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Maés Gudmundssonar sedlabankastjora.
Flutt & 56. arsfundi Sedlabanka Islands, 30. mars 2017.

Forsatisraoherra, fjarmala- og efnahagsradherra, forseti  Alpingis,
bankastjorar, sendiherrar erlendra rikja og adrir godir gestir!

Vid komum nii saman til 56. arsfundar Sedlabanka Islands. A fundinum fyrir éri
potti stada pjodarbuskaparins nokkud god. Landsframleidslan var ordin meiri en
han vard mest fyrir fjarmalakreppuna. bjodartekjur hofou aukist enn meira allra
sidustu arin vegna beettra kjara okkar i vidskiptum vid atlénd. Ofugt vid morg
fyrri timabil fullrar atvinnu var innra og ytra jafnveegi pjodarbdsins enn med
godu moti eins og birtist i verobdélgu sem hafdi verio vio eda undir
verdbolgumarkmidi i tvo ar og i myndarlegum vidskiptaafgangi. betta var god
stada en vid geroum okkur lika grein fyrir pvi ad hin geeti verid brothett par sem
spenna var ad byggjast upp i pjoédarbliskapnum og hettan a ofhitnun var
raunveruleg. Alpjodleg préun hafdi verid okkur ad morgu leyti hagstaed, en hin
gat snuist. Vid purftum pvi ad vera & vardbergi og hagstjorn purfti ad taka mid
af pessari ahettu.

Hvad segjum vid pa na pegar hradi vaxtarins hefur enn aukist, spennan i
bjodarblskapnum er ordin enn meiri en verdbdlgan hefur eigi ad sidur haldid
afram ad vera undir markmidi, verdbolguvaentingar eru ordnar vid markmid,
vidskiptaafgangurinn i fyrra var i sdgulegu hamarki og vid eigum meira erlendis
en vid skuldum? Til vidbdtar kemur ad a pessu eina ari voru vextir leekkadir um
0,75 prosentur, gengi krénunnar hefur haekkad um riflega 16%, Sedlabankinn
hefur keypt gjaldeyri sem nemur rumlega 350 ma.kr., gjaldeyrisfordinn hefur
steekkad um riman pridjung meelt i erlendum gjaldmidlum og fjarmagnshoft hafa
ad langmestu leyti verid losud i premur storum skrefum. Petta eru miklar
breytingar & einu ari og veentanlega munu peer skipa sinn sess i hagségunni.

Hvad skyrir pessa préun? Hvernig gat pjédarblskapurinn vaxid um ram 7% &
sidasta ari &n pess ad hann ofhitnadi og verdbolga feeri & skrid? Fimm paettir
skipta hér liklega miklu mali og mikilvaegt er ad skilja hvernig peir virka til ad
geta lagt mat & framhaldid og motad videigandi hagstjornarvidbroga.

I fyrsta lagi er frambodshlid pjodarblskaparins sveigjanlegri en adur vegna
aukinnar efnahagslegrar sampeettingar vio umheiminn. Hér a samningurinn um
Evropska efnahagssveaedid storan hlut ad mali en einnig adrir vidskiptasamningar
og almenn markadsdrifin préun i heimsbdskapnum. petta veldur pvi ad pegar
spenna byrjar ad myndast er audveldara en adur ad létta a henni med pvi ad
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flytja inn vinnuafl og adra framleidslupetti, nota erlend adfong i innlendum
framleidslukedjum i rikara meli eda flytja hluta af starfsemi Gt Gr landinu. [ fyrra
var t.d. flutningsjofnudur erlendra rikisborgara farinn ad nélgast fyrra hamark fra
arinu 2006.

