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Eg fari forradamonnum Landssambands lifeyrissjoda pakkir
fyrir bod um ad halda télu & pessum virdulega vettvangi.

I l6gum um Sedlabanka fslands eru honum falin ymis
vidfangsefni. I 3. gr. laganna segir ad meginmarkmid bankans sé
ad studla ad stddugu verdlagi og ad med sampykkKi
forsaetisradherra sé bankanum heimilt ad lysa yfir tolulegu
markmidi um verdbolgu. I 4. gr. laganna segir ad bankinn skuli
sinna vidfangsefnum sem samrymast hlutverki hans sem
sedlabanka, svo sem ad vardveita gjaldeyrisvarasjod og ad studla
ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi. Bankanum er par med falid
hlutverk sem lytur ad stédugleika fjarmalakerfisins.

I erindi minu i dag mun ég fjalla um pessi mikilvaegu
vidfangsefni Sedlabankans, p.e. ad studla ad stédugu verdlagi og
ad virku og o6ruggu fjarmalakerfi. Eg mun i lokin vikja
sérstaklega ad lifeyrissjéoum.

Efnahagsframvinda og verdbolgumarkmid

Undanfarnir manudir hafa verid tidindamiklir i islensku
efnahagslifi. Hagvoxtur hefur verid drjugur sidustu arin og
margvislegar adstedur urdu til pess ad einkaneysla jokst
gridarlega hratt & sidasta ari. Ad vidbattum miklum innflutningi
til storidju- og orkuframkvemda olli s0 préun pvi ad
vidskiptahalli vard mikill & sidasta ari og slé oOll fyrri met.
Adhaldssdém stefna Sedlabankans i peningamalum leiddi m.a. til
bess ad gengi kronunnar heaekkadi. Fra midju ari 2004 til loka
sidasta ars hakkadi pad um 15% og raungengid vard herra en
pad hafdi adur verid. I 1josi pess og hins mikla vidskiptahalla
hafdi Sedlabankinn margsinnis lyst pvi ad svo hatt gengi fengi
ekki stadist til lengdar. Pad hlyti ad leekka en hvener pad gerdist
var mikilli 6vissu had. pess var p6 vanst ad pad yrdi ekki fyrr en
tekid veeri ad haegja a i innlendu efnahagslifi.



Ymsar éasteedur, sem ykkur eru kunnar, urdu pess valdandi ad
gengi kronunnar lekkadi fyrr og hradar en askilegt hefdi verid.
Frd& midjum febrtar fram yfir midjan april leekkadi pad um
fimmtung. Pa vard vidsnuningur og fra peim tima hefur gengi
krénunnar hakkad toluvert & ny. Oroinn & gjaldeyrismarkadi
hefur minnkad og ventingar augljoslega breyst til hins betra.
Ekki er p6 heegt ad utiloka frekari sviptingar, m.a. af voéldum
breytinga & gengi gjaldmidla annarra pjdda eins og deemi eru um
ad undanfornu.

Um pessar mundir er gengi kronunnar um 15% laegra en pad var
a sioustu vikum sidasta ars. Breytingin er audvitad t6luverd a
skommum tima. En pd er pad svo, ad visitala gengisskraningar er
um pessar mundir & svipuéum slodum og hin var ad medaltali &
arunum fra 2001 til 2005. Eg vek athygli & pessu vegna pess ad
ymsum sem skyndilega fengu ahuga & islensku efnahagslifi
yfirsast ad lekkun gengisins pad sem af er &ri atti sér forsogu
sem mikilvaegt er ad hafa i huga.

