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Go60ir arsfundargestir

Um pessar mundir glima fjarmdlayfirvold vida um heim vid eitt erfidasta verkefni sem pau
hafa purft ad takast 4 vid um langt drabil: Hvernig afstyra megi alvarlegri fjarmélakreppu sem
hafa myndi afdrifarikar afleidingar fyrir heimsbuskapinn. Fra pvi ad tveir svokalladir
vogunarsjodir vestan hafs lentu { prengingum um mitt sidasta ar vegna fjarfestinga {
skuldabréfavafningum tengdum undirmalsldnum { Bandarikjunum hafa fjarméalamarkadir
heimsins hrakist & milli brimskafla. Fjarfestar hafa selt hlutabréf i bonkum vida um 16nd og
gengi peirra pvi lekkad verulega. Vantraust hefur myndast innbyrdis milli banka, peir hafa
haldid ad sér hondum og aukid lausafé sitt { stad pess ad lana pad vidskiptavinum eda 6drum
bonkum. Pegar smurolian hverfur stodvast vélin ad lokum. Pvi hafa sedlabankar { helstu
i0nrikjum {trekad purft ad gera radstafanir til ad forda lausafjarkreppu og studla ad auknu
frambodi banka 4 lansfé. Sama hefur Sedlabanki Islands gert ad undanférnu.

bvi er pvi ekki ad undra ad vidskiptatimaritid Economist skyldi helga vandaméalunum a4 Wall
Street og 1 hinum alpj6dlega fjarmalaheimi heilar tiu bladsidur { nyjasta hefti sinu.

Stada efnahagsmala hér 4 landi

Allt bendir til ad lokid sé ad sinni mikilli uppsveiflu i fslensku efnahagslifi. Adurnefndar
prengingar & alpj6dlegum fjarmalamorkudum hafa leitt til pess ad horfur i heimsbiskapnum
eru nd verri en adur. Vid pad versna ytri adstedur pjodarbuskapar okkar sem, dsamt peirri
stadreynd ad nd sér fyrir endann 4 stéridjuframkve@mdunum & Austurlandi, mun hafa
afgerandi ahrif 4 efnahagsproun hér 4 landi 4 nastu misserum og valda pvi ad um hagist {
islensku efnahagslifi.

Gangi spar eftir mun pvi augljéslega sla verulega 4 penslu i efnahagslifinu og hagkerfid leita
jafnvaegis 4 ny eftir &r mikillar uppbyggingar, uppbyggingar sem hefur styrkt stodir islensks
atvinnulifs og 4 eftir ad skila pjédarbiinu miklum audi um langa framtid. Pannig mun
alutflutningur vaxa mikid a n@stu misserum pegar nyjar verksmidjur na fullum afkdstum, auk
pess sem fastlega ma reikna med frekari uppbyggingu 4 orkufrekri framleidslu eda pjonustu 4
nastu drum. Hins vegar gerir pad stoduna fléknari ad ni fara saman par fyrirsédu innlendu
adstedur, sem ég hef lyst, og par éventu breytingar 4 erlendum fjarmalamorkudum, sem
enginn gat séd fyrir og vid hofum ekki a okkar valdi.

Rikisstjornin hafdi vitaskuld btiid sig undir pa atburdards sem fyrir 14 vid gerd fjarlaga sem og
med moétvegisadgerdum vegna samdrattar i porskafla. P4 dkvad rikisstjornin sérstakar
radstafanir, medal annars { skattamdlum, { tengslum vid nygerda kjarasamninga. Ni er unnid
ad utferslu peirra og er timasetningum hagad med peim hatti ad per stridi ekki gegn vidleitni
Sedlabankans gagnvart verdbdlgumarkmidinu.

