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Fundarstjoéri, ageetu fundargestir,

pad er aratugalong hefd fyrir pvi ad Vidskiptarad standi fyrir fundi sem
pessum um é&stand og horfur i efnahagsmalum og stefnuna i
peningamalum i framhaldi af pvi ad Sedlabankinn birtir haustspa sina
0g & seinni arum vaxtadkvoroun peningastefnunefndar.

Redu mina hér i dag kalla ég Peningastefna & krossgétum. peer
krossgotur felast i fyrsta lagi i pvi ad slakinn i pjédarbuskapnum hefur
snuist i spennu. Vidfangsefni peningastefnunnar er pvi ekki lengur pad
ad orva hagvoxt i eins rikum meli og verdbdlgumarkmid leyfir heldur
ad tryggja ad spennan valdi ekki ofhitnun sem teflir efnahagslegum
stédugleika i tvisynu. I 6dru lagi felast peer i pvi ad & sidustu manudum
hefur astand & vinnumarkadi farid ar bondum i meira meeli en reikna
matti med Gt fra stodu pjodarbusins. | pridja lagi felast peer i pvi ad
samspil innlends verdbolguprystings og alpjédlegrar tilhneigingar til
verdhjodnunar gera horfur um verdbolgu 6venju 6vissar. | fjorda lagi
felast peer i pvi ad greidslujafnadarvandinn sem Island hefur att vid ad
strida eftir fjarmalakreppuna er ad leysast hratt pessa dagana og pad
hillir undir almenna losun fjarmagnshafta. bad hefur pad i for med sér
ad midlunarferli peningastefnunnar raskast sakir pess ad island verdur
fyrir sterkari smitahrifum fra lagum voxtum & alpj6davisu a sama tima
og lausafjarstada bankanna og fjarmalaleg skilyrdi fara a hreyfingu.

Sumir myndu ef til vill segja ad petta séu fremur askoranir en krossgotur.
En ég tel po krossgdtur betri samlikingu ad pvi leyti ad i 6llum pessum
tilfellum er pjédarbuskapurinn ad faerast ar einu astandi i annad. pPad
felur vissulega i sér askoranir fyrir peningastefnuna og reyndar alla
hagstjérn. En paer margfaldast vid pad ad pjodarbuskapurinn er ad fara
i allar pessar krossgotur a svipudum tima og askoranirnar spila oft saman
med heatti sem gerir motun og framkvaemd peningastefnunnar enn
vandasamari en venjulega. Pad verdur skyrara eftir ad ég hef lyst nanar
einstokum krossgétum.

Fyrst er pad spennan sem er ad myndast i pjodarbiskapnum. Samkvaemt
spa bankans sem birt var i geer verdur hagvoxtur & pessu og nasta ari



yfir vexti framleidslugetu, eda 4,6% og 3,2% hvort &rid. Hinn mikli slaki
sem myndadist i efnahagssamdrattinum sem lauk um mitt ar 2010
eyddist smam saman upp & A&runum 2011-2013. Meld
framleidniaukning hefur verid litil sem engin og hagvoxturinn pvi
vinnuaflsfrekur. Atvinnuleysi hefur pvi minnkad hratt og spenna
myndast & vinnumarkadi. Samkvemt spanni sem birt var i geer er
reiknad med ad framleidsluspenna nai hamarki i 1%% af
landsframleidslu & naesta ari. Voxtur pjodardtgjalda verdur hins vegar
toluvert meiri en voxtur landsframleidslunnar & spatimabilinu til 2018.
Vidskiptakjor batna verulega i ar sem studlar ad meiri vidskiptaafgangi
en ella en batinn gengur ad hluta til baka & &runum 2017 og 2018.
Myndarlegur vidskiptaafgangur sidustu ara minnkar pvi verulega &
timabilinu og verdur ner horfinn & arinu 2018.