I 63ru lagi skiptir mali ad skilja edli stersta buhnykksins sem okkur hefur
hlotnast ad undanférnu og hvernig hann spilar saman vid
sveiflujofnunarhlutverk gengis kronunnar. Mikill voxtur i ferdapjonustu hefur
verid einn megindrifkraftur hagvaxtar undanfarin ar. Ad hluta til nytir hin
innvidi og fjarmuni sem voru vannyttir adur en ferdamannabylgjan reis og pvi
voru ahrifin & spennu i pjédarbiskapnum minni en ef fjarfesting hefdi purft ad
aukast strax. NU er hins vegar veentanlega komid ad endastdd hvad petta vardar.
pa fylgir auknum ferdamannastraumi gjaldeyrisinnstreymi sem ad 6dru 6breyttu
prystir upp gengi krénunnar. bad dregur ar umsvifum annars stadar, beinir
eftirspurn Gt ar pjodarbuskapnum og dregur Ur verdbolgu. Pvi myndast ad hluta
sjalfvirkt moétveegi vid spennuahrif vaxtar ferdapjonustu eftir ad fullri atvinnu er
naad.

I pridja lagi hefur alpjodleg efnahagsproun haldid afram ad vera okkur hagsteed.
Vidskiptakjor i voru- og pjonustuvidskiptum hafa batnad & sidustu arum og
innflutningsverd i erlendri mynt hefur leekkad.

| fjorda lagi hefur steerri hluti tekna verid lagdur til hlidar i formi sparnadar en
oftast 4dur. A sidasta ari nam naerri pridjungi sa hluti landsframleidslu sem ekki
for i einkaneyslu eda samneyslu, p.e. svokalladur vergur pjodhagslegur
sparnadur. bad er einn mesti pjodhagslegi sparnadur sem melst hefur fra
upphafi. Hatt sparnadarstig skyrir af hverju vidskiptaafgangur vard svo mikill &
sidasta ari pratt fyrir ad fjarfesting hafi verid komin i ségulegt medaltal. Ad baki
liggur svo meiri sparnadur heimila, fyrirteekja og hins opinbera sem skyrist m.a.
af aukinni varud i framhaldi af reynslunni af fjarmalakreppunni, beettri afkomu
hins opinbera, &standinu & fasteignamarkadi sem kallar & meira eigid fé i fyrstu
ibudarkaupum og af vaxtastiginu. Meiri sparnadur studlar sidan ad minni spennu
i pjodarbuskapnum en ella.

I fimmta lagi er pad svo arangur af peningastefnunni sidustu misserin. bessi
arangur birtist m.a. i pvi ad verobo6lguvantingar til lengri og skemmri tima hafa
verid vid markmid sidan um mitt ar i fyrra. Kjolfesta peirra vid
verdbolgumarkmidid virdist einnig hafa styrkst, sem birtist i pvi ad
gengissveiflur og Oventar breytingar & verdbdlgu hafa minni ahrif en adur.
Traverdugleiki markmidsins hefur aukist. bvi parf meira til ad koma verdbolgu
fra markmidi en adur og haegt er ad halda verdbolgu vid markmid til lengri tima
litid med laegri voxtum en adur. Mdguleikar peningastefnunnar til ad draga ar
sveiflum i efnahagsumsvifum an pess ad stefna verdbolgumarkmidi i haettu hafa
ad sama skapi aukist.

Hver er pa stadan na i ljosi pessara skyringa? Ad sumu leyti erum vid i svipadri
stodu og fyrir ari. bvi er spdd ad hagvoxtur & pessu ari verdi afram yfir
langtimavexti framleidslugetu og ad spenna muni enn aukast en verdbolga verdi



eigi ad sidur undir verdbdlgumarkmidi lungann ar arinu. En pessar horfur eru
ovissar og ymsar breytingar hafa ordid og frekari breytingar geetu verid
framundan sem kunna ad hafa ahrif 4 framvinduna. Utflutnings- og
samkeppnisgreinar finna ni mun meira fyrir rudningsahrifum ferdapjonustunnar
eftir mikinn voxt sidustu ara. Miklar launahakkanir undanfarin misseri og
umtalsverd gengisstyrking a sidasta ari prengja ad afkomu peirra. Geta peirra til
ad taka & sig launahakkanir hefur minnkad. Heakkun gengis kronunnar ad
undanfornu er afleiding vaxtar ferdapjonustunnar og annarrar velgengni en
studlar ad pvi ad beina eftirspurn Gt ar landinu og draga pannig ar innlendri
framleidsluspennu.

