Mdr Gudmundsson!

Hagengi0 og hagstjérnarvandinn

Erindi flutt a morgunverdarfundi Samtaka ionadarins 24. juni 2003

Agaetu fundarmenn!

Eg vil i upphafi pakka Samtokum idnadarins fyrir ad
skipuleggja pennan fund. Umraedan um pann vanda
sem vid blasir i hagstjorn vegna storidjuframkvaemda
er akaflega mikilvaeg. bPad er forsenda pess ad okkur
takist ad sigla pjodarbliinu storafallalaust i gegnum
pann 6lgusjé sem framundan er ad vid greinum vand-
ann rétt. Ef siglingarkortid og stefnan eru vitlaus er
hins vegar haett vid ad vid steytum 4 skeri. A skipi er
kannski nég ad skipstjori og styrimenn pekki leidina
en til ad ahdfnin geri ekki uppreisn er betra ad hun sé
einnig medvitud um hana. Ad minnsta kosti a pad vid
i nutima samfélagi. Pess vegna er umraedan svona
mikilvaeg. bessi umraeda er hvorki ad hefjast 4 pess-
um fundi né mun henni ljika hér. Hun hofst i upphafi
pessa ars pegar 1jost var ordid ad umtalsverd haekkun
gengis 4 sidustu vikum sidasta ars gaeti ordid viovar-
andi. [ upphafi var hun a téluverdum villigdtum og
héldu ymsir pvi fram ad hakkunin vaeri Sedlabank-
anum ad kenna og ad hann geati audveldlega lagad
gengid til og pad jafnvel an pess ad pad hefoi af-
leidingar til lengri tima fyrir verobolgumarkmioid
sem bankanum var sett i sameiginlegri yfirlysingu
rikisstjornarinnar og hans i mars 2001. N1 held ég ad
flestum sé ordid 1jost ad malid er mun floknara. Um-
redan, en einnig alit OECD og Alpjodagjaldeyris-
sjo0sins, hefur pvi hjalpad til ad skapa dypri skilning.

1. Adalhagfredingur Sedlabanka fslands. Eg vil pakka Arnéri Sighvats-
syni, Asgeiri Danielssyni, Gudmundi Gudmundssyni, Gylfa Zoega,
Ingimundi Fridrikssyni, Joni Steinssyni og Olafi Erni Klemenssyni
gagnlegar abendingar og Elinu Gudjonsdottur og Gudmundi Sigfinns-
syni fyrir adstod med gogn og teikningar. Eg einn ber po abyrgd 4 efni
bessa erindis.

Eg «tla hér i dag ad rada einkum pann patt pessa
mals sem snyr ad stefnunni i peningamalum. Pad
verdur hins vegar ekki gert nema ad fjalla einnig ad
einhverju leyti um heildarsamhengid og hlutverk
annarrar hagstjérnar. Fyrst mun ég fara yfir hver
gengispréunin hefur verid 4 undanférnum manudum
og hvar vid erum stodd med tilliti til raungengis. |
framhaldi af pvi etla ég ad reyna ad skyra hvad veld-
ur pessari préun med tilliti til pess sem var ad gerast
4 pessum tima. Pad mun beina sjonum ad fyrir-
hugudum stoéridjuframkvemdum og mun ég pa fjalla
um efnahagsleg ahrif peirra og einkum 4 raungengi
kronunnar. P4 mun ég spyrja peirrar spurningar
hversu alvarleg pessi proun er nu pegar ordin fyrir at-
vinnulifid og hvada blikur kunna ad vera a lofti i pvi
efni. Pa sny ég mér ad peningastefnunni og mogu-
leikum hennar til ad hafa ahrif 4 gengid. A0 lokum
fjalla ég um hvad sé best til rada gagnvart peim
vanda sem Vvi0 blasir.