Or voxtur innlendrar eftirspurnar vid adsteedur par sem framleidslugeta
er pegar fullnytt hefur oft reynst okkur islendingum skeinuhattur. Ad
60ru oObreyttu kallar slik préun & adhaldssamari stefnu baedi i
peningamalum og rikisfjarmalum. Upphafspunkturinn er ad visu évenju
g6dur ad pessu sinni eins og birtist i verulegum vidskiptaafgangi,
afgangi og skuldalaekkun hja hinu opinbera og verdbdlgu sem er enn
undir markmidi. Pad verdur hins vegar reiptog mikilla launahakkana og
alpjodlegra verdhjodnunartilhneiginga sem akvardar pad i hvada meeli
og hversu hratt pessi stada spillist & komandi misserum.

I reedu minni & arsfundi Sedlabanka Islands lysti ég toluverdum
ahyggjum af astandi a vinnumarkadi og peim afleidingum sem 6roinn
par kynni ad hafa fyrir efnahagslegan stodugleika. I reedunni benti ég &
ad launaprystingur sem teflir verdbolgumarkmidi i tvisynu sé ad jafnadi
talinn vitnisburdur um spennu i pj6darbuskapnum og umframeftirspurn
a vinnumarkadi sem purfi ad bregdast vid med adhaldssamari
peningastefnu, en pad rimadi ekki vel vid ad slakinn var rétt ad hverfa
og umtalsverdur afgangur var & vidskiptajofnudi. Eg benti 4 adra
hugsanlega skyringu sem folst i pvi ad satt um launahlutfoll hafi rofnad
4 sama tima og opnun vinnumarkadarins gagnvart Gtlondum hafi sett
prysting & pessi hlutfoll, i sumum tilfellum i gagnsteeda att vid pad sem
krafa hafdi verid um fra samtokum launafdlks. Petta stydst m.a. vid
freedikenningar sem syna ad meiri satt um tekjudreifingu studlar ad 6oru
jofnu ad pvi ad legra stig atvinnuleysis samraemist litilli og stédugri
verdbolgu.

Fleiri skyringar ber p6 ad hafa i huga vid talkun a pvi sem hefur verid
ad gerast a vinnumarkadi. Ein hugsanleg skyring er si ad betri
vidskiptakjor ad undanfornu hafi bdid til meira svigram til
launahaekkana an verdbolguprystings. bad er rétt ad pvi marki sem
batinn er ekki skammvinnur. En jafnvel p6 svo hann se skammvinnur pa
frestar hann pvi ad verdbolga fari yfir markmid po6 svo launahakkanir



séu langt umfram pad sem samrymist pvi til lengdar. Onnur hugsanleg
skyring er su ad jafnveegisraungengi sé ad hakka um pessar mundir
vegna bata vidskiptakjara og leekkunar erlendra skulda, m.a. i tengslum
vid uppgjor slitabla og losun og bindingu aflandskréna. 1 peim mali
sem pad kemur ekki fram i haekkun nafngengis skapast timabundinn
prystingur & laun og verdlag.

Launakostnadur & framleidda einingu og framleidni
2008-2018"

Breyting fra fyrra ari (%)

—— Launakostnadur a framleidda einingu PM 2015/4
—— Framleidni PM 2015/4
1. Framleidni maeld sem landsframleidsla i hlutfalli af heildarvinnustundum.

Grunnspé Sedlabankans 2015-2018. Brotalinur syna spa fra PM 2015/3.
Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabanki islands.

Mér synist margt benda til pess ad allar skyringarnar eigi vid i
einhverjum meli. En afleidingarnar fyrir efnahagslegan stédugleika
radast m.a. af pvi hvert vaegi hver og ein af pessum skyringum hefur en
einnig af vidbrégdum peningastefnunnar og annarrar hagstjornar. pad er
hins vegar ljést ad eitthvad verdur undan ad lata. Eins og sést a
ofangreindri mynd erum vid ad ganga i gegnum margra ara timabil par
sem launakostnadur a framleidda einingu er ad vaxa langt umfram pad
sem til lengdar samrymist verdbolgumarkmidi. A sama tima er
framleidniaukning mjog litil. Ef nyjasta spa Sedlabankans ratist verdur
afleidingin su sem sja ma a nastu mynd ad raungengi og launahlutfall
heekkar langt umfram sdgulegt medaltal og spennan & vinnumarkadi
magnast enn.



