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(Eins og buinn til flutnings)

Fundarstjori, gédir fundargestir,

Pad er aralong hefd fyrir pvi ad Vidskiptarad standi fyrir fundi sem pessum um astand og
horfur i efnahagsmalum og stefnuna i peningamadlum i framhaldi af pvi ad Sedlabankinn birtir
haustspa sina. En nd er meira undir, enda titill reedu minnar évenju langur. bad helgast ad
hluta til af pvi ad i septembermanudi sidastlidnum gaf Sedlabankinn Ut vidamikla skyrslu um
valkosti islands i gjaldmidils og gengismalum og i framhaldi hefur mikil umraeda att sér stad i
bjédfélaginu. Hin dstaedan er su ad & undanfornum vikum hefur att sér stad téluverd
umreaeda um pad hvernig urlausn protabua follnu bankanna tengist aformum um losun
fjarmagnshafta. bpad veitir ekki af vandadri umraedu um 6ll pessi tengdu efni og pvi vil ég eins
og a0ur pakka Vidskiptaradi fyrir pad frumkveedi ad skipuleggja pennan fund.

En eins og i fyrra langar mig ad byrja a pvi ad lita eitt ar aftur i timann og skoda hvernig ég
mat pa astand og horfur i pjédarbidskapnum. Mér fannst stora myndin vera su ad
efnahagsbatinn sem reiknad hafdi verid med hefdi gengid eftir en stodugleikinn hefdi ekki
reynst eins traustur. Pa var reiknad med 3% hagvexti 2011 og um 2%% naestu prju ar par a
eftir. NU er talid ad hagvoxturinn verdi um 2%% i ar og 4 naesta ari.betta er nokkud gédur
hagvoxtur i alpjédlegu samhengi eins og sjd ma 4 gleeru 1 en par sést lika efnahagsbatinn
hefur att sér breidar undirstodur i vexti utflutnings, einkaneyslu og atvinnuvegafjarfestingu.

Glaera 1: Hagvoxtur alpjodlegu samhengi og framlag undirlida til hans

Vandamalid i fyrra var hins vegar talid vera verdbodlgan sem hafdi vaxid asmegin eftir pvi sem
leid & arid 2011 og atti 2 steerri reetur ad rekja til innlendra patta, ekki sist vegna
launahakkana i framhaldi af kjarasamningum. Verdbdlgan hafdi pa nad timabundu hamarki i
september 2011 i 5,7%. bad var talid ad hun myndi haldast a pvi réli fram a fyrstu manudi
arsins 2012 en sidan myndi hun hjadna og verda reyndar komin nokkud naerri
verdbolgumarkmidi undir lok arsins en nast ad fullu 4 arinu 2013. betta gekk hins vegar ekki
eftir. Verdbadlgan nadi hamarki i 6%:% a fyrstu manudum pessa ars og for ekki ad hjadna fyrr
en um vorid og var enn i oktdber 4,2%. Ad pessu sinni var pad fremur veikt gengi en
launaprdéun sem skyrir fravikid enda hefur launaskrid verid minna en sumir téldu ad geeti



ordid og endurspeglar pad ad einhverju leyti veikari bata @ vinnumarkadi en vonast hafdi
verid eftir.

betta er eitt deemid af morgum um pad ad Sedlabankanum hefur yfirleitt gengid betur ad spa
hagvexti en verdbdlgu, eins og itarlega er fjallad um i nydtkomnum Peningamalum. Ein
veigamikil astaeda pess eru miklar sveiflur i gengi kronunnar sem stundum eru i veikum
tengslum vid undirliggjandi efnahagsadstaedur. Gengi krénunnar slaer i okkar litla hagkerfi
sterkt Ut i verdbolgu en ahrifin & hagvoxt eru miklu dempadri medal annars par sem ahrif
gengisbreytinga 4 pjédarutgjold annars vegar og vidskiptajofnud hins vegar eru i gagnstaeda
att.