pétt spar sem eru byggdar a gefnum forsendum og fyrirliggjandi likonum skili
peirri nidurstodu ad gengid haldi &fram ad haekka er rétt ad hafa i huga ad um
petta rikir toluverd dvissa. Losun hafta getur baedi studlad ad haerra og leegra
gengi til skemmri tima litid eftir pvi hvernig ventingar breytast. Virk sérstok
bindiskylda sem i juni sl. var 16gd a fjarmagnsstreymi erlendis fra inn a
skuldabréfamarkad og havaxtainnstedur hefur haldid aftur af styrkingu
gengisins og dregur i framhaldinu ar likunum a snarpri heekkun gengisins vegna
vaxtamunarvidskipta. Fra pvi ad tilkynnt var um losun fjarmagnshafta hinn 12.
mars sl. og til gengisskraningar i geer leekkadi gengi krénunnar um 3,8%.

Um pessar mundir eru breytingar ad verda i alpjodlegum efnahagsmalum sem
munu ad einhverju leyti breyta myndinni. Hagvoxtur i heimsbdskapnum er ad
aukast, einkum i ionrikjum. Hravoruverd er farid ad haekka og verdbodlga i
ionrikjum virdist & uppleid. Vextir hafa pegar verid haekkadir i Bandarikjunum
0g nu virdist sja fyrir endann a timabili mjog lagra eda neikveaedra vaxta a
evrusvaedinu. Ahrifin af pessu 4 islenskan pjodarblskap eru ekki & einn veg. EKKi
er & visan ad réa med frekari vidskiptakjarabata og draga mun ar innfluttri
verdhjodnun. Verdbolga hér & landi geeti pvi stefnt hradar upp fyrir markmid
nema innlend spenna hjadni & méti. Hins vegar mun vaxtamunur gagnvart
utléndum ad 6breyttu minnka sem audveldar framkveemd peningastefnunnar og
dregur ur bokferdu tapi Sedlabankans vegna gjaldeyrisforda, eins og ég kem
nanar ad sioar.

Framkveemd peningastefnunnar er yfirleitt mun floknari pegar miklar breytingar
eiga sér stad en i rolegra astandi. Vidmidunarpdstar stefnunnar eins og
jafnveegisgildi vaxta, framleidslu, atvinnuleysis og gengis geta pa farid a
hreyfingu. En par sem petta eru ekki sterdir sem eru maldar 4 hverjum tima
heldur parf ad leida ad peim likur & grundvelli préunar annarra steerda er mikil
ovissa & lidandi stund um hversu mikid peer hafa breyst eftir ad peer fara & annad
bord a hreyfingu. P& breytast hlutfallsleg verd meira en endranzr en
peningastefnan getur ekki haft ahrif & pau nema til skamms tima. Stundum getur
verid erfitt ad greina a milli slikra hlutfallslegra verdbreytinga og almennrar
heekkunar verdlags sem raedst til lengdar af peningastefnunni. Til vidbétar pessu
getur oft verid erfitt ad greina & lidandi stund hvada breytingar eru timabundnar
og ma kannski milda med hagstjérn og hverjar eru varanlegar og litid ad gera
vid, a.m.k. med peningastefnunni.



Petta eru einmitt adstaedurnar sem vid bdum vid nd. Skyrar visbendingar eru um
ad jafnveegisraungengi hafi haekkad med bettum vidskiptakjorum, meiri
bjédhagslegum sparnadi og storbaettri erlendri stdu. Pa eru visbendingar um ad
jafnvaegisvextir hafi leekkad fra pvi sem var fyrir fjarmalakreppu og peir hafa
liklega leekkad enn frekar med auknum triverdugleika peningastefnunnar og
betri kjolfestu verdbolguvaentinga vid markmid. | badum tilfellum er peirri
spurningu 6svarad hversu mikid.

Hvad gengid vardar benda hefdbundnar maliadferdir ekki til pess ad raungengid
sé augljoslega komid yfir jafnveegisgildi sitt. Pad stydur pessa nidurstédu ad
athugun bankans sem birt verdur i Fjarméalastodugleika i naestu viku synir ad um
85% af innstreymi & gjaldeyrismarkad & sidasta ari atti reetur ad rekja til
vidskiptaafgangs og vidskipta innlendra adila sin a milli. Fjarmagnsinnstreymi
fra erlendum adilum skipti mun minna mali og & seinni hluta arsins pegar
gengisstyrkingin var sem mest var fjarmagnsinnstreymi tengt vaxtamun nénast
ekkert. Mat & jafnveegisgengi er hins vegar had mikilli 6vissu og Sedlabankinn
hefur i varudarskyni lagst gegn mogulegu ofrisi kronunnar med miklum
gjaldeyriskaupum.

