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Johannes Nordal:

Andst=dur 1 efnahagspréun

Johannes Nordal, sedlabankastjéri, formadur bankastjorn-
ar Sedlabankans, flutti 4 Aarsfundi bankans 9. mai sl
rxedu pa, sem hér fer 4 eftir.

Mjog skipti 1 tvo horn i pjéSarbuskap Is-
lendinga 4 arinu 1978. Annars vegar ma
sjd blémlega efnahagsstarfsemi, sem lysti
sér i vidunandi hagvexti og neegum gjald-
eyristekjum til pess a8 skila umtalsverdum
afgangi 1 viSskiptum pjé8arbiisins vid ut-
lond i fyrsta skipti siSan arid 1970. Hins
vegar blasir vi8 illkynjud ver8bdlgupréun,
sem liklega hefur aldrei komizt & heerra
stig hér 4 landi, 4n bess ad orsakirnar
meetti ad verulegum hluta rekja til utanad-
komandi truflana svo sem erlendra verd-
sveiflna efa breyttra afkomuskilyra is-
lenzkra atvinnuvega. Pad er 4staeSa til a8
hafa pessar andstedur 1 huga, pegar fjallad
er um préun siastlidins ars, ef vera kynni,
ad unnt sé ad varpa nokkru ljési 4 pad,
hvad mi8ur hafi farid og hvad betur 1 stjérn
efnahagsmala a8 undanférnu.

Pessar andsteSur i efnahagspréuninni
hér 4 landi eru ekki sidur athyglisverdar, ef
h6f8 er 1 huga framvinda efnahagsmala i
umheiminum. Eins og margar adrar bj60ir
attu Islendingar vid alvarlegan greidslu-
jafna8ar- og verdboélguvanda ad etja a ar-
unum 1974 og 1975, en hina miklu efna-
hagsérdugleika pessara ara matti jéfnum
héndum rekja til ofpenslu dranna & und-

an og storfelldrar hsekkunar oliuverdlags.
Afturbati efnahagsstarfseminnar i heim-
inum eftir pessi af6ll hefur reynzt heegari
og skrykkjéttari en vonir st6fu til. Vid
bralatt misveegi hefur verid ad etja i
greidsluvidskiptum milli landa og par af
leiGandi sveiflur 1 gengi helztu viSskipta-
mynta heimsins. Faum bjé8um hefur 4
pessu timabili tekizt ad nd samtimis peim
markmiSum, er peer hafa keppt ad, p.e.a.s.
vidunandi hagvexti og atvinnustigi samfara
minnkandi ver8bdlgu og jafnveegi i utan-
rikisvidskiptum. Sum lénd, en bar eru
Bandarikin langmikilveegust, hafa bti8 vio
seemilegan hagvoxt og minnkandi atvinnu-
leysi siSustu 4rin, en sa drangur hefur ver-
i0 samfara miklum vidskiptahalla, sem
veikt hefur gengi dollarsins, jafnframt pvi
sem minna hefur dregid tr ver8bdlgu en
eeskilegt hefdi verid. I 68rum l6ndum hef-
ur nadst umtalsverdur drangur i barattunnj
vid verBbdlgu og vidskiptahalla, eins og
til deemis i Bretlandi og sumum NorGur-
landanna, en sd &rangur hefur pa m.a.
nadst med eftirspurnaradhaldi, sem valdid
hefur st68vun hagvaxtar og auknu atvinnu-
leysi, am.k. um tima.
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Umskipti eftir samningana 1977.

Hér & landi nad6i hvort tveggja, verd-
bélga og viSskiptahalli vid utlénd, ha-
marki & 4rinu 1975, pegar ver8bdlgan for
yfir 509% og vidskiptahallinn vid utlond
var® um 11,59 af pjédarframleifslu. Pess-
ari préun tékst p6 a8 snuia vid med ahrifa-
miklum heetti pegar & arinu 1976, og um
tima virtist efnahagspréunin hafa tekid pa
heillavaenlegu stefnu, ad saman feeri batn-
andi greidslujofnudur vid utlond, minnk-
andi verdbdlga og gott atvinnudstand. Pvi
midur st66 pad ekki lengi. Penslumerki
féru ad koma fram, einkum vegna aukinna
utflutningstekna, pegar sidla ars 1976, en
eftir launasamningana um mitt ar 1977,
pegar sami8 var baedi um stérfellda grunn-
kaupsheekkun og mun afdrattarlausari
verdbotadkvaedi 1 kjarasamningum en adur
hofdu titkazt, tok verSlagspréunin nyja og
¢heillaveenlegri stefnu. M4 me8 nokkrum
sannji segja, ad stjérn efnahagsmaéla hafi &
sian einkennzt af protlausu stridi vid af-
leidingar beirrar stérfelldu verdlags- og
tekjuréskunar, sem launabreytingarnar
1977 hofdu i for med sér. A hinn béginn
hafa ytri skilyr8i pjé8arbiskaparins verid
hin &kjésanlegustu 4 pessu timabili, mark-
alsadstaedur erlendis yfirleitt hagsteedar og
vidskiptakjor dvenjulega st68ug, pangad til
ad fér ad geeta hinna nyju hakkana oliu-
verSlags na allra sidustu manudina. Er
pbad vafalaust ad verulegu leyti pessum
st6Ougleika ytri skilyr8a ad pakka, ad tek-
izt hefur a® viShalda blémlegri atvinnu-
starfsemi og hagstaefum vidskiptajofnudi
pratt fyrir peer truflanir, éréa og dvissu,
sem hinni illvigu ver8bélgupréun sidastlis-
ins 4rs hlaut a8 vera samfer8a. En a8ur en
ég kem a0 pvi ad rela frekar einstaka
peetti 1 stjérn efnahagsmadla & siastlidnu
ari mun ég rekja stuttlega nyjustu upplys-
ingar, sem fyrir liggja wmn breytingar
helztu pjéShagssteera a arinu.

Metadr i aflabrégdum.
Samkveemt deetlunum PjéShagsstofnun-

ar jokst pjéSarframleidslan a4 arinu 1978
um 4,1%, sem er nokkru minna en &arid
&08ur, pegar voxtur hennar var 4,8%. Vid-
skiptakjor pjéBarbisins vid utlsnd héldust
svo til dbreytt miSad vid fyrra ar, pegar 4
heildina er liti§, og vard pvi aukning pjés-
artekna hin sama og pjoGarframleidslu,
p-e.as. 41%, en arid 48ur hofdu pjédar-
tekjur aukizt allmiklu meira en pjé0ar-
framleifsla eSa um 7,99 vegna hagsteeOr-
ar préunar vidskiptakjara. Pétt arid 1978
skiladi pannig minni aukningu radstéfun-
artekna pjéBarbusins en 4ri8 4 undan, var
pbad bé 1 pessu efni nalegt medaltali pessa
aratugar.

