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PENINGASTEFNA EFTIR HOFT

Meginmarkmid Sedlabanka islands er stédugt verdlag. Nu
stendur yfir eitt lengsta verdstodugleikatimabil [slands-
sogunnar en stdougleiki innan fjarmagnshafta er ekki
trygging fyrir stodugleika utan peirra.

islenska peningastefnan er pé enn i métun og verdur dfram & naestu &rum.
Vid métun hennar duga engar skyndilausnir. Vandi islenskrar hagstjornar
verdur ekki leystur med upptoku nyrrar myntar eda med pvi ad hverfa
eina ferdina enn fra gildandi peningastefnu vegna sleelegs arangurs.
Vid blasir langtimaverkefni sem snyst um ad leysa undirliggjandi vanda
med beettri hagstjorn. Byggja parf upp trdverduga peningastefnu sem
tryggir stodugleika til langframa og er studd af stefnu i rikisfjarmalum og
kjaramalum & hverjum tima. Abyrgdin liggur ekki adeins hja Sedlabankanum
heldur einnig stjornvéldum og adilum vinnumarkadar.

Vid endurskodun peningastefnunnar parf einkum ad lita til fjogurra
eftirfarandi patta:

1. SAMH/AEFD HAGSTJORN EYKUR STOBUGLEIKA

Stodugt verdlag neest ekki til langframa nema efnahagsstefnan sé samhaefd,
p.e. peningastefnan, fjarmélastefna hins opinbera og stefnan i kjaramalum.
Adilar vinnumarkadar hagi launahaekkunum pannig ad peer samraemist
markmidum um verdstédugleika. Fjarmalastefna hins opinbera midi ad pvi
ad orva hagkerfid & timum samdréttar en sla & penslu & timum gddeeris.
Rikja parf politisk samstada um verdstodugleika sem meginmarkmid og
skilningur & adgerdum sem beita parf til ad vardveita hann.

Mikilveegar efnahagslegar umbaetur eru aformadar og i undirbdningi & vinnu-
markadi og hja hinu opinbera sem geta skilad miklum arangri ef vel tekst til.

SALEK samkomulagié & vinnumarkadi byggist & samkomulagi um breytt
vinnubrogd ad norreenni fyrirmynd. Nytt vinnumarkadslikan byggist & fjorum
meginpattum:

1. Leidandi samningsadilar geri kjarasamninga innan marka efnahagslegs
svigrims og med hlidsjon af samkeppnisstodu Utflutningsgreina.

Markmid: Adilar vinnumarkadar hagi launahaekkunum
pannig ad peer séu i samreemi vid framleidnivoxt
hagkerfisins.

VINNUMARKABUR

Markmid: Peningastefnan og fjarmal hins opinbera
vinni saman ad pvi ymist ad sl& & penslu eda
érva efnahagslifid eftir pvi hvar pad er statt i
hagsveiflunni.

FJARMALASTJORN

Markmid: Adilar vinnumarkadar hagi launahaekkunum pannig ad paer séu i samraemi vid framleidnivéxt hagkerfisins



2. Adrir kjarahdpar, smair sem storir, skuldbindi sig til ad vinna innan bessa
efnahagslega svigrums.

3. Fastlaunahdpum sé tryggd jafnstada & vid markadslaunahépa med
tengingu vid launaskrid & vinnumarkadi.

4. Embeetti rikissattasemjara verdi eflt og skerpt & efnhagslegri &byrgd
bess vid Urlausn kjaradeilna.

SALEK samkomulagid er einstakt teekifeeri til ad breyta vinnubrogdum &
islenskum vinnumarkadi en skili pad ekki tileetludum arangri er naesta vist
ad langvinnur stodugleiki verdur afram fjarleegt markmid.

Innleiding fjarmalareglna i [6gum um opinber fjarmal hafa pad markmid
ad studla ad gddri hagstjorn med &byrgri stjérn opinberra fjarméla.
Fjarmélareglan nzer til vidmida um afkomu og skulda hins opinbera. SA hafa
bent & ad med tilkomu slikrar reglu sé ekki gengid naegjanlega langt par sem
han tekur ekki & meginvanda opinberra fjarmala. Med pvi ad lita einungis til
afkomu og skulda hins opinbera geta Utgjoldin panist it med 6sjalfbaerum
heetti & tima godeeris. SA hafa lagt til ad stjornvold eettu, i stad afkomuregly,
fremur ad l6gfesta Utgjaldareglu sem takmarkar nafnvoxt rikisttgjalda.

2. IDJIOBHAGSVARUD MIKILVAG EN SAMKEPPNISHAFNIN
MA EKKI GLEYMAST

Adrunum 2010 og 2012 gaf Sedlabankinn Ut tvé rit, Peningastefnan eftir hoft og
Varudarreglur eftir fijarmagnshoft.  ritunum lysti Sedlabankinn nyjum ramma
peningastefnunnar og greindi fra pjédhagsvaridartaekjum sem hann teldi porf
innleidingar & til ad stydja vid peningastefnuna og tryggja fidrmélastodugleika.
Vartdartaekin eru hugsud til studnings vid vaxtateeki Sedlabankans. Margar
bessara reglna hafa verid 6gfestar en adrar eru til medferdar & Alpingi eda
enn f motun. Logfestar hafa verid reglur um laust fé og fjarmagnun, reglur um
gjaldeyrisjofnud banka og takmérkun & innlanassfnun erlendis. P4 hafa verid
16gd fram frumvorp um gjaldeyrislan dvarinna adila.

island er ekki eitt um ad innleida pjédhagsvarudarteeki en vida erlendis hefur
brounin verid  pa att. Vi slika innleidingu verdur pd ad geeta medalhdfs
ef lagmarka & neikveed ahrif & samkeppnishaefni landsins og bar med &
langtimahagvoxt og lifskjor. Sé bankakerfid tekid sem deemi hefur reglum f
kringum bad filgad umtalsvert og eftirlit verid aukid. Pad eru edlileg vidbrogd vio
fyrrireynslu en par med er po ekki 6ll sagan sogo. Auknar skatta- og gjaldaélogur,
auk strangari kréfu um eiginfjarbindingu, hafa aukid kostnad fjarmélafyrirtaekja
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verulega med peim afleidingum ad pau bula ekki vid sambeerileg skilyrdi og
erlend fjarmélafyrirteeki. Samkeppnishaefni peirra er skert sem birtist { vexti
innlendrar skuggabankastarfsemi og vaxandi markadshlutdeild erlendra banka
sem er ordin 30% I lanveitingum til islenskra fyrirtaekja.