I pessu ljosi er erfitt ad komast ad annarri nidurstddu en ad styrking kronunnar
hafi ad verulegu leyti verid godkynja i peirri merkingu ad hun byggdist &
undirliggjandi  efnahagsadstedum og studlar ad betra jafnvegi i
pjédarbuskapnum. Svidsmyndir bankans benda til ad ef Sedlabankinn hefdi med
teekjum sinum stédvad gengisstyrkingu undanfarinna ara hefdi 6jafnveegio ordid
mun meira i pjodarbuskapnum og verdbolga téluvert meiri.

bad er langt sidan Sedlabanki islands gat einhlida akvedid gengi kronunnar fra
degi til dags. bad akvardast & millibankamarkadi og endurspeglar undirliggjandi
eftirspurn og frambod & gjaldeyri. En bankinn getur audvitad haft ahrif & gengid
med vaxtaakvordunum, gjaldeyrisvidskiptum og beitingu fjarstreymisteekja eins
og peirri sérstoku bindingu & vissar tegundir fjarmagnsinnstreymis sem nu er
virk. Gengid veeri audvitad mun heerra ef bankinn hefdi ekki beitt pessu teeki og
keypt gjaldeyri i miklum meeli.

En hefdi hann getad gengid lengra, t.d. med enn meiri gjaldeyriskaupum og
leekkun vaxta umfram pad sem efnahagsadstedur og verdbolguhorfur gafu
tilefni til? Vissulega hefdi hann getad pad og jafnvel i peim meli ad stodva
gengishakkunina ad mestu leyti. ba hefdu verulegar vaxtalekkanir liklega purft
ad beetast vio gjaldeyriskaupin jafnvel pannig ad raunvextir hefou ordid
neikvaedir sem samremist reyndar illa pjodarbuskap i spennu og med mjog
mikinn hagvoxt. Astaedan er st ad til ad leekka vexti i peim mali ad innlendum
adilum finnist af peim sokum fysilegt ad fjarfesta i erlendum verdbréfum duga i
lj6si mikils vaxtamunar engar 0,25 eda 0,5 prosentur. P& er ekki vist ad lengri
vextir & skuldabréfamarkadi hefdu fylgt ad fullu eftir en peir skipta meira mali
fyrir fjarfestingu lifeyrissjoda og annarra fjarfesta en skammtimavextir
Sedlabankans. Astedan hefdi pa verid st ad verdbolguvantingar hefdu haekkad
og ef lekkun skammtimavaxtanna hefdi ekki verid i samremi vid astand og



horfur i efnahagsmalum geetu hafa myndast veentingar um ad peir haekkudu
fljotlega aftur.

petta hefdi ekki verid an alvarlegra hlidarverkana. [ pvi sambandi verdur ad hafa
i huga ad sedlabankar geta til lengdar dkvardad verdbolgu og haft samsvarandi
ahrif a nafngengi. En peir geta ekki til lengdar akvardad raungengid. Ef
raungengi haekkar vegna hakkunar jafnveegisraungengis og sedlabanki stodvar
nafngengishakkunina mun raungengid eigi ad sidur haekka ad lokum en pa i
gegnum meiri launahakkanir og verdbdlgu.

