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Er bjérninn unninn?

- Islenskt efnahagslif er um pessar mundir i pokkalegu jafnveegi en p6 innan hafta. Atvinnuleysi hefur minnkad,
verdbolga er litil, gengi krénunnar stédugt, jafnveegi i vidskiptum vid utlond og afkomu rikissjéds.

» Efnahagslegum stbdugleika stafar 6gn af komandi kjarasamningum. Launahasekkanir umfram svigram
efnahagslifsins veldur verdbolgu. Reynsla sidustu kjarasamninga syndi ad launahaekkanir sem samrymast
markmidum Sedlabankans um st6dugt verdlag skila sér i minni verdbolgu og laegri voxtum.

« Sedlabankinn hefur synt i verki ad hann er tilbtinn ad haekka vexti ef laekka parf verdbodlguveentingar. NU er lag
pegar verdbodlga er litil og verdbdlguveentingar vio markmid Sedlabankans ad nyta svigramid til pess ad leekka
raunvaxtastig i landinu.

« Til lengri tima getur kaupmattur ekki vaxid meira en framleidni i efnahagslifinu. Launahaekkanir umfram getu
efnahagslifsins valda verdbdlgu. Haekkun raungengis vegna mikillar verdbdlgu er ekki sjalfbaer og studlar ad
halla i vidskiptum vid utlond og erlendri skuldaséfnun. Slikt gerdist sidast a uppgangsarunum 2001-2007 og
hefur oft gerst &dur. Ojafnvaegi sem leidréttist med gengisfalli krénunnar,

* Mikilveegt er ad tryggja samkeppnisstodu Gtflutningsgreina og byggja upp kaupmatt launa vid sjalfbeert
raungengi. Eina leidin til ad baeta lifskjor til langframa er ad byggja & traustum stodum sem samraemast ytri
jofnudi og fordast efnahagsskelli.
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Sjaldséadur stéougleiki hefur nadst a sidustu misserum

+ Islensk hagsaga hefur einkennst af miklum sveiflum, ymist mikilli spennu eda slaka.
« A 21.6ldinni eru t.a.m. einungis tvé ar sem flest meginvidmid stédugleika hafi verid uppfyllt, &rid 2003 og arid sem var ad lida.
» Vid erum pvi i peirri sjaldgeefu stddu ad jafnvaegi rikir i hagkerfinu ni i upphafi ars 2015, en vissulega er pvi nad innan hafta.
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Verdbolgan hefur ekki maelst minni fra uppttku verobdélgumarkmids

»  Ekki hefur maelst minni verdbolga & islandi fra pvi ad Sedlabankinn tok upp verdbolgumarkmid arid 2001.
» Sedlabankinn hefur nokkud oft fra upptoku verdbolgumarkmids purft ad senda rikisstjorninni greinargerd pegar verdbolgan hefur farid yfir efri vikmork.

» [ desember var po brotid blad i ségu islenskrar peningamalastjornar pegar bankinn purfti ad bregdast vid of litilli verdbolgu og senda rikisstjérninni greinargerd
vegna pess ad verobolgan for undir nedri vikmoérk verdbolgumarkmidisins.

Arsverdbdlgan fra upptdku verdbdlgumarkmids
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Verdbolga & islandi er ekki lengur sér & bati i alpj6dlegum samanburdi

« Batnandi verdobdlguhorfur ma rekja til styrkingar krénunnar, launahaekkana sem fyrirtaekin gatu stadio undir og lsekkandi hravéruverds.
+ A einungis tolf manudum fér arsverdbolgan ur riflega 4% i teeplega 1%.

+ Verdbolgan 4 islandi i arslok 2014 var & svipudum slédum og i helstu vidskiptaldndunum par sem hefd er fyrir verdbolgu innan vid 2-3%.

Verdbolgan 4 Islandi og vidskiptaléndum
- i lok &rs 2013 og lok ars 2014
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Barattan um traverdugleika — er markmidinu loksins nad?

