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formadur bankastiérnar Sedlabanka Islands

Peningastefnan, hagvoxtur og velmegun

Opnunarreda a afmeelisradstefnu vioskipta- og hagfreedideildar

Haskéla Islands 31. oktéber 2001

Eg 6ska vidskipta- og hagfraedideild Haskola {slands
til hamingju med arin 60 og merka starfsemi og
framlag til eflingar islensku efnahagslifi. Eg arna
deildinni allra heilla i framtidinni. Jafnframt pakka
ég pann heidur sem mér er syndur med pvi ad bjoda
mér ad flytja opnunarredu 4 pessari afmeelis-
radstefnu.

Eg hef kosid ad kalla petta erindi mitt Peninga-
stefnan, hagvoxtur og velmegun. Eg mun pvi beina
sjonum minum ad hlutverki peningamala i efnahags-
stjorninni og framlagi peirra til hagvaxtar og velmeg-
unar. bad er ekki ad oOfyrirsynju pvi ad merkustu
atburdir pessa ars i skipulagi hagstjornar a fslandi
hafa einmitt gerst 4 svidi umgjardar peningamala og
Sedlabanka [slands.

Stodugt verdlag

Mjodg miklar breytingar hafa ordid a 16ggjof sedla-
banka vida um heim 4 undanférnum &rum. Peirri
skodun jokst smam saman fylgi ad edlilegt vaeri ad
setja sedlabonkum einfold markmid sem hentudu
tekjum peirra, efla sjalfstaedi peirra til athafha og
fjarhagslegt sjalfstaedi og um leid ad gera dkvednari
krofur til peirra um gagnsai og reikningsskil gagn-
vart stjornvoldum og almenningi. Pa var lokad fyrir
adgang rikissjoda ad fjarmognun i sedlabonkum. {
einfoldun markmidssetningar bankanna félst einkum
ad peningastefnunni var falio eitt meginverkefni, p.e.
ad studla ad verdstoougleika sem pyoir litil meeld
verdbolga. Sums stadar var sedlabonkunum sjalfum
falid ad skilgreina meginmarkmidid en annars stadar
er pad sett af rikisstjorn eda i samvinnu rikisstjornar
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og sedlabanka. Pessi sjonarmid endurspeglast i
sedlabankaloggjof fjolmargra landa og i Maastricht-
sattmalanum par sem kvedid var & um stofnun og
starfsemi Sedlabanka Evropu.

Annad algengt markmid sedlabanka & seinni
arum er ad studla ad oryggi fjarmalakerfisins, par
med talid Oryggi greidslukerfa. Petta vidfangsefni
hefur ordid @ umfangsmeira i starfsemi margra
sedlabanka enda talid naudsynlegt i kjolfar pess ad
homlum var Iétt af fjarmagnshreyfingum 4 milli
landa. A alpjodavettvangi hefur verid 16gd mjog
vaxandi ahersla 4 virkt eftirlit med fjarmalastarfsemi
og virka yfirsyn yfir ymsa ahettupeetti i fjarmala-
kerfinu og i pjodarbuskapnum i pvi skyni ad leitast
vid a0 koma i veg fyrir alvarleg afoll.

Viovarandi
adhalds

Godar astedur liggja ad baki pvi ad sedlabonkum
hefur verid sett eitt meginmarkmid, p.e. ad studla ad
stodugu verdlagi. Verdbodlga er fyrst og fremst
peningalegt fyrirbrigdi. Margt getur valdid tima-
bundinni verdbolgu. Vidvarandi verdbodlga er hins
vegar afleiding ofullneegjandi adhalds i peninga-
malum. Til langs tima hefur stefnan 1 peningamalum
pvi fyrst og fremst ahrif & verdlag. Vid venjuleg skil-
yrdi hefur peningastefnan adeins skammvinn ahrif &
hagvoxt og atvinnu. bar sem sedlabankar hafa i
adalatridum adeins eitt stjorntaeki, p.e. vexti, og geta
pvi adeins nad einu pjodhagslegu markmidi til langs
tima er edlilegt ad meginmarkmid peningastefnunnar
sé stoougt verdlag. betta pydir ekki ad markmidid

