David Oddsson, formadur bankastjornar Sedlabanka fslands
Reeda & morgunverdarfundi Vidskiptarads Islands
5. desember 2005

Sedlabankinn hakkadi styrivexti sina um 25 punkta fyrir helgi. Eg geri
ekki rad fyrir ad st akvoroun hafi komid & dvart. Vel ma vera ad einhverjir
kunni ad hafa lesid at ur skrifum bankans i tengslum vid akvordun vaxta i
september s.l. ad vaxtahaekkunin yrdi meiri nd, 50 punktar eda jafnvel 75
punktar. Engar slikar akvardanir voru skradar i pau skrif, en & hinn boginn
voru par skyrar heitstrengingar af bankans halfu ad hann teki l6gskipad
hlutverk sitt mjog alvarlega og myndi ekki hika vid ad beita sér af fullum

punga til ad fylgja pvi eftir. beer yfirlysingar standa 6haggadar.

I Peningamalum, sem birt voru & heimasidu Sedlabankans s.l. fostudag, er
gerd reekileg grein fyrir mati bankans & stodu og horfum i efnahags- og
peningamalum og rokunum ad baki &kvordunar bankastjornar um ad

haekka vexti nG .

Myndin sem vid stodum frammi fyrir 27. september s.l. hefur tekid
nokkrum breytingum. Ovissu um kjarasamninga hefur verid eytt, ad visu
med toluverdum tilkostnadi. Visitala neysluverds lekkadi nokkud vid
sidustu meelingu. Dregid hefur ur haeekkun a verdi fasteigna, og allt bendir
til ad par hafi ordid vatnaskil. Lanastofnanir fara nu adeins geetilegar en
adur i lanveitingum til pessa pattar og vaxtakjor eru ad breytast. Oliuverd
virdist vera stédugra nu en &dur og pratt fyrir vaxandi spennu &
vinnumarkadi er launaskrio ekki komid dr bondum. Haekkun styrivaxta

Sedlabankans er tekin ad lidast vidar um hagkerfid, en & pvi er innbyggd



tof vio allar adstedur og jafnvel aukin tof vegna sérstodu islensks
efnahagslifs um pessar mundir. Mikilvaegasta breytingin i kjolfar
hekkunar styrivaxtanna i september var ad avoxtun verdtryggora
skuldabréfa tok loks ad hakka. Mjog mikilveegt var ad éahrifa
peningastefnunnar feeri ad geeta & peim hluta pjédarbuskaparins par sem
penslumerkin voru hvad skyrust, p.e. & afar hradan voxt einkaneyslu.

patt allir pessir peettir séu athyglisverdir og jakvedir, pa gefa peir einir sér
ekki tilefni til breytinga & peirri stefnu sem bankinn hefur fylgt. Spennan i
efnahagslifinu er enn veruleg, eftirspurnin mikil og o6neitanlega téluvert
Ojafnvaegi. Pessa petti er dhjakvaemilegt ad skoda i samhengi. Um leid og
sjalfsagt er ad horfa til nyfenginna upplysinga og & skammtimahorfur er
enn naudsynlegra ad horfa til visbendinga um préunina til adeins lengri

tima.

Sedlabanki a raunar ekki annars kost, enda eiga teki hans pad
sameiginlegt med myllum guds ad pau mala hagt, en pau geta malad vel,
ef polinmadi og framsyni rada for. Sedlabankinn hefur ekki dregid dul &,
ad hatt gengi krénunnar feer vart stadist til langframa. Mikilvaeg breyting
na a haustmanudum og pad sem af er vetri er mikil Gtgafa & skuldabréfum
i islenskum kronum & alpjodamarkadi. Utgafa pessi narist einkum &
miklum vaxtamun & milli Islands og annarra préadra landa. |
Peningamalum er leitast vid ad greina ahrif atgafunnar, medal annars i
sérstakri grein. Ahrifin geta verid jakveed. bau geta til demis leitt til
virkari gjaldeyris- og verdbréfamarkada hér & landi og pannig haft jakveed
anrif & islenska efnahagsproun. Utgafan getur po einnig — timabundid ad
minnsta kosti — skapad dvissu um midlun peningastefnunnar og jafnvel
beint ahrifum hennar frekar en ella um gengisfarveginn. Slik midlun
kemur hart nidur & Gtflutningsgreinum en gerir litid til ad hemja voxt

einkaneyslu.



