30. mars 2023

Raeda Asgeirs Jonssonar sedlabankastjéra & 62. arsfundi
Sedlabanka islands, 30. mars 2023

Forseetisradherra, adrir radherrar, formadur bankarads og adrir sem til min
heyra.

.Pegar madur villist i poku eda hrid og missir attirnar er sagt ad hann fari i
hring og pa synist honum vatn renna upp i méti. | okkar efnahags- og at-
vinnumalum erum vid islendingar ni rammlega villtir og hringirnir, sem vi®
rotum, verda knappari og knappari. Og eins hefur skyn okkar brenglast a
raunverulegum verdmeaetum, svo ad okkur synist linuritid yfir hagseeld

pjodarinnar stefna upp a vid, pegar pad visar nidur.”

Pannig férust ritara Reykjavikurbréfs Morgunbladsins ord sunnudaginn 19.
agust 1979. Eg er pess eiginlega fullviss ad bréfritarinn hafi verid Matthias
Johannessen skald og ritstjori enda hef ég ekki fundid betri lysingu a efna-
hagsastandinu & islandi petta sumar. Enn heldur hi® fornkvedna ad skaldin

sjai 68rum betur.

Og ju - sumari® 1979 hafdi verdbdlgan slegid nytt met og meeldist yfir 60%
a arsgrunni. Og pad gerdist pratt fyrir 6tal efnahagsadgerdir, bradabirgdalog
og ymislegt annad sem atti ad rada bug a verdbdlgunni — samt hélt han
afram ad aukast. Ostdédugleiki i verdlagi skapadi stddugleika i stjornmalum.
Rikisstjornir komu og foru. Kjarasamningar og gengisfellingar gengu a vixl
og naerdu verdbdlguna. Eg held raunar ad pjodfélagsumraedan hafi sjaldan

verid leidinlegri en a pessum tima.

Eg sjalfur var feeddur 1970 og man vel eftir 6llum verdbdlgu-, kjara- og

gengisfréttunum i Gtvarpinu og blédunum.. Eg velti mjég fyrir mér pessum



verdbodlgudraug sem sifellt var talad um en enginn rédi vid. Eg var raunar
svo heppinn ad vera med verdtryggdar tekjur. Eg atti tvaer kindur — adra
golsotta og hina svarta. Og einhverjar af hinum mérgu verdlagsnefndum
landbunadarins uppreiknudu virdi lambanna og ullarinnar sem ég lagdi inn
i Kaupfélagid i Stykkisholmi eftir verdbolgu a hverju ari. Aftur & moti brunnu

peningar upp a neikveedum raunvoxtum i bonkum og sparisjdédum.

A pbessum tima voru vextir i reynd akvednir af pélitiskum stjornvoéldum, par
med taldir vextir Sedlabankans og vidskiptabankanna. Pad leiddi til raun-
vaxta sem voru lengi neikvaedir um 10 til 20%. Pannig var komid arid 1979
a0 neikvaedir raunvextir h6fdu brennt upp sparnad landsmanna ad pvi marki
ad innstaedur i bankakerfinu h6fdu dregist saman um 30 til 40% ad raunvirdi
fra upphafi aratugarins. Bankar og sparisjodir hofdu pvi sifellt minna til pess
ad midla ut. Helstu atvinnuvegir landsins voru i stodugri fjarprong. Frambod

husnaedislana var takmarkad.

Kannski er rangt ad nota hugtakid ,ad brenna upp” i pessu sambandi. Verd-
maetid sem falid er i peningum hverfur ekki i verdbolgu heldur feerist fra
peim sem spara til peirra sem skulda. Pannig folu 20% neikveedir raunvextir
pad i sér ad fimmtungur sparifjar landsmanna var a hverju ari millifaerdur fra
sparifjareigendum til peirra sem skuldudu og pa hlaut ad ganga fljétt a
hofudstélinn. Attundi dratugurinn var pvi timi einna mestu fjarmagnsflutn-
inga Islandsségunnar - fra sparifjareigendum og lifeyrissjodum til lantak-
enda og skuldara, en einnig a milli kynsl6da par sem verdmaeti voru feerd fra
peim eldri sem attu sparifé til peirra yngri sem skuldudu. Pannig lagdi 6da-
verdbdlgan grunn ad eiginfjarmyndun 68-kynslodarinnar og eignaryrnun og
jafnvel fataekt eldra folks a peim tima — samhlida pvi ad nidurgreida rekstur

margra storfyrirtaekja i landinu.