FramleiGsluaukningu sifasta ars ma a8
mjog stérum hluta rekja til hagsteeSra
framleifsluskilyrda i sjavaritvegi, en verd-
maetisaukning  sjdvarvéruframleidslunnar
var® um 5% 4 rinu midag vid fast vertlag.
Ennpé meiri aukning var8 pé i heildarfisk-
afla landsmanna i tonnum talid, en
heildarfiskaflinn né8i 1560 pus. tonn-
um, sem var um 149 meiri afli en &
fyrra ari. Pann skugga ber pd 6neitanlega a
betta metdr i aflabrogbum, a8 fiskifreed-
ingar eru peirrar skoSunar, ad fulllangt
hafi verid gengid i sékn beedi i porsk- og
lodnustofninn. Ver8i bvi ad beita strangari
aflatakmérkunum en ella badi i ar og 4
neaestu arum, ef forda 4 lodnustofninum fra
ofveidi og byggja porskstofninn upp ad
nyju i edlilega steerd.

Um framleidslupréun annarra atvinnu-
vega er pal helzt ad segja, ad sifasta ar
var einnig 6venjulega hagsteett til bu-
skapar, og mun framleidsla landbunaSar-
afur8a hafa aukizt um a.m.k. 49 4 arinu.
Neyzla landbunadarafura hélzt hins veg-
ar ekki i hendur vid aukna framleidslu, svo
ad veruleg birgSasofnun atti sér stad. I al-
mennum i0nadi virist framleifsla adeins
hafa aukizt um 29, & siSastlidnu ari, sem
er mun minni véxtur en 4 undanférnum
arum. Virdist hin 6ra heekkun framleidslu-
kostna8ar hafa komid allhart nidur & af-
komu i6naBarins og hann pvi stadid verr ad
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vigi 1 harfnandi samkeppni vid innfluttar
ibnaBarvérur. Loks dré & 4rinu nokkud ar
byggingarstarfsemi, en verulega dré ur
fjArmunamyndun 4 4rinu, eins og bratt
mun a0 vikid.

Minni fjégrmunamyndun —
meiri einkaneyzla.

Ef vid litum hins vegar & pjodarutgjold &
sifasta 4ri, kemur 1 1j6s, ad pau jukust ad-
eins um teep 2% bratt fyrir hina miklu
ver8bélgu, sem geisali 4 arinu, og eru ba
birgBabreytingar frataldar. Vegna mikillar
leekkunar utflutningsvérubirg8a 1ét neerri,
al verSmeetaradstéfun bjéSarbisins 1 heild
steeBi 1 stad fr4 fyrra ari. Leiddi betta til
bess, ad 611 aukning pjéSarframleidslu nytt-
ist til bess a8 beeta viBskiptajéfnudinn vid
utlond.

Hina litlu aukningu bjéBarutgjalda ma
algerlega bakka bvi, ad fjarmunamyndun
minnkadi 4 arinu um 7,59, og er bpad
bridja 4rid i ré8, sem fjAirmunamyndun-
in leekkar { hlutfalli vi§ pjéSarframleidslu.
Hlutfallslega nadi fjarmunamyndunin ha-
marki & &rinu 1975, pegar hun nam 349
af pjéSarframleidslu, en sian hefur hun
leekkad stig af stigi par til 4 sifasta ari,
begar htn nam 269 af verdmeeti bjédar-
framleifslunnar.  Hlutfallsleg  laekkun
fjairmunamyndunar hefur 4 bessu timabili
lagt mikid af morkum til bess stérfellda
bata, sem or8i8 hefur i vidskiptajéfnudi, en
hiin hefur einnig, og ba sérstaklega 4 sid-
astlidnu ari, skapad svigrim til pess a0
auka rauntekjur launpega og einkaneyzlu,
an pess a0 bad keemi nidur & vidskipta-
jé6fnudinum vio utlond.

A &rinu 1978 jékst einkaneyzla pannig
um 6% eda um 2% meira en bjéSartekjur.
Reikna8 sem hlutfall af verdmeetaradstof-
un pjé8arbiising 1 heild nam einkaneyzlan
4 sidasta ari 63,69%. Hefur pa8 hlutfall
ekki verid jafnhatt sifan & arinu 1972, en
eftir pad laekkadi hlutdeild einkaneyzlu
verulega og var8 adeins um 599 af verd-
meetarafstéfun 4 drunum 1974 og 1975. A

arinu 1978 jbkst samneyzlan um 29 eda
helmingi heegar en pjédartekjur, en svip-
ud préun hafdi einnig att sér stad arid adur.

Aukningu pjébariigialda haldid i
skefjum.

baer télur, sem nt hafa verid raktar um
framleifsluaukningu og helztu peetti bjéd-
arutgjalda 4 arinu 1978, syna, ad pratt fyr-
ir ver8bolgu og efnahagslegan 6réa tokst ad
halda aukningu pjéSarutgjalda svo i skefj-
um, a0 verulegur bati gat att sér stad i vid-
skiptajofnudi. I hlutfalli vid bjédarfram-
leidslu reyndist vidskiptajofnudur & arinu
hagsteeSur um 1,5%, en 4ri0 a8ur hafbi
vidskiptahallinn numid 2,6% af bjédar-
framleidslu. Pétt verulegur hluti bessa
bata hafi stafad af leekkun utflutnings-
vérubirg8a, er hér vissulega um bakkar-
verSan arangur ad reeda eftir langvarandi
timabil viBskiptahalla og versnandi st5du
bjé8arbiisins Ut 4 vis. Mun ég nu vikja
nokkru nanar ad helztu pattum i bréun
greidslujafnadar 4 4rinu 1978.

Heildarverdmeeti utflutnings nam 176
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milljérdum kréna 4 siBasta ari, en ba8 sam-
svaradi 21,5% verSmeetisaukningu midal
vid arid 1977, ef reiknad er til sama me8al-
gengis bee8i arin. Mestu munar hér um
ver0maetisaukningu utfluttra sjavarafurda,
sem nam 269, 4 arinu, og lag8ist par allt
a eitt, 5% aukning framleiSslumagns, 4%
heekkun erlends verSlags og mjog veruleg
leekkun utflutningsvérubirg8a, en & drinu
tokst m.a. a8 selja miklar skreiSarbirgdir,
sem legid hofou dseldar fra arunum 1976
og 1977. Utflutningur & alj jékst & &rinu
um 119%, einkum vegna hakkandi verd-
lags, en verdmeetisaukning annars idnadar-
utflutnings nam adeins 6% fré fyrra ari.

VerSmeeti véruinnflutnings jokst mun
minna en utflutningur & 4rinu e8a aleins
um 5,2%, reikna8 4 sama meBalgengi
baedi arin. Innflutningur sérstakra fjar-
festingarvara, einkum skipa, drést veru-
lega saman 4 é4rinu, en einnig vard nokkur
leekkun & oliuinnflutningi. Ver0meeti ann-
ars innflutnings jokst hins vegar um
13,7%, en sé tekid tillit til heekkunar inn-
flutningsver8lags 1 erlendum gjaldeyri,
hefur magnaukning almenns innflutnings
numid nalegt 8%, sem er allmiklu meira
en préun pjédaritgjalda gaf tilefni til. Staf-
ali petta vafalaust a8 nokkru leyti af
hinni miklu 6vissu, sem rikti i efnahags-
og gengismalum mikinn hluta arsins og
leiddi til aukinnar eftirspurnar eftir inn-
fluttum vérum.

