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Mas Gudmundssonar sedlabankastjora.
Flutt 4 52. arsfundi Sedlabanka Islands, 21. mars 2013.

Forseetisradherra, radherrar, formadur bankaréds, stjorar rdduneyta, banka og
stofnana, sendiherrar erlendra rikja og adrir gédir gestir!

begar vid nG komum saman til 52. arsfundar Sedlabanka islands einkennist
astand islenskra efnahagsmala af pvi ad efnahagsbatinn sem hofst undir mitt ar
2010 hefur haldid afram en hefur haegt & sér a sidustu manudum. A pad a.m.k.
ad nokkru leyti retur ad rekja til alpjodlegrar préunar. Slakinn i
pjodarblskapnum heldur afram ad minnka. Verdbolgan hefur hins vegar reynst
prélatari en vonir stodu til. Launahakkanir langt umfram framleidniaukningu
attu i upphafi veigamikinn patt i pvi ad hdn fér umtalsvert upp fyrir
verdbolgumarkmid en fra haustmanudum hefur leekkun gengisins vegna verri
vidskiptakjara og pungrar afborgunarbyrdi & erlendum lanum att meiri hlut ad
mali. Peningastefnan brast vid pessari proun med hakkun vaxta sem hofst i
agust 2011. Sedlabankavextir hafa hins vegar verid Obreyttir sidan i névember
sl. en inngrip & gjaldeyrismarkadi hafa stutt vid gengid ad undanfornu og
bannig stutt vid vidleitni peningastefnunnar til ad na verdbolgu i markmid a ny.

A alpjodavettvangi dr6 Ur hagvexti 4 sidasta ari. Peirri préun var po misdreift.
Pannig vard samdrattur & evrusveedinu og mjog litill hagvoxtur vida annars
stadar i Evropu, t.d. a Bretlandi. Hér med teljast pvi nokkur helstu
vidskiptalond Islands en samanveginn hagvoxtur vidskiptalanda okkar var
0,8% a sidasta ari samanborid vid 1,7% 2011. Fjarmagnshoftin hlifou vissulega
islensku fjarmélakerfi i einhverjum meli vio ahrifum kreppunnar &
evrusvaedinu. Ahrifin sem koma i gegnum utanrikisvidskipti urdu hins vegar
ekki umfldin og versnudu vidskiptakjor landsins pegar leid & arid og
kaupmattur atflutningstekna gagnvart innflutningi stadnadi. Pad atti sinn patt i
heegari hagvexti pott hagvoxtur hafi afram verid mun meiri en i
vidskiptalondunum.

Samkveemt fyrstu mealingum Hagstofunnar fyrir arid i heild nam hagvoxtur
1,6% & sidasta ari. Petta er p6 nokkru minni hagvoxtur en Sedlabankinn spadi i
febrdar sl. sem var 2,2%. Hagvoxtur a arinu 2011 var aftur & moti endurmetinn
til hekkunar, ar 2,6% i 2,9%. Er pad i godu samremi vid fyrstu spar
Sedlabankans um hagvoxt a pvi ari. EkKi er dalgengt ad hagvaxtartolur séu
endurskodadar til hakkunar i uppsveiflu pegar itarlegri télur um fjarfestingu
liggja fyrir. Pad verdur spennandi ad fylgjast med hvernig mat a arinu 2012
muni préast.



Hagvoxtur & sidasta ari var drifinn afram af aukinni einkaneyslu og fjarfestingu
atvinnuvega en adrir lidir eins og utanrikisvidskipti og samneysla voru med
litils héattar neikveett framlag til hagvaxtarins. betta er svipad og segja ma um
uppsveifluna i heild & &runum 2010-2012 en par leggja fjarfesting atvinnuvega
og einkaneysla nokkud jafnt til hagvaxtarins, atvinnuvegafjarfestingin pé ivid
meira. Hagvoxtur & sidasta ari var ad pvi leyti traustur ad hann var ekki fenginn
ad lani, enda undirliggjandi vidskiptaafgangur a arinu 2012 sem nam teeplega
4% af landsframleidslu.

