Ingimundur Frioriksson bankastjori

Peningastefnan og stada peningamala

Erindi d fundi Lionskliibbsins Baldurs 26. febriiar 2003!

{ mars 2001 var breytt umgjord stefnunnar i peninga-
malum 4 {slandi. Rikisstjorn og Sedlabankinn gafu
pa ut sameiginlega yfirlysingu um ad tekid yroi upp
svokallad verdbdlgumarkmid sem kjolfesta og um-
gjord peningastefnunnar. Um leid var 16g0 af fast-
gengisstefna sem fylgt hafdi verid i lidlega aratug.
upphafi var hin pannig ad tiltdlulega prong vikmork
voru um vidomidunargengi eda midgengi kronunnar,
2%% til hvorrar attar. Pau voru vikkud i tveimur
afongum og urdu 9% i hvora att snemma ars 2000. A
pessu timabili var stodugleiki verdlags meginmark-
mid peningastefnunnar og millimarkmioid stodugt
gengi. Fra upptoku verdbdlgumarkmids ma segja ad
verdbolguspa bankans hafi i raun pjénad sem milli-
markmid peningastefnunnar en endanlegt markmio
hennar er stodugt verdlag. Verdbolgumarkmid hefur
rutt sér til rtims vida um 16nd & undanférnum arum
og hefur verio kjolfesta peningastjornar medal annars
i Bretlandi, Svipjod, Noregi og 4 Nyja-Sjalandi og
hvarvetna gefid géda raun.

[ mai 2001 sampykkti Alpingi med atkvadum
allra vidstaddra pingmanna ny 16g um Sedlabanka fs-
lands sem folu i sér umfangsmiklar breytingar fra
fyrri 16gum. Login toku mid af nyjungum i sedla-
bankaldggjof i 68rum I6ndum og skutu medal annars
styrkari stodum undir hina nyju stefnu um
verdbolgumarkmid. Mikilvegasta breytingin fra
fyrri 16gum var su ad Sedlabankanum var sett eitt
meginmarkmid, p.e. ad studla ad stoougleika verd-
lags. Honum var veitt sjalfsteoi til ad beita stjorn-
teekjum sinum til pess ad na pessu markmioi. A9 auki

1. Birt 4 heimasidu Sedlabankans ad morgni 27. febraar 2003.

var bankanum falid ad vardveita gjaldeyrisvarasjoo
og studla ad virku og oruggu fjarmalakerfi, p.e. ad
stoougleika fjarmalakerfisins. Login kvaou jafnframt
svo 4 a0 rikissjodi veri 6heimilt ad taka 1an i Sedla-
bankanum. Pa gerdu pau tilteknar krofur um gagnsei
og reikningsskil gagnvart stjornvéldum og almenn-
ingi. Bankanum var t.d. gert skylt ad gera opinber-
lega grein fyrir stefnu sinni i peningamalum og fram-
vindu peninga-, gengis- og gjaldeyrismala og ad-
gerdum sinum & peim svidum eigi sjaldnar en ars-
fjordungslega.

Meginmarkmid peningastefnu Sedlabankans er
nu, eins og segir 1 yfirlysingu hans og rikisstjornar-
innar i mars 2001, ad studla ad pvi ad verdbodlga sé
sem naest 2'4%. Verdi fravik verobdlgu meira en sem
nemur 1% til hvorrar attar ber bankanum ad skrifa
greinargerd til rikisstjornar par sem skyrt er hvad
veldur pessu fraviki, hvernig bankinn hyggst brego-
ast vid pvi og hversu langan tima hann telur pad taka
ad na verdbolgu aftur ad verdbolgumarkmidinu.

