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Formadur, forsatisradherra, radherrar, adrir godir gestir.

Fyrir bankastjornarinnar hond byo ég ykkur velkomin til 45. arsfundar
Sedlabanka Islands, en stofndagur bankans telst vera 7. april 1961.
Reikningar Sedlabankans hafa i dag verid stadfestir af forsatis-
radherra. Jafnframt hefur arsskyrsla bankans verid gefin Ut. Auk
greinargerdar um afkomu bankans er par yfirlit yfir med hvada hatti
hann hefur gegnt 16gbodnu hlutverki sinu.

Formadur bankaradsins vék i mali sinu sérstaklega ad Birgi Isleifi
Gunnarssyni, fyrrverandi  formanni  bankastjornar, og  gerir
bankastjornin ord hans ad sinum. Samhengisins vegna vil ég leyfa mér
ad vekja sérstaka athygli 4 tveimur atridum sem fyrrverandi formadur
bankastjornarinnar nefndi & sidasta arsfundi. Fyrra atridio sneri ad spa
bankans um verdbdlgu og vidskiptahalla. Bankinn spadi pa, ad
vidskiptahalli yrdi 12% af vergri landsframleidslu arid 2005 og
verdbolga yroi um 2% 4a pessari stundu. N er ordid ljost ad préunin
hefur ordid mun lakari en spar og vonir stodu til. Vidskiptahallinn vard
16,6% af landsframleidslu og verdbolga er na 4,4%.

bad er vissulega ekki venja stofnana ad vekja sérstaka athygli & pvi ef
spar peirra ganga ekki fullkomlega eftir. En hverjar eru skyringarnar?

Nu er komid & daginn ad hagvoxtur var meiri & s.l. ari en spar gerdu
rad fyrir og uppgjor syna einnig, ad arid 2004 var stérlega vanmetio.
P4 vard hagvoxtur 8,2% og hafdi ekki verid meiri hér & landi sidan
1987 & hinu svokallada skattleysisari. Sidastlidid ar var vidburdarikt i
hagraenu tilliti. Einkaneyslan jokst hradar en & nokkru ari fra 1987 og
fjarmunamyndun hradar en & nokkru ari fra 1971. Innflutningur hefur
ekki aukist jafnmikid 4 einu ari fra 1953 og vidskiptahallinn slé 611
fyrri met, pott naudsynlegt sé ad geta pess ad mikil aukning erlendra
eigna Islendinga sem gefa godan ard, verdur til pess ad hrein erlend
stada pjodarbusins versnar litid. Kaupmattur var {1 hamarki,
atvinnuleysi 1 lagmarki og erlend fjarfesting storfelld. bessa bolgnu



mynd verdur ad skoda i 1josi hins mikla hagvaxtar arsins 4 undan,
arsins 2004, og agets vaxtar arid 2003. Vid pessar miklu hreeringar
batist uppstokkun & innlendum lanamarkadi, med storauknum adgangi
landsmanna ad fé gegn fasteignavedi. Voxtur radstofunartekna og
hreins auds batist vid og gerir petta timabil einstakt i islenskri
hagsogu.

begar til alls pessa er horft er liklega meira undur en hitt ad fravikin fra
spam um verdbolgu og vidskiptahalla séu ekki meiri en ad framan er
vikid. Enn sem komid er veldur husnzdisverd mestu um of haar
verdbolgutdlur. Ef sé eini lidur er skorinn fra er verobolga hér 4 landi i
gbédu horfi, einnig 1 alpjodlegum samanburdi t.a.m. vid Onnur
Evrépulond. Flestir hafa talid ad hakkun hasnedisverds myndi
stodvast fyrr en raun er 4. [ Peningamalum, sem ut komu i ger, er gerd
grein fyrir pvi ad fjarmalaleg skilyrdi hafi prengst nokkud vegna
haekkunar skammtimavaxta, hakkunar laegstu mdgulegra vaxta a
nyjum fasteignavedlanum, leekkunar gengis og aukinnar verobolgu. En
af ymsum kunnum &astedum geaetir pessara peningalegu atrida 1itid enn
sem komid er og dregur bitid ur vidleitni til ad haegja 4 efnahagslifinu.
Hekkun vaxta & fasteignavedlanum 1 kjolfar vaxtahaekkunar
Sedlabankans i geer er p6 mikilvagt framlag ni.