Gengisprounin

Framan af sidasta ari reis gengid eftir pa miklu dyfu
sem pad tok 4 arunum 2000 og 2001. Pessi proun var
Ollum fagnadarefni enda hafdi gengid leekkad veru-
lega umfram pad sem ytra og innra jafnvaegi i pjodar-
btinu krafdist til midlungslangs tima litid, eins og
gjarnan vill verda pegar gengi fellur vegna mikils
misvegis og skorts 4 trausti. Hefoi gengid haldist svo
lagt sem pad var sidla ars 2001 i lengri tima hefdi pad
o0gnad baedi verobolgumarkmidi og fjarmalastooug-
leika. Undir vorid 2002 var gengid ordid nalegt pvi
sem margir tdldu vera jafnveegisgengi, eda i kringum
130 m.v. gengisvisitolu. Pad er hins vegar vert ad
undirstrika ad talnalegt mat 4 jafnvagisgengi er a
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hverjum tima had gifurlegri 6vissu og pad geeti pvi
alveg eins hafa verid a.m.k. 5% hearra eda lagra.
Margir myndu reyndar segja ad 6vissubilid sé mun
vidara. Allavega hélst gengid 4 pessu bili ut arid.

Mynd 1
Gengi krénu 3. jan. 2002 - 23. jani 2003
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Heimild: Sedlabanki islands

Undir lok oktéber var gengid & svipudu roli og
um vorid og hafoi sveiflast a frekar prongu bili fyrir
utan nokkra styrkingu um hasumarid. En sidan tekur
gengid ad styrkjast jafnt og pétt og er um pessar
mundir rimlega 6% sterkara en pa og var reyndar i
sidasta manudi um hrid um 10% sterkara en i lok okt-
ober. bad er rétt ad benda 4 ad pessi proun fer saman
vid mikla lekkun gengis Bandarikjadals gagnvart
evru, eda sem nemur rumlega 15%. Pessi proun er
audvitad algjorlega 6hao innlendri efnahagsproéun og
utan ahrifavalds innlendrar hagstjérnar. Hun hefur
hins vegar haft pad i for med sér ad kronan hefur

Mynd 2

Gengi krénu gagnvart gengisvisitélu, dollara
og evru 1. oktéber 2002 - 23. juni 2003
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styrkst um ram 16% gagnvart Bandarikjadal. Pad
hefur audvitad haft téluverdar afleidingar fyrir af-
komu peirra sem flytja ut i Bandarikjad6lum og hafa
ekki notad gengisvarnir til ad draga ur dhaettu. bad er
hins vegar athyglisvert ad gengi kronunnar gagnvart
evru hefur verid tiltdlulega stodugt 4 pessu timabili,
eins og sést & medfylgjandi mynd, og var reyndar i
geer litilshattar laegra en 1 lok oktober sl.

Hvert hefur pessi préoun faert raungengid, sem
skiptir meira mali en nafngengid pegar vid erum ad
velta fyrir okkur dhrifum 4 afkomu utflutnings- og
samkeppnisgreina? Eins og sést & medfylgjandi
mynd hefur raungengid haekkad umtalsvert fra peirri
dyfu sem pad tok vid yfirskot gengisvisitolunnar
2001. A peim arsfjordungi sem néi er ad ljuka ma
aeetla ad raungengid sé nokkud yfir baedi 10 ara og 20
ara sdgulegu medaltali. Pad er ni ordid svipad og i
hatoppi sidustu uppsveiflu en sem betur fer langt
fyrir nedan pad sem var undir lok niunda aratugarins.

Mynd 3

Arsfjordungslegt raungengi 1986:1 - 2003:2
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Hvao skyrir gengishcekkunina?
Haekkun gengisins hlytur ad eiga sér skyringar i
breytingum eda nyjum upplysingum sem fram komu
4 pessu timabili. Pegar grannt er skodad synist mér
a0 gengishakkunin eigi raetur ad rekja til priggja
pétta sem allir eru natengdir. { fyrsta lagi aukid traust
4 voxt og stodugleika pjodarbisins. I 6dru lagi vant-
ingar vegna storidjuframkvemda. I pridja lagi stodu-
taka erlendra fjarfesta 4 innlendum gjaldeyris-
markadi.

