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Fundarstjéri, gédir fundargestir.

Enn eitt &rid komum vid saman til peningaméalafundar Vidskiptarads sem
samkvaemt aralangri hefd er haldinn i framhaldi af pvi ad Sedlabankinn birtir
haustspa sina og & seinni arum vaxtaikvordun peningastefnunefndar. Eg vil
pakka Vidskiptaradi fyrir ad halda i pessa hefd og gefa mér teekifeeri til ad reeda
vid ykkur um peningastefnuna.

Vid gongum nu i gegnum umskipti i efnahagsmalum par sem mikill uppgangur
samfara verdbdlgu undir markmidi letur undan siga fyrir hagari vexti og
auknum verdbdlguprystingi.

Ad baki velgengni sidustu ara bjo annars vegar mikill bati i ytri skilyrdum
bjodarbdsins, sem birtist hvad skyrast i beettum vidskiptakjorum og miklum
vexti i komum erlendra ferdamanna til landsins, og hins vegar hagstjorn sem
heppnadist vel i sdgulegu samhengi med tilliti til pess ad halda verdbolgu i
skefjum og tryggja ad gengi kronunnar virkadi til sveiflujofnunar en ekki til
sveiflumognunar eins og stundum adur i okkar ségu.

Peningastefnan nadi arangri vid feera verdbolgu og sidar verdbdlguventingar i
markmid & A&runum eftir 2012 é&n fornarkostnadar i atvinnustiginu.
Gjaldeyrisinngrip,  fjarmagnshoft og sidar  sérstok  bindiskylda a
fjarmagnsinnfleedi & skuldabréfamarkad og i havaxtainnstedur vordu gengid
fyrir ahrifum sveiflukenndra fjarmagnshreyfinga og pad gat pvi proéast meira
Gareitt i samraemi vid undirliggjandi efnahagsadstaedur. Kostir sveigjanlegs
gengis nutu pvi sin en 6kostirnir voru mildadir.

Petta var p6 ekki einfold sigling pvi p6 ad ljost veeri ad jafnvaegisgengid hefdi
heekkad er alltaf t6luverd ovissa um hvad pad er & hverjum tima og hattan a
ofrisi pess var raunveruleg. Hun kann ad hafa raungerst i einhverjum mali en an
beitingar ofangreindra teekja er heett vid ad pad hefdi ordid i mun meiri maeli med
tilheyrandi ahaettu & snarpari leidréttingu sidar, sem hefdi getad ordid skeinuhaett
fyrir efnahagsumsvif og fjarmalalegan stédugleika.

Umskiptin i efnahagsmalum nu eiga reetur ad rekja til pess ad vidsnaningur hefur
ordid i sumum peim pattum sem studludu ad velgenginni. Alpjédlegt
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efnahagsastand er okkur ekki eins hagsteett. Vidskiptakjorin eru ad versna i stad
bess ad batna. Mjog hefur hefur dregid Gr aukningu & komum erlendra
ferdamanna til landsins. Afleidingin er ad pad dregur umtalsvert Ur vexti
utflutningstekna okkar i ar og & nastu arum fra pvi sem hann var sidustu prju
arin. pad pydir ad hagvoxturinn verdur minni og einnig aukningin i rauntekjum
okkar sem pjodar, hvad sem vid kunnum ad akveda um aukningu nafntekna i
kjarasamningum eda skiptingu peirra okkar & milli. betta pydir lika ad
jafnveegisgengi kronunnar hefur liklega leekkad upp & sidkastid og pad kann ad
vera hluti af skyringunni a leekkun kronunnar ad undanférnu.

Verri ytri skilyrdi pjodarbusins eru audvitad ekki god tidindi en setja parf pa
proun i samhengi vid pad hversu mikid pau hafa batnad & sidustu arum. A
heildina litid eru pessi umskipti pé ad ymsu leyti jakveaed. Voxtur undanfarinna
ara gat ekki stadid til lengdar og reyndi a panpolid i pjodarbuskapnum.