Eigid fé i hlutfalli vid heildareignir' - stada i arslok 2013 (%)
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"M.v. aé heildareignir ,minni banka” < 6.000 ma.kr. og ,steerri banka" » 13.000 ma.kr.

"stadan i arslok 2015 fyrir islensku bankana
Heimildir: Arsreikningar banka, efnahagssvids SA

Kvadir & vaxtamunarvidskipti: Abati ver8ur a8 vera umfram kostnad
Innflaedishoft & erlenda adila er ein tegund vartdarreglna sem aetlad er ad
sporna gegn dstodugleika i efnahagslifinu vegna vaxtamunarvidskipta. Pau
geta po haft neikvaed &hrif & erlenda fjarfestingu og dregid Ur hagvexti.
Stjérnveld og Sedlabanki purfa ad finna hinn gullna medalveg milli aukinnar
reglusetningar og frjalslyndrar efnahagsstefnu. Sem fyrr er heillaveenlegast
ad lata frjélsreedid njota vafans og innleida ekki ibyngjandi reglur nema
sannfeering sé fyrir bvi ad bati sé umfram kostnad. Aldrei verdur heegt ad
koma f veg fyrir fjarmélaafoll, jafnvel med stréngustu reglum. Studningsteekin
geta vissulega dregid Ur likum & peim, eda minnkad efnahagslegan skada,
en hagkerfi eru of margslungin til ad midstyrt yfirvald geti séd fyrir allar
mogulegar uppakomur.

3. LOSUN HAFTA: TIMAB/ART AD LATA REYNA A
MARKADSGENGI KRONUNNAR
Steerstu dvissupattum um gengi islensku krénunnar hefur verid rutt Ur vegi.

Vid nuverandi kringumsteedur 1 hagkerfinu er full dsteeda til ad lata reyna
& markadsgengi kronunnar og losa um fjarmagnshoft & alla innlenda adila.
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Fjarmagnsfleedi verdi pannig ad fullu gert frjalst, ad fratoldu bvi sem falli
undir vartdarreglur Sedlabankans. Slik adgerd er naudsynleg til ad hamla
ohdflegri styrkingu krénunnar.

Vid rikjandi adsteedur, par sem mikid fjarmagn streymir inn i landio, er
dsteedulaust ad Sedlabankinn sé einn & kauphlidinni f peirri vidleitni ad
sporna gegn styrkingu kronunnar. Lifeyrissjodir hafa fra arinu 2008 nanast
eingdngu getad fjarfest innanlands og er uppsofnud fijarfestingaporf peirra
erlendis ordin hatt { 200 milljardar kréna. Lagdar hafa verid til hradahindranir
& erlendar fjarfestingar lifeyrissjéda vegna pessarar uppstfnudu parfar en
lj6si mikils innstreymis gjaldeyris liggur beint vid ad lifeyrissjodir fai fullt frelsi
til fjarfestinga erlendis. burfi lifeyrissjodir &4fram ad bua vid fjarmagnshoft
mun ekki reyna & markadsverdmyndun krénunnar.

4. AUKA PARF SKILNING A MIKILVAGI VERDSTOBUGLEIKA

Vinna parf markvisst ad samstodu um mikilveegi verdstsougleika med pvf
ad auka skilning almennings og stjornméalamanna & gangverki og hlutverki
peningastefnunnar. Sedlabankinn gegnir par lykilhlutverki og ef vel tekst til
fjélgar bandamdnnum hans.

Aukin freedsla. Almenn frazdsla er mikilvaeg og ber Sedlabankanum ad lita til
reynslu annarra sedlabanka sem hafa lagt sig fram um ad freeda almenning
& audskiljanlegan hatt um kosti og virkni peirrar stefnu sem peir fylgja.
Samstada og skilningur eru hornsteinar &rangursrikrar peningastefnu.

Aukid gagnseei. Sedlabankinn gerir sjélfum sér oleik med pvi ad hafa mikinn
mun & inn- og Utldnsvixtum bankans. Betur feeri & bvi ad vaxtagangurinn
veeri prengdur og bannig dregid Ur évissu um hverijir virkir styrvextirnir séu
& hverjum tima og hvernig beir muni proast  framtidinni.

Sedlabankinn hefur feert rok fyrir mikilveegi pess ad birta veentan
styrivaxtaferil. A &runum 2007-2008 birti Sedlabanki Islands eigin spaferil
um styrivexti. SU kvoréun var vel rokstudd af bankanum sjalfum og
drangurinn gdédur. Veentingar markadar, heimila og fyrirtaekja feerdust i
4tt ad veentum vaxtaferli og vextir Sedlabankans hofou pvi aukin hrif &
langtimavexti. P4 jokst umreeda um langtimavaxtastefnu bankans f stad pess
ad einblint veeri & einstakar vaxtadkvardanir.

Spéferill styrivaxta og framvirkir vextir (%)

2006 2007 2008 2009

mmmm= Grunnspa PM 2007/1
e Framvirkir vextir viku fyrir vaxtaakvoréun
we - Framvirkir vextir u.p.b. 3 manudum eftir vaxtadkvoréun

Heimild: Sedlabanki Islands

Regluleg endurskodun peningastefnunnar

Mikilveegt er ad peningastefnan sé ekki yfir gagnryni hafin og endurmetin
med reglulegu millibili. Slikt endurmat parf ekki ad leida til rétteekra
breytinga heldur er opin umreeda og endurskodun god leid til ad slétta
Ur hndkrum og skapa faglegra yfirbragd. Mikilveegt er ad breidur hopur
fagadila komi ad slikri endurskodun til ad tryggja aukna satt um og studning
vid peningastefnuna. Ferli par sem tilldgur til Urbéta veeru reeddar myndu
styrkja peningastefnuna og vekja aukid traust & henni medal almennings'.

1 Sja einnig tillsgur Samradsvettvangs um aukna hagseeld
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OSTOPUGLEIKI SKERDIR SAMKEPPNISHZEFNI iISLANDS

Samtok atvinnulifsins hafa sett bad markmid ad [sland
komist i hdp 10 samkeppnishaefustu rikja heims fyrir arid
2024 en landid var { 24. seeti 4rid 2015. Utilokad er ad
komast { pann hép nema ad Island beeti sig verulega &
peim svidum sem darangur er lakastur. Samstada parf
ad nast um beetta hagstjorn svo mogulegt verdi ad
fylgja trdverdugri og skilvirkri peningastefnu. Skilgreina
parf peetti sem betur mega fara og finna videigandi og
framkvaemanlegar lausnir sem hrint verdi i framkvaemd.