Hefdi bankinn stédvad haekkun gengisins hvad sem pad kostadi veeri verdbolga
na pegar liklega komin pd nokkud yfir verdbdlgumarkmid og mjog oliklegt ad
verdbdlguvantingar veeru vid markmid. Slikt hefdi gengid & svig vid 16gbundid
markmid bankans um verdstédugleika. Pad hefdi einnig verid dyru verdi keypt
pvi ad traverdugleiki peningastefnunnar veeri farinn og pad myndi kalla & enn
heerri vexti sidar til pess ad ddlast hann a ny. Ef vilji stendur til ad hamla haekkun
raungengis og milda rudningsahrif mikils vaxtar ferdapjonustunnar & adrar
greinar, sem vissulega er porf &, en an pess ad forna verdstoougleika, pa parf ad
gera pad med teekjum sem geta haft varanleg ahrif & raungengid svo sem eins og
med adhaldssamari stefnu i rikisfjarmalum. I pessu sambandi er pad ahyggjuefni
ad adhaldsstig rikisfjarmala malt med hagsveifluleidréttum frumjofnudi hefur
slaknad tvo sidastlidin ar og utlit er fyrir ad pad sama gerist i ar. P& er einnig
haegt ad radast ad rotum gengisstyrkingarinnar med pvi ad beita pvi sem sumir
talsmenn ferdapjonustunnar hafa svo agatlega kallad ,,adgangstakmarkanir og
verdlagningu®.

Margir hafa ad undanfornu kvatt sér hljéds og talid meginvexti Sedlabankans
allt of haa midad vid rikjandi adsteedur og visa pa til mun legri vaxta i helstu
vidskiptaléndum, pess ad verdbolga hafi verid vid eda undir markmidi i prju ar
og ad Sedlabankinn hafi & undanférnum misserum spad of mikilli verdbdlgu.
Umraeda um hvort adhaldsstig peningastefnunnar sé i samraemi vid markmio
bankans og astand og horfur i efnahagsmalum & hverjum tima er edlileg. Sitt
synist hverjum i pvi efni, stundum lika innan peningastefnunefndarinnar, enda
erum vid ekki med areidanleg gégn um nuverandi og nyliona préun fyrr en eftir
einhvern tima og framtidin er alltaf oviss.

Meginnafnvextir bankans eru ni 5% og samsvarandi raunvextir pvi um 2%:%.
Midad vid stédu hagsveiflunnar og verdbolgu undir markmidi jafngildir petta
bvi ad jafnveegisraunvextir seu 1%% sem verdur ad teljast lagt i 1josi pess ad
voxtur framleidslugetu er til lengdar toluvert meiri. Sogulega eru petta ekki hair
vextir pétt peir séu pad um pessar mundir i alpjodlegu samhengi. Skyringanna &
bvi er hins vegar ad leita i sogulega séd mjog lagum voxtum erlendis fremur en
6edlilega haum voxtum hér a landi. Mjog vida um heim hefur verdbodlga verid
fyrir nedan verdbdlgumarkmid og sedlabankar hafa ofspad verdbdlgu sidustu
misserin og virdist pa ekki skipta miklu mali hvert vaxtastigid er og hvar i
hagsveiflunni vidkomandi 16nd eru stodd. bad bendir sterklega til pess ad um
alpjodlega peetti sé ad reda eins og lagt hravoruverd og viondm gegn
launahaekkunum i idnrikjum, m.a. vegna aukinnar beinnar og Obeinnar



samkeppni fra vinnuafli annarra landa og 6vissu um framtidina i framhaldi af
fjarmalakreppunni.

Adhaldsstig peningastefnunnar n markast ekki af fyrri ofspAm Sedlabankans &
verdbolgu. Peningastefnunefnd tekur mid af spam en setur vextina ekki i blindni
eftir peim og adlagar adhaldsstigid i 1j6si framvindunnar. Sparnar sjalfar eru svo
adlagadar i hverjum arsfjoroungi. Spar fyrir einum til tveimur arum byggdust &
Obreyttu gengi kronunnar og mun leegra gengi en nu er, og & viosnuningi i
alpjédlegum hrévoruverdum sem atti samkveemt alpjodlegum spam ad gerast
fyrr og meir en raunin hefur ordid. Pessum spam fylgdi vaxtaferill inn i
framtidina sem aldrei vard. Pad verdur pvi ad meta adhaldsstigid & hverjum tima
a eigin forsendum. Pad hefur peningastefnunefndin gert og heldur &fram ad gera.
Hvernig nafnvextir og raunvextir munu proast & naestunni reedst pvi af framvindu
efnahagsmala og verdbdlguhorfum. A hverjum tima reynir nefndin ad halda
voxtum ekki heerri en parf til pess ad halda verdbdlgu vid markmid til lengri tima
litid. Byggt & pessum sjonarmidum og ad pvi gefnu ad ekki verdi miklar 6vaentar
breytingar & peirri mynd sem n0 blasir vid geeti & naestunni skapast svigram fyrir
frekari leekkun nafnvaxta.