Undir lok sidasta ars hafdi verobolgumarkmidid
nadst og ljost var ad vidskiptahalli var horfinn. Jafn-
framt foru likur & storidjuframkvemdum Fjardaals



vaxandi og var pad sidan stadfest snemma & pessu
ari. Horfur um hagvoxt glaeddust pvi og likurnar & ad
gengi kronunnar leekkaoi 4 ny i brad urdu litlar. Er-
lendir adilar héfou synt innlendum skuldabréfa-
markadi vaxandi dhuga vegna harra vaxta en vordu
sig yfirleitt gegn gengisahettu og skuldabréfakaup
peirra hofou pannig ekki ahrif 4 gengi krénunnar.
Visbendingar eru hins vegar um ad eftir ad akvaro-
anir um storidjuframkvaemdir lagu fyrir hafi erlendir
adilar 1 auknum meli tekid ovardar stodur i skulda-
bréfum eda jafnvel farid i beina skammtimaspakaup-
mennsku til studnings kréonunni. Hversu storan patt
petta atridi & 1 préuninni er hins vegar erfitt um ad
segja & pessu stigi.

En hvernig og hvers vegna hafa stéridjufram-
kveemdir 4 nastu arum ahrif & gengi kronunnar hér
og nu? Astedan er s ad adilar 4 gjaldeyrismarkadi
vita ad pessum framkvemdum mun fylgja verulegt
hreint gjaldeyrisinnstreymi, p.e. umfram pad sem
parf til ad fjarmagna innflutning og laun til erlends
vinnuafls vegna peirra. Pad studlar ad haerra gengi
pegar par ad kemur, sem hefur ahrif 4 gengid strax
par sem verdlagning & gjaldeyrismarkadi pegar fjar-
magnsflutningar eru 6heftir byggist ad verulegu leyti
4 framsynum veantingum. Hin astaedan er st ad vitad
er ad Sedlabankavextir munu hakka pegar naer lidur
framkvemdunum og pad endurspeglast strax i lang-
timavoxtum par sem sterkt samband er a milli peirra
4 hverjum tima og vaentra skammtimavaxta. Vaxta-
munur gagnvart utlondum haekkar pvi 4 langa enda
markadarins og pad sogar inn meira fjarmagn og
haekkar gengid.

bao er pvi misskilningur ad storidjuframkvemdir
geti ekki haft veruleg ahrif 4 gengid ni vegna pess
hversu langt er 1 hatopp peirra, p.e. & arunum 2005 og
2006. Adalatridid i pessu sambandi er ad pad er vitad
nakvaemlega ad pessi hatoppur kemur og hveneer pad
verdur. Auk pess verdur verulegt gjaldeyrisinn-
streymi vegna pessara framkvamda pegar 4 pessu og
4 nasta ari, sérstaklega ef reiknad er med steekkun
Nordurals, eins og markadsadilar virdast gera enda
eru paer framkvamdir hluti af spAm opinberra adila.
Awtlad hreint gjaldeyrisinnstreymi vegna Fjardaals
og Nordurals og tengdra virkjana eru pannig ramir
18 ma.kr. 4 pessu og nasta ari samanborid vid tapa
30 ma.kr. hvort arid 2005 og 2006. Steekkun Nordur-
als 1 pessum afanga er hins vegar ekki i héfn og
gengid geeti pvi leekkad ef ekki verdur af henni.

Mynd 4
Aadlad hreint gjaldeyrisinnstreymi
vegna stéridjuframkveamda 2003-2010
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En er ekki adhaldssom peningastefna meginskyr-
ingin & haekkandi gengi, eins og haldid hefur verid
fram? Pegar grannt er skodad stenst st skyring ekki.
A pvi timabili sem hér er til skodunar hefur peninga-
stefnan 061l gengid til slokunar, eins og sést a
medfylgjandi mynd. Sedlabankavextir hafa lakkad
umtalsvert sidustu manudi og sama a vi0 um vaxta-
mun gagnvart utlondum. Ad visu hefur vaxtamunur
hakkad & ny sidustu vikur vegna vaxtalekkana er-
lendis, en pa vikur svo vid ad gengi krénunnar hefur
heldur laekkad, reyndar af allt 60rum astedum. ba
hefur bindiskylda verid leekkud og Sedlabankinn hef-
ur keypt umtalsverdar upphadir af gjaldeyri i pvi
skyni ad bata gjaldeyrisstodu sina. Ad visu kennir
baedi reynsla og fraedi ad ahrif slikra gjaldeyriskaupa
a gengid séu fremur skammvinn, ef einhver, en i 6llu
falli er ekki hagt ad segja ad adgerdir bankans hafi
midad ad pvi ad hakka gengi kronunnar.