Meginmarkmid Sedlabanka islands er stsdugt verdlag. Alpingi l6gfesti
formlegt verdbdlgumarkmid bann 27. mars 2001 og er stodugt verdlag
skilgreint sem 2,5% verdbdlga & arsgrundvelli. Hlutverk Sedlabankans er ad
halda verdbdlgunni sem naest markmidinu.

Verdbolgumarkmid Sedlabankans byggir & erlendri fyrirmynd en i flestum
rikjum er stefnt ad stéougu verdlagi og almenn samstada rikir um ad slikt
umhverfi sé best til pess fallid ad studla ad varanlegum hagvexti og besttum
lifskjorum. Leid Sedlabanka ad pessu marki er adallega bundin beitingu
styrivaxta en ad undanfornu hefur notkun svonefndra pjodhagsvarudarteekja
einnig feerst i voxt til ad jafna sveiflur, draga Ur kerfisdheettu og stydja pannig
vid framkvaemd verdbdlgumarkmidsins.

Ein meginforsenda pess ad verdbolga haldist st6oug er ad fyrirteeki og
einstaklingar veenti pess ad verdbdlga haldist naleegt markmidinu og pau taki
akvardanir um laun og verd samkvaemt pvi. Arangur Sedlabanka er hadur
ordspori peirra og trausti & pvi ad pad sé i peirra valdi ad na settu markmidi.
Alslandi hefur pessi vegferd verid torsétt. Verdbolga er samofin islandsségu
sidustu dratuga og fatt eins aberandi 1 islenskum stjérnmalum og &hyggjur
af verdbolgu. Ymsar leidir hafa verid farnar & svidi peningamalastjérnar til
ad kveda nidur verdbolgu og arangurinn verid misjafn. Ef borin eru saman
timabil sfdustu aratuga vid mismunandi fyrirkomulag f peningamalum kemur
i j6s ad mesti stédugleikinn rikti vid fyrirkomulag fastgengis & tiunda ératug
sidustu aldar. Su stefna komst & endastod f upphafi pessarar aldar, pegar
Sedlabankinn gat ekki lengur haldid krénunni innan vikmarka, og samhlida
pvi féll gengi krénunnar.

Sveiflur i verdbolgu og hagvexti & mismunandi timabilum - stadalfravik
verdbolgu og hagvaxtar (%)
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Heimildir: Macrobond, efnahagssvid SA
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| kjolfar endaloka fastgengisstefnunnar var tekid upp verdbélgumarkmid en
bad fyrirkomulag er vid lydi { flestum sambeerilegum rikjum og hefur reynst
vel. Vandi islendinga liggur pvi ekki [ fyrirkomulaginu heldur framkvaemdinni. A
beim vanda er engin téfralausn en naudsynlegar forsendur verdstodugleika eru
b6 vel bekktar. Meginforsendan er ad allir meginkraftar efnahagsstefnunnar
verda ad toga  sbmu &tt svo heegt sé ad na tokum & verdbdlgu, en ekki naegir
ad varpa dbyrgdinni & Sedlabankann einan.
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Slika samsttdu hefur skort 1 verki préatt fyrir gédan vilja i ordi kvednu.
Faestum dylst ad mikil og 6sttdug verdbolga er alvarleg meinsemd sem
bitnar jafnt & heimilum sem fyrirteekjum, en préatt fyrir pad hefur hagstjorn
fremur verid sveiflumagnandi en sveiflujafnandi og afleidingarnar eftir pvi.

islendingum er tamt ad leita stkuddlga og ristir st umreeda jafnan grunnt.
Kronan er af mérgum talinn afleitur gjaldmidill sem ekki eigi sér vidreisnar
von og adrir virdast telja ad fslensk fyrirteeki séu f edli sinu verri en
fyrirteeki { 60rum [Bndum og liklegri til ad velta launahaekkunum og veikingu
gjaldmidilsins yfir i verdlag. Minna fer fyrir freedilegum rokstudningi fyrir
orsokum mikilla sveiflna 1 islensku hagkerfi og hvort unnt sé ad gripa til
raunhaefra adgerda svo peningastefnan skili sama éarangri og 6nnur
sambeerileg riki hafa nad. Jafnvel pott skilningur riki & pvi grundvallarlogmali
ad ekki sé haegt ad haekka laun til langframa langt umfram framleidni, eda
6skynsamlegt sé ad auka rikisttgjold i efnahagspensly, fer litid fyrir beim
sjénarmidum begar til kastanna kemur. Pegar 6hjékveemilegar afleidingar
6abyrgrar stefnu { kjaramalum eda opinberum fjarméalum koma f ljos er
jafnan leitad allt annarra skyringa en peirra sem { raun ollu vandanum.
Skyldi pvi engan undra ad pegar hleypt er af hinum reglulegu islensku
verdboélguskotum veit borri landsmanna ekki hvadan & sig stendur vedrio.

Asteedur verdbélguhneigdar islensks efnahagslifs eru margar og djup-
steedar. Islenska efnahagsvélin byr vid hdnnunargalla sem felst § pvi ad
kraftar hennar toga i mismunandi attir. prir helstu kraftar efnahagsmalanna
vinna sjaldnast samtimis ad sama markmidinu, b.e. verdstsdugleika.
Peningamalin, opinberu fjarmélin og vinnumarkadurinn eru ekki samstillt og
fara jafnan sinar eigin leidir 6had markmidum & 6drum svidum.

Til ad peningastefnan beri arangur parf midlun vaxtabreytinga Sedlabankans
ao skila sér vel frd skammtimavoxtum til langtima Utldnavaxta og ad lokum
til raunhagkerfisins. Traverdugleiki peningastefnunnar gegnir mikilveegu
hlutverki pvi ef hann er fyrir hendi eru lanveitendur liklegir til pess ad breyta
6llum voxtum til samreemis vid vaxtabreytingar bankans.