Pad er enda svo ad pad var einmitt arid 1979 sem vidtaek verdtrygging spari-
fiar og lansfjar var tekin upp & Islandi med Olafslogum sem sampykkt voru



a Alpingi fimm manudum & undan tilvitnudu Reykjavikurbréfi. Verdtrygg-
ingin var ad sumu leyti uppgjof — en kannski mun frekar adlégun ad ad-
steedum par sem hun audveldadi efnahagslifinu ad starfa i mikilli verdbolgu.
Han ol i sér sama grundvallaratridi og gilti um [6mbin min og innleggid i
kaupfélagid fordum — verdgildi peninga vard tengt vid raunveruleg verd-
maeti. Vist atti verdbdlgan enn eftir ad vaxa. islandsmetid var sett arid 1983

begar arsverdbolga nadi 130% manudina febraar til mai.

Samt sem adur olli tilkoma verdtryggingar pélitiskum straumhvorfum i
barattunni vid verdbdlgudrauginn par sem hdn kom i veg fyrir fjarmagnstil-
feerslur & milli sparifjareigenda og skuldara. | verdtryggdu kerfi hagnast
enginn & 6daverdbolgu — allir tapa 4 endanum. i reynd skdpudu Olafslog pvi
politiskar forsendur fyrir pvi ad pvi unnt vard ad leggja til atldgu vid verd-
bdélguna og na henni nidur i eins stafs tolu vid upphaf tiunda aratugarins.
Pad tok sem sagt tima og sagan af peirri vidureign er lengri en svo ad haegt

sé ad fjalla um hana hér.
GOdir aheyrendur

Adur en lengra er haldid er rétt ad taka fram ad ég lit ekki svo & ad pjédin sé
stddd i holtapoku ni um stundir. Nei — vid sjaum vel til allra atta. Vid skulum
einnig hafa i huga ad verdbolgan hér er i takti vid pad sem nu gerist medal
vestraenna pjoda. Og jafnvel heldur minni. Vid erum ekki lengur sérstakt fra-
vik medal peirra likt og a attunda aratugnum. Stada okkar er raunar ad

morgu leyti ageet i alpjédlegu samhengi.
Samt sem adur langar mig til pess ad nefna hvada astaedur voru fyrir hringa-
vitleysunni — eda blindhridargongu pjodarinnar a attunda aratugnum — svo

vid villumst ekki aftur af leid.

Astaedur é8averdbolgunnar voru einkum priar.



1) Sedlabankinn hafdi ekki sjalfstaedi til pess ad beita styritaeekjum sinum
til pess ad bregdast vid verdbodlgu. bess i stad voru vextir bankans akvednir
a politiskum forsendum og var haldid ébreyttum pratt fyrir vaxandi verd-
bélgu.

2) Rikisfjarmalin voru 6sjalfbeer par sem rikissjédur fjarmagnadi halla-
rekstur med yfirdrattarlanum i Sedlabankanum - sem jafngildir peninga-
prentun - eda med pvi ad taka erlend lan sem skipt var i krénur i Sedla-
bankanum til pess ad fjarmagna framkveemdir og hallarekstur — sem einnig

jafngildir peningaprentun sem kyndir undir verdbélgu.

3) Hofrungahlaup var stundad a vinnumarkadi par sem verkalydsfélogin
brugdust vid verdhaekkunum med krofum um nafnalaunahaekkanir og svo
um frekari nafnlaunahaekkanir til pess ad bregdast vid enn meiri verdbdlgu
— og svo framvegis, og itrekadar gengislaekkanir tryggdu afkomu utflutn-

ingsatvinnuvega.

