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

Petta er pridji arsfundurinn minn sem sedlabankastjori en sé fyrsti ad vidstoddum
gestum. A fyrri fundunum tveimur voru adeins innan vid 10 i dheyrn og adeins
spiritus & bordum. Ja — tvisvar hef ég flutt arsfundarreedu an pess margir fleiri hafi
hlustad en forsatisrddherra og formadur bankarads. bau tvo eru gédir aheyrendur
en pad er oneitanlega skemmtilegra ad tala fyrir fullum sal. Eg leyfi mér hins vegar
ad fullyrda ad raedurnar tveer stodu fyrir sinu. Badar fjolludu per um Covid-19
faraldurinn og afleidingar hans og sidan um sameiningu Fjarmélaeftirlitsins og
Sedlabankans. bad er kannski ekki ad undra par sem pessi tvd verkefni hafa verid
yfirgnaefandi i starfi bankans sidustu tv0 ar. P4 atti Sedlabankinn einnig 60 ara
afmeeli & sidasta ari sem vid gatum eiginlega ekki haldid upp & vegna faraldursins.

Farsottin fol i ser gridarlegt efnahagslegt afall pegar steersta Gtflutningsgrein
landsins hvarf & einni nottu og skrad atvinnuleysi steig upp i teplega 12%. Med
sameiginlegu ataki Sedlabankans og stjérnvalda heppnadist ad meeta pessu afalli
med aherslu a heimilin med sérstokum studningsadgerdum og vaxtalaekkunum. ba
beitti Sedlabankinn einnig gjaldeyrisforda sinum til pess ad tryggja gengisstéoug-
leika i gegnum faraldurinn og studdi pannig vid framkveemd kjarasamninga. Efna-
hagsbati er ni kominn vel & veg og atvinnuleysid aftur gengid nidur.

En pétt farséttin sé nokkurn veginn & enda eru afleidingar hennar enn til stadar —
afleidingar sem voru ekki ad 6llu leyti fyrirsédar. Eftirspurn neytenda hefur hlidrast
& heimsvisu. Heimilid er nd ordid vinnustadur og samastadur i rikari meeli en adur
— og folk hefur kosid ekki adeins ad graeja upp husakynni sin heldur einnig ad
stekka vid sig. A sama tima hafa komid upp ymsir hnokrar i framleidslu og tafir i
flutningum yfir lengri vegalengdir sem vida hefur leitt til skorts & ymsum varningi.
pa hefur margt af pvi folki sem missti vinnuna & farséttartimanum ekki snuid til
baka pratt fyrir ad ny storf hafi skapast — p6tt pad eigi raunar ekki vid um island.
Svo virdist pvi sem vinnuaflsskortur sé i uppsiglingu i hinum vestreena heimi.



Er petta pa ekki einfalt? Pbegar eftirspurn eykst og frambodid dregst saman — pa
haekkar verd. Lengi framan af téldu margir sedlabankar ad verdhakkanirnar yrou
timabundnar. Frambodid hlyti ad bregdast vid. Verdbolgan ad lida hja. St skodun
heyrir nd ségunni til. Vandinn er mun steerri.

A medan faraldurinn geisadi var sifellt haft & ordi ad petta vaeru fordeemalausir
timar. Pad er rétt ad pvi leyti ad pott plagur séu vel pekktar i sdégu mannkyns pa
hefur aldrei adur verid reynt ad stddva framgang faraldurs med svo vidtekum sott-
varnaradgeroum sem slokktu baedi & efnahagslifi og félagslifi heilla pjoda. Stridid
er nu geisar i Ukrainu & sér hins vegar mérg séguleg fordemi — margar aldir aftur i
timann. J& — med pessum atokum hefur Evropa feerst aftur i timann. paer pvingunar-
adgerdir sem gripid hefur verid til gagnvart Russum munu likt og séttvarnarad-
gerdirnar draga mjog langan hala a eftir sér og hafa vidtekar efnahagslegar afleid-
ingar fyrir island ekki sidur en 6nnur 16nd.

