Arangur og askoranir peningastefnunnar

Mar Gudmundsson, sedlabankastjori. Peningaméalafundur
Vidskiptarads, haldinn i Gamla Bio, 16. nGvember 2017.

Fundarstjéri, gédir fundargestir.

Enn & ny komum vid saman til peningamalafundar Vidskiptarads sem samkvaemt
aralangri hefd er haldinn i framhaldi af pvi ad Sedlabankinn birti haustspa sina
0og & seinni arum vaxtadkvordun peningastefnunefndar. Eg vil pakka
Vidskiptaradi fyrir ad halda i pessa hefd og gefa mér teekifeeri til ad raeda vid
ykkur um peningastefnuna.

I redu minni & pessum vettvangi i fyrra hafdi ég ord & pvi ad stada efnahagsmala
hefdi sjaldan verid betri, enda fér saman kréftugur hagvoxtur, full atvinna, mikil
aukning raunlauna, verdbolga undir markmidi, vidskiptaafgangur, sterk ytri
stada pjddarbusins og leegri skuldsetning heimila og fyrirteekja en sést hafdi um
langt arabil. Og pa hafdi einnig nyverid nddst sa sogulegi arangur ad
verdbolguvaentingar voru & flesta melikvarda i samremi vid markmid.
Horfurnar voru lika gédar med aframhaldandi 6flugum hagvexti samfara
vidskiptaafgangi og verdbolgu vid markmid allt spatimabilid.

En pad voru lika ahyggjur, t.d. vardandi ofhitnun pjédarbuskaparins, mogulegt
ofris gengisins og pad hvad geti gerst pegar stor skref vid almenna losun
fjarmagnshafta yrou stigin.

NU einu ari sidar er stada efnahagsmala enn mjog g6d. Pad hafa pd att sér
mikilveegar breytingar sem ad sumu leyti hafa dregid Ur dhaettu sem mdogulega
stedjadi ad baedi verdstodugleika og fjarmalastodugleika.

[ fyrsta lagi hafa fjarmagnshoft ad langmestu leyti verid losud an pess ad slik
ahatta hafi raungerst. Ad visu jukust skammtimasveiflur gengis kronunnar i
framhaldinu. Pad var hins vegar vidbuido og vard ekki i peim meli ad
fjarmalalegur 6stodugleiki hlaust af, eins og ég kem nanar ad sidar i mali minu.
pa hefur dregid ur flokti gengisins & haustmanudum.

[ 6dru lagi er sa sdgulegi arangur sem hyllti undir i fyrra vardandi framkvaemd
peningastefnunnar nd mun betur stadfestur. Traverdugleiki stefnunnar hefur
aukist sem birtist ekki hvad sist i pvi ad verdbolguvantingar eru nd bundnar mun
traustari bondum vid markmid. Pad er ekki sist pad sem gerdi pad mogulegt ad
lzekka meginvexti Sedlabankans & pessu eina ari um heila prosentu pratt fyrir ad
spenna i pjédarbuskapnum hafi haldid afram ad aukast par til nd nylega og ad
vextir hafi pegar i fyrra verid ordnir lagir i sogulegu samhengi ef tekid var tillit
til stodu hagsveiflunnar, eins og ég utskyrdi i 1ongu mali i reedu minni i fyrra.
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[ pridja lagi virdist hagvoxtur stefna hradar ad langtimaleitni en a8ur var talid og
visbendingar um ad spennan i pjodarbuskapnum hafi pegar nad hamarki hafa
styrkst. bad hefur pvi dregid ar likum & ofhitnun pjédarbuskaparins, p6é svo ad
hagstjérnarmistok og akvardanir & vinnumarkadi geti audvitad aukid peer likur a

ny.

Eins og i fyrra eru efnahagshorfurnar gédar samkvemt grunnspa Sedlabankans
sem birt var i geer. bad haegir ad visu a hagvexti naestu prju arin, en pad er badi
askilegt og bumflyjanlegt. Pa verdur vidskiptaafgangur minni en &dur var spad
en eigi ad sidur afgangur allt timabilid. Pad verdur full atvinna og raunlaun
aukast meira allt timabilid en buast ma vid til lengdar. Verdbdlgan fer i markmid
um mitt naesta ar og verdur nalegt pvi Ut spatimann. Pad er ein besta
verdbolguspa sem ég man eftir & minum ferli. En petta er grunnspa og 6fyrirsédir
ytri skellir, hagstjorn og akvardanir a vinnumarkadi geta audvitad breytt
stddunni verulegu.

Astand og horfur
Skodum na nénar nokkra peetti vardandi astand og horfur i efnahagsmalum.