préatt fyrir haegari hagvoxt & sidasta ari hélt slakinn i pjodarbuskapnum &fram
ad minnka. Efnahagsbatinn heldur sidan afram samkveemt fyrirliggjandi spa
um ramlega 2% hagvoxt & pessu ari og hagvoxt a bilinu 3%2-4% & naestu tveim
arum par a eftir. Tolur af vinnumarkadi stydja pessa mynd minnkandi slaka.
Pannig nam arstidarleidrétt atvinnuleysi 4%2% af vinnuafli i februar sl. og hefur
ekki verid legra sidan i ndvember 2008. P4 synir kdnnun sem Sedlabankinn
gerir reglulega i samstarfi vid Samtok atvinnulifsins ad i fyrsta skipti sidan i
mars 2008 vilja na fleiri af 400 sterstu fyrirtekjum landsins fjolga
starfsmonnum en pau sem vilja feekka.

Enn er po slaki i pjodarbaskapnum, en framangreind préun dsamt vonbrigdum
vardandi verdbolgu sem ég kem ad hér a eftir vekur spurningu um hversu
mikill hann sé. beir sem taka &kvardanir i peningamélum purfa ad spyrja sig
um petta hvert sinn sem akvordun er tekin um vexti, pvi stor hagstjérnarmistok
fyrri tima, baedi hér & landi og erlendis, sem endad hafa med verdbdlgu og
ostddugleika hafa oft att reetur ad rekja til pess ad slaki og hagvaxtargeta eru
ofmetin. Mikilveegt er ad leita ad skipulagsumbdétum sem geta Orvad
hagvaxtargetu og na er i gangi mikilvaegt starf vardandi pad. En pad er jafn
mikilveegt ad ekki séu vaktar draunsajar vaentingar um hver pessi geta er ad
Obreyttu. Greiningarstarf og spar Sedlabankans mida ad pvi ad svara pessari
spurningu & hverjum tima, enda ein st mikilveegasta vardandi framkvaemd
peningastefnunnar.

Verdbdlga hjadnadi sidastlidid ar eda ur um 6%% i upphafi arsins i ram 4% i
lok pess. I spa Sedlabankans fra pvi i febraar sl. var gert rad fyrir pvi ad su
préun héldi afram ad pvi gefnu ad gengi kronunnar gefi ekki frekar eftir.
Samkvaemt spanni a verdbdlga ad vera vido markmid undir mitt nasta ar. Hvort
bad gerist fyrr eda seinna raedst ad mestu leyti af préun gengis kronunnar. Pad
voru pvi vonbrigdi hversu mikid verdlag haekkadi i febrdar sem jok & ny a
arsverdbdlgu. Alltaf er varhugavert ad gera of mikid ar einstokum melingum
0g pad & eftir ad koma i 1jés hve mikid af peirri haekkun byggdist & sérstokum
timabundnum pattum. Pa hefur gengi krénunnar hakkad um rdm 5% fra
aramotum sem geeti skilad sér i naestu malingum. Eigi ad sidur er pessi meeling
tilefni mikillar arvekni og reynist hlutdeild timabundinna patta minni en nu
geeti virst og verdbdlga leekkar ad marki haegar en &dur var spad mun ad 6oru
Obreyttu purfa ad draga Ur slaka peningastefnunnar fyrr en ella.



Vextir Sedlabankans hafa verid dbreyttir fra pvi i nGvember sidastlionum pegar
peir voru haekkadir um 0,25 prosentur. | yfirlysingu peningastefnunefndar i
noévember var gefid i skyn ad nafnvextir Sedlabankans geetu ordid Obreyttir &
komandi manudum ef préunin yrdi i samremi vid spana og ekki yrdi samid um
vidbotarlaunahakkanir i tengslum vio mdgulega endurskodun kjarasamninga
snemma a pessu ari. Petta hefur hingad til gengid eftir og nefndin hélt véxtum
6breyttum & fundum sinum i desember, febrtar og nud i mars.