Medal forsendna ad baki verdbdlguspanni, sem birt var i Peningamalum
nd, eru ad venju styrivextir eins og peir voru & spadegi. A grundvelli
hennar &kvad bankastjornin ad hakka styrivexti um 0,25 prosentur. A
naestu misserum mun Sedlabankinn purfa ad haga peningastefnunni pannig
ad aolégun gengis, sem til lengri tima litid virdist oumflyjanleg, leidi ekki
til meiri verdbdlgu en samraemist verdbolgumarkmidinu. Til pess mun
purfa strangt adhald svo lengi sem veruleg framleidsluspenna og spenna a
vinnumarkadi valda prystingi & verdlag. Vaxtamunur vid Gtlénd parf

jafnframt ad vera naegur til ad studla ad haegfara adldgun gengisins.

Verdhaekkunarbylgja husnadis hefur nad hamarki. Ef gengi kronunnar
helst tiltdlulega hatt og stddugt eru jafnframt téluverdar likur & hjédnun
voruverds. bvi eru horfur & ad Ur verdbolgu dragi & naestu manudum, ekki
sist i 1josti pess ad gengishaekkun kronunnar i &r hefur adeins ad litlu leyti
skilad sér i innlendu verdlagi. Ef hisnadismarkadurinn kolnar hradar en
gert er rad fyrir i spam Sedlabankans er liklegt ad pad leidi til enn hradari
hjédnunar hasnaedisverdbdlgu en na er astlud. Horfur um gengispréun,
aframhaldandi hradur voxtur einkaneyslu og meiri haeekkun launakostnadar
umfram framleidnibreytingar en adur var gert rad fyrir vega hins vegar

pyngra, pegar horft er lengra fram & veginn.

Sedlabankinn hefur itrekad varad vio hugmyndum um ad hagt sé ad
komast hja erfidleikum sem oOhjakvaemilega fylgja adhaldssamri
peningastefnu med pvi ad vikja timabundid fra verdbdlgumarkmidinu, eda
“hleypa verdbogunni i gegn”, eins og pad hefur verid ordad. Petta er
oraunhafur kostur. Slik stefnubreyting Sedlabankans myndi umsvifalaust
skila sér i heerri verdbolguveaentingum, yta undir enn meiri launahakkanir
og leida til gengislaeekkunar og aukinnar verdbolgu. A endanum pyrfti enn
meiri haekkun styrivaxta til pess ad kveda verdbdlguna nidur. Erfidleikar
sem slikri stefnu fylgdu fyrir heimili og fyrirteeki yrou pvi meiri en ekki
minni. Pvi ma heldur ekki gleyma ad mikill hluti skulda einstaklinga og



fyrirteekja er annad hvort verd- eda gengistryggdur. Pessi sérkenni islenska
fjarmalamarkadarins fela i sér ad jafnvel skammtimadvinningur heimila og
fyrirteekja af minna peningalegu adhaldi kann ad vera litill og e.t.v. minni

en enginn.

Hid opinbera getur hins vegar studlad ad atakaminni adlégun med pvi ad
geeta strangs adhalds i fjarmalum. Mikill voxtur eftirspurnar og hagnadur
fyrirteekja hafa skilad rikissjédi tekjum i ar langt umfram pad sem aztlanir
gerdu rad fyrir. Svipud stada getur ordid uppi a teningnum a nasta ari.
Brynt er ad stjornvold, badi rikis og sveitarfélaga, bregdist ekki vid
slikum tekjuauka med eftirgjof & gjaldahlid, heldur med aformum um

aukinn tekjuafgang eins og ad virdist stefnt vid afgreidslu fjarlaga.

Eins og tilkynnt var fyrir skommu verdur framkvemd peningastefnunnar
breytt pannig ad a naesta ari mun bankastjorn Sedlabankans taka akvoroun
um styrivexti 4 sex dégum sem pegar hafa verid tilkynntir. prir peirra
verda Utgafudagar Peningamala. A 6llum pessum dogum mun bankastjorn
kynna akvordun sina & fréttamannafundi, hvort sem voxtum verdur breytt
edur ei, og rokstudning ad baki henni. Med pessari breytingu er gegnsei
peningastefnunnar eflt enn frekar. Segja ma ad formlegum
vaxtadkvordunardogum hafi verid fjolgad dar fjérum i sex, pvi utgafudagar
Peningaméla voru i reynd ordnir vidurkenndir sem slikir. bratt fyrir petta
getur bankastjorn ad sjalfsdgdu akvedio ad breyta voxtum & milli fyrirfram
tilkynntra vaxtaakvordunardaga ef tilefni verdur talid til. Fyrsti formlegi

vaxtadkvordunardagur nasta ars verdur fimmtudagurinn 26. jandar.