verdbolga afleiding ofullncegjandi



um stoougt verdlag sé mikilveegara en til daemis
markmid um fulla atvinnu, heldur einfaldlega ad pad
s¢ 1 edli hinna peningapolitisku stjorntaekja ad pau
henta betur til ad hafa ahrif a verdlag. Tilgangslitid er
ad setja peningastefnunni markmid sem hin getur
ekki ndd. Med verdstodugleika geta peningamalin
med framsynni stefnumotun lagt sitt af morkum til ad
studla ad stodugu efnahagsumhverfi sem er
undirstada vaxtargetu hagkerfisins til langs tima, p.e.
hagvaxtar og velmegunar.

Astzda pess ad sedlabankar geta med vaxta-
akvorounum sinum haft viotek ahrif & vaxtamyndun
4 markadi er ad peir hafa einkarétt til utgafu peninga
i hagkerfinu, p.e. utgafu grunnfjar. Med pvi ad
stjorna verdinu 4 grunnfé, p.e. kjérunum a skammti-
malanum sem lanastofnanir eiga adgang ad i sedla-
bankanum, hafa bankarnir ahrif & magn og verd lauss
flar 1 fjarmalakerfinu. Vaxtadkvardanir sedlabanka
hafa ahrif & skammtima- og langtimavexti, laust fé i
fjarmalakerfinu, peningamagn 1 umferd og
bankautlan, gengi gjaldmidla, onnur eignaverd og
sidast en ekki sist vantingar markadsadila um
framtidarproun allra pessara patta. Allt petta hefur
sidan ahrif 4 akvardanir um neyslu og fjarfestingu
einstaklinga og fyrirtekja og par med a heildareftir-
spurn. Ahrifin 4 einstaka paetti geta verid mjog
breytileg fra einum tima til annars.

Ny 16g um Sedlabanka Islands

Fyrri 16g um Sedlabanka Islands voru fra arinu 1986
og frumvarp til peirra laga var samid 4 arunum 1981
til 1984. bad var barn sins tima og endurspegladi
ekki pau vidhorf sem sidar ruddu sér til rams. {
upphafi tiunda aratugarins skipadi paverandi
vidskiptaradherra nefnd sem falid var ad endurskoda
16gin um Sedlabanka fslands og laut hun forystu
Agustar Einarssonar nuverandi forseta vidskipta- og
hagfraedideildar. [ framhaldi af starfi nefndarinnar
lagoi vidskiptaradherra fram a Alpingi frumvarp til
nyrra laga um Sedlabanka fslands sem fo6l i sér
umfangsmiklar breytingar a 16gunum fra 1986,
medal annars margt af pvi sem nu er talid naudsyn-
legt 1 16ggjof um sedlabanka. Frumvarpid hlaut hins
vegar ekki afgreioslu & Alpingi.

[ mai sidastlionum sampykkti Alpingi frumvarp
til nyrra laga um Sedlabanka fslands med studningi
allra 56 pingmanna sem vidstaddir voru loka-
afgreidslu pess. I ritum Sedlabankans hefur verid

gerd itarleg grein fyrir meginbreytingunum sem
gerdar voru fra fyrri 16gum. Eg rifja adeins upp ad
Sedlabankanum var sett einfalt markmid, p.e. ad
studla ad stodugu verdlagi Med sampykki forsatis-
radherra var bankanum einnig heimilad ad lysa yfir
tolulegu markmidi um verdbolgu. Bankanum var
veitt fullt sjalfstaedi til pess ad beita teekjum sinum i
pvi skyni ad nd meginmarkmioi sinu. Fjarhagslegt
sjalfsteedi hans var aukio med pvi ad lokad var fyrir
adgang rikissjods ad skammtimafjarmégnun i
Sedlabankanum en adur hafoi verio lokad fyrir pann
adgang med samningi milli fjarmalaradherra og
Sedlabankans. Skerpt voru akvadi um gagnsai og
reikningsskil gagnvart stjornvoldum og almenningi.