Virkir raunvextir Sedlabankans eru um pessar mundir jakveedir um teplega
1%. Pétt peir hafi haekkad verulega sidastlidid ar eda um teplega 2 prdésentur
eru peir enn fyrir nedan pad sem verda jafnveegisraunvextir Sedlabankans
begar pjodarblskapurinn hefur nad sér og slakinn er horfinn. Haldi
efnahagsbatinn krafti sinum & naestu misserum mun pvi purfa ad draga frekar ar
slaka peningastefnunnar. Hversu hratt pad gerist reedst af efnahagspréuninni og
ad hve miklu leyti adlogunin & sér stad med haerri nafnvéxtum Sedlabankans
fer eftir framvindu verdbolgunnar.

Undir lok sidastlidins ars og a sidustu vikum hefur Sedlabankinn selt gjaldeyri
& millibankamarkadi. Jafnframt lysti bankinn pvi yfir ad hann veeri i bili heettur
reglulegum vikulegum kaupum & gjaldeyri. bessar adgerdir voru sampykktar a
sérstokum fundi peningastefnunefndar snemma i jantar. Alls nema pessi
inngrip bankans 7 ma.kr., par af 4 ma.kr. a pessu ari. Til samanburdar ma nefna
ad & arunum 2010-2012 keypti bankinn gjaldeyri umfram pad sem hann seldi
sem nam teplega 60 ma.kr. og voru pau kaup gerd & toluvert legra verdi
gjaldeyris en gjaldeyrissalan ni ad undanférnu. P& gerdi Sedlabankinn
framvirk gjaldeyrisvioskipti vid Landsbankann hf. hinn 19. febrdar sl. ad
fjarhaed 6 ma.kr. sem hofou pad i for med sér ad Landsbankinn hefur ekki porf
a ad safna gjaldeyri til ad haldast innan gjaldeyrisjafnadarreglna Sedlabankans.

Pad er mat peningastefnunefndar ad inngrip af pessu tagi séu réttletanleg til ad
draga Ur timabundnum sveiflum i gengi kronunnar sem ekki er heppilegt ad
bregdast vid med vaxtatekinu. A sidustu vikum hafa rikt sérstakar adsteedur &
gjaldeyrismarkadi par sem saman hefur farid veiking vidskiptakjara,
gjaldeyrissdfnun vegna pungrar afborgunarbyrdi erlendra lana,
gjaldeyriséjafnveegi i efnahagsreikningum bankanna og ad hluta til sjalfuppfylitar
veentingar um laekkun gengis. bar sem pessar adstedur eru ad hluta til timabundnar
og venta ma meira gjaldeyrisinnstreymis med vorinu getur timabundin
gjaldeyrissala af hélfu Sedlabankans komid i veg fyrir of mikla veikingu
krénunnar og stemmt stigu vid sjalfuppfylltum ventingum markadsadila. betta er i
samrami vid pa stefnumorkun sem lyst er i skyrslu bankans Peningastefnan eftir
hoft sem kom Ut seint arid 2010.

Hoft & fjarmagnsflutninga voru innleidd snemma vetrar 2008 sem hluti af
aatlun stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins. Auk breytinga a gildistima
haftanna hafa veigameiri breytingar verid gerdar tvisvar, p.e. i oktéber 2009
pegar lokad var fyrir kronuflutning yfir landameerin og Utfledi i framhaldi af
nyfjarfestingu var gert frjalst, og i mars 2012 pegar utgreidslur ar baum féllnu
bankanna urdu hadar undanpagum fra Sedlabanka Islands.



Nyverid sampykkti Alpingi svo breytingar & 16gum um gjaldeyrismal i fullri
samstodu allra pingmanna. Sedlabankinn stydur pa lagasetningu og vann ad
undirbaningi hennar. HGn skapar traustari grundvoll en &dur undir pa vinnu
sem framundan er, ad finna lausn & uppgjéri bua bankanna sem samrymist
stddugleika i gengis- og peningaméalum og audveldar sterri skref ad losun
hafta. Aukinn skilningur a edli og illri naudsyn hafta sem samstadan um malid
ber vitni um er fagnadarefni.

