Markmid um hjédnun verdbolgu hafa reynst raunhzef

[ kjolfar leekkunar gengis kronunnar i mars 4 sidasta ari jokst verdbolga hrodum skrefum og
stefndi 1 6efni 1 byrjun sumars. Var fyrirséd ad verdlagsforsendur kjarasamninga, sem
forsendunefnd SA og ASI var tlad ad leggja mat 4 i névember, myndu ekki standast. Vid
pessar adstedur dkvadu SA og ASI ad ganga til vidraedna sem leiddu til samkomulags pann
22. juni um breytingar 4 kjarasamningum, sem tryggdi ad peir giltu afram Ut samningstimann.
f tengslum vid samkomulagid sendi rikisstjorn Islands fra sér yfirlysingu um adgerdir i
tengslum vid pad.

Samkomulag SA og ASI midar ad lzzkkun verdbolgu

Meginmarkmid samkomulagsins og adgerda rikisstjornarinnar var hjodnun verdbolgu. Leidin
a0 pvi marki var ad draga ur verdbolguvaentingum og studla ad betra jafnveegi i efnahagslifinu
med opinberum adgerdum. Mat samningsadila var pad ad ef ekki yrdi gripid i taumana myndi
verdbolga fara vaxandi, verulegar likur vaeru 4 uppsdgn kjarasamninga og vid taeki mikio
ovissuastand i addraganda Alpingiskosninga. Ekki var sett fram tiltekid verdbolgumarkmid
heldur dregid upp sameiginlegt mat adila & pvi hver verdbolga gaeti ordid ad hamarki til
arsloka 2007 midao vid fyrirliggjandi efnahagshorfur. T6ldu samningsadilar ad fyrst i stad
myndi verdbolga 6hjakvaemilega vaxa en hjadna sidan hratt 4 arinu 2007 og verda komin ad
2,5% verdbolgumarkmidi kjarasamninga og Sedlabankans i arslok.

Samkomulagid meltist almennt vel fyrir og hefur til pessa haft tileetlud ahrif til leekkunar
verdbolguvantinga. Sedlabanki Islands taldi hins vegar ad samkomulagid myndi hafa
gagnstaed ahrif. Samkvamt verdbolguspa fra 6. juli taldi Sedlabankinn ad verdbolga myndi
haldast 6breytt nalaegt 11% fram & mitt ar 2007 en dragast sidan hegt saman, pannig ad i lok
spatimabilsins & 3. arsfjordungi 2008 yrdi verdbolga afram vel yfir verdbolgumarkmioi
bankans.

Hver er reynslan?
Nu eru sj6 manudir lidnir fra pvi samkomulagid var gert og ekki ur vegi ad lita & hver prounin
hefur verid i reynd 4 pessu timabili.
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A myndinni er synd préun verdbélgu undanfarid ar, markmid um hamarksverdbolgu skv.
samkomulagi SA og ASI og verdbolguspa Sedlabankans fra 6. juli. Einnig eru syndar
verdbolguspar bankanna fra pvi i oktober dsamt spa Sedlabankans fra 2. névember.

Ha verdbolguspa Sedlabanka

[ juli sidastlionum spadi Sedlabankinn 9,5% verdbolgu 4 3. arsfjordungi 2006 og 10,9% 4 4.
arsfjordungi, badi 1 grunnspa og fraviksspa med peningastefnureglu. Fyrir arid 2007 spaoi
bankinn 1 grunnspé 10,8% verdbolgu 4 1. arsfjoroungi, 11,0% & 2. arsfjordungi, 9% & pridja
arsfjordungi og 8% 4 4. arsfjoroungi, en litid eitt leegri verdbolgu 4 sidari hluta arsins
samkvaemt fraviksspa med peningamagnsreglu, pannig ad a 4. arsfjordungi yrdi verdbolga
7,1%. Bankinn leitast vid ad gefa til kynna 6vissu i spam sinum med pvi ad syna
likindadreifingu hennar midad vid 50%, 75% og 90% ovissubil. Samkvamt pessari
framsetningu taldi bankinn 90% likur eda meiri 4 pvi ad verdbolga yroi yfir 9,5% a 4.
arsfjoroungi 2006 og 1. og 2. arsfjoroungi 2007. P4 taldi bankinn 99% likur & pvi ad
verdbolga yroi yfir 4% & 2. arsfjordungi 2007 og 98% likur & ad htin yrdi yfir 4% & 2.
arsfjordungi 2008.