Goair aheyrendur

I Audlegd pjodanna eftir Adam Smith er galdur frjalsra vidskipta talinn felast i pvi
ad folk geti att samskipti i gegnum veromyndun & mérkudum. Markadirnir muni
pannig tengja strond vid strond og gera folki kleift ad vinna saman an pess ad
bekkjast, eda jafnvel lika hverju vid annad. Pad var hin margromada 6synileg hond
sem beisladi eigingirnina i almannapégu. Eftir tvo strid i Evropu vard su hugsun
rikjandi i vestreenum stjornmalum ad 6synilega hondin geeti tryggt frid. (Takio eftir
beirri islensku bjartsyni ad tala um fyrra og seinna strid — likt og fleiri heimsstrid
séu ekki moguleg.) Frjalsum alpjédavidskiptum var &tlad ad opna I6ndin og skapa
velmegun. Sidar myndi lydfrelsi og vestraent gildismat koma inn um geettina. Mars-
hall-adstod Bandarikjanna markadi upphaf pessarar stefnu — likt og vid islendingar
pekkjum af eigin raun. petta fol i sér ad 6llum pjédum var bodid til vidskiptasam-
starfs jafnvel pott paer uppfylltu ekki vestraen vidmid um mannréttindi og hefdu
jafnvel ymislegt misgott & samviskunni. Osynilega hondin myndi leida peer i rétta
att.

Endir kalda stridsins eftir 1990 var talinn nanast fullnadarsigur pessarar stefnu.
Bjartsyni vaknadi um ad alpjédaveedingin myndi tryggja heimsfrid par sem strid
hefdi svo mikinn efnahagslegan kostnad i for med sér. bessu var best lyst i hinni
svo kolludu ,,Gullboga-kenningu* sem dalkah6fundurinn Thomas Friedman setti



fram &rid 1996 um ad engin tvo 16nd feeru i strid ef baedi hefdu McDonalds veit-
ingastadi. Po lidu ekki nema prja &r par til Gullbogakenningin var afsonnud er
NATO hof sprengjuarasir & Serbiu — par sem McDonalds hafdi opnad arid 1988.

Eg for sjalfur i doktorsnam til Bandarikjanna arid 1995 pegar bjartsynin var i
hadmarki — og su trd var rikjandi ad vid hagfreedingar getum leyst vandamal
heimsins med hjalp 6synilegu handarinnar. Margir eiga liklega erfitt med ad sja
hagfraedinga fyrir sér sem hugsjonafélk — par sem greinin er pekkt sem hin dépru
visindi eda dismal science og hefur gjarnan fengid gagnryni fyrir kaldrana og efnis-
hyggju. Petta er po eigi ad sidur stadreynd. Med mér i nami var félk alls stadar ad
ar heiminum sem hafdi gridarlega miklar ventingar um hvad frjals vidskipti og
skynsamleg hagstjorn geetu gert fyrir 16nd peirra og heiminn allan. Og ju — 6syni-
lega hondin hefur unnid morg kraftaverk. Velmegun hefur vaxid med undraverdum
heetti i heiminum. A sidustu 30 arum hefur 1,2 milljardur manna risid Gr saraféteek.
Nanar tiltekid — arid 1990 héfdu 36% heimsbua jafnvirdi minna en tveggja banda-
rikjadala & dag til ad sja sér fyrir daglegum naudpurftum. NU eru pad adeins 9%
mannkyns sem bula vid svo préngan kost.

A Vesturlondum hefur alpjodavaeding einnig verid lykilpattur ad baki beettra lifs-
kjara og verdstodugleika & sidustu 30 arum par sem sifellt voru fundnar upp nyjar
leidir til pess ad gera framleidsluna ddyrari og hagkveemari med pvi ad feera hana a
milli landa. Otal alpjodleg tekiferi skopudust jafnframt fyrir folk med goda
menntun. En pessi mynd & sér lika skuggahlidar. pétt alpjédaveedingin hafi
minnkad bilid & milli fatekra og rikra landa breikkadi hun tekjubilid & milli folks
innan fjdélmargra landa. b6 heildin hafi hagnast pa er abatanum misskipt og sumir
hopar samfélagsins tapa. Tekjumismunur hefur pvi vaxid i flestum Vesturlanda
sidustu arin. Pad hefur sidan ytt undir pdlitiskan ostédugleika og samfélagslegt 6-
seetti — sérstaklega hja peim l16ndum sem bua vid lélegt velferdarkerfi eda taka-
markada hugsun & pvi ad dreifa abatanum Ut um samfélagid.

pa blasir vid ad alpjédaveeding tryggir ekKki frid i heiminum. Frjals vidskipti leida
ekki alltaf til politiskra umbdta — né heldur hafa 611 16nd verid tilbdin ad tileinka sér
vestraenar hugmyndir um frelsi og mannréttindi pétt opnad veeri & alpjodavidskipti.
préatt fyrir allt rista saga, menning og landafreedi mun dypra hja pjédum heimsins
en st froma 0sk ad greeda & daginn og grilla & kvoldin.