Rikisstjornin hefur na sett af stad ferli til ad endurskoda ramma
peningastefnunnar. Sedlabanki islands stydur pad ferli og mun taka virkan patt i
bvi. Mikilvaegt er ad tekid verdi mid af pvi sem peningastefna getur gert og ad
geett verdi ad pvi sem hun getur ekki gert. P4 er mikilvaegt ad hafa i huga ao
miklar breytingar hafa pegar verid gerdar a framkveemd peningastefnunnar fra
bvi sem var fyrir fjarméalakreppu, eins og ég hef adur rakid itarlega & pessum
vettvangi. Ymsar frekari breytingar parf hins vegar ad skoda og Sedlabankinn
einn getur ekki breytt pvi sem er med pvi mikilvaegara i pessu sambandi: ad
peningastefna, rikisfjarmal, 6nnur hagstjérn og akvardanir & vinnumarkadi spili
sem best saman. AJ lokum legg ég aherslu & mikilveegi pess ad s& &rangur
peningastefnunnar sem ég hef hér gert ad umtalsefni verdi vardveittur.

Agetu fundargestir. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans nam i lok febrdar sl. rmum
810 ma.kr. eda um 7% milljardoi Bandarikjadala. Fordinn svaradi til um
pridjungs landsframleidslu og var yfir peim lagmoérkum sem stefnt var ad i
addraganda losunar fjarmagnshafta. Midad vid landsframleidslu er
gjaldeyrisfordinn um pessar mundir hinn stersti sem islenska pjodin hefur att
sidan i lok seinni heimsstyrjaldar.

Enginn vafi er & pvi ad vid htfum pegar haft mikinn hag af pessum tiltélulega
stora forda. Pad er hann sem hefur gert okkur kleift ad losa fjarmagnshoftin an
pess ad taka of mikla &hettu vardandi efnahagslegan og fjarmalalegan
stodugleika. Hann leikur stort hlutverk i nylegri haekkun & lanshafismati eins og
sja ma af tilkynningum lanshefismatsfyrirteekjanna. pad leidir sidan til pess ad
lanakjor rikissjods, bankanna og steerri fyrirteekja 4 erlendum lanamarkadi batna.
Sidast en ekki sist gerir stor fordi okkur kleift ad milda afoll framtidarinnar.
Hann eykur t.d. umtalsvert likur & pvi ad ef gengid laekkar vegna pess ad
jafnvaegisgengid hefur leekkad aftur og spenna er horfin ar pjodarbdinu pa verdi
pad med hatti sem ekki dgnar stédugleika. Margar pjodir hafa gengid i gegnum



slika adlogun og skyndilegt gengishrun af pvi tagi sem vard hér i
fjarmalakreppunni er miklu frekar undantekningin heldur en hitt.

Abatinn af fordanum er pvi mikill. Vandinn er hins vegar sa ad abatinn dreifist
vida en Sedlabankinn ber allan kostnadinn. A sidasta ari vard tap & rekstri
Sedlabankans sem nam 35 ma.kr. Petta tap vard vegna nerri 90 ma.kr.
gengistaps & gjaldeyrisforda vegna haekkunar gengis kronunnar & arinu. bad tap
er hins vegar bdkhaldslegt og o6innleyst og myndi ganga til baka faeri gengi
kronunnar i hina attina. Engin verdmeeti hafa tapast. Fordinn er hinn sami og
aour i erlendri mynt og kaupmattur hans gagnvart pvi sem hann kann ad vera
notadur i er dskertur.

