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Forsatisradherra, formadur bankarads, radherrar, sendiherrar erlendra
rikja og adrir gooir gestir.

begar vid komum ni saman til pessa 49. arsfundar Sedlabanka Islands
er islenskt efnahagslif enn ad jafna sig eftir ofkeyrslu og &féll
undanfarinna ara. Samdratturinn i pjédarbuskapnum er hluti af pvi ferli
en hann & sér prjar megin reetur. I fyrsta lagi var 6hjakvaemilegt ad su
feykimikla ofpensla sem rikti i pjédarbiskapnum & arunum 2005-2007
myndi hjadna. | samraemi vid fyrri reynslu islendinga og annarra pj6da
stodu miklar likur til pess ad pad myndi eiga sér stad i gegnum skarpa
lekkun eignaverds og gengis og i kjolfario kemi timabundinn
samdrattur umsvifa og atvinnustigs. | 6dru lagi vard islenskur
bjodarblskapur fyrir basifjum vegna alpjédlegs samdrattar a seinni
hluta &rs 2008 og fyrri hluta sidasta ars. 1 pridja lagi er pad svo
bankahrunid haustid 2008. pvi fylgdi mikid eignatjon auk pess sem
tenging Islands vid alpjodlegt fjarmalakerfi laskadist verulega og er
enn l6skud eins og gjaldeyrishoftin eru til vitnis um.

pad er aleitin spurning hvert sé hlutfallslegt framlag pessara priggja
patta til naverandi efnahagserfidleika. bad verdur hins vegar seint haegt
ad gefa Oyggjandi svar vid pvi og sist na par sem oll kurl eru ekki
komin til grafar, par sem samdrattinum er ekki lokid og ahrif
gjaldeyriskreppunnar og bankahrunsins eru enn til stadar. Pad er po
ljost ad arin 2009 og 2010 hefou alltaf ordid mjog erfio hér & landi,
hvort sem sU alpjédlega bankastarfsemi sem hér hafdi héfudstdovar
sinar hefdi komid til sbgunnar eda ekki. Er pad porf &minning um ad
vid purfum ekki bara ad taka til i regluverki & fjarmalamarkadi og beeta
eftirlit, eins og ég kem nanar ad hér & eftir, heldur einnig geeta pess ad
hagstjorn midi ad pvi ad koma i veg fyrir ad heattulegt 6jafnveegi
skapist i pjodarbuskapnum a ny.

Stjornvéld & islandi standa nd frammi fyrir margvislegum askorunum
sem eiga raetur ad rekja til peirra adsteedna sem ég hef ni lyst. Eg atla
ad nefna prjar. 1 fyrsta lagi parf ad lata Ohjakveemilega adlégun
efnahagslifsins eiga sér stad an pess ad verdbolga eda atvinnuleysi
festist i sessi. Markmidid er efnahagsastand sem einkennist af pvi ad
slaki er horfinn, hagvoxtur er i samremi vid voxt framleidslugetu,
verdbolga er vid markmid og ytri stada pjodarbusins er sjalfoaer. I 68ru
lagi a0 koma fotum undir fjarmalakerfi sem pjénar islenskum



heimilum og innlendri atvinnustarfsemi og er jafnframt hvort tveggja i
senn hagkveemt og tilt6lulega 6ruggt. Pridja askorunin er svo su ad
endurreisa traust erlendra adila & islenskum stofnunum, efnahagslifi og
fjarmalakerfi, lagfeera tengslin vid erlenda fjarmalamarkadi og tryggja
& ny edlilegan adgang rikis og fyrirteekja ad erlendum lanamérkudum.

Eg mun vikja nanar ad pessum premur verkefnum sidar i reedu minni
en vil fyrst leitast vid ad varpa ljosi & hvar vio erum i pvi
adlogunarferli sem ég nefndi fyrr og hvad nénasta framtid geeti borid i
skauti sér. par er fyrst ad nefna ad samdrattur landsframleidslu hefur
hingad til verid minni en spad var snemma & sidasta ari og sama ma
segja um atvinnuleysi. A méti kemur ad gengid vard veikara en vonast
var til og verdbdlgan hefur reynst pralatari. bannig var i spa
Sedlabankans i jandar i fyrra reiknad med ad landsframleidsla myndi
dragast saman um 10% & milli &ranna 2008 og 2009 medan nyjustu
tolur benda til pess ad samdratturinn hafi verid um 6%%. Gengi
krénunnar var um 15% legra ad medaltali & sidasta ari en reiknad var
med i upphafi arsins og medal annars pess vegna vard verdbolgan
heerri eda raimlega 6% a pessum arsfjérdungi sem nu er ad ljuka pegar
horft er framhja skattadhrifum, en i spd Sedlabankans fra pvi i jantar i
fyrra var reiknad med ad 2%2% verdbolgumarkmidi bankans myndi na
begar vera nad.