Fra pessum tima hafa verid gerdar Urbaetur a 6llum pessum svidum. Sedla-
bankinn er nu ekki adeins sjalfsteedur heldur hefur hann fengid aukid umbod
og fleiri taeki eftir sameiningu vid Fjarmalaeftirlitid arid 2020. Pad gerir
honum kleift ad beita sér med mun ahrifarikari haetti en adur. Yfirdrattareikn-
ingi rikissjods var loka® med samningi Sedlabankans og Fridriks Sophus-
sonar fjarmalaradherra arid 1993 og endanlega var tekid fyrir heimild Sedla-
bankans til ad fjarmagna rikissjéd i nyjum I6gum um bankann 2001. ba hafa
rikisfjarmalin veri® tekin mun fastari tdkum a seinni arum en adur med gerd
fjarmalaazetlana. Hér skal ad visu nefnt ad baedi utgjold og tekjumissir vegna
Covid-19 faraldursins reyndu mjog a rikisfjarmalin sem erfitt hefur verid ad
vinda ofan af. Eg ber hins vegar pa von i brjésti ad fjarmalaaetiunin sem kynnt
var i geer sé fyrsta skref i endurreisn rikisfjarmalastefnunnar eftir faraldurinn.

Peningastefnan og rikisfjarmalin muni afram vinna vel saman.



Hvad vinnumarkadinn ahreerir var pjodarsattin 1990 lykilatridi i ad na verd-
bélgu Ur 21% arid 1989 nidur i 4% arid 1993. Og vel ad merkja, radstofunar-
tekjur heimilanna hafa prefaldast ad raunvirdi fra pvi ad pjédarsattin var
gerd. Pessi mikli arangur samvinnu og pjédarsattar virdist vera eitt best
geymda leyndarmal landsins — & petta er sjaldan minnst i pjodmalaum-
reedunni. Sannleikurinn er alltaf sagna bestur — og hann er sa ad verdstodug-
leiki er forsenda fyrir vernd raunverulegs kaupmattar. Fullyrdingar um annad

eru omerkilegt lydskrum.

Lifskjarasamningarnir fra 2019 baru keim af gémlu pjédarsattinni. Peir
skiludu auknum kaupmeetti— p6 heldur hafi hallad undan peim & sidustu sex
manudum samningsins. Eg verd samt ad vidurkenna ad ég hef ahyggjur af
proun vinnumarkadarins ad undanférnu og Ottast ad par sé akkilesarheell
islands i barattunni gegn verdbélgu nd. Alpydusamband island hefur veikst
verulega og hefur ekki lengur samningsumbod fyrir hinn almenna markad.
Pad er skadi. Satt a vinnumarkadi getur adeins falist i pvi ad allir sitji vid sama
bord pegar samid er. Vid purfum sterkt Alpydusamband sem samningsadila
til pess ad standa vord um stodugt verdlag og vaxandi kaupmatt med vid-
semjendum sinum. Vid purfum einnig sterkt Alpydusamband sem porir ad
taka abyrgd og hugsa um heildarhagsmuni. Heett er vi® ad tvistrud verka-
lydshreyfing tyni sjalfri sér i poku upp & heidum og endi a hringsoli par sem

launahaekkanir og verdhaekkanir ganga a vixl.

Ad sama skapi parf atvinnulifid — fyrirtaekin einnig ad axla abyrgd. Verdbdlga
og pensla ma ekki verda ad skalkaskjéli til pess ad henda 6llum kostnadar-
haekkunum 0t i verdlagid. Pad getur heldur ekki lidist ad stjérnendur fyrir-
teekja skammti sjalfum sér laun sem eru ur 6llu samhengi vid islenskan veru-

leika.

Besta hjalpin sem vid getum fengid vid ad na verdbdlguvaentingum nidur er
ad adilar vinnumarkadarins axli abyrgd, lysi yfir studningi vid verdstodugleika
og taki bardagann vid verdbolguna med okkur. Og audvitad veentum vid
bess ad rikisfjarmalin studli ad hinu sama.