Eg vil pvi draga petta saman med eftirfarandi heetti. Verdbdlgan sem braust fram
med Covid-faraldrinum er &minning um pydingu alpjodavadingar fyrir lifskjor



okkar — pegar hinar fjélpjédlegu framleidslukedjur urdu fyrir truflunum. Atburdir
sidustu vikna - pegar Russlandi hefur verid kippt Gt ar heimshagkerfinu med
pvingunaradgerdum — munu hafa sému ahrif. Su stefnubreyting hefur einnig ordid
hja Vesturlondum ad lita & alpjodavidskipti sem politiskt vopn og pad mun draga
dilk a eftir sér. Nu sitja fjolpjodafyrirteki heimsins & rokstolum og fara yfir ad-
fangakedjur, vorudreifingu og détturfélég og endurmeta pdlitiska ahaettu. NU er ein-
blint & 6ryggi — og pad kostar. I framhaldinu mun verda undid ofan af einhverju af
alpjodaveedingu sidustu ara — og storf munu snua til baka til Vesturlanda. Pad mun
leida til verdhaekkana til skamms og medallangs tima. Og mun fyrirsjaanlega hafa
neikveed ahrif & lifskjor islendinga likt og margra annarra.

Ga&air aheyrendur

Arid 1973 lystu samtok arabiskra oliuframleidenda yfir sélubanni & oliu til peirra
landa sem héfdu stutt Israel i Yom Kippur stridinu. Markmidid var ad nyta oliuna
sem palitiskt vopn. 1 kjolfarid haeekkadi verd & oliutunnu dr 3 délum i 12 — eda um
naer 300%. Pessi skellur batt endi & 30 ara samfellt velmegunarskeid & Vestur-
[6ndum og vard upphafid ad 16ngu verdbolguskeidi.

[ sjalfu sér mistokst Arabapjodunum ad nota oliuna sem vopn. I kjolfar haekkandi
verds hofu morg dnnur 16nd ad framleida oliu — par med talid freendur vorir Nord-
menn — og 6nnur ad nyta adrar uppsprettur orku. Aukin framleidsla leekkadi verdio
& nyjan leik. Olian var adeins upphafid ad verdbolgunni en ekki drifkraftur hennar
begar fram i sotti.

Verdbolgan var rekin &fram af tveimur pattum — sem héfdu mismikla pydingu i
einstokum 16ndum.

Oliuskellurinn kom i kjolfar pess ad Bretton-Woods fastgengiskerfid leid undir lok
en pad hafdi verid akkeri stddugleika. NU var pad undir hverju landi komid —
hvernig yrdi brugdist vid. Margir sedlabankar htfdu misst sjonar & pvi grunnmark-
midi sinu ad vidhalda verdstodugleika vegna pess ad peir voru of uppteknir vid
annad likt og ad skapa storf eda fjarmagna rikisatgjold. Og jafnvel pott peir vildu
beita sér gegn verdbdlgu pa hofou peir ekki sjalfstaedi til pess.



[ annan stad var oliuverdshakkunum svarad med launahaekkunum & vinnumarkadi
sem skapadi verdbdlguskrufu eda hringavitleysu — par sem laun og verdlag
haekkudu & vixl.

Af peim s6kum var bondum ekki komid & verdbolgu fyrr en sedlabankar hofou
fengid sjalfstedi og skyrt markmid um verdstodugleika. | Evropu vard pyski sedla-
bankinn leidandi i barattunni gegn verdbolgu — og segja ma ad onnur l6nd hafi
leitast vid ad flytja inn pyskan traverdugleika med pvi ad binda gengi gjaldmidla
sinna vid pyska markid. A Nordurléndum var verdstddugleiki ekki tryggdur fyrr
en satt hafdi skapast & vinnumarkadi med hinu svo kallada norreena modeli.