Fyrir pessum fravikum eru ymsar astedur adrar en venjulegar
spaskekkjur. T fyrsta lagi hefur verid gripid til adgerda til studnings
heimilum og hafa peer dregid Gr samdretti einkaneyslu. bar ma nefna
toluverdra haekkun vaxtabota, ymis Urreedi til ad létta greidslubyrdi &
lanum og utgreidslu séreignarsparnadar sem samsvarar um 2%% af
landsframleidslu. 1 6dru lagi érvadi legra raungengi Utflutning og
greinar i samkeppni vid innflutning. 1 pridja lagi vard tof a
fjarhagslegri endurskipulagningu fyrirteekja sem er audvitad sleemt mal
i lengri tima samhengi en frestadi peim hlidarahrifum sem oftast fylgja
slikum adgerdum og koma fram i timabundnum samdreetti og meira
atvinnuleysi. 1 fjorda lagi ma atla ad edli utflutnings Islands hafi vid
baer adstedur sem riktu fram eftir sidasta ari hjalpad til. Pegar Ovissan
lamadi neytendur heimsins i framhaldi af pvi ad fjarmalakreppan nadi
hamarki haustido 2008 var einfaldlega betra ad flytja ut al, fisk og
ferdapjonustu en bila og flatskjai. Meiri verdbolga atti sidan fyrst og
fremst reetur ad rekja til leegra gengis og meiri innlendra umsvifa en
reiknad var med.

HIluti pessara ahrifa var timabundinn og mun vidsnaningur peirra koma
fram i minni efnahagsumsvifum en ella & pessu ari. Pad 4 til deemis vid
um fjarhagslega endurskipulagningu fyrirtekja og ad nokkru leyti um
utgreidslu lifeyrissparnadar. ba skiptir mali ad & pessu ari koma til
framkvaeemda adhaldsadgerdir i rikisfjarmalum en i fyrra var sjalfvirkri
sveiflujofnun peirra leyft ad virka ad verulegu leyti &n hindrana. bvi er
reiknad med ad landsframleidsla dragist saman fra fyrra ari. Hversu



mikid er hins vegar dvissu had, sérstaklega par sem fjarfesting er dviss,
ekki sist vegna Gvissu um adgengi ad erlendu lansfeé.

Adlogunin eftir ofpenslu fyrri ara er nd ad mestu yfirstadin og &
sumum svidum hefur han farid fram Ur sér. Ad medtalinni spa
Sedlabankans fyrir arid i ar nemur samdrattur pjédardtgjalda fra arinu
2007 neerri pridjungi sem & sér vart samjofnud i 6drum I6ndum enda
atti ofpenslan pad sér heldur ekki. Hinn mikli vidskiptahalli er ordinn
ad vidskiptaafgangi pegar horft er fram hja reiknudum voxtum i
protabdum follnu bankanna sem er dvist ad greidist. Gengisfallid hefur
stddvast og verdbolgan mun ad Obreyttu lekka verulega & naestu
manudum. Sidasta verdbolgumeling sem kom fyrr i vikunni breytir
engu par um enda var hun ad fullu fyrirséd af halfu Sedlabankans og
skyrist haekkun arsverdbdlgu ad verulegu leyti af pvi ad visitalan
leekkadi i mars fyrir ari sidan.

Mikilveegar hagsteerdir hafa nu skotid yfir markid eins og oft vill verda
begar O6jafnvaegi af pvi tagi sem var i islenskum pjodarbuskap
leidréttist. Par skiptir mestu ad raungengi krénunnar er nd um prigdjungi
leegra en sogulegt medaltal og liklega toluvert leegra en framtidar
jafnveegisraungengi. Raungengid mun pvi haekka a komandi misserum.
pad er hlutverk peningastefnunnar ad studla ad pvi ad hlutdeild
hekkunar nafngengis i hakkun raungengis sé med peim hatti ad
verdbolga verdi i samreemi vid verdbolgumarkmid pegar adléguninni
er lokid.

Rammi efnahagsstefnunnar markast af samstarfsaaetlun stjérnvalda og
Alpjodagjaldeyrissjodsins. Samkvaemt aztluninni var pad i upphafi
meginverkefni peningastefnunnar ad stddva fall kronunnar og studla
sidan ad stédugra gengi an pess po ad um eiginlega fastgengisstefnu
veeri ad reeda enda talid askilegt ad kronan styrktist i framhaldinu.
Astaeda pessarar stefnumoérkunar var gjaldeyriskreppan sem hefur sent
gengid langt nidur fyrir pad sem &dur var talid liklegt, hvad pa
aeskilegt, og ha hlutdeild lana i skuldum heimila og fyrirteekja sem
voru med beina eda ébeina gengistengingu. Vandinn var hins vegar sa
ad ef na atti stodugleika i gengid med hefdbundnum tekjum vaxta og
inngripa & gjaldeyrismarkad hefoi purft himinhaa vexti og/eda steerri
gjaldeyrisforda en til stadar var, m.a. vegna mikillar eignar erlendra
adila i kronum. Af pessum sokum var gripid til pess rads a0 koma &
timabundnum gjaldeyrishoftum i peirri von ad pau myndu skapa
svigram fyrir peningastefnuna til ad taka mid af slakanum i hagkerfinu
samfara pvi sem unnid yrdi ad gengisstodugleika. Jafnframt var
&tlunin ad mynda skjol fyrir endurskipulagningu skulda heimila og
fyrirtaekja.

pessi stefna hefur nu skilad pé nokkrum arangri. Gengi kronunnar
hefur verid tiltdlulega st6dugt sidan um mitt sidasta ar og reyndar
heekkad nokkud a sidustu vikum poétt pad hafi gefid litillega eftir &



sidustu dégum. Samhlida dr6 ur s6lu Sedlabankans & gjaldeyri til
studnings krénunni og hefur hdn engin verid sidan snemma i
noévember. Ad hluta til stafar pessi préun af pvi ad gengi krénunnar var
begar ordid mjog lagt og ad undirliggjandi vidskiptaafgangur hefur
sidan skotid sterkari stodum undir kronuna. En fram hja pvi verdur
ekki horft ad ein veigamesta skyringin er ad med breytingum sem
kynntar voru um manadamotin oktober og névember a sidasta ari &
gjaldeyrishéftunum og auknum mannafla vid ad fylgjast med brotum
hafa pau loks virkad eins og ad var stefnt i upphafi. Par skiptir mestu
ad tekist hefur ad wverulegu leyti ad rjufa tengslin & milli
aflandsmarkadar og alandsmarkadar fyrir kronur.