GOdir aheyrendur

Sa verdbolguvandi sem vid glimum nu vid stafar ad stofni til af Covid-19-
faraldrinum og afleidingum hans par sem eftirspurn faerdist til i tima med
nanast fordeemalausum heetti. Sidan hafa ordid ymsar fleekjur og snuningar

en hugum fyrst ad grunnorsokinni.

Mikill samdrattur atti sér stad i baedi neyslu og fjarfestingu a Covid-arunum
2020 og 2021 og pannig vard til mikill sparnadur. pvi var vidbuid ad pegar
sottvarnir voru afnumdar i upphafi sidasta ars brytist fram mikil einkaneysla
par sem félk nytti kaupgetu sina. Markmid allrar hagstjornar er ad vidhalda
jafnvaegi i pjodarbudskapnum. Ad hvorki sé ,of eda van” likt og sungid er um
i Kardemommubaenum. Hagstjornaryfirvold purftu i faraldrinum ad
bregdast vid mesta samdraetti i framleidslu fra stridslokum og sidan i kjol-
farid ad takast a vid algeran vidsnuning og mikla aukningu i eftirspurn og
Ovaentar verdhaekkanir & innflutningi. Fyrri hluti verkefnisins - ad hvetja efna-
hagslifid afram i miklum samdraetti - gekk vel. En seinni hlutinn - ad na nyju

jafnvaegi eftir farsottina - aetlar ad verda erfidari vidureignar.

Su mikla verdbodlga sem fylgdi i kjolfar farsottarinnar kom helstu sedla-
bénkum heimsins & ovart. Framan af var talad um timabundna adlogun -
verdbolgan myndi sjalfkrafa gufa hratt upp. Pad reyndist 6skhyggja. par
hefur innras Russa i Ukrainu, med tilheyrandi verdhaekkunum & hravérum,
eldsneyti og matveelum auk breytinga a virdiskedjum, ekki hjalpad til.
Stadan er pvi midur su ad verdbdlga hefur nad tveggja stafa tolu vida i
Evropu. Hver einasti sedlabanki i alfunni er enn i haekkunarferli med styrivexti

sina.

Sedlabanki islands brast vid hinum gridarlega mikla samdraetti i efnahagslif-
inu med laekkun styrivaxta um alls 2 prosentur eftir ad faraldurinn skall a.
Pessi vaxtaleekkun asamt 68rum adgerdum bankans og rikisstjérnarinnar

gerdu pad ad verkum ad unnt reyndist ad vernda kaupmatt félksins i landinu



og vid sluppum i gegnum petta mikla afall med 7,2% samdratt i landsfram-
leidslu. En skjott skipast vedur i lofti. Sedlabankinn var fyrsti vestraeni sedla-
bankinn til pess ad hefja haekkun styrivaxta i mai 2021 pegar uppgangurinn
hofst. Alls hafa styrivextir nd veri® haekkadir 12 sinnum, alls um 6,75
prosentur. Peir standa nu i 7,5%.

Pad skal fuslega vidurkennt ad Sedlabanki islands hefur likt og adrir sedla-
bankar vanspad verdbolgu. Eftir a ad hyggja hefdi matt haekka vexti hradar.
Aftur @ moti eru ahrif vaxtahaekkana aldrei ad fullu fyrirséd og pvi hljota
almenn varudarsjonarmid ad takmarka hve hratt er haegt ad haekka vexti og
auk pess parf ad geeta pess ad ekki sé tekin of mikil pjodhagsleg aheetta.
Uttektir erlendra sérfreedinga eru pd einréma um ad Sedlabankinn hafi
gripid til timanlegra og réttra radstafana baedi hvad vardar vidbrogd vid
faraldrinum sjalfum sem og adgerdir bankans til pess ad studla ad verd-
stodugleika i kjolfar hans. betta a t.d. vid um mat Alpjodagjaldeyrissjoédsins
og uttektarnefndar sem skipud var samkvaemt 36. grein Sedlabankalaga. Pad
taknar ekki ad vid getum ekki gert betur né heldur ad vid purfum ekki ad
gera meira. Ekki er tilefni til ad ofmetnast. Eg vona ad vi® verdum bratt komin