Meginmarkmid Sedlabanka Islands er ad studla ad pvi ad
verdbodlga verdi sem nast 2%2% 4& einu ari. Af ymsum &steedum
hefur reynst torsott ad na pessu markmidi ad undanférnu. bar
skipta sennilega mestu  breytingarnar sem urdu &
fasteignavedlanamarkadi & arinu 2004 med rymkun reglna
ibudalanasjods og innkomu banka og sparisjoda i kjolfarid.
Pessar breytingar leiddu til mikillar haekkunar & fasteignaverdi og
mikillar einkaneyslu. Undanfarin misseri hefur fasteignaverd
skyrt steerstan hluta haeekkunar visitélu neysluverds. Sedlabankinn
gerdi sér vonir um ad fasteignaverdbdlgan minnkadi eda
stodvadist adur en gengi kronunnar teki ad lekka. Hofleg eda
engin hakkun fasteignaverds geeti vegid & mdti afleidingum
leekkandi gengis kronunnar pegar par ad kaemi. Pvi midur vard
framvindan si sem ég hef pegar nefnt, p.e. ad gengi krénunnar
leekkadi fyrr og hradar en bdist var vid og adur en
fasteignaverdbdlga hjadnadi ad marki. Pvi er einsynt ad
verdbolga verdur pé nokkud yfir markmidi Sedlabankans a naestu
manudum.

Framundan er naudsynleg adlogun i efnahagslifinu. Eitt af
megineinkennum islensks pjodarbuskapar er mikill sveigjanleiki
og mikil adlégunarheaefni. Petta hefur margsinnis sannast i
gegnum arin og er medal pess sem alpjédleg matsfyrirteki hafa
itrekad sérstaklega i umsdgnum sinum um lanshafi islenska
rikisins. pvi er full asteda til ad atla ad hratt muni draga ar
Ojafnveeginu i pjédarbliskapnum & komandi manudum og
misserum. [ pvi ferli er einsynt fjarfesting snarminnkar pegar



alframkveemdum lykur og ad draga mun verulega Gr vexti
einkaneyslu pannig ad & nasta ari getur hagvoxtur ordid litill eda
jafnvel enginn. Slik framvinda er naudsynleg til pess ad na
vidunandi innra og ytra jafnveegi. Eftir kroftugt hagvaxtarskeid
sidustu ara er brynt ad hagja a ferdinni um sinn. Reynslan er su
ad gengi krénunnar leikur lykilhlutverk i adlégun pjodarbusins.
Laekkun gengisins mun i ljési sogulegrar reynslu studla ad pvi ad
tiltélulega hratt dregur Ur 6jafnveaeginu.

Viod rikjandi adstedur er edlilegt ad spurt sé hvort stjornteeki
Sedlabankans dugi til pess ad halda aftur af verdbolgu. Svarid
vid pvi er ja. En hinu er ekki ad neita, ad leggist onnur 6fl, verk
eda ventingar mjog a adra sveif, verdur hlutverk Sedlabankans
audvitad torséttara. Margt veldur pvi ad verdbolga er og verdur
meiri um sinn en markmid Sedlabankans segir til um og atla ég
ekki ad rekja pad hér. pad hefur verid raekilega gert i t.d. i ritum
bankans. Med nagu adhaldi i peningamalum er bankastjérn
Sedlabankans sannfaerd um ad verdbolgumarkmidinu verdur nad
og ad pvi stefnir han. pPad mun krefjast negilegs adhalds i
negilega langan tima. [ ljosi pessa ber ad skoda sidustu
vaxtaakvoroun bankastjornarinnar. Rokin fyrir henni voru skyrd i
frétt bankans sem gefin var Gt i morgun.