Samkvaemt spa Sedlabankans sem birtist i geer verdur lendingin mjuk.
Hagvoxtur naestu prja arin verdur 2,6% sem er nalegt pvi sem vanta méa ad
pjédarblid geti vaxid ad jafnadi an pess ad flytja inn vinnuafl i stérum stil.
Spenna slaknar smam saman og er horfin i lok spatimans sem er arid 2021. bad
er nanast full atvinna allan timann og kaupmattur heldur afram ad aukast.
Verdbdlgan fer upp fyrir markmid a naesta ari en er sidan vid markmid ut
spatimabilid, m.a. vegna pess ad pad er innbyggt i spana ad vextir haekki pegar
verdbolga fer upp.

Sumir myndu kannski segja ad petta sé of gott til ad vera satt. bad kann audvitad
ad reynast svo en pa yrdi pad vegna pess ad pekkt eda 6pekkt dhaetta raungerdist
sem ekKi er gengid ut fra i spanni ad gerdi pad.

Pad er svo margt sem geeti gerst. bad geetu ordid mistok i hagstjorninni, t.d. ef
raunvextir Sedlabankans leekka umfram pad sem innsteeda er fyrir eda ef sams
konar drvun verdur i gegnum rikisfjarmal. b4 mun spennan vidhaldast lengur og
verdbdlga verda meiri. Pegar leidréttingin svo kemur geeti hiin ordid snarpari og
neikvaed ahrif a hagvoxt meiri.

Pad geta ordid undirskot eda yfirskot & mérkudum sem setja okkur af brautinni,
alla vega um hrid. pad geetu komid afoll utan fra, t.d. vegna vidskiptastrids eda
frekari haekkunar oliuverds, en i nybirtum Peningamalum eru einmitt kynnt til
sogunnar fraviksdeemi sem l0ta ad pessu. Svo geetu kjarasamningar farid ar
béndunum med peim heetti ad launahaekkanir yfir alla linuna yrdu langt umfram
bad sem er gert rad fyrir i spa bankans, sem p6 er téluvert. Verdbolguhorfur
myndu pa versna sem myndi kalla & haeekkun vaxta. Hagvoxtur yrdi pa minni i
framhaldinu sem geeti jafnvel endad i samdreetti.

En oOvissa er alltaf i einhverjum meeli i badar attir og audvitad geta okkur hlotnast
bahnykkir sem gera myndina betri. En vid pessar adstedur er liklegt ad ahaettan
sé meiri nidur & vid en upp a vid vardandi hagvoxt.

pa er pad mikilveegt ad vid hofum vaentanlega sjaldan eda aldrei verid betur undir
bad bulin ad takast a vid dveent afoll. Vid eigum meira en vid skuldum i atléndum.
Vid erum med einn steersta gjaldeyrisforda i sogu okkar og hann er nanast alfarid
fjarmagnadur innanlands. Skuldir heimila, fyrirteekja og hins opinbera hafa



leekkad mikid a undanférnum arum i hlutfalli vid tekjur. Bankarnir standa sterkt
med ha eiginfjarhlutfoll og umtalsvert laust fé og nybirt afallsprof Sedlabankans
bendir til ad peir myndu standa af sér miklu meiri aféll en ni myndu teljast
sennileg. Ofugt vid ymis 6nnur proud 16nd erum vid med mikid svigram fyrir
hagstjornina til ad bregdast vid aféllum par sem sedlabankavextir eru langt fra
nalli og hid opinbera med afgang og tiltélulega géda skuldastodu. Pa er gengi
krénunnar enn sterkt pé ad pad hafi leekkad ad undanférnu en &tla ma ad
raungengid sé nu & svipudum stad og pad var sidla sumars 2016.

Samantekio pa mé segja ad stada okkar sé enn fremur god og ekkert hefur enn
gerst sem gefur tilefni til mikillar svartsyni.