yfir pad versta.
GOdir aheyrendur

Ein afleiding af hrodum upptakti verdbdlgunnar & sidasta ari er ad raunvextir
baedi heimila og fyrirtaekja hafa snarlaekkad. Rosklegar vaxtahaekkanir Sedla-
bankans hafa pvi midur ekki dugad til pess ad rétta pennan kurs. Ja - raun-
vextir nyrra 6verdtryggdra hdsnaedislana med breytilegum voxtum til fast-
eignakaupa voru 3 til 4% a arunum fyrir faraldur en féru nidur i nall i faraldr-
inum og eru nu neikvaedir um 2%. Raunvextir eldri lana med fostum voxtum

eru enn neikvaedari.

Raunvextir nyrra overdtryggdra lana med breytilegum voxtum til atvinnu-
fyrirtaekja voru a sama bili fyrir faraldur, eda 3 til 5%, en foru nidur i nall arid

2021 og eru par enn. A sama tima eru raunvextir innlana & bilinu minus 5 til



minus 10%. Pannig hefur sagan ad einhverju leyti endurtekid sig. Verdbodlga
og neikvaedir raunvextir hafa nidurgreitt atvinnuvegafjarfestingu og hus-
naediskaup og flutt fjarmuni fra sparifjareigendum til skuldugra heimila og
fyrirtaekja. Pad getur ekki gengid til lengdar.

Sedlabankinn hefur lagst af fullum punga gegn skuldaséfnun heimilanna.
Adgerdir bankans i fjarmalastodugleika hafa falist i pvi ad herda lanapega-
skilyrdi vid veitingu fasteignalana baedi hvad vardar hamarksvedsetningu og
greidslubyrdi. Pessar adgerdir hafa lagt sitt ad morkum vid ad keela fast-
eignamarkadinn og tempra lanaeftirspurn heimila. baer hafa stutt vid pen-
ingastefnuna og dregid ur likum pess ad lantakendur lendi i greidsluerfid-
leikum pegar hardnar a dalnum. pratt fyrir allt hefur litil eftirspurn verid eftir
yfirdrattarlanum sem er go6ds viti. Skuldir heimilanna hafa verid nokkud
stodugar sem hlutfall af radstéfunartekjum eda um 150%. betta er mun

laegra en pekkist i flestum nagrannaldndum okkar.

NU ma hins vegar sja merki pess ad neikvaedir raunvextir hafi hvatt til
aukinnar lantoku l6gadila en alls jukust fyrirtaekjalan stéru bankanna priggja
um 200 milljarda krona a sidasta ari. Kannski aetti petta ekki ad koma a ovart
eftir samdratt i vexti fjarfestingar a Covid-timanum. bad eru edlileg vidbrogd
vid mikilli eftirspurn ad reyna ad auka framleidslugetuna. - Skuldir fyrirteekja
sem hlutfall landsframleidslu hafa hins vegar ekki aukist a sidustu arum og
almennt séd er eiginfjarstada flestra atvinnufyrirteekja sterk. Pad er stad-
reynd ad atvinnulif islendinga er mjog heilbrigt med endurnyjada &herslu &

Utflutning.

Verdbodlgusaga attunda aratugarins bendir & mikilvaegi pess ad Sedlabank-
inn nai ad haekka raunvexti svo ad verdbdlgudraugurinn magnist ekki frekar
og vid lendum i nyrri verdbdlguvillu. Pad er ein meginastaeda pess ad pen-
ingastefnunefnd bankans akvad i sidustu viku ad haekka styrivexti um 1
prosentu. Fjarfesting eykst og verkefni sem bida eru an efa verdug. En ekki
er haegt ad gera allt a sama tima. Neikvaedir raunvextir eru i raun medgjof
eda nidurgreidsla og skapa 6edlilega mikla eftirspurn eftir lansfé og par med



haettu a rangri eda dhagkveemri radstofun fjarmuna. Haerri vextir eiga ad
studla ad pvi ad pau fjarfestingaverkefni sem ardbaerust eru og hagkveemust
fai forgang. Pannig er helst buid i haginn fyrir aukna framleidni.