Eins og ég nefndi er pad eitt meginhlutverka
Sedlabankans ad studla ad virku og Oruggu fjar-
malakerfi eda ad studla ad fjarmalastdodugleika eins
og pad er oft kallad. A undanfornum &rum hafa
sedlabankar margra landa gefid sig & meira ad pvi ad
fylgjast med stoduleika fjarmalakerfisins. Pessi
proun & sér annars vegar retur i auknu frelsi a fjar-
malamarkadi og afnami hamla 4 fjarmagnsflutn-
ingum & milli landa og hins vegar i af6llum sem
dunid hafa yfir vida um 16nd, badi gjaldeyrisafoll og
afoll i bankakerfi. Nefna ma sem demi erfidleika
banka i Finnlandi, Noregi og Svipj6d fyrir u.p.b.
aratug og kreppurnar sem ridu yfir i Asiu og
Romonsku Ameriku pegar leid & aratuginn. Sedla-
bankinn hefur n1 byggt upp nytt starfssvid i skipulagi
sinu, fjarmalasvid, sem hefur pad meginhlutverk ad
fylgjast med pattum sem varda stodugleika fjarmala-
kerfisins. Tvisvar & ari birtir bankinn grein um pessi
efni i arsfjordungsriti sinu, Peningamalum, arlega
meginuttekt i mai og adra styttri i névember. Vid
petta ma beeta pvi ad Sedlabankinn og Fjarmalaeftir-
litid eiga naid og gott samstarf og badar stofnanir
leitast vid ad tryggja Oryggi islensks fjarmalakerfis,
hvor 4 sinn hatt.

Verdbolgumarkmid

Svo ég hverfi aftur til peningastefnunnar sjalfrar er
naudsynlegt ad rifja upp ad hinn 27. mars sidast-
lidinn gafu rikisstjornin og Sedlabanki {slands ut
sameiginlega yfirlysingu um verdbolgumarkmid og
breytta gengisstefnu. { henni var umgjord peninga-
stefnunnar breytt og tekid upp verdbolgumarkmid
sem fol i sér ad fastgengisstefna med vikmdrkum vék
fyrir fljotandi gengi. Verdbolgumarkmidid var
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akvedio 2'42%, melt sem hakkun neysluverdsvisi-
tolunnar a tolf manudum. Kvedid var 4 um paod i yfir-
lysingunni ad viki verdbodlga meira en 142% fra settu
marki beri bankanum ad na henni svo fljott sem
audio veeri inn fyrir pau mork ad nyju. Jaftnframt beeri
bankanum ad senda greinargerd til rikisstjornarinnar
par sem fram kami hver asteda fravikanna veeri,
hvernig bankinn hygdist bregdast vid og hve langan
tima hann teldi pad taka ad na verdbolgumarkmidinu
a0 nyju. Greinargerdin skyldi birt opinberlega. Par
sem verdbolga var nokkud yfir verdbolgumark-
midinu pegar yfirlysingin var gefin t var akveoio ad
efri polmork yrou 6% a arinu 2001 og 4'4% a arinu
2002. Meo yfirlysingunni voru vikmork gengis-
stefnunnar afnumin eins og fyrr segir en pratt fyrir
pad askildi Sedlabankinn sér rétt til pess ad gripa inn
i proun gjaldeyrismarkadar med kaupum og solu
gjaldeyris teldi hann pad naudsynlegt til ad studla ad
verobolgumarkmidinu eda ef hann teldi ad gengis-
sveiflur gaetu o6gnad fjarmalalegum stodugleika.
Segja ma a0 pessi nyja stefna hafi sidan verid stad-
fest med nyju 16gunum um Sedlabanka fslands.
Stefnan um verdbdlgumarkmid gerir miklar
faglegar krofur til Sedlabanka slands. Pott upptoku
hennar hafi borid nokkud bratt ad hafoi bankinn
undirbuid sig fyrir hugsanlega breytingu & peninga-
malaumgjordinni um nokkurt skeid. Mikilvaegur
pattur hinnar nyju stefnu er ad bankinn skuldbatt sig
til pess ad gera og birta spar um verdbolgu fjérum
sinnum 4 ari og skulu per na a.mk. tvé ar fram i
timann. Bankinn hafoi pegar talsverda reynslu af pvi
a0 spa verdbolgu og hafa athuganir okkar synt ad
feerni bankans a pessu svidi hefur ekki verid minni en
annarra sedlabanka sem fylgja hlidstaeori stefnu.
bessi arangur hefur nadst med metnadarfullri faglegri
og fredilegri vinnu sem bankinn leggur mikla
aherslu 4. Vid urdum pess medal annars askynja ad i
6drum sedlabonkum sem fylgja hlidstedri stefnu og
Sedlabanki Islands var eftir pvi tekid og ord haft 4
hve vandadur undirbiningurinn virtist fyrir upptoku
verdbolgumarkmidsins hér. Stefnt er ad pvi ad efla
enn frekar rannsoknar- og fradistorf i Seodla-
bankanum og nefna ma ad nyju 16gin um bankann
kveda beinlinis & um ad hann skuli stunda
hagrannsoknir sem luta ad vidofangsefnum sinum.
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Verdbolgumarkmidsstefnan ryour sér til riums
Verdbolgumarkmidsstefnan hefur rutt sér mjog til
rims 4 undaférnum arum og um leid hefur mjog
faekkad 16ndum sem fylgja gengisstefnu sem byggir
4 fostu en breytanlegu gengi eda gengi innan vik-
marka. Astzedan er ekki sist s ad & erfidara reyndist
i heimi frjalsra fjarmagnsflutninga ad fylgja fast-
gengisstefnu. Pvi ma segja ad s skooun hafi ordid
radandi ad adeins vaeru tveir kostir i gengismalum,
annars vegar fljotandi gengi og hins vegar algerlega
fast gengi, til deemis med adild ad myntbandalagi,
einhlida notkun 4 annarri mynt eda med svo kolludu
myntradi. Hin nyja stefna hefur gefist vel og medal
rikja sem henni fylgja méa nefna Svipjod, Noreg,
Bretland, Astraliu og Nyja Sjaland auk nokkurra
rikja Austur-Evropu, Rémonsku-Ameriku, Asiu og
Afriku. P4 ma einnig halda pvi fram ad Sedlabanki
Evropu fylgi ad hluta til sams konar stefnu.