I geer var tilkynnt um hakkun meginvaxta Sedlabankans um 0,25 présentur i
4,5%. Su haekkun var akvedin med tilliti til astands og horfa i efnahagsmalum,
m.a. eins og peer birtast i nyrri spa bankans, og peirrar umtalsverdu laekkunar
sem ordid hafdi & raunvoxtum bankans sidustu manudi vegna hakkunar
verdbolgu og verdbodlguveentinga. Eitt af pvi sem peningastefnunefnd horfir til
vid mat & adhaldsstigi peningastefnunnar eru raunvextir Sedlabankans midad vid
medaltal mismunandi melikvarda & verdbolgu og verdbolguvantinga. Peir eru
syndir & mynd 1. Han synir ad raunvextirnir voru rétt fyrir vaxtadkvorounina
komnir i 0,8%. beir voru legri en & arinu 2013 pegar enn var slaki i
pjédarbuskapnum. Audvitad hefur s& arangur sem nadst hefur vio ad styrkja
festu langtimaverdbdlguventinga vid markmid - sem er annad ord yfir ad auka
traverdugleika peningastefnunnar — gert pad ad verkum ad hegt er, ad 6dru
Obreyttu, ad halda verdbolgu vid markmid yfir lengri timabil med legri
raunvoxtum en ella. Hapid er hins vegar ad teeplega 1% raunvextir dugi til i
bjodarbdi sem er vid fulla atvinnu og rimlega pad, verdbolga er pegar yfir
markmidi, spenna er enn til stadar og hagvoxtur er ad nalgast jafnveaegisvoxt ad
ofan.

Mynd 1

Raunvextir Sedlabankans i kjolfar vaxtadkvardana
peningastefnunefndar en fyrir vaxtadakvordun i névember 2018t
6. febrdar 2013 - 2. névember 2018
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== Raunvextir m.v. mismunandi malikvarda & verdbolgu og verdbolguvantingum?

1. Fram til 21. mai 2014 er midad vid medaltal innlansvaxta og hamarksvaxta a innstaedubréfum med 28
daga binditima sem meginvexti bankans en vexti 7 daga bundinna innlana fra peim tima. 2. Fram til febrdar
2012 er midad vid 12 manada verdbdlgu, verdbdlguveentingar fyrirteekja til eins ars, verdbdlguvaentingar
heimila til eins &rs, ver8bdlgualag a fjarmalamarkadi til eins ars og spa Sedlabankans um arsverdbdlgu eftir
fjora arsfjoréunga. Fra mars 2012 er einnig midad vid verdbolguveentingar markadsadila til eins ars

samkveemt arsfjordungslegri konnun Sedlabankans.
Heimildir: Gallup, Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.



Ekki er haegt ad segja ad vaxtahakkunin hafi komid markadsadilum & ovart.
Samkvemt kdnnun & ventingum markadsadila sem Sedlabankinn birti &
manudaginn pa bjuggust peir flestir vid pvi ad vextir bankans yrou haekkadir um
0,25 présentur fyrir &ramét. Mikil aukning var fra pvi i 4gust a hlutdeild peirra
sem t6ldu taumhald peningastefnunnar of laust og for hun i 40%. Vidskipti &
skuldabréfamarkadi eftir breytinguna bentu ekki til pess ad han hefdi komid &
oOvart.

Haekkunin hefur hins vegar verid gagnrynd af sumum adilum vinnumarkadar og
a vettvangi stjornmalanna. Bendir pad til pess ad vid i peningastefnunefnd hofum
ekki stadid okkur nogu vel i ad atskyra ad stundum er betra ad haekka vexti nu
til ad komast hja pvi ad purfa ad haekka pa mun meira sidar. I 1josi umraedunnar
tel ég astaedu til ad atskyra petta betur.

Almennt er leitast vid ad hafa vexti Sedlabankans & hverjum tima eins laga og
mogulegt er en jafnframt eins hda og naudsynlegt er. Pad raedst hins vegar af
adsteedum og er breytilegt fra einum tima til annars hvad i pessu felst. Pad hefur
kostnad i for med sér fyrir almenning ef vextir Sedlabankans vikja fra pessu. Ef
beir eru haerri en naudsyn krefur pa getur pad leitt til pess ad verdbolga fer undir
markmid og hagvoxtur verdur minni en hann geti ella verid. Ef vextirnir eru
leegri en porf er & geeti verdbolga hins vegar farid ar bondum og efnahagslegur
6stodugleiki grafio um sig. Til ad taka & pvi kann ad purfa ad haekka vexti mun
meira sidar. Pad er pvi ekki kostnadarlaust fyrir almenning ef vextir verda annad
hvort of hair eda of lagir.