Pad var vidbuid og 16ngu fyrirséd ad gengi islensku krénunnar myndi lekka pegar um
hagdist 1 pjodarbiskapnum, ekki sist 1 1jési pess ad gengi hennar hefur almennt verid talid of



hatt um nokkurt skeid midad vid efnahagsadstedur. Lekkun 4 gengi kronunnar ad undanférnu
er po6 ur takti vid vantingar og 4 sér adrar skyringar. P6tt hiin leidi 6hjakvamilega timabundid
til meiri verdbdlgu, tel ég ad gengid muni finna nytt jafnvagi pegar um hagist 4 alpj6dlegum
fjarmalamorkududm og mesta Gvissan verdur ad baki. Adgerdir Sedlabankans sidastlidinn
pridjudag flyta augljoslega fyrir pvi ad krénan leiti nys jatnvagis.

Neikved umfjollun um fislensk efnahagsmél eins og birst hefur i nokkrum erlendum
dagblodum ad undanférnu hefur komid okkur i opna skjoldu. Pegar horft er 4 stadreyndir {
efnahagslifi okkar kemur { 1j6s ad 6llum hagtolum og hagspam ber { meginatridum saman um
ad horfurnar séu gédar, stada efnahagsmala sé i meginatridum sterk og stada bankanna traust.
betta hefur verid rakilega stadfest af pekktum erlendum fredimonnum eins og Frederic
Mishkin, sem nd er ordinn einn af bankastjéorum Sedlabanka Bandarikjanna, og Richard
Portes, heimspekktum freedimanni 4 pessu svidi.

Peningamalastjorn

[ ndgildandi 16gum um Sedlabankann frd mai 2001 er honum sett pad meginmarkmid ad
studla ad stodugu verdlagi, p.e. halda verdbdlgu i skefjum. I sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornarinnar og bankans er verdbdlgumarkmid bankans skilgreint sem 2,5% arleg
verdbdlga eins og hin melist samkvaemt visitdlu neysluverds. Jafnframt eru skilgreind
akvedin polmork til hvorrar attar. Til ad nd verdbdlgumarkmidinu beitir bankinn fyrst og
fremst voxtum { vidskiptum sinum vid fjarmalafyrirteki. Vextir Sedlabankans mynda lagmark
annarra vaxta i landinu. Pessir vextir standa ni i 15% og hafa hakkad ur rimlega 5% 4
vormdnudum 2004 pegar nuiverandi hakkunarlota hofst. Sedlabankinn nytur sjalfstedis eins
og algengast er um sedlabanka 4 Vesturlondum. I pessu felst ad rikisstjérnin, i okkar tilviki
forsetisradherra sem fer med malefni bankans, hlutast ekki til um framkvaemd
peningamalastefnu eda einstakar vaxtadkvardanir.

Pad dylst engum ad umrada um stefnu Sedlabankans { peningamdlum og einstakar
vaxtadkvardanir hefur ordid havarari og gagnrynni eftir pvi sem styrivextirnir hafa haekkad
og havaxtatimabilid lengst. Atla mé ad tvennt bui hér ad baki. Annars vegar ad hdir vextir séu
farnir ad skila drangri { peim skilningi ad vaxtaitgjold heimila og fyrirtekja hafi aukist pad
mikid ad undan svidi og ad pessir adilar hafi pess vegna purft ad breyta hegdun sinni og draga
saman seglin. Vid pessu er { raun fatt ad segja pvi pad er einmitt pannig sem styrivextir
Sedlabankans eiga ad virka.

Annar péttur sem hefur verid gagnryndur er ad vegna tiltekinna séradstedna hér 4 landi virki
peningamalastefnan illa eda jafnvel alls ekki. S€é pessi gagnryni byggd & haldbe&rum rokum
ber ad taka hana alvarlega pvi pad hlytur ad vera kappsmdl allra ad annad af
meginstjérntzekjunum i efnahagsméalum, peningamalastefnan, virki svo sem til er wtlast. I
pessu sambandi er pvi einnig haldid fram ad forsendur hagstjérnar hafi breyst verulega vegna
aukinna fjarmagnsflutninga og alpj6davedingar og dregid mattinn Ur peningamdélastefnunni
midad vid pad sem adur var i okkar gamla og lokada hagkerfi.

