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% 1946-2010 1946-1979 1980-1993 1994-2000 2001-2010
Average economic growth 3.8 4.9 2.2 4.0 2.3
Standard deviation of economic growth 4.5 5.0 3.3 1.9 4.7
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Klassisk hagsveifla 1970-2010

Seasonally adjusted log-level
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Klassisk hagsveifla til 2013Q1
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Klassisk hagsveifla 1991-2010

Average of contraction period (peak to trough)

Average of expansion period (trough to peak)

Proportion Proportion
of time in Quarterly of time in Quarterly
Number of Duration contraction Amplitude amplitude Number of Duration expansion Amplitude amplitude
contractions (quarters) (%) (%) (%) expansions (quarters) (%) (%) (%)

Canada 1 6.0 9.5 -3.4 -0.6 1 67 90.5 49.7 0.7
Denmark 5 3.3 23.0 -3.0 -0.9 4 14.3 77.0 10.0 0.7
Euro area 2 4.5 12.2 -3.6 -0.8 2 60.0 87.8 33.5 0.6
Finland 2 4.0 17.6 -10.7 -2.7 1 61.0 82.4 56.4 0.9
France 2 4.5 12.2 -2.6 -0.6 2 60.0 87.8 323 0.5
Germany 5 3.3 21.9 -2.6 -0.8 4 14.3 78.1 7.8 0.5
Ireland 1 13.0(+) 16.0 -15.3 -1.2 1 68.0 84.0 106.9 1.6
Iceland 4 5.3 29.5 -6.6 -1.2 3 18.3 70.5 23.4 1.3
Italy 6 3.8 31.1 -1.9 -0.5 6 9.2 68.9 5.0 0.5
Japan 3 5.0 19.0 -5.3 -1.1 4 13.0 81.0 7.9 0.6
Norway 4 3.3 17.7 -1.8 -0.6 3 21.7 82.3 17.8 0.8
Slovakia 1 2.0 3.1 -1.4 -0.7 2 41.0 96.9 53.3 1.3
Switzerland 4 3.8 20.3 -1.5 -0.4 4 18.0 79.7 9.9 0.6
Sweden 2 5.0 19.2 -7.9 -1.6 1 59.0 80.8 47.9 0.8
UK 2 6.0 12.0 -6.6 -1.1 1 66.0 88.0 45.6 0.7
u.s. 1 6.0 9.5 -4.2 -0.7 1 67.0 90.5 51.9 0.8
Average 2.8 4.9 17.1 -4.9 -1.0 2.5 41.1 82.9 35.0 0.8
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Hagsveiflur 1993-2010: samanburdur vio dnnur 16nd

Contraction (peak to trough)

Expansion (trough to peak)

Proportion Amplitude Proportion Amplitude
of timein (from peak Quarterly of time in (from Quarterly
Number of Duration contraction totrough) amplitude Number of Duration expansion troughto amplitude
contractions (quarters) (%) (%) (%) expansions (quarters) (%) peak) (%) (%)

u.s. 3 7.0 34.4 -2.9 -0.4 3 14.0 65.6 2.2 0.2
UK 3 8.0 35.8 -2.7 -0.34 3 14.3 64.2 2.1 0.1
Denmark 4 7.0 43.8 -3.1 -0.4 4 9.0 56.3 2.8 0.3
Euro area 3 14.0 65.6 -2.8 -0.20 3 7.3 34.4 2.4 0.3
Finland 3 7.3 33.3 -4.8 -0.6 3 14.7 66.7 3.8 0.3
France 3 8.0 38.1 -2.5 -0.31 3 13.0 61.9 2.4 0.2
Ireland 4 6.3 41.0 -3.8 -0.6 4 9.0 59.0 3.5 0.4
Iceland 6 5.7 50.7 -4.2 -0.7 6 5.8 49.3 3.9 0.7
Italy 4 8.8 55.6 -2.8 -0.3 4 7.0 44.4 2.5 0.4
Japan 3 6.0 27.3 -4.8 -0.8 4 12.0 72.7 33 0.3
Canada 4 5.8 35.4 -2.6 -0.5 4 10.5 64.6 2.3 0.2
Norway 4 7.8 44.9 -2.3 -0.29 4 9.5 55.1 2.3 0.2
Slovakia 2 5.5 19.0 -6.9 -1.3 2 23.5 81.0 5.4 0.2
Switzerland 4 8.0 52.5 -2.6 -0.32 3 9.7 47.5 2.6 0.3
Sweden 3 8.3 39.1 -4.3 -0.5 3 13.0 60.9 3.6 0.3
Germany 4 8.5 51.5 -2.9 -0.35 4 8.0 48.5 2.4 0.3
Average 4 7.6 41.7 -3.5 -0.5 4 11.3 58.3 3.0 0.3