I pessu sambandi méa ekki gleyma ad hisnadislan heimilanna eru yfirleitt
langtimalan og ad meiri hluta til verdtryggd. Med pvi ad halda verdbolgu vid
markmid til lengri tima litid verda pessir vextir til lengdar leegri en ella, jafnvel
b6 svo pad krefjist pess stundum ad skammtimanafnvextir sedlabanka hakki.
Vaxtahakkun i ndinu sem er i samraemi vid adsteedur studlar pvi ad leegri voxtum
en ella pegar frd lidur. Stundum gerist petta mjog fljott, p.e.
skammtimanafnvextir sedlabanka haekka og pad verdur til pess ad lengri vextir
leekka pvi vaxtahaekkunin studlar strax ad laegri verdbolguveaentingum. Um pad
eru ymis demi um ad vaxtahaekkun sedlabanka leidi tiltdlulega fljott til leegri
langtimavaxta.

[ reedu minni & pessum vettvangi fyrir tveimur arum syndi ég ad raunvextir hér
a landi hafa, eins og & alpjodavettvangi, leekkad verulega undanfarna tvo aratugi.
Par benti ég a ad pessi proun geti haldid afram hér & landi pvi lengur sem
verdbdlguvaentingar héldust vid markmid, pvi lengur sem sparnadarhneigd
héldist ha, pvi meira sem skuldir innlendra adila leekkudu og pvi lengur sem vid
vardveittum hreina eignastodu gagnvart utléndum. pad stendur enn.

Sidastlidinn fostudag var tilkynnt um lseekkun & hinni sérstoku bindiskyldu a
fjarmagnsinnstreymi & skuldabréfamarkad og havaxtainnstaedur sem sett var & i
juni 2016. bad var gert med hlidsjon af leekkun vaxtamunar og lsegra gengi
krénunnar. bad var i fullu samraemi vid pad sem Sedlabankinn hefur itrekad sagt,
p.e. ad forsendur til ad leekka bindiskylduna yréu ad 6dru jofnu betri eftir pvi
sem vaxtamunurinn yrdi minni og gengid legra.



Pegar bindiskyldan var 16gd & i juni 2016 hafdi fjarmagnsinnstreymi a
skuldabréfamarkad meira og minna stiflad midlun peningastefnunnar eftir
vaxtafarveginum og pvi komu ahrifin fyrst og fremst i gegnum hearra gengi. |
ljosi pess ad ekki var buid ad losa utfleedishoft & pessum tima var talin heetta a
ad gengi krénunnar myndi ofrisa med verulega neikvaedum ahrifum fyrir
utflutnings- og samkeppnisgreinar. Auk pess var talid 6heppilegt og i raun
Oedlilegt ad pad myndu byggjast upp miklar vaxtamunarstodur & pessum tima
adur en peaer sem komu inn fyrir hrun hofdu verid losadar. Gengi krénunnar var
lika ad haekka og enn meira i framhaldinu vegna mikils innstreymis i gegnum
vidskiptajofnud vegna gifurlegs vaxtar i komum erlendra ferdamanna. Pad hafdi
audvitad ruoningsahrif & adrar Utflutnings- og samkeppnisgreinar. Ef til viobotar
hefdi komid veruleg hakkun sem stafadi af fjarmagnsinnstreymi vegna
vaxtamunar hefdi Island komist & hattulegri stad og hatta & snarpri leidréttingu
sidar meir hefdi aukist med tilheyrandi ahrifum & efnahagslegan og
fjarmalalegan stédugleika. Vid nylega leekkun & gengi kronunnar hefur pessi
heetta minnkad verulega og ma jafnvel feera fyrir pvi rok ad dhaettan sé um pessar
mundir i hina attina, p.e. ad of mikil svartsyni og sjalfuppfylltar ventingar um
frekari leekkun krénunnar leidi til undirskots.

Mynd 2

Vaxtamunur gagnvart atlondum?
5. jantar 2015 - 2. névember 2018
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——Skammtimavaxtamunur? = Langtimavaxtamunur?

1. Midad vid vegid medaltal vid evrusvadid og Bandarikin. 2. Vaxtamunur midad vid briggja manada millibankavexti. 3. Vaxtamunur midad vid 10 éra
rikisskuldabréf
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki [slands.

Vaxtamunurinn er hins vegar enn verulegur eins og sést a mynd 2, sérstaklega
langtimavaxtamunurinn sem hefur ekki leekkad nema um eina présentu (og
verulega minna ef leidrétt er fyrir mismun skuldatryggingaralags). Pad hefdi pvi
verid ovarlegt ad lekka bindinguna nu i null enda er lika a litilli reynslu ad
byggja & vardandi ahrif breytinga a bindingu af pessu tagi.