Mikil aukning var8 4 pjénustuvidskipt-
um a siGastlidnu ari, bedi tekjum og ut-
gjoldum, og jokst hvort tveggja um nalsegt
20% midad vid fast meSalgengi. Pjonustu-
tekjur ndmu 4 4rinu 73,5 milljéréum
kréna, en bjénustugjsld 73,1 milljardi, svo
al um hagstedan j6fnud a8 fjarhad 400
millj.kr. var a8 reefa a arinu.

Vidskiptajofnudur hagstaedur
um 8 milljarda.

Séu peer tolur wn vidskipti med virur
og bjénustu, sem ég hef nu rakid, dregnar
saman i eitt, kemur fram, ad vidskiptajofn-

udurinn hefur verid hagsteSur a siBast-
lisnu &ri um 8 milljara kréna, en pad
jafngildir 1,5% af pjédarframleidslu. Arid
adur hafdi hins vegar verid vidskiptahalli,
er nam a verdlagi pess ars 9,7 milljorSum
kréna, en bal var jafngildi 2,69% af pjés-
arframleidslu. Rétt er pé a8 benda 4, ad
bessar t6lur gefa ekki ad éllu leyti réttan
samanburd & raunverulegri afkomu pjé8ar-
bisins Uit 4 vid &4 pessum tveimur arum. I
fyrsta lagi er 4 pad a8 benda, ad miklar
birg8ir utflutningsafurda séfnudust saman
& arinu 1977, en mikil birg8alekkun atti
sér aftur & moéti stad 4 siastlinu ari, og
bessi birg8asveifla skyrir um 25 hluta pess
bata, sem atti sér stad i vidskiptajofn-
udi milli pessara tveggja ara. I 68ru lagi
var mikil leekkun & innflutningi sérstakra
fjarfestingarvara, einkum skipa, arié 1978,
og hefur pal einnig veruleg dhrif 4 bennan
samanburd. Vitaskuld verBur aldrei leifrétt
fyrir sveiflum af pessu tagi, svo ad oyggj
andi sé, en Sheaett er ad fullyrfa, a vid-
skiptajofnuurinn hafi verid i mjog seemi-
legu jafnveegi beedi pessi ar.

Vi8 hinn hagsteeSa vidskiptajéfnud, sem
ég hef nu gert grein fyrir, beettist 4 sidasta
ari einnig verulegt innstreymi fjar vegna
fjarmagnshreyfinga fra utlondum, en bar
eru erlendar lantokur langmikilveegastar.
Reyndist fjarmagnsjéfnudurinn i heild
hagsteeSur 4 arinu um rima 6 milljarfa
kréna, en petta fjdrmagnsinnstreymi dsamt
hagstee8um vidskiptajéfnudi leiddi til u.p.b.
11 milljarfa krdéna bata 1 gjaldeyrisstédu
bankanna, og er pa midad vid gengi i lok
arsins 1978. Miad vi0 sama gengi nam
nettdgjaldeyriseign  bankakerfisins 20,3
milljordum kréna i lok sidastlifins ars.
bratt fyrir pennan mikilsverfa bata vant-
ar b6 enn mikid 4, ad unnizt hafi upp su
mikla ryrnun gjaldeyrisstd0unnar, sem atti
sér stad & arunum 1974 og 1975.

Gjaldeyrisfordi og erlendar skuldir.
I heild nam gjaldeyrisfor8i SeSlabank-
ans 1 lok sifastlidins ars 43,8 milljérum
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kréna, en meira en helmingur hans var
fjarmagnadur med gjaldeyrislanum, sem
tekin hafa verid af SeSlabankanum &
undanférnum erfidleikadrum til pess a8
tryggja stodu pjéSarbusins ut 4 vid. Megin-
hluti pessa lansfjar var fenginn hja Al-
bjoBagjaldeyrissjénum og endurlanadur
rikissjé8i vegna skuldaséfnunar hans vid
Seblabankann. Voru eftirst6dvar skuld-
anna vid AlpjéBagjaldeyrissjédinn 19,6
milljar8ar kréna um siustu aramot og er
gert ra8 fyrir pvi, ad peer verdi ad mestu
greiddar 4 neestu premur til fjérum arum.

Erlendar skuldir pj6Garbusins til langs
tima héldu afram ad vaxa & arinu 1978,
og namu peer i arslok 230 milljérSum kr.
midad vid pal gengi, sem ba var i gildi.
Innkomi8 lénsfé 4 4rinu nam um 35
milljordum kréna reiknad 4 medalgengi
arsins, en afborganir 4samt endurgreidsl-
um skammtimaldna 23 milljér6um kroéna.
Nettéskuldaaukning & drinu nam pvi teep-

um 12 milljordum kréna, en pad er mun
minni aukning en hefur att sér stad undan-
farin ar. Sé skuldabyrdi Islendinga reiknud
sem hlutfall af bjédarframleidslu, hefur
hiin 1itid breytzt siSustu fjogur ar, en legid
6ll arin mjog nélegt 35% af verdmeeti ar-
legrar pjéBarframleislu. Svipudu mali
gegnir um greidslubyr8i vegna erlendra
skulda, en himn hefur reynzt tiltslulega
stoBug og legid 4 bilinu 13—149, af gjald-
eyristekjum pjé8arbuisins undanfarin fjog-
ur ar. bott af pessum t6lum megi rada, ad
tekizt hafi siSustu arin ad koma 1 veg fyrir
aukningu & erlendri skuldabyr8i bjéSar-
bisins mida8 vi§ framleidslu og greidslu-
getu, er augljoslega full borf 4 aframhald-
andi adhaldi um erlendar lantékur. Skil-
yroi fyrir pvi, ad pad megi takast, felast
ekki aBeins i adhaldi & svidi opinberra
framkveemda og annarrar fjarfestingar,
sem fjarmognud hefur verid med innfluttu
lansfé, heldur ekki sidur i pvi, ad gerar séu

GREIDSLUJOFNUDUR
1969 -1978

i M. KR. A MEDALGENGI
ARSINS 1978, $= KR.271,47

+ 30000
MKR.

FJARMAGNSJOFNUDUR

VIDSKIPTAJOFNUDUR

HEILDARGREIDSLUJOFNUDUR
(BREYTING A GJALDEYRIS -
STODU)

‘69 ‘70 ‘71 ‘72

40000

‘73 74 ‘75 ‘76 '77 ‘78




FJARMALATIPINDI

ra8stafanir til a8 auka frambo8 4 inn-
lendu fjdrmagni me8 beettum &voxtunar-
skilyrum.

Ostédvandi vizlgangur kaupgjalds og
verdlags.