Arangur framar vonum

Stadreyndir um verdlag undanfarna sjé manudi syna ad préounin hefur ordid mun hagstaedari
en spad var um mitt sidasta 4r, sérstaklega pegar midad er vid verdbolguspa Sedlabankans. 1
stad pess ad vaxa i 11-12% nadi verdbolgan hamarki i 8% 4 3. arsfjoroungi sidasta ars,
hjadnadi i 7,1% & 4. arsfjoroungi og stefnir nt1 hratt nidur & vio.

Myndin synir verdbolgu melda 4 hefdbundinn hatt midad vid haekkanir undanfarna 12
manudi. Pess ma hins vegar geta ad hekkun visitélu neysluverds undanfarna 3 manudi
umreiknud til arshekkunar er adeins 1,1% og arshakkun midad vid sidustu sex manudi er
2,9%. Verdbolgan stefnir pvi dkvedid nidur og mun um mitt petta ar verda komin ad 2,5%
verdbolgumarkmidi midad vid hefdbundna 12 manada malingu.

Spa Sedlabankans fra juli 1 fyrra um aframhaldandi tveggja tolustafa verobolgu fram yfir mitt
petta ar og haega hjoonun reyndist pvi sem betur fer ekki &4 rékum reist. Spa bankans hefur
raunar reynst svo langt fra réttu lagi ad nedstu mork i 6vissubili hennar (90% oOvissubil) eru
1,5 — 2,5 prosentustigum ofan vid raunverulega verdlagsproun a 3. og 4. arsfjoroungi 2006.
Spain fellur m.6.0. langt fyrir utan og ofan raunverulega verdlagspréun. Kom pvi ekki & ovart
ad bankinn lekkadi mjog mikid verdbolguspa sina i november. Par var p6 einnig gert rad fyrir
teeplega 8% verdbolgu 4 fyrsta fjoroungi pessa ars, sem einnig er 6liklegt ad muni standast, en
naer lagi er ad buast vid 5,5-6%. Raunveruleg proun verdbdlgu undanfarna sjé manudi
stadfestir pvi ad atak SA og ASI til hjédnunar verdbolgu hefur borid meiri arangur en nokkur
pordi ad vona 4 peim tima pegar samkomulagid var gert. Markmid samningsadila um hjoonun
verdbolgu hafa pvi reynst raunhaef og ihlutun samningsadila inn i préunina skipt skopum.

Myndin synir einnig ad greiningardeildir bankanna hafa allar spad ort hjadnandi verdbolgu a
pessu ari, likt og stefnt var ad med samkomulagi & vinnumarkadi i jini. Kannanir medal
fyrirteekja og almennings gefa hid sama til kynna.

Leekkun matarskatta flytir fyrir arangri

Sidastlidid haust akvad rikisstjornin ad beita sér fyrir skattaleekkun og 60rum adgerdum til
leekkunar & matvoruverdi. Pessi radstofun, sem ekki 14 fyrir vid gerd samkomulags a
vinnumarkadnum 1 juni, kemur til framkvaemda frd 1. mars og mun hafa veruleg ahrif til
leekkunar & visitolu neysluverds. Pott um sé ad reda einskiptisadgerd til lekkunar



matvoruverds, sem ekki er hefur varanleg ahrif 4 verobolgu, mun breytingin flyta fyrir pvi ad
verdbolgan naist nidur ad verobolgumarkmioi Sedlabankans.

