7. april 2021

Raeda Asgejrs Jonssonar sedlabankastjora a 60. arsfundi
Sedlabanka Islands 7. april 2021.

Forsaetisraoherra, formadur bankarads og adrir sem til min heyra.

Arid 2021 er mikid afmeelisar fyrir Sedlabanka Islands. betta eru afmzli — maeld af
premur artélum — 1961, 1981 og 2001 — sem hvert markar timamét i sogu bankans.

par ber fyrst ad telja ad Sedlabankinn vard ad sjalfstaedri stofnun & pessum degi —
7. april — arid 1961. Vio fognum pvi 60 ara afmeeli i dag. Fram ad pvi hafdi sedla-
bankastarfsemin verid i héndum tveggja vidskiptabanka; fyrst islandsbanka og
sidan Landsbanka Islands. Stofnun Sedlabankans var hluti af vidteekum efnahags-
umbotum vid upphaf Vidreisnarstjornarinnar — umbdtum er losudu landid ur vigjum
hafta, voruskommtunar og margfaldrar gengisskraningar.

En 60 ar er ekki har aldur — ef vid hugsum til pess ad fullveldi landsins verdur 103
ara & pessu ari. Fullveldid 1918 fol i sér ad islenskan krénan vard sjalfsted mynt.
islendingar hofdu pvi verid fullvalda i 43 &r an pess hafa sérstakan sedlabanka til
bess ad standa ad baki sjalfstaedri peningastjorn. Engan parf pvi ad undra ad fremur
illa hafi til tekist vid stjorn efnahagsmala a pessum tima. Stofnun Sedlabankans var
stort framfaraskref fyrir pjodina fyrir 60 arum — pa loks var unnt ad takast skipulega
a vio innlenda hagstjorn.

[ annan stad er na 40 &ra afmaeli gjaldmidilsbreytingar i landinu — pegar tvé nall
voru tekin aftan af kronunni og ny gangmynt gefin Gt i arsbyrjun 1981. Sa sem hér
talar var 10 ara pegar breytingin atti sér stad — og man enn akaflega vel hve gaman
var ad fa nyja peninga i hendurnar — aura og hvadeina. Fré gjaldmidilsskiptum hafa
allir atgefnir sedlar verid hannadar af Kristinu borkelsdottur — sem vid faum ad
heyra meira um hér & eftir. Sedlarnir hennar Kristinar hefdu einir og sér getad verid
naegjanleg asteda fyrir gjaldmidilsbreytingunni. En hin raunverulega asteeda var
samt mikil og pralat verdbdlga — sérstaklega & attunda aratugnum. Verdbolgan atti
sér ymsar orsakir — en orlagarikast var po ad Sedlabanki islands hafdi ekki sjalfstatt
umbod til pess ad beita sér gegn henni med styriteekjum sinum. Og pad feerir okkur
ad pridja afmeelinu.

A pessum arsfundi getum vid nd fagnad 20 ara afmaeli verdbdlgumarkmids sem er
jafnframt 20 ara afmeeli sjélfsteedis Sedlabankans sem var fest i 16g vorid 2001. S&
sem hér talar var pritugur & pessum tima — og man einnig vel eftir arsfundi bankans
27. mars 2001 og peirri spennu sem & i loftinu pegar petta var tilkynnt. Pa voru
ograndi timar — Sedlabankinn hafdi pa i nokkurn tima varid fastgengi krénunnar



innan skilgreindra vikmarka en vid vaxandi vidskiptahalla sem nadi 10% af lands-
framleidslu. En gjaldeyrisfordinn var éndgur til pess ad stefnan yrdi varin 6llu
lengur. Pad er pvi kannski ekki ad undra ad krénan leekkadi i kjolfarid og ad vero-
bolgumarkmidid hafi byrjad med verdbdlguskoti.