Peer tolur um pjéSarframleidslu, verd-
meetaradstéfun og greidslujofnud, sem ég
hef nt rakis, geetu ut af fyrir sig bent til
bess, ad &ris 1978 hafi veri8 venju fremur
kyrrlatt ar, arferdi hagsteett, framleidslu-
starfsemi nalaegt medallagi og 6venjulega
gott jafnveegi milli pjéSarttgjalda og rad-
stofunarfjar pj6Sarbiisins og par af leiandi
i vidskiptajofnudinum vid utlénd. En bétt
allt petta megi til sanns vegar feera, vantar
i pessa heildarmynd greinargerd fyrir pro-
un verdlags og launa, en vandamélin, sem
vi8 var ad etja & pvi svidi, settu 6llu 66ru
fremur svip sinn 4 atburaras arsins 4 svidi
efnahagsmdéla og hagstjérnar. Sa hoéfud-
vandi, sem vi§ var a8 glima i pessu efni,
var Ostodvandi vixlgangur kaupgjalds og
verSlags, sem magnazt haf6i um allan
helming 4 siSari hluta arsins 1977 fyrir
ahrif kjarasamninganna, sem ba voru
gerdir og m.a. h6féu inni ad halda évenju-
lega hord &kveedi um verSbetur 4 laun.
Beindist viSleitni stjérnvalda 4 &rinu baedi
ad pvi ad reyna ad hemja pessa verdbolgu-
bréun og draga ur ahrifum hennar 4 af-
komu atvinnuveganna og framleidslustarf-
semi i landinu. I pessu efni mé skipta arinu
i prji héfudtimabil.

A fyrsta pridjungi arsins beindist vid-
leitni stjéornvalda a8 pvi ad takmarka vixl-
haekkanir launa og verSlags me8 beinum
breytingum & visit6lukerfinu, jafnframt
pvi sem reynt var a8 tryggja afkomu 1t-
flutningsatvinnuveganna me8 139, gengis-
breytingu, er gildi ték i febriarméanudi.
Abger8ir pessar nadu po6 ekki tilgangi sin-
um nema a8 takmorkudu leyti vegna
harSrar andst68u launpegasamtakanna.
Hélt verSbdlgan pvi enn &frani ad vaxa, og
var 12 ména®a hekkun verSlags kom-
in upp 1 um 43% i byrjun maiméanaSar.

Nestu 4 manudi, b.e.a.s. frd mai og fram i
byrjun september, m4 segja ad rikt hafi
nokkurs konar millibilsastand i efnahags-
og hagstjérnarmélum vegna kosninga og
langvarandi stjérnarmyndunarsamninga.
Voru pvi ekki skilyr6i til pess ad taka nein-
ar meiri héttar dkvar8anir i efnahagsmal-
um, jafnvel pétt verdbélgan feeri sivaxandi
og keemist yfir 529 i aglistménudi og vid
rekstrarstdvun laegi hja stérum hluta 1t-
flutningsatvinnuveganna vegna heekkandi
rekstrarkostnadar. Haf8i petta &stand, svo
sem vi8 matti buiast, 1 f6r me8 sér verulega
spakaupmennsku, sem einkum lysti sér i
auknum innflutningi og gjaldeyristt-
streymi. Me8 valdatoku nyrrar rikisstjérn-
ar i byrjun september var bundinn endi &
petta 6vissuastand. Voru pa annars vegar
gerfar radstafanir til pess ad lagfeera
rekstrargrundvéll  atvinnuveganna med
159% gengisleekkun, en jafnframt var reynt
al draga Ur vixlhaekkunum verflags og
launa, einkum me8 bvi ad auka nidur-
greifslur og draga tr neyzluskéttum. Fyr-
ir dhrif pessara algerBa heegdi nokkud 4
verSbolgupréuninni, og var hiin komin nid-
ur { um 409% 1 lok &rsins. Eftir gengislaekk-
unina skapadist edlilegt dstand a8 nyju i
gjaldeyris- og peningamalum, og batnadi
gialdeyrisstadan 6rt siSustu manudi arsins
eftir hid éra utstreymi, sem att haf8i sér
stad, einkum um sumarménudina.

Markmi6 og framkvemd
lansfjardeetlunar.

Pau ver8bolguvandamal, sem ég hef nu
stuttlega lyst, og hinar miku sveiflur i
gjaldeyrisstodu, afkomu atvinnuvega og al-
mennri eftirspurn, er henni voru samfara,
endurspegludust i framvindu fjdrmala og
peningamaéla og settu svip sinn 4 pau vid-
fangsefni, sem bpar var vid a0 glima. Ljosl
var bpegar & siasta 4rsfjérSungi Aarsins
1977, ad heetta veeri 4 ort vaxandi verd-
bdlgu & drinu 1978, nema beitt veeri ytr-
asta adhaldi i fjarméalum rikisins svo og i
peninga- og lansfjarmalum. Til pess ad na
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bessu markmi8i var 1 fyrsta lagi stefnt ad
pvi a8 halda 1tlanaaukningu bankakerfis-
ins og fjarfestingarlanasjéda verulega inn-
an vid deetlada aukningu pj68arframleidslu
ad vidbeaettum verdlagsheekkunum, sem ba
var vonazt til ad yr8u ekki meiri en ram-
lega 30% 4 arinu. I 68ru lagi var stefnt a8
b6 nokkrum greidsluafgangi hja rikissjédi,
er nota skyldi til ad leekka skuldir hans vid
SeSlabankann. Loks var stefnt ad pvi ad
draga verulega ur erlendum lantskum,
einkum me8 pvi ad draga Gr opinberum
framkveemdum og erlendum lantkum
fjarfestingarlanasjéda.

Ekki er audvelt ad meta, jafnvel efltir 4,
a0 hve miklu leyti einst6kum markmidum
lansfjardeetlunar sidasta ars hafi verid nad.
Verdlags- og gengisbreytingar uru i reynd
miklu meiri en gert hafdi verid rad fyrir 1
aeetluninni, en pad hlaut a0 raska einstdk-
um battum hennar i veigamiklum at-
ridum. Pad gat pvi ekki hja pvi farid, a8
haedi ttlanaaukning innlendra ldnastofn-
ana og erlendar lantskur feeru i krénutslu
verulega fram ur settu marki. bratt fyrir
pbau miklu télulegu fravik, sem urdu fra
hinni upphaflegu &deetlun, virdist full &-
steeBa til pess a8 eetla, ad si1 stefnumérkun,
sem fram kom 1 lansfjérdeetlun, hafi att
veigamikinn patt i pvi ad halda fram-
bodi lansfjar i skefjum og studla pannig a8
athaldi { fjarfestingu og innlendri eftir-
spurn. Pessu til studnings ma t.d. nefna,
ad nettéframbod lansfjar & arinu jékst um
309% miSad vid 4ri0 4 undan, enda pétt
aukning pjéSarframleidslu 4 verSmeeti
hvors &rs um sig neemi hvorki meira né
minna en 50%. Atti bessi hlutfallslega
takmérkun 4 frambo8i lansfjar vafalaust
sinn patt 1 pvi, ad fjarmunamyndun drést
saman um 7,59% 4 &rinu og pjéSarntgjsld
jukust ekki meira en raun ber vitni.