Stondum vid aftur i sému sporum na?

Ahyggjuefni er hve langt staerstu sedlabankar heimsins hafa gengid i magnbundinni
ihlutun & sidasta aratug. Peir hafa raunverulega tekid ad sér ad fjarmagna rikisut-
gj6ld med peningaprentun. bad mun kosta umtalsvert atak ad snua til baka af pessari
halu braut. Horfur eru a ad fjarmégnunarkostnadur margra rikissjoda muni haekka
verulega i kjolfarid. Ad sama skapi ber na a vinnuaflsskorti a Vesturlondum sem
kann ad skapa launaprysting og yta undir verobélgu.

Ga&air aheyrendur

bad er mjog mikilveegt ad vid Islendingar drogum réttar alyktanir af okkar eigin
peningasogu i kjolfar oliuskellsins arid 1973. Segja ma ad botninn hafi dottid ar
peningastefnunni eftir hrun Bretton-Woods-kerfisins. Um langa hrid attu Islend-
ingar Vestur-Evropumet i verdbolgu. bad stafadi annars vegar af pvi Sedlabanki
Islands var ekki sjalfsteedur og var jafnframt neyddur til pess ad fjarmagna rikissjod
par sem fjarmalaradherra skrifadi innisteedulausar avisanir eru voru leystar Ut i
bankanum. P& vard hringavitleysan a vinnumarkadi ovida verri en hér — par sem
launhaekkanir og gengisfellingar skiptust a og arsverdbdlga for hatt i 100% pegar
hdn vard mest.

Med samningi Sedlabankans vid fjarmalaradherra var yfirdreetti rikissjods lokad i
bankanum snemma 4 tiunda aratug sidustu aldar. Sedlabanki Islands var p6 einna
sidastur vestraenna sedlabanka til ad fa l6gfest sjalfstaedi en pad gerdist med nyjum
l6gum um bankann &rid 2001. Eg vil p6 leggja aherslu ad peningalegt sjalfstaedi er



ekki nagjanlegt skilyrdi til pess ad halda verdstédugleika — bankinn verdur einnig
ad hafa styriteki sem bita og hafa vald a fjarmalastodugleika. Pad fengum vid ad
reyna i addraganda hrunsins par sem Sedlabankinn hafdi ekki umbod til athafna.

Ohappaverk var unnid arid 1998 pegar bankaeftirlitid var skilid fra Sedlabankanum
rétt i pann mund sem einkaveeding rikisbankanna tveggja var ad hefjast. betta var
radstofun sem yfirstjorn Sedlabankans métmeelti hardlega & sinum tima eins og ég
vek sérstaklega ad i arsfundarreedu minni fyrir ari. Ef pad er eitthvert eitt atridi sem
erlendir sérfreedingar hafa bent & sem helstu asteedu hrunsins arid 2008 pa er pad
su stadreynd ad abyrgd og eftirliti med fjarmalakerfinu var dreift & milli 6likra radu-
neyta og 6likra stofnana — pannig ad enginn einn adili hafdi heildaryfirsyn —enginn
einn adili bar raunverulega abyrgd — enginn einn adili var med nagjanlegt umbod
og enginn einn adili var med nagjanlegt afl til pess ad gripa inn i ras atburda.

NU eru fjarmalaeftirlit og énnur sedlabankastarfsemi aftur saman i einni stofnun
eftir 22 &ra adskilnad og sameiningin hefur gengid vel. NU er pad ein stofhun sem
ber 4byrgd & fjarmalastodugleika og hefur & hendi allar naudsynlegar upplysingar
um fjarméalakerfid og proun kerfisleegrar ahettu innan pess. Framtid peninga-
stefnunnar liggur i fjélgun styriteekja og samhaefingu peirra vid baedi pjodhagsvarud
og fjarmalaeftirlit innan einar stofnunar. Par eru teekifaerin fyrir hid litla islenska
myntkerfi. Pa mun Sedlabankinn einnig purfa ad beita efnahagsreikningi sinum —
svo sem inngripum & gjaldeyrismarkadi — til pess ad tryggja midlun peninga-
stefnunnar og hindra fjarmalalegar aukaverkanir vegna hennar. Par hefur okkur
tekist vel til.