Byrjunin var pvi erfid og bar nokkud merki pess ad vera flotti fra fastgengisstefnu
fremur en upphafid & nyrri peningastefnu. En & 20 &rum hafa hlutirnir sannarlega
broast i rétta att. Gridarlegar framfarir hafa att sér stad i starfi bankans, i greiningu,
spagerd og gagnsai. Sidan var pad mikilveegur afangi pegar vaxtaakvardanir voru
feerdar til sérstakrar nefndar — peningastefnunefndar — arid 2009. Peningastefnan
hefur med arunum 6dlast traverdugleika sem hefur m.a. skilad pvi ad Sedlabankinn
hefur getad stutt myndarlega vio efnahagslifid i gegnum farsottartimann med
miklum vaxtaleekkunum — og annarri slékun i peningamalum an pess ad verdbdlgu-
veentingar réskudust svo neinu nemi.

Ga&air aheyrendur

Hvad pydingu hafa afmeli? Margur er bara dnseegdur med ad hafa ndd ad lifa svo
lengi sem afmeelid gefur til kynna — en fyrir adra er afmaeli adeins &minning um hve
fau peir hafa komid i verk og hve stutt peir eiga eftir 6lifad. pad var alla vega eilitid
pannig sem mér leid — pegar ég vard fimmtugur i fyrra. Lai mér pad hver sem vill.

Stofnanir likt og sedlabankar eru hins vegar ekki daudlegar persénur med tak-
markadan liftima. Fyrir peer eru afmali vordur a leid sem hefur engan augljésan
endi. Leid sem verdur ad liggja afram til framfara — fortidin hefur adeins pydingu
ad svo miklu leyti sem han getur gefid leidarvisi inn i framtidina.

Verdbolgumarkmid sem vid bdum nd vid snyst um svo miklu meira en ad halda
verdbdlgu i skefjum. Kjarni pessarar stefnu snyst um ad setja réttar leikreglur & milli
lydraedislega kjorinna fulltria annars vegar og sérfreedinga eda embeettismanna hins
vegar. Og hun midar vio pa einfoldu verkaskiptingu ad almannavaldid sem falid er
kjornum fulltrGum setji markmid peningastefnunnar en ad sedlabankinn hafi sidan
sjalfstaedi til pess ad framkvaema hana i samraemi vid sett markmid. | pessu sam-
hengi er heaegt ad lita & Sedlabankann sem verktaka — fyrir folkid i landinu.

Leikreglur verdbdlgumarkmids hafa gefist vel hja I6ndum sem bua vid lydraedi —
enda gerir pessi stefna skyra krofu um gagnsei og opinbera abyrgd i samrami vid
leikreglur opins samfélags. Ja — sedlabankar & verdbolgumarkmidi starfa fyrir
opnum tjéldum og verda ad geta tekid patt i opinberri umraedu med einéroum heetti.
AdJ dagsverki loknu er hver og einn deemdur af verkum sinum.

Ga6air aheyrendur

Enginn vafi er a pvi ad verdbolgumarkmid er framtidarfyrirkomulag peningaméla
a Islandi likt og i 68rum londum sem njota sjalfstaedis i peningamalum — p6 mark-
mid kunni ad breytast eitthvad sem og teekin sem beitt er til pess ad né peim. Su
var tidin ad alitid var ad sedlabankar geetu ndd markmidi sinu med einu styriteeki —



sj0 daga voxtum. Jafnframt ad sedlabankar attu adeins ad hugsa um midlun pen-
ingastefnunnar um raunhagkerfio en lata fjarmalakerfid sjalfratt ad 6dru leyti. Vio-
fangsefnid var verdbdlga i prongum skilningi en ekki eignabdlur. Pessi stefna beid
skipbrot — hér sem annars stadar. | kjolfarid hefur peningastefnan verid endurbaett
og styrkt og er nu stundum kollud verdbdlgumarkmid plus.

I mai 2015 birti Helene Rey, professor vid London Business School, ahrifamikla
grein er bar titilinn Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and
Monetary Policy Independence. Par faerdi han rok fyrir pvi ad sjalfsted peninga-
stefna veeri i raun ekki lengur i bodi fyrir smeaerri myntsvaedi vegna alpj6davaedingar
fjarmagnsvidskipta — nema haegt veeri ad styra fjarmagnsjofnudi, med beinum eda
Obeinum heetti, sama hvada gengisfyrirkomulag veeri vid 1yoi.