» Sedlabankinn hefur synt pad i verki ad hann er tilbdinn i strangt peningalegt adhald til pess ad halda verdbdlgu og verdbolguveaentingum i skefjum.
Sedlabankinn pvi laekkad vexti til ad halda aftur af raunvéxtum.

frekar.

» Undangengar vaxtalaekkanir bankans syna einnig ad skapist svigrim pa nytir hann pad til ad laekka vexti. Verdbdlguvaentingar hafa verid a nidurleid og hefur

*  Framhaldid raedst pvi ad miklu leyti af veentingum. Skynji markadsadilar ad ekki séu likur a verdbolgu skapast adstaedur fyrir Sedlabankann til ad leekka vexti enn

Verdbdlguveaentingar og verdbdlga
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Raunvextir eru pé enn hair & Islandi samanborid vié énnur riki

oruggt og hagfellt rekstarumhverfi til lengri tima.

+ Raunar er pad svo ad raunvextir hafa um langa hrid verid haerri & islandi en i nagrannarikjunum.
* Bjorninn er pvi ekki unninn p6 verdobodlga sé um tima & markmidi. Til ad laekka raunvaxtastigio til frambudar parf ad viohalda stédugleika og skapa fyrirtaekjum

«  bratt fyrir g6dan arangur i ad na nidur verdbolgu sidastlidin misseri eru raunvextir hér & landi enn téluvert heerri en i helstu vidskiptaléndum Islands.

Virkir raunvextir og framleidsluspenna
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Til langs tima getur kaupmattur launa ekki haekkad umfram voxt framleioni

* Heekkun kaupmattar launa umfram framleidnivoxt i hagkerfinu ytir undir ésjalfbaera haekkun raungengis og vaxandi ytra 6jafnvaegi. Pad verdur 6hjakveemilega

leidrétt med verobdlgu og ad lokum gengisfalli krénunnar.

+ Mikilveegt er ad raungengi komandi ara samraemist pjédhagslegu jafnveegi til ad fyrirbyggja ad st saga endurtaki sig.

Raunlaun og framleidni
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Launahaekkanir hafa sjaldan fylgt framleidnivexti

+ Launahaekkanir umfram framleidnivoxt ad vidbaettu 2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabankans samreemast ekki markmidum um verdstédugleika.
« A dllum &rum fra arinu 2001 ad tveimur undanskildum hafa launahaekkanir & islandi veri® umfram framleidnivoxt.
» Pbad skyldi pvi engan undra ad veroboélga hefur oftast verid yfir verdbdlgumarkmioi.

Heekkun launa og aukning framleidni
- nafnframleidnivoxtur = framleidni plas 2,5% verdbdlgumarkmid
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Nidurstada kjarasamninga hefur 6tvireed ahrif a verobolgu

+  Verdbolguproun i kjdlfar kjarasamninga 2011 og 2014 var afar 6lik. | kj6lfar kj6lfar kjarasamninganna 2011 jokst verdbdlga naestu 12 manudi, en nd pegar arid er
lidid frA samningunum 2014 er verdbdlgan enn ad hjadna.

+ Miklar launahaekkanir kjarasamninganna 2011 virdast hafa skilad sér Gt i verdlag en innlend verdbolga i kjdlfar peirra var teep 7%.
* Nu teepu ari fra sidustu kjarasamningum hafa innlendar vorur hins vegar leekkad i verdi og vio upphaf ars 2015 er verdbdlga hverfandi.
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Kjarasamningar fyrri tima: Kronut6luhaekkanir valda launaskrioi

« A &runum 1990-1992 voru einungis almennar launahaekkanir, en ekki sérstok haekkun launataxta med kronutdluhaekkunum. A peim arum vard ekki mikid
launaskrid.

+ [ kjarasamningum 2000-2003 var samid um sérstaka haekkun laegstu launa. A peim arum vard mikid launaskrid.