Sa stefna, sem morkud var i peninga-
malum innan lansfjardeetlunar, beindist
ad pvi ad halda utlanaaukningu innan hof-
legra marka midad vi0 aeetlada verSlags-
bréun & arinu og skapa um lei§ svigram

til a8 beeta gjaldeyrisstsdu Sedlabankans
verulega. Til bess ad na pessum markmid-
um voru videigandi alger8ir & premur
svidum taldar skipta mestu mali. T fyrsta
lagi, a0 su deetlun fjarlaga steeBist, a8 rikis-
issjéBur geeti hafid endurgreidslu & skuld-
uni sinum vid SeSlabankann. I 68ru lagi,
a0 stodvad yroi sjalfkrafa utstreymi fjar ar
SeSlabankanum vegna aukningar endur-
kaupa umfram innlédnsbindingu, og i
bridja lagi, ad haldid yr8i afram beirri
stefnu a8 endurskoda lanskjor i samremi
vid verdlagspréun. Allt f6r petta nokkud
a annan veg en ad var stefnt, og mun ég
sidar vikja nénar ad pessum premur atrid-
um og mikilveegi peirra fyrir stjérn pen-
ingamadla hér 4 landi nt og framvegis. Pétt
um ymsa veikleika veeri pannig ad reefa i
stjérn peningamadla 4 arinu, verSur varla
annad sagt en ad peningakerfid hafi stadid
af sér draun stéraukinnar verSbélgu og
langvarandi évissu i efnahagsmalum betur
en vi8 hef8i matt buast. Heidaratlanaaukn-
ing bankanna & arinu reyndist a8 visu
409, samanborid vid 309% markmi8, sem
sett var i lansfjardeetlun og samid um vid
bankana i upphafi &rsins. Dessi titlana-
aukning var engu ad sidur verulega innan
vid aukningu pjé8arframleidslu 4 arinu ad
verSlagsbreytingum me&tsldum og er pvi
ekki asteda til pess ad telja, ad hian hafi
haft eftirspurnaraukandj &hrif umfram
bad, sem f6lst i upphaflegum markmi$um
lansfjardeetlunar. Svipudu méli gegnir um
aukningu peningamagns, p.e.a.s. samtélu
veltiinnlana, se8la og myntar, en aukning
pess & arinu nam 36,7 %. Mun meiri aukn-
ing var® hins vegar 4 spariinnlédnum eda
51%., en bar munadi langmest um aukn-
ingu vaxtaaukainnldna, sem sidar mun ad
viki®. Pessi hagsteda préun spariinnldna
gerdi innlansstofnunum kleift ad beeta
lausafjarstodu sina gagnvart SeSlabankan-
um um 6 milljarSa kréna & 4rinu, en sa
st60ubati peirra atti sifan, &samt inn-
streymi fjar i gengismunarsj6d, drygstan
patt i pvi a8 mynda peningalegt métveegi
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peirrar mikilveegu aukningar gjaldeyris-
for8ans, sem 4 arinu vard.

Beita parf samremdum hagstjornar-
adgerdum gegn verdbdlgunni.

Peer tolur, sem ég hef nu rakid, verSa
ad neegja til pess ad gefa nokkra mynd af
stefnumérkun og framkveemd 1 lansfjar-
malum & sifastlidnu 4ri. Midad vis pad
ver8bélgu- og 6vissuastand, sem rikti & ar-
inu, verSur ekki anna@ sagt en tekizt hafi
vonum framar ad tryggja polanlegt jafn-
veegi 4 lansfjdrmarkadnum og 1 sté8u pjés-
arbusins ut 4 vid. Ndkveemt mat 1 pessum
efnum skiptir hins vegar ekki mestu mali
n1, heldur hitt, hvada leerdéma vid getum
dregid af reynslu undanfarinna ara, er a8
gagni megi verda vid stefnumétun i efna-
hags- og peningamélum nu og i framtis-
inni. Pau verkefni, sem vi§ er a8 fast i
stjérn efnahagsmaéla, ef koma & verdbolg-
unni aftur nidur & viunandi stig & neestu
arum, eru vissulega vifameiri en svo, a8
beim 6llum ver8i gerd skil &4 pessum vett-
vangi. Flestum er bé 1j6st ordis8, a8 varan-
legum arangri verSur ekki nad nema med
samreemdum radstéfunum & 6llum svid-
um hagstjérnar. Vidurkenningu & bessu
sjénarmidi er ad finna i nysettum légum
um stjorn efnahagsméla o.fl., sem m.a.
hafa a8 geyma ymis akveedi, er varla
stefnumérkun og stjérn peningamala. Mun
margt i 16ggjof pessari kalla & dkvarSanir
eBa tillogugerd af halfu Se8labankans &
neestu manudum og er pvi asteda til bess
ad verja pvi, sem eftir er af mali minu, til
pess ad fara nokkrum almennum orSum
um nokkrar meginforsendur 4arangurs-
rikrar stjérnar peningaméala vid nuverandi
adsteedur. Mun ég pa fjalla jé6fnum hénd-
um um vandamadl og reynslu fortiSarinnar
i pessum efnum og pa stefnumorkun, sem
liklegust vir8ist til bess ad bera arangur i
framtiSinni.

Skipta ma peim teekjum, sem beitt er til
pess al hafa ahrif & frambo8 peninga, i
brji meginflokka. I fyrsta flokknum eru

bau teeki, sem hafa bein ahrif 4 peninga-
myndun Se8labankans og par af leiandi
4 lausafjarstodu og utlénagetu innlans-
stofnana. I 68rum flokknum eru adgerSir
til bess a8 hafa ahrif & vexti og énnur &-
voxtunarkjér fjarmagns og par me8 & pen-
ingalegan sparna8 og eftirspurn eftir lans-
fé. T pridja flokknum eru svo adgerdir til
beinnar dkvorSunar 4 peningalegum steerd-
um med samningum e8a valdbodi. Mun ég
nu reeda hvern bessara flokka a8gerda fyrir
sig og snua mér fyrst a8 pvi, hvernig
megi hafa ahrif 4 peningamyndun Sedla-
bankans.

Taumhald ¢ peningamyndun
Sedlabankans.

SeBlabankinn er frumuppspretta pen-
inga i pjé8félaginu. Grundvallaratridid i
stjérn peningamala hlytur pvi etid ad
vera heefilegt taumhald & peningamyndun
hans, par sem hun raedur trslitum um ut-
ldnagetu bankakerfisins. Peningamyndun
SeBlabankans reefst einkum af premur
pattum: I fyrsta lagi inn- og utstreymi
gjaldeyris, i 68ru lagi utlanastarfsemi
Seblabankans, svo sem me8 endurkaupum
afurBavixla og lanum til rikissjé8s og pen-
ingastofnana, og i priSja lagi af fjarheed
bundins fjar innldnsstofnana hja Sedla-
bankanum.

I reynd hefur Sedlabankinn mjég mis-
munandi hrif 4 préun pessara meginpatta
{ starfsemi sinni. Sérstaklega eru bein &-
hrif hans litil 4 préun gjaldeyrisvidskipta,
sem fyrst og fremst radast af gangi utanrik-
isverzlunar og frambo8i og eftirspurn eftir
gjaldeyri. Miklar sveiflur i gjaldeyrisvi8-
skiptum eru einmitt eitt af megineinkenn-
um islenzks pj68arbuiskapar, og hefur or
bati 1 gjaldeyrisstédu & timum hagstedra
vidskiptakjara og mikils sjavarafla hvad
eftir annad reynzt uppspretta peninga-
penslu, sem sidan hefur sett af stad nyja
ver8bdlguskridu. Eigi ad koma i veg fyrir
betta, er mikilveegt, a8 gripid sé til tim-
anlegra r4dstafana, pb. & m. med notkun
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Verdjéfnunarsjéds, en auk pess parf Sedla-
bankinn a® hafa yfir ad rada teekjum til
bess a8 draga inn fé fra bankakerfinu til
bess a8 jafna metin og koma 1 veg fyrir
¢edlileg pensludhrif af batnandi stédu 1t &
vid.