Honnunargalli peningastefnunnar birtist i pvi ad vaxtateeki Sedlabankans
hefur reynst heldur bitlitid { peirri vidleitni bankans ad hafa ahrif 4 einkaneyslu
og fjarfestingar. Pannig virdast vidvarandi héir vextir 4 islandi ekki hafa
naegileg ahrif & innlenda eftirspurn. A hinn béginn hafa héir styrivextir
bankans, langt umfram pad sem gerist i vidskiptalondunum, vakid dhuga
erlendra skammtimafjarfesta sem saekjast eftir gddri dvoxtun & islandi. Mikid

Breytingar & gengi ISK gagnvart USD - breyting & arsmedaltali (%)
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innstreymi slikra fjarmuna getur valdid jafnveegisleysi i pjodarblskapnum
og styrkingu kronunnar sem ytir undir innflutning og studlar ad halla i
utanrikisvidskiptum. P& geta slik vaxtamunarvidskipti einnig haft 6aeskileg
verdboluahrif & eignamarkadi. Skortur & truverdugleika peningastefnunnar
og kerfisleegur galli gerir erfidara um vik ad halda aftur af sveiflum i gengi
gjaldmidilsins og studla ad verdstodugleika til langframa.

Opinber fjarmél hafa idulega magnad efnahagssveiflur fremur en jafnad.
Frammistada hins opinbera vid sveiflujsfnun er 16kust & Islandi i saman-
burdi OECD-rikja, ad Grikklandi og Eistlandi undanskildum. Rikisvaldid
vinnur pannig gegn stodugleikamarkmidinu sem 6ggjafinn  hefur sett
bvi og falid Sedlabankanum ad na. Ahrif pess ad rikisvaldid vinnur



gegn verdbdlgumarkmidinu eru pau ad vextir verda enn heerri en ella.
Stjornmélamenn gagnryna sidan Sedlabankann fyrir ad beita voxtum til
ad studla ad stodugleika. Pessi glundrodi grefur undan triverdugleika
markmidsins um verdstodugleika og par med undan gjaldmidlinum sjalfum.

Pad héir vinnumarkadnum ad svo virdist sem ekki sé unnt ad studla ad
vinnufridi nema laun heekki tvéfalt til prefalt meira en f vidskiptalondunum
ar hvert, eda sem nemur 5-6% & ari ad jafnadi. | kjarasamningum er
sifellt stefnt ad sampjoppun launahlutfalla sem vinnumarkadurinn leidréttir
jafnhardan med launaskridi. Vinnumarkadurinn einkennist af hofrungahlaupi
bar sem hver hopurinn & feetur 6drum beitir verkfallsvopninu, eda 66rum
sambeerilegum adgerdum, til ad knyja & um meiri launahaekkanir en adrir
hopar fa. Launaheekkanir af islenskri steerdargradu samrymast ekki stodugu
verdlagi og leida & endanum til pess ad kaupmaéttur launa verdur ad ryrna
med veikingu gjaldmidilsins.

Varanlegur stodugleiki naest ekki i islensku efnahagslifi nema endurbeetur
verdi gerdar & peningastefnunni, fjarmalastefnu hins opinbera og islenska
vinnumarkadslikaninu. Reglulegt gengisfall krénunnar er afleiding kerfisgalla
og slakrar hagstjornar, en ekki pvi ad krénan sé  edli sinu deemd til ad vera
onytur gjaldmiaill.

Alpingi hefur sett ny 16g um opinber fjarmal sem vonir eru bundnar vié ad
beeti fjarmalastjérn hins opinbera og auki abyrgd pess. Helstu heildarsamtok
vinnumarkadarins hafa tekid héndum saman um endurbeetur & islenska
vinnumarkadslikaninu, en forsenda bess eru breytingar & vinnuloggjsf, m.a.
auknar heimildir rikissattasemjara, sem 6hjakveemilega munu valda deilum.
Jafnframt er nd litid til rbdta & peningastefnunni med pad ad markmidi ad
auka ahrifamatt hennar.

... OG LEITIN AD PENINGASTEFNUNNI
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SAMSTABA UM VERDSTOBDUGLEIKA

Breytingar a styrivoxtum geta ekki einar og &studdar
studlad ad stodugu verdlagi. Verdstodugleiki er samstarfs-
verkefni og til ad na honum parf sameiginlegan skilning
og breytni allra arma hagstjornar, nokkud sem mjog hefur
skort gegnum tidina.

Fjarmalastefna hins opinbera og kjarasamningar hafa markast af andrdmslofti
hvers tima fremur en langtimamarkmidi um verdstédugleika og hamorkun
kaupmattar til lengri tima. Fjarmélastefnan hefur magnad sveiflur  stad pess
ad jafna paer og & vinnumarkadnum hafa laun ad jafnadi haekkad prefalt
meira en { vidskiptalondunum. Opinber Utgjold og launabreytingar hafa pvi
studlad ad aukinni verdbolgu og benslu f godu arferdi sem sidan hefur teemt
svigrdmio til ad milda héggid begar kreppir ad.

Pegar til kastanna kemur rikir ekki samstada um stefnu verdstdugleika
& lIslandi, hvorki medal almennings né stjérnmaélamanna. Studningur vid

sarsaukafullar adgerdir til skemmri tima hafa verid hverfandi prétt fyrir
sannanlegan langtimaabata peirra. Dyr kosningaloford, skammtimaékvardanir
um aukna atvinnu eda miklar launahaekkanir hafa notid forgangs pé vel sé
bekkt ad aukinni velferd og beettum lifskjorum verdi best n&d & lengri tima
vid adsteedur stodugs verdlags. Af pessari asteedu er mikilveegt ad unnid sé
ad auknum skilningi & virkni peningastefnunnar og mikilveegi efnahagslegs
stoougleika pannig ad samstada néist um naudsynlegar adgerdir til ad
vidhalda honum.

A MEBDAN 'TRL'JVERDUGLEIKA SKORTIR VERBA VEXTIR
AFRAM HAIR

Pratt fyrir eitt lengsta verdstodugleikatimabil islandssdgunnar eru raunvextir
hair og hafa farid heekkandi. | tvé ar hefur verdbolgan verid umtalsvert minni
en spar Sedlabankans gerdu rad fyrir, verdbolguveentingar lagar og adhald
peningastefnunnar pannig verié meira en stefnt var ad. Sedlabankinn hefur
verid varfeerinn vid leekkun vaxta pratt fyrir ad verdbdlga og verdbolgu-
veentingar hafi pokast i rétta att.

e 7

PENINGAMALASTJORN

Reynslan: Launahaekkanir umfram framleionivoxt
skila sér i verdbodlgu. Vid bvi parf Sedlabankinn
ad bregdast med haskkun vaxta.

VINNUMARKABUR

?

