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Inngangsord sedlabankastjora a fundi efnahags- og
vidskiptanefndar um stérf peningastefnunefndar

Fulltrdar peningastefnunefndar komu sidast & fund efnahags- og
vidskiptanefndar til ad gera grein fyrir storfum peningastefnunefndar
25. febriar sl. Ad pessu sinni mata med mér & pennan vettvang
peningastefnumennirnir Porarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur
Sedlabanka islands, og Gylfi Zoéga, professor.

Peningastefnunefnd hefur haldid sex vaxtaakvordunarfundi sidan
fulltrdar nefndarinnar meettu & pennan vettvang i februar sl. Eins og 16g
gera rad fyrir sendi peningastefnunefnd Alpingi skyrslu um storf sin
um mitt &r en ny skyrsla er vaentanleg i kringum aramétin. Einnig hefur
Sedlabanki Islands birt ritid® Peningamal, med endurskodadri
bj6dhagsspa og greiningu & proun efnahagsmala, prisvar sinnum sidan
fulltrdar peningastefnunefndar maettu sidast fyrir pessa nefnd. pPa sendi
Sedlabanki Islands rikisstjorninni greinargerd um midjan september sl.
i tilefni af pvi ad verdbolga i agust for yfir 4% en samkvaemt l6gum
Sedlabanka Islands skal pad gert ef verdbolga vikur meir en 1%
présentu til hvorrar hlidar fra 2%2% verdbdlgumarkmidi.

I stérum dréattum hefur préun efnahagsmala verid svipud og aztlad var
begar sidasti fundur af pessu tagi var haldinn i febrdar sl. Eins og pa
var gert rad fyrir hefur efnahagsbatinn sott i sig vedrid & pessu ari i
framhaldi af haegari hagvexti & arinu 2012. Verdbdlgan hefur minnkad,
en nokkru hagar en spad var i febrlar, pratt fyrir ad gengi kronunnar
hafi reynst sterkara en pa var gert rad fyrir. A moti kemur ad
launahakkanir hafa verid meiri og framleidniaukning minni pannig ad
haekkun launakostnadar & framleidda einingu hefur hamlad meir & moti
hjodnun verdbdlgunnar en pa var gert rad fyrir. P4 hefur proun
vidskiptakjara verid Ohagsteedari og & pad patt i pvi ad undirliggjandi
vidskiptaafgangur verdur minni i &r en reiknad var med i febrlar.



Samkvemt spéd Sedlabankans sem birt var fyrr i pessum manudi, er
gert rad fyrir ad hagvoxtur verdi 2,3% a pessu ari. Horfur fyrir nastu
tvO ar eru hins vegar heldur lakari en spad var fyrr & pessu ari. NG er
gert rad fyrir ad hagvoxtur arin 2014 og 2015 verdi a bilinu 2%% til
teeplega 3% en i febrdar var spad ad hann yrdi & bilinu 3%2-4%. Lakari
hagvaxtarhorfur endurspegla fyrst og fremst pad ad nu er talid ad
innlend eftirspurn muni aukast haegar & spatimanum einkum vegna
minni fjarfestinga i orkufrekum idnadi en einnig vegna veikari
einkaneyslu. Horfur um vidskiptakjor eru einnig taldar verri na en fyrr
a arinu og kemur sa proun i framhaldi af teplega 17% ryrnun
vidskiptakjara sidan 2007 og hafa pau pé ekki verid verri sidan arid
1964. bessu tengt er pvi ni spad ad vidskiptajofnudur verdi lakari &
naestu drum en spad var fyrr & arinu. Gert er r&d fyrir ad undirliggjandi
vidskiptajofnudur, p.e. an innlansstofnana i slitamedferd, snuist i halla
a arinu 2015. Pessi préun veldur &hyggjum i ljosi pungrar
greidslubyrdi erlendra lana um pessar mundir og er brynt ad stjorn
efnahagsméla leitist vio ad koma i veg fyrir ad pessar horfur
raungerist.

Verdbdlga hefur hjadnad & pessu ari og melist um pessar mundir
3,6%. Samkvaemt peirri spa sem Sedlabankinn birti fyrr i pessum
manudi er hins vegar gert rad fyrir ad han hjadni afar hagt i att ad
markmidi, svo nanast Oasettanlegt er, og naest pad ekki samkvaemt
spanni fyrr en & arinu 2016. Meginastedan er sU ad i samremi vid
sogulega reynslu er gert rad fyrir i spanni ad laun heaekki nokkud
umfram pad sem samrymist verdbolgumarkmidi. Mikid er i hafi ad svo
verdi ekki en i nyjustu Peningamalum eru birt fraviksdeemi sem syna
hvad muni gerast ef laun haekka i samraeemi vid markmidid. Pad nast
p& mun fyrr a sama tima og hagvoxtur og atvinna verdur meiri.