Islensk efnahagsmal eiga sér & hverjum tima einhverja samsvérun uti i
verdldinni. En einstoku vidfangsefni geta pd verid med dlikum brag og
kallad a sérstok Urraedi. Petta blasir vio, ef horft er til styrivaxta

Sedlabankans um pessar mundir. Peir geta hvergi speglad sig. Skyringin er



su, ad & Islandi er myndin einstok, og jafnvel petti flestum metnadarfullt
markmid ad halda jafnveegisverdbolgu vid okkar adstaedur.

| fyrsta lagi stendur nd yfir stersta einstaka framkveemdaskeid i sogu
pjédarinnar og & sama tima er margur annar en Landsvirkjun og erlendar

vidskiptastofnanir hennar i miklum framkveemdahug.

[ 63ru lagi upplifum vid & sama tima mestu Gtréas islenska bankakerfisins

med langmestu skuldasofnun pess erlendis og tilheyrandi innstreymi fjar.

[ pridja lagi er i sému svifum stofnad til umbyltingar & lansfjarmarkadi

pjoédarinnar, par sem 6llum, sem geta hreyft sig, er bodid upp i dans.

| fjorda lagi eru skattar leekkadir eda slik leekkun bodud & naestu manudum.
Og svo eins og kokteilber a kdkuna er launpegum beatt verdbolga sem
stafar af pvi ad fasteignir peirra flestra hafa haekkad i verdi, an pess ad peir

beri af pvi kostnad.

Pad er vid pessar adstedur sem vid e&tlum ad tryggja ad verdbdlga luti til
lengri tima peim I6gmalum sem henni hafa verid akvedin i l6gum um
Sedlabanka Islands og yfirlysingu hans og rikisstjornarinnar. petta hlytur
ad teljast metnadarfullt. Pegar vid horfum til heimsbdskapar blasir par vid
toluvert oOjafnveegi. Hinn mikli vidskiptahalli Bandarikjanna étur upp
drjugan hluta af sparnadi alls heimsins um pessar mundir. Handstyrt gengi
annars stadar, t.a.m. i Kina, verdur til pess ad markadslégmalin bregdast
sidar vid pessu vandamali, en efni standa til. Hagspekingar segja p6 ad
parna hljéti ad verda breyting og pvi sidar sem han kom til, pvi meira
umroti muni han valda pegar han loks kemur. Gagnvart okkur hafa po ytri
aosteedur verid hagfelldar fram til pessa. Lanstraust er mikid og adgangur
okkar ad morkudum galopinn. Vextir hafa verid lagir og afurdaverd verid
hagfellt og gert sterka stédu kronunnar, sem ekki er eilifdarfyrirbaeri,



miklu beerilegri fyrir marga en ella. En vid purfum ad geeta pess ad
hagfelld ytri kjor & flestum svidum verdi ekki ofravikjanleg forsenda fyrir

velgengni okkar.

Pad er mat mitt, eftir adeins faeinar vikur i Sedlabankanum, ad
stjornendum hans sé ekki sist borgad fyrir ad gefa &hattupattum
efnahagslifsins sérstakan gaum. | pvi 1josi nefni ég eftirfarandi. Pad er
audvitad fullkomlega edlilegt ad framsaeknir bankar i érum vexti, sem
skynja ad hinn smai islenski markadur prengi ad peim, leiti allfast eftir
erlendu fjarmagni i vidleitni sinni til Gtrdsar og &bata. Innri styrkur
bankakerfisins og allar paer visitélur sem eftirlitsstofnanir og matsfyrirtaeki
horfa til eru meira en i godu horfi. bvi attu allir markadir ad standa
islenskum bdnkum opnir svo langt sem séd verdur inn i framtidina. En
vandinn er bara sa, ad pad er ekki endilega 6ruggt ad & hverjum tima radi
pessar mikilveegu forsendur einar ferdinni. bad gera peer eingdngu medan
allt er med feldu a markadinum. En markadurinn getur verid kvikur, ekki
sist pegar Ojafnveegi rikir i heimsbuskapnum. Mikill voxtur og hreyfing er
i bandarisku efnahagslifi um pessar mundir. bad er fagnadarefni. Onnur
merki eru hins vegar sidri, sparnadur i lagmarki, fjarlagahalli mikill og
vidskiptahalli sleer ny og ny met. Evropa hefur ekki nad sér a strik enn sem
komid er og nyleg vaxtahakkun sedlabanka alfunnar er hardlega gagnrynd
af peim sem hafa ahyggjur af deyfd og vaxandi atvinnuleysi. Allir pessir
peettir i umhverfi okkar kalla & edlilega varferni, ekki sist pegar utgafa
skuldabrefa islenska fjarmalastofnana hefur vaxid svo hratt og ordid svo
fyrirferdamikil & markadi. Vio slikar adsteedur ma taka undir ord kollega
mins, danska sedlabankastjorans, sem sagdi fyrir faeinum ddégum, ad pad
veeri ekki sidur mikilvegt ad virda reglur um héamarksshrada i