Arangurinn birtist einnig i verulegri laekkun verdbolgu. A pessum
arsfjoroungi i fyrra hafdi verdlag an skattadhrifa haekkad um nerri
17% fra sama tima ario adur. Samsvarandi tala i ar er hins vegar
ramlega 6 %. Komi ekki til frekari afalla sem veikja gengid a ny eru
g6oar horfur & ad verdbolga an skattaahrifa verdi nalegt markmidi
undir lok arsins. ba hafa vextir Sedlabankans leekkad umtalsvert. beir
Sedlabankavextir sem mest ahrif hofou & adra vexti voru 17% pegar
arsfundur Sedlabankans var haldinn i fyrra. | dag eru samsvarandi
vextir rétt ram 8%, sem er medaltalid af innsteduvoxtum og haestu
voxtum innsteedubréfa.

En pott vextir hafi leekkad mikid er pvi ekki ad leyna ad peir eru heerri
en askilegt veeri i ljosi pess slaka sem er i efnahagslifinu og ad peir
geetu verid laegri ef litid er einungis til verdbdlguhorfa. betta er gjaldio
sem vid greidum fyrir gjaldeyris- og bankakreppuna, skort a tiltrd a
erlendum fjarmalamérkudum og pann skerta adgang sem vid nu héfum
ad peim. pad er einfaldlega hatt ahettualag i islenskum voxtum. Virki
gjaldeyrishoftin vel, eins og pau virdast gera um pessar mundir, veita
pau audvitad eitthvert svigram til ad horfa fram hja pessu ahettualagi.
Pau hafa hins vegar enn sem komid er ekki verid latin gangast undir
prof mikillar og snarprar vaxtalekkunar og mun minni vaxtamunar
gagnvart utlondum en nua er. EKki hefur enn verid talid tilefni til ad
akveda vexti midad vid pa forsendu ad engin skref verdi stigin a
naestunni til ad aflétta gjaldeyrishéftum. Vonandi skapast pad tilefni
ekki.

Peningastefnan er strangt til tekid ekki & verdbolgumarkmidi um pessar
mundir, eins og fram hefur komid. En eftir pvi sem dregur Ur vegi
gengistengdra patta i innlendum efnahagsreikningum, traust eykst og
undirstédur gengisins sjalfs styrkjast getur peningastefnan i rikari meeli
tekid mid af slakanum i efnahagslifinu og verdbolguhorfum. I pvi
sambandi skiptir prennt mestu: ad innlendar fjarmalastofnanir verdi ad
fullu virkar & ny, ad skuldum i erlendri mynt sé breytt i innlenda og ad
adgengi opnist ad erlendu lansfé og fjarmagnsmaorkudum.

Mikilveegt er ad vinna ad pvi ad beeta virkni stjornteekja Sedlabankans
og lagfera midlunarferli peningastefnunnar. A medan traust &



fjarmalamarkadi er enn takmarkad verda stjornteki Sedlabankans ekki
ao fullu virk, ad hluta til, par sem fjarmalafyrirteeki hafa vid pessar
adstedur tilhneigingu til ad lita & pad sem betri kost ad eiga vidskipti
vid Sedlabankann en sin & milli. Sedlabankinn hefur sett ramma um
peningamarkad, gjaldeyrismarkad og skuldabréfamarkad og studlad
pannig ad endurreisn peirra i samvinnu Vvid stjérnvold og
fjarmalafyrirtekin.  Enn  sem  komid er er pad helst
skuldabréfamarkadur ~sem  hefur synt batamerki. Hegdun
fjarmélafyrirteekja ber pess hins vegar enn merki ad pau eru 6viss um
framtidina og forsendur vidskipta eru i einhverjum meeli skekktar. bad
er verkefni naestu manada og missera ad vinna bug & pessu.

Fjarfesting hér & landi er nG ein su minnsta i sogu eftirstridsaranna.
Samkveemt nyjustu spd ma reikna med ad fjarfesting sem hlutfall af
landsframleidslu verdi undir 14% & pessu ari sem er legsta
fjarfestingarhlutfall fra lokum seinna strids. Utflutningur getur kn(id
hagvoxt um hrid en til ad varanlegur vidsnuningur og hagvoxtur verdi i
bjodarbldskapnum er nausynlegt ad fjarfesting i verdmeetaskapandi
starfsemi hefjist & ny. bvi hefur verid haldid fram ad innlent vaxtastig
valdi miklu um ad fjarfesting hefur ekki ndd sér & strik. Vissulega
hlytur fjarmdgnunarkostnadur ad skipta mali vardandi fjarfestingu. Vid
naverandi adstedur veeri pad hins vegar talsyn ad halda ad
umtalsverdur vidsnaningur yrdéi i fjarfestingu veeru vextir laekkadir
verulega. Ef tekid er tillit til pess ad fjarfesting var mjog mikil &
ofpensluarunum, syna athuganir bankans ad préun fjarfestingar hér a
landi um pessar mundir er svipud pvi sem att hefur sér stad i 6drum
I6ndum sem gengid hafa i gegnum fjarmalakreppu. Pa ber ad hafa i
huga ad atvinnuvegafjarfesting er med minnsta moti um pessar mundir
i flestum idnrikjum, jafnvel pott vaxtastig par sé mjog lagt.
Anhattufelni i framhaldi af fjarmalakreppu og efnahagssamdreetti
asamt Ovissu um eftirspurnarstig framtidarinnar hamlar. Athuganir og
eftirgrennslanir Sedlabankans benda til ad pad sama sé uppi a
teningnum hér. Til viobétar pessu kemur mikil skuldsetning, dvissa um
framtioarrekstrarumhverfi fyrirteekja og skertur adgangur ad erlendu
lansfé. Pad parf pvi margt fleira ad koma til en lekkun vaxta til ad
fjarfesting taki vio sér.