Skyringar 4 géoum arangri

En hvada skyringar eru 4 pvi ad svo godur arangur hefur nadst vid ad draga ur verdbolgu og
a0 prounin hefur reynst langtum hagstaedari en Sedlabankinn spadi 1 juli sidastlionum? Hér
parf ad lita til mikilveegustu ahrifapatta svo sem prounar gengis, launa og eftirspurnar asamt
breytinga a4 mikilvegum lidum i visit6lu neysluverds.

Eftir verulega veikingu krénunnar i mars og april 4 sidasta ari, hefur gengi hennar verid
tiltdlulega stodugt og hefur gengisvisitala oftast verid a bilinu 120-130 stig. Undanfarna sj6
manudi hefur pvi fatt 6vaent gerst vardandi gengisproun sem liklegt er til ad hafa haft veruleg
ahrif a verdlagsproun.

Litid launaskrid og aukinn sveigjanleiki vinnumarkadar

Sedlabankinn taldi i spa sinni i jili sidastlidnum ad samkomulag SA og ASI fra 22. juni 2006
myndi auka verdbolguprysting verulega. Ad mati bankans var vid fyrirliggjandi pensludstand
4 vinnumarkadi haetta 4 ad st haekkun launataxta sem i samkomulaginu folst smitadist upp
allan launastigann og hefoi i for med sér mikid launaskrid. Upplysingar um préun launa
undanfarna sex manudi benda ekki til pess a0 petta hafi gerst heldur ad launabreytingar hafi
almennt verid i samraemi vi0 dkvedi samkomulagsins og ad kostnadarauki atvinnulifsins
vegna pess hafi verid svipadur eda leegri en buist var vid. Launavisitala hekkadi um 3,6% fra
juni til desember 2006 og laun 4 almennum vinnumarkadi haekkudu um 5,1% fra 2.
arsfjordungi til 4. arsfjordungs. Er petta ivid minni haekkun launakostnadar en folst i
kostnadarmati samningsadila 4 samkomulaginu ad teknu tilliti til taxtahaekkunar,
launapréunartryggingar og aetlads launaskrids. Samkomulaginu hefur m.6.0. ekki fylgt
umtalsverd aukning launaskrids 4 almennum vinnumarkadi. Reynslan fram til pessa bendir
pvi til pess ad vid gerd verdbolguspar i juli sidastlionum hafi Sedlabankinn ekki lesio rétt 1
adstedur 4 vinnumarkadi og gert rad fyrir meiri verdbolguprystingi vegna launahaekkana en
raun vard a.

Hinn 1. mai sidastlidinn féllu nidur timabundnar takmarkanir & frjalsum adgangi rikisborgara
fra nyjum adildarlondum ESB og EES ad islenskum vinnumarkadi. I kjolfarid hefur
vinnumarkadurinn virkad mun betur en 4dur og umframeftirspurn eftir starfsfolki hefur
minnkad. Meginbreytingin folst i pvi a0 fyrirteeki gatu radio starfsfolk fra nyju EES-rikjunum
beint og millilidalaust i stad pess ad treysta a starfsmannaleigur eda bida langtimum saman
eftir pvi ad geta mannad laus storf. Med pessu vard vinnumarkadurinn miklu heefari til pess
a0 adlagast breyttum adsteedum og mjog hefur dregid ur notkun & pjonustu starfsmannaleiga.
Frambooshlidin & vinnumarkadnum hefur pannig verid efld, vinnumarkadurinn ordid
einsleitari par sem feerri starfa 4 60rum forsendum en almennt tidkast og samkeppnisstada
fyrirteekja jafnast.

Fjarfestingar auka framleidslugetu

Frambodshlid hagkerfisins hefur styrkst vegna mikilla fjarfestinga fyrirteekja samhlida opnari
vinnumarkadari. Framleidslugeta atvinnulifsins er 6tviraett meiri og pvi kemur mjog 4 ovart
ad framleidni vinnuafls, meld sem landsframleidsla 4 vinnustund, skuli hafa verio talin
dragast saman 4 sidasta ari um 2,4%, samanber nyjustu pjodhagsspa fjarmalaraduneytisins.
Hvernig pad 4 ad geta gerst, 4 sama tima og kaupmattur launa fer vaxandi og verdbolga
hjadnandi, er hulin radgata sem & sér vart adrar skyringar en ad mat 4 framvindu
efnahagsmala 4 sidasta ari sé verulega brogad. | atvinnulifinu finna menn engin merki um



minnkandi framleidni, pvert 4 moti.  Styrking atvinnulifsins undanfarid hefur 6rugglega att
storan patt i pvi a0 betra jafnvagi hefur nadst i hagkerfinu og pad hefur sidan att patt i ad
draga Ur verdbolgu.