Annar pattur i vidskiptum Sedlabank-
ans, sem hann hefur takmarkad vald 4, er
stada rikissjé8s, en skuldir hans vi8 bank-
ann hafa farid jafnt og pétt vaxandi undan-
farin 6 ar. A sidastlidnu ari jukust skuldir
rikissj68s enn um 4 milljar8a kréna, en ad
medtalinni gengisuppfeerslu pess hluta
skuldarinnar, sem er endurldn 4 lansfé
fra Alpj6Bagjaldeyrissjénum, voru heild-
arskuldir rikissj60s vid SeSlabankann i ars-
lok komnar upp i rdmlega 26 milljar8a
kréna. Af hallanum & sidastlidnu éari stof-
udu um 3 milljarSar kréna af raOstéfun-
um rikisstjérnarinnar siastlidinn septem-
ber til pess a8 leekka visitslu framfaerslu-
kostnadar me8 auknum nidurgreidslum og
lekkun neyzluskatta.

Af halfu Se8labankans hefur pa8 verid
margitrekad 4 undanférnum é&rum, ad
beett stada rikissjé8s og endurgreidsla hinna
miklu skulda hans vi§ Se8labankann sé
cin meginforsenda bess, ad unnt sé a8 na
traustum t6kum & stjérn peningalegrar eft-
irspurnar i landinu. I fjarlégum og lans-
fjardeetlun fyrir 1979 er vissulega a8 pessu
stefnt, par sem gert er rad fyrir greidslu-
afgangi hja rikissjé8i, auk bess sem 5
milljorSum kréna ver®i varid til pess ad
endurgreida samningsbundin ldn hans vi8
SeBlabankann. Er hér um eitt grundvallar-
atridi lansfjaraeetlunar arsins i r ad ree0a,
sem leggja verSur allt kapp 4 a8 standist.

Endurkaup og innldnsbinding.

Kem ég ba ad peim tveim pattum i vid-
skiptum SeS8labankans, er hann getur haft
beinust ahrif 4, en pad er annars vegar 1t-
lan bankans til annarra en rikissj68s, har
sem endurkaup afurSavixla skipta lang
mestu mali, og hins vegar bundnar inn-
steSur innldnsstofnana i bankanum. I

reynd hafa mal b6 préazt bannig, ad svig-
rim SeSlabankans til pess a8 nota pau
teeki, sem ég hef ni nefnt, til beinnar og
sveigjanlegrar stjérnar & frambo8i peninga
hefur prengzt mjég 4 undanfornum arum.
Orsakir peirrar préunar liggja annars vegar
i pvi, a8 {fjarhaed endurkeyptra af-
urfaldna, sem veitt eru sjalfkrafa i sam-
reemi vid utldnareglur, hefur hekkad mjog
ort, par sem hian hefur fylgt verdmeetis-
aukningu pjéSarframleidslunnar og reynd-
ar riflega pad, en hins vegar hefur aukning
bundinna innstedna takmarkazt af pvi, a8
radstéfunarfé bankakerfisins hefur ryrnad
hlutfallslega vid pjédarframleidslu allt fra
arinu 1970, eins og oft hefur adur verid a
bent og ég mun koma nénar a8 sifar. Til
deemis um péa breytingu, sem hér hefur &
or8i8, ma nefna, ad i arslok 1973 ndmu
bundnar innstedur i Sedlabankanum rim-
lega 70% heerri fjarhaed en endurkeypt af-
urdalan. Bindiskylduhlutfallid var pa 229
af heildarinnsteeSum hja hverri innléns-
stofnun e8a 3% fyrir neSan bad 259% ha-
mark, sem pé var i logum. Svigrim var pvi
enn verulegt til aukinnar bindingar, ef &
purfti a8 halda, auk pess sem verulegur
hluti bundins fjir var til radstéfunar sem
métveegi vid gjaldeyriseign bankans. Sidan
hafa pessi hlutfsll breytzt jaint og bétt, par
sem endurkaup hafa aukizt mun hradar en
fjarha8 bundinna innstedna, jafnvel bott
bindiskyldan hafi verid hakkud i &fong-
um 1 259%.

Endurkaup vaxa hradar en fjarhaed
bundinna innstedna.

A arinu 1977 var svo komiS, a8 endur-
kaupin voru ordin 4 milljorur heerri en
bundid fé i SeSlabankanum. Til pess ad
stemma stigu vi8 dframhaldi peirrar pré-
unar var 1 upphafi siasta drs gripid til
bess rads ad leekka endurkaupahlut{sll um
2 proésentustig, en um leid voru lanveit-
ingar viSskiptabankanna til Framkveemda-
sj60s laekka®ar, svo ad beir gaetu aukid
rekstrarlan sin til atvinnuveganna ad sama
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skapi. Pessar ra8stafanir reyndust pé
hvergi neerri fullnegjandi, og 4rid 1978
héldu endurkaupin enn afram a8 vaxa
hra8ar en fjarhee bundinna innstedna, og
voru pau or8in 6,9 milljorSum kréna heerri
um sifustu dramét.

I vidraedum sinum vid rikisstjérnina
hefur bankastjérn Se8labankans bent 4, a8
betta vandamal yrdi a8 leysa annadhvort
med frekari leekkun endurkaupahlutfalla,
sem ba pyrfti al vera mjbg veruleg, eda
mikilli heekkun bindiskyldu, sem veentan-
lega Dbyrfti ad fara upp undir 35% af
heildarinnsteedum. Endanleg nidurstada
um stefnumérkun i pessum efnum hefur
enn ekki nadst, en sem afanga 1 lausn bess
akva8 bankastjérn SeSlabankans a8 leckka
endurkaupahlutfsll um 3 présentustig til
vidhGtar fra upphafi pessa érs, en st ad-
gerd mun lekka endurkaup um rim 59
mifad vid pad, sem ella hef8i ordis. Pratt
fyrir petta er porf enn frekari rd8stafana
begar a bessu ari, ef koma & i veg fyrir a-
framhaldandi tstreymi fjar vegna aukn-
ingar endurkaupa umiram bindiskyldu.

Dregid verdi tir endurkaupum.