Markmid haftanna var ad stodva fall kronunnar, veita skjol fyrir
endurskipulagningu fjarmalakerfisins og skulda einkageirans og skapa svigram
fyrir hagstjorn til pess ad draga Ur efnahagssamdreetti og sidar ad stydja vid
efnahagsbata. 1 storum drattum hafa pessi markmid nadst. An haftanna hefdi
peningastefnan purft ad vera mun adhaldssamari i upphafi kreppunnar.
Svigrum rikissjods til pess ad milda samdrattinn & arinu 2009 hefdi verid mun
minna par sem innlend fjarmégnun hallans hefdi ordid mun dyrari. I pvi
sambandi ma nefna ad raunvextir a nyjum lantékum rikissjods a innlendum
markadi voru ad medaltali neikveedir um tept halft présent & arunum 2009-
2012,

En pott fjarmagnshoftin hafi hingad til haft pennan pjdédhagslega avinning
dregur Ur honum med timanum. Pau hafa vidskiptakostnad i for med sér sem
var liklega litill til ad byrja med en fer vaxandi med timanum. Litlar sem engar
rannsoknir liggja fyrir um hversu mikill pessi kostnadur er um pessar mundir
og fullyrdingar par ad latandi standa pvi ekki a traustum grunni. Enn erfidara er
ad leggja talnalegt mat & pa ahaettu sem fylgir pvi ad losa hoftin, sem er po
veentanlega pvi meiri eftir pvi sem pad er gert hradar og pjédarblskapurinn er
verr undir pad buinn. Fraedilega séd eattum vid hins vegar ad losa hoftin um
leid og navirdi vidskiptakostnadar framtidarinnar er meiri en navirdi
framtidardbata vardandi stddugleika ad medtalinni peirri ahattu sem fylgir
hradri losun. Um pad jafnveegi verdur aldrei vitad med neinni vissu, en flest
bendir til pess ad pessum punkti hafi ekki verid nad, enda stedi pa hréd losun
yfir. Abatinn af pvi ad fara hagar i losunina er pvi liklega enn sem komid er
meiri en kostnadurinn vid ad halda peim i einhvern tima i viobot. Munar par
audvitad mest um pad hvada teki pau gefa okkur til ad hamla pvi ad uppgjor
bda follnu bankanna raski fjarmalalegum stodugleika.

Ekkert af pessu breytir pé pvi ad vid purfum ad losna vid fjarmagnshoftin eins
fljott og pad er Ghett, baedi vegna pess efnahagslega kostnadar sem af peim
hlyst og vegna alpj6dlegra skuldbindinga okkar. I r&edu minni i fyrra sagdi ég
bad vera eitt floknasta vidfangsefni sem islensk stjornvéld stedu pa frammi
fyrir. Pad hefur ekkert breyst. Pad er forsenda pess ad vel takist til ad byggja &
sem bestri greiningu & edli pess vanda sem vid er ad glima og peim lausnum
sem koma til greina. Hingad til hefur verid litid svo a ad hoftin séu til pess ad
veita skjol & medan undio er ofan af djafnveegi greidslujafnadar sem leiddi af
hruni fjarmalakerfisins. Ef allar mogulega kvikar krofur erlendra adila &
innlenda yrdu greiddar & skdémmum tima myndi island greida nidur erlendar
skuldir mun hradar en askilegt er. | versta tilviki geti leekkun skulda numid
u.p.b. halfri landsframleidslu islands & tiltélulega faum arum. | sliku ferli



myndi gengi kronunnar lekka mikid, a.m.k. yfir umtalsvert timabil,
lausafjarstada bankanna myndi veikjast og etti sama vid um fjarmal hins
opinbera. Innlend og erlend lansfjarmdgnun rikissjods yrdi mun erfidari og
dyrari.