Mynd 5

Skammtimavextir og vaxtamunur gagnvart
atléndum 2002-2003 (vikulegar tolur)
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I pessu sambandi er vert ad minna 4 hvernig
vaxtamunur hefur ahrif & gengid pegar fjarmagns-
flutningar eru 6heftir. Vid peer adstaedur hefur avoxt-
un 4 innlendum og erlendum skuldabréfum tilhneig-
ingu til ad leita jafnvaegis ad teknu tilliti til ventra
gengisbreytinga og sérstaks dhattualags. Med 60rum
ordum verda innlendir vextir jafnir erlendum voxtum
ad vidbeattri veentri gengislekkun innlenda gjald-
midilsins (og ahattualagi). Ad 6llu 60ru Obreyttu
veldur haekkun innlendra vaxta pvi heerra gengi nti og
ventingum um samsvarandi laekkun gengisins i
framtidinni. Petta pyodir ad vaxtamunurinn parf ad
vera ad aukast ef hann 4 einn ad utskyra haerra gengi,
en hann hefur pvert 4 moti verid ad fara i hina attina
mest allt petta timabil. Ahattudlag flekir ad visu
pessa mynd og med endurheimt stodugleikans er lik-
legt ad pad hafi lekkad og vaxtamunurinn pannig
ordid virkari en adur, sem ad 60ru obreyttu studlar ad
haerra gengi. Pessu til vidbotar hefur vaxtamunur a
langa enda markadarins ekki laekkad i sama meali og
4 stutta endanum, m.a. vegna vantinga tengdra
storidjuframkvemdum. Pa eru verdtryggdir lang-
timavextir hér 4 landi mjog hair i samanburdi vid
vexti i peim vidskiptalondum par sem slik bréf eru
til.

Audvitad ma halda pvi fram med réttu ad pen-
ingastefnan hafi hér att 6beinan patt ad mali med pvi
a0 studla ad stodugleika og auknu trausti, sem aftur
skilar sér i haerra nafngengi. Ef pad hefoi ekki tekist
er liklegt ad nafngengid veri legra en ni. En
verdbolgan veeri pa lika meiri og alls 6vist ad raun-
gengid veri leegra, sem er pegar 6llu er 4 botninn
hvolft pad sem mali skiptir fyrir utflutnings- og sam-
keppnisgreinarnar.