Einkaneysla jokst um tep 12% i fyrra. Slikur voxtur er fasédur og
getur ekki varad nema skamman tima. Radstofunartekjur hafa hakkad
vegna launah@kkana, aukinnar atvinnu og lakkunar skatta. Audur
heimilanna hefur einnig vaxid med verdhakkun fasteigna og
verdbréfa. En flest bendir til ad vOxtur eignaverds eigi mestan patt i
vexti einkaneyslu. Fasteignaverd 4 hofudborgarsvaedinu hekkadi um
45% s.1. halft annad ar og hlutabréfaverd hekkadi um tep 96% 4 sama
tima. Sedlabankinn telur ad & nastunni haegi mjog & fasteigna-
markadnum og voxtur einkaneyslu muni & nasta ari faerast i edlilegt
horf. P4 matti spyrja hvort verobolgudhyggjur bankans muni ekki
hverfa eins og dogg fyrir solu, par sem fasteignaverdsbreytingar hafa
einar a0 undanfornu haldid uppi verdbolgutolum. Pvi midur er malid
ekki svo einfalt. Ekki er efi 4 ad vaxtastyring Sedlabankans hefur skipt
skdpum um ad adrir paettir verobolgunnar hofou jakvaett motvaegi gegn
htisnedishekkunum & undanférnum misserum. Par breytingar, sem
hafa ordid 4 gengi hinnar islensku krénu sidustu vikurnar, auka &
erfidleika vid ad festa verdbreytingar 4 ny i hofstilltan farveg.

Nu er audvitad hegur kostur ad benda & fjolmdérg ummeli og
yfirlysingar Sedlabankans um pad, ad hin sterka stada islensku
kronunnar fengi ekki stadist til lengdar og fyrir pvi voru faerd fj6lmorg
rok. En vonir bankans stodu til pess, ad su gengisadlogun, sem hlyti ad
verda, keemi til nokkru sidar en raun vard 4 og yrdi jafnframt haegari en
vard. Eftirsoknarvert var ad gengisadlogunin kami til eftir ad



husnadisverdbolga hefdi hjadnad og dregid hefdi verulega ur peirri
spennu sem verid hefur og nybirtar télur syna raunar ad var meiri en
adur hafoi verid talid.

Verkefni Sedlabankans vid pessar adstaedur eru skyr og hann & ekkert
val. S4 kostur, sem stundum er nefndur, ad bankinn hleypi tiltekinni
verdbolgu i gegn an viobragda, eins og pad er kallad, er ekki fer,
hvorki ad efni til, né samkvemt peim 16gum sem styra malefnum
bankans. bess vegna dkvad bankastjornin i ger ad haekka styrivexti
bankans um 0,75 présentur. Pessi hakkun er meiri en falist hefur i
akvordunum bankans upp 4 sidkastid og endurspeglar i senn peer
gengisbreytingar, sem ordid hafa og par spar um efnahagsprounina,
sem bankinn hefur ni kynnt. A pessari stundu er ekkert fullyrt um
framhald vaxtadkvardana eda hvort nestu skref verda stor eda sma.
bad redst af margvislegri ras efnahagslegra atburda. En verkefnin sem
bankanum eru falin liggja fyrir og viljinn til ad framfylgja peim er til
stadar. Adhald i peningamalum kann ad leida til timabundins
samdrattar 1 pjodarbuiskapnum um leid og vidunandi jafnvaegi er
endurreist. Nesta vist er ad éndgt adhald myndi leida til harkalegrar
adlogunar pjodarbusins.