En er pessi greining rétt? Er vandi islands i pessu sambandi greidslujafnadar-
og endurfjarmdgnunarvandi fremur en skuldavandi? Munurinn & pessu tvennu
liggur i pvi ad heimili, fyrirtaeki, riki eda pjéd eiga vid skuldavanda ad glima ef
afgangur af tekjum naegir ekki fyrir greidslum vaxta hversu mikid sem lengt er
i skuldunum. P& vaxa skuldirnar sem hlutfall af tekjum an takmarkana.
Lausnirnar eru pa bara prjar, p.e. meiri tekjuafgangur, leekkun skulda eda
leekkun vaxta. Hins vegar er um greidslu- eda endurfjarmégnunarvanda ad
reeda pegar lengri lanstimi myndi eyda timabundinni greidslubyrdi umfram
afgang. Vid petta verdur p6 ad gera tvo fyrirvara. I fyrsta lagi eru mérkin ekki
alltaf skyr. Endalaus lanstimi er ekki i bodi. Greidsluvandi getur leitt til
greidslufalls ef endurfjarmognun er ekki ad fa og verdur pa ad skuldavanda.
Hann getur einnig breyst i skuldavanda ef vextir haekka umtalsvert vid
endurfjarmognun. 1 6dru lagi eru skuldir pjodar nokkud annars edlis en skuldir
einstakra adila. | seinna tilvikinu er um marga l6gadila ad reda og pé ad
einhverjir peirra radi ekki vid skuldir sinar parf pad ekki ad hafa alvarlegar
afleidingar fyrir adra hluta heildarinnar medan ekki er um ad raeda rikissjod. Ef
gengi gjaldmidilsins er sveigjanlegt, leidir greidslubyrdi skulda pjédar umfram
afgang ad auki til pess ad gengid leekkar og afgangurinn eykst. pad ferli er po
ekki &n takmarkana.

Fyrr i pessari viku gaf Sedlabankinn Gt rit undir heitinu Undirliggjandi erlend
stada og greidslujofnudur par sem peirri spurningu er m.a. svarad hvort island
eigi vio skulda- eda greidslujafnadarvanda ad strida eins og ég skilgreindi pau
hugtok rétt i pessu. En til pess ad geta svarad peirri spurningu parf ad horfa i
gegnum uppgjor bla og protabua fjarmalakreppunnar, sem er audvitad hvergi
naerri lokid, og leidrétta fyrir ahrifum vissra alpjodlegra fyrirtekja sem starfa
hér & landi og hafa mikil ahrif & erlenda skuldastédu pjoédarbdsins eins og hun
er meld samkvemt alpjodlegum stodlum en hefdu séralitil ahrif & stoou
bjodarbdsins feru peer skuldir i vanskil. bvi er um astlunarverk ad raeda og
nokkur dvissa i matinu, eins og fyrri nidurstddur syna. Matid er po ordid
traustara en adur par sem timinn hefur skyrt margt vardandi ba follnu
bankanna, auk pess sem tryggdur var adgangur greinenda ad bestu tilteeku
gognum.

Nidurstadan er pé hin sama og i fyrri slikum uttektum ad pvi leyti ad ekkert
bendir til pess ad um skuldavanda sé ad reeda i peirri merkingu sem 1690 var i
bad hugtak hér ad framan. Hrein undirliggjandi skuldastada er metin um 60%
af landsframleidslu og leita parf aftur til arsins 1999 til ad finna laegri hreina
erlenda skuldastodu. Skuldastadan er laegri en hja ymsum rikjum sem rada vel
vid sinar skuldir. Pannig hefur hrein skuldastada Nyja-Sjalands sveiflast i
kringum 80% i & annan aratug. Midad vid horfur um undirliggjandi afgang a
vidskiptum Islendinga vid énnur 16nd og innlendar hagvaxtarhorfur, negir
hann til ad leekka pessa skuldastodu um 18 prosentur af landsframleidslu fram