Pad breytir pvi ekki ad markmidid er ad bindingin sé sem oftast engin. Vid
hofum sagt ad petta teki eigi ad vera i pridju viglinu & eftir hefdbundinni
hagstjérn (p.m.t. gjaldeyrisinngrip) og venjulegum pjédhagsvarudartekjum. bad
er ekki par med sagt ad petta sé eitthvad neydartaeki enda purfa pjodir i neyd
sjaldnast ad hafa ahyggjur af of miklu sjalfviljugu fjarmagnsinnstreymi.



Fjarstreymistekid felur ekki i sér hoft i peim skilningi ad leggja beinar
takmarkanir &, eda stodva tilteknar fjarmagnshreyfingar, eins og var raunin a
tima hinna eiginlegu fjarmagnshafta. bad breytir hvétum til innstreymis og pvi
meir sem sjondeildarhringur fjarfesta er styttri. En pvi fylgir einhver kostnadur i
asynd landsins og virkni markada og ef haegt er ad vera an hans péa er pad betra.

Pessi nidurrédun & teekjum er i samraemi vio afstodu Alpjédagjaldeyrissjéadsins.
Hins vegar hefur AGS talid ad pad eigi ekki ad beita fjarstreymistaeki sem pessu
med fyrirbyggjandi heetti. Fyrir pvi eru reyndar ekki feerd, ad minu mati, neitt
sérstaklega sterk rok. I pvi sambandi verdur p6 ad hafa i huga ad
landaradleggingar AGS vardandi fjarstreymisteki byggja & malamidlun i stjorn
AGS um svokallada stofnanaskodun i pessu mali. S méalamidlun var erfid og er
kannski eitthvad brothaett og pvi méa ekki breyta mikid ut af textanum.

begar skyrsla starfslids AGS var tekin fyrir i stjorn AGS & sidasta ari fékk Island
hins vegar mikinn studning vid notkun teekisins. Astaeedan er liklega si ad margir
sdu ad pad var ekki verid ad nota pad i stad videigandi venjubundinnar
hagstjornar (stofnanaskodunin meelir & maéti pvi) heldur pvert & moti til ad gera
hana mogulega.

AGS hefur ekki 16gsdgu i pessu mali hér a landi, sjédurinn getur adeins radlagt.
Odru mali gegnir um EES og OECD en par erum vid enn & almennri undanpagu
fra 6heftum fjarmagnshreyfingum og ekki hefur enn reynt & hvort peer stofnanir
munu lita & teekid sem form af pjodhagsvarud eda eiginleg fjarmagnshoft.

Nidurstadan af 6llu pessu er ad hér a landi parf ad méta sjéalfsteda afstodu til
efnisins byggda a vandadri greiningu og okkar eigin hagsmunum. Auk pess eru
pessi mal i mikilli gerjun & alpjédavettvangi um pessar mundir, m.a. i framhaldi
af vitringaskyrslu sem G20 pantadi og 16gd var fram i oktober sl., en par er lagt
til ad AGS taki stofnanaskodun sina til endurskodunar og ad hun verdi
sveigjanlegri med tilliti til notkunar fjarstreymisteekja af pvi tagi sem vid notum
na.

Ageetu gestir. Upphaflega atladi ég mér ekki ad vera svona langordur um astand
og horfur i efnahagsmalum og framkvaemd peningastefnunnar um pessar mundir
en umreda sidustu daga breytti pvi.

Eg &tladi mér ad fjalla einnig um adrar breytingar sem til lengdar gaetu skipt
mun meira mali en pad hvort vextir séu um pessar mundir einhverjum
prosentubrotum hzerri eda leegri. bessar breytingar eru tvenns konar. [ fyrsta lagi
baer sem getu ordid i framhaldi af &vordun radherranefndar nu i haust um ad
setja af stad vinnu til ad beaeta samspil peningastefnu  og
fjarmalastddugleikastefnu og styrkja umgjord og skipulag pjodhagsvaridar og
fjarmalaeftirlits. | 6dru lagi eru pad peer breytingar sem m.a. teeknipréun er ad
valda i greidslumidlun og sem t.d. hefur sett spurninguna um mdégulega rafkronu
& dagskra. Eg bind miklar vonir vid pessar breytingar. En umraeda um paer verdur
ad bida annars og betri tima.