Eftirkost attunda aratugarins — pegar verdbolga vard loksins hamin — eru
einnig leerdomsrik. Morg fyrirtaeki hofdu vanist neikveedum raunvoxtum, of
margar fjarfestingar hofdu verid radgerdar a peim forsendum ad raunvextir
veeru og yrdu neikvaedir. Pad leiddi til pess ad pegar verdbdlgan hjadnadi og
raunvextir urdu jakveedir atti sér stad sarsaukafull adlogun i fyrirteekjarekstri
par sem morg fyrirteeki hurfu af sjonarsvidinu, jafnvel storfyrirtaeki. Allt petta
ber ad sama brunni — pad er alger naudsyn ad gripa fast i taumana og na

verdbolgu nidur adur hun fer ad bjaga efnahagslifid.
GOdir aheyrendur

Vaxtahaekkanir Sedlabankans hafa leitt til pess ad manadarlegar greidslur a
overdtryggdum lanum med breytilega vexti hafa haekkad talsvert. Pa er
einnig fyrirséd ad samningar um fasta vexti muni renna Ut a komandi vetri
hja moérgum lantakendum. Vid pessu verdur ad bregdast med akvednum

heetti. En fyrst verdur ad skilgreina vandann.

| fyrsta lagi er ljost ad pad eru fa fornarlémb & fasteignamarkadi — enn sem
komid er. Pau sem hafa fjarmagnad husnaediskaup med nafnvaxtalanum a
sidustu premur arum hafa hagnast baedi a milli haekkun fasteignaverds og
neikveedum raunvéxtum. A sama tima hafa laun almennt haekkad verulega.
Pad er pvi ekki ad undra ad i lifskjararannsékn Hagstofunnar kom i ljos ad
peim sem bua vid ipyngjandi husnaediskostnad hefur faekkad verulega. Um
10% peirra sem bua i eigin husnaedi telja husnaediskostnadinn punga byrdi
en 14% peirra sem bua i leiguhlsnaedi. Greidslubyrdin hefur pvi aukist minna
en almennt maetti eetla af opinberri umraedu. Greidslubyrdi rimlega helm-
ings heimila, sem tekid hafa lan undanfarin prju ar, hefur haekkad um minna
en 30 pus. kr. & manudi. Ad teknu tilliti til tekjupréunar hefur greidslubyrdi



sem hlutfall af radstofunartekjum litid breyst. Hlutfall heimila med greidslu-
byrdi umfram 35% af radstéfunartekjum haféi haekkad um adeins 2
prosentustig, Ur 7% i 9% i januar sl.

NU eru vindar ad snuast a fasteignamarkadi og Sedlabankinn er stadradinn
i pvi ad yta raunvoxtum upp hvort sem pad gerist med vaxtahakkunum eda
minnkandi verdbdlgu og verdbolguvaentingum. Af peim sékum sendi fjar-
malastodugleikanefnd hvatningu til lanveitenda & ibudalanamarkadi i
sidustu yfirlysingu sinni um ad peir ,vinni med lantakendum, nd sem adur,
til ad fyrirbyggja greidsluerfidleika eins og kostur er.” Eg & von & pvi ad vid
verdum tekin & ordinu hér og ad bankarnir verdi tilbunir ad bregdast vid

pegar samningar um fasta vexti losna a vetri komanda.

Aftur & moti er engin asteeda til pess ad skattgreidendur nidurgreidi vaxta-
kostnad lantaka a husnaedismarkadi — ad minnsta kosti ekki & pessum tima-
punkti. Enda er pad 6umdeilt ad pau sem hafa tekid fasteignalan a nafn-
voxtum hafa notid toluverds abata af neikveedum raunvoxtum. bad eru
engin rok fyrir pvi ad su nidurgreidsla haldi afram med framlégum ur rikis-

563,

Vid horfum nu fram & timabil par sem vid purfum ad leggja til hardrar atlégu
vid verdbdlguna. Petta timabil verdur vonandi stutt en medan pad varir purfa
lanveitendur ad halda vel utan um vidskiptavini sina til pess ad halda
greidslubyrdi peirra innan polanlegra marka. Eiginfjarstada flestra lantak-
enda a husnaedismarkadi er sterk og pvi toéluvert svigrdm til stadar fyrir

ymsar adlaganir og skuldbreytingar. Hér verda lanveitendur ad syna abyrgd.
GOdir aheyrendur