[ 6llum préudum londum fara fram fredilegar og gagnrynar umraedur um mal af pessu tagi.
Skilgreining og framkvaemd peningamélastefnu verdur aldrei meitlud i stein heldur hlytur hin
ad proast eftir pvi sem reynslu, rannséknum og pekkingu vindur fram. Petta gildir bedi um
lagaumgjordina og ttfersluna. Ymsir hafa af gédum hug velt upp spurningum um pessi mal.
Pannig kemur fram 1 nyjustu skyrslu Efnahagssamvinnu- og framfarastofnunarinnar, OECD,
um {slensk efnahagsmal, ad ®skilegt sé¢ ad hnika til umgjord verdbolgumarkmidsins, svo sem
med pvi ad breyta samsetningu vidmidunarvisitblunnar, medal annars med pvi ad draga dr



vagl husnadisverds. Adrir hafa spurt hvort Sedlabankinn hafi vid niverandi adstedur 61l pau
teki 1 vopnaburi sinu sem hugsanleg eru til ad sinna hlutverki sinu.

Senn verdur timabeart ad gera fredilega tttekt 4 pessu vidfangsefni 1 godu samstarfi vid
Sedlabankann pvi pad er naudsynlegt ad svara peim spurningum sem upp hafa komid, meta
reynsluna af framkvamd sedlabankalaganna fra 2001 og hvort allar per vidmidanir sem
studst er vid séu par heppilegustu til framtidar 1itid. Til sliks verks parf, pegar par ad kemur,
ad fa haefustu sérfredinga, erlenda og innlenda, likt og gert hefur verid annars stadar. I pessu
felst ekki gagnryni 4 peningamalastefnu Sedlabankans heldur vidleitni til ad gera honum betur
kleift ad rekja skyldur sinar. Ad sinni er p6 brynast ad taka hondum saman um ad komast ut
ur pvi 6lduréti sem islenska fjarmélakerfid er nu statt { vegna hinna alpjédlegu adstedna.

Bankakerfio

Vid Islendingar hofum um langan aldur verid sjdvaritvegspj6d. Pétt sjavarttvegur sé afar
fjolbreytt atvinnugrein og varhugavert ad setja par allt undir einn hatt er pad engu ad sidur
stadreynd ad sveiflur {1 efnahagslifinu attu sér idulega upptok 1 sjavarutvegi.

Med adildinni ad Evrépska efnahagssvaedinu vard umgjord atvinnulifsins ndtimalegri og
frjalslegri en 40ur og ymsir klafar voru afnumdir sem hofdu njorvad nidur athafnavilja
einstaklinga og fyrirteekja. Markviss einkavading frd 1991 hefur fert dkvordunarvald {1 rekstri
fjolda fyrirtekja fra stjornmdlamonnum til einkaadila. Jafnframt leystu skattalekkanir og
skattkerfisbreytingar nyja krafta dr ledingi. Allt petta hefur skilad pjédinni dmaldum
framforum og lagt grunninn ad préttmiklum vexti fjolmargra islenskra fyrirtekja og réttekari
breytingum { atvinnulifinu en um aratugaskeid.

Fjarmalapjonusta er skyrasta demid um atvinnugrein sem hefur blémstrad vid nyjar adstadur.
Stéru islensku bankarnir prir hafa breyst ur pvi ad vera stadbundnir bankar sem budu nanast
eingdngu upp 4 hefdbundin inn- og utldn og greidslumidlun yfir 1 ad vera alpjédlegir bankar
sem veita vidteka pjonustu { fjolda landa. Og voxturinn hefur verid 6r. Samanlagdar eignir
storu bankanna bpriggja eru ni meira en attfold landsframleidsla islensku pjodarinnar.
Bankakerfid hefur skapad fjolda nyrra starfa, launin eru ad medaltali harri en { flestum 6drum
atvinnugreinum og greinin sakir mikid til fjolmargra sérfredi- og pjénustugreina. Hlutdeild
fjarmalapjonustu { landsframleidslu hefur jafnframt vaxid ur 6% { um 10% & innan vid dratug
og skotist fram ur badi sjavaritvegi og idnadi 4 pessum malikvarda.