Af framansogdu er ljost ad Sedlabanki fslands
hefur axlad pa mikilvaegu abyrgd ad tryggja ad hér a
landi riki verdstoduleiki sem i skilningi yfirlysingar
rikistjornarinnar og Sedlabankans er 2/2% hakkun
visitolu neysluverds 4 tolf manudum. Sedlabankinn
hefur ekki pad hlutverk ad tryggja akvedinn hagvoxt
eda akvedio atvinnustig, enda hvorugt a ahrifasvidi
stjorntaekja hans til lengri tima litid. Vidurkennt er
hins vegar a0 med pvi ad tryggja stodugleika i
verdlagi eru skapadar mjog mikilveegar forsendur til
hagvaxtar og velmegunar.

Verdbolga jokst verulega 4 pessu ari og for pegar
i joni ut fyrir polmdrkin sem skilgreind voru i
sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar og
Sedlabankans i mars. Samkvamt verdbolguspa sem
Sedlabankinn birti 1 byrjun agist voru horfur & ad
verdbolga myndi minnka hratt pegar 1idi ad lokum
arsins og 1 byrjun pess nasta, ad hun kami inn fyrir
polmork 4 midju neesta ari og ad 2%:% verobolgu-
markmidinu yrdi ndd & midju ari 2003. Spain var
byggd 4 peim meginforsendum ad gengi kréonunnar
breyttist ekki fra spadegi, ad ofpenslan i pjodar-
buskapnum hjadnadi og ad laun haekkudu ekki
umfram pegar gerda kjarasamninga. Sedlabankinn
birtir naestu verdbolguspa sina 8. november n.k.

