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Fundarstjori, godir fundargestir,

pad er araléng hefd fyrir pvi ad Vidskiptarad standi fyrir fundi sem
pessum um &stand og horfur i efnahagsmalum og stefnuna i
peningam&lum i framhaldi af pvi ad Sedlabankinn birti haustspa sina
0g a seinni arum vaxtadkvoroun peningastefnunefndar. Oft hefur
ahersla verio 16gd & eitthvert sérefni og ad pessu sinni hafa
fundarskipuleggjendur ahuga & horfum um lanshafismat og mun ég
vikja ad pvi undir lok mals mins sem ad meginhluta mun po,
samkvaemt venju, fjalla um peningastefnuna og astand og horfur i
bjodarbuskapnum.

Stéra myndin i efnahagmalum er st ad sa efnahagsbati sem héfst &
6drum arsfjéroungi 2010 er na pad langt fram genginn ad slakinn er
vid pad ad hverfa ar pjodarbuskapnum. P& hefur jafnveegid i islenskum
bjodarbuskap sjaldan verid betra en nd. bad er innra jafnveegi sem
birtist i pvi ad verdbolga hefur verio vid eda undir verdbolgumarkmidi
Sedlabankans i niu manudi og efnahagsumsvif eru nalaegt
framleidslugetu. Pad er ytra jafnveegi sem birtist i pvi ad pad hefur
verio umtalsverdur vidskiptaafgangur sem neegir fyrir hreinu
fjarmagnsutstreymi og reyndar gott betur par sem Sedlabankinn hefur
pad sem af er pessu ari keypt gjaldeyri sem samsvarar um 95 ma.kr.
eda 5% af VLF.

Samkveemt spa Sedlabankans eru horfurnar naestu misserin godar.
Hagvoxtur verdur rétt teep 3% i ar en eykst sidan i um 3%2% & nasta ari
og lekkar sidan a ny i teplega 3% & arinu 2016. Talid er ad pessi
vOoxtur verdi umfram voxt framleidslugetu og pvi geeti myndast
framleidsluspenna, einkum & nasta ari, sem ad 6dru Obreyttu studlar ad
meiri verdbolgu.

Hagvoxturinn & arunum 2014-2016 er drifinn &fram af innlendri
eftirspurn, badi einkaneyslu og fjarfestingu, en framlag
utanrikisvidskipta til vaxtarins er neikveett 61l arin. Afleidingin er st ad
mikill vidskiptaafgangur sidustu misserin leekkar verulega a naesta ari
og snyst i litilshattar halla & arinu 2016. betta er i sjalfu sér ahyggjuefni



og vonandi raetist pessi spa ekki par sem Island parf & vidskiptaafgangi
ad halda naestu &rin medan pad er ad koma erlendum skuldum &
oruggara stig og byggja upp gjaldeyrisforda sem ekki er fjarmagnadur
af erlendum lanum. Hagstjorn og efnahagslegir hvatar pyrftu pvi ad
taka einnig mid af pvi ad bata horfur um vidskiptajéfnud.

Verdbdlga hefur nu verid undir markmidi i niu manudi samfleytt. pad
er nastlengsta slikt timabil sidan verdbolgumarkmid var tekid upp i
mars 2001 en pad lengsta var fra ndvember 2002 til oktober 2003,
samtals tolf manudir. En pad er ekki Gtilokad ad pad met verdi slegid
na par sem samkvaemt spa Sedlabankans sem birt var i geer er gert rad
fyrir ad verdbolgan verdi undir markmidinu & fyrstu manudum naesta
ars.

pad er ekkert fremur askilegt ad verdbolga sé fyrir nedan markmid
heldur en fyrir ofan. I pessu sambandi megum vid ekki falla i pa gryfju
ad @tla ad teki peningastefnunnar séu pad 6flug og hradvirk ad
verdbolga geti alltaf verid 2,5% pratt fyrir p4 margvislegu hnykki sem
bjodarbuskapurinn verdur fyrir. Adalatridid er ad verdbolgan sé ad
medaltali yfir lengra timabil neagilega naleegt markmidinu til pess ad
pad geti ordid viomidun verdbolguveentinga og alls kyns akvardana
sem krefjast mats & framtidarverdbdlgu.