Eins og adur hefur komid fram skyrir haekkun hisnadiskostnadar
mikinn hluta haekkunar visitélu neysluverds undanfarin misseri.
pvi kemur ekki & ovart ad ymsir hafa velt fyrir sér hvort edlilegt
sé ad hafa huasnadiskostnadinn inni i visitdlunni sem
verdbolgumarkmidid byggist 4. Sedlabankinn hefur talid ad svo
veeri m.a. med visan til pess ad breytingar a husnadiskostnadi
eru gjarnan leidandi visbending um einkaneyslu og verdbolgu og
svo hitt ad visitala neysluverds an hdsnadiskostnadar hefur i
aranna ras sveiflast meira en visitala neysluverds ad medtéldum
hisnadiskostnadi. bPvi ma segja ad med pvi ad hafa
hasnadiskostnadinn inni i visitélunni séu sveiflur hennar
mildadar. Audvitad er po sjalfsagt og edlilegt ad hugleida hvort
su viomidun sem valin er fyrir verdbdlgumarkmidid sé su rétta
og Sedlabankinn er ad sjalfségdu reidubuinn til umraedu um slikt.
Fraleitt er hins vegar ad breyta visitélunni eda fjarleegja ur henni
lidi sem pykja Opaegilegir & lidandi stundu. Breytingar & umgjoro
og framkvemd peningastefnunnar verda ekki gerdar nema vid
kyrrlatar adstedur i efnahagslifi og peaer verda adeins gerdar med
langtimasjonarmid ad leidarljési, ekki 6ljosa stundarhagsmuni.

Fjarmalastéougleiki
Undanfarnar vikur og manudi hefur athygli ymissa innanlands og
b6 ekki sidur utanlands beinst ad islensku fjarméalakerfi. EkKi



hefur 6ll su fraegd endilega verid eftirsoknarverd. 1 byrjun
manadarins birti bankinn arsrit sitt Fjarmalastodugleika. 1 pvi er
greining & pjéohagslegum stodugleika og & stddu og styrk
fjarmalafyrirteekja. Meginnidurstada bankans nu var ad pratt fyrir
ad islenska fjarmalakerfid veeri & mikilli siglingu og yrdi ad
glima vido Ojafnveegi i pjodarbuskap naestu arin veeri pad i
meginatridum traust.

A fjarmalamarkadi skiptir stada storu vidskiptabankanna mestu.
Ardsemi peirra hefur verid med agaetum og eiginfjarstadan er
mjog sterk. betta syna m.a. alagsprof Fjarmalaeftirlitsins og mat
Sedlabankans & moégulegu Utlanatapi. Pessar athuganir benda
mjog eindregid til pess ad eiginfjarstada bankanna sé svo sterk ad
hin geti stadid af sér verulegt efnahagséafall par sem saman feeru
mjog alvarlegir skellir. Fjarhagslegar undirstédur peirra eru pvi
styrkar. Ovenjug6d ardsemi bankanna & lidnu ari og & fyrsta
fjoroungi pessa ars skyrist ad téluverdu leyti af gengishagnadi og
arostekjum en jafnvel pott pessir lidir veeru undanskildir var
rekstrarafkoma peirra mjog god.

Oflugur rekstur islensku bankanna og batnandi lanshzafiseinkunn
pbeirra og islenska rikisins hefur tryggt godan adgang islenskra
fjarmélafyrirtekja ad  erlendum  l&nsfjarmérkudum &
undanférnum arum. Pad adgengi var Ospart notad og pau hafa
ordid hadari fjarmdgnun & markadi.

Nylega urdu breytingar i fjarmognun vidskiptabankanna a
erlendum skuldabréfamarkadi. bpaer hofust & sl. hausti og vard
fyrst vart i haekkun & verdi svokalladra skuldatrygginga. [
kjolfarid haekkadi Aavoxtunarkrafa & skuldabréfum islensku
bankanna & eftirmarkadi. bessar breytingar urdu m.a. tilefni
umfangsmikilla skrifa greiningardeilda erlendra banka og
annarra um stodu islensku bankanna. Athygli peirra sem um
pessi mal fjalla hefur ekki sist beinst ad vidskiptalikani
bankanna, p.e. ad reida sig i peim mali sem peir hafa gert &
lansfé til pess ad fjarmagna starfsemi sina. Bent hefur verid 4 ad
innlan séu minni hluti fjarmoégnunar bankanna en titt er medal
samberilegra banka i 68rum léndum. Islensku bankarnir séu pvi
hadari greioum adgangi ad lansfé en algengt er. Pa hefur
gridarlega hradur voxtur bankanna vakid athygli og ymsir velt
fyrir sér hvort peir hafi farid of geyst. Réttmati spurninganna
sem vaknad hafa um stddu og framgdngu bankanna skiptir ekki
Ollu mali. Hins vegar er naudsynlegt ad taka umraduna
alvarlega, stérauka upplysingastreymi, leidrétta augljosar
rangfeerslur og bregdast af fullri alvéru vid par sem gagnryni &



