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Landsframleidslan hefur nad fyrri hatoppi

e VLF drost saman um naerri 12% i kjolfar fjarmalakreppunnar 2008 ...
e ... en eftir ad efnahagsbati hofst um mitt ar 2010 hefur hann smam saman soétt i sig vedrid ...

* ... hatoppi framleidslustigsins i addraganda kreppunnar var nad i fyrra midad vid VLF og verdur nad i ar midad vid VLF
a mann

Landsframleidsla og landsframleidsla @ mann?
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1. Tolur fyrir 2015 byggja a spa Peningamdla 2015/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.




Batinn byggist a tiltdlulega breidum grunni

* Fjarmalakreppan hafdi ahrif a alla geira en sérstaklega pa sem blésu ut 4 pensludrunum (byggingar- og fjdrmalageira)
* Batinn var framan af drifinn afram af samkeppnisgeiranum (sérstaklega ferdapjonustu og sjavarutvegi) og almennum

bjonustugeira ...
* ... en hefur smam saman einnig breidst Ut til annarra geira

Vergar pattatekjur og framlag atvinnugeira 2008-20141

Breyting fra fyrra ari (%)
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B Samkeppnisgeiri B Innlendi pjénustugeirinn B Innlendi framleidslugeirinn

B Bygginga- og mannvirkjagerd i Starfsemi hins opinbera —VPT
1. Vergar pattatekjur meaela tekjur allra adila sem koma ad framleidslunni og eru jafnar vergi landsframleidslu ad fradregnum débeinum skdttum og vidbaettum
framleidslustyrkjum. Til samkeppnisgeirans teljast sjavaritvegur, vinnsla sjavarafurda, framleidsla malma og lyfja, ferdapjonusta, og 75% rafmagns-, gas-, hita- og
vatnsveitna. Adrir atvinnuvegir eru flokkadir sem innlendir og peim skipt i bygginga-, pjonustu- og framleidslugeira.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.



Kroftugur hagvoxtur a fyrri hluta arsins

Hagvoxtur maeldist 5,2% a fyrri hluta arsins og pjédarutgjold jukust um 7,3% ... nokkru meiri hagvoxtur en spad hafdi verid i agust sl.
(3,1%) en mjog svipad og gert var rad fyrir i mai (4,8%)
Breyting fra fyrri spam skyrist fyrst og fremst af mikilli endurskodun Hagstofu a Q1: i mai var spad 4,6% hagvexti a Q1 en fyrsta mat

Hagstofunnar var 2,9% sem agustspdin byggdi 4 — nu er Hagstofan buin ad endurskoda pessa tolu i 4,8% (nanast eins og spad var i mai)
Meiri hagvoxtur en spad var skyrist fyrst og fremst af kroftugri utflutningi en @ moéti vegur haegari voxtur samneyslu og fjarfestingar

pjodhagsreikningar a fyrri hluta ars 2015 og spar
Sedlabankans

Hagvoxtur og framlag undirlida

Breyting fra fyrra ari (%)

4\ Hag-
2015/2 2015/3 stofa

Einkaneysla
Einkaneysla 2,2 2,3
Samneysla
’ | Samneysla 0,8 0,4 0,2
Fiarfesting 324 Fjarfesting 5,1 3,8 3,3
bjédardtgjsld Birgdabreytingar 0,0 1,1 0,9
i Fjarfesting og birgdabr. 51 4,9 4,2
bjédaratgjéld 8,2 7,3 6,8
Innflutningur i
i Utflutningur 3,7 2,8 4,9
VLF .
; Innflutningur -7,2 -7,2 -6,5
22 Utanrikisvidskipti -3,5 -4,4 -1,6
W Hagstofa islands mPM 2015/3 mPM 2015/2
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands. VLF 418 311 5)2



... og slaki a vinnumarkadi liklega horfinn

* Atvinnuleysi hefur minnkad haegt og bitandi eftir mikla aukningu i kjélfar fjarmalakreppunnar
« Arstidarleidrétt atvinnuleysi maeldist 3,9% & Q2 og hafdi minnkad um taeplega 1 présentu fra sama tima i fyrra og er nu liklega

komid undir jafnvaegisgildi sitt

* Hlutfall starfandi hefur einnig haekkad téluvert sl. 4 ar: er nd um 4 présentum haerra en pad var i lagmarki i kjolfar kreppunnar

Atvinnuleysi og hlutfall starfandi?
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1. Tolur fyrir 2015 byggja a spa Peningamdla 2015/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.