til arsins 2017. begar horft er til ovissunnar i matinu er talid liklegt ad hrein
erlend skuldastada hafi verid & bilinu 35-80% af landsframleidslu i arslok 2012,
en herri talan naegir ekki til ad skapa skuldavanda. Verdi hin nidurstadan mun
skuldin eftir sem &dur leekka sem hlutfall af landsframleidslu a timabilinu. Til
vidbotar er pess ad geeta ad i pessari skuldastodu eru naverandi aflandskronur
metnar & alandsgengi og kronueignir follnu bankanna & ner fullu verdi og
alandsgengi. Pad verdur audvitad ekki nidurstadan. Til ad atta sig & hvada
upphadir hér geeti verid um ad reeda ma nefna ad hver 25% til leekkunar a pvi
veromati i framhaldi af s6lu pessara eigna ur baunum og lausn peirra Ur landi
leekkar malda skuldastodu um rdmar sex présentur af landsframleidslu, en
nidurstadan verdur audvitad mun steerri tala en pad.

Er pa enginn vandi & ferd? Ju, vissulega. Skyrslan synir ad
greidslujafnadarvandinn geeti ordid verulegur & neaestu arum ef adgangur
innlendra adila ad erlendu lansfjarmagni og endurfjarmdgnun batnar ekki fra
bvi sem nu er. Talio er ad nokkur afgangur verdi & undirliggjandi
vidskiptajofnudi & pessu ari eda teplega 4% af landsframleidslu, en pé er horft
i gegnum bua féllnu bankanna og framhja ahrifum lyfjafyrirtekisins Actavis.
islendingar geta pvi lekkad hreinar erlendar skuldir sinar sem pvi nemur.
Vandinn er hins vegar sa ad framreikningarnir sem syndir eru i skyrslu bankans
gefa til kynna ad pessi afgangur geti minnkad & komandi arum og muni jafnvel
sndast i halla & sama tima og samningsbundnar afborganir erlendra lana aukast
hja adilum sem ekki hafa enn adgang ad erlendum lanamérkudum til
endurfjarmégnunar skulda. Opnist markadsadgangur pessara adila ekki a nastu
arum & vidrddanlegum kjoérum eda annad fjarmagnsinnstreymi komi til mun
6hjakvaemilega myndast toluverdur prystingur & islensku krénuna. I pessu
sambandi vegur pungt skuld nyja Landsbankans vid pann gamla, en nu standa
yfir vidreedur um mogulega lengingu hennar.

Heegt er ad feera rok fyrir pvi ad pessar horfur byggist & mjog svartsynum
forsendum. Markadsadgangur hefur pegar opnast, eins og nyleg erlend lantaka
Arion banka er til vitnis um. Utreikningarnir i skyrslu bankans gera rad fyrir
bvi ad erlendir vextir leiti & nastu arum & pad stig sem peir voru fyrir
fjarmalakreppu, en um pad eru litil merki nu. pa er gert rad fyrir ad innlend
innflutningshneigd haekki a timabilinu upp i pad sem hun var hér fyrir
fjarmalakreppuna. Sedlabankinn mun i framhaldinu skoda fleiri svidsmyndir
um mogulega proun greidslujafnadar a komandi arum auk pess sem proun
markadsadgangs & naestu manudum hefur téluverd ahrif & horfurnar.

préatt fyrir pessa fyrirvara og naudsyn pess ad vid setjum ekki fram draunhafar
svidsmyndir i svartsyna att sem geetu ad oporfu grafid undan trausti gengur
bessi mynd ekki svo langt og naudsynlegt er ad vid skodum hvad vid getum
gert til ad koma i veg fyrir ad prounin verdi pessi. Hagstjorn og
skipulagsumgjoérd parf ad studla ad pvi ad samkeppnisstadan versni ekKi
umfram pad sem leidir af edlilegri heekkun raungengis fra ségulega mjog lagu
stigi og ad pvi ad hér verdi vidskiptaafgangur medan vid erum ad komast i
gegnum mesta skuldaskaflinn. bar skiptir miklu ad myndarlegur afgangur naist
hja hinu opinbera & pvi timabili sem hér er til skodunar og ad studlad verdi ad



mun meiri pjédhagslegum sparnadi til lengri tima en reyndin var fyrir
fjarmalakreppuna. ba er ljost ad svigrumid til ad nyta vidskiptaafgang til pess
ad hleypa ut kronueignum erlendra adila verdur akaflega takmarkad & naestu
arum.