Storidjan og raungengio

bad er mikilvaegt ad hafa i huga ad storidjufram-
kvemdir munu hekka raungengid. Vegna fram-
kvaemdanna verdur eftirspurn & {slandi meiri en ella
hefdi ordid yfir nokkurt arabil og pad mun toga upp
verdlag og laun samanborid vid pad sem verdur i
vidskiptalondum. Peningastefnan getur ekki breytt
pessu nema i skamman tima, en htin getur hins vegar
haft ahrif & pad hvernig raungengishakkunin skiptist
4 milli nafngengishakkunar og verdbdlgu umfram
pad sem verdur i vidskiptalondum. Ahrif peninga-
stefnunnar 4 raunsteerdir eins og hagvoxt, raungengi,
vidskiptajofnud o.s.frv. endast sjaldan lengur en i
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1-2 ar. Eftir pad eru ahrifin einungis a verdbolgu.
betta 4 vi0 ef peningastefna er innan edlilegra marka.
Allt of slok peningastefna sem leidir til 6hoflegrar
verdbolgu yfir lengra timabil getur audvitad dregiod
ur hagvexti og sama 4 vid um allt of harda peninga-
stefnu sem leidir til alvarlegrar verdhjodnunar. Sama
4 vio ef vorn fastgengisstefnu leidir til ohoflegra
harra raunvaxta yfir lengra timabil, sbr. Argentinu.
Haekkun raungengis er ein af leidum hagkerfisins
til pess ad skapa svigram fyrir framkvemdirnar.
bessi haekkun felur pvi ekki 1 sér ad gengid sé ad pro-
ast med oedlilegum heetti og vikja fra jafnvaegis-
gengi, a.m.k. ekki jafnveegisgengi til midlungslangs
tima, heldur er pad jafnvaegisgengid sem hakkar
medan 4 framkvemdunum stendur. En er pa nokkurt
vandamal? Er petta ekki bara edlilegt gangverk
markadslogmalanna sem ad lokum mun skila aski-
legri nidurstéou? Audvitad er haegt ad faera viss rok
fyrir slikri afstodu en mitt mat er eigi ad sidur ad hér
sé¢ um vandamal ad r&da. Ad minu mati eru {slend-
ingar nu 1 fyrsta skipti i einhverjum verulegum maeli
ad upplifa pad sem kallad hefur verid ,hollenska
veikin“. Hun byggist 4 pvi ad fjarmagnsinnstreymi
og notkun takmarkads vinnuafls og fjarmagns til pro-
unar nyrrar Utflutningsgreinar prengir ad peim sem
fyrir eru. Vandinn er a.m.k. tvipattur. { fyrsta lagi er
hér um timabundna heekkun raungengisins ad rada
sem po er negilega langvarandi til ad skada talsvert
nuverandi Utflutnings- og samkeppnisgreinar. Haettan
er si ad pegar raungengid leekkar 4 ny hafi grund-
vollur peirra veikst svo ad pad taki peer toluverdan
tima ad taka vid sér 4 ny. { 63ru lagi er alltaf hatta 4
a0 gengissveiflur fari fram Gr sér, badi 4 uppleid og
nidurleid, m.a. vegna 6stodugra ventinga. bad gaeti
leitt til gengiskollsteypu pegar framkvaemdum lykur
sem erfitt yrdi fyrir hagstjorn ad glima vio.
Spurningin er pvi pessi: eru til leidir til ad draga
ur haekkun raungengisins a framkvaemdatimanum, an
pess ad forna verobolgumarkmidi og efnahagslegum
stodugleika? Svar mitt er: ja, par eru til. Ad und-
anfornu hafa ymsir talsmenn Sedlabankans, en einn-
ig Alpjodagjaldeyrissjédurinn og fleiri bent & hverjar
pessar leidir eru. beer felast ekki i pvi ad keyra gengio
nidur 1 skamman tima med adgerdum i peningamal-
um, pvi ad pad stangast 4 vid verobolgumarkmid og
skilar ekki leegra raungengi pegar fram i sakir. beer
felast heldur ekki i pvi ad beita fyrst og fremst ad-
haldi i peningamalum, pvi ad pad studlar ad heerra



gengi um hrid og bitnar helst 4 utflutnings- og sam-
keppnisgreinum. Nei, pessar leidir felast i adgeroum
sem vega 4 moti peirri timabundnu haekkun jafnvaeg-
israungengis sem storidjuframkvamdirnar hafa i for
med sér. bar blasir beint vid adhald i opinberum fjar-
malum og nidurskurdur framkvemda medan a
storidjuframkvemdum stendur, en einnig aukid
frambod 4 erlendu vinnuafli og 60rum framleidslu-
pattum.

Vid héfum heyrt 4 umreedunni ad undanférnu ad
pad er vaxandi skilningur & pessu. bad er verid ad
reeda leidir til ad audvelda innflutning vinnuafls
medan & framkvemdunum stendur. Og adan heyro-
um vid ad fjarmalaraduneytid vinnur nu ad azetlun
fyrir rikisstjornina um moétvagisadgerdir i rikisfjar-
malum 4 nastu arum. Pad er hins vegar 1jést ad um-
fang pessara framkvamda er svo mikid ad ekki verd-
ur komid algjorlega 1 veg fyrir haekkun raungengis
vegna peirra né ad Sedlabankavextir hakki. bad er
pvi mikilvaegt ad utflutningsfyrirteekin bui sig undir
pad ad raungengi kronunnar lekki ekki og geti jafn-
vel haekkad frekar. Pad vekur pd spurningu sem ég
sny mér ad nast, hversu alvarleg stadan i pessum
greinum er pegar ordin vegna hakkunar gengis kron-
unnar.