I nysettum légum um stjérn efnahags-
mala er heimild Se8labankans til innlans-
bindingar hekkud ar 259% 1 28%. Jafn-
framt er breytt pvi orSalagi Se8labankalag-
anna, a8 pad sé fyrst og fremst tilgangur
innlansbindingarinnar ad fjarmagna end-
urkaup Sedlabankans. Verour a8 telja, a0 i
bessu felist si viljayfirlysing léggjafans,
ad innlansbindingu skuli i framtidinni
fyrst og fremst nota sem stjérnteeki i pen-
ingamalum, en ekki til pess ad standa und-
ir ttldnastarfsemi SeBlabankans { formi
endurkaupa. Er st stefra fyllilega 1 sam-
reemi vi0 skoBanir bankastjérnar Sedla-
bankans, en hin telur fulla porf 4 pvi a8
btia svo um hnttana, a innlansbindingin
geti ad nyju gegnt almennu hlutverki i
stjérnun a4 framboBi peninga i landinu.
Hun telur pvi, a8 eeskilegt sé ad halda a-
fram a8 laekka endurkaupahlutféll 1

4fongum og feera pennan patt 1 fjarmogn-
un rekstrarldna bannig smém saman yfir &
hendur vidskiptabankanna. Heppilegasta
leiSin 1 bvi efni er tvimeelalaust su, ad
stefnt verdi a8 pvi 1 framtidinni, a8 Sedla-
bankinn fjdrmagni me8 endurkaupum ad-
eins afurla- og birg@aldn vegna utflutn-
ingsatvinnuveganna. Hins vegar ver0i fjar-
mognun allrar framleislustarfsemi fyrir
innlendan markad, bee8i 4 svidi landbinad-
ar og i0nalar, eingéngu verkefni vib-
skiptabanka og sparisj6fa. AuBveldara 4 ad
vera ad framkveema pessa tilfeerslu n1, eft-
ir a8 tekin hefur verid upp su breyting &
lanskjorum endurkeyptra lana til atflutn-
ingsatvinnuveganna, a8 pau eru i erlend-
um gjaldeyri og med sambaerilegum voxt-
um vid b4, sem keppinautar islenzkra ut-
flytjenda eiga vi® ad bua. Pad melir og
me8 pessari breytingu, a8 beint samband
hlytur stid a8 vera & milli birgSabreytinga
1 tflutningsatvinnuvegunum og sveiflum i
gjaldeyrisstodu. Pannig er ekki éedlilegt, ad
Sedlabankinn fjarmagni birgSaséinun, sexm
skila mun sér til bankakerfisins nokkru sio-
ar i formi gjaldeyrisss6lu. Heett er hins veg-
ar alltaf vi§ pvi, a8 endurkaup framleidslu
fyrir innlendan markad geti ordid verd-
hélguaukandi, begar Seblabankinn fjar-
magnar innlendar birgdir, sem hakka 1
verdi vegna heimatilbiinnar ver8bélgu. A
betta sérstaklega vi§ um lan Gt & land-
btnadarafurdir, sem eru vernda®ar fyrir
allri samkeppni og ver0Olagdar alveg &an
tillits til verSlagspréunar erlendis. Verst er
bé, pegar verid er ad fjarmagna verulega
umframframleidslu eins og undanfarin
tvé ar, sem kemur fram i séfnun voéru-
birg¥a, sem ekki eru verdlagSar i neinu
samreemi vid pad, sem hilast méa vid a8 faist
fyrir beer 4 erlendum markadi.

Beit dvéxtun eykur
sparifjarmyndun.

g kem b4 ad 68rum flokki peninga-
legra aBgerSa, en pad eru breytingar a
vOxtum, verStryggingu og 68rum avoxtun-
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ar- og lansskilmalum. Umreae8ur um avoxt-
un sparifjar og lanskjor hafa verid mjog
ofarlega 4 baugi ni um skeid og virdist
1jés, a8 vaxandi skilningur sé 4 hinum al-
varlegu efnahagslegu og Dbjédfélagslegu
vandamalum, sem fylgja peim neikvaeOu
raunvoxtum, sem verid hafa einn af helztu
fylgifiskum hinnar miklu ver8hélgu sid-
ustu ara. Hafa ahrif pessa astands komid
fram i pverrandi peningalegum sparnadi
midad vid heildartekjur bjédarbusins og
oedlilegri eftirspurn eftir lansfé til fjarfest-
ingar med verdbdlguhagnal ad megin-
markmidi, skémmtun og misrétti 4 lana-
markadnum og sifast en ekki sizt stér-
felldum flutningi raunverulegra ver0-
meta fra sparifjareigendum 1 hendur
peirra, sem skulda.

Mun ég einskorSa mig vid a0 reeda as-
gerdir 4 pessu svidi ad undanférnu og verk-
efnin, sem nu er vid a8 fast 1 pessum efn-
um.
A drunum 1976 og 1977 voru gerSar
veigamiklar breytingar 4 vaxtakerfinu med
upptoku vaxtaaukareikninga annars vegar
og verObétapeetti vaxta hins vegar, en pa
var a0 pvi stefnt, a8 verdbétapatturinn yroi
endurskodadur reglulega med hlidsjén af
verSlagspréuninni. I samreemi vi8 betta var
verdbétapattur vaxta heekkadur um 3% i
névember 1977 og aftur wm 3% i febrtar
4 sifastlidnu ari. Med tilliti til vaxandi
verSbolgu hefdi verid full dsteeda til bess ad
haekka verSbétapattinn enn frekar & arinu,
sérstaklega 1 d4gust, pegar verSbdlgan
komst heest, en ur frekari vaxtabreytingum
vard ekki 4 arinu, fyrst vegna stjérnmala-
6vissu og sidan vegna bess, a8 ekki vard
lokid vidreeSum vid hina nyju rikisstjérn
um endurskoada lanskjarastefnu. Pé voru
tveer veigamiklar breytingar gerSar 4
vaxtakerfinu fljétlega eftir siSastlidin ara-
moét, annars vegar su breyting & lans-
kjérum endurkaupanlegra utflutningslana,
sem €g hef 48ur getid, en hins vegar stofn-
un priggja madanala vaxtaaukareikninga
med 259% voxtum. DPétt farid hafi verid

skemmra i endurskodun vaxta & arinu en
weskilegt hefdi verid med tilliti til hinnar
miklu ver8bdlgu, er enginn vafi 4 mikil-
veegi pess, a0 sparifjareigendum skuli hé
hafa boGizt pau vaxtakjor, sem voru a
vaxtaaukareikningum & 4arinu. Reyndist
innsteefuaukning 4 bessum reikningum
yfir 849 4 é4rinu, sem var helmingi meiri
aukning hlutfallslega en & 68ru sparifé, og
i lok éarsins var 319% af 6llu sparifé 4
vaxtaaukareikningum. Er litill vafi &4 pvi,
ad pad dré verulega Ur spakaupmennsku, 4
medan ovissan i efnahagsmalum var mest
sifastlidid sumar, hve mikill hluti spari-
fjar var kominn 4 vaxtaaukareikninga og
eigendur sparifjar attu kost & 32% véxtum
af innsteedum sinum.

Avéxtunarkjor i samremi vid verdproun.

Meg¢ tilliti til peirrar reynslu, sem feng-
in er i pessum efnum, hefur bankastjérn
Seblabankans tali naudsynlegt, ad avoxt-
unarkjér a fjarmagni veeru 1 sem beztu
samreemi vid verSlagspréun & hverjum
tima. Hun telur pvi mikilveegt, ad i hinum
nyju légum um stjérn efnahagsmala o.fl.
skuli si1 stefna hafa verid étvireett morkud,
a0 komid skuli a i aféngum & pessu og
neesta ari raunheefri verdtryggingu 4 spari-
fé og lansfé. I lsgunum felst einnig veru-
leg rymkun & peim reglum, sem gilt hafa
um verStryggingu i ladnssamningum, og
mun hun greida fyrir pvi, ad pessum mark-
midum verdi nad. Af halfu Sedlabankans er
nu unnid ad pvi ad undirbia tilldgur um
framkvemd lanskjarastefnunnar i sam-
reemi vid meginstefnu pessarar lagasetn-
ingar, og verSa akvar@anir veentanlega
teknar sifar 1 pessum manudi. Pegar hafS-
ur er i huga s& mikli agreiningur, sem oft
hefur or8id um vaxta- og verStryggingar-
mal hér & landi, er pad ad démi Sedlabank-
ans mjog mikils virdi, ad nu liggur fyrir
skyr afstala loggjafans til stefnumork-
unar & pessu svidi. Saimleikurinn er sa,
ad deilur hafa um of snuizt um formsatridi
madlsins, svo sem hvort fara skyldi raun-
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vaxtaleid, verStryggingarleid eda [frjals-
vaxtaleid. Saunleikurinn er s4, a8 vid nu-
verandi adsteedur hér 4 landi mundu allar
bessar leidir stefna til sému attar, p.e.a.s.
a0 beeta 4voxtunarkjor sparifjar, feera lans-
kjor til samreemis vid ver8bdlgupréun og
jafna pau milli atvinnuvega.