Stundum hattar pannig til i efnahagslifinu ad verkefni Sedlabankans er
vid per adstedur ad yta undir voxt og orva framtak og framtaksvilja.
b4 sja menn starfsemi bankans 1 pvi jadkvada 1j6si. Svo skipast vedur i
lofti og bankinn verdur ad breyta um kurs. P4 verdur ad hamla 4 méti
ofvexti og penslu og yta undir sparnad, varad og varferni. Bankinn
beitir pA medulum sinum og pau eru ekki an Opaegilegra aukadhrifa
fremur en mérg 6nnur meddl. Aferd bankans og imynd er dnnur i pvi
1j6si. Pad ma ekki breyta pvi ad hann beiti pvi afli sem hann hefur,
pegar adstedur krefjast pess. Pad afl er verulega takmarkad og ahrifin
af beitingu pess oft lengi ad koma fram.

Eg gat pess adan ad ég vildi rifja upp tvo atridi ar raedu fyrrverandi
formanns bankastjérnar og hafa sem eins konar yfirskrift yfir
umfjéllun mina 4 4rsfundinum um tvd pydingarmestu verkefni
bankans um pessar mundir og reyndar endraner. Pad fyrra, laut ad
verdbolgumarkmidinu og kennitdlum sem pvi tengjast, en hid sidara
ad stodu og framgongu fjarmalafyrirtekja. Nu er pad svo ad petta
tvennt verdur ekki audveldlega sundur skilid, par sem é&kvardanir
fjarmalafyrirtaekja hafa mikil ahrif & fyrra verkefnid og djafnveaegi i
islenskum pjodarbuskap getur haft truflandi ahrif & mat alpjédlegra
stofnana & stodu fjarmalakerfisins. En ndg um pad.

bad wvakti athygli ad hinn getni fyrirrennari minn i starfi hér i
bankanum sagdi i sidustu redu sinni a4 pessum vettvangi ad mikill
voxtur utlana bankanna syndi ad peir hefou farid offari. bad var ordid



sem hann notadi. I pvi sambandi var hann ad rada um ahrif 4 voxt, hita
og loks verdpenslu i efnahagslifinu. En ordrétt sagdi hann einnig:
“Utldnapenslan undanfarin tvd 4r er &hyggjuefni, badi fyrir
fjarmalalegan stodugleika og verdbolgumarkmid Sedlabankans. Utlan
lanakerfisins 1 heild jukust um 16% ad raungildi 4 sidasta ari.” bvi
midur virtust pessi varnadarord hafa minni en engin ahrif, pvi til
vidbotar 16% raunutlanaaukningu hér innanlands & arinu 2004 battist
vid 25% raunutlanaaukning 4 arinu 2005. bessu verdur ad breyta.

Bankastjérn Sedlabankans hefur att géda fundi med forrddamdénnum
bankakerfisins og m.a. ratt um betta atridi. A pessum fundum hafa
verid gefnar yfirlysingar um ad aukin varferni verdi synd 4 komandi
ti0. Bankastjornin telur sig ekki hafa neinar astaedur til ad efast um ad
full heilindi bui ad baki peim fyrirheitum. Enn sem komid er heldur p6
utlanaaukningin afram 4 fyrstu manudum pessa ars og pad & meiri
hrada en arid 2004. bar skyringar eru gefnar a4 pessu misreemi orda og
athafna, ad pad taki tima ad tema lofordin 1 utlanapipunum.
Sedlabankinn treystir pvi enn ad dform um breytingar til hins betra
gangi eftir, enda er mikid i hufi.

[ redu sinni, sem ég hef vitnad til, sagdi fyrrverandi formadur
bankastjornar einnig ad breytingar 4 starfsemi og stefnu bankanna
leiddu til pess ad peir yrou “nemari fyrir 4follum sem eiga upptok sin
a erlendum moérkudum.” Vid hofum ad undanférnu fengid smjérpefinn
af sliku. Vissulega er margt af pvi sem fram hefur komid i
margfregum skyringum erlendra greiningardeilda missagt og annad
byggt 4 misskilningi, rongum upplysingum og i undantekningar-
tilfellum & augljosri andtd & islenskum bonkum og starfsemi peirra.
Allt slikt verdur ad harma og jafnvel fordema par sem tilefni eru til.
En alvara malsins snyst ekki um bessi atridi. Hin snyr ad pvi, ad
bankakerfid i heild eda einstakir bankar, hafi pa stéou ad umfjollun af
pessu tagi sé ekki haegt ad kveoda i kutinn 1 einu vetfangi. Alvaran snyr
einnig ad pvi, ad pessar stofnanir séu 4 tilteknum tima of veikar fyrir
breytingum 4 frambodi eda trausti & erlendum banka- og skulda-
bréfamarkadi.