Sedlabankinn hefur adeins eitt stjorntaeki til pess
a0 na pessu markmidi. Pad eru vextir. Hér skipta mali
peir vextir sem gilda i svokdlludum endurhverfum
vidskiptum Sedlabankans vid lanastofnanir, stundum
kallaoir styrivextir Sedlabankans. Pessi vidskipti eru
i raun lausafjarfyrirgreidsla bankans vid pessar stofn-
anir. Bankarnir dkveda sidan eigin vexti med hlidsjon
af voxtum Sedlabankans og skammtimamarkads-
vextir breytast einatt i takt vid vexti Sedlabankans.
Vaxtabreytingar sedlabanka hafa einnig ahrif 4 lang-
timavexti ad 60ru dbreyttu en adrir paettir hafa einnig
ahrif & pa. Viobrogd peirra vid vaxtabreytingum
sedlabanka eru pvi ekki alltaf fyrirsjaanleg og verda
oft med einhverri tof.
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Verobolguspar gegna afar pydingarmiklu hlut-
verki fyrir stefnu Sedlabankans. Paer gerir bankinn
fjorum sinnum & ari og birtir i arsfjérdungsriti sinu
Peningamalum. Verdbolguspa er gerd lidlega tvo ar
fram i timann, arsfjoroung fyrir arsfjordung. Vaxta-
breytingar sedlabanka hér sem annars stadar eru
lengi a0 hafa ahrif ut um hagkerfio. bvi er naudsyn-
legt ad peningastefnan sé framsyn og ad verdobolgu-
spain byggist & bestu adferoum sem vol er 4. Auk
verdbolguspar birtir Sedlabankinn arsfjoroungslega
heildarmat sitt & stodu og horfum i efnahags- og pen-
ingamalum, p.m.t. pjodhagsspa, og liklegum ahrifum
peirra & verdlagsproun. Ef verdbolga stefnir fram ar
verdbolgumarkmidi bankans pegar horft er fram a
veg hakkar bankinn vexti en leekkar pa ef stefnir i
verdbolgu undir markmidi bankans.

Vid undirbining verdbolguspar og reglulegt mat
a stoou og horfum i efnahagsmalum litur Sedlabank-
inn & fjolmargar visbendingar. Be0di er um ad raeda
ymis toluleg gdogn og upplysingar sem fast ur sam-
tolum vid fulltria atvinnulifs, hagsmunasamtaka,
lanastofnana og annarra. Mikinn hluta hinna t6lulegu
gagna birtir bankinn 4 heimasiou sinni undir yfir-
skriftinni Hagvisar Sedlabanka Islands og Hagtolur
Sedlabankans.

Akvardanir bankastjornar Sedlabankans eru tekn-
ar a0 undangenginni itarlegri yfirferd yfir fyrrnefnd-
ar visbendingar, mat bankans & stéou og horfum, for-
sendur verdbolguspar og verdbolguspana sjalfa. I
samraemi vid akvaedi laganna sem toku gildi vorid
2001 setti bankastjorn starfsreglur um undirbuning,
rokstudning og kynningu akvardana i peningamal-
um. Reglurnar voru formlega settar i byrjun ars 2002
og birtar i arsfjoroungsritinu Peningamdalum.

Verobolgumarkmidid sem upp var tekid i mars
2001 fol 1 sér ad vikmork gengis sem adur var midad
vid voru afnumin og gengi kronunnar 1atio fljota. Hin
nyja umgjord peningastefnunnar var tekin upp vid
fremur erfidar adstedur hratt leekkandi gengis og ort
vaxandi verdbolgu. Fullyrda ma ad adhaldssom pen-
ingastefna sé¢ meginastada pess ad svo hratt drd ur
verdbolgu a sidasta ari sem raun vard a. Reynslan
synir ad peningastefnan stodst erfida profraun med
agetum og enginn @tti ad efast um gildi hennar 1 is-
lensku hagkerfi. Hun hrifur hér sem annars stadar.

Sedlabankinn brast vid yfirvofandi verdbolgu-
prystingi og haekkadi vexti pegar & arinu 1998 og
sidan frekar 1999 og 2000. Hekkun vaxta vard til
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pess ad Ur umframeftirspurn dré i hagkerfinu og
gengi kronunnar hakkadi og hélt par med aftur af
haekkun & visitdlu neysluverds pegar ofpenslan i hag-
kerfinu var i algleymingi. Vikmdork gengisstefnunnar
voru vikkud snemma ars 2000 m.a. vegna pess ad
fyrri mork pottu pa vera farin ad hamla hakkun
gengisins en haekkun pess var talin naudsynleg til
pess ad stemma stigu vid verobolgu. Gengi kron-
unnar vard heest vorid 2000 og var pa lidlega 12%
herra en na.

Sem kunnugt er breyttust ventingar & markadi
vorid 2000 og gengi kronunnar tok ad leekka. An efa
eru ymsar skyringar a pvi ad pad gerdist en pyngst
vega liklega ahyggjur af miklum vidskiptahalla og
gridarlegri erlendri fjarmognunarporf af voldum
hans og fjarfestingar [slendinga i erlendum verdbréf-
um & pvi ari, ekki sist lifeyrissjoda. Lakkunarskeid
gengisins stod fram undir lok november 2001.