A mynd 1 sést hvernig haegir & vexti Gtflutnings i ar fra hamarki i fyrra en er p6
afram verulegur. Heegari voxtur atflutnings dsamt auknum innflutningi skyra
minni hagvoxt i ar en i fyrra. betta skyrir einnig minni vidskiptaafgang en par
kemur einnig til ad vidskiptakjorin versna. Vidskiptaafgangur er 2% i lok
spatimans og meiri innlend eftirspurn og/eda minni Gtflutningstekjur geta
heaeglega eytt honum.

Mynd 1
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A mynd 2 sjaum vid hvernig badi aukin einkaneysla og haekkun hiisnadisverds
skyrist ad mestu af auknum rauntekjum og beettri fjarhagsstodu heimila. bessi
préun er gjordlik peirri sem vard hér fyrir fjarmalakreppuna par sem aukin



skuldsetning heimila atti mjog storan patt en eins og sést & hagri myndinni pa
hafa Gtlan til heimila ad raungildi ekkert aukist fr 2012.

Mynd 2
Einkaneysla og audur heimila 2005-2017* Huasnaedisverd, tekjur og utlan i tveimur
hasnaedisverdsuppsveiflum?
0 Breyting fra fyrra ari (%) Breyting fra fyrra ari (%) a0 180 Visitala Visitala
2001-2007  / 2012-2017
15 30 170 170
160 160
10 20
150 150
5 10 140 140
0 . . f . . o 130 130
V —
120 120
5 -10
110 110
-10 20 400 100
-15 30 90 " T 90
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 12 3 4 5 6 7 12 3 4 5 6 7

——Einkaneysla (v. as)

. - e s —Husnaedisverd —Atvinnutekjur  —Utlan til heimila
—Hreinn audur heimila ad raunvirdi (h.as)

Litil verdbdlga sidustu arin pratt fyrir miklar launahaekkanir og hakkun
hasnadisverds skyrist fyrst og fremst annars vegar af buhnykkjum i formi mikils
utflutningsvaxtar og beettra vidskiptakjara, sem hafa pryst upp gengi krénunnar,
0g hins vegar af verdhjodnun i alpjodlegum voruvidskiptum. Innflutningsverd i
islenskum kronum leekkadi pvi verulega eins og sést til vinstri & mynd 3. Pad var
alltaf ahyggjuefni hvad myndi gerast pegar pessi innflutningsverdshjéonun
snerist i haekkun. Nu er atlit fyrir ad pad styttist i pad eins og sést & myndinni.
En pa vill svo heppilega til ad haeekkun launakostnadar & framleidda einingu er
ad minnka, eins og sést & midhluta myndarinnar og hdsnadisverd synist hafa nad
toppi. Verdbolguhorfur eru pvi godar eins og seést & heegri hluta myndarinnar par
sem horft er framhja mogulegum breytingum a virdisaukaskatti & naestunni.
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»Tynda verobdlgan*

Verdbdlga hefur verid undir markmidi Sedlabankans i hatt & fjorda ar pratt fyrir
ad slaki hafi fyrir p6 nokkru snuist i spennu og ad launahakkanir hafi verid langt
umfram pad sem i medalari myndi samrymast verdbolgumarkmidinu.

petta er alls ekki einsdemi. A alpjodlegum vettvangi er ni mikid reett um pad
sem kallad er ,tynda verdbolgan“. P4 er yfirleitt verid ad visa til pess ad
launahakkanir séu furdu litlar midad vid hvar viokomandi pjoédarbu virdist vera
statt i hagsveiflunni. Pannig eru t.d. 6lik 16nd eins og Bandarikin og Svipj6d
talin vera med fulla atvinnu en launahakkanir eru samt fyrir nedan pad sem
samrymist verdbolgumarkmidi. Sums stadar, svo sem i Bandarikjunum, virdist
mega skyra petta ad hluta med pvi ad slaki & vinnumarkadi sé i raun mun meiri
en hefdbundnar melingar benda til og er pa horft til pess ad atvinnupétttaka er
sogulega séd fremur litil. En petta virdist ekki segja alla séguna og & i sumum
l6ndum mun sidur vid. 1 ljosi pess hversu Gtbreitt petta fyrirbeeri er - og ad sumu
leyti 6had innlendum adsteedum og hagstjorn - er mjég margt sem bendir til pess
ad alpjodlegir pettir eins og meiri hreyfanleiki vinnuafls og annarra
framleidslupatta yfir landameeri, moguleikar a tilflutningi framleidslu milli
landa, alpjodlegar virdiskedjur og tilvist mikils umframvinnuafls i sumum
nymarkadsrikjum eigi hér stéran hlut ad mali.

Vanmaldur slaki & nanast engan hlut ad mali hér & landi, enda er atvinnupétttaka
i sogulegu hamarki og launahakkanir miklar. Innflutningur vinnuafls og ébeinn
prystingur fra 6nyttu og legra launudu vinnuafli i 6drum I6ndum hefur pé
augljoslega haft dempandi ahrif & launahaekkanir. Samt er verdbdlga litil. betta
avid um fleiri 16nd. Petta er p6 minni radgata en launapréun i idnrikjum almennt
par sem alpjédleg préun hefur verid pessum léndum hagsted sem birtist m.a. i
vidskiptakjarabata og haeekkun gengis. Alpekkt er ad pad getur skapad adstedur
par sem mikill hagvoxtur og launahakkanir geta um hrid farid saman vid litla
verdbolgu. ba er sa munur & Islandi og ymsum 68rum idnrikjum ad par hafa verid
ahyggjur af pvi ad verdbdlguvantingar leekkudu of mikid og festust fyrir nedan
markmid.

Til ad setja island i samhengi vid petta skulum vid lita & mynd 4 sem synir
mikilveegar kennitolur um petta fyrir nokkur litil og medalstor
verdbolgumarkmidsriki.



Mynd 4

Verdbolga og -markmid
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W Nyjustu sedlabankavextir

I pessu sambandi hafa skapast umraedur um i hvada meli pad sé vandamal ad
verdbdlga sé litil ef han fer saman vid gddan hagvoxt og goda nytingu
framleioslupatta, sérstaklega ef orsakanna er ad leita i buhnykkjum. Vandinn sé
pé kannski fremur hvernig verdbolgumarkmidid er sett fram og skilid. petta kalli
pvi & meiri sveigjanleika og lengri sjondeildarhring fyrir markmidid, sem var ein

s

af peim tillogum sem reifadar voru i riti Sedlabankans fra 2010 um
peningastefnu eftir hoft.!

1 Sérrit nr. 4, Peningastefnan eftir hoft, skyrsla Sedlabanka Islands til efnahags- og
vidskiptaradherra, desember 2010
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Serrit/Peningastefnan_eftir_hoft.pdf
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Arangur af peningastefnunni

Eg minntist hér fyrr a arangur af peningastefnunni sem var ordinn synilegur fyrir
ari og er enn synilegri nd. | september sl. gaf Sedlabanki Islands Gt sérrit um sem
ber heitid: Peningastefna byggd & verdbolgumarkmidi: Reynslan & islandi fra
arinu 2001 og breytingar i kjélfar fjarmalakreppunnar.? Auk pess ad fjalla um
pad sem i titlinum felst pa er pessi arangur kortlagdur. A mynd 5 sést ad hluta i
hverju hann felst, p.e. ad verdbolguveentingar eru vid markmid, ad Oveentar
breytingar & verdbolgu sem adur héfou markteek ahrif & verdbolguvantingar a
6llum timalengdum gera pad ekki lengur og ad breytingar & gengi kronunnar eru
i mun meira mali sveiflujafnandi en &dur og i mun minna meeli sveifluaukandi.
I stuttu mali pa virkar peningastefna med sveigjanlegu gengi mun betur nG en
begar skyrsla Sedlabankans um valkosti Islands i gjaldmidla- og gengisméalum
var gefin Gt & arinu 2012. 3
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Fjarstreymisteeki

Ad undanfornu hafa komid fram i fjolmidlum tillégur um ad su sérstaka binding
a fjarmagnsinnstreymi & skuldabréfamarkad og i havaxtainnstedur sem na er
gildi verdi pegar i stad lekkud eda jafnvel afnumin. 1 nyatgefnum
Peningamalum er rammagrein sem fjallar um pessa sérstoku bindingu. bar er
ekki tekid undir pessar tillogur.