Reynslan: Hid opinbera eykur umsvif sin itrekad
& penslutimum og vinnur pannig gegn tilraunum
Sedlabanka til ad halda aftur af verdbolgu.

Heimild: SA

Reynslan: Skortur & heildsteedri launastefnu hefur valdid togstreitu milli launafélks & almennum og opinberum vinnumarkadi. Hvor hopur
reynir ad tryggja sinn hluta af kékunni og samkeppni peirra prystir launum upp meira en tilefni er til m.v. undirliggjandi hagsteerdir.



Samanburdur & verdbolguspam Sedlabankans og verdbolgu i raun - breyting
fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Sedlabanki islands og efnahagssvid SA

A timum mikillar verdbélgu virdist Sedlabankinn hafa meiri trd & virkni eigin
styrivaxta en pegar verdbdlga er héfleg. A timum verdbdlgu yfir markmidi
hefur Sedlabankinn kerfisbundid spad hradari hjodnun verdbolgu en
raunin hefur verid. A runum 2011-2014 spadi Sedlabankinn t.d. itrekad ad
verdbodlgan keemist i markmid innan tveggja ara en ad endingu tok bad prjd
&r og nokkrar vaxtahaekkanir ad na verdbdlgumarkmidinu & ny.

Friorik Mar Baldursson og Axel Hall gagnryndu pjédhagslikan Sedlabankans
i rannsokn sem gerd var arid 2008'. Nidurstada hennar var su ad
dhrifamattur peningastefnunnar sé minni en Sedlabankinn gerir rad fyrir.
Sedlabankinn bregdist vid verdbolgu umfram verdbélgumarkmidid med
vaxtahaekkun, en vegna annmarka 4 likaninu hafi bankinn ekki haekkad vexti
neegjanlega mikid til ad hemja verdbolguveentingar og na verdbdlgunni
nidur i markmidid. Afleiding ofmats likans Sedlabankans & ahrifamaetti
peningastefnunnar hefur kerfisbundid skadad trdverdugleika hans vid ad
hafa hemil & verdbdlgunni.

TRUVERBUGLEIKI ER EKKI SERVERKEFNI SEDLABANKANS

Traverdugleiki gegnir lykilhlutverki f skilvirkri peningastefnu og er uppbygging
hans ekki einvoroungu verkefni Sedlabankans. Hagstjérnin hefur ekki stutt
vid trdverdugleika verdbdlgumarkmidsins en itrekadar sveiflumagnandi
adgerdir stjornvalda og vinnumarkadar hafa valdid almenningi og
fyrirteekjum miklu tjoni. Peer hafa ekki adeins grafid undan peningastefnunni

1 Out of reach? Convergence to an inflation target in the Central Bank of Iceland’s macroeconomic model (2008)
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Samanburdur & verdbolguspam Sedlabankans og verdbolgu i raun - breyting
fra fyrra ari (%)
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Heimildir: Sedlabanki islands og efnahagssvid SA

Verdbolga og raunvextir - 12 manada breyting visitélu neysluverds og raun-
styrivextir (%)
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Heimildir: Efnahagssvid SA, Hagstofa Islands, Sedlabanki fslands

heldur valdid pvi ad heimili og fyrirtaeki & islandi bua vid haerri raunvexti en
i ndgrannaléndunum.

Hair vextir draga Ur samkeppnishaefni atvinnulifsins, getu pess il fjarfestinga
og skila lakari framleioni og lifskjorum en ella. Kostnadur samstoduleysis
i hagstjorninni er pvi mikill. Mikilveegt er ad almenningur og atvinnulif hafi
trd & verdstodugleika en forsenda bess er ad talsmenn stjornvalda og
vinnumarkadar tali einum rémi um mikilvaegi stédugleika og réi i somu &tt
adgerdum sinum.
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Raunstyrivextir arid 2015 - styrivextir minus verdbolga (%)
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Efnahagssveiflur eru évida meiri en & Islandi, hvort sem litid er til verdlags s
eda hagvaxtar. Jafnveegisleysid gerir Sedlabankanum erfitt um vik vid ad né
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SMARIKID ISLAND | HAVAXTAUMHVERFI

Vandasamt er fyrir smariki ad hafa sjélfstaedan gjaldmidil.
Breytingar & gengi gjaldmidilsins hafa meiri ahrif en i
steerri rikjum, ekki sist & midlun peningastefnu. N er 61
riki' med verdbodlgumarkmid og midad vid folksfijolda er
Island naestminnsta rikid f beim hopi.

Gengi fslensku krénunnar hefur sveiflast mikid i gegnum tidina og akvardanir
i beedi rikisfjarméalum og vid gerd kjarasamninga hafa gert Sedlabankanum
erfitt fyrir { ad halda aftur af verdbélguprystingi. Arangur islands hefur verid
lakari en annarra rikja sem sett hafa sér verdbolgumarkmio.

KRONAN PRANDUR | GOTU SEDLABANKANS

Triverdug peningastefna getur hamid veentingar um verdbolgu, veitt peim
kjolfestu og dregid Ur verdsveiflum vegna gengisbreytinga, jafnvel pott
myntsvaedid sé orlitid. A islandi hefur st vegferd gengid brosulega pvi
efnahagslifio er mjog sveiflukennt, gengissveiflur miklar og efnahagsskellir
storir. Sveiflur i einkaneyslu eru évida meiri og langt umfram pad sem
eetla meetti midad vid smaed hagkerfisins. Sveiflurnar i hagkerfinu skyrast

Steerd verdbolgumarkmidsrikja - folksfjéldi i hverju riki (milljénir)

Arangur rikja fra upptéku verdbolgumarkmids - 6ll riki sem toku upp
verdbolgumarkmid fyrir 2010 (%)
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Heimildir: Efnahagssvié SA, Macrobond

bvi ekki fyrst og fremst af smaed pess heldur af skorti & trdverdugri og
samstilltri hagstjorn.

Pridjungur neysluvara [slendinga eru innfluttar og hafa gengisbreytingar
bvi mikil ahrif & neysluhegdun. Sterk fylgni er milli gengis krénunnar og
fjarfestinga heimila og ma af pvi leida ad gengisbreytingar séu einn steersti
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Sveiflur i einkaneyslu og staerd rikja
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Heimildir: Efnahagssvié SA, Macrobond

ahrifavaldurinn f eftirspurnarhegdun islenskra heimila. Pegar krénan styrkist
eykst kaupméttur heimila sem eykur innflutning neysluvara og vidskiptahalla
sem ad lokum grefur undan gengi krénunnar. Vié peer adstedur reynir
Sedlabankinn ad hemja eftirspurn med heekkun vaxta, en hun ladar einnig
ad fjarfestingar erlendra spakaupmanna. Ad lokum knyr gengisveiking
kronunnar fram adlogun i islensku hagkerfi.