Stada utflutnings- og samkeppnisgreina

Mest hefur umradan verid um stodu sjavarutvegsins
og pvi lit ég fyrst og fremst & hann. Framlego skraora
sjavarutvegsfyrirtaekja a 1. arsfjoroungi pessa ars var
mun lagri en 4 sama tima i fyrra, eda 24% nu { sam-
anburdi vid 34% pa. Hluta pessarar préunar ma
audvitad rekja til haerra gengis kronunnar, en fleiri
pattir koma einnig til, svo sem eins og sérstok
vandamal i rekjuidnadi og ysu, minni lodnuveidi en
4 sama tima 1 fyrra og nokkur laekkun 4 verdi sjavar-
afurda i erlendri mynt. P4 4 fiskvinnsla vid vandamal
a0 strida vegna tekjuskiptavanda innan sjavartiitvegs-
ins par sem hraefnisverd til fiskvinnslustédva hefur
ekki fylgt utflutningsverdi afurda eftir. Raungengi
kronunnar haekkar liklega 4 bilinu 1-2% 4 milli fyrsta
og annars arsfjoroungs og pad mun ryra afkomu sjav-
artvegs og annarra utflutningsgreina frekar. A moti
kemur ad veidiheimildir 1 porski og fleiri tegundum
aukast 4 nyju fiskveididri og pvi ekki vist ad afkom-
an ryrni pegar lidur 4 ario, eins og oft vill verda. ba
er 4 pad ad lita ad arin 2001 og 2002 voru ein hin
bestu vardandi afkomu i sdgu sjavarutvegs. Afkoma

skradra fyrirteekja 1 sjavarttvegi geeti pvi heglega
ordid betri 1 ar en 4 arinu 2000 svo ad daemi sé tekid.
bé er 4 pad ad lita ad eiginfjarstada skradra sjavar-
utvegsfyrirteekja var raimlega 34% i lok 1. arsfjoro-
ungs og betri en arid adur og liklega ein hin besta um
mjog langt arabil. Sjavarttvegurinn er pvi betur i
stakk buinn til ad taka & sig sveiflur en verid hefur,
sem betur fer. Pad eru pvi miklar ykjur ad lata eins og
hann sé i einhverju kaldakoli.

Peningastefnan og gengio

Verdbolgumarkmid Sedlabankans polir pad ad gengi
kréonunnar verdi 4 neestunni eitthvad laegra en pad er
ni. Verdbodlga er um pessar mundir nokkud undir
verdbolgumarkmidi bankans, en svokalladar kjarna-
visitolur eru pé ner pvi. Samkvaemt sidustu verd-
bolguspa bankans er gert rad fyrir ad verobolga verdi
undir verobolgumarkmiodi bankans fram 4 fjoroa ars-
fjordung neesta ars. Sidan stefnir hun heerra, ekki
vegna gengisins, heldur sakir pess ad pa er gert rad
fyrir ad prystingur vegna storidjuframkvemda verdi
farinn a0 segja til sin. Gengi krénunnar var i geer ad
visu neerri 2% lagra en reiknad var meo i sidustu spa
bankans, en pad breytir pessari mynd ekki i grund-
vallaratridum.