Eg minni einnig & ad beiting stjornteekja og valdheimilda bankans er i héndum
pbriggja nefnda sem eru skipadar baedi innri og ytri medlimum. Nefndirnar hafa hver
um sig skyrt skilgreind markmid og teeki til ad nd peim. per taka sjalfstedar
akvardanir sem peer verda ad rokstydja opinberlega. Med pessu moti er hvort
tveggja tryggt, valddreifing og gagnsei.

A sidasta ari greip Sedlabankinn til pess rads ad takmarka hamarksvedsetningu vid
fasteignakaup vid 80%. Jafnframt var hdmarksgreidslubyrdi fasteignalana tak-
maorkud vid 35% af radstofunartekjum. Vid sjaum na merki pess ad pessar adgerdir
séu farnar ad hafa ahrif. Sedlabankinn getur med taekjum sinum hagt & eftirspurn
eftir fasteignum, komid i veg fyrir spakaupmennsku og hindrad of mikla ahattutoku
af halfu heimilanna. Adstaedur eru pé pannig ad skortur er a ibudum a héfudborgar-
svaedinu jafnframt pvi sem kaupmattur radstofunartekna hefur vaxid verulega. Edli



mals samkvaemt hlytur fasteignaverd pvi ad heekka. Nog land er til og med skyn-
samlegri nytingu pess verdur pess ekki langt ad bida ad jafnveegi naist & nyjan leik.

Ga&air aheyrendur

Sedlabanki islands var fyrstur vestraenna sedlabanka til pess ad hakka vexti i mai
& sidasta ari eftir miklar leekkanir i upphafi faraldursins. NU standa styrivextir
bankans i 2,75%, eins og fyrir Covid-farséttina, og hafa pvi heekkad um 2 prosentur
a sidustu 12 manudum. Enginn vafi er & pvi ad pessar hakkanir voru éumflyjanlegar
og liklega verdur naudsynlegt ad haekka vexti frekar svo haegt verdi ad hemja verd-
bolgu. Sedlabankinn ber hag heimilanna fyrir brjosti — bankinn getur ekki leyft
verdbolgu ad grafa aftur um sig i islensku samfélagi. bvi fyrr og peim mun dkvednar
sem vid gongum til verks — peim mun minni kostnadur hlyst af pvi ad vidhalda
stodugleika sem kemur 6llum til géoa.

prétt fyrir allt pad umbod sem Sedlabankanum hefur verid fengid getur hann ekki
tryggt stodugleika nema adrir vinni ad sama markmidi, ekKki sist vinnumarkadurinn.
Annars er hattaa ad vio siglum inn i gémlu hringavitleysuna med vixlhaekkunum
launa og verdlags til tjons fyrir alla. Enn verra veri ad hringavitleysan endur-
spegladist i krofum um ad styrivaxtaheekkunum verdi ad meeta med launahaekk-
unum.

Stadreyndin er su ad pad er & abyrgd Sedlabankans ad tryggja stodugt verdlag — og
tryggt verdgildi pess sem samid er um i kjarasamningum. Ja — heildarkjarasamn-
ingar eru i raun skrifadir & baki sedlabankastjora pvi pad er hlutverk bankans ad
tryggja ad samningarnir gangi upp i pjodhagslegu samhengi.

pad er deginum ljosara ad vid Islendingar getum ekki svarad peirri verdbdlgu sem
na kemur ad utan med hakkun launa par sem su verdbolga, sem ekki verdur um-
fldin, stafar af farsott og stridi — séttvérnum og pvingunaradgerdum — hakkun hra-
voruverds og rofi a fjolpjodlegum framleidslukedjum. Vid purfum ad taka henni
sem hverju 6dru hundsbiti. Ella hverfum vid til aranna eftir 1973.