Nokkrum sinnum fra midju ari 2000 og fram
eftir arinu 2001 greip Sedlabankinn inn i gjaldeyris-
markadinn i pvi skyni ad reyna ad hindra lekkun &
gengi kronunnar. Einkum kom til ihlutunar pegar svo
virtist sem laekkunarspirall vaeri i uppsiglingu eda
pegar bankinn mat pad svo ad afskipti hans kynnu ad
hafa ahrif til pess ad breyta ventingum a markadi.
betta byggdist m.a. & peirri afstdou bankans ad gengi
kronunnar hefdi pa pegar lekkad meira en sam-
rymdist langtimajafnvaegi i pjodarbuskapnum. Sedla-
bankinn vardi miklum fjarhadum til inngripa a gjald-
eyrismarkadi, alls yfir 40 ma.kr. Petta megnadi po
ekki a0 hindra gengisleekkun kronunnar. { besta falli
tafoi petta fyrir lekkuninni par til ad nokkud hafoi
hagt & umsvifum i efnahagslifinu en pad vard jafn-
framt til pess ad verdbolguahrif gengislekkunarinnar
urdu minni en ella.

[ grein eftir Gerdi {sberg og Porarin G. Pétursson
i februarhefti Peningamdala Sedlabankans sem Tt
kom fyrr i pessum manudi var rakin sagan af afskipt-
um Sedlabankans af gjaldeyrismarkadi & arunum
2000 og 2001 og ahrif peirra metin. Eindregin
nidurstada greinarinnar er s ad inngripin hafi i besta
falli haft mjog skammvinn ahrif hverju sinni og ad
markadurinn hafi jafnan leitad skjott i fyrra horf a ny.
Alyktunin er m.6.0. st ad pad hafi harla litil ahrif ad
gripa inn i gjaldeyrismarkadinn 4 méti pungum und-
irstraumi an pess ad med fylgi samsvarandi breyting
4 innlendum voxtum. betta kemur heim vid reynslu
annarra pj6da.



[ islenskri umraedu pessa dagana ber 4 peirri full-
yrdingu ad gengi kronunnar sé ordid allt of hatt og ad
naudsynlegt s¢ ad Sedlabankinn gripi til adgerda til
pess ad knyja gengid nidur 4 ny. Fullyrda ma ad
urraedi Sedlabankans til pess ad styra gengi kronunn-
ar séu ofmetin og mattur markadarins vanmetinn
pegar pvi er haldid fram ad bankinn geti med ad-
gerdum sinum beint gengi krénunnar ad einhverju
tilteknu stigi. Medal annars hefur verio lagt til ad
Sedlabankinn laekki vexti verulega i pvi skyni ad
leekka gengid. [ pvi samhengi er rétt ad minna & ad
Sedlabankinn hefur lekkad styrivexti sina mjog
mikid, ur 10,1% fyrir ari (11,4% fyrir tveimur arum)
i 5,3% nua. Nafnstyrivextir bankans hafa ekki verid
leegri sidan 1994 og raunstyrivextirnir ekki legri
sidan 1996. Vaxtamunur gagnvart Gtlondum hefur og
skroppid verulega saman. Pa eru vextir Sedlabankans
komnir undir mat 4 jafnvaegisvoxtum og hafa pvi
orvandi ahrif 4 hagkerfid. Ahrif vaxtabreytinga koma
jafnan fram med t6f og fullyrda ma ad enn eigi ahrif
mikillar lekkunar vaxta 4 sidastlionu ari eftir ad skila
sér a0 fullu.

Gengi kronunnar laekkadi sem kunnugt er afar
mikid & arunum 2000 og 2001 og vard um tima tolu-
vert laegra en samrymdist langtimajafnvaegi. bPegar
petta gerdist var verd a mikilveegum utflutnings-
afurdum hatt. Pannig kom pad til ad arin 2000 og
2001 voru einkar hagstad fyrir utflutningsgreinar og
raunar fyrir samkeppnisgreinar einnig. Skiljanlegt er
a0 fyrirteki 1 pessum greinum finni nu fyrir haekkun
4 gengi kronunnar. Oedlilegt veeri po ad gera rad fyr-
ir pvi ad somu skilyrdi skopudust pessum greinum a
ny og riktu t.d. & arinu 2001 og framan af arinu 2002.
[ pessu sambandi ma nefna ad samkvaemt afkomu-
spam fjarmalafyrirteekja verour framlegd i sjavar-
utvegsfyrirtekjum tiltélulega g60 a pessu ari pott
htn verdi ekki eins go60 og & arunum 2001 og 2002
en pau voru sérstok.