En er pa ekki eitthvad sem Sedlabankinn getur
gert til ad laekka gengid? Pad er mun minna en ymsir
halda. Reynslan synir ad inngrip & gjaldeyrismarkadi
sem fara ekki saman vid breytingar 4 Sedla-
bankavoxtum hafa yfirleitt takmorkud og skamm-
vinn ahrif. Reynslu okkar 4 pessu svidi & undan-
fornum arum eru gerd itarleg skil 1 grein eftir Gerdi
Isberg og Pérarin G. Pétursson i fyrsta hefti Peninga-
mdla & pessu ari. Sama 4 vid og af sdmu astedum um
adgerdir eins og peer ad rikissjodur taki innlend 1an til
a0 greida erlend. Pad verdur ad hafa pad i huga ad
Sedlabankinn hefur 4 undanférnum manudum keypt
ohemju af gjaldeyri & markadi. Fra sidastlionu hausti
og fram til 16. mai hafdi bankinn keypt gjaldeyri fyr-
ir 18 ma.kr. Pann dag var tilkynnt ad bankinn myndi
auka kaup sin ur 1% milljén Bandarikjadala 4 hverj-
um vidskiptadegi i 2’2 milljon dala. Pad felur i sér ad
gjaldeyriskaup bankans 4 pessu ari verda um 42
ma.kr. midad vid ad gengi krénunnar haldist eins og
pad var pann 19. juni. Pad jafngildir 6llu daetludu
hreinu gjaldeyrisinnstreymi vegna Fjardaals og
Nordurals og tengdra virkjana a4 pessu ari, pvi neesta
og megninu af innstreyminu 2005. Pratt fyrir petta
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leekkadi gengi kronunnar ekki nema i tvo daga eftir
a0 tilkynnt var um pessa breytingu, um samtals
1,7%, en sneri sidan til baka a ny. bad kann audvitad
a0 vera ad pessi kaup eigi patt i lekkun gengis kron-
unnar undanfarna daga, en eins og 4 vid um Onnur
inngrip sem ekki fara saman vid breytingar &
styrivoxtum, pa munu langtimadhrifin verda engin.

Erfitt er ad rokstydja vaxtaleekkun 1 1j6si sidustu
verdbolguspar og nyjustu talna um hagvoxt & fyrsta
arsfjoroungi. En pad ma spyrja peirrar spurningar
hvada ahrif hun myndi hafa 4 gengid. Vid nuverandi
adstedur ma faera ad pvi rok ad pau ahrif yrou litil
sem engin svo lengi sem afram rikir tra 4 ad Sedla-
bankinn muni gera pad sem parf til ad nd verdbodlgu-
markmidi sinu. Astadan er su ad gengid er ekki hatt
vegna pess ad styrivextir Sedlabankans nt eru hair,
heldur vegna vantinga um ad peir verdi hair i fram-
tidinni. Svo lengi sem peer vaentingar haldast 6breytt-
ar gerir vaxtaleekkun nu 1itid annad en ad auka vant-
ingar um hversu mikio vextir munu heekka sidar. bad
pyrfti pvi ad breyta pessum vantingum.  pvi efni eru
prir moéguleikar.

Sa fyrsti er ad markadurinn s¢ ad ofmeta ahrif
storidjuframkvaemda og/eda adra petti 1 stodu
pjodarbutsins. b4 er verkefnid ad reyna ad leiorétta
pad. Stundum ma augljoslega sja ad markadir hafi
farid fram Ur sér, eins og t.d. pegar verdlagning hluta-
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bréfa i Bandarikjunum fél annadhvort i sér mun
meiri langtimahagvoxt en raunhaeft gat talist eda ad
hagnadur stefndi med tid og tima i 100% af pjodar-
tekjum. Oft er hins vegar alls ekkert vist ad mat ,,sér-
fraedinga sé betra en markadarins. [ pessu tilfelli er
ekki med neinum 6yggjandi heetti hegt ad fullyroa ad
vantingar markadarins séu rangar.

Annar moguleikinn er sa ad Sedlabankinn gangi
hreinlega gegn traverdugleika sinum og sannferi
markadinn um ad hann muni ekki standa vid vero-
boélgumarkmid sitt. Pegar til lengdar laetur getur
Sedlabankinn ju akvardad verdbodlgustigid og par
med nafngengi kronunnar. Pessi leid er hins vegar
storhaettuleg par sem arangur sem nadst hefur vio ad
byggja upp traust 4 stodugleika myndi rjuka ut i
vedur og vind, vextir myndu stérhaekka vegna aukins
aheaettudlags, en til lengdar myndi enginn arangur
nast vi0 ad lekka raungengi. Afleidingin yrdi pvi
fyrst og fremst aukin verdbolga.

brigji moguleikinn er sidan sa ad sannfera
markadinn um ad pad muni ekki reyna eins mikid &
peningastefnuna og talid hefur verid par sem 6nnur
hagstjorn muni bera sterri hluta byrdanna. Til pess
eru truverdug opinber adetlun um motvagisadgerdir
opinberum fjarmalum og aform um notkun erlends
vinnuafls bestu leidirnar.