Med pessu er ég ekki segja ad islenskt launafolk purfi ad feera fornir. Nei — ég vil
alls ekki ad Islendingar feeri neinar fornir heldur hafi pad avallt eins gott og mogu-
legt er. Eg er adeins benda & bestu leidina til pess ad tryggja lifskjor pjodarinnar



begar vid purfum nd ad laga okkur ad nyjum veruleika a alpjodamérkudum og i
alpjédasamskiptum. Og vitaskuld. bad verda allir ad taka patt i barattunni gegn
verdbdlgu — lika pau sem standa utan verkalydsfélaga. Vid getum ekki horft & fyrir-
teekjageirann rjufa tengslin vid islenskan veruleika hvad vardar launapréun. Spurn-
ingunni um hve mikid Sedlabankinn kunni ad purfa ad haekka vexti til pess ad vid-
halda stddugleika verdur adeins svarad i komandi heildarkjarasamningum i haust.

Goair aheyrendur

Efnahagsstada Islands hefur aldrei verid betri — sama til hvada melikvarda er litid.
prétt fyrir allt vex kaupmattur heimilanna enn poétt verdbdlga hafi aukist. préatt fyrir
allt hafa skuldir heimilanna ekki vaxid ad marki sem hlutfall af radstofunartekjum.
prétt fyrir allt njota husnaediskaupendur med nafnvaxtalan nd neikveedra raunvaxta
i fyrsta sinn i 40 ar. Faraldrinum fylgdu alvarlegar afleidingar fyrir fjolmorg at-
vinnufyrirteeki en med kréftugum adgerdum rikisvaldsins og Sedlabankans tokst
ad milda pau og almennt standa fyrirteeki nd vel med peirri undantekningu p6 ad
morg fyrirtaeki i ferdapjonustu eiga nokkud i land med ad na vopnum sinum.

pad skiptir einnig miklu ad jafnveegi rikir i ytri stédu landsins. Hrein erlend eigna-
stada er jakveed — vid eigum meira en vid skuldum i atléndum. Pagd felur i sér ad
erlendar vaxtahakkanir munu ekki ryra greidslujofnud landsins. Gengi islensku
kronunnar er einnig néleegt jafnvaegisgengi og fjarmalakerfid er ekki h&d erlendri
fjarmognun likt og var hér &dur. Sidast en ekki sist hefur Sedlabankinn yfir ad rada
900 milljarda kréna gjaldeyrisforda til pess ad tryggja Oryggi i greioslujoéfnudi
landsins og koma i veg fyrir kollsteypur & gjaldeyrismarkadi. Vid héfum alla burdi
til pess ad geta varid Island fyrir brimskdflum ad utan af opnu, alpjédlegu hafi. bad
skiptir einnig mali ad Island er ekki lengur jadarsett verdbolguland heldur erum vid
i gooum takti vid helstu vidskiptapjodir okkar. NU er ad hefjast alpjédleg baratta
gegn verdbodlgu pegar steerstu sedlabankar heimsins herda peningalegt adhald. Og
pad mun koma okkur til géda i vidleitni okkar ad vidhalda stddugleika.



Mig langar til pess ad enda a fraegri tilvitnun i skopteiknarann Walt Kelly fra fyrsta
Jardardeginum svo kallada 22. april 1970. bar segir: ,,Eg hef hitt 6vininn og hann
er vid sjalf.“ Pessi ord eru porf &minning um abyrgd okkar allra gagnvart lifriki
jardarinnar. Til pess ad bregdast vid peirri miklu v& sem stafar af hlynun jardar
hefur Sedlabankinn stigid mikilveeg skref sem medal annars er lyst i nyjum kafla
um sjalfbaerni i arsskyrslunni. En petta hefur jafnframt vidari skirskotun. Vi@ Is-
lendingar htfum kappkostad ad byggja upp fjarmalavarnir gagnvart ytri aféllum.
peaer audveldudu okkur sannarlega ad bregdast med arangursrikum heetti vid faraldr-
inum og munu einnig duga gegn efnahagséhrifum strids i Evropu. En enginn getur
bjargad okkur fra okkur sjalfum — okkar eigin mistokum — nema vid sjalf. Verstu
vandamal pjodarinnar & svidi peningastefnu og efnahagslegs og fjarmalalegs
stodugleika — eda Ollu heldur 6stddugleika — hafa verid sjalfskaparviti. bvi er afar
mikilveegt ad vid leerum af mistokum fortidar og endurtékum pau ekki. pvi ekkert
annad en okkar eigin mistok getur komid i veg fyrir a&framhaldi velsaeldarskeid a
Islandi.