efnahagslifinu en i umferdinni.

Eg vil leyfa mér ad fara faeinum ordum um hisnadismalin. bad er

orugglega audvelt ad feera semileg rok fyrir pvi ad rikisstjornin hafi matt



hugsa sinn gang betur pegar roéttekar breytingar voru gerdar &
hasnadisstefnu stjérnvalda i byrjun uppsveiflunnar 2003, og skynsamlegra
hefdi verid ad geyma peer til loka hagsveiflunnar. (Eg venti pess ad menn
atti sig & ad hvada forsatisradherra pessi gagnryni beinist). En pad ma
jafnvel med betri rokum segja, ad pratt fyrir umdeilanlega timasetningu,
pbad hafi wverid stofnad til mjog jakveedra umskipta & umgjoro
hasnadiskerfisins, sem rikisstjornin getur verid stolt af. Vidbrégd
bankakerfisins komu hins vegar stjornvoldum vissulega i opna skjoldu.
pad er, Ur pvi sem komid er, ordid aukaatrioi. Eftir pau vidbrégd er
hasnadiskerfid i gdmlu myndinni nanast ordid drelt & augabragdi, hvort

sem monnum likar betur eda ver.

Vextir af ibudalanum eru vissulega enn hair & Islandi. En pad er ekki
ahugaverdasta umraeduefnid i augnablikinu, heldur hid gagnsteda.
Adgangur ad lansfé og kjor er snerta husnadiskaup eda byggingar hafa
ekki adur verid betri hér & landi. En hinu er ekki ad leyna ad stor hluti
bankakerfisins er sennilega ad greida nidur hdsnadislan sin um pessar
mundir. Audvitad kann ad vera ad pad sé medvitud aheatta tekin i trausti
pbess, par sem um langtimalan er ad reeda, ad pegar vextir verdi likir pvi
sem annars stadar gerist, pa hagnist lanveitandinn ad lokum vel. Ef vid
setjum slika spakaupmennsku til hlidar, pa blasir vid, ad samkeppnisstada
& hisnadismarkadi gengur ekki upp, pegar einn adili nytur lanstrausts
rikissjods, greidir ekki abyrgoargjald og er undanpeginn ymsum gjéldum
sem samkeppnisadilar hans bera. Pad er laukrétt ad petta vissu
lanastofnanir fyrir, pegar paer opnudu upp a gatt. En pad er, sem fyrr sagai,
ordid aukaatridi n og verkefnid hlytur ad vera ad koma pessari skipan i
edlilegt horf sem allra fyrst.

Agetu tilheyrendur
Eg er nG stadsettur i peim enda pjodlifsins sem dregur ad sér ahyggju- og
advorunarord ar 6llum attum. Og ég er ekki fr4 pvi ad pad sé skynsamleg



skipan ad einum adila sé falid slikt hlutskipti. Hann verdur pa ad hafa
burdi til ad vega og meta stdduna og bregdast rétt vid. Eg vona ad islenski
Sedlabankinn hafi slika stddu. Pad er 6rugglega rétt ad Sedlabankinn er
sem i hlutverki flugumferdarstjora i efnahagssveiflu, pvi hann hefur
vissulega hugann fremur vid lendinguna en flugtakid. En pad er hins
vegar ekki rétt, sem stundum er gefid i skyn, ad bankanum sé sama, hvort

su lending verdur mjak eda horo.