Adhaldssom peningastefna

Seodlabankinn hefur fylgt adhaldssamri peninga-
stefnu um nokkurt skeid sem endurspeglast i hdum
styrivoxtum hans. Styrivextirnir eru peir vextir sem



gilda i endurhverfum verdbréfavioskiptum Sedla-
bankans vio lanastofnanir, p.e. vextir 4 lausafé sem
lanastofnanir taka ad lani i Sedlabankanum. Lifleg
umrada hefur farid fram um peningastefnuna undan-
farnar vikur og manudi og mjog hefur verid pryst a
bankann ad lekka vexti. Eins og margsinnis hefur
komid fram hefur afstada Sedlabankans verid st ad
meiri dhatta veeri 1 pvi folgin ad lekka vexti en ad
bida um hrid eftir apreifanlegum merkjum pess ad
forsendur verdbolgusparinnar fra pvi i byrjun agust
héldu. Afar mikilveegt er ad na verdbolgunni fljott
nidur pvi ekki parf ad fjolyroa um ad verdbolgan er
versti ovinur heimila og fyrirtaekja. Ohjdkvamilegt
er a0 6flugt adhald i peningamalum hafi afleidingar,
stundum sarsaukafullar, fyrir heimili og fyrirtaeki.
Vio pvi er ekkert ad gera. Heimili jafnt sem fyrirtaeki
verda a0 taka afleidingum gerda sinna og greinilegt
er ad morg heimili og morg fyrirteki foru offari i
neyslu, fjarfestingu og skuldsetningu 4 undanférnum
arum. Pau verda pvi ad draga ur eydslu og kostnadi
og hagreda i efnahag sinum. Hja pvi verdur ekki
komist.

Eg minni auk pess 4 ad vidskiptahallinn vid
utlond er mjog mikill. Jafnvel pott hratt hafi dregio ar
honum 1 ar og fyrirsjaanlegt sé¢ ad enn dragi verulega
ur honum 4 nesta ari verour hann enn mjog mikill
baedi i sogulegu islensku samhengi og i alpjodlegu
samhengi. Til pess a0 na vidunandi jafnvaegi i
pjooarbuiskapnum er pvi 6hjakvaemilegt ad pjodarit-
gjold dragist saman. Minni verdbolga og bett jafn-
vaegi 1 pjoédarbuskapnum munu einnig skapa
forsendur til ad nafngengi kronunnar gaeti hekkad a
ny.

Eg legg einnig aherslu 4 ad fullyrda ma ad vextir
hafi somu ahrif hér a landi og annars stadar og ad
rannsoknir okkar og athuganir benda eindregio til
pess ad virkni peningastefnunnar hér 4 landi sé¢ apekk
pvi sem gerist annars stadar. Hins vegar verour ad
rikja skilningur & pvi hvad peningastefna getur gert
og hvad ekki.

Gagnscei

A0 sidustu vik ég ad pattum sem eru engu sidur mik-
ilveegir en peir sem ég hef pegar nefnt. Samhlida
efldu sjalfstadi sedlabanka a undanférnum arum
hafa verid gerdar mjog auknar krofur til peirra um
gagnsai og reikningsskil gagnvart stjornvoldum og
almenningi. Petta felur i sér ad bankarnir starfi sem

mest fyrir opnum tjéldum. Peir verda ad gera raki-
lega grein fyrir stefnu sinni og mati & adstedum og
horfum i efnahags- og peningamalum og ad skyra
itarlega forsendur dkvardana sinna i peningamalum.
Allt petta pjonar peim tilgangi ad stjornvold og
almenningur verdi eins vel upplyst og kostur er um
stefnuna i peningamalum og hafi forsendur til ad
skilja hana og eftir atvikum a0 leggja sjalfstett mat &
hana. Sedlabanki fslands sinnir pessu hlutverki
medal annars med utgafu arsfjordungsritsins
Peningamdla. 1 nyju Sedlabankalégunum segir
einmitt ad Sedlabankinn skuli eigi sjaldnar en ars-
fjoroungslega gera opinberlega grein fyrir stefnu
sinni i peningamalum og fyrir préun peningamala,
gengis- og gjaldeyrismala og adgerdum sinum &
peim svidum. Pa gerir bankinn i arsskyrslu sinni
grein fyrir ymsum 6drum pattum i starfsemi sinni og
birtir itarlega sundurlidun & rekstrarkostnadi sinum,
itarlegri ad ég hygg en nokkur Onnur stofnun a
fslandi. Til vitnis um hve gagnszi er ordid mikilvagt
ma nefna ad haustid 1999 stadfesti Alpjoda-
gjaldeyrissjodurinn vidmidunarreglur um gagnsai
peningamala sem adildarlondin voru eindregid hvott
til pess ad tileinka sér. Fullyrda ma ad Sedlabanki
Islands uppfylli nti pessar reglur i einu og 6llu.