[ febroarhefti Peningamdla birti Sedlabankinn
greiningu a fyrirhugudum storframkvaemdum a Aust-
urlandi og hugsanlegum hagstjornarviobrogdum.
Niodurstada greiningarinnar er su ad an nokkurra
vidbragda i hagstjorn valdi framkvemdirnar of-
penslu, verdbolgu og ostodugleika. Pott umfang
peirra verdi mikid verdur pad po ekki meira en svo
a0 med skynsamlegum hagstjornarviobrogdum
verour heegt ad vardveita efnahagsstoougleika og
halda verdbolgu i skefjum. Farsalast yroi ad mot-

vaegisadgerdir feelu i sér adhald badi i peningamal-
um og rikisfjarmalum auk innri adldgunar i
pjodarbuskapnum sem felst m.a. i haekkun & gengi
kronunnar. Pvi meira sem adhaldid verdur i rikisfjar-
malum, peim mun minna parf ad heekka vexti. Haerra
gengi pydir jafnframt ad hackka parf vexti minna en
ella.

Gengi kronunnar var bysna stodugt allt fra sidasta
vori og par til snemma vetrar. P4 tok pad ad haekka
nokkud og haekkadi jafnt og pétt ad segja ma fram i
byrjun febrar. Sedlabankinn hefur greint fra pvi
mati sinu ad gengishaekkunin sidustu manudi hafi
60ru fremur komid til vegna dhrifa fyrirhugadra stor-
framkvaemda & Austurlandi. Starfreksla alversins
veldur pvi liklega ad jafnvaegisgengi kronunnar
verdur harra en ella. ba blasir vid ad gjaldeyrisinn-
streymi verdur toluvert i tengslum vio framkvamd-
irnar og ad vextir innanlands verda herri en peir
hefou ella oroid. Allt petta hefur ahrif & markads-
veentingar og redur pvi ad gengi kronunnar er na
haerra en pad veri ef ekki hefou komid til aformin
um storframkvemdir 4 Austurlandi. bvi ma segja ad
hagkerfid sé pegar tekid ad bta i haginn fyrir vent-
anlegar framkvaemdir, p.e. ad gengisadlogunin sé
hafin og jafnvel komin vel a veg.

[ 1josi pess sem pegar er sagt er augljost ad at-
vinnurekstur i landinu verdur ad bua sig undir heerra
gengi kronunnar en verid hefdi 4n ventanlegra stor-
framkveemda. Pad krefst ad sjalfsogou gaetinnar
stjornar og hagraedingar i rekstri par sem vid a.

Sedlabanki [slands fylgir nii verdbolgumarkmidi
eins og fyrr var nefnt og ber ad studla ad pvi ad
verdbolga sé jafnan sem naest 2'42% 4 ari. Nyjasta spa
bankans gerdi rad fyrir ad verobolga yroi litillega
undir pessu marki naestu tvo ar, p.e. lidlega 2%. Eft-
ir ad spain var gerd leekkadi Sedlabankinn styrivexti
sina um 0,5 présentur. Vid pad verdur verdbolga ad
60ru Obreyttu eitthvad meiri en spain gerdi rad fyrir.
Yrou vextir leekkaoir verulega fra pvi sem peir eru na
er afar liklegt ad par med yroi kynt undir nyja
verdbolgudldu og o6stodugleika. Pad yrdi hvorki
launafolki né atvinnulifi til hagsbota.

Sem fyrr sagdi virdist sem nokkurs ofmats geaeti &
urredum Sedlabankans til pess ad styra gengi kron-
unnar 4 markadi. Adur hefur komid fram ad inngrip
bankans a gjaldeyrismarkadi med haum fjarheedum a
arunum 2000 og 2001 hofou adeins skammvinn
ahrif. [ pessu samhengi ma rifja upp ad sl. haust hof
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Sedlabankinn ad kaupa gjaldeyri reglulega 4 innlend-
um millibankamarkadi. bPegar su akvordun var til-
kynnt var tekid fram ad bankinn stefndi ad pvi ad
kaupa jafnvirdi 20 milljarda islenskra krona af gjald-
eyri fyrir lok ars 2003. f upphafi keypti bankinn 1,5
milljonir Bandarikjadala & manudégum og midviku-
dogum. [ januar sl. hof bankinn ad kaupa somu fjar-
haed jafnframt 4 fostudogum og i febraar jafnframt &
pridjudégum og fimmtudégum. Nu kaupir bankinn
pvi 7,5 milljonir Bandarikjadala i viku hverri en pad
jafngildir 390 milljéonum Bandarikjadala & heilu ari.
Enda pott ahrifin af pessum kaupum & gengi kron-
unnar veroi litil til lengdar, eins og almennt & vid um
inngrip a gjaldeyrismarkadi, verdur gengi kronunnar
eitthvad leegra um hrid en pad hefdi verio an kaup-
anna.