e.t.v. rétt & sér. Pad hafa bankarnir gert med ymsum hatti og er
pad pegar tekid ad skila arangri.

Ojafnveegi i pjodarblskapnum, hradur voxtur bankanna og
neikveed umfjollun ad undanférnu vard til pess ad erlendir
fjarfestar matu aheaettu meiri en adur. Heerri avoxtunarkrafa &
eftirmarkadi  skuldabréfa bankanna og heerra verd &
skuldatryggingum er visbending um ad fjarmagnskostnadur
peirra hafi haekkad, a.m.k. um sinn. Einhver breyting af pvi tagi
parf ekki ad vera Oedlileg en & oOvart kemur hve hatt
avoxtunarkrafan for umfram Kkjor samberilegra banka med
svipad lanshafismat. Avoxtunarkrafan hefur ni lekkad & ny &
eftirmarkadi og hid sama gildir um verd & skuldatryggingum
islensku bankanna. P& hafa peir med goédum arangri sott &
erlenda lanamarkadi ad undanférnu og gert mun betur en ad
meeta fjarporf sinni pad sem af er ari. Stada peirra & markadi
hefur pvi sannarlega styrkst & ny sem er fagnadarefni.

Bankarnir hafa farid mikinn i 0trds sinni & undanférnum
misserum. Sedlabankinn telur ad flest bendi til ad vel hafi tekist
til i fjarfestingum peirra i Gtlondum. Dotturfyrirteki peirra eru
traust fjarmalafyrirteeki sem sata strongu  eftirliti i
heimalondunum likt og modurbankarnir gera heima fyrir. bessi
fyrirteeki eru somuleidis i I6ndum par sem efnahagslegur
stodugleiki rikir og horfur um framvindu efnahagsmaéla eru
bjartar. | lok sidasta ars voru tveir pridju utlana bankanna &
samstaedugrunni til erlendra lanpega. Utras bankanna hefur pvi i
reynd styrkt undirstodur peirra. Peir eru ekki lengur hadir
sveiflum i efnahagslifi & islandi eda i nokkru einu landi. bvert &
moti er dheettan dreifd.

Lifeyrissjodir

Eg mun pa vikja ad pvi sem stendur ykkur neest, p.e.a.s ad stodu
lifeyrissjodanna i landinu. Han er merkileg hvernig sem & hana
er litid og ekki sist borin saman vid pad sem gerist med 6¢drum
pjodum. I flestum eda o6llum 6drum idnrikjum eldast pjodirnar
hratt og vaxandi og alvarlegt ahyggjuefni i rikisfjarmalum flestra
idnvaeddra landa er hvernig stadid skuli ad greidslu eftirlauna i
framtidinni. Pau eru ad mestu greidd med skattfé og
fyrirsjaanlegt ad framlog til peirra purfa ad haeekka mjog mikio &
komandi aratugum. Asteda pessa er ad fjélmennir argangar
nalgast eftirlaunaaldur, ibGar landanna né& heerri aldri og eignast
feerri bérn en &dur. Adstaedur eru ad téluverdu leyti frabrugdnar a
islandi. Breyting & aldursskiptingu gengur haegar yfir en i flestum
I6ndum sem bla vid svipadan efnahag. Eftirlaunakerfid hér a
landi midast ad mestu vid ad hver starfandi madur spari hluta af



launum sinum og geymi i sjodi sem sidan er varid til ad greida
eftirlaun hans. Pbvi parf ekki ad auka skattheimtu pott
eftirlaunapegum fjolgi hlutfallslega. Auk lifeyrissjodanna er
lifeyrir ad nokkru greiddur i gegnum almannatryggingakerfid og
i pridja lagi byggjum vio & frjalsum lifeyrissparnadi.
Lifeyriskerfid hér a landi uppfyllir pvi peer krofur sem a
alpjodavettvangi hefur verid talid ad gera eigi til bestu
lifeyriskerfa.