Akvordun adhaldsstigs peningastefnu fer alltaf fram vid skilyrdi
Ovissu, baoi vardandi pad hvert astand efnahagsmala er hverju sinni og
hvad framtidin kann ad bera i skauti sér, svo og vardandi pad hvernig
stjornteki peningaméala komi til med ad virka & hverjum tima. pess
vegna getur dbyrga og upplysta adila audveldlega greint @ um hvad sé
réttast ad gera & hverjum tima. | arsskyrslu Sedlabankans sem liggur
hér frammi getid pid séd hvernig einstakir  medlimir
peningastefnunefndar greiddu atkveedi & einstokum fundum hennar a
sidasta ari en fundargerdir nefndarinnar endurspegla pa itarlegu
yfirferd um efnahagsmal sem fram fer & hverjum fundi og pau alitamal
sem vid er ad glima & hverjum tima. Eg leyfi mér ad fullyrda ad allir



nefndarmenn taka akvordun i samraemi vid pad sem peir telja réttast i
lj6si adsteedna og peirra markmida sem nefndinni eru sett. Jafnframt er
mér til efs ad &kvordun vaxta sem byggdist a annars konar
fyrirkomulagi par sem fagleg sjonarmid hefdu minna vegi og gagnsei
veeri minna myndi skila betri arangri.

Vid naverandi adstedur er pdé akvoroun um  adhaldsstig
peningastefnunnar floknari en allajafna adur. Pad markast af pvi ad
ekki er ljost hvert vid stefnum i allra naestu framtid. Faest & naestunni
adgangur ad pvi lansfé sem etlad var til ad styrkja gjaldeyrisforda
landsins og verdur pa fljotlega heaegt ad hefjast handa vid ad létta
gjaldeyrishéftum an pess ad taka of mikla ahattu med gengi krénunnar
eda hafa ahyggjur af gjalddégum erlendra lana rikissjods veturinn 2011
og 2012? Eda erum vid pvert & moéti ad horfa fram & astand par sem
adgangur ad erlendu lansfjarmagni er afram verulega takmarkadur og
gjaldeyrishoftin verdi hér mun lengur en adur var vonast til? bad fer ad
verda brynt ad eyda pessari dvissu.

Verdi nidurstadan st ad haldid verdur i hoftin mun lengur en adur var
aformad og ekki verdi i brad frekari adgangur ad erlendu lansfé nema a
afarkjorum mun purfa ad mota efnahagsazetlun sem tekur mio af pvi.
pa yroi allt kapp lagt & ad koma i veg fyrir ad gjaldeyrisfordi landsins
yroi heettulega litill i framhaldi af afborgunum lana rikissjods veturinn
2011 og 2012. Stefnan i rikisfjarmalum pyrfti ad vera adhaldssamari
en na er &formad. Ad pvi er peningastefnuna vardar myndi togast & ad
bjodarblskapurinn yrdi veikari en gengi kronunnar legra. Eftir pvi
sem hoftin héldu betur geetu vextir pd verid legri. betta geeti lika pytt
ad Sedlabankinn myndi kaupa gjaldeyri @ markadi til ad styrkja
fordann i addraganda pessara afborgana. Pad hefdi pa i for med sér ad
gengi kronunnar yrdi leegra en ella. bar sem nokkur timi er til stefnu er
ekki liklegt ao slikt yrdi a naestu vikum nema ad gengi kronunnar taki
ad styrkjast ad marki.

Vandséd er hins vegar ad slik &atlun geeti verid an samstarfs vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn  medal annars par sem gjaldeyrishoftin
byggjast & neydarheimildum i samningnum um Evropska
efnahagssvadid og ganga gegn anda adildarsamnings Islands ad
OECD og attundu grein stofnsattmala Alpjédagjaldeyrissjodsins sem
island hefur undirgengist. b4 ma ekki gleyma ad samstarf vid
Alpjodagjaldeyrissjodinn  eykur ad &oru jofnu tiltrd  erlendra
fjarmagnsmarkada auk pess sem Island hefur notid g6ds ad taeknilegri
aostod Alpjodagjaldeyrissjédsins @ morgum svidum medan &
samstarfinu um efnahagsaeetlunina hefur stadid.

Skapist til pess adsteedur & naestunni tel ég ad vid &ttum ad reyna ad
komast sem fyrst Gt r gjaldeyrishéftunum. bau hafa gegnt mikilveegu
hlutverki i peim &arangri sem hefur nadst. Kostnadurinn af peim hefur
hingad til liklega verid minni en ella sakir pess ad adrir pattir homludu
vidskiptum og erlendu samstarfi. En eftir pvi sem & lidur mun



kostnadurinn i margs konar éhagraedi og glétudum vidskiptatekifeerum
feerast i voxt.

Eg hef ni gerst langordur um peningastefnuna og gjaldeyrishoftin og
efnahagsaztlunina med Alpjédagjaldeyrissjodnum, enda hafa pessi
mal verid mikid i deiglunni. En er hér verid ad mala skrattann &
vegginn? Hverjar eru horfurnar vardandi erlendar skuldir islendinga og
endurfjarmognunarporf & naestu arum? Mikil umraeda hefur att sér stad
ad undanfornu um petta efni og synist sitt hverjum. Sumir ganga
jafnvel svo langt ad halda pvi fram ad pjodarbdid muni kikna undan
skuldunum og rikissjodur lenda i greidsluproti. Sem betur fyrir synir
vondud greining & fyrirliggjandi upplysingum ad likurnar & pessum
atburdum eru litlar.

Enn rikir toluverd dvissa um pad hver verdur hrein erlend stada
bjodarbusins pegar rofar til i pvi moldvirdi sem skall & vid fall gémlu
bankanna. NGO er i gangi ferli par sem erlendar eignir og skuldir
einkageirans skrifast nidur og kvittast Gt hvorar a moti 6drum i
morgum tilfellum i gegnum gjaldprotaferli. Samkveemt opinberu
greidslujafnadaruppgjori nam hrein erlend skuld pjodarbusins 5,6
billjonum kréna i lok sidasta ars, eda teplega fjorfaldri
landsframleidslu, en um 0,4 billjénum an féllnu bankanna eda teeplega
pridjungi af landsframleidslu.

Undirliggjandi stada sem etla ma ad komi i 1jos pegar rykid er fallid
verdur liklega einhvers stadar & milli stédunnar an féllnu bankanna og
pbeirrar stdou sem hér var vidvarandi aratuginn fyrir hrun. Hver
nidurstadan verdur nakvaemlega veltur medal annars & pvi hvernig
krofuhafahopurinn og skiptist @ milli erlendra og innlendra adila og
hvernig eignir follnu bankanna skiptast i erlendar og innlendar.
Sedlabankinn hefur reglubundid reynt ad leggja & petta mat. |
desember sidastlionum gaf bankinn alit sem fol i sér ad undirliggjandi
hrein erlend stada geeti verid i kringum 90% af landsframleidslu.
Nyjustu athuganir benda til pess ad um 80% gaeetu verid naer lagi ad
medtdldum nyjustu aetlun um hreina skuldbindingu rikissjods vegna
lagmarkstryggingar innlana netatibas Landsbankans i Bretlandi og
Hollandi en par sem samningar liggja ekki fyrir er enn nokkur 6vissa
um hana.

betta er laegri nettoskuld en Island hefur buid vid sidan & seinni hluta
ars 2005 og audvitad vidrddanleg. Pessi nidurstada er pé enn had
Ovissu. Sérfreedingar Sedlabankans munu pvi halda &fram ad skyra
bessa mynd og unnid er ad greinargerd peirra um erlendar eignir og
skuldir pjéoarbasins.



Hreina skuldin skiptir mali vardandi mat & skuldapoli pjédarbusins og
samanburd vid skuldsetningu annarra landa. Hins vegar skiptir verga
skuldin ~ einnig  mali, sérstaklega pegar hugad er ad
endurfjarmégnunarporf og hugsanlegum prystingi & gengi krénunnar.
pvi efni skiptir miklu hvort um er ad raeda skuld einkaadila eda skuld
rikissjods eda med abyrgd hans. Mikil endurfjarmdgnunarporf
einkaadila sem ekki neast ad fjarmagna med nyju lansfé getur sett
pbrysting & gengid sem aftur getur haft neikveed ahrif & adra skuldara i
erlendri mynt en huan veldur ekki greidslufalli pjodarbusins. Ef
einkaadilar geta ekki greitt af erlendum skuldum sinum fara peir
einfaldlega i gjaldprot og skuldin skrifast nidur & kostnad erlendra
lanardrottna. Lendi rikid i somu stddu getur pad hins vegar haft
alvarlegar afleidingar fyrir adgang pjédarinnar ad erlendum
lanamoérkudum og pau kjor sem par bjédast yfir langt timabil.
Mikilveegt er ad forda sliku og & pad ad vera vidradanlegt, jafnvel pott
adgangur rikisins ad erlendum lanum verdi afram skertur. 1 pvi
sambandi er lykilatridi ad til sé nagilegur gjaldeyrisfordi til ad standa
undir endurgreidslu lana rikissjéds sem nemur ner 1% milljardi evra
veturinn 2011 og 2012.

Gjaldeyrisfordi Sedlabankans nam i lok sidastlidins ars rétt rimlega
480 milljoroum krona eda 2,7 milljérdum evra og hefur hann litid
breyst sidan. Fordinn samsvaradi pa neerri  pridjungi  af
landsframleidslu og andvirdi rimlega 14 manada voruinnflutningi. A
pessa mealikvarda er petta steersti gjaldeyrisfordi sem Islendingar hafa
att sidan i lok seinni heimsstyrjaldarinnar. ,,Att“ er na reyndar ekki
rétta ordid pvi ad storum hluta er gjaldeyrisfordinn nu fenginn ad lani
en fordinn i lok seinni heimsstyrjaldarinnar var hins vegar skuldlaus
eign Islendinga. Samtals nema lan sem tekin voru & undanférnum arum
gagngert til ad styrkja fordann og gjaldeyrisinnsteedur i
Sedlabankanum i eigu annarra en opinberra innlendra adila 3,8
milljérdum evra sem er um milljard evra umfram fordann.

Skilanefndir follnu bankanna eiga innsteedur i Sedlabankanum fyrir
neer einn milljard evra. baer munu munu greidast Gt & naestu misserum
og arum. Ef pessar innsteedur eru dregnar fra foréanum asamt 6dru pvi
sem &tla ma ad fari ur honum & naestu tolf manudum, standa eftir 1,4
milljarda evra. Pad rétt hrekkur fyrir afborgunum af erlendum lanum
rikissjoos veturinn 2011 og 2012 sem nema samtals 1,4 milljéréum.
Hins vegar veeri pa gjaldeyrisfordinn uppurinn og stadan veegast sagt
erfid. Pad verdur hins vegar ekki latid gerast. Stefni i pessa stodu
verdur ad minu viti ad gripa til margvislegra adgerda samkvemt
aatlun B sem ég raeddi hér ad framan. Til vidbétar kemur ad téluverdar
likur eru & pvi ad fyrir pennan tima takist ad innheimta eitthvad af
erlendum kréfum sem eru i Eignarhaldsfélagi Sedlabanka islands.

Ad pessu tilefni vil ég hér skyra fra pvi i fyrsta skipti ad Sedlabanki
Islands hefur & undanfornum manudum keypt & eftirmarkadi



skuldabréf ur peim flokkum sem koma til gjalddaga veturinn 2011 og
2012. Nema pessi kaup ad nafnvirdi 116 milljonir evra og hafa verid
gerd & mjog godum Kkjorum. bessi adgerd gerir pad medal annars ad
verkum ad fordinn nu hrekkur fyrir pessum afborgunum. Auk pess
mun han pegar upp verdur stadid leekka erlendar skuldir rikissjods med
minni tilkostnadi en ef ekki hefdi komid til peirra.

Faist adgangur ad pvi sem eftir & ad borga Gt af lanum
Alpjodagjaldeyrissjodsins og Nordurlandanna verdur haegt ad styrkja
fordann um 2% milljard evra til vidbotar. ba yrdi fordinn samtals 3,9
milljardar evra eda sem samsvarar nar helmingi landsframleidslu og
teeplega 21 manada voruinnflutningi pegar hann yrdi mestur adur en til
fyrrefndra afborgana kemur. Pad er audvitad mun meiri fordi en vio
purfum til lengdar og kostar sitt. bess vegna verdur haldid afram ad
beta matid & pvi i hvada meli og hvenar vid purfum pessi
vidbotarlan. 1 pessu sambandi parf ad hafa i huga ad porfin fyrir
hamarksforda mun einungis standa i stuttan tima medan verid er ad
komast Gt ar gjaldeyrishoftunum og sja fyrir endann a pessum pungu
afborgunum.

Sedlabankinn hefur dkvedid i tengslum vid gerd pjodhagsspar i mai ad
gera nyja greidslujafnadardaetlun fyrir naestu ar par sem nokkurt vatn
hefur runnid til sjavar sidan slik astlun var gerd i tengslum vid gerd
efnahagsaztlunarinnar med Alpjodagjaldeyrissjédnum. ba verdur betur
hegt ad meta hvada prysting afborganir og vaxtagreidslur allra
innlendra adila geetu ad dbreyttu sett & gengid & komandi misserum og
porfin fyrir gjaldeyrisfordoa mun pa einnig skyrast betur. Hitt er skyrt
ad vio purfum um hrid ad hafa steerri forda en na.

Endurreisn fjarmalakerfisins er na langt komin og buid er ad akveda
eiginfjargrunn og eignarhald nyju bankanna. Nest er ad ljuka
fjarhagslegri  endurskipulagningu sparisjédakerfisins. Pa hefur
efnahags- og vioskiptarddherra lagt fram  frumvarp um
fjarmalafyrirteeki sem tekur & ymsum peim annmdérkum sem komu
fram i starfsemi fjarmalastofnana i addraganda hrunsins, svo sem
vardandi storar aheattuskuldbindingar, lan til tengdra adila og hefi
eigenda. Margvisleg verkefni blasa sidan vid i framhaldinu.
Bankakerfid er enn of stort fyrir innlendar parfir. Pa vinna
fjarmalastofnanir i skjéli gjaldeyrishafta og framtidarfyrirkomulag
tengsla peirra vid erlenda fjarmalamarkadi er 6motad. Innlendar
fjarmalastofnanir bua einnig margar hverjar vid of mikid misvagi milli
eigna og skulda i gjaldeyri. bvi fylgir mikil ahetta og eykur porfina
fyrir eigid fé. Stofnanirnar sjalfar purfa ad vinna 6tullega ad pvi ad
draga Ur pessu misvagi en einnig kemur til alita, par sem markadur
fyrir &hattuvarnir virkar ekki, ad Sedlabankinn greidi fyrir pvi i



einhverjum mali ad koma a gjaldeyrisskiptasamningum milli peirra og
adila med ofugt misveegi. P4 mun bankinn endurskoda i I1josi
reynslunnar varGdarreglur sem hann setur vardandi laust fé og
gjaldeyrisjofnud fjarmalafyrirtaekja.

Sedlabanki Islands hefur i samvinnu vid sparisjodi  og
fjarmalaraduneytid unnid ad lausn & endurfjarmoégnun sparisjoda. Su
lausn felur jafnframt i sér uppgjor & steerstum hluta peirra krafna sem
Sedlabankinn fékk sem endurgjald vegna innsteedna sem fluttar voru
til bankans med akvordun Fjarmélaeftirlitsins um radstéfun eigna og
skulda Sparisjodabanka islands i mars & sidasta ari. Uppgjori pess
endurgjalds er po ekki lokid og er pad mal til athugunar hja
Fjarmalaeftirlitinu. Sedlabankinn hefur samid vid atta sparisjodi um
uppgjor krafna og endanlegur fragangur verdur fljétlega eftir ad
stadfesting annarra kréfuhafa og Fjarmalaeftirlits liggur fyrir. Eg geri
mér grein fyrir pvi ad sarsaukafullt er fyrir stofnfjareigendur sparisjoda
og krofuhafa ad sja & bak eignum sem &dur voru hatt metnar og jafnvel
keyptar nylega med lansfé. Engu ad sidur parf ad horfast i augu vio
stadreyndir og leitast vid ad bjarga verdmaetum sem eftir eru. Eg hef
alltaf litid svo & ad sparisjodir séu mikilveegur hluti af heilbrigdu
fjarmalakerfi par sem peir hafa visst forskot i ad meta stadbundin
teekifeaeri og ahaettu og njota trausts og velvilja i heimabyggd. En pa er
mikilveegt ad sparisjodirnir takmarki starfsemi sina vid pa peetti par
sem peir eru samkeppnisferir og fari ekki Gt i &heattusama
fjarfestingarbankastarfsemi. Med fjarhagslegri endurskipulagningu
sparisjodanna nu verdur haegt ad skjéta traustum fotum undir
mikilveega sparisjodi. Margir haldast i rekstri og i heimabyggd og mun
stofnfjareigendum peirra i framtidinni gefast teekifeeri til ad kaupa aftur
frd rikinu eignarhlutdeild pess. Pott nidurskrift stofnfjar nu sé
sarsaukafull adgerd gengur han p6 skemmra en pad sem hluthafar
bankanna follnu purftu ad pola. Eg skora pvi & sparisjodafolk ad gripa
betta teekifeeri og hefja uppbyggingu til framtidar.

Innlend greidslumidlun stodst aféll arin 2008 og 2009 en hid sama
verdur ekki sagt um greidslumidlun gagnvart Gtléondum eins og
landsmenn purftu ad reyna haustid 2008. Sedlabankinn hyggst &
naestunni vinna med fjarmalafyrirteekjum og viokomandi stjornvéldum
ad pvi ad draga ur ahattu i greidslumidlun. Jafnframt er naudsynlegt
ad huga ad styrkingu innvida og betri adgreiningu peirra fra
samkeppnisrekstri.

Goair fundargestir, petta er hvorki stadur né stund til ad kryfja islensku
fjaorméalakreppuna  til  mergjar.  Vid  bioum nd  skyrslu
Rannsoknarnefndar Alpingis og i kjolfario mun veentanlega hefjast
mikil umraeda sem vonandi hefur pad ad markmidi ad komast til botns
i pvi hvad fér arskeidis og méta tillégur um Grbatur par sem vid &. En
pott margt sé enn & huldu hvad gerdist innan peirra fjarmalastofnana



sem hrundu og vid motun vidbragda stjornvalda fyrir og eftir ad
kreppan skall &, er ymislegt sem vid vitum nu pegar vardandi pad sem
urskeidis for vardandi regluverk og eftirlit, ekki sist pa peetti sem
island & sameiginlega med moérgum 6drum Iéndum. A alpjodlegum
vettvangi hefur & undanférnum misserum verid mikil umraeda um
pessa vankanta og umbatur eru hafnar. Sedlabanki islands fylgist
grannt med pessari vinnu, ekki sist i gegnum agdild sina ad
Alpjodagreidslubankanum i Basel og samstarf & evropskum og
norrenum vettvangi.

A0 minu viti voru mikilvegustu veikleikarnir ad pvi er petta vardar
eftirfarandi, og hef ég pa ekki bara island i huga:

I fyrsta lagi var einblint of mikid & ahettu einstakra stofnana en
heildsteett mat & aheettu i fjarmalakerfinu i heild var mun vanpro6adra.
pad gleymdist ad heildin er meira en summa hinna einstoku hluta.

I 66ru lagi var hinni stofnanalega umgjoérd &bdtavant par sem hin
studladi ekki ad sliku heildsteedu mati & &heettu. Pa var 6ljost hver bar
abyrgd a pvi ad bregdast vid kerfisahaettu og teeki skorti til ad eiga vid
hana, svo sem breytilegar eiginfjarkvadir og adrar hamlandi krofur sem
I6goust gegn Utlana- og eignaverdsbolu og settu mork vid of mikilli
aheettuseaekni.

I pridja lagi var lausafjaraheetta vanmetin, ekki sist ahetta tengd
lausafjarstyringu & milli  gjaldmidla og endurfjarmégnun
fjarmalastofnana i erlendum gjaldmidlum.

I fjorda lagi reyndist raunverulegt eigid fé i fjarmalakerfinu vera of
litid til ad meeta peirri skuldsetningu og annarri ahattu sem byggst
hafdi upp.