En hvad er pa negilega néalegt? Hin svokdlludu polmork
verdobolgumarkmidsins, p.e. 1% og 4%, eru of vid i pessu sambandi
enda eru pau adeins tilefni greinargerdar til rikisstjornar um hvernig
markmidinu skuli n& & ny. Verdbolgumarkmidid er pvi ekki 1-4%. Eg
segi lika stundum til ad undirstrika styrivandann ad pad sé heldur ekki
2,5% heldur 2%:%. bad pydir ad ef vio hugsum i heilum og halfum
prosentum myndi fravik frd& markmidinu sem er halft présent eda
minna teljast innan peirra marka par sem vid myndum telja
verdbdlguna vera vid markmidid. I pessari merkingu verdur verdbolga,
samkveemt spa Sedlabankans, vid verdbolgumarkmidio allt
spatimabilid og til loka 2017 ef undan eru skildir tveir arsfjordungar
sinn hvorum megin vid aramétin 2015/16. Ad medaltali yfir arin 2014-
17 verdur verdbdlgan samkvaemt spanni 2,6% eda a 2%2% markmidinu.
Gangi petta eftir geeti pad ekki talist annad en asettanlegur arangur.

Pad er audvitad minna ahyggjuefni ad verdobolga viki timabundid fra
markmidi ef verdbdlguveentingar gera pad ekki einnig til somu attar.
Framan af pessu ari voru verdbolguvaentingar fyrir ofan markmidid
jafnvel pé verdbolgan sjalf veeri fyrir nedan pad. SU anagjulega préun
hefur hins vegar att sér stad ad undanférnu ad verobolguvaentingar hafa
hnigid ad markmidinu og eru & suma melikvarda komnar naleaegt pvi,
sérstaklega pegar horft er til skemmri tima. Petta skiptir mali fyrir
peningastefnuna eins og ég kem ad sidar.



Eg hef nu fjallad um astand og horfur i efnahagsmalum. En hvad med
ovissu og pekkta ahattu?

pad stafar aheetta af alpjodlegri efnahagsproun sem mér virdist alltént a
naestunni vera nidur & vid hvad viokemur badi hagvexti og verdbolgu.
pa er su hetta fyrir hendi ad okkur mistakist vardandi hagstjorn og
kjarasamninga eins og vid hofum gert oft adur i uppsveiflu. Pa verdur
hagvoxturinn eitthvad meiri i stuttan tima en vidskiptajéfnudur versnar
og verdbdlga eykst sem ad lokum leidir til pess ad hagvoxtur minnkar.

pad er Ovissa vardandi gengispréun i tengslum vid uppgjor slitabua
fallinna fjarmalafyrirteekja og losun fjarmagnshafta. Um petta er ekki
mikid heegt ad segja hér og nd annad en ad pad er markmid peirrar
vinnu sem na er i gangi af halfu stjornvalda ad finna leidir par sem
pbessi ahatta er lagmorkud. Slikar leidir eru til en jafnframt er 1jést ad
pbetta er ahaettusamt ferli par sem ymislegt geeti farid Urskeidis ef ekki
er vandad til verka, og jafnvel samt.

Eg sny mér ni ad peningastefnunni. | geer var tilkynnt st akvordun
peningastefnunefndar ad lekka vexti Sedlabankans um 0,25 prosentur.
pad var gert med visan til nylidinnar préunar og nerhorfa vardandi
verdbolgu og peirrar hjédnunar verdbdlguveentinga sem ég reeddi hér
adan. A0 Obreyttum nafnvoxtum Sedlabankans hefdu raunvextir
bankans verid ordnir haerri en stada hagsveiflunnar og neerhorfur gefa
tilefni til, sérstaklega par sem utlit er fyrir ad peir geti haekkad frekar &
naestu manudum.

Mat & raunvoxtum Sedlabankans er ekki alltaf einhlitt pvi mismunandi
melikvardar a verdbdlgu og verdbdlguvaentingar gefa mismunandi
nidurstddur. Asetlun raunvaxta sem byggir & medaltali mismunandi
melikvarda a verdbolgu og -veentingum gaf pa nidurstédu ad peir
hefdu verid um 2%% fyrir vaxtalekkunina og hefdu hakkad um um
pad bil eina prosentu sidan fyrir ari, sem er mikid pegar um er ad reeda
raunvexti. Feera ma fyrir pvi rok ad ef eitthvad er pa sé petta frekar
vanmat en ofmat & raunvoxtunum par sem kerfisbundin jakvaed
skekkja er i verdbolguveentingum heimila og verdbolgualag & markadi
felur i sér ahaettupoknun.