<Glaera 2: Hagvaxtarspa frd november 2008 og tengsl fravika verdbdlguspar og
gengispréunar>

bessi gleera synir petta gloggt. HUn synir vinstra megin samanburd a spa Sedlabankans um
verga landsframleidslu sem gerd var i névember 2008, p.e.a.s. rétt eftir fjarmalahrunid, og
hins vegar ndverandi maelingar Hagstofunnar. Fylgnin er nanast otruleg, badi vardandi dypt
samdrattarins, timasetningu vidsnunings og styrk uppsveiflunnar. Og munum pad ad pad er
alltaf erfitt ad spa en alveg sérstaklega eftir ad mjog stér hogg af lent 4 pjédarbuinu. Eg veit
ad pessi mynd hefur vakid athygli medal ymissa hagfraedinga utan landssteinanna og er mér
Ohaett ad veita hrdsid par sem ég kom parna hvergi naerri. Haegra megin sést hins vegar
hversu spaskekkjur um verdbdlgu eru natengdar fravikum raunverulegrar gengispréunar vid
pbad sem reiknad var med i spam hvers tima. betta er i raun bara ein hlid a pvi hvernig
umframsveiflur gengi gerir framkveemd peningastefnunnar erfidara en um pad er téluvert
fjallad um i gjaldmidlaskyrslunni sem ég kem nanar ad hér a eftir.

<Glaera 3: bjédhagsspa>

Sndum okkur pa ad nuverandi mati Sedlabankans a astandi og horfum i efnahagsmalum.
bessi gleera synir megindraettina i peirri spa sem Sedlabankinn birti 3 midvikudaginn.
Hagvoxturinn verdur eins og a6ur sagdi um 2%% i ar en sidan gefur hann i & drunum 2013 til
2015 og fer i naer 3% a naesta ari og stefnir yfir 3%2% a arinu 2015. bar ad baki liggur aukinn
atvinnuvegafjarfesting a arinu 2014, m.a. i orkufrekri stéridju, og aukinn utflutningur a arinu
2015. Samfara pessari préun dregur Ur atvinnuleysi, sem verdur rétt ramlega 4% a arinu
2014 og fer nidurfyrir pad 4 arinu 2015. Samtimis minnkar framleidsluslaki og verdur horfinn
a arinu 2014.

Verdbdlgan mun samkvaemt spanni na hamarki @ pessum arsfjordungi i 4,4% en fer sidan
leekkandi @ naesta ari, eins og haegri hluti glaerunnar synir, og verdur komin i markmid um
mitt ar 2014. betta gerist pratt fyrir téluverda veikingu krénunnar 8 haustmanudum en a
mati pvi vegur ad slakinn i pjodarbuskapnum er um pessar mundir talinn meiri en adur var
reiknad med og sidan var verdbdlgan a pridja arsfjérdungi lzegri en reiknad var med i spa
bankans fra pvi i agust. Spain byggir a peirri forsendu ad gengi krénunnar haldist ébreytt a
bvi stigi sem pad var & pegar henni var lokid, sem var um 162 krénur i evru. Pa er reiknad
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med ad aukning launakostnadar umfram framleidniaukningu sé i samraemi vid hjédnun
verdbdlgu ad markmidi a arunum 2013 og 2014 eda um 2%% hvort ar. Badar pessar
forsendur eru audvitad ovissar.

Eg hef { reedum hér & pessum vettvangi 4 undanférnum arum lyst ahyggjum yfir tiltdlulega
litlum vexti Utflutnings pratt fyrir sogulega mjog lagt raungengi. bad er pvi dstaeda til ad
staldra vid pad ad i nybirtri spa Sedlabankans er adeins reiknad med um 1%% vexti
tflutnings hvort arid 2013 og 2014. Ad visu virdist island halda i gréfum drattum aukinni
markadshlutdeild gagnvart helstu vidskiptalondum sem pad avann sér i hinum alpjédlega
efnahagssamdraetti en pad er vegna veiks vaxtar i pessum léndum. Utflutningsvéxtur Islands,
ef petta gengur eftir, verdur pvi mun minni en heimsverslunar. Margoft hefur komid fram ad
litill voxtur utflutnings pratt fyrir lagt raungengi er ad hluta vegna pess ad stor hluti
voruGtflutnings islands er had framleidslutakmérkunum sem eru annad hvort hadar
nattiruadstaedum eda krefjast umtalsverdar fjarfestingar til ad yfirvinna. En parna stendur
einmitt hnifurinn i kdnni. Fjarfesting hefur verid tiltdlulega litil eftir ad fjarmalakreppan skall
a og po hun fari nd vaxandi pa er hun sogulega lag i hlutfalli vid landsframleidslu, en reyndar
a pessu og naesta ari svipud og i Bandarikjunum og Bretlandi. betta laga fjarfestingastig er
reyndar ekki i 6samraemi vid reynslu annarra landa sem lent hafa i djapri fjdrmalakreppu og a
sér auk pess ad hluta edlilegar skyringar i mikilli skuldsetningu og miklum fjarfestingum fyrir
kreppuna, sbr. glaeru 3. bad breytir pvi ekki ad pad sem myndi hjalpa islandi til pess baedi ad
skapa traustar forsendur fyrir hagvoxt og til ad losa fjarmagnshoftin, er einmitt bein erlend
fijarfesting i utflutningsstarfsemi.