Med pvi ad veita greinargdoar lysingar a stefnu
sinni og mati & stodu og horfum i efnahags- og
peningamalum studlar bankinn einnig ad faglegri og
upplystri opinberri umradu um pessi mal. Um leid
vex abyrgd peirra sem um pau fjalla pvi peir geta
siour en adur borid vid upplysingaskorti. Sedla-
bankinn fagnar eindregid faglegri opinberri umradu
um bankann og stefnu hans og tekur patt i henni eftir
pvi sem hann telur tilefni til. Lifleg og fagleg
umraeda eykur enn frekar skilning 4 edli og mark-
midum peningastefnunnar. Eg vanti pess ad
nemendur og kennarar vidskipta- og hagfredideildar
lati sig pessi mal varda i framtidinni. Sitt synist
hverjum i hinni daglegu umradu eins og gengur.
Umraedur undanfarinna vikna endurspegla ad hluta
pa stadreynd ad pjoodfélagid er enn ad atta sig & peim
mikilveegu breytingum sem urdu & peningamala-
stjorninni i ar og forsendum peirra.

Margvislegt samstarf hefur verid 4 milli Sedla-
bankans og Haskoélans 4 undanférnum arum. Sedla-
bankinn hefur stutt rannsoknarverkefni 4 svidi sinu
og gefid ut i ritum sinum. Med vidurkenningu &
auknu mikilvaegi peningastefnunnar i hagstjorn er
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mjog aridandi ad vidskipta- og hagfredideild
Haskola Islands leggi rika aherslu a peningahag-
fraedi, baedi fraedilega og hagnyta. Midlun peninga-
stefnunnar fer fram ati & hinum fj6lmdérgu mérkudum
i pjodfeélaginu og pvi er mjog mikilvaegt ad peir sem
par starfa baoi vio greiningu og vidskipti hafi goda
undirstoou i pessum freedum. P4 er mikilvaegt ad
umrada um peningastefnu byggi i eins rikum meli
og mogulegt er a traustum faglegum forsendum.
Sedlabanki [slands er fus til nanara samstarfs vid
deildina og adra um eflingu kennslu 4 haskolastigi
um peningahagfraedi og starfsemi sedlabanka.

G60ir aheyrendur.

Eg hefi i pessu erindi minu lyst breytingum i stjorn
peningaméla a fslandi og breyttum vidhorfum til
peningamala vida um heim. Meginvidfangsefni
flestra sedlabanka er ad studla ad stodugu verdlagi
vegna pess ad vidurkennt er ad pannig leggi peir
mest af morkum til hagvaxtar og velmegunar. Med
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breyttri umgjord peningamala a fslandi hafa Sedla-
banka Islands verid veittar somu forsendur og sedla-
bonkum flestra annarra idnrikja til pess ad skapa
pessi skilyrdi. Sedlabanki fslands tekur petta hlut-
verk sitt alvarlega og mun leggja sig fram um ad upp-
fylla pau skilyrdi sem sett er i 1dgum og i sameigin-
legri yfirlysingu rikisstjornarinnar og bankans fra
27. mars sl.

Hid efnahagslega umhverfi i heiminum hefur
breyst mikid 4 undanférnum arum og er enn ad
breytast i kjolfar hryojuverkanna i Bandarikjunum
11. september sl. bad er alveg ljost ad vid {slendingar
drogum ekki pungt hlass i efnahagsmalum a heims-
visu. Astandid i okkar nanasta umhverfi, einkum hja
helstu vidskiptapjodum Islands, skiptir okkur hins
vegar miklu mali. Vid siglum nokkurn 6lgusjo um
pessar mundir. Hlutverk allra peirra sem fast vid
hagstjorn hér a landi i pessu nyja umhverfi verdur ad
syna aga og abyrgd. Med pvi verdur helst studlad ad
hagvexti og velmegun 4 {slandi.