Raungengi, launahlutfall og atvinnuleysi’

25T T T T T T T T T T T T T T T T T T 110
‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 10 12 ‘14 16 ‘18

—— Launahlutfall, % af vergum pattatekjum (fravik fra 20 dra medaltali, v. as)
— Raungengi m.v. hlutf. verdlag, fravik frd medaltali 1990-2014 (v. 4s)

Atvinnuleysi (h. as, andhverfur kvardi)

1. Grunnspa Sedlabankans 2015-2018.
Heimildir: Hagstofa Islands, OECD, Sedlabanki [slands.

Eg held ad pad sé ekki liklegt ad petta verdi svona. Annad hvort verdur
adlégun i gegnum einhverja blondu af meiri verdbolgu og meira
atvinnuleysi eda buhnykkir koma til hjalpar, t.d. pannig ad
vidskiptakjarabati verdur meiri og varanlegri, framleidniaukning meiri
og vaxtagreidslur til utlanda minni vegna lekkunar skulda og hearra
lanshafismats. Pad verdur spennandi ad sja hvernig pessu vindur fram
& naestu arum. pad er hins vegar 6varlegt ad hagstjérn og vidbunadur
reidi sig blint & buhnykkina.

pa er pad verdbolgan. HUn hefur aukist haegar i framhaldi af miklum
launahaekkunum i kjarasamningum en kannski matti blast vid i 1josi
fyrri  sogulegrar reynslu og hun er reyndar enn vel undir
verdbolgumarkmidi. Par kann ad eiga hlut ad mali pad vidbotarsvigram
sem god upphafsstada margra fyrirteekja og vidskiptakjarabatinn skapar.
En sG skyring sem er augljosust er ad lekkun voruverds i
alpjodavidskiptum og litil sem engin verdbdlga i vidskiptalondum vinni
a moti innlendum verdbdlguprystingi eins og sést & naestu mynd.



Innlend og innflutt verdbdlga’
Jantar 2011 - oktéber 2015
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1. Innflutt verdbélga er nalgud med verdi innfluttrar mat- og drykkjarvéru, nyrra bila og varahluta,
bensins og annarrar innfluttrar véru. Innlend ver8bolga er nalgud med verdi innlendrar véru og
almennrar og opinberrar pjénustu. Télur [ svigum syna naverandi vagi viskomandi lida 1 visitélu neyslu-
verds

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Verdlaekkunarprystingur erlendis fra hefur & sidustu manudum verid
meiri en reiknad var med sidastlidid vor og tengist pad m.a.
efnahagspréun i Kina. En pad er dliklegt ad oliuverd og annad
hravoruverd haldi afram ad laekka lengi enn. Spurningin er pa hvad
gerist pegar leekkunin stodvast, ad ekki sé talad um ad pessi verd fari ad
haekka & ny, eins og reyndar spar gera rad fyrir. P4 mun meeld verdbolga
ad 6dru Obreyttu aukast hér a landi. Spa Sedlabankans fra pvi i geer gerir
reyndar r&d fyrir ad oliuverd fari ad haekka & ny undir lok pessa ars. pa
kemur hluti launahazkkana ad lokum fram i verdlagi. Pvi eykst
verdbolgan samkvemt spanni & komandi manudum, fer yfir markmid &
neesta ari og naer hamarki i rétt ramum 4% & fyrri hluta 2017. Verdbolgan
mun ekki nalgast markmid & ny fyrr en & arinu 2018. Hafa ber i huga ad
bessi spa byggist & peirri forsendu ad adhald peningastefnunnar sé hert
samhlida pvi ad framleidsluspenna og verdbolga aukast. Akvordun
peningastefnunefndar um 0,25 présenta haekkun vaxta Sedlabankans
verdur ad skoda i pessu ljosi.

pa er ég kominn ad sidustu og mikilveegustu krossgétunum, p.e. lausn
greidslujafnadarvandans og losun fjarmagnshafta. bad hefur lengi legid
fyrir ad pad skref myndi fela i sér margvislegar askoranir fyrir
peningastefnuna. Par hefur einkum verid horft & tvennt.