Vid pekkjum atburdarasina: Um leid og litill sedlabanki beitir stjornteekjum sinum
til pess ad keela hagkerfid — svo sem med pvi ad haekka vexti — myndi pad lada ad
flodbylgju fjarmagns ad utan sem keemi efnahagslifinu i uppnam. Og ja — i pessu
samhengi teljast nanast allir sedlabankar heimsins litlir fyrir utan pann bandariska
0g evropska.

Mikilveegt er ad hafa i huga ad vandamalid skapast ekki adeins vegna éstodugleika
a gjaldeyrismarkadi — heldur getur mikid innfleedi fjarmagns yfirfyllt fjirmalakerfid
og skapad utlana- og eignabdlu likt og gerdist hérlendis a arunum 1998-2000 og
aftur & arunum 2004-2008. Og & einhverjum timapunkti vill fjarmagnid aftur til sins
heima, stundum fyrirvaralaust — og kollsteypa & sér stad. Gjaldeyriskreppur og
bankakreppur fara yfirleitt saman i littum opnum hagkerfum med eigin mynt og eru
kalladar tviburakreppur.

Helene Rey lagai til fjorar mdgulegar adgerdir til pess ad skapa rymi fyrir peninga-
stjornun:

1. Hnitmidud fjarmagnshoft — til pess ad skapa rymi fyrir sjalfsteeda peningastjérn
an erlendrar truflunar.

2. Alpjéodlega samhafingu peningamalastefnu — einkum p6 bandariska sedla-
bankans og annarra storra sedlabanka.

3. Styrkingu a midlun peningastefnunnar med beitingu pjédhagsvarudartekja — til
pess ad hafa hemil a Utlanavexti og skuldsetningu.

4. Setningu varnarmarka fyrir fjarmalakerfio med strongu fjarmalaeftirliti og
varudarmorkum — til pess ad hindra ad erlent fjarmagn yrdi nytt til fjarmalafim-
leika.

Sa sem hér talar telur ad fyrstu tveir kostirnir seu annad hvort 6heppilegir eda 0-
mogulegir fyrir island. Fjarmagnshoft fela i sér mikinn velferdarkostnad — og pa
sérstaklega hja smaerri I6ndum sem eru h&d utanrikisvidskiptum — hvort sem er med
vorur, pjonustu eda fjarmagn. Hoft skapa einnig fakeppni a fjarmagnsmarkadi, leida
til hnokrottrar verdmyndunar og valda haerra vaxtastigi til lengri tima. Beiting hafta



hlytur ad teljast sidasta Urreedid — vera hagstjorn til prautavara pegar fjarmala-
stodugleika er 6gnad. Og eftir ad hafa fylgst med vidbrogdum einstakra rikja vid
Covid-19 faraldrinum hef ég litla tra & alpjodlegri samhafingu i peningamalum.

Beiting pjodhagsvarudar og framfylgd fjarmalaeftirlits i kerfisleegu samhengi snyst
bvi i grunninn um ad minnka hvatana fyrir skammtima fjarmagn ad fleeda inn hag-
kerfid og sidan varna pvi ad pad fjarmagn sem streymir komi fjarmagnskerfinu i
uppndm. bPannig getum vid skapad betri grundvoll fyrir sjalfsteeda peningastefnu i
littum opnum hagkerfum. Vid purfum varnargarda en ekki hoft.