Hvada taumhald gagnvart innlendri eftirspurn og verdbdlgu er talid
felast i pessum raunvoxtum, eda 6drum, veltur a pvi hverjir eru taldir
vera jafnveegisraunvextir 4 hverjum tima, p.e. peir raunvextir sem
hvorki hvetja né letja hagkerfid. peir hafa vantanlega lekkad hér a
landi eins og vidast i framhaldi af fjarmalakreppunni en um stig peirra
rikir téluverd oOvissa og er eitt af hlutverkum peningastefnunefndar ad
leggja mat & pad. bad er hins vegar edlilegt ad vextir Sedlabankans fari



upp fyrir jafnveegisvextina pegar framleidsluspenna myndast og
verdbdlga er yfir markmidi en vid erum ekki enn & peim stad. pvi var
edlilegt ad draga ur haekkun raunvaxta med leekkun vaxta na.

pa spyrja ugglaust einhverjir: Hefdi ekki matt leekka vextina fyrr og
hefur adhaldsstig peningastefnunnar ekki einfaldlega verid of hatt ad
undanférnu? Eg tel ekki tilefni til ad skera Ur um pad med afgerandi
hetti hér og nd enda litur yfirleitt margt 6druvisi Gt pegar pad er
grandskodad eftir &, eda eins og segir i Njalu: ,,Allt orkar tvimeelis pa
gjort er“. Eg held p6 ad til séu veigamikil rok & pa vogarskal sem
merkt er nei hvad vidkemur badum spurningum.

Hvad timasetninguna vardar ma nefna ad pad er ekki fyrr en mjog
nylega sem verdbodlguventingar hafa hnigid ad markmidi i peim meeli
sem nu er ordid. Hvad pad seinna vardar ma nefna ad flestir peir
melikvardar sem venjulega er litid til vardandi taumhald
peningastefnu hafa lengst af verid a edlilegu réli og ekki eru mikil
onnur ummerki um ad peningastefnan hafi verid of adhaldssom nema
pa kannski a allra sidustu manudum. Pannig er t.d. nafnvoxtur breids
peningamagns um 6% pegar leidrétt hefur verid fyrir pattum sem etla
megi ad standi i litlu sambandi vid innlend efnahagsumsvif eins og
innlan fallinna fjarméalafyrirteekja i slitamedferd. betta er i ageetu
samraemi vid pad sem etti ad vera i jafnvaegi pegar verdbdlga er vid
markmid og hagvoxtur er jafn vexti framleidslugetu.

Skodun & vexti landsframleidslu & verdlagi hvers tima gefur svipada
nidurstdou. Hann verdur, midad vid spar fyrir 2014, ad medaltali 5%
hér & landi & &runum 2011-2014, samanborid vid tep 4% i
Bandarikjunum og Bretlandi, um 2%% i Svipjod sem er einungis rétt
yfir verdbolgumarkmidinu og um 1%% & evrusvaedinu sem ner ekki
einu sinni  verdbdlgumarkmidinu. Petta hefur verid notad sem
rokstudningur fyrir pvi ad peningastefnan hafi verid of adhaldssom a
evrusvadinu og einnig i Svipjéd en somu rok eiga ekki vid hér eins og
tlurnar syna.

Sidast en ekki sist ma nefna ad hagvoxtur hefur verid nokkud gédur og
slakinn verid ad hverfa ur hagkerfinu & sama tima og verdbolga hefur
stefnt i markmid. Pad myndu margir telja vitnisburd um ad
peningastefnan geti vart talist hafa verid augljoslega rong.

pad virtist vekja athygli i geer ad vaxtabreytingar & komandi misserum
veru hadar pvi sem gerdist & vinnumarkadi vardandi almenna
launapréun. En pad er greinilega margvislegur misskilningur i gangi
vardandi pad hvad i pvi felst. Til lengdar, en ekki endilega & hverjum
tima, ettu laun a vinnumarkadnum i heild, en ekki endilega hja
sérhverjum hop, ad haekka sem nemur verdbdlgumarkmidinu ad



vidbaettri  framleidnipréun. Hversu mikid pad er redst pa af
framleidniaukningu. Han virdist litil um pessar mundir eda i kringum
1%. bad pydir ad svigram til launahaekkana sem samrymast
verdbolgumarkmidi er, pvi samsvarandi, 3,5%. Hvad pad pydir
vardandi kjarasamninga fer eftir pvi hvad talid er feaert i pvi ad hemja
launaskrid.

Einstakir hdpar geta audvitad haeekkad meira en pé verda adrir ad sa&tta
sig vid ad haeekka minna og stundum geta verid rok fyrir pvi. Svo lytur
pbetta ad langtimasambandi. Um einhverja hrid og jafnvel einhver ar
geta laun haekkad meira an pess ad dgna verdbolgumarkmidi, t.d. ef
hlutdeild launa i pjédartekjum er 6venju litil i framhaldi af kreppu og
atvinnureksturinn er i feerum til ad taka hluta peirra & sig. bad hefur ad
hluta til verid ad gerast & sidustu arum. P& geta adrir peettir unnid a
moti meiri launahaekkunum eins og & pessu ari par sem lekkandi
innflutningsverd i erlendri mynt og styrkara gengi hafa studlad ad
leekkandi verdbolgu jafnvel pott launahakkanir séu umtalsvert umfram
samtolu verdbolgumarkmids og framleidniaukningar.