Mikill hagvoxtur sidustu ar hér 4 landi 4samt velheppnadri einkavadingu hefur skilad sér {
g60ri1 afkomu rikissjods sem medal annars hefur verid nytt til ad greida nidur skuldir. Hreinar
skuldir rikissj6ds eru nu litlar sem engar og geta fa vestraen riki statad af slikri stodu. Pad
pydir ad rikissj6dur hefur mikinn fjarhagslegan styrk og getur tekid ad lani verulegar
fjarhadir ef 4 parf ad halda. Pad er pvi engum vafa undirorpid ad rikissjédur og Sedlabankinn
gztu hlaupid undir bagga ef upp kemi alvarleg stada i bankakerfinu. Eg hef itrekad verid
spurdur um petta af erlendum adilum 4 lidnum vikum og hef avallt svarad pvi til ad islensk
stjornvold muni vid slikar adstedur hiklaust gripa til somu adgerda og abyrg stjérnvold
annars stadar. Petta vil ég arétta nu.

Fyrir rimu dri tok rikissjodur erlent lan og nytti andvirdid til ad efla gjaldeyrisforda
Sedlabankans. Eg hef 4dur sagt ad edlilegt sé ad halda 4fram 4 peirri braut og itreka pad nd.
Eins er verdugt ad kanna hvort Sedlabankinn geti tekid upp samstarf vid sedlabanka i peim
rikjum par sem {slensku bankarnir eru umsvifamiklir. Pessir atridi eru til skoOQunar {
Sedlabankanum. Pa tel ég mikilvaegt ad bankinn hefur tvisvar sinnum 4 pessu ari rymkad



reglur um adgang fjarmélafyrirtekja ad 1dnsfé i bankanum, nu sidast fyrr i pessari viku. Med
pessu undirstrikar bankinn vilja sinn til ad gripa til naudsynlegra adgerda 4 medan 6rdleikinn
a alpj6damorkudum gengur yfir.

Fjarmaélafyrirtzeki um allan heim glima um pessar mundir vid timabundid andstreymi. Islensk
fjarmalafyrirteeki finna fyrir pessum adstedum en til vidbdtar hafa stéru bankarnir prir purft
ad glima vid pad vandamal ad svokallad skuldatryggingaalag hvers peirra hefur rokid upp ur
Ollu valdi. A0 minu mati er petta fullkomlega o6rokrétt pvi tolur dr rekstri og efnahag
bankanna gefa ekkert tilefni til pessarar préunar. Faranleiki skuldatryggingaalagsins verdur
augljés pegar litid er til islenska rikisins sem er ndnast skuldlaust en er engu ad sidur sett {
sama flokk og storskuldug riki.

Nidurlag

Fjarmalapjonusta er ordin ein af mikilvegustu atvinnugreinum i landinu og ég tel afar brynt
ad svo verdi svo um hnutana ad hun geti haldid d4fram ad vaxa. Par geta stjérnvold leikid stort
hlutverk med pvi ad skapa greininni fyrsta flokks rekstrarskilyrdi. Einn lidur i pvi er
fyrirhugud lekkun tekjuskatts fyrirtekja ar 18% 1 15%.

Islenskt bankakerfi og fslensk efnahagsmal standa traustum fétum pétt 4 méti bldsi um pessar
mundir. Kerfisbundid afndm ymiss konar hafta i efnahagsstarfseminni 4 sidustu fimmtan arum
eda svo, einkavaeding, markvissar skattalekkanir og alpjodaveding islensks atvinnulifs hafa
pegar skilad stérfelldum 4vinningi og lagt grunninn ad nyju framfaraskeidi & komandi arum.
Vid munum hiklaust halda 4fram & peirri braut pegar vid hofum unnid okkur ut ur peim
timabundnu erfidleikum sem nu stedja ad.

Ad svo meltu pakka ég bankastjorn Sedlabankans, bankarddi og starfsmonnum bankans vel
unnin storf og gott samstarf 4 pvi starfsdri sem nu er ad baki.