Adur hefur komid fram ad Sedlabankinn vardi
jafnvirdi yfir 40 ma.kr. til pess ad reyna ad hemja
gengislekkun kronunnar & arunum 2000 og 2001.
Afleidingin vard m.a. st ad gjaldeyrisstada bankans
ryrnadi til muna og gjaldeyrisfordanum hefur ad
toluverdu leyti verid haldid uppi med erlendum
skammtimalanum Sedlabankans fra peim tima.
Raodagerdir bankans um ad kaupa andvirdi 20 millj-
arda krona af gjaldeyri sem kynntar voru sl. haust
folu i sér ad skammtimaskuldir yrou greiddar upp
a.m.k. ad mestu leyti. S& var einnig megintilgangur
kaupanna.

Akvordun um gjaldeyriskaupin var tekin vid allt
adrar adstedur en uppi voru pegar kom fram & vetur
og storframkvemdirnar 4 Austurlandi toku 4 sig ein-
dregnari mynd. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans er nu
um 36 ma.kr. Faera ma fyrir pvi rok ad hann purfi ad
vera toluvert meiri. Vid nyjar adstedur og breyttar
horfur vegna vantanlegra storframkvaemda og gjald-
eyrisinnstreymis af voldum peirra er afar liklegt ad
Sedlabankinn muni ad &0ru Obreyttu halda afram
reglulegum kaupum & gjaldeyri 4 innlendum milli-
bankamarkadi eftir a0 20 milljarda krona fjarhaedinni
hefur verid nad. Med pvi myndi bankinn nyta feeri
sem bydst til pess ad efla gjaldeyrisforda sinn fra pvi
sem ella yroi med goou moti mogulegt.

[ opinberri umraedu undanfarnar vikur hefur
spjotum mjog verid beint ad Sedlabanka Islands og
stefnu hans 1 peningamalum. Fra sjonarholi Sedla-
bankans hefur umradan ad ymsu leyti verid sér-
kennileg. Pad stafar m.a. af pvi ad bankanum eru ein-
att gerdar upp skodanir sem ekki er hegt ad finna
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stad i ritum hans, redum eda 60ru sem fra honum og
yfirstjorn hans kemur. Eins og vikid hefur verid ad
virdist einnig geeta oftriar 4 moguleika bankans til
pess ad styra framvindu 4 markadi auk pess sem svo
virdist sem bankanum sé @tlad ad vinna ad d6llum
hugsanlegum markmidum sem hann hefur naesta 1itid
vald til og eru pvi utan hlutverks hans og ahrifasvios,
svo sem ad tryggja tiltekid gengi, fulla atvinnu
o.s.frv. Eftir ad verobolgumarkmio kom til 2001 hef-
ur Sedlabankinn ekkert sérstakt markmid ad pvi er
vardar gengi kronunnar. Petta er i samremi vid
stefnu sem byggist 4 verdbolgumarkmioi og fljotandi
gengi. Adrir hafa 1yst pessu svo ad bankinn sé alger-
lega ahugalaus um pad hvert gengi kréonunnar er
hverju sinni. betta er rangt. Gengi kronunnar skiptir
miklu mali og parf ekki annad en ad vitna til fram-
vindu sidustu missera i peim efnum. Eins og adur
hefur komid fram af halfu bankans er raungengi
kronunnar na ekki fjarri medaltali sidustu 20 ara og
ekki storlega haerra en medaltal sidustu 10 ara. Nafn-
gengid pad sem af er ari er reyndar litillega laegra en
i somu manudum fyrir tveimur arum. Gengi kron-
unnar raeost af stodu og styrk pjodarbuskaparins, ytri
jofnudi og ventingum markadarins hverju sinni.
Gengi kronunnar i dag endurspeglar pvi ad téluverou
leyti peaetti sem Sedlabankinn hefