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(Eins og buin til flutnings)

Fundarstjori, géoir fundargestir,

pad er aralong hefd fyrir pvi ad Vidskiptarad standi fyrir fundi sem pessum um
astand og horfur i efnahagsmalum og stefnuna i peningamalum i framhaldi af
bvi ad Sedlabankinn birtir haustspé sina. Eg vil eins og adur pakka
Vidskiptaradi fyrir petta frumkveedi enda veitir ekki af vandadri umreedu um
peningamalin.

[ reedu minni i fyrra reeddi ég um pann arangur sem péa hafdi nadst vardandi
stddugleika, svo sem vardandi undirliggjandi vidskiptahalla, stddugt og sidar
styrkara gengi, og verdbolgu sem stefndi pa hradbyri a verdbdlgumarkmid
Sedlabankans. Hins vegar nefndi ég ad 6flugur endurbati hefoi 1atid & sér
standa. Ad visu syndist mér ad efnahagsbati veeri hafinn og hefur pad sidan
verid stadfest. P4 var spad ad landsframleidsla myndi aukast um rétt rimlega
2% & &rinu 2011, sem ekki taldist mikid i ljosi slakans i pjédarbuskapnum. Eg
hafdi lika &hyggjur af 1agu fjarfestingarstigi og horfum um veikan voxt
uatflutnings, pratt fyrir mjog lagt raungengi. Horfur um verdbolgu virtust hins
vegar mun betri vegna styrkingar gengisins og slakans. bannig var pvi pa spad
verdbolgumarkmidid nast nedan fra undir lok &rsins 2013. Eins og alltaf var
undirstrikad ad pessar horfur veeru dvissar og pad reyndist hverju ordi sannara.

Hvar sténdum vid nd &ri seinna? Eg held ad stéra myndin sé st ad
efnahagsbatinn hafi gengid eftir og kannski rimlega pad en stddugleikinn hefur
ekki reynst eins traustur.

Hagvoxturinn i ar verdur meiri en pa var spad, eda rumlega 3%, reyndar
einkum vegna birgdabreytinga og minni samdrattar samneyslu en pa var
reiknad med. Sidan er spad um 2%% hagvexti nastu prju ar. Eg yrdi ad visu
ekki hissa ef hagvoxturinn i &r reynist meiri pegar endanlegir reikningar arsins
liggja fyrir eftir einhver ar. I nyjustu Peningaméalum er umfjollun um
spaskekkjur og par er synt fram & ad endanlegar télur um fjarfestingu og
hagvoxt hafa tilhneigingu til ad vera umtalsvert fyrir ofan fyrstu télur.



Atvinna er einnig ad aukast og atvinnuleysi hefur leekkad. pad anagjulegt ad
greining Vinnumalastofnunar bendir til pess ad flestir sem eru ad fara af
atvinnuleysisskrd um pessar mundir fari i vinnu. Hins vegar eru dhyggjur minar
fra pvi i fyrra vardandi lagt fjarfestingarstig og tiltlulega litinn voxt
utflutnings ekki horfnar. Ad visu er atvinnuvegafjarfesting utan storidju og
skipa og flugvéla ad taka vid sér og a samkvemt spanni ad aukast um 8% i ar
og atvinnuvegafjarfesting i heild haekkar sem hlutfall af landsframleidslu &
spatimabilinu og verdur um 11% arid 2014. bad er hins vegar enn undir
sogulegu medaltali sem er um 12%2% ef tekid er mid af sidustu 30 arum.
Utflutningur véru- og pjonustu vex hins vegar um 2% i ar og ad medaltali
undir 2% naestu tvo ar & eftir. Pad eru ekki glaesilegar horfur i 1jési pess ad
raungengi kronunnar er um pessar mundir rimlega 20% undir sdgulegu
medaltali. Pad er audvitad mikilveegt ad hafa i huga ad lagt fjarfestingarstig og
litill voxtur atflutnings eru tengd fyrirbaeri. Stor hluti okkar atflutnings (t.d.
fiskur og al) er hadur frambodstakmorkunum og aukinn utflutningur kallar
sumum tilfellum & umtalsverdar fjarfestingar. bad er pvi mikilvaegt ad greida
fyrir fjarfestingu i Gtflutningsgreinum. Peir sem halda ad peningastefnan skipti
par einhverjum skopum eftir ad raunstyrivextir urdu neikvaedir i kringum 1%
eins og na er, eru hins vegar & miklum villigétum. Hér skiptir mun meira mali
aheettufaelni & moérkudum, skertur adgangur ad erlendum lanamoérkudum, évissa
um rekstrarumhverfi og laskadir efnahagsreikningar fyrirteekja.

<Glera 1: Efnahagsbata midar aleidis>

Medfylgjandi mynd synir annars vegar hvernig efnahagsbatinn litur at pad sem
komid er og midad vid spa Sedlabankans til loka ars 2014 og hins vegar préun
atvinnuleysis & sama timabili. Samkvaemt pessum gognum var landsframleidsla
a pridja arsfjoroungi svipud og & fjorda arsfjéroungi 2006 en mun sidan fara
upp i hatopp ofpensluaranna undir lok spatimabilsins. A sama tima mun
atvinnuleysi lekka jafnt og pétt og verda um 4¥2% undir lok spatimans en
samkveemt spanni verdur slakinn i pjodarbuskapnum horfinn & arinu 2014.
Reyndar er mikil 6vissa um hversu mikill slakinn er um pessar mundir.

Pad er hins vegar verdbdlgan sem er stora breytingin fra horfunum um likt leyti
i fyrra. [ stad pess ad hin feri litillega undir markmidid og yrdi par um po
nokkra hrid hefur han tekid heilmikinn Kipp a yfirstandandi ari. Han for ad visu
undir markmidid en pad vardi adeins i prja manudi. Sidan for hin a flug og
nadi hamarki i september i 5,7% sem samsvarar reyndar rimlega 6% ef tillit er
tekid til breytinga & medferd Utvarpsgjalds fyrr & arinu. Samkvaemt spa bankans
mun verdbdlgan haldast & pessu stigi fram & fyrstu manudi naesta ars en fer
sidan leekkandi og verdur reyndar pokkalega nalaegt verdbolgumarkmidi
bankans undir lok arsins. Markmidid neest svo ad fullu undir lok ars 2013 eda
um svipad leyti og spad var i fyrra. Munurinn er bara s& ad na er pad ofan fra
en ekki nedan fra!

Hvad olli pessum umskiptum? [ fyrst lagi voru pad verdhakkanir a oliu og
annarri hravoru & alpjodlegum moérkudum. 1 60ru lagi veiking kronunnar a fyrri
hluta arsins en hun lekkadi um 6%2% fra aramétum til lagpunkts um midjan juli



en hefur reyndar endurheimt rim 4% sidan. [ pridja lagi haekkun
hasnadisverds. | fjorda lagi launahaekkanir langt umfram framleidniaukningu.

Framanaf arinu voru pad einkum utanadkomandi og pad sem talid voru
timabundnir peettir sem ollu aukinni verdbolgu. En eftir sem & &rid hefur 1idid
hefur pattur innlends kostnadarprystings, einkum launahakkana, aukist. Til
marks um petta ma nefna ad launakostnadur & framleidda einingu eykst um
5%% & pessu ari og kjarnaverdbdlga 3 an skattaahrif var nl i oktober 4%2% en
meeldist rétt ramlega 1% i upphafi arsins.

Kem ég pa ad peningastefnunni pad sem af er pessu ari. A fyrsta fundi
peningastefnunefndar i byrjun febriuar var akvedid ad leekka vexti bankans um
25 prosentur en jafnframt ad setja i hlutlausan gir vardandi visbendingu um
vaxtabreytingar framundan enda vard petta sidasta vaxtalekkun arsins. pad
sem vid kollum ,,virka styrivexti® voru pa ordnir 3,6%, en pa er att vio pad
hvar vaxtarof bankans hefur hdmarksahrif & skammtimavexti a markadi, en &
pessu ari hefur medaltal innlansvaxta bankans og hdmarksvextir & 28 daga
innsteedubréfum gegnt pessu hlutverki. Voxtum var sidan haldid ébreyttum og
framtidarvisbendingu hlutlausri & fundum nefndarinnar i mars og april. I juni
var hins vegar gefin visbending um ad pad veeri ad 6breyttu liklegra ad vextir
haekkudu i framhaldinu fremur en lekkudu enda var pa bdid ad semja um
miklar launahakkanir, gengid hafdi veikst umtalsvert og verdbolga af
innlendum toga for vaxandi. bad atti pvi ekki ad koma neinum & dvart pegar
vextir voru haekkadir um midjan agust a sama tima og bankinn birti spa um ad
verdbolga myndi sekja i sig vedrid & komandi manudum samfara pvi ad spad
var ad efnahagsbatinn myndi halda sinu striki. Enda var pad svo ad gléggir
greinendur spadu haekkuninni. I september var véxtum haldid obreyttum en
visbending um framtidarvexti var &fram upp & vid og margitrekad ad
akvordunin feeli ekki i sér stefnubreytingu. Ymsir gerdu pvi po skona ad svo
veeri og kannski ytti undir pad ad aukin ovissa vegna alpjodaastandsins
undirstrikud. petta er liklega asteeda pess ad akvordun nefndarinnar um ad
haekka vexti nd i nbvember virtist koma meir & Gvart en &tla matti.

Adur en ég fjalla nanar um sidustu vaxtadkvordun er naudsynlegt ad rifja upp
tvennt. bad fyrra er ad medan island var & efnahagsaztluninni med AGS hafdi
gengisstodugleiki forgang umfram pad ad akveda vexti & grundvelli innlendra
verdbolguhorfa og efnahagsadsteedna. Pad er skyringin & pvi hvers vegna
vextirnir voru svo hair sem raun bar vitni & arinu 2009 og framan af arinu 2010.
Hins vegar, eins og ég hef adur Utskyrt i reedu og riti, pa var edlilegt ad veegio
flyttist meir yfir a verobolguhorfur og slaka eftir pvi sem hattan & frekara
gengisfalli vard minni og vaegi gengistengdra lana i innlendum
efnahagsreikningum heimila og fyrirteekja an gjaldeyristekna minnkadi. Sidan
lauk samstarfinu & grundvelli efnahagsaatlunarinnar i lok agust sl. og pvi ma
segja ad formlega sé peningastefnan aftur & verdbdlgumarkmidi i samraemi vid
gildandi 16g og samkomulag Sedlabankans og rikisstjornarinnar fra pvi i mars
2001.



Pad seinna er ad fyrir pvi liggja toluverd freedi og mikil reynsla ad semilegri
peningastefnu megi lysa med jofnu par sem styrivextir & hverjum tima taka
annars vegar mid af fraviki verdbolgu fra markmidi og hins vegar af
framleidsluspennu eda slaka i hagkerfinu en auk pess raedst nafnvaxtastigio af
jafnveegisraunvoxtum en pad eru peir raunvextir sem fara saman vid pad ad
verdbolga er vid markmid og eftirspurn er i samraemi vid framleidslugetu. petta
er hin svokallada Taylor-regla. En taki0 eftir ad ég segi ,,seemileg* og pad er
sakir pess ad god peningastefna er alltaf floknari pvi han tekur mid af spAm um
verdbdlgu og hagvoxt, astandi fjarmalamarkada og margvislegum
aheettupeaettum. En Taylor-reglan er ageetis préfsteinn pvi alla jafna attu
styrivextir ekki ad vera i miklu 6samreemi vid hana nema ad fyrir pvi séu godar
og gildar astaedur.

Med petta i huga snium okkur na aftur ad vaxtaakvérdauninni.
Peningastefnunefnd akvad ad haekka vexti um 0,25 présentur. St akvordun
byggdist audvitad & pvi sem sidustu télur hofou leitt i 1jos og spain gaf
visbendingu um. bad er i fyrsta lagi ad verdbdlga er langt yfir markmidi og
myndi halda afram ad aukast fram a fyrstu manudi neesta ars en laekka sidan
begar lidur & arid. 1 6dru lagi ad tilteekir meelikvardar um verdbolguvaentingar
benda til pess ad lengri tima veentingar séu téluvert yfir markmidinu. Pessir
malikvardar eru vissulega galladir og kannski sérstaklega um pessar mundir.
Urtakskannanir hafa tilhneigingu til ad taka of mikid mid af nylidinni
verdbolgu og meelikvardar & verdbdlguveentingar & skuldabréfamarkadi eru
skekktir um pessar mundir af margvislegum markadsbrestum. En petta eru einu
malikvardarnir sem vid htfum og pad veeri 6abyrgt ad horfa hreinlega framhja
peim. [ pridja lagi ad visbendingar eru um ad innlend eftirspurn hafi verid sterk
a pridja arsfjoroungi, pratt fyrir alpjédaédstand, og ad efnahagsbatinn sé pad
sterkur ad vidnam gegn verdbolgu med hoflegri haekkun vaxta mun ekki setja
hann Gt af sporinu. I fjorda lagi hofum vid svo alpjodaastandid en pad er enn
sem komid er fyrst og fremst ahaettupattur og ekki enn mikil ummerki um pad i
innlendri efnahagspréun.

En vid haekkudum ekki bara vexti. Vid sogdum einnig ad i 1josi astands og
horfa i efnahagsmalum virtist ndverandi vaxtastig um pad bil vid hafi a
komandi manudum. Pad pydir ad pad verdur ad koma eitthvad mikid nytt til ef
vextir eiga ad haekka a naestu vaxtadkvorounardégum og sémuleidis ef peir
eiga ad leekka. Eg tek eftir pvi ad skuldabréfamarkadurinn virdist hafa attad sig
a hvad petta pydir enda hafa vextir & lengri enda markadarins ekki haekkad i
framhaldi af akvorduninni. Hitt er svo annad mal ad litid lengra fram méa 6llum
vera ljést ad ef spar um hagvoxt & komandi arum raetast og slakinn hverfur ar
hagkerfinu pa mun purfa ad draga Ur peim slaka peningastefnunnar sem birtist i
neikvaedum virkum raunstyrivoxtum um rdamlega 1%.

Hvar stondum vid pa vardandi taumhald peningastefnunnar? Er pad laust eda
adhaldssamt? Myndin til vinstri a medfylgjandi gleaeru synir raunvexti
Sedlabankans & hverjum tima midad vid virka styrivexti og verdhakkanir
sidastlidinna tolf manada. pratt undanfarnar tveer vaxtahaekkanir synir myndin
ad raunvexctirnir a fjoroa arsfjoroungi pessa ars midad vid dbreytta vexti i



desember verda laegri en nokkru sinni sidan fjarmalakreppan reid yfir nema ef
undan er skilinn fyrsti arsfjoroungur 2009 pegar verdbolgan toppadi i 18% og
framundan var mikil verdbolguhjédnun.

<Glera 2: Raunvextir Sedlabankans afram lagir og nedan Taylor-vaxta>

En hvad p4 med Taylor-regluna sem synd er & myndinni til haegri? Ja, pa
kemur reyndar fram umtalsvert fravik um pessar mundir sem kannski er porf &
ad skyra. En bidum vid, pad er eitthvad ad. Peir eru vitlausu megin midad vid
umraduna! beir eru of 1agir en ekki of hair og pad jafnvel pott
jafnveegisraunvextirnir veeru taldir vera null.

<Glera 3: Samanburdur raunstyrivaxta>

Alpjodlegur samanburdur bendir heldur ekki til pess ad Island sé at ar kortum.
A glaerunni sést vinstra megin samanburdur & raunstyrivoxtum i fjélda landa
midad vid seinustu vaxtadkvardanir og sidustu arlega verdbolgu. Island er um
midju. Haegra megin sjaum vid svo nokkur idnriki. island er & svipudu réli og
Svipj6d. Vextirnir eru heerri i 1ondum sem eru komin lengra i hagsveiflunni og
blda vid minni slaka en mun laegri par sem slakinn er meir og traverdugleiki
peningastefnunnar er jafnframt meiri og langtima verdbolguvantingar eru vid
markmid pratt fyrir haerri verobolgu um pessar mundir.

<Glara 4: Voxtur nafnvirdis landsframleidlsu og nafnstyrivextir>

AdJ lokum bregd ég upp glaeru sem synir annars vegar nafnvoxt
landsframleidslu midad vid spar fyrir yfirstandandi ar og hins vegar
nafnstyrirvexti eins og peir eru nd. Sumir hafa malt med ad peningastefna eigi
ad mida ad pvi ad halda nafnvexti landsframleidslu sem jofnustum & stigi sem i
jafnvaegi myndi skila seskilegu verdbolgumarkmidi. Eg hef hins vegar vissar
efasemdir um pad i framkvaemd en etla ekki ad reeda pad hér. En ef ad slikri
reglu veeri fylgt feeri pad eftir verobdlgumarkmidinu og hagvaxtargetunni hvad
petta markmid etti ad vera. Ef verdbolgumarkmidid er t.d. 2%:% og
hagvaxtargetan & bilinu 2%2-3% yrdi viomidid a bilinu 5-6%. Vid sjaum a
myndinni vinstra megin ad 16ndin skiptast i prja hopa. [ fyrsta lagi pau sem eru
toluvert fyrir nedan petta. Pau eru 61l med fremur laga styrivexti i samraemi vid
regluna. Sidan eru 16nd sem eru nokkurn veginn a réttu roli og sidan 3 16nd
fyrir ofan og er island i peim hépi en hin tvé eru hins vegar nymarkadsriki sem
hafa miklu meiri hagvaxtargetu en préud ionriki. pad er svo athyglisvert ad
Island er i pridja sati hvad vardar voxt nafnvirdis landsframleidslu en i fimmta
s&ti hvad vardar styrivexti.

Allur pessi samanburdur ber ad sama brunni. Pad er med engu moti haegt ad
halda pvi fram ad Island sé ar kortum vid énnur 16nd vegna of mikils adhalds i
peningamalum. bvert a moti, sumir meelikvardarnir benda til pess gagnstaeda.

Eg veit ad ég svara ekki allri gagnryni med pessu en vonast til ad peir sem &
hlyda fari ad velta fyrir sér hvort sumt ad peirri gagnryni sem beint hefur verio



ad peningastefnunni sé ekki & dalitid vanstilltum nétum. En sumt er
malefnalegra og a&tla ég ad svara prennu sliku.

pad hefur verid spurt af hverju peningastefnunefnd hafi haekkad vexti fyrst ad
bankinn spai pvi ad verdbdlga muni hjadna umtalsvert pegar lidur & nesta ar.
Er ekki vaxtadkvordunin 6porf? Hér er tvennu til ad svara. | fyrsta lagi er
haekkun vaxta hluti af spanni og ef han kemur ekki til er verdbdlguferilinn sem
spad er ekki lengur sé liklegasti. | 6dru lagi, og pvi til vidbotar, pa eru pessar
horfur 6vissar og Ovarlegt i 1josi pess hvar verdbolguveentingar virdast vera ad
bregdast ekki vid.

pad hefur lika verid spurt hvort pad se eitthvad midlunarferli um pessar
mundir? Hafa hearri vextir pau ahrif ad draga Ur verdobdlgu? bad er ad visu viss
motsdgn ad segja ad vextirnir hafi litil ahrif og gera um leid mikid vedur Gt af
peim. Hvad um pad, midlunarferlid er vissulega skaddad um pessar mundir en
pad var pad reyndar ad vissu leyti lika fyrir hrun. En pad er samt visst
midlunarferli til stadar. Vaegi Overdtryggdra lana med breytilegum voxtum
hefur aukist. Lagir vextir & fjarsparnadi hafa ad undanférnu studlad ad pvi ad fé
hefur leitad i fasteignir og einhverjir hafa flytt kaupum & varanlegum
neysluvarningi. Ad lokum eru viss ahrif & gengid pratt fyrir hoft, baeedi vegna
akvardana aflandskrénueigenda um hvort peir flytja Gt vexti og vegna pess ad
bad er skilaskylda en ekki skiptaskylda.

pad hefur verid spurt af hverju vid séum ad hakka vexti pegar pad er engin
bensla og fjarfestingarstigid er i lagmarki. Vissulega er engin ofpensla og
vaxtahakkanir n( hafa ekki pann tilgang ad sla a hana. En vextir hafa ahrif &
verdbolgu pé svo pad sé ekki ofpensla i gegnum herra gengi og minna
launaskrid sem nu virdist geeta. Sidan er pad mjog algengt ad sedlabankar byrja
ad feera taumhald i hlutlausa stédu med haekkun nafnvaxta &dur en slaki er
horfinn pvi ella pyrfti mun snarpari vaxtahakkanir a skilum slaka og spennu.

Eg eetla ad stoppa hér. Eg veit ad pad er ymislegt sem ég hef ekki svarad og
margt i pessu flokna samspili sem ég hef ekki komid inn &. Svér min vid
spurningum hér a eftir baeta kannski eitthvad ar pvi. Pad er hins vegar
mikilveegt ad vid reedum pessi mal af yfirvegun og studlum ad sem bestum
skilningi & pvi hvernig peningastefna virkar pvi pad mun bata pa umraedu sem
na er i gangi um ramma peningastefnu naestu ara. Pad verdur hins vegar aldrei
til peningastefna sem gengur upp par sem tekjum er aldrei beitt til aukins
adhalds. Hitt er annad mal ad pad er edlilegt ad sitt synist hverjum um
taumhald peningastefnunnar a hverjum tima, enda er pad pannig i
efnahagsmalum ad pad er ekki bara framtidin sem oOvissa rikir um heldur er
einnig nutidin og nylidin patid dviss.

Takk fyrir.