Peningastefnu er aetlad ad vera framsyn, en oft og tidum hefur 6fyrirsjaanleg
gengispréun kronunnar verid brandur i gétu peningastefnu Sedlabankans.
Fra mai 2013 hefur Sedlabankinn verid virkur & gjaldeyrismarkadi med
bad ad markmidi ad draga Ur gengissveiflum en prétt fyrir pad hefur hun
styrkst um 10% & sl. tveimur arum. Slik inngrip Sedlabankans eru pd ekki

Krénan, varanlegar neysluvérur og husnadisverd - raunbreyting a neyslu-
vérum og htsnaedisverdi, (+) kréonan ad styrkjast, (-) krénan ad veikjast

60 -
Arin 2011-2012:
40 A Sedlabankinn hzaekkar styrivexti
krénan veikist litillega og dregur
ar vexti einkaneyslu
20 N
0
20 Fré arinu 2015: —pp»
- Arin 2004-2008: Sedlabankinn haekkar
40 Sedlabankinn haekkar styrivexti, styfivextl, lfr!jnan
h krdnan styrkist sem ytir undir . o
aukinn voxt einkaneyslu aukingRClllelpiageyslu
-60

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands
an kostnadar pvi pau purfa ad vera styfd til ad koma i veg fyrir aukningu
peningamagns | umferd. S& drangur sem po hefur nadst hefur verid vid
skilyrdi fjarmagnshafta en reyna mun verulega & hvernig inngripastefna
Sedlabankans, studd af vartdarreglum, virkar { opnu hagkerfi begar
fjarmagnshaftin verda losud sidar & arinu.



... OG LEITIN AD PENINGASTEFNUNNI

ISLENSKIR VEXTIR HVETJA TIL VAXTAMUNARVIDSKIPTA

Svo lengi sem ekki rikir samstada i pjoofélaginu um
mikilveegi  verdstoougleika verdur midlun  peninga-
stefnunnar ekki naegjanlega skilvirk. | baréattu gegn verd-
bélgu parf Sedlabankinn bvi ad haekka vexti mun meira
en ella sem ytir undir vaxtamun vid Utlond og p.a.l. vaxta-
munarvidskipti. Eina leidin til lengri tima til ad sporna gegn
vaxtamunarvidskiptum er beett og samheefd hagstjorn
sem leidir til minni vaxtamunar vid vidskiptalond okkar
en ella.

A arunum 2005-2008 skorti Sedlabankann teeki til ad sporna gegn vaxandi
¢jafnveegi sem p& myndadist. Sedlabankinn vard fangi eigin vaxtastefnu
bar sem vaxtahaekkanir (6dudu ad erlendar skammtimafjarfestingar og
erlent lansfé vard mjog adladandi fyrir beedi heimili og fyrirteeki. Erlend
skuldsetning jokst og vaxtamunarvidskipti ndmu pridjungi landsframleidslu
i arslok 2007. bessi proun olli miklu 6jafnveegi 1 innlendum pjédarbuskap,
6sjalfbeerri gengisstyrkingu og eignabolu.

Skammtimavaxtamunur vid Gtlond (%) - munur & priggja manada millibankavéxtum

Styrvextir Sedlabankans og umfang vaxtamunarvidskipta
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Heimildir: Sedlabanki islands, Rannseknarskyrsla Alpingis

Margt hefur &unnist sidustu ar og islenska hagkerfid stendur nd mun
styrkari fétum en pegar best ét fyrir bankahrunid 2008. P6tt adstaedur séu
um margt breyttar, par sem meira jafnveegi er i pjodarblskapnum, afgangur
i vidskiptum vid tlond og erlend skuldastada hafi sjaldan verid betri, minna
adrir paettir dneitanlega & uppganginn fyrir hrunid. Styrivextir fara haekkandi,
krénan styrkist, vaxtamunur vid Utlénd eykst og vaxtamunarvidskipti eru
hafin & ny. Vaxtamunur vié Gtlond er um bessar mundir svipadur og begar
vaxtamunarvidskipti hofust arié 2005.

Vaxtamunarvidskipti —»

Vaxtamunarvidskipti —»
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Pétt vaxtamunarvidskipti séu hafin & ny er umfang peirra enn litid. Engu
ad sidur ollu pau hntkrum & midlun peningastefnunnar & sidasta ari par
sem langtimavextir leekkudu & sama tima og Sedlabankinn haskkadi
styrivexti og er pad ahyggjuefni ad ekki hafi purft heerri uppheedir til ad
svo feeri. Umhverfid & fjarmalamarkadi er bd mjog breytt fra pvi sem var
fyrir efnahagshrunid 2008 pegar neer dtakmarkad frambod svokalladra
joklabréfa olli miklu innstreymi fjarmagns & skémmum tima. NG eru vidskipti
erlendra fjarfesta neer eingdngu bundin vio rikisskuldabréf og hlutabréf.

Umfang vaxtamunarvidskipta - % af landsframleidslu hvers &rs
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Aris 2007

Samhlida losun fjarmagnshafta mun lansheefi rikisins batna og triverdugleiki
islensks efnahagslifs aukast og er pvi liklegt ad erlent fjarmagn muni leita f
enn rikari meeli inn i islenskt hagkerfi. Vaxtamunarvidskipti eru hins vegar
ekki beintengd verdmaetaskdpun [ hagkerfinu og geta pvi grafid undan
samkeppnisheefni landsins og efnahagslegu jafnveegi setji pau mikinn
brysting & krénuna, beedi til styrkingar hennar pegar erlent fé streymir til
landsins og til veikingar pegar pad hverfur & brott.