En hversu liklegt er ad vid getum losnad vid fjarmagnshoftin & allra nastu
arum? Pad segir sig sjalft ad pad yrdi mun audveldara ef til kemi nytt
fjarmagnsinnstreymi, hvort sem pad er vegna pess ad nyir lanamoéguleikar
erlendis opnast fyrir innlenda adila sem & pvi purfa ad halda eda vegna beinnar
erlendrar fjarfestingar. ba er ljost ad ekki verdur haegt ad stiga afgerandi skref
vardandi losun hafta fyrr en fundin hefur verid lausn & uppgjori bua follnu
bankanna sem samrymist henni. Su lausn getur tekid & sig ymsar myndir en
peer hafa sidan ahrif & pad hvernig farid yroi i losun haftanna i framhaldinu.
pannig myndi endurskodud aztlun um losun hafta lita téluvert 6druvisi Gt eftir
pvi hvada leid verdur ofan & vid uppgjor follnu bankanna. Nidurstada i pvi mali
parf pvi ad koma fyrst.

Eg atla ekki ad fjolyrda frekar nG um pessar mogulegu lausnir par sem
framundan eru margvislegar kannanir og preifingar par sem ekki er rétt ad syna
of mikid & spilin. pa er naudsynlegt ad hafa fleiri en einn moguleika ad gripa til
ef st leid sem i upphafi virdist best reynist torfeer pegar & reynir. Nokkrar
almennar athugasemdir er p6 hagt ad gera sem auka skilning & pvi sem parf ad
gerast. Ef farin verdur leid naudasamninga vid uppgjor hluta bdanna er
Iykilatridi ad kronuendurheimtur peirra beetist sem minnst, ef nokkud, vid
naverandi stédu kvikra kronueigna i eigu erlendra adila. Pa er mikilvaegt ad
hafa i huga ad sala a bonkunum & tiltélulega lagu verdi til erlendra adila sem
horfa meir til skamms tima og myndu vilja miklar ardgreidslur i framhaldinu
leysir ekki vandamalid og geeti jafnvel gert pad verra.

pad er hlutverk buanna ad koma eignunum i verd og greida kroéfuhéfum ut.
Spurningin snyst pvi ekki um nidurskrift kronueigna eins og a&tla meetti af
opinberri umraedu um pessi mal heldur hitt hvert sé raunhaft verd eigna og a
hvada gengi peim verdur skipt i erlendan gjaldeyri. Pad veltur & pvi hverjir
vilja kaupa og geta og vilja koma med pann nyja gjaldeyri sem parf, pvi ad
hann getur ekki komid af utflutningstekjum pjodarinnar né gjaldeyrisforda
Sedlabankans.

Vid losun fjarmagnshafta stondum vid frammi fyrir peirri spurningu hversu
langt vid viljum fara i pvi efni. Alla leid aftur til pess fyrirkomulags sem var
hér fyrir fjarmalakreppuna? Sagan synir ad Islandi hefur yfirleitt vegnad best
begar pad er i nanum vidskiptasambondum vid umheiminn. island er audvitad
ekki eitt um petta, enda hefur baedi fredi og saga synt ad millilandavidskipti
auka yfirleitt velmegun. Pad a lika vid um fjarmagnsvidskipti. En pad er
jafnframt stadreynd ad flestar alvarlegar fjarmalakreppur i litlum opnum
hagkerfum eins og pvi islenska hafa a.m.k. ad hluta att retur ad rekja til
ohoflegra sveiflna i fjarmagnshreyfingum til og fra landinu sem yta undir
skuldsetningu og eignaverdsbolu i uppsveiflunni en loka svo algjorlega fyrir
kranann i nidursveiflunni. Oheftum fjarmagnshreyfingum fylgir pvi ekki bara