+ [ samningunum 2011-2013 var einnig samid um sérstaka haekkun lzegstu launa. A peim arum vard mikid launaskrid, pratt fyrir ad atvinnleysi vaeri mikid og enginn
skortur a vinnuafli.

Kjarasamningar fyrri tima
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island og Nordurléndin: Olikar leidir ad auknum kaupmaeetti

+ A timabilinu 1990-2014 hafa arlegar launahaekkanir & islandi verid ad medaltali 6,5% en & sama tima hefur verdlag haekkad ad medaltali um 5%.
Kaupmatturaukning hefur pvi ad medaltali verid 1,6% & ari.

+  Nordurléndin hafa haekkad laun minna en vegna minni verdboélgu hefur kaupmattaraukningin par verid svipud og & Islandi.
» bad hefur pvi litid unnist med meiri launahaekkunum.

Nordurléndin: Arleg breyting ad medaltali & launum, verdlagi og kaupmeetti
- fra 1990-2014
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Island og Nordurléndin: Olikt vaxtaumhverfi skyrist af mikilli verdbolgu

+ Fra pvi ad Sedlabanki islands tok upp naverandi verdbélgumarkmid hefur verdbdlgan mest allan timann verid yfir markmidi. bad hafa komid gédir verdbolgutimar
eins og nu, en pvi midur alltof fair.

» Sedlabankar annarra Nordurlanda hafa hins vegar verid i 6fundsverdri stédu par sem verdbolgan hefur ad medaltali verid i eda kringum verdbolgumarkmid.
+ Vegna pessarar prounar er e.t.v. ekki ad undra ad vextir & islandi séu almennt haerri en & Nordurléndunum.

Nordurléndin: Styrivextir og verobodlga
- fra arsbyrjun 2001-2014
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Sedlabankinn bregst vid verdbolguprystingi

+ Légum samkveemt er meginhlutverk Sedlabanka islands ad tryggja stédugt verdlag og til pess beitir hann voxtum.

» Sedlabankinn brast vid miklum launahaekkunum kjarasamninganna 2011 med haskkun vaxta. Haekkadi bankinn vexti um alls 175 punkta & 18 manada timabili.
[ kjolfar kjarasamninga 2014 hjadnadi verdbdlgan og hefur Sedlabankinn leekkad vexti um 75 punkta sidan i névember.

»  Minni verdbdlguprystingur leidir til leekkunar vaxta en aukist hann munu peir haekka a ny.

10
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Virkir styrivextir Sedlabankans
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Heimilin eru vidkveemari en adur fyrir vaxtahaekkunum Sedlabankans

+ Verulegar breytingar hafa ordid 4 samsetningu skulda heimila sidustu ar. | arslok 2007 voru 6verdtryggdar skuldir heimilanna 7% af heildarskuldum en eru ni

20%.

» Steerstur hluti pessara lana ber breytilega vexti. Hluti pessara lana ber fasta 6verétryggda vexti og pvi hefur vaxtaakvéroun Sedlabankans ekki ahrif & pau na.

Aftur & moti koma vaxtakjor peirra til endurskodunar & arunum 2015-2017.

» Pessar breytingar i lanasamsetningu heimilanna auka ahrifamatt peningastefnunnar en vegna peirra hefur hver présentuhsekkun styrivaxta meiri ahrif a

greidslubyrdi heimila na en adur.
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Sedlabankinn telur ad svigrum til launahaekkana sé 3,5% & ari

+ Sé midad vid spa Sedlabankans um framleidnivoxt komandi ara mun myndast svigram fyrir 3,5% arlegar launahaskkanir.
» Slikar heekkanir eru innan ramma verdobélgumarkmids Sedlabankans.

» Batnandi vidskiptakjor geetu mogulega skapad vidbotarsvigrim til launahaekkana an pess ad dgna verdstodugleika. Ad sama skapi draga versnandi vidskiptakjor
ar svigrdminu.