Pad kemur bvi ekki & dvart ad til standi ad takmaka fjarmagnsinnfleedi
spakaupmanna. Adgerdir sem koma til greina eru t.d. kréfur um timabundna
fjarbindingu, lausafjarkvéd erlendra adila eda hreinlega gjaldtaka. Slikar
adgerdir geta pd reynst fléknar i framkvaemd bar sem erfitt getur verid ad
skilja & milli skammtima- og langtimafjérfestinga erlendra adila. Hvers konar
hoft & fjarmagnsinnfleedi vegna vaxtamunarvidskipta geta pvi haft veruleg
ahrif & adra erlenda fjarfestingu og dregid Ur hagvexti. Pad er aleitin spurning
hvort [slendingar verdi einfaldlega ad seetta sig vid vaxtamunarvidskipti
sem ohjékveemilega afleidingu pess ad reka sjélfsteeda mynt i einu minnsta
verdbolgumarkmidsriki heims.
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SKILNINGUR A HLUTVERKI PENINGASTEFNUNNAR MIKILVZAGUR

Goo framkveemd verdbolgumarkmids byggir & gegnseei
og skilningi markadsadila og almennings & gangverki
peningastefnunnar. Mikilveegt er ad almenningur geti
veenst pess ad verdbolga haldist vid markmidio og hagi
akvorounum sinum samkveemt pvi. Pad er med 66rum
ordum kallad ad veita verdbolguveentingum kjolfestu en
an sterkrar kjolfestu reynist erfitt ad hafa taumhald &
verobolgu.

pott verdbolgumarkmid hafi verid tekid upp med [6gum arid 2001 virdist
enn skorta almennan skilning & pvi hvad f beirri akvordun felst. Framkvaemd
verdbdlgumarkmids hvilir & fraedilegum grunni sem & sér hlidstaedur vida
um heim en & sama tima hefur Sedlabanki slands pad yfirbragd ad vera
baedi stofnanalegur og fjarleegur almenningi og atvinnulifi. £tli Sedlabankinn
ad avinna sér trdverougleika parf ad vinna ad auknum skilningi og satt um
framkvaemd peningastefnunnar.

Skortur & fraedslu. Pad er rikt i islendingum ad syna meira umburdarlyndi
gagnvart verdbdlgu en t.d. atvinnuleysi prétt fyrir ad stodugt verdlag sé
betur til pess fallid ad auka atvinnu en dstédugt. Skort hefur & ad uppfraedslu
almennings um langtimadbata efnahagslegs stédugleika en Sedlabankinn
hefur illa sinnt pvi hlutverki og litt brugdist vid gagnryni & peningastefnuna
& uppbyggilegan hatt.

Sibreytilegir styrivextir skapa 6parfa rugling. Virkir styrirvextir Sedla-
bankans eru ymist Ut- eda innldnavextir bankans eftir pvi hvort fjarméalakerfid
iheild er i skuld vid bankann eda ekki. Vidur vaxtagangur er pad kallad pbegar
mikill munur er & inn- og Utlansvoxtum bankans. Mikill munur dregur ur
gagnseei peningastefnunnar og skilningi & henni. Arid 2009 feerdust virkir
styrivextir Ur vedlanavoxtum f innlansvexti par sem bankana skorti ekki
lengur lausafé. Pannig hefur pad haldist en fari svo ad aftur myndist skortur
& lausafé, t.d. vid afndm hafta, munu vedlanavextir aftur verda virkir vextir
sem myndi ad ébreyttu fela i sér talsverda vaxtahaekkun. Pétt Sedlabankinn
myndi vid slika breytingu leekka vedlénavexti skapar pad engu ad sidur
6parfa dvissu og betra veeri ef bankinn feeri ad fordeemi erlendra sedlabanka
sem margir hafa sett sér pad markmid ad minnka vaxtaganginn til ad auka
fyrirsjaanleika.

Vextir Sedlabankans (%)

25
Virkir styrivextir: Vedlanavextir (fram til april 2009)

20
Virkir styrivextir: Vextir & vidskiptareikningum
-| (april 2009-september 2009)

Virkir styrivextir: Medaltal vaxta & vidskiptareikningi og
hémarksvaxta innistaedubréfa (oktober 2009-mai 2014)
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Heimild: Sedlabanki slands

Ogagnsaei dregur Gr ahrifum vaxtaakvérdunar & markadsvaentingar. Vid
hverja vaxtadkvéroun birtir peningastefnunefnd Sedlabankans yfirlysingu
par sem rok fyrir dkvorouninni eru tiundud, en styrivaxtaspa er ekki birt
opinberlega og getur pad skapad dvissu um vaxtastefnu bankans. Margir
erlendir sedlabankar hafa lagt aherslu & aukid gagnseei og m.a. birt eigin
spaferil um framtidarproun vaxta. Birtur spéferill veitir vaxtaveentingum
heimila, fyrirteekja og markadarins traustari kjolfestu.



FILLINN | HERBERGINU ...

NYJA-SJALAND: FRUMKVOBULL | UPPTOKU VERPBOLGUMARKMIDS

pott verobolgumarkmidi sé fylgt { morgum rikjum &
sU peningastefna sér ekki langa sogu. Tillogur um ad
einblina fremur & stodugt verdlag en gengi gjaldmidils
komu fram snemma & tuttugustu 6ldinni an pess ad afla
mikils fylgis og var pad ekki fyrr en Nyja-Sjéland tok
upp verdbdlgumarkmid i upphafi tiunda aratugarins ad
stefnan, eins og vid pekkjum hana, var innleidd.

Saga Nyja-Sjélands er &hugaverd vegna pess hve margar hlidsteedur mé
draga af reynslu Nysjdlendinga og Islendinga fyrir upptdku verdbdlgu-
markmids og, bad sem verra er, hversu fdar mé draga af arangri bjédanna
eftir upptoku markmidsins. Adgerdir Nyja-Sjélands eru til eftirbreytni og
islendingar geta enn leert af bvi sem par var vel gert.

FORSAGAN

Meginstod efnahags Nyja-Sjélands hefur lengi verid frumframleidsla og
Gtflutningur hraefna og matveela, likt og & islandi. Fastgengisstefnu var fylgt
uns verdbdlgumarkmid var tekid upp, en efnahagur landsins hafdi lidid mjog
fyrir adgerdir sem radist var { til ad verja fast gengi. Tekin voru erlend lan,
radist i 6hagkveemar fjarfestingar til ad draga ur porf fyrir innflutning og
alpjodavioskipti voru heft med tollum og kvétum. Rikissjodur var rekinn med
miklum halla med tilheyrandi skuldaséfnun, vidskiptajofnudur var neikveedur
og verdbdlga var beedi mikil og sveiflukennd allt fram & midbik niunda
dratugarins. Reynt var ad hemja verdbolgu med sifellt vidtaekari verd- og
launastyringu og atvinnuleysi var mikié sem pyngdi enn byrdi rikissjods.