Lysandi eiginleikar hagsveiflunnar

« Skodum reglubundna hegdun islensku hagsveiflunnar

— Skodum tengsl sveiflupattar landsframleidslu og sveiflupatt u.p.b.
100 hagsteerda

— Sveiflupattur fenginn med Baxter-King siun arstidaleidréttra gagna

 Faum pannig lysandi eiginleika hagsveiflunnar
(e. stylised facts)
— Mikilvaegar ,pumalputtareglur® pegar kemur ad hagstjorn
— Gagnleg viomid vio likanagerd fyrir islenska hagkerfid



pjodhagsreikningar

Islenska hagsveiflan er praleit og sveiflast allir lidir
iInnlendrar esp. og inn- og utflutningur med henni

Einkaneysla er sveiflukenndari en hagsveiflan
Fjarfesting er sveiflukenndasti lidur innl. esp.
Samneysla er sveifluaukandi

Sveiflur utflutnings svipadar og erlendis
Sveiflur innflutnings mun meiri en erlendis

Voruskiptajofnuour er sveiflujafnandi og leidir
hagsvelifluna



Vinnumarkaour

* Atvinnuleysi sveiflast gegn hagsveiflunni en
heildarvinnustundir meo henni

* Meodalvinnustundir og laus storf eru otengd

hagsveiflunni en utgefin starfsleyfi sveiflast meo
henni

« Atvinnupatttaka er laustengd hagsveiflunni en
framleioni fylgir hagsveiflunni

* Nafn- og raunlaun sveiflast med hagsveiflunni



Verolag og verobodlga

» Helstu verdlagsstaerdir sveiflast gegn hagsveiflunni
0g leida hana. Flestar innlendar verolagsradir gera
bao einnig.

* Breytingar verolagssteerda sveiflast meo
hagsveiflunni meod tof

* FIGkt i verdlagi og verobdlgu hefur minnkad en er
enn hatt i alpjodlegum samanburoi

* Inn- og utflutningsvero sveiflast gegn hagsveiflunni
og leida hana. Vioskiptakjor sveiflast hinsvegar
meod henni og leida hana



Fjarmalastaerdir og audur

* Nafn- og raunvextir sveiflast meo hagsveiflunni.
Neikveaed fylgni lengra fram i1 timann

« Auodur heimila og radstofunartekjur sveiflast meo
hagsveiflunni og leida hana um 1 fjéoroung. Sama
gildir um skuldir fyrirteekja en skuldir heimila fylgja
meo tof

« Hlutabréfavero sveiflast med hagsveiflunni og leida
hana um 2 fjérounga



Gengi og alpjooleg efnahagsmal

* Nafn- og raungengi sveiflast meod
hagsveiflunni og leida hana um 2 fjérounga

 Alpjodlega hagsveiflan leidir pa innlendu um
2 arsfjérounga
— SOmu sogu er ad segja um erlenda

skammtimavexti, erlent hlutabréfavero og
alpjooavioskipti



Hationihagvisar

« Hagvisar sem eru birtir & haerri tioni en
bjodhagsreikningar

« Sala a sementi, nyskraning bifreioa,
vaentingavisitala, greioslukortavelta og
dagvoruvelta

 Leioa allir hagsveifluna og sveiflast meo
henni

— Hafa pvi forspargildi fyrir hagsveifluna



Sveiflur i VLF og einkaneysliu 94-'10
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Sveiflur i einkaneyslu

« Varanlegar vorur
sveiflukenndastar
— Ser ilagi kaup a
bifreidum
« Half-varanlegar vorur
einnig sveiflukenndar

- Ovaranlegar
neysluvorur og
pjonusta sveifluminni

* Sveiflast allir med
hagsveiflunni

Einkaneysla
Varanlegar vorur

Kaup a bifreidum
Half-varanlegar vorur
Ovaranlegar vorur
pjonusta

3,8%
18,4%
34,3%

4,4%

1,5%

1,2%



Sveiflur i einkaneyslu
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Sveiflur i einkaneyslu