Oréleiki & erlendum fjarmalamérkudum nd sidustu vikur - ja og fall tveggja
banka i Bandarikjunum og pvingadur samruni tveggja stérra svissneskra
banka — hafa opnad augu folks fyrir pvi hve peningastefna, fjarmalastodug-

leiki og fjarmalaeftirlit eru tengd saman. | Bandarikjunum hafa brotalamir



regluverki og eftirliti med fjarmalastofnunum sem eru ekki taldar kerfislega
mikilveegar og skortur a yfirsyn i fjarmalastédugleika ordid til pess ad sedla-
bankinn par vestra hefur ordid ad haegja a vaxtahaekkunum. betta hefur veri®d
ordad svo ad peningastefnan sé nd komin i handjarn fjarmalastodugleika
par i landi og vidar. Helstu sedlabankar heimsins geti ekki beitt sér gegn
verdbdlgu vegna kerfislaegrar ahaettu a fjarmalamarkadi. bPessi stada vegur
ad traverdugleika peningastefnunnar. Pad er einnig okkar tap. Vid sem
bdum i litlu opnu hagkerfi neydumst til ad flytja inn verdbdlgu med kaupum
a helstu naudsynjavorum. Af pessum sokum verdum vid ad setja traust okkar
a pad ad helstu vidskiptapjédir okkar gangi lika fumlaust til verks til ad na

nidur verdbolgu innan sinna landamaera.

Hér a landi njétum vid nu gbéds af peirri jarnbentu stefnumodrkun fra endur-
reisn fjarmalakerfisins eftir afallid mikla 2008 ad islenskt fjarmalakerfi skyldi
ver®da 6ruggt og med tryggar varnarlinur gagnvart 6stédugleika i umheim-
inum. Islenskir bankar eru med &kaflega sterka eiginfjarstodu, baedi ségu-
lega og i alpjédlegum samanburdi, og eru jafnframt undir mjog péttu fjar-
malaeftirliti. Aukin heldur stadfesta fréttirnar ad utan ad pad var rétt
akvordun ad sameina aftur Sedlabankann og Fjarmalaeftirliti® i einni stofnun
i upphafi ars 2020. Sameiningin og sérstaklega pad aukna umbod sem
Sedlabankinn hefur fengid a svidi fjarmalastodugleika hefur skipt verulegu
miklu i pvi ad koma i veg fyrir ad sveiflurnar i eftirspurn, vaxtastigi og fjar-
malaskilyrdum leiddu til lanabdlu eda of mikillar ahaettutdku i fijarmala-
geiranum. island er mjog iti& skuldsett i samanburdi vid adrar pjodir — sama
hvort litid er til skulda heimilanna, fyrirteekja eda rikissjéds. Ljost er pvi ad
pessar adsteedur gefa peningastefnunni fullt svigrum til adgerda og athafna.

Hér eru engin handjarn.
Ja — godir aheyrendur
Eg veit ekki hvort pid hafid reynt pad sjalf ad villast i poku, ganga i hringi og

finnast laekir renna upp i moti. Sjalfur hef ég aldrei villst i islenskum 6-
byggdum en oft i erlendum stérborgum. Kargapyfi er mér léttara undir faeti



en steyptar gotur. Godur laeknir sagdi mér eitt sinn ad asteedan fyrir pvi ad
folk hringsolar i blindhri® eda poku veeri su ad faetur okkar — hinir tveir jafn-
fljétu — séu mislangir. Og pvi — strangt til tekid — ekki jafnfljotir. Pad er haegt
ad finna visindalegar skyringar & 6llum vandamalum — an pess ad verda
miklu naer um hvernig haegt er ad leysa pau. Peningastefnan getur aldrei
verid einkamal hagfreedinga eda sérfraedinga. Mig langar til pess ljuka
ordum minum med pvi ad vitna i J6hannes Nordal fyrrum sedlabankastjora
og ahrifamesta embeaettismann tuttugustu aldar sem féll fra 99 ara ad aldri

nu fyrir teepum manudi. Blessud sé minning hans.

i grein sem Johannes birti i Fjarmalatidindum &rid 1990 pegar aukid sjalf-

staedi Sedlabankans 1a i loftinu forust honum ord med eftirfarandi haetti.