Ymislegt bendir til pess ad ekki verdi haegt ad reida sig & pa patti sem
hér hafa verid nefndir sem métvirkandi & nasta ari. Slakinn verdur pa
ventanlega horfinn  ar  pjodarbiskapnum, hlutdeild launa i
pjodartekjum vid eda yfir sogulegu medaltali og forsendur frekari
gengishakkunar ekki til stadar par sem vidskiptaafgangur er ad minnka
og raungengi ekki lengur fyrir nedan pad sem &tla ma ad sé
jafnveegisgengi. Mismunandi hakkanir til mismunandi hopa geta eigi
ad sidur att sér stad standi adsteedur og vilji til pess.

Undir lok raedu minnar vind ég minu kvadi i kross og segi nokkur ord
um lanshafismat. Lanshafismat &, pegar 6llu er a botninn hvolft, ad
meta likurnar & pvi ad lantaki muni greida af lanum sinum ad fullu og &
réttum tima. pessar likur eru sidan hddar annars vegar greidslugetunni
og hins vegar greidsluviljanum, sem er eins og sagan synir ekki
endilega eitt og hid sama, sbr. annars vegar Finnland og hins vegar
Argentinu.

Stundum virdist sem lanshafismatsfyrirtaeekin fari at fyrir pad ad meta
likur & greidslufalli og séu med einhvers konar allsherjar geedastimpil &
efnahagslif og stjornkerfi. Pannig meetti t.d. spyrja hverjar likurnar séu
a greidslufalli islenska rikisins fyrst pad vard ekki i fjarmala-
kreppunni.t En pad pydir litid ad deila vid pau um petta og reyndar
virdist mér ad ur ymsu hafi verid bett i framhaldi af reynslu i
kreppunni. Pegar nanar er ad gad hefur mikid af pvi sem
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lanshaefismatsfyrirteekin lita til augljést samhengi vid proun badi
greidslugetu og greidsluvilja. bessir peettir eru skuldastada og abyrgair,
hagvaxtarmoguleikar, uppbygging og sterd hagkerfis og adrir peettir
sem hafa ahrif & viokvaemni fyrir einstokum aféllum, gaedi stofnana,
stefnufesta og stjérnfesta og stjornmalaleg ahetta. betta gefur audvitad
visbendingar um hvada peettir geetu verid ad halda aftur af
lanshaefismati islenska rikisins um pessar mundir og hvernig matti
beeta (r.

Lanshafismat islenska rikisins og bankanna i kjolfarid reis hatt &
arunum fyrir hrun, kannski harra en innsteda var fyrir og okkur var
hollt. pratt fyrir mikla lekkun i kjolfarid tokst ad halda
lanshaefismatinu i nedstu troppu fjarfestingarflokks fyrir utan tvo ar i
ahaettuflokki  hjd Fitch Ratings i framhaldi af fyrstu
pjodaratkveedagreidslunni um Icesave.

pad ad halda islandi i fjarfestingarflokki & pessum arum kostadi mikla
vinnu og barning en 6nnur 16nd sem & undanférnum arum purftu ad
leita til AGS misstu 61l einkunn sina nidur fyrir fjarfestingarflokk hja
Moody’s og S&P. Sum peirra hafa pé sidan nad ad risa hradar upp
einkunnastigann en fsland.

pegar skyrslur matsfyrirteekjanna eru skodadar ma sja hvad mun skipta
miklu vardandi pad ad lyfta lanshafismatinu hja rikinu og rydja pannig
brautina fyrir bankana i kjolfarid. Par ma nefna aframhaldandi leekkun
skulda hins opinbera og stadfestu i hagstjorn sem vardveitir
stodugleika i gegnum aframhaldandi uppsveiflu. Pad verkefni ad losa
fjarmagnshoftin gnafir lika hatt en pad getur virkad i badar Attir.
Arangursrik skref til losunar sem raska ekki stédugleika munu hafa
jakveed ahrif en roskun efnahagslegs og fjarmalalegs stodugleika
neikved.

Mitt mat af pessu og reyndar af samtélum vid lanshafismatsfyrirtaekin
er ad pad sé liklega ekki raunheft ad reikna med bettu lanshafismati
alveg i brad. En ef okkur tekst ad vardveita stodugleika og hagvoxt a
nyju ari & sama tima og pad sést ad arangursrik skref til losunar
fjarmagnshafta sem samrymast stédugleika og trausti eru a.m.k. hafin,
&ttu forsendur fyrir haerra lanshafismati ad batna umtalsvert.

Takk fyrir.