<Glaera 4: Fjarfesting i framhaldi af fjarmalakreppu>

Eg sny mér pa ad peningastefnunni um pessar mundir. Peningastefnunefnd akvad i vikunni
ad haekka vexti Sedlabankans um 0,25 présentur med tilvisan til pralatrar verdbadlgu yfir
markmidi, harra verdbdlguvaentinga og pess ad efnahagsbatinn virdist standa af sér métvind
alpjédlegrar prounar og yrdi ekki 6gnad af vaxtahaekkuninni. Jafnframt lysti nefndin pvi yfir
ad midad vid grunnspa Sedlabankans maetti reikna med ad nafnvextir bankans eftir
breytinguna myndu naegja til ad verdbdlgumarkmidid naist & spatimanum. Med 66rum
ordum ad vaxtahaekkunarferli bankans sem hofst i dgust 2011 veeri lokid i bili. Sa fyrirvari var
bo gerdur i yfirlysingu nefndarinnar ad endurskodun kjarasamninga a nyju ari samrymist
hjodnun verdbdlgu ad markmidi. Og audvitad er petta eins og alltaf had fyrirvérum um ad
adrar forsendur breytist ekki verulega, p.m.t. var6andi gengi kréonunnar, og ad
utanadkomandi afoll eda buhnykkir breyti ekki stodu pjodarbusins i storum meeli. En slikar
breytingar geta kallad a breytingar a adhaldsstigi peningastefnunnar hvort sem er til
hakkunar eda leekkunar eftir pvi hvert edli peirra er. En hvad um pad, vaxtahakkunarferlid
stdd i ramt ar og fol i sér haekkun nafnvaxta um 1,75 prdésentur i sex skrefum. bpad er
athyglisvert i ljési pess ad haustid 2011 téldu sumir vaxtahaekkunina i dgust byggjast a
einhvers konar misskilningi og ad likindum yrdi petta stysta vaxtahaekkunarferli i sdgunni. En
sagan vard onnur.



Vid vaxtahaekkunina urdu vedlanavextir bankans 6% en pad voru adur virkir styrivextir
bankans en nu eru peir ad okkar mati neer pvi ad vera medaltal vidskiptareikningsvaxta og
innstaedubréfavaxta, eda 5,4%. betta felur i sér nzerri 1% raunvexti og hafa peir pvi haekkad
um naer 2% sidan snemma ars. bad er lika athyglisvert ad peir eru lika ndkveemlega i
samrami vid reiknada Taylor- vexti fyrir fjorda arsfjérdung midad vid 1% jafnvaegisraunvexti.
Pad segir po takmarkada ségu pvi eins og ég reeddi um hér i fyrra byggist géd peningastefna
a meiru en einféldum reiknireglum eins og Taylor-reglan er.

Eg sny mér nd ad umraedunni um skuldir pjédarbusins, drlausn protabua féllnu bankanna og
losun fjdrmagnshafta. Eg verd p6 timans vegna 6hjakvaemilega ad vera stuttordur en fleiri
teekifeeri munu veentanlega gefast a naestunni til ad ad utskyra pessi mal. Umraedan ad
undanfornu hefur ad sumu leyti verid gagnleg par sem hun hefur studlad ad mun meiri
skilningi 4 greidslujafnadarvandamali islands og pvi verkefni sem Sedlabankinn stendur
frammi fyrir vardandi framkveemd haftanna me? tilliti til protabuda féllnu bankanna. En hdn
hefur um leid verid a koflum ruglingsleg og liklega gefid i skyn mun meiri va en i raun vofir
yfir.