Af halfu Sedlabanka fslands er itrekad 4 pessum fundi ad innri stada
islenska bankakerfisins er mjog traust og pad uppfyllir strongustu
krofur sem gerdar eru til pess, og hefur stadist med agatum oll
dhzttuprof sem gerd hafa verid. Petta skiptir audvitad meginmali. A
hinn béginn 4 ad taka pa atburdaras sem vid hofum upplifad sidan i
ndévember mjog alvarlega. Snida parf af islenska bankakerfinu pa
annmarka sem erlendir alitsgjafar hnjota aftur og aftur um, jatnvel pott
peir annmarkar séu idulega mikladir og oftilkadir. Haegja parf 4 vexti
utlana eins og lofad hefur verid. Bata parf verulega upplysingagjof
einstakra fjarmalastofnana og til alita kemur sameiginlegt atak allra



adila 1 peim efnum. Fordast parf i pvi sambandi hvers konar skrum
sem liti0 skilur eftir.

Erlendar greiningardeildir hafa haldid pvi fram ad markadurinn hafi
pegar leekkad mat & islenskum bonkum toluvert nidur fyrir pad sem
alpjodlegu matsfyrirteekin hafa gefid ut. Segja ymsir greiningarmenn
ad Ohjakvemilegt s¢ ad matsfyrirteekin muni fyrr eda sidar laga sig ad
pessum markadsadstedum. Eg 16t pess getid i nylegu vidtali vid
Vidskiptabladid ad taekist vel til hja 6llum sem ad fjarmalastofnunum
koma, gaeti nidurstadan ordid Onnur og mun hagfelldari. begar
utskyringum og umbotum veri lokid eda vel &4 veg komnar pa veri
liklegra ad markadsadilar myndu laga sig ad aliti matsstofnananna en
hid gagnsteda. N hefur matsfyrirtekio Standard & Poor’s gefid ut
gott mat a Glitni. Kjor islenskra bréfa a eftirmarkadi breyttust til betri
vegar 1 kjolfarid. Matsfyrirteekin hafa betri pekkingu & islensku
efnahagslifi og fjarmalakerfi en flestar adrar stofnanir sem um pad
fjalla.

Eg hef hér nefnt nokkur atridi sem Ohjikvemilegt er ad islensk
fjarmalafyrirteeki hugi ad. En vido megum ekki & pessum vettvangi lata
vid pad sitja ad predika bara yfir bankastofnunum. Vid purfum ad
horfa i eigin barm og peirra stofnana sem eiga ad setja ramma og
skilyrdi, fylgjast med ad reglum sé sinnt og skapa trausta umgjoérd um
fjirmalamyndina. Tryggja parf ad paer stofnanir, sem i hlut eiga, geti
keppt um hafan mannskap sem fengist getur fljott vido vandmedfarin
vidfangsefni og notid trausts og virdingar markadarins. Rikisvaldid,
Sedlabanki og Fjarmalaeftirlit hafa pegar gert med sér formlegt
samkomulag um, hvernig eigi ad fylgjast sameiginlega med
visbendingum um veikleika i fjarmalastofnunum og hvernig vid eigi
a0 bregodast. Sa samstarfssamningur hefur verid lengi i burdarlidnum,
er apekkur pvi sem gerist med 6drum préoudum pjéoum og hefur i
sjalfu sér ekkert med niiverandi 6roa ad gera.

Eftir a0 umbreytingarnar urdu 4 husnadismarkadi, hafa mal proast svo
ad ntiverandi fyrirkomulag fbudalanasjods far ekki stadist. Mjog hefur
dregist ad ur pessu yrdi batt. Pad hefur leitt til pess ad vaxtamyndun a
pessum markadi hefur verid oraunhaf, sem aftur hefur haft neikvad
ahrif 4 vidleitni SeOlabankans til ad kela efnahagskerfid. Nyleg
yfirlysing forsetisradherra vardandi [budalanasjod er pydingarmikil og
hefur fengid jakvad viobrogd. En pessari yfirlysingu parf ad fylgja
eftir 1 verki, svo fljott sem verda ma.