Hzegir 4 vexti eftirspurnar

Ef 1itid er til dhrifa eftirspurnapatta a verdbolgu eru samkvaemt nyjustu upplysingum skyr
merki um ad hagt hafi 4 vexti pjodaratgjalda. [ pjodhagsspa fjarméalaraduneytisins fra 16.
januar 2007 er aztlad ad voxtur pjodarutgjalda hafi leekkad i teplega 6% & sidasta ari (ar 16%
vexti arid 2005) og ad pau dragist saman um 5% & naesta ari, einkum vegna samdrattar
fjarfestingu (-16,8%) en einnig minni einkaneyslu (-1,7%). Talid er ad hagvoxtur hafi numid
2,5% & sidasta ari og spad er 2,2% hagvexti 4 pessu ari. Samkvemt hagtdlum og opinberum
spam er ennpa mikid ojafnveegi i pjodarbuskapnum sem birtist m.a. i pvi ad aztlad er ad
vidskiptahalli & sidasta ari hafi numid um 22% af landsframleidslu en ad hann dragist hratt
saman & nesta ari og nemi pa 14,5%.

Vidskiptahalli ofmetinn

Tolur um gridarlegan vidskiptahalla vekja margar spurningar. Ef samberilegur halli hefoi
melst fyrir tveimur til premur dratugum veeri allt farid 4 annan endann i islenska hagkerfinu
og forsatisradherrann veri sjalfsagt i stil eins fyrirrennara sins ad tala um ad pjoédargjaldprot
veri yfirvofandi. Miklir veikleikar eru greinilega i upplysingasdfnun opinberra adila um
hagproéun eins og endurteknar leidréttingar 4 hagtdlum langt aftur i timann gefa til kynna.
Dami um petta eru detlanir um ad pjonustuttflutningur hafi dregist saman um 4,9% ad
raungildi & sidasta ari pratt fyrir ad oll starfsemi 1 pessum geira hafi verid i godum vexti og
afkoma sérstaklega g60. Pa er ljost ad peir alpjodlegu stadlar sem studst er vid til pess ad
meta pattatekjur 1 vidskiptajofnudinum na engan veginn ad lysa raunverulegum adstedum a
fslandi na 4 timum. Ma fzera rok ad pvi ad vidskiptahalli hér 4 landi sé storlega ofmetinn
vegna varfzerins mats 4 tekjum innlendra adila af erlendum eignum 1 j6fnudi pattatekna [sja
vef SA http://www.sa.is/frettir/almennar/nr/3684/]. Pad verdur ad hafa i huga ad
pjodhagsreikningar eru ekki feerdir eins og venjulegt bokhald par sem samhengi er milli
stofnsterda og fledisterda. Upplysingar um vidskiptajofnud gefa til kynna misremi sem
sker 1 augun pegar pattatekjulidirnir, einkum fjarmagnstekjur erlendis, eru skodadir.

Neyslubylgja gengur til baka

Undanfarid hefur haegt verulega 4 aukningu einkaneyslu heimilanna. Neyslubylgjan sem
storhakkun ibudaverds og skuldbreyting ibtidalana framkalladi hefur gengid til baka, og
yfirdrattarlan heimilanna og skammtimaskuldir hafa ferst i fyrra horf. Pa hlytur aukin
greidslubyrdi af heerri skuldum af dyrari ibldum smam saman ad draga ur neysluttgjoldum
heimilanna. Enn eitt atridi sem hugsanlega skyrir haegari voxt einkaneyslu er sidan ad
erlendir rikisborgarar sem flytjast til landsins spara ventanlega storan hluta tekna sinna &
medan peir eru ad koma undir sig fotunum i nyjum heimkynnum. Hradur voxtur einkaneyslu
er pvi ekki sa sami verobolguvaldur og fyrir nokkrum misserum.

