir

Alpj6dleg efnahagsproun
Gengi kronunnar
Rikisfjarmalin

Slakinn i pjodarbuskapnum
Horfur med fjarfestingu

Verdbolguhorfur

N o a0 ~ 0D PRF

Innlend launajproun
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Helstu ovissupaettir
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\
Sviosmyndir midao vio mismunandi launaforsendur
Byggt a mati Sedlabankans ut fra grunnspai PM 2013/3
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Horfurnar batna verulega
- ef launaforsendur eru i samraemi vid verdbolgumarkmid Sedlabankans

Verdbdlguhorfur Hagvaxtarhorfur
- m.v. mism. forsendur um launapréun - m.v. mism. forsendur um launapréun
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msvidsmynd m.v. 4% hekkun nafmlauna msvidsmynd m.v. 4% heekkun nafmlauna
B Grunnspain i PM 2013/3 ®mGrunnspain i PM 2013/3

Heimild:Samtok Atvinnulifsins
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Raunvextir verda hins vegar hair i 6llum tilvikum
- pratt fyrir ad styrivextir yrou laekkadir pa munu raunvextir haldast afram hair
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Heimild:Samtok Atvinnulifsins
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Adhald peningastefnunnar

1. Raunvaxta samanburdur milli landa
2. Vaxtaferill ut fra Taylor reglu

3. Raunvaxtastig a komandi misserum

-
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Adhald peningastefnunnar

1. Raunvaxta samanburdur milli landa
2. Vaxtaferill ut fra Taylor reglu

3. Raunvaxtastig a komandi misserum
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Vaxtastig & Islandi samanborid vid onnur idnriki

Sedlabankavextir & Islandi samanborid vid 6nnur idnriki (%)
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Heimild:Peningamdl 2013/2
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Verdbdlga & Islandi samanborid vid onnur idnriki

Kjarnaverdbdlga a Islandi samanborid vid nnur idnriki (%)
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Midad vid kjarnaverdbdlgu 3 parsem horft er framhja sveiflukenndum matvérulidum asamt pvi sem leidrétter fyrir dhriftum eldsneytisverds Heimild:Peningamal 2013/2

0g; dhrifa vaxtabreytinga a husnaealsll(:’i Jafnframter horft fram hja ahrifum skattabreytinga.
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Adhald peningastefnunnar hefur verido umtalsvert
strangara hérlendis en i 6drum ionrikjum

Raunvaxtastig a Islandi samanborid vid énnur idnriki (%)
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Midad vid styrivextiog kjarnaverdbdlgu i hverjulandi (fastskattsvisitélunnar) Heimild: Peningamal 2013/2 og titreikningar efnahagssvids
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Enda hafa verobdlguveentingar verid yfir verobolgumarkmioi

Verdbolguproun og verdbolguveentingar (%)
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Heimild:Hagvisar Sedlabankans oktéber 2013
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Adhald peningastefnunnar

1. Raunvaxta samanburdur milli landa
2. Vaxtaferill ut fra Taylor reglu

3. Raunvaxtastig a komandi misserum
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Styrivextir samkvaemt reglu Taylors
- vaxtaferill sem tekur mid af verobolguhorfum og framleidslustigi

RS, = 0.6RS, + 04[(RRN; + IT}) + 1L.5(INFULyy — IT;) + 0.5GAPAV;] (4.1)

where:
RS Short-term interest rate (4.1).
RRN Real neutral interest rate (exogenous).
A Central Bank of Iceland 2.5% inflation target (exogenous).

INFUL Underlying four-quarter CPI inflation rate (7.21).
GAPAV  Annual average of output gap (5.56).
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Styrivextir i dag peir somu og regla Taylors segir til um

- ef vid gefum okkur fullkomna vissu um verdpréun & hverjum tima

Styrivextir og vextir samkvamt Taylor regluna
25%
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Midag vig verdbdlgu an ahrifa skattabreytinga Heimild:Sedlabankinn og ttreikningar efnahagssvids
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Sedlabankinn hefur hins vegar kerfisbundio verid ad
vanspa verobadlgu...