Fyrir faeinum arum var &kvedid ad skilja ad Sedlabanka og
Fjarmalaeftirlit og var par horft til préunar erlendis, ekki sist i
Bretlandi, sem hafdi mikil 4hrif i 60rum I6ndum. Vel ma vera ad petta
hafi ekki alls stadar tekist eins vel og til st6d. { Bretlandi eru flestir



bankar gistibankar og hlutfall heimabanka litid. Pessu er 6fugt farid
hér 4 landi. bratt fyrir mikla og vaxandi starfsemi utan landsteina
teljast allar islenskar fjarmalastofnanir til islenskra fyrirtekja.
Umradur erlendis eru nu 1 gagnstaeda att vid pa sem vid tokum mid af
pegar Fjarmalaeftirlit var flutt fra Sedlabanka. Island er 1itid land med
hratt stekkandi fjarméala- og bankavidskipti. Ahyggjuefni er ad
eftirlits- og adhaldsstofnanir hafa ekki styrkst ad sama skapi pott paer
hafi sinnt hlutverki sinu vel. Islensku bankarnir hafa gédan skilning &
pvi, ad pad hefur grundvallarpydingu fyrir alit matsfyrirtekja og
erlendra greiningardeilda, ad stofnanir & bord vid Sedlabanka og
Fjarmalaeftirlit séu taldar 6flugar og triiverdugar. betta er nefnt hér af
halfu bankastjornar til umhugsunar um hugsanlegar endurbetur a
umhverfi fjArmélastofnana 4 slandi. En fleira parf ad koma til.

Eftir samrad rikisstjornar og Sedlabanka hefur verid akvedid ad auka
gjaldeyrisforda bankans & nastu misserum og bata enn eiginfjarstodu
hans, vaentanlega med erlendu lansfé en ekki med gjaldeyriskaupum &
markadi. P4 er audvitad verid ad horfa til lengri framtidar og peirra
breytinga sem eru ad verda i alpjodlegu efnahagslegu umhverfi frekar
en til timabundins 6rda nu. Jafnframt hefur Sedlabankinn komid peim
tilmaelum til fjdrmalardduneytis og rikisstjornar ad gert verdi atak til ad
efla grunn islenska skuldabréfamarkadarins. Rikissjédur er dvenju vel
aflogufeer um pessar mundir og skuldir hans laekka ar fra ari. bott hann
purfi ekki ad sakja fé¢ 4 markad er vel pekkt annars stadar fra ad pad
kemur ekki i veg fyrir ad rikisskuldabréf séu sé hryggstykkid 1 virkum
markadi. Raduneytid og rikisstjoérnin hafa tekid umleitunum bankans
vel og eru per nu i athugun.

Stada rikissjods Islands er mjog sterk og sveigjanleiki og
vidbragdskraftur  islensks efnahagslifs er mikill. Islenskar
fjarmalastofnanir hafa aldrei haft betri grunn til ad byggja a en na. bad
er fullvissa min ad pau advorunarmerki, sem hafa blikkad verdi til
g60s, pegar til lengri tima er horft. A teekni- og télvudld upplifum vid
stundum ad pad eru advorunarbjollurnar sjalfar sem eru biladar og ekki
parf annad ad gera en laga per. Pad ma vera ad pad eigi vid um
einhverjar peirra sem hringt hafa ad undanfornu. En vid skulum samt
taka peer allar alvarlega og bata ur hverju og einu pvi sem réttilega er
fundid ad, jafnvel pvi sem smavegilegast pykir. P4 stondum vid med
timanum ennpa sterkari eftir. Traust og 6flugt banka- og fjarmalakerfi
er forsenda 6flugs pjodlifs. I pessum sal eru na staddir flestir peir sem
geta haft mest ahrif 4 goda stodu pess. A pa alla er heitid ad bregdast
hvergi. bad vardar miklu.