Hin sérstaka binding hefur virkad eins og ad var stefnt og virkni
peningastefnunnar um vaxtafarveginn batnadi, eins og sést haeegra megin & mynd
6. An hennar hefdi meira af midlun peningastefnunnar farid i gegnum
gengisfarveginn sem hefdi pytt meiri haekkun og meiri sveiflur i krénunni sem
hefdi ekki verid beinlinis vinsalt vid rikjandi adsteedur. Pétt pad hljoti ad vera
markmid ad aflétta bindingunni pa eru ekki enn adstedur til pess. Laekkun

2 Sérrit nr. 11, Peningastefna byggd & verdbolgumarkmidi: Reynslan & Islandi fra arinu 2001 og
breytingar i kjolfar fjArmélakreppunnar, september 2017,
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/Serrit/Serrit_nr_%2011.pdf

3 Sérrit nr. 7, Valkostir islands f gjaldmidils- og gengisméalum, september 2012,
https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/EMU-
skyrsla/Valkostir%20islands%20i%20gjaldmidils-%200g%20gengismalum.pdf
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bindingarinnar parf liklega ad gerast i skrefum samfara pvi ad spenna minnkar i
islenskum pjodarbuskap og voxtur fer meiri byr i seglin i helstu
vidskiptalondum. En fyrirliggjandi spar eru peer ad pad gerist, eins og sja méa
haegra megin & myndinni. Langtimavextir munu endurspegla p& préun og
langtimavaxtamunur mun pa minnka.

Mynd 6

Vaxtabreytingar Sedlabankans og ahrif & Langtima vaxtamunur! Framleidsluspenna 2008-20207
avéxtunarkrafu overdtryggdra rikisbréfa 2. januar 20015 - 10. névember 2017
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Pad skiptir einnig mali i pessu sambandi ad ekki er ljést hver avinningur
bjodarbusins af fjarfestingum af pvi tagi sem sérstaka bindiskyldan hamlar er um
pessar mundir. Lansfjareftirspurn rikissjods er litil i sogulegu samhengi og hann
parf pvi strangt til tekid ekki & pessu lansfé ad halda. Veeri sérstaka bindiskyldan
ekki til stadar pyrfti Sedlabankinn veentanlega ad halda steerri gjaldeyrisforda en
ella til ad draga ur ahettu tengdri vaxtamunarinnfleedi og moégulegu sndggu
utfleedi. pvi fylgir téluverdur kostnadur enda avoxtun fordans & alpjodlegum
morkudum 6venju litil. A sama tima er vent avoxtun erlendra fjarfesta af
kaupum & islenskum rikisskuldabréfum ageet og ahattuleidréttur vaxtamunur er
meiri eftir pvi sem sveiflur i gengi kronunnar eru minni. Til ad draga ar honum
pyrfti Sedlabankinn pvi ad leyfa auknar gengissveiflur sem um leid eykur dhattu
innlendra adila. Vid naverandi adstedur ma pvi jafnvel feera rok fyrir pvi ad
hreinn &vinningur pjodarbusins af sliku innfleedi sé neikvaedur.

Engu ad sidur er stefnt ad pvi ad afnema bindinguna svo fljott sem adsteedur
leyfa og ad han verdi ad jafnadi ekki virk. Hins vegar hefur Sedlabankinn talid
mikilveegt ad geta gripid til bindiskyldunnar pegar naudsyn krefur. Séerstaka
bindiskyldan yrdi pvi i pridju viglinu stjorntekja a eftir hefébundinni hagstjorn
0g eindar- og pjodhagsvarudarstefnu.

Til pess ad petta verdi mogulegt eftir ad fjarmagnshoft hafa verid losud ad fullu
parf ad finna bindiskyldunni annan lagalegan grunn en i l6gum um
gjaldeyrismal, enda er hun fyrst og fremst stjornteki a svidi peningastefnu og
bjodhagsvaridar. b4 parf ad tryggja virkni hennar eftir ad afleiduvidskipti med
kronuna i spakaupmennskuskyni hafa verid heimilud eins og full losun
fjarmagnshafta mun fela i sér. | Sedlabankanum er nd unnid ad endurskodun &
teeknilegum grunni sérstoku bindiskyldunnar og undirbdningi tillagna ad

breytingu & 16gum sem varda beitingu hennar.
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Gengissveiflur

I nybirtum Peningamalum er ad finna rammagrein um sveiflur i gengi islensku
krénunnar i alpjédlegu samhengi. Par koma fram nokkur atridi sem mikilveegt

er

ad halda til haga fyrir umredu um peningastefnuna og hugsanlega

endurskodun & ramma hennar, p.m.t. gengisstefnunni. bau eru:

Skammtimasveiflur i gengi kronunnar jukust i framhaldi af losun
fjarmagnshafta, eins og reiknad hafdi verid med og peningastefnunefnd benti
a fyrirfram i yfirlysingum sinum. pessar sveiflur hafa minnkad & ny sidustu
manudi (sja vinstra megin & mynd 7).

Ef litid er framhja eftirmalum pess ad fastgengisstefnan steytti a skeri,
fjarmalakreppunni og timabili fjarmagnshafta er ekki ad sja ad
skammtimasveiflur krénunnar skilji sig mikid fra skammtimasveiflum
annarra norrena krona, sem eru sveigjanlegar, eda hravorugjaldmidla. bad
koma einnig toppar i flokt pessara gjaldmidla.