Fra sidasta fundi af pessu tagi hefur peningastefnunefnd haldid sex
fundi. Engar breytingar hafa verid gerdar a voxtum Sedlabankans &
bessu timabili og hafa peir na verid Obreyttir sidan i névember 2012.
Bankar sem eiga i vidskiptum vid Sedlabankann hafa litid nytt ser



lanafyrirgreidslu hans enda lausafjarstada peirra fremur god. Af
pessum s6kum skipta vextir & innsteedum og innstedubréfum mestu
mali vardandi proun skammtimavaxta og leetur nerri ad medaltal peirra
hafi verid besti malikvardinn & virka styrivexti Sedlabankans &
undanférnum misserum. petta medaltal hefur verid teeplega 5%2% sidan
i november 2012. I lok oktdber voru innstedur innlansstofnana i
Sedlabankanum 47 ma.kr. og eign peirra i innsteedubréfum nam 112
ma.kr. Virkir raunstyrivextir hafa hins vegar hakkad sidan i februar,
begar peir namu um 1%, en & fundi nefndarinnar i névember sl. voru
peir metnir vera 1%%. Er pad midad vido medaltal mismunandi
melikvarda & verdbolguveantingar. Vextir bankans um pessar mundir
eru i pokkalegu samhengi vid pad sem vidurkenndir melikvardar a
orétta” styrivexti gefa, t.d. einfalda Taylor-reglu sem tekur mid af
fraviki verdbolgu fra markmidi og framleidsluslaka en pa er midad vid
ad jafnveegisraunvextir seu vegna eftirleiks fjarmalakreppunnar enn
svo lagir sem 1-2%.

pratt fyrir ad peningastefnunefnd hafi ekki breytt voxtum &
undanférnum fundum er ekki par med sagt ad 6ll stjorntaeki hafi verid
latin 6hreyfd. A fundi nefndarinnar i mai var akvedid ad Sedlabankinn
skyldi verda enn virkari en adur hafdi verid i pvi skyni ad draga ur
sveiflum gengis og studla med peim heatti ad pvi ad hjodnun
verdbolgunnar yrdi hradari en ella. Forsenda pessa var ad pa hafdi
dregid verulega 0r gjaldeyrismisremi i efnahagsreikningum
fjarmalastofnana og gengi krénunnar hafdi um nokkurt skeid verid
nalegt pvi sem ad Obreyttu matti etla ad naegdi til pess ad na
verdbolgumarkmidi & komandi misserum. Hér var um aframhaldandi
atfaerslu & peirri stefnu sem kynnt var i riti bankans Peningastefna eftir
hoft sem kom Gt undir lok ars 2010.

Stefnan hefur verid arangursrik hvad gengispréunina vardar. Gengi
kronunnar var vid skraningu na a fostudag 1% laegra en 15. mai pegar
framkvaemd stefnunnar hofst og sveiflur kronunnar i sumar og pad sem
af er vetri hafa verid mun minni en & sama tima i fyrra an pess ad



gjaldeyrisforda hafi verid kostad til enda keypti bankinn umfram pad
sem hann seldi & pessu timabili. Arangurinn vardandi verdbolgupréun
0g veentingar er hins vegar enn sem komid er 6ljosari og kann pad, litid
lengra fram & veginn, ad tengjast Ovissu um proun gengis vegna
ryrnunar vidskiptakjara og Gvissu um proun greidslujafnadar par sem
ekki liggur fyrir hvernig &formum um ad létta greidslubyrdi erlendra
lana & allra nastu arum reidir af og dvissa er um hvernig til tekst
vardandi uppgjor bua fallinna banka og losun fjarmagnshafta.

bad hvernig 6vissa um urlausn greidslujafnadarvanda okkar Islendinga
flekir framkvaemd peningastefnunnar ni og gerir markmid hennar
torsottara hefur verid fyrirferdoarmikid umraeduefni & fundum
nefndarinnar ad undanférnu, eins og fundargerdir hennar bera med sér.
Einnig hefur verid mikid rett um samspil peningastefnunnar vid
akvardanir i launamalum, samspil peningastefnu og stefnunnar i
rikisfjarmalum og pad hversu mikill slaki kunni ad vera eftir i
hagkerfinu.

Eg geri rad fyrir ad 61l pessi mal komi til umraedu hér 4 eftir, en kjarni
malsins synist mér vera sa ad med réttu samspili pessara patta geetu
verio forsendur fyrir pvi ad verdbdlgumarkmid naist fyrr en spér
Sedlabankans gera rad fyrir. Stefnuarekstrar verda hins vegar ad lokum
a kostnad hagvaxtar og atvinnustigs. P& bendir margt til pess ad vid
naverandi adstedur liggi leidin ad auknum hagvexti ekki i gegnum
hefdbundnar adgerdir sem hvetja til eftirspurnar heldur i gegnum
skipulagsumbatur og styrkari Gtflutningsgrunn sem midar ad pvi ad
auka hagvaxtargetu.