Horfur a kroftugum hagvexti i ar og a naestu arum

* Gert er rad fyrir riflega 4% hagvexti i ar og um 3% hagvexti a naestu 2 arum ...
* ... nokkud umfram medalhagvoxt sl. 30 dra (2,7%) ... og medalhagvoxt medal helstu vidskiptalanda (2,1%)

* Horfur a ad innlend eftirspurn einkaadila (einkaneysla og atvinnuvegafjarfesting) verdi megindrifkraftar hagvaxtar en &
moti vegi neikvaett framlag utanrikisvidskipta (p.e. ad innflutningur vaxi hradar en utflutningur)

Hagvoxtur & Islandi og i vidskiptaldndum 2008-20171

Breyting fra fyrra ari (%)
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W island M Helstu vidskiptalond

1. Tolur fyrir 2015-2017 byggja a spa Peningamdla 2015/3.
Heimildir: Hagstofa islands, Macrobond, Sedlabanki islands.




Miklar launahaekkanir og verdbolguhorfur versna

* Nyir kjarasamningar leida til mun meiri launahakkana en adur gert rad fyrir: medallaun haekka um 10%:% i ar, 8%2%
2016 og 6% 2017: launakostnadur a framleidda einingu haekkar pvi um 9% i ar og 7%% a ari 2015-17

e Verdbolguhorfur hafa pvi versnad verulega: verdbodlga er nu 2,2% en talid ad hun aukist i 3,8% a Q4 og verdi komin i
4%% um mitt naesta ar og verdi a bilinu 4-4%% a naestu 2 arum en taki ad hjadna vid lok spatima og verdi 3% i lok hans

Launakostnadur a framleidda einingu og framleidni 2008- Verdbolga?
20177 1. 4rsfj. 2010 - 3. arsfj. 2018
Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%)
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Verdbélgumarkmid

1. Framleidni maeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnustundum. Grunnspa
Sedlabankans 2015-2017. Brotalinur syna spa fré PM 2015/2. 1. Grunnspa Sedlabankans 3. arsfj. 2015 - 3. arsfj. 2018.
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Vextir Sedlabankans heerri en i 60rum idnrikjum ...

* Meginvextir Sedlabankans eru nu 5,5% og hafa haekkad um 1 présentu fra pvi i sumar en hofdu adur laekkad ur 5,25%
i 4,5% a seinni hluta sidasta ars

* Vextir Sedlabankans eru eftir sem adur téluvert haerri en medal annarra idnrikja og Island er eina landid par sem
sedlabankavextir hafa verid ad haekka undanfarid

Meginvextir sedlabanka nokkurra idnrikja

island Nyja- Noregur  Bretland Kanada Bandarikin  Japan  Evrusvaedid Svipjod
Sjaland

Heimild: Heimasidur sedlabanka.



... pratt fyrir ad verdbolga sé undir markmidi

* Sedlabankanum tokst ad koma verdbdlgu ur teeplega 20% i kjolfar fjarmalakreppunnar i 2,5% markmid bankans
snemma ars 2014 en sidan hjadnadi hun enn frekar i kjolfar laekkunar @ heimsmarkadsverdi oliu

e Hun hefur aukist @ ny en er enn undir markmidi og svipud og i ymsum 6drum idnrikjum en meiri en i peim rikjum par
sem verdbodlga er minnst

Verdbodlga i nokkrum idnrikjum?

island Nyja- Noregur  Bretland Kanada Bandarikin  Japan  Evrusveedid Svipjod
Sjaland

1. Arsverdbodlga midad vid visitolu neysluverds i juli 2015 (4 6drum arsfjérdungi fyrir Nyja-Sjaland).
Heimildir: OECD, Hagstofa islands.



En slakinn i pjodarbudinu er minni hér a landi ...

« [agustspda Sedlabankans var talid ad slakinn { pjédarbuinu hafi verid horfinn i byrjun ars og ad framleidsluspenna
myndist i ar sem nemur lidlega 1% af framleidslugetu

* [ flestum 68rum idnrikjum er hins vegar téluverdur slaki enn talinn vera fyrir hendi, t.d. er hann talinn vera um 2% af
framleidslugetu i Bandarikjunum og a evrusvaedinu

Azetlud framleidsluspennai nokkrum idnrikjum 2015

% af framleidslugetu
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island Nyja- Noregur  Bretland Kanada Bandarikin  Japan  Evrusveedid Svipjod
Sjaland

Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.




... 0g hagvoxtur nokkru meiri

e Hagvoxtur meeldist 5,2% a fyrri hluta arsins en var t.d. 2,8% i Bandarikjunum og einungis 1,1% a evrusvaedinu

* Hagvoxtur hefur pvi verid toluvert meiri hér a landi en i flestum 60rum idnrikjum ...

e ...o0gvar hattitvofalt meiri a fyrri hluta arsins en i flestum peirra

Hagvoxtur i nokkrum idnrikjum H1/ 2015

Voxtur milli dra (%)

island Nyja- Noregur  Bretland Kanada Bandarikin  Japan  Evrusveedid Svipjod
Sjaland

1. Arshagvoxtur a fyrsta fjordungi fyrir pau 16nd sem gogn fyrir annan fjérdung vantar (Nyja-Sjaland).
Heimildir: Macrobond, Hagstofa slands.



Nafnvoxtur landsframleidslu einnig mun meiri hér ...