Markmid i peningamdlum.

Er ég pa kominn a8 pridja og siasta
flokki a8gerfa i peningamdalum, sem ég
mun gera hér ad umraeSuefni, en pad er
setning sérstakra fast bundinna markmida
um breytingu 4 tilteknum peningalegum
steerdum, svo sem peningamagni, heildar-
utldnum bankakerfisins eda lantskum op-
inberra a8ila. Me§ samningum SeSlabank-
ans og vidskiptabankanna um utldnamark-
mid og siSar meS peim markmifum, sem
sett hafa verid i lansfjardeetlun um utlan
innlendra peningastofnana og erlendar
lantdkur, hefur ad nokkru leyti verid farid
inn 4 pessa braut, en bé dn bess a8 mark-
midin hafi veri§ bundin me8 lagabo8i eda
sett med beinu sampykki loggjafans. Nu
hefur verid stigid enn eitt spor i bessa
att med édkvedum hinna nyju laga um
stjérn efnahagsmaéla o.fl., bar sem tiltekid
er, ad stefnt skuli ad 25% aukningu pen-
ingamagns 4 pessu ari, en pa télu ma end-
urskoda i samreemi vid pjoShagsspa. Pott
hér sé pvi ekki um valdbo8 a8 reeda, felst i
pessu dkvaedi skyrari stefnumérkun en 48-
ur hefur verid fyrir hendi hér a landi vard-
andi préun peningamagns og bar af leid-
andi hlutverk stefnunnar i peningamalum
4 svibi almennrar hagstjérnar. Fra sjénar-
midj Sedlabankans tel ég stefnumérkun af
pessu tagi tvimeelalaust spor i rétta att, en
ég tel b6 asteedu til pess ad benda & nokkur
atri8i, er varda framkveemd slikrar stefnu,
og peer takmarkanir, sem henni eru settar.

I fyrsta lagi er mikilveegt, a8 menn
geri sér grein fyrir pvi, ad slik markmid
gera miklar kréfur til virkrar og sveigj-
anlegrar stefnu i peningamalum. Eigi

SeBlabankinn a8 halda aukningu peninga
magns innan tiltekinna marka, ver8a menn
ad vera vid pvi bunir, ad hann beiti i pvi
skyni peim teekjum til stjérnunar 4 pen-
ingaframbodi, sem hann hefur yfir ad ra%a,
svo sem innlinsbindingu, breytingum 4
reglum um endurkaup og hreyfanlegum
voxtum. Vegna peirra takmarkana, sem t.d.
eru settar um innlansbindingu, er ekki med
ollu gefid, ad hann hafi alltaf yflir ad rada
teekjum, er neegi til bess ad halda breyting-
um peningamagns innan settra marka.
Sérstaklega er pad p6 mikilveeg forsenda ar-
angurs a pessu svidi, ad skuldaséfnun rikis-
sj68s verdi ekki til bess ad skapa 6vidradan-
lega peningapenslu.

I 63ru lagi er rétt ad benda 4 pad, hversu
afskaplega erfitt pa8 hefur reynzt til pessa
a0 setja raunheef markmid um préun pen-
ingasteer8a 1 eitt ar eda svo fram i timann
vegna beirrar miklu évissu, sem rikt hefur
um verdlagspréun. Oll pau ar, sem lans-
fjaraeetlanir hafa verid ger8ar, hefur verid
byggt 4 verBlagsspam, sem reynzt hafa allt
of bjartsynar, einkum vegna mun meiri
launabreytinga en rad hafdi verid fyrir
gert. A0 sjalfsogbu getur pad verid gagn-
legt og haft ahrif til aukins adhalds, a8 1t-
lanamarkmi8 sé sett lagt midad vid verd-
bélgu, svo a8 hamlad sé gegn verSlags-
breytingum me8 eftirspurnarahaldi ur
beirri att. Fravikin mega hins vegar ekki
vera svo mikil, a8 markmidin reynist ger-
samlega 6raunheef og menn gefist hreinlega
upp vid ad na peim. St reynsla, sem pegar
er fyrir hendi hér 4 landi i bessu efni,
bendir pvi ekki til pess, a treysta megi
um of & peningaleg markmi8 af pessu tagi,
nema pad takist a8 samreema pau betur
60rum pattum hagstjérnar en unnt hefur
verid hingad til, en pad, sem bar skiptir
mestu mali, er tvimeelalaust, a8 hlidsteed
markmi8 efa aeetlanir séu fyrir hendi um
launapréun og framleidslukostnad. A8 pvi
er a8 visu stefnt med hinum nyju efnahags-
stjérnarlogum, en mikil 6vissa er par bo
enn fyrir hendi.
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bratt fyrir pau vandamal, sem bundin
eru notkun peningalegra markmifa og ég
hef nu stuttlega lyst, tel ég engan vafa &
bvi, a8 slik markmi8 geti att miklu hlut-
verki ad gegna, en pé pvi adeins, ad pau séu
hiluti af samreemdri efnahagsstefnu, sem
fylgt er fram af einur8 og festu. Eins og
kunnugt er, hafa beer hagfreefikenning-
ar, sem leggja dherzlu 4 samhengi peninga-
magnsbreytinga og verSlagspréunar, vakid
vaxandi athygli sidustu arin. Hefur betta
m.a. haft pau ahrif, ad pad verSur sifellt al-
gengara, ad stjérnvéld setji fram akvedid
markmid um Aarlega aukningu peninga-
magns, en bad er sifan notad sem megin-
vidmidun 1 daglegri stjérn peninga- og fjar-
mala. A ver8bélgutimum getur verid sér-
staklega mikilvaegt ad geta med bessum
heetti gefid skyrt og skorinort til kynna,
hvada svigrim til verSbreytinga og par af
leiSandi launaheekkana sé fyrir hendi a8
démi stjérnvalda. Sé farid fram yfir pessi
mork, eigi adilar vinnumarkaSarins pad a
heettu, ad gripid verdi til peningalegra
samdrattarradstafana i einu efa 60ru
formi. Segja ma med 68rum ordum, ad med
pvi ad setja aukningu peningamagns fast-
akvedi8 hamark séu stjornvold  ad
reyna a8 skapa ver8préuninni fasta vid-
midun, kasta 11t nokkurs konar akkeri, sem
&etlal sé a8 koma 1 veg fyrir, ad hagkerfid
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