Voxtur nafnlauna og nafnframleioni
- nafnframleidnivoxtur = framleidni plis 2,5% verdbolgumarkmid
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Armar hagstjornar verda ad stefna ad sama marki

Peningamalastjorn

Markmid: Peningastefnan og fjarmal hins
opinbera vinni saman ad pvi ymist ad sla a
penslu eda orva efnahagslifid eftir pvi hvar
pad er statt i hagsveiflunni.

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

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

Reynslan: Launahaekkanir umfram
framleidnivoxt skila sér i verdbdlgu. Vido pvi
parf Sedlabankinn ad bregdast med haekkun
vaxta.

Vinnumarkadur Fjarmalastjorn

Markmid: Hid opinbera og almennur vinnumarkadur samraemi launaheaekkanir.

Reynslan: Skortur & heildsteedri launastefnu hefur valdid togstreitu milli
launafolks & almennum og opinberum vinnumarkadi. Hvor hépur reynir ad
tryggja sinn hluta af kdékunni og samkeppni peirra prystir launum upp meira en
tilefni eru til m.v. undirliggjandi hagsteerdir. %

SA g0

Sja nanar: Samradsvettvangur um aukna hagseeld, 2013



Gengisfellingar sidustu aratuga eru afleidingar slakrar hagstjornar

» Styrking raungengis sem ekki byggist & aukinni framlegd Gtflutningsgreina leidréttist ad lokum med gengsfalli kronunnar.

» Gengiod préast i faeestum tilvikum nakvaemlega med mismunandi verdlagsbreytingum milli landa. Adrir paettir spila inn i og tof getur pvi ordid a adlégun gengis sem
ad lokum fellur gengid.

Breytingar & gengi ISK gagnvart USD
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Ekki ad undra ad islenskt efnahagslif er eitt pad sveiflukenndasta medal idnrikja

* Miklar sveiflur i landsframleidslu og verdlagi hafa einkennt islenskt efnahagslif.

+ Sveiflurnar auka 6vissu og gera aeetlanir erfidari auk pess ad steerri sveiflur valda mikilli réskun og kalla fram sarsaukafulla adlogun i efnahagslifinu.
» Sveiflurnar grafa undan rekstrargrundvelli fyrirtaekja og minnka framleidni til lengri tima.

| samanburdi vid énnur idnriki er island atgildi, med mun meiri breytileika i verdlagi og hagvexti.

Breytileiki i landsframleidslu og verdbdlgu
- 1&nriki @ arunum 1994-2014, stadalfravik arsbreytinga a landsframleiéslunnar og VNV
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Sterkt raungengi feerdi framleidslupeetti fra atflutningsgreinum til greina sem eingéngu
starfa & innanlandsmarkadi

+ A pensluarunum fyrir fjarmalakreppuna méa zetla ad um 90% peirra starfa sem skdpudust hafi pjonad heimamarkadi.
+ A sama tima feekkadi stérfum i atflutningsgreinum.
» Sterkt raungengi og mikil innlend eftirspurn skdpu pessa tilfeerslu framleioslupatta.

Breyting a fjolda starfandi eftir atvinnugreinum 2003-2008
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Laekkun raungengis olli snarpri tilfeerslu framleidslupatta til utflutningsgreina

» Eftir fjarmalakreppuna hefur verdmaetaskdpun aukist i Gtflutningsgreinum medan ad adrar greinar hafa flestar dregid saman seglin.
» Laekkun raungengis olli snarpri tilfaerslu fra pjonustu vid innanlandsmarkad til Gtflutningsgreina.

» Slikar sveiflur eru mjog skadlegar atvinnuuppbyggingu par sem ad peer gera langtimaaeetlanir erfidar og kippa reglulega fétunum undan rekstrargrundvelli
fyrirteekja.

Breyting & fjolda starfandi eftir atvinnugreinum 2008 - 2013

Hétel- og veitingahUsarekstur 3.700
Fiskidnadur 2.000
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Sveiflur i raungengi skada utflutningsgreinar

+  Ostddugt rekstarumhverfi islenskra fyrirteekja dregur Gr framleidnivexti Gtflutningsgreina.