I lok sidasta ars svorudu heildareignir islenskra lifeyrissjoda til
120% af vergri landsframleidslu. Ekkert lifeyrissjodakerfi i
heiminum er svo stondugt sem hid islenska. I lok arsins 2004
begar heildareignir islenskra lifeyrissjoda namu yfir 100% af
vergri landsframleidslu voru eignir hollenskra lifeyrissjoda
lidlega 100% af landsframleidslu og Bandarikjanna & milli 80 og
90%. | langflestum idnrikjanna svorudu heildareignir
lifeyrissjoda til minna en 20% af landsframleidslu og jafnvel
undir 10% af landsframleidslu i mérgum peirra. Par & medal eru
l6nd eins og Pyskaland, italia, Belgia, Austurriki, Svipjod og
Finnland. P4 méa nefna til samaburdar ad oliusjodur Nordmanna
svaradi i fyrra til um 60% af landsframleidslu peirra. Af pessu
leidir m.a. ad framtidarbyrdar rikissjods Islands vegna
lifeyrisgreidsina eru hverfandi midad vid pad sem gerist med
flestum 6drum idnrikjum. Audvitad er petta gridarlegur styrkur
fyrir  islenskt pjéoarbt og samfélag. Miklar eignir
lifeyrissjédanna leggja stjornendum peirra einnig miklar skyldur
a herdar. beir purfa ad avaxta sjodina med tryggum og arébserum
heetti. Pegar peir eru ordnir svo storir sem raun ber vitni i
islenskum pjodarblskap geta ahrif peirra & framvindu islensks
fjarmalakerfis einnig ordid gridarleg.

A undanférnum arum hafa lifeyrissjodirnir jafnt og pétt fest hluta
radstofunarfjar sins i erlendum verdbréfum. Svigram peirra til
slikra fjarfestinga er téluvert og i lok mars sl. ma a&tla ad erlendar
eignir lifeyrissjédanna hafi numid tepum 30% heildareigna
beirra. baer eru ad storum hluta i erlendum hlutabréfasjodum, en
einnig ad nokkru i bléndudum verdbréfasjodum og i einstokum
hlutabréfum. Lifeyrissjédirnir hafa einnig verid umsvifamiklir &
innlendum hlutabréfamarkadi. I lok mars sl. ma atla ad peir hafi
att innlend hlutabréf ad andvirdi lidlega 200 milljarda kréna, sem
voru um 16% heildareigna peirra. | arslok 2004 er talid ad
lifeyrissjodirnir hafi att um 12% af 6llum skrddum hlutabréfum i
Kauphdll Islands. Lén sjodanna til fyrirteekja hafa einnig vaxid
hratt. Miklu skiptir ad ytrustu varferni sé gett i fjarfestingum
lifeyrissjéda i innlendum hlutabréfum og ad lifeyrissjodirnir fari
geetilega med pad vald sem i peim fjarfestingum felst. Ad sama