JVerulegt sjalfstaedi sedlabanka i stjérn peningamala er varla raunhaefur
kostur, nema pau efnahagslegu markmi®, sem honum ber ad keppa ad, séu
skyrt skilgreind i Idgum og njoti almenns studnings i viskomandi samfélagi.”
Pad er enda svo ad sedlabankar geta aldrei starfad i samfélagslegu téma-

rami.

i ein tolf skipti hefur s& sem hér stendur purft ad koma fram fyrir alpjod og
tilkynna haekkun vaxta. Eg verd ad vidurkenna ad pad hefur stundum tekid &
a0 vera bodberi valegra tidinda. Téluverd skodanaskipti hafa veri® um pessar
akvardanir. Sedlabankinn hefur fengid sinn skerf af gagnryni, stundum mjég
O6vaegna. Samt sem adur finnst mér pjodin hafa veri®d mjog skilningsrik og
jafnframt ad okkur hér i bankanum hafi heppnast ad utskyra gerdir okkar og
hve mikilvaegt er ad verja efnahagslegan og fjarmalalegan stodugleika. Ja —
pratt fyrir ad adgerdir Sedlabankans hafi verid sarsaukafullar fyrir marga pa
er pad samt tilfinning min ad pj6din baedi skilji og stydji pad verkefni sem
okkur er falid - og haldi attum pott stundum sé blasid i pokuludra i fjol-
midlum. Ja — mér finnst pratt fyrir allt ad pad sé skyr pjodarvilji ad kveda
nidur verdbolgudrauginn. Pad hefur sidan synt sig ad pegar pjodin stendur
saman eru allar leidir greidar — beint afram en ekki i hringi likt og a attunda

aratugnum.



Eg eetla ad enda pessa raedu par sem ég byrjadi — eins & gé8um hring — og
vitna aftur i Reykjavikurbréf Matthiasar fra 19. agust 1979. bvi lykur med

pbessum ordum.

,Vid islendingar gerum okkur fulla grein fyrir, ad sjalfsteedi er ekkert nema
ordid tomt, nema vid stondum efnahagslega a eigin fé6tum og bdum vid pau
lifskjor sem sambeerileg eru i nagrannaldndum. Til pess stendur okkar pjod-
legi metnadur. Til pess ad na pessum markmidum er ekki nema ein leid faer.
Vid verdum ad byrja a pvi ad radast gegn verdbdlgunni a jakvaedan hatt og
reyna ad draga ur peim eydileggjandi ahrifum sem hin hefur a atvinnulifid

og mannlifid yfirleitt.”

Ad endingu pakka ég Unni Gunnarsdoéttur, varasedlabankastjéra fjarmala-
eftirlits, fyrir g6d storf i pagu bankans fra sameiningu hans og Fjarmalaeftir-
litsins i arsbyrjun 2020. Um leid og ég pakka henni samstarfid 6ska ég henni

velfarnadar i pvi sem han tekur sér na fyrir hendur.

Jafnframt vil ég nota petta taekifeeri og pakka Katrinu Olafsdoéttur, sem lét af
storfum i peningastefnunefnd i mars i fyrra, Andra Fannari Bergporssyni,
sem |ét af storfum i fjarmalaeftirlitsnefnd sidasta haust og Gylfa Zoega sem
lét af storfum i peningastefnunefnd nu i mars fyrir anesegjulegt samstarf. Um
leid byd ég velkomna nyja fulltrda i peningastefnunefnd, paer Herdisi Stein-
grimsdéttur og Asgerdi Osk Pétursdottur, og nyjan fjarmalaeftirlitsnefndar-

mann, Gunnar Por Pétursson.