+ Uflutningsgreinar eru naudsynlegar til ad byggja upp sjalfbeeran hagvoxt til langs tima en um leid eru paer mjog neemar fyrir miklum sveiflum i raungengi
krénunnar.

+ Utflutningur Islendinga er ad mestu bundinn vid nattGruaudlindir landsins. Fj6lbreyttur Gtflutningsidnadur mun ekki dafna hér & landi nema sto6dugt
rekstrarumhverfi sé tryggt til langs tima.

Framleidni vinnuafls, innlend starfsemi og utflutningsgreinar
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Raungengi verdur ad midast vid undirliggjandi hagstaerdir

» Heekkandi raungengi getur verid afleiding framleionivaxtar umfram vidskiptalond. Slik heekkun raungengis hefur ekki ahrif & samkeppnisstédu innlendra framleidenda
gagnvart hinum erlendu (e. Balassa-Samuelson ahrifin).

+ Osjélfbeer haekkun raungengis getur aftur & moti kynt undir ytra 6jafnveegi. bad gerdist sidast & uppgangsarunum 2001-2007 og hefur oft gerst &dur, préun sem &
endanum leidréttist med gengisfalli kronunnar. | PIIGS Iéndunum skapadist sambeerilegt 6jafnvaegi en par atti adlégunin sér stad med leekkun launa i stad laekkunar
gengis.

* Raungengi islensku krénunnar na endurspeglar ytra jafnvaegi til lengri tima, p.e. afgang i vidskiptum vid utlénd.

Samband raungengis og framleidni
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Samhlida miklum kollsteypum hafa islendingar dregist aftur ur lifskjérum

+ Algengasta hagsteerdin i samanburdi & lifskjorum pjoda er landsframleidsla & mann en fra 1980 hefur hin vaxid minnst & islandi af 6llum Nordurléndunum.

» Verg landsframleidsla segir til um hversu mikil verdmaeti eru framleidd i hverju landi en pegar svo yfirgripsmikil hagsteerd er skodud er erfitt ad finna einhlita
skyringu & minni vexti.

+ bad er b6 rokrétt ad alykta ad meiri stédugleiki og faerri kollsteypur hefdu skilad aukinni vergri landsframleidsla & Islandi.

Verg landsframleidsla a mann (PPP)
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Hvernig verdur stodugleiki og beett lifskjor trygga til langs tima?

Abyrg hagstjérn og stédugt raungengi eru naudsynlegar forsendur framleidniaukningar, langtima
hagvaxtar og beettra lifskjara

Allir armar hagstjornar purfa ad vinna sameiginlega ad pvi markmidi med eftirfarandi haetti:

1. Peningastefna sem hentar opnu hagkerfi. POrf er & endurskodun peningastefnunnar pannig ad sagan
endurtaki sig ekki. Tryggja parf peningalegan og fjarmalalegan st6dugleika. Pad mun p6 ekki gerast
nema i samstarfi vid hid opinbera og adila vinnumarkadar.

2. Launahaekkanir purfa ad vera i samreemi vid verdstodugleika. Islendingar hafa i gegnum tidina vali®
ba leid ad haekka laun langt umfram pad sem hagsteerdir hafa gefid tilefni til og fyrir vikid uppskorid
mikla verdbdlgu og haa vexti. Adrar nordurlandapjédir hafa valid adra leid, héflegar launahaekkanir,
verdstoougleika og laga vexti.

3. Tryggja parf agada fjarméalastefnu hja hinu opinbera. Utgjold hins opinbera er helsta vandamal
opinberra fjarmala og a pvi verdur ad taka. Vidvarandi voxtur utgjalda umfram hagvoxt er ekki
sjalfbaer. Svigram til launahaekkana hja opinberum starfsménnum verdur ad lita sému Idgmalum og a
almenna vinnumarkadinum.
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