Hitt er meira dhyggjuefni ad mikill neikveedur vaxtamunur er til stadar sem
tengist annars vegar fordanum, par sem hann er fjarfestur & ségulega lagum
voxtum erlendis, og hins vegar vaxtakostnadi af kronuskuldum Sedlabankans
sem bera mun herri vexti. Af pessum s6kum syna framreikningar til arsins 2025
ad afkoma Sedlabankans verdi ad dbreyttu neikvaed fra og med arinu 2018 um
18 ma.kr. ari og ad eigid fé Sedlabankans verdur neikveett i framhaldinu. Pad eru
i sjalfu sér engin Ragnardk og margir virtir sedlabankar hafa starfad med 4getum
med neikveett eigid fé. Eigi ad sidur er af margvislegum asteedum heppilegra ad
Sedlabankinn hafi pokkalega eiginfjarstédu. Framreikningar Sedlabankans syna
ad med margvislegum adgerdum og edlilegri dreifingu kostnadarins af fordanum
a milli peirra adila sem njéta gods af honum sé haegt ad loka pessu gati. bar med
telst moguleg aukin avoxtun fordans med pvi ad skipta honum upp i tvo eda fleiri
hluta med tilliti til bindingar og avoxtunar.

SG spurning hefur vaknad hvort gjaldeyrisfordinn sé ordinn of stér eda med
6drum ordum ad avinningurinn sé ordinn minni en kostnadurinn. begar litid er
til sambeerilegra landa og peirrar dhattu sem pau standa frammi fyrir er alls ekki
augljést ad svo sé. ba méa ekki gleyma pvi ad gjaldeyrisfordi getur aukist hratt
hja litlum 16ndum eins og saga okkar synir en hann minnkar einnig yfirleitt
hradar en hja sterri 16ndum pegar afoll verda. Ymis litil 16nd med eigin
gjaldmidil og sjalfsteeda peningastefnu eru med gjaldeyrisforda sem nemur um
pridjungi af landsframleidslu eda meira. Hér méa nefna I6nd eins israel, Perd,
Singapur, Sviss og Tékkland. Island er nt um midbik pess pridjungs landa sem
mestan forda hafa en, med einni undantekningu, med hlutfallslega minni
gjaldeyriseignir en pau 16nd sem hafa sett a laggirnar svokallada audlegdarsjodi.

Agetu gestir. Eg hef ad pessu sinni gerst langordur um peningastefnu, gengi og
gjaldeyrisforda enda eru pessir malaflokkar mikid i deiglunni um pessar mundir.
Minna feeri hefur ad pessu sinni verid a ad fjalla um fjarmalakerfid, en pad fékk
meira rymi i redu minni i fyrra. Ritid Fjarmalastodugleiki kemur hins vegar Gt
i naestu viku og par verdur fjallad itarlega um aheettu i fjarmalakerfinu. pvi er
ekki ad leyna ad vaxandi ahyggjur eru af adstedum a fasteignamarkadi og til
pess kann ad koma a nastunni ad tilteek pjodhagsvarudartaeki verdi virkjud til ad
draga ur ahattu sem tengist peim. Ritid Fjarmalainnvidir kemur sidan ut
snemma i juni en mikil gerjun er a peim vettvangi i sambandi vid endurnyjun
greioslukerfa og ahrif teeknipréunar & banka og greidslumidlun.



Agetu fundargestir. Uppgjori vegna fjarmalakreppunnar er ad langmestu leyti
lokid. Vid gongum nu & vit nyrra tima 6heftra fjarmagnshreyfinga. | pvi felast
baedi tekiferi og adheatta. Vid purfum ad gripa teekiferin, greina ahattuna og
gripa til videigandi rddstafana. Sedlabankinn mun eftir bestu getu studla ad pvi
ad svo verdi par sem hann a hlut ad mali.

Eg vil ad lokum pakka bankaradi og peningastefnunefnd samstarf & lidnu ari,
hinum margvislegu samstarfsadilum Sedlabankans pakka ég einnig fyrir
samvinnuna, ekki sist forsaetisraduneyti, fjarmala- og efnahagsraduneyti og
Fjarmalaeftirlitinu. Pa pakka ég peim fjarmalastofnunum sem eiga vidskipti vid
Sedlabankann fyrir samstarfid. Einnig vil ég pakka samstarfid vid Alpingi,
einkum efnahags- og vidskiptanefnd. Sidast en ekKi sist vil ég pakka starfsfolki
Sedlabankans fyrir mikid og arangursrikt starf a lidnu ari.