pad fyrra er ad lausafjarstada bankanna geeti prengst vegna losunarinnar.
Sedlabankinn hefur kortlagt hugsanlegt umfang peirra ahrifa, eins og
greint var fra pegar uppgjor slitabla & grundvelli stédugleikaskilyrda var
kynnt um daginn. Nidurstadan er sU ad breytingin verdur innan
vidradanlegra marka. pad breytir pvi ekki ad bankarnir purfa ad fara
varlega a nastu manudum og vardveita lausafjarstodu sina i gegnum
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ferlio. Til ad studla ad pvi haekkadi Sedlabankinn bindiskyldu fyrir
stuttu. Atlunin er svo ad su breyting gangi til baka pegar alagid a
lausafjarstoduna verdur hvad mest.

pad seinna er ad hrinda purfti i framkveemd fyrir endanlega losun hafta
a innlenda adila annars konar peningastefnu en peirri sem fylgt var a
arunum fyrir fjarmalakreppuna. Pad byggist & pvi ad reynslan hefur synt
ad pad er erfitt fyrir litil 16nd ad reka sjalfsteeda peningastefnu ef vextir
eru eina stjornteekid, flotgengid er hreint, engar hémlur eru & ovarinni
gjaldeyrisahattu innlendra adila og fjarmalaleg sampeetting vid
umheiminn tekur vaxtafarveg midlunar peningastefnunnar ur sambandi.

Eg @tla ad staldra litla stund vid petta sidasta enda skyndilega i
brennidepli hér & landi. Eg stundadi rannsoknir & pessu vidfangsefni
begar ég vann i Alpjodagreidslubankanum & arunum 2004-2009.! Eg
sokkti mér sidan aftur nidur i malid sidastlidid sumar, eins og sja ma a
reedu sem ég hélt i Singapore i agust og finna ma & heimasidum
Alpjodagreidslubankans og Sedlabanka Islands, en einnig er veentanleg
eftir mig itarlegri grein i Singapore Economic Review. Eg visa til pessa
efnis um nanari Gtskyringar en ef vid horfum a adalatridin og latum paer
tilhneigingar sem felast i fjarmalalegri sampattingu ganga alla leid, pa
er nidurstadan akaflega skyr. Vaxtafarvegur midlunar peninga-
stefnunnar stiflast algjorlega i litlum, opnum og fjarmalalega
sampaettum hagkerfum par sem lengri tima vextir radast af voxtum i
storu 16ndunum. Midlunin fer pa algjorlega eftir gengisfarveginum. En
su midlun er 6viss og sveiflukennd par sem gengid er 6drum praedi
eignaverd sem sveiflast med straumum spakaupmennsku og vikur yfir
lengri tima fra jafnveegi og leidréttist sidan oft skyndilega. Sé
fjarmalakerfio ekki pess betur varid getur pad ferli att mjog neikveett
samspil vid fjarmalastdduleika, eins og reyndin var hér a landi i
fjarmalakreppunni.

I ritunum Peningastefnan eftir hoft og Varadarreglur eftir
fjarmagnshoft? hefur Sedlabankinn lyst pvi hvad hann telji ad eigi ad
koma i stadinn fyrir pann ramma sem var utan um pessi mal fyrir
fjarméalakreppuna. Miklu af pvi hefur verid pegar hrundid i framkveemd
en smidshoggid er eftir. Vid gripum inn i gjaldeyrismarkadinn, p.e.
fylgjum styrou floti en ekki hreinu floti. Vid hofum sett varudarreglur
sem draga verulega Ur moguleikum bankakerfisins til ad taka ahattu
med efnahagsreikninga sina i erlendri mynt. Sett hefur verid a fot

! Financial globalisation: key trends and implications for the transmissions
mechanism of monetary policy“. BIS Papers No. 39, April 2008.
http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap39c.pdf

2 Sérrit Sedlabanka Islands nr. 4:Peningastefnan eftir héft, desember 2010

og Sérrit Sedlabanka Islands nr. 6: Varudarreglur eftir fjarmagnshéft, agast 2012.
http://sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit-og-skyrslur-oll-
ar/?all=1&newscat=96139a34-1b4e-11e5-93ff-005056bc2afe
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fjarmalastodugleikardd og kerfisahaettunefnd sem vaka betur yfir aheettu
i fjarmalakerfinu en &dur var og eru ad proa varudarreglur og
pjédhagsvarUdarteki til ad bregdast vid kerfisdheettu. Petta mun
audvelda framkvaemd peningastefnunnar. ba er ég ad vona ad & naestunni
verdi gerdar lagabreytingar sem geri pad audveldara en &dur var ad
hamla erlendum lanveitingum til innlendra adila sem ekki eru med
gjaldeyristekjur og -eignir.