avinningur heldur einnig aheetta. Pad ma draga ur pessari ahaettu med godri
hagstjorn og videigandi regluverki og eftirliti en han hverfur aldrei alveg. pPad
er pvi ymislegt sem bendir til pess ad 6fugt vid pad sem yfirleitt a vid vardandi
vidskiptafrelsi sem snyr ad vorum og pjonustu geti fjarmalaleg sampeetting vid
umheiminn gengid of langt. betta er stutt af rannséknum sem benda til pess ad
pad séu ,,proskuldarahrife i fjarmalalegri sampeettingu og ad formid skipti mali.
pannig er bein fjarfesting yfirleitt ekki 6gnun vid efnahagslegan stédugleika en
skammtimahreyfingar og vaxtamunarvidskipti mun fremur.

Leida ma ad pvi rok ad & arunum fyrir fjarmalakreppuna hafi island einmitt
verid i peim sporum ad fjarméalaleg sampeetting hafi gengid of langt. Medal
annars pess vegna lagdi Sedlabankinn til i skyrslu sem birtist & sidasta ari undir
heitinu Varudarreglur eftir fjarmagnshoft ad adur en hoftin yrou losud verdi
settar reglur sem takmarka gjaldeyrisahaettu fjarmalafyrirteekja og mdguleika
peirra til ad hlada upp storum efnahagsreikningum i erlendri mynt med
tilheyrandi gjalddagamisreemi. P& yrou settar homlur & lantékur heimila,
fyrirteekja og sveitarfélaga i erlendri mynt, sem ekki hafa tekjur sem fylgja
erlendum gjaldmidlum. Unnid er ad Gtfeerslu pessara reglna og hluti peirri geeti
komid til framkvemda vid innleidingu & nyjum lausafjar- og
gjaldeyrisjafnadarreglum fjarmalafyrirteekja sem Sedlabankinn hyggst setja a
pbessu ari.

Reett hefur verid um ad endurmat & umgjord peningastefnunnar eigi sér stad
aour en hoftin verda endanlega losud. Pad er kannski ekki eins brynt og af er
l4tid enda eru 16nd med Oheftar fjarmagnshreyfingar med margs konar
peningastefnu. Eigi ad sidur er naudsynlegt ad fara yfir peningastefnuna og a
sidustu misserum hefur Sedlabankinn birt skyrslur par ad latandi, annars vegar
skyrsluna um peningastefnu eftir héft og hins vegar ritid Valkostir islands i
gjaldmidils- og gengismalum. Framundan geti svo verid margvisleg
stefnumotun & verkefnasvidi Sedlabankans sem ég hef ekki haft tok a ad fjalla
um heér i dag, svo sem vardandi skipulag fjarmalakerfisins, p.m.t. spurningar
sem luta ad pvi i hvada meli eigi ad setja frekari hémlur vid gjalddagamisraemi
i efnahagsreikningum fjarmalastofnana og hvernig almannageadi pess eru
verndud fyrir skuldsettum vedmalum.

Agetu fundargesti. Eg vil ad lokum pakka hinum margvislegu
samstarfsadilum Sedlabankans fyrir samvinnuna & lionu ari. bad a ekki sist vid
um pau radduneyti sem Sedlabankinn & mest samskipti vid, einkum fjarmala- og
efnahagsraduneytio sem na fer med malefni Sedlabankans innan
stjornarradsins. Eg vil i pvi sambandi pakka samstarfid vid pa tvo fjarmala- og
efnahagsradherra sem setid hafa sidan pvi fyrirkomulagi var komid a. Einnig
vil ég pakka samstarfid vid Alpingi, einkum efnahags- og vidskiptanefnd. ba
vil ég pakka Fjarmalaeftirlitinu fyrir vaxandi samstarf. Eg pakka gott samstarf
vid bankarad sem likur storfum i framhaldi af alpingiskosningum i vor. Sidast
en ekki sist vil ég pakka starfsfolki Sedlabankans fyrir g6d og mikil storf pess &
arinu.