Sa sem hér talar alitur ad visu ad stor gjaldeyrisfordi og markviss beiting a efna-
hagsreikningi sedlabanka geti gefid litlum hagkerfum akvedid svigrum til ad setja
sina eigin peningastefnu med pvi ad vega a moti hreyfingum i fjarmagnsjofnudi —
likt og raunin hefur verid hérlendis. A sidasta ari seldi Sedlabankinn gjaldeyri fyrir
144,4 milljarda kréna til pess ad varna pvi ad vaxtaleekkanir leiddu til of mikillar
og tilefnislausrar leekkunar a gengi kronunnar. Jafnframt er haegt ad sja fyrir sér i
framtidinni ad Sedlabankinn taki til sin ofgnott af fjarmagni sem geeti komid inn i
landid — gerist pess porf. Til framtidar mun Sedlabankinn purfa ad beita efnahags-
reikningi sinum til pess ad tryggja vidunandi midlun peningastefnunnar og hindra
fjarmalalegar aukaverkanir vegna hennar.

Samt sem &dur —til lengri tima liggur framtid peningastefnunnar i fjélgun styriteekja
— samhafingu vid baedi pjédhagsvarid og fjarmalaeftirlit. Par eru teekifaerin fyrir
hid litla islenska myntkerfi.

Ga&air aheyrendur

Eitt afmaeli enn er peim er hér talar mjog hugleikid — pad er eins ars afmeeli sam-
einingar Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins. Sameinud & ny — geetum vid sagt.
Fjarmalaeftirlitid var hluti Sedlabankans og kalladist pa bankaeftirlitio. En ario
1998 var bankaeftirlitid skilid fra rétt i pann mund sem einkavading rikisbankanna
tveggja var ad hefjast. petta var raostofun sem yfirstjorn Sedlabankans métmeelti
hardlega og langar mig til pess ad vitna i bréf sem bankastjorn Sedlabankans sendi
paverandi vidskiptaradherra af pessu tilefni snemma ars 1998.

,Bankastjorn Sedlabanka fslands telur yfirgnzefandi rok maela med pvi ad Sedla-
bankinn hafi &fram med hondum eftirlit med starfsemi innlansstofnana, annarra
lanastofnana og stofnana a verdbréfamarkadi. Sérstaka aherslu leggur bankastjorn
a ao eftirlitsstarfid er edlilegur hluti af starfsemi Sedlabankans. Eftirlitshlutverkid
hefur jafn mikinn hag af sambyli vid Sedlabankann og ymis énnur starfsemi Sedla-
bankans af sambyli vid eftirlitid.*

Ef pad er eitthvert eitt atridi sem erlendir sérfreedingar hafa bent & sem helstu asteedu
fjarmalakreppunnar 2008 pa er pad su stadreynd ad abyrgd og eftirliti med fjar-
malakerfinu var dreift & milli 6likra rdduneyta og 6likra stofnana — pannig ad enginn
einn adili var med heildaryfirsyn — enginn einn adili bar raunverulega abyrgd —
enginn einn adili var med nagjanlegt umbod og enginn einn adili var med nagjan-
legt afl til pess ad gripa inn i rds atburda. Raunar gerdist pad einnig i 6drum léndum
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ad par sem eftirlit hafdi &dur verid skilid fra sedlabonkum var pad feert til baka eftir
fjarmalakreppuna 2008. Af sdmu orsokum var vidskiptaradneytid sameinad fjar-
malaraduneytinu — til pess ad auka slagpunga stjornsyslunnar i fjarmala- og efna-
hagsmalum.

NU eru fjarmalaeftirlit og 6nnur sedlabankastarfsemi aftur saman i einni stofnun
eftir 22 &ra adskilnad. bad er raunar mjog vel vid hafi ni pegar einkavaeding banka
stendur aftur fyrir dyrum. NG er pad ein stofnun sem ber &byrgd a fjarmalastodug-
leika og hefur i hendi sér upplysingar um fjarmalakerfid og préun kerfislegrar &-
heettu innan pess. Hinn endursameinadi Sedlabanki hefur miklu skyrari vald-
heimildir til pess ad gripa inn i ras atburda. Bankinn hefur na pann slagkraft ad geta
haft ahrif & hegdun fjarméalastofnana og markadsadila til hins betra. bvi midur
eigum vid ekki enn nagjanlega gbéda pydingu a enska ordinu ,,prudence* sem sam-
einar allt pad sem vid viljum na fram i hegdun eftirlitsskyldra adila & fjarmala-
markadi. Kannski mé kalla pad fyrirhyggju og raddeild - kannski purfum vid nafna-
samkeppni til pess ad na pessum mikilveegu skilabodum fram i einu ordi?