[ stuttu mali er stadan su ad islenska rikid raedur vel vid skuldir sinar og & ekki vid
skuldakreppu ad strida. Hrein erlend skuldastada pjédarbusins verdur vidradanleg eftir ad
brotabuin hafa verid gerd upp og ef horft er framhja Actavis sem skekkir myndina vardandi
undirliggjandi st6du skuldastodu pjédarbusins. Pad er dzetlunarverk ad reikna Ut hver pessi
stada er og Sedlabankinn mun halda 4fram & komandi tid ad baeta mat sitt & pvi. [ mai var
hidn metin i kringum half landsframleidsla. bad hafa komid fram abendingar um ad petta sé
vanmat en vid nanari skodun virdis adeins ein peirra standast, p.e. su ad vaentanlega er
hlutdeild innlendra adila i greidslum ur protabldunum eitthvad minni en reiknad hefur verid
med. En jafnvel poétt leidrétt sé fyrir pvi breytir pad ekki skuldastédunni i stérum maeli.
Sedlabankinn hefur pegar hafid mjég umfangsmikla vinnu til ad finpussa matid a
skuldastdédunni. Nidurstadan gaeti ordid eitthvad haerri en half landsframleidsla en ekkert
bendir til pess nd ad myndin breytist i grundvallaratridum. En jafnvel svo éliklega vildi til ad
hrein skuldastada veeri metin neerri ein landsframleidsla vaeri pad alls ekki dvidradanlegt og
reyndar langt i fra. Spar Sedlabankans benda til pess ad undirliggjandi vidskiptaafgangur
naestu ara sé 4 bilinu 2-3% af landsframleidslu og hafid pa i huga ad med i vidskiptajofnudi er
buid ad telja allar vaxtagreidslur og ardgreidslur til erlendra adila vegna skulda islendinga
erlendis og eigna Utlendinga hér a landi. Vidskiptaafgangur af pessari steerdargradu og
hagvoxtur i kringum 3% naer ad laekka hreinar skuldir i hlutfalli vid landsframleidslu nokkud
hratt og 6rugglega.

Nei, vandamdl islands er annad. bad felst i pvi ad innlendir adilar adrir en rikissjédur og orfair
adrir eins og t.d. Landsvirkjun hafa adgang ad erlendu lansfjarmagni til framkveemda og
endurfjarmoégnunar. bad felst i pvi ad sumir adilar purfa pvi ad greida nidur sinar erlendu
skuldir miklu hradar en aeskilegt er sem setur prysting a islensku krénuna. bad felst i pvi ad
erlendir adilar eiga miklar lausar kronueignir sem myndu setja mikinn prysting a islensku



krénuna ef pad flaeddi allt Ut i einu. island & pvi vid greidslujafnadarvandamal ad strida. bad
er einmitt vandamalid sem fjarmagnshéftunum er aetlad ad taka a. Eg setla nt ad syna ykkur
nokkrar gleerur sem lysa pvi hvernig greidslur ur protabdum féllnu bankanna geetu haft ahrif
a petta vandamal, sem er reyndar tvo vandamal og maetti annars vegar kalla
aflandskrénuvandann og hins vegar endurfjarmoégnunarvandann.

Glaerur um aflandskrénuvanda, endurfjadrmoégnunarvanda og protabu.

bpad sem nu liggur fyrir er ad finna leidir til ad Urlausn protabuana hafi ekki neikvaed ahrif og
helst jakvaed ahrif 4 greidslujafnadarvandann og fjarmalastédugleilka & islandi. baer eru til og
ég hef gefid ad einhverju leyti i skyn hverjar paer gaetu verid en pad bidur betri tima ad utlista
pbaer af meiri ndkveemni.

Eg hafdi gjaldmidlamalin i titlinum og verd ad segja nokkur ord um pau pé svo ad pad sé farid
ad sneydast um timann. [ sem stystu mali virdist mér ad nidurstada peirrar umraedu &
bessum punkti sé su ad vid hofum tvo kosti sem ekki eru enn skyrir ad pvi ad peir eru i
motun, p.e. annars vegar betri rammi um krénuna og hins vegar betri rammi um evruna. Vid
getum litid gert til ad bua til betri ramma um evruna og par getum puvi litid annad gert en
fylgst med. Vid getum hins vegar reynt ad bua til betri ramma um krénuna og eigum ad
freista pess pvi pad mun lika nytast okkur ef pjédin velur pad ad feta sidar meir evrubrautina.

Hvad eru pa naestu skref. JU, ég held ad @ naestunni eigum vid ad gefa forgang peirri vinnu
sem snyr ad pvi ad leysa greidslujafnadarkreppu slands. bar med teljast adgerdir til ad auka
fijarfestingu og utflutning, tryggja afgang a rikissjédi & naestu arum, endursemja um erlendar
skuldir sem eru of stuttar, vinna ad pvi ad opna adgang ad erlendri l[ansfjarmognun, setja
varudarreglur fyrir fjarmalakerfid sem dugi vid skilyrdi dheftra fjarmagnshreyfinga og vinna
ad losun fjarmagnshafta. bPad sidastnefnda mun ad minu mati fela i sér einhverja
endurskodun a fyrirliggjandi azetlun &4 komandi manudum.