Vid bessar adsteedur var tekin dkvordun um ad rédast i rotteekar breytingar.
Landid skyldi feert  frjalsraedisatt og vard nysjélenskt hagkerfi brétt eitt pad
frjalsasta { veréldinni.

NYSJALENSKA BYLTINGIN

Rikisstjornarskipti 1 juli 1984 morkudu upphaf efnahagslegra umbdta & Nyja-
Sjalandi. Gengid var fellt og sett & flot. Hafist var handa vid breytingar sem
hofou vidteek ahrif & idnad, vidskipti, fjdrmalastjérn hins opinbera, peninga-
stefnu og adra samfélagslega peetti. Frelsi var stéraukid 1 alpjédavidskiptum,

Nyja Sjaland: Verdbdlguproéun fra arinu 1970 (%)
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Heimild: Macrobond

vaxtapak afnumid og takmarkanir & erlendu eignarhaldi brottfelldar, rikis-
fyrirtaeki einkaveedd, regluverk fjarmalakerfisins einfaldad og Utflutningsstyrkir
afnumdir. Skattkerfid var einfaldad med breikkun skattstofna en fyrst og
fremst var bondum komid & utgjold rikisins og leekkudu rikisskuldir mikid i
kjolfarid. Mikilveegur pattur { umbatunum var aukin virkni peningastefnu sem
af breytingunum hlaust og arié 1989 var sambykkt ad koma & fét sjélfsteedum
sedlabanka sem skyldi hafa verdstodugleika ad meginmarkmidi.

ARMAR HAGSTJORNAR

Naudsynleg forsenda triverdugs verdbolgumarkmids er ad armar hagstjornar
vinni vel saman og réi ad sama marki. SU stefna var undirliggjandi { umbdtunum
& Nyja-Sjalandi par sem virkni peningastefnunnar og markmid sedlabankans

Nyja Sjaland: Skuldir hins opinbera (%) af VLF
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var styrkt, bondum komid & rikisttgjold og sveigjanleiki aukinn & vinnumarkadi.
Pétt tima hafi tekid ad né tokum & verdbolgunni tok hin ad hjadna & endanum
og hefur meira og minna haldist innan verdbolgumarkmidsins allar gotur sidan.

Nyja Sjaland og island: Arlegar launahaekkanir (%)
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Med fyrirsjaanleika ad markmioi hefur nysjéalenski sedlabankinn birt veentan
styrivaxtaferil fra arinu 1997 en aukid gagnseei og reglufesta hefur studlad ad
lagum verdbodlguveentingum. Pad dregur Ur porf fyrir miklar vaxtahaekkanir
til ad na markmidinu og hefur raunvaxtastig haldist lagt samhlida lagri og
stodugri verdbolgu.

i rikisfijarmalum var sjonum beint ad Utgjaldahlidinni og sett voru &g um
opinber fjarmal og méguleika skuldastfnunar. Pratt fyrir ad 6gin skilgreini
ekki téluleg markmid hafa pau verid studd med politiskri samstédu um ad
rikisfjarmalin studli ad efnahagslegum stodugleika og styrki peningastefnu
Sedlabankans. Petta birtist m.a. i pvi ad sveiflujofnun rikisfjarméla er god
Nyja-Sjalandi samanborid vid cnnur riki.

Nyja Sjaland: Verdbolguveentingar stjornenda fyrirtaekja (%)
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... OG LEITIN AD PENINGASTEFNUNNI

Sveiflujofnun hins opinbera - pvi heerri sem studullinn er pvi meira eru rikin ad
draga Ur sveiflum i hagkerfinu
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Heimild: Macrobond, treikningar efnahagssvids

Umbeetur & vinnumarkadi félust fyrst og fremst i auknum sveigjanleika sem
studdi vid peningastefnuna og lagmarkadi kostnad vegna hennar, par sem
hann er peim mun minni sem vinnumarkadurinn er sveigjanlegri. Horfid var
ad mestu fré midleegum kjarasamningum, skylduadild ad verkalydsfélogum
var afnumin sem og forgangsréttur félagsmanna peirra til starfa.

HVER ER LZERDOMURINN FYRIR {SLAND?

Nysjalenska efnahagsbyltingin kristallar mikilveegi pess ad armar hagstjérnar
vinni saman ad settum markmidum. Eftir ralanga éstjérn i efnahagsmalum
skapadist eining i Nyja-Sjalandi um langtimahugsun og reglufestu sem hefur
lifad af margar rikisstjornir. Frjalst og markadsdrifié hagkerfi vard til og
samstada hefur verid um mikilveegi gédrar hagstjornar. Rikisfjarmélin hafa
verid tekin fostum tokum, launahaekkanir verid héflegar og peningastefnan
tblast truverdugleika sem sést best & pvi ad verdbdlgan hefur ad mestu
verid innan verdbdlgumarkmidsins fré upptoku pess.

Nyja Sjaland og island: Verdbolguproun fra arinu 1990 (%)
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SAMKEPPNISHAFUSTU PJOBIR HEIMS 2015

1. Bandarikin
2. Hong Kong
3. Singapur

4. Sviss

5. Kanada

6. Luxemborg
7. Noregur

8. Danmark

9. Svipjod

10.  Pyskaland
1. Teevan

12. Sameinudu arabisku furstadsemin
13.  Katar

14.  Malasia

15.  Holland

16, rland

17. Nyja Sjaland
18.  Astralia

19.  Bretland
20.  Finnland

21, lsrael

22. Kina

23. Belgfa

24. island

25.  Sudur-Kérea
26.  Austurriki
27.  Japan

28. Lithden

29.  Tékkland
30. Teeland

Heimild IMD
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10/10: LEIDIR TIL BETRI LIFSKJARA

TILLAGA #1  FARS/ALT AFNAM GJALDEYRISHAFTA

TILLAGA #2 MOTUN NYRRAR PENINGASTEFNU

TILLAGA #3 BETRI ARANGUR i FJARMALUM HINS OPINBERA

TILLAGA #4 LAKKUN SKATTA OG UTGJALDA RIKIS OG SVEITARFELAGA
TILLAGA #5 LAKKUN FJARMAGNSKOSTNADAR

TILLAGA #6 BETRA REKSTRARUMHVERFI

TILLAGA #7  AUKIN FRAMLEIDNI i MENNTAKERFINU

TILLAGA #8 AUKID VAGI EINKAREKSTURS

TILLAGA #9 BETRI UMGJORD KJARASAMNINGA

TILLAGA #10 AUKIN SAMKEPPNI i LANDBUNABI
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