En smidshoggid er eftir og pad lytur ad pvi ad préa teki sem hagt er ad
beita til ad virkja vaxtafarveginn a ny pegar og ef hann stiflast vegna
fjarmagnsinnstreymis a grundvelli svokalladra vaxtamunarvidskipta.
Pad ma spyrja i 1josi seinustu préunar hvort vid séum ekki of sein?
Fjarmagnsinnstreymid er vissulega ad eiga sér stad fyrr en margir
bjuggust vid. bad er ekki enn buid ad hleypa peim Gt sem komu sidast
en samt héfum vid fengid neerri 50 ma.kr. fjarmagnsinnstreymi inn i
overotryggd rikisbréf, mest eftir ad lanshafismat rikissjods haekkadi i
framhaldi af pvi ad sterstu skrefin vardandi losun hafta voru kynnt i
byrjun juni sl.! Og vissulega hefur petta skapad vissa bresti i
midlunarferli peningastefnunnar eins og sja ma & nastu mynd.

Meginvextir Sedlabankans og dvoxtunarkrafa 6verdtryggdra rikisbréfa
Daglegar tolur 21. mai 2014 - 30. oktéber 2015

% Présentur

—  Meginvextir SI (vextir &
7 daga bundnum inn-
lanum) (v. &s)

— Rikisbréf & gjalddaga
2016 (v. as)

— Rikisbréf & gjalddaga
2031 (v. &s)

[ Vaxtamunur & rikisbréfum

a gjalddaga 2031 og 2016
(h. &s)

2014 2015

Heimild: Sedlabanki slands.

En ahrifin hafa hingad til wverid ad mestu bundinn vid
rikisskuldabrefamarkad og Overdtryggdir bankavextir hafa i storum
drattum fylgt voxtum Sedlabankans. Fyrstu merkin um smit yfir & adra
hluta fjarmalamarkadarins voru po farin ad sjast fyrir haekkun vaxta
Sedlabankans i geer. Spennandi verdur ad sja hvada ahrif hun hefur.

Sjélfstaed peningastefna felst i pvi ad geta verid med annad adhaldsstig
peningastefnunnar en umheimurinn ef & parf ad halda. Nylegar
rannsoknir og alpjodleg umraeda bendir til pess ad pad geti verid erfitt
fyrir litil, opin og fjarméalalega sampaett hagkerfi ad reka peningastefnu
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sem vikur langt fr4 pvi sem er i storu 16ndunum. Smidhdggid felst pvi i
bvi ad proa teki sem myndu hafa peer afleidingar, sé peim beitt, ad
erlendir adilar njoti ekki nema i takmdrkudum meeli géds af heerri
voxtum en i vidskiptaléndum. P4 mun sjast & naestu manudum hvernig
bad geeti verid Gtfeert en til greina koma skattur eda sérstakt form af
bindiskyldu.

Eg hef na farid i gegnum krossgoturnar sem ég nefndi i upphafi. Hverri
og einni fylgja askoranir fyrir peningastefnuna. En pad er ekki sist
samspil peirra og timasetningar sem gera framkvemd peninga-
stefnunnar 6venju flokna um pessar mundir. Pad veri pannig miklu
audveldara ad eiga vido vandamal fjarmagnsinnstreymis ef innlend
efnahagsproéun kalladi ekki a aukid adhald peningastefnunnar um pessar
mundir. Kinverska blessunin eda bélvunin: ,,megir pa lifa dhugaverda
tima‘ heldur pvi afram ad fylgja okkur.

Takk fyrir.