Kélnandi fasteignamarkaour

i pjodhagsspa fra 6. juli sidastlidnum gerdi Sedlabankinn rad fyrir vaxandi spennu i
byggingaridnadi a pessu ari, pratt fyrir metaukningu i ibudabyggingum undanfarin ar og
mikid frambod nys hiisnedis. Spadi bankinn teplega 15% aukningu ibtidabygginga 4 arinu
2006 og taeplega 4% & arinu 2007. Oliklegt ma telja ad pessi spa gangi eftir. Samdréttur hefur
verid i veltu a ibidamarkadi og hefur nafnverd ibuda stadid ad mestu i stad fra midju sidasta
ari og raunverd pvi lekkad. Virdist pvi einsynt ad fasteignamarkadurinn fari kélnandi,
ondvert vid pad sem rada matti af spa Sedlabankans fra juli sidastlionum.
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A myndinni hér ad framan er synd préun visitolu neysluverds undanfarid ar og mikilvagra
undirlida hennar. M4 par greina ad eftir haekkun & innfluttum vorum sidastlidid vor i kjolfar
gengisleekkunar hefur verdlag peirra verid fremur stoougt. Bifreidaeldsneyti hakkadi reyndar
mikid fram til 4gustmanadar, en st haekkun hefur ad mestu gengid til baka undanfarna manudi
og hefur pad haft 6vaent ahrif til lekkunar verdlags. Fra pvi sidla ars 2004 og fram & arid 2006
knudu verdhakkanir 4 fasteignamarkadi afram vaxandi verdbolgu, en frd midju sidasta ari
hefur stodvun verdhakkana 4 ibudum leitt til pess ad htisnaedislidur visitolunnar hefur proast i
meira samraeemi vid annad verdlag. ba hefur fremur litil haeekkun verid a pjonustulidum
visitolunnar ef fra er talin heekkun opinberrar pjonustu um sidustu aramot.

Arangursrikt samkomulag 4 vinnumarkadi

Nidurstadan pessarar umfjollunar er su ad i kjolfar samkomulags 4 vinnumarkadi um mitt
sidasta ar hefur nddst mjog godur arangur i pvi ad draga ur verdbolgu og stefnir i ad 2,5%
verdbolgumarkmidi midad vid 12 manada verdbolgu aftur i timann verdi nad um mitt petta ar.
Markmidinu hefur pegar verid nad midad vid arshrada verdbolgu sidustu priggja manada og
arshradinn midad vid sex manudi er rétt ofan vid markmidid. Forsendur samkomulagsins a
vinnumarkadnum hafa pvi reynst raunhafar. Med samstilltu ataki adila & vinnumarkadi og
stjornvalda hafa verdbolguvaentingar minnkad og éveent launaskrid hefur ekki komid fram,
gagnstaett pvi sem Sedlabankinn spadi. ba hefur smam saman dregid tr eftirspurnarpenslu i
hagkerfinu og fasteignamarkadurinn kéInad, eins og samningsadilar gerdu rad fyrir.
Frambooshlio hagkerfisins er mun 6flugri eftir opnun vinnumarkadarins og meiri
framleidslugetu vegna fjarfestinga i atvinnulifinu. Eru petta helstu skyringar & pvi ad drangur
hefur ordid svo gdédur sem raun ber vitni. Utanadkomandi pzettir, einkum hagsted proun
eldsneytisverds, hafa ennfremur hjalpad til. Skynsamleg dkvordun rikisstjérnarinnar um
leekkun og samremingu skattlagningar & matvorum er meginskyringin a pvi ad verdbolga
gengur hradar nidur 4 pessu ari og 2,5% verdbolgumarkmidid neest fyrr en adur var atlad.