Standard deviation of year-on-year changes (%)
25

Durables Non-durables Semi-durables Service

mIceland ®WFinland ®WDenmark ®Japan ®Sweden mItaly ®mUS ®mUK France ®mCanada = Norway



Sveiflur i einkaneyslu

« Gengisflokt liklegasti s6kudolgurinn

« Aorar skyringar
— Eali litilla opinna audlindahagkerfa
— Vanproad innlent fjarmalakerfi
— Lagt sparnadarhlutfall og miklar skuldir
— Sparnadur bundinn i torseljanlegum eignum

» Slaemt gengi efnahagsstjornar
— Opinber flarmal og peningamalastjorn



Kenningin um hagkveemt myntsvaedi

* AO O0ru Obreyttu er hentugt fyrir riki ad
gerast adili ad myntsvaedi ef hagsveifla pess
er lik hagsveiflum myntbandalagsins

* Verai riki fyrir sértaekum kerfisskellum getur
hagsveiflan jafnast ut meo sjalfsteeori
peningastefnu og fljotandi gengi

* Verai riki fyrir svipuoum skellum og
myntbandalagio getur sveiflujo6fnun fario
fram I gegnum sameiginlega peningastefnu



Fylgni hagvaxtar og verdobolgu

Hagvoxtur:

Fylgni hagvaxtar & Islandi vid samanburdarrikin
meelist 0,47 ad medaltali yfir allt gagnatimabilid og
0,51 vid evrusveedid

Fylgnin er hins vegar mun minni ef
efnahagshrunio (2008-10) er undanskilio

Verobodlga:

Medalfylgni verobdlgu vio samanburdarrikin
meelist 0,02 yfir allt timabilid. Engin eda neikvaed
fylgni meelist vio flest samanburdarrikjanna

Fylgnin var mest fra 1992-99 ao medaltali (0,35)



Fylgni hagsveiflupattar VLF

« Hagsveiflur eru mun sveiflukenndari her

— Hagsveiflur rikjasafnsins hafa magnast ad
medaltali milli aratuga og a paod sérstaklega vio
um Island

« Hagsvelflur rikjasafnsins leida innlendu
hagsveifluna um 1 til 2 arsfjéorounga

« Samtimafylgnin er pd breytileg milli timabila

— Innlendi hagsveiflupatturinn er mun likari
hagsveiflum samanburdarrikjanna 2000-2010 en
1993-1999 meelist engin fylgni



Drifkraftar hagsveiflna

« Hagsveiflan hér a

Variance decomposition of 10 quarter forecast of
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Likjast innlendir og erlendir kerfisskellir?

» Stutta svario er nei
¢ L|,t|| fylgnl Country Supply shocks Demand shocks

eftirspurnarskella minna e oo by
vandamal en litil fylgni oenmark — o
frambodsskella e oot 00!
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Samanburdur skella rikja vid evrusveedio ey
e,

 Innlendir skellir eru afar

olikir skellum a

evrusvaeoinu

« Mest er fylgni kjarnarikja *

evrusvaeoisins vio
evrusvaeoio i heild

« Frambodsskellir

nordurlanda svipadir og

evrurikjanna vio
evrusvaeoio
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Correlation coefficient

Supply shocks Demand shocks
m Correlation between Iceland and euro area
m Average correlation of other Nordics and euro area
m Average correlation of euro area countries and euro area

m Average correlation of core euro area countries and euro area
(France, Germany and Italy)



Skyra sameiginlegir skellir evrusvaedisins
kerfisskelli i einstaka rikjum?

Common euro area supply shocks Common euro area demand shocks
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Lokaoro

» |slensku hagsveiflunni svipar ad moérgu leyti
til hagsveiflna annarra préadra rikja

— En mikilvaeg fravik til stadar

* Helsta einkenni hagsveiflunnar er hversu
mikio flokt er | einkaneyslu

. |slenska hagsveiflan er ad miklu leyti 6tengd
hagsveliflum annarra proadra rikja



Lokaoro

 Niourstoournar skipta mali fyrir umraedou um
gjaldmidlamal

o Litil fylgni frambodsskella geeti aukid
hagsvelfluna vio inngdngu i myntsamstarf

* En nidurstodur fj6lda rannsokna benda til
bess ad hagsveiflur verdi samhverfar vio
iInngdngu i myntbandalag

» Gengissveiflur viroast auka hagsveiflur a
Islandi i gegnum sveiflur i einkaneyslu

— Adild ad myntbandalagi myndi minnka pessi
ahrif til muna
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