Timabil mikillar og langvarandi raungengishaekkunar pekkist vida, lika i
I6ndum sem fylgja stefnu fasts nafngengis (sja mynd 8).

Eins og komid hefur fram adur hafa gengisbreytingar virkad betur til
sveiflujofnunar sidustu ar en &dur var. P6 svo betri og traverdugri
peningastefna eigi par einhvern hlut ad mali er liklegt ad pyngra vegi ad
fjarmagnshoft og nd  fjarmagnsinnstreymisteeki  hafi  dregid  ur
sveiflukenndum fjarmagnshreyfingum sem sagan synir ad geta grafid undan
efnahagslegum stodugleika.

Mynd 7
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Mynd 8

Raungengishaekkanir 2000-2008! Raungengishakkanir 2009-2017! Raungengishaekkanir i kjslfar
gjaldeyriskreppu?
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Endurskodun & ramma peningastefnunnar og valkostir i gjaldmidla og
gengismalum

Sny ég meér ad lokum ad yfirstandandi endurskodun & ramma peningastefnunnar
og valkostum i gjaldmidla- og gengismalum.

A undanférnum misserum hef ég lagt aherslu & ad mikilveaegt sé ad pessi umrada
taki mid af pvi hvad peningastefna getur gert og hvad hun getur ekki gert. Til
lengdar getur peningastefna skilad verdstddugleika og til skemmri tima getur
han samhlida mildad ahrif skella og dregid ur sveiflum framleidslu og atvinnu.
Peningastefnan getur t.d. ekki til lengdar haft ahrif & raungengid. HUn getur
pannig litid gert i pvi ad draga Ur rudningsahrifum mikils vaxtar nyrrar
uatflutningsgreinar. Ef hin myndi reyna pad yrdu ahrifin adeins timabundin en &
kostnad pess ad forna peim markmidum sem henni hafa verid sett og han getur
nad. Atvinnuvegastefna og rikisfjarmalastefna getur hins vegar haft slik
raunahrif til langs tima og pad er pangad sem peir eiga ad leita sem hafa af pessu

ahyggjur.

En pad er haegt ad velja mismunandi kosti a skala a milli algjorlega fasts gengis
og hreins flots. Og pad er haegt ad taka upp annan gjaldmidil, einhlida eda i
tvihlida eda marghlida samstarfi.

pad var um pessa kosti sem skyrsla Sedlabankans fra 2012 fjalladi. Par var
nidurstadan s ad einhlida fastgengi med oheftum fjarmagnshreyfingum geeti
steytt a skeri eins og vard svo vida raunin eftir ad fjarmagnshreyfingar urdu
Oheftari & niunda og tiunda aratug sidustu aldar. Hardari tenging eins og myntrad
geeti verid ahaettusom fyrir fjarmalastddugleika og sama var ad segja um einhlida
upptoku annarrar myntar. Mjog Ovist og reyndar 6liklegt var ad tvihlida upptaka
veeri nokkurs stadar i bodi.

pa stodu eftir tveer leidir, p.e. annars vegar adild ad evrusvadinu i gegnum
samningsferli og hins vegar aframhald sveigjanlegs gengis med
verdbolgumarkmidi. Vandinn var hins vegar sa ad pad voru meinbugir & baAdum
leidum. Fjarmalakreppan hafdi afhjupad veikleika i uppbyggingu evrusveadisins
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og eins og kom i 1jos pa skorti politiskan studning vid ad fara pessa leid.
Sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi hofou ekki virkad allt of vel.

Hefur eitthvad breyst? Evrusveedid er enn ad innleida paer umbetur sem taldar
eru naudsynlegar til ad pad virki vel og ekki synist mér ad politiskur studningur
vid slikt ferli hafi mikid aukist sidan skyrslan var gefin Gt. Hins vegar hafa
margvislegar umbaetur verid gerdar a framkvaemd peningastefnunnar hér a landi.
P& hefur fjarmalastodugleikastefna verid storbaett. Miklu af pvi sem ég hef kallad
verdbolgumarkmid plus hefur pegar verid hrundid i framkvaemd. Vid hofum nu
séd & sidustu arum ad sjalfsteed peningastefna getur virkad rétt, lika hér. bar erum
vid nd. bad parf ekki ad pyda ad vid verdum par um alla framtid. pad er engin
eilif lausn til i peningamalum og mismunandi kostir préast i timans rés.
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