Verdbdlgupréun og spa si Rauntélur og spar ?i
- m.v. spd [ fyrstu Peningamalum hvers ars - m.v. verdabolguspa 51 a tima t-4
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m.v. préun verdlags n &hrifa skatta- og gjaldabreytinga Heimild:Sedlabankinn og treikningar efnahagssvids
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...vegna pessa gefur réttari mynd ad skoda vaxtaferil Taylors
ut fra verdbolguspa Sedlabankans a hverjum tima

™7
l : EFNAHAGSUMHVERFI OG LAUNAPROUN

-



| vaxtaleekkunarferlinu 2009-2011 voru vextir of hair

- ef vid midum vid verdbolguspa Sl & hverjum tima

Styrivextir og vextir samkvamt reglu Taylors
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= Shyrivextir skv. reglu Taylors
——Styrivextir skv. reglu Taylors m.v. spa a hverjum tima
20% .. |
Sy ivex tir
15%
Vaxtalaekkunarferill: Ut fra framleidsluslaka
& o0g verdbdlguspam hefdu vextir att ad
leekka hradar
10%
—
5%
U% T T T T T T T T T

1F 2009 3F 2009 1F 201 3F 201 1F 201 3F 201 1F 2012 3F 2012 1F 2013 3F 2013
Midad vid verdbdlgu an ahrifa skattabreytinga Heimild:Sedlabankinn og utreikningar efnahagssvids
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| vaxtahasekkunarferlinu voru vextir of hair

- ef vid midum vid verdbodlguspa Si & hverjum tima

Styrivextir og vextir samkvamt reglu Taylors
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Adhald peningastefnunnar

1. Raunvaxta samanburdur milli landa
2. Vaxtaferill ut fra Taylor reglu

3. Raunvaxtastig a komandi misserum
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Raunvaxtastigio hefur haekkad samhlida hjadnandi
verobolgu
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Midad vid verdbolgu an ahrifa skattabreytinga
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Raunvaxtastig ut fra 6orum meelikvoroum

- breyting fra sidustu Peningamalum

Tafla 111-1 Taumhald peningastefnunnar (%)

Niverandi Breyting fra Breyting fra

adhaldsstig PM 2013/3 PM 2012/4
Raunvextir midad vid:' (1. név. 2013)  (16. dgust 2013) (9. név. 2012)
Arsverdbolgu r-i-sﬁ 0,2 0,8
verdbolguvantingar fyrirtakja til eins ars 1131 0,0 04
verdbolguvantingar heimila til eins ars I 0.4 0,0 0,8
verdbolguv. markadsadila til eins ars? 11,3 : 0,2 0,7
verdbolguv. 4 fjarmalamarkadi til eins ars® I 1.8 03 1,3
verdbodlguspa Sedlabankans® : 211 -0,1 0,5
MeBaltal P14 0,1 08

1. Midad vid medaltal innlinsvaxta og hamarksvaxta 4 innstedubréfum med 28 daga binditima sem virka nafnvexti Sedlabankans.
2. Ut fra kénnun & veentingum markadsadila. bessi kénnun var fyrst framkveemd um midjan febriar 2012. 3. verdbélgudlag til eins
drs ut frd mismun GverStryggda og verdtryggla vaxtardfsins (5 daga hlaupandi medaltal). 4. Spd Sedlabanka um drsverdbaélgu eftir
fiora drsfidrdunga.

Heimild:Sedlabankinn
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Peningalegt adhald mun afram aukast

- hvort sem verdur i gegnum hjadnandi verdbolgu eda haekkun vaxta
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Midad vid verdbolgu an ahrifa skattabreytinga
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Samantekt

pratt fyrir ad Sedlabankinn sé ad spa aframhaldandi hagvexti @ komandi arum pa eru
ovissupaettirnir margir og batinn brothaettur.

Sedlabankinn er hins vegar ekki i 6fundsverdri stodu. | stad pess ad beita vaxtahaekkunum ofan i
veikt hagkerfi pa hefur hann beitt 66rum rddum til ad reyna ad na nidur verdbdlgu og
verdbodlguveentingum.

Arangurinn af inngripastefnunni hefur gengid misvel. Sedlabankinn er enn nettéseljandi gjaldeyris
en parf ad verda nettokaupandi ef hann aetlar sér ad uppfylla markmidid um oéskuldsettan forda i
framtidinni.

Breytt leikazetlun geeti hins vegar kallad a beitingu vaxtataekisins a nyjan leik einkum ef krénan gefur
mikid eftir og verdbadlguvaentingar haekka a ny — slikt er ekki bodlegt fyrir atvinnulifid.

Sedlabankinn hefur synt i verki a honum er alvara med ad reyna na nidur verdbdlgunni og
verdbdlguvaentingum med strongu peningalegu adhaldi.
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