skapi hlytur ad vera mikilvaegt ad lifeyrissjodir vandi vel til
undirbunings lanveitinga til fyrirteekja pannig ad ekki sé tekin
ahaetta umfram pad sem edlilegt getur talist af lifeyrissjodi. Eg
tel ad auknar fjarfestingar lifeyrissjédanna erlendis, sem gerdar
eru med prengstu hagsmuni sjédanna sjalfra fyrir augum séu
liklegar til ad hafa jakveed ahrif a préun gjaldmidilsins. Pegar
gengid stendur lengi i haestu heedum eru lifeyrissjédirnir liklegri
en ella til a selja kronur og festa fé i erlendum gjaldmidlum og
taka pvi ébeint & méti 6fgafullri styrkingu kronunnar. Pegar hinn
gallinn veeri a krénunni eru peir liklegir til ad taka inn hagnadinn
og kaupa krénur og tosa hana um leid upp Ur peim botni sem hin
kynni ad vera komin i. Lifeyrissjoédirnir myndu vid pessar
adstedur vera med eins konar aukahlutverk sem
gjaldeyrisvarasjodur, jafnvel pott peir veeru ekki ad geeta neinna
hagsmuna annarra en sinna umbjédenda.

I Peningamalum sem gefin voru Gt i desember sl. var itarleg
grein um lifeyrissjodi, framtidarhorfur og oOvissupeetti eftir
Gudmund Gudmundsson og Kristionu Baldursdéttur. bar kom
m.a. fram ad eignir lifeyrissjédanna geetu ordid meira en tvofold
landsframleidsla pegar peir verda sterstir. Talsverd dvissa riki
hins vegar um afkomu lifeyrissjodanna i framtidinni. Mest muni
par um avoxtun peirra en breytingar a henni geti haft storfelld
ahrif a idgjold sem naudsynleg verda til pess ad greida pann
lifeyri sem eatlast er til af sjodunum. Nokkru geti munad um
breytingar & e&vi- og ororkulikum pott per séu ekki jafn
storveegilegar og Ovissan um avoxtun. Af pessu ma rdda ad
mikilvegasta vidfangsefni  forsvarsmanna lifeyrissjoda &
komandi tid verdur ad styra avoxtun sjédanna pannig ad hdn
verdi eins god og kostur er ad teknu tilliti til pess oryggis i
fjarfestingum sem lifeyrissjodir verda ad virda. Fyrirsjaanleg
steekkun lifeyrissjédanna bendir til pess ad peir verdi med
arunum ad auka fjarfestingu sina erlendis og ad par af leidandi
muni avoxtun erlendra verdbréfa skipta skopum fyrir framtid
beirra. Naudsynlegt er ad peir byggi fjarfestingar sinar & skyrri
langtimastefnu.

GOoir aheyrendur

Eg nefndi fyrr i erindi minu ad undanfarna manudi hefdi mikid
verid fjallad & alpjédlegum vettvangi um islensk efnahagsmal og
stddu bankanna. Par hafa ymsir pdst spamannlega vaxnir. Medal
beirra sem best pekkja til islenskra efnahagsmala eru alpjédlegu
fyrirtekin prj0 sem meta lanshafi islenska rikisins og
alpjédastofnanir & bord vid OECD og Alpjédagjaldeyrissjodinn.
Oll matsfyrirteekin stadfestu nylega Obreytt mat a lanshefi
rikissjods en eitt peirra breytti horfunum um matid ar stédugum i



neikveedar. pau tvo fyrirtekjanna sem meta lansheafi allra
bankanna hafa einnig stadfest mat sitt & peim og pad pridja gaf
islenskum banka i fyrsta sinn einkunn og hana géda. Fyrr i
vikunni birti Alpjédagjaldeyrissjédurinn alit sérfreedinganefndar
sem heér var & dogunum til reglubundinna vidraedna vid fulltria
islenskra stjornvalda. | pvi kemur m.a. fram ad stada Islands sé
ofundsverd pegar horft er til framtidar. Stofnanir séu sterkar og
hid sama gildi um umgjord efnahagsstefnunnar. Vid rikjandi
skilyrdi sé porf & strongu adhaldi i peningamalum og
rikisfjarmalum til pess ad draga ar Ojafnveginu i
pjodarblskapnum. Sedlabanki Islands mun leggja sitt af morkum
i peirri vidleitni.