* Nafnvoxtur eftirspurnar hefur einnig verid verulega meiri hér a landi en i 60rum idnrikjum — ad hluta til vegna kroftugs
vidskiptakjarabata i kjolfar laekkunar oliuverds (en pad a einnig vid um flest hinna rikjanna)

* Nafnvoxtur VLF var riflega 13% a fyrri hluta arsins en a bilinu 0-5% i hinum rikjunum

Nafnvoxtur VLF i nokkrum idnrikjum H1/ 20151

Voxtur milli dra (%)
R

island Nyja- Noregur  Bretland Kanada Bandarikin  Japan  Evrusveedid Svipjod
Sjaland

1. Arshagvoxtur a fyrsta fjordungi fyrir pau 16nd sem gogn fyrir annan fjérdung vantar (Nyja-Sjaland og evrusvaedid).
Heimildir: Macrobond, Hagstofa slands.




... 0g mun meiri launahaekkanir hér a landi ...

* Launhaekkanir hafa jafnframt verid langt umfram pad sem pekkist i 68rum idnrikjum: a fyrri hluta arsins haekkadi
launakostnadur a framleidda einingu (hakkun launakostnadar umfram framleidnivoxt) um riflega 8% en um %-2%% i

hinum rikjunum ...
* ... pessi munur a eftir ad aukast enn frekar pegar nygerdir kjarasamningar koma ad fullu til framkvaeemdar

Launakostnadur a framleidda einingu i nokkrum idnrikjum H1/ 20151

Voxtur milli dra (%)
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island Nyja- Noregur  Bretland Kanada Bandarikin  Japan  Evrusveedid Svipjod
Sjaland

1. Arshagvoxtur a fyrsta fjordungi fyrir pau 16nd sem gogn fyrir annan fjérdung vantar (Nyja-Sjaland og evrusvaedid).
Heimildir: Macrobond, Hagstofa {slands, Sedlabanki islands.



... 0g hafa verid pad lengi

* pessi proun er hins vegar ekki ny af nalinni: launakostnadur a framleidda einingu hefur itrekad haekkad langt umfram
bad sem pekkist medal annarra idnrikja — sérstaklega fra midjum sidasta aratug

* Medalhakkun launakostnadar hér a landi fra 2000 er 5,2% en 1,3% medal annarra OECD-rikja
e Leidir til versnandi samkeppnisstodu pjodarbusins og vidvarandi prystings a gengi kronunnar og par med a verdbadlgu

Launakostnadur a framleidda einingu i nokkrum idnrikjum?
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1. Tolur fyrir 2015 byggja 4@ medaltali birtra arsfjordungsgilda arsins.
Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.



Kjolfesta verobolguvaentinga einfaldlega veikari her

» Slok efnahagsstjornun yfir langan tima gerir pad ad verkum ad traverdugleiki verdbdlgumarkmidsins — hinnar
peningalegu kjolfestu hagstjornar — hefur bedid hnekki ... sem tekur jafnan langan tima ad baeta ...

e ...en pad krefst adhaldssamari peningastefnu en ella og dregur ur moéguleikum hennar til ad stydja vid raunhagkerfid a
samdrattartimum

Verdbdlguvaentingar i nokkrum idnrikjum?
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island Nyja- Noregur  Bretland Kanada Bandarikin  Japan  Evrusveedid Svipjod
Sjaland

1. Verdbodlguvantingar markadsadila til 4-5 dra (spa Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir Bretland, Japan og Kanada). Gular linur
syna verdbolgumarkmid viokomandi sedlabanka.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn (World Economic Outlook), Heimasidur sedlabanka, Sedlabanki islands.



Vextir i takt vio hefdbundna peningastefnureglur

* Hefdbundnar peningastefnureglur gefa til kynna ad vextir i 68rum idnrikjum eigi ad vera mjog lagir og jafnvel verulega
neikveedir veeri pad mogulegt (eins og t.d. i Bandarikjunum)

e Sambeerilegar reglur gefa hins vegar til kynna ad vextir hér a landi eigi ad vera toluvert hezerri og ad nuverandi vaxtastig
sé ekki svo fjarri lagi

Sedlabankavextir og vextir samkvaemt Taylor-reglu?
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1. Heil lina synir meginvexti en brotin lina vexti samkvaemt Taylor-reglu: R = (RRN + 7)) + 1,5(m — nT) + 1,0GAP par sem R eru
meginvextir Sedlabankans (arsfjérdungsleg medaltél), RRN eru jafnvaegisraunvextir (3% fyrir island en 2% fyrir Bandarikin), i er rleg
undirliggjandi verdbdlga (kjarnavisitala 3 an skattaahrifa fyrir island en PCE-Core fyrir Bandarikin), 7 er verdbdlgumarkmidid (2,5%

fyrir island en 2% fyrir Bandarikin) og GAP er framleidsluspenna.
Heimildir: Ben Bernanke: The Taylor rule: A benchmark for monetary policy? Brookings, 28. april 2015, Sedlabanki slands.