I fimmta lagi var regluverk vardandi starfsemi banka yfir landamaerin
meingallad, ekki sist & evropska efnahagssvadinu.

| sjotta lagi er mikil &heetta pvi samfara ad byggja hlutfallslega stort
bankakerfi med millilandastarfsemi a grundvelli litils lands og
gjaldmidils.

pad verk er ad miklu leyti 6unnid hér & landi ad taka & ofangreindum
vandamalum og pvi er litid pvi til fyrirstodu i hinu eiginlega regluverki
ad sams konar vandamal skapist i islensku fjarmalakerfi og voru til
stadar i addraganda bankahrunsins, pott audvitad sé Oliklegt ad su
ahatta raungerist & nastu arum par sem fjarmalastofnanir eru enn i
sarum og ahattumedvitund er sterk. En nu er tekiferid til ad laga
pbessa hluti pvi ad pegar allt verdur komid & fulla ferd & ny er hatt vid
ad pad verdi of seint og vilja og hvata til athafna skorti. Sedlabankinn
hefur einsett sér ad mota & pessu ari stefnu ad pvi er pessa patti vardar
og leggja til sameiginlegrar stefnumotunar stjérnvalda. Annars vegar
Iytur pessi vinna ad svokolludum pjéohagstengdum varGdarreglum,
b.e. reglum sem hamla & moti kerfisahattu og Gtlana- og eignabdlum.
Hins vegar lytur hin ad stofnanalegum péattum, ekki sist mégulegum
utfeerslum & nanari samvinnu eda samruna sedlabankastarfsemi og
fjarmalaeftirlits.



pad stendur einnig til ad endurskoda peningastefnuna. Fyrir pvi er fyrst
su praktiska asteeda ad pad parf ad moéta pa peningastefnu sem tekur
vid af efnahagsaatluninni med Alpjédagjaldeyrissjodnum pvi ad hdn
hentar ekki pegar gjaldeyrishoftum hefur verid aflétt og island er aftur
ordid i fullum fjarmalalegum tengslum vid umheiminn. En pad parf
lika ad draga lerdom af framkvemd peningastefnunnar &
ofpenslutimanum og i addraganda  fjarmalakreppunnar.
Verdbolgumarkmid og flotgengi ollu ekki bankahruninu enda veru pa
mun fleiri bankakerfi hrunin um allan heim en raunin vard. En
peningastefnan var hluti af peirri atburdaras sem hér vard og
margvislegir erfidleikar komu fram vid framkvemd hennar i peim
adsteedum sem hun bjé vid. bad mun gefast tekifeeri til ad fjalla um
pad nanar sidar en vandamalid var ad minu viti ekki
verdbolgumarkmidid sem slikt enda syna rannsoknir ad 16nd i
verdbolguvanda eru liklegri til ad lenda i bankakreppum heldur en hin
og fara lika verr Gt ar peim. Vandinn var fremur ad samspil
mismunandi hluta efnahagsstefnunnar var ekki sem skyldi auk pess
sem ljosara hefur ordid ad framkveemd frjals flotgengis er flokin og
erfid i mjog litlum opnum hagkerfum sem eru tengd umheiminum
sterkum fjarmalalegum bondum. P& verdur ad endurmeta hugmyndir
sem byggjast & skorpum skilum a milli peningastefnu og
fjarméalastodugleikastefnu og taka verdur meira mid af peirri sérstoku
aheettu sem fylgir litlum og 6stédugum gjaldmidli. En allt verdur
skodad med opnum hug og mun bankinn kryfja til mergjar tvo
mdoguleika: Annars vegar patttoku i Myntbandalagi Evrépu. Hins vegar
pa peningastefnu sem kemur til greina ef Island stendur utan
Evropusambandsins og Myntbandalagsins. Su stefna geeti lika nyst i
addraganda adildar ef af verdur. Stefnt er ad afangaskyrslu snemma
sumars og itarlegri skyrslu snemma ars 2011.

SG endurskodun stefnu vardandi fjarmalalegan og peningalegan
stodugleika sem ég hef hér nefnt kann ad kalla & endurskodun
Sedlabankalaga, en ad minu viti parf ad skoda ymislegt i peim l6gum
hvort sem er. Eg fagna pvi yfirlysingu efnahags- og vidskiptaradherra
hér fyrr & fundinum pess efnis ad hann hyggist beita sér fyrir
endurskodun & l6gum um Sedlabanka islands. Eg tel mjog brynt ad
reynt verdi ad studla ad eins mikilli pverpolitiskri satt um péa
endurskodun og kostur er.

GOdir fundargestir. Malefni Sedlabanka Islands voru & kénnu
forsaetisraduneytisins par til sidastlidid haust. Eg vil nota petta tekifeeri
til ad pakka forsatisradherra og raduneyti hans gott samstarf & pessu
timabili. P4 vil ég einnig pakka efnahags- og vidskiptaradherra og hans
raduneyti gott samstarf 4 undanférnum manudum. Eg pakka einnig
6orum  rdduneytum og stofnunum  samstarfid, ekki sist
fjarmalaraduneytinu  og  Fjarmalaeftirlitinu. P4 pakka ég
fjarméalastofnunum og samtokum gott samstarf svo og starfsménnum



Alpjéoagjaldeyrissjodsins. Sidast en ekki sist vil ég pakka starfsfélki
Sedlabankans pess godu storf, en an peirra veeri ekki mikill vindur i
minum seglum hér i dag.

AJ lokum petta: island hefur gengid i gegnum mikla efnahagslega
erfidleika & undanférnum misserum og vissulega er akvedin va
framundan. En pad er & okkar valdi ad styra hja henni. Vid getum
verid ad komast a botn 6ldudalsins og getum fljotlega verid komin &
ageetis siglingu ef vid hogum seglum rétt. En pa purfum vid ad bua svo
um hnutana ad hun sé ekki i 6lgusjo og ad stodugleiki fai til frambadar
sinn videigandi sess. Til pess purfum vid nu polinmadi og por til ad
lata afturbataferli hagkerfis og fjarmalakerfis ganga til enda. Sagan
kennir okkur ad bjartsynin er mest rétt fyrir kollsteypurnar og
svartsynin mest rétt adur en landid lyftist. H6fum pad hugfast pegar
vid gbngum nd mot vorinu.