Eg vil itreka pad sem forverar minir sogdu i tilvitnudu bréfi til vidskiptaradherra:
Eftirlitsstarfio er edlilegur hluti af starfsemi Sedlabankans. Eftirlitshlutverkid hefur
jafn mikinn hag af sambyli vid Sedlabankann og ymis énnur starfsemi Sedla-
bankans af sambyli vid eftirlitid.

petta hofum vid séd i verki. Hid rama ar sem 1idid hefur frd sameiningu hefur verid
annasamt — en samt feert okkur sanninn um &bata sameiningarinnar — hafi einhver
efast i upphafi. Sem demi kom abatinn af sampeettingu gagna bersynilega i ljos i
farséttinni med aukinni yfirsyn, beettri greiningu og samreemdum vidbrégoum.

pad hefur verid einbeitt markmid pess sem hér talar ad na fljott fram fullri sampaett-
ingu fjarmalaeftirlits og annarra verkefna Sedlabankans — til pess ad styrkja eftir-
litid — styrkja peningastefnuna og styrkja fjarmalastodugleika i landinu.

Okkur hefur midad mjdg vel hingad til og vid hlokkum til ad halda &fram & sam-
eiginlegri vegferd.

Ga6air aheyrendur

Eins og 4dur sagdi — hafa Islendingar notid fullveldis og sjalfstedis i efnahags-
malum i ramlega eina 6ld — pott Sedlabankinn sé adeins 60 ara. A pessum tima
hofum vid profad neer allar tegundir af peningastefnu — myntbandalag, fastgengi,
skridgengi, fljotandi gengi og sidan verdbolgumarkmid. Hvert pessara stefnuvid-
mida i peningamalum hefur sina kosti og galla. Pad sem skiptir po mestu er ad hvert
peirra gerir kréfu um akvedna stofnanauppbyggingu og svo sidan um ad stjornvold
og adrir fylgi akvednum og videigandi leikreglum. Hafi gengid illa hja okkur ad
reka sjalfsteeda peningastefnu er asteedan miklu frekar su ad vid hofum ekki fylgt
leikreglum eda haft réttan stofnanastriktdr en ad stefnan hafi verid rong.

Ja— ef okkur finnst saga peningamala & Islandi vera pyrnum strad er meginéstsedan
st ad Islendingar voru fyrst med Sedlabanka sem var eiginlega ekki til fyrr en arid
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1961 og sidan med Sedlabanka sem hafdi ekki sjalfstaedi til pess ad beita hag-
stjornarteekjum sinum fyrr en arid 2001. Og loks med Sedlabanka er hafdi verid
sviptur umbodi og ihlutunarrétti i gang fjarmalakerfisins i riflega tvo aratugi par til
ario 2020.

Sedlabankinn er po ekki einn i heiminum. G6d hagstjorn hefur prja arma — peir eru
auk bankans rikissjodur og adilar vinnumarkadarins sem purfa ad vinna saman til
bess ad halda hagkerfinu i jafnvaegi. bessir prir armar verda ad vera samluktir til
bess ad tryggja verdstodugleika, stddugan kaupmatt og laga vexti til langframa. pad
getum vid gert likt og adrar pjodir. Og munum gera. Sedlabankinn mun leggja sitt
af morkum.

Sextiu &ra starfsemi Sedlabanka Islands tti ad hafa gefid okkur 6llum g6dan
leidarvisi inn i framtidina. Vid sem nu stérfum fyrir hinn endursameinada banka
erum full 6preyju og tilhlokkunar ad takast & vid pau verkefni sem bida.  Vid
munum ad lokum fa ad sja myndband um honnun islensku sedlaradarinnar i tilefni
40 ara afmeelis gjaldmidilsbreytingar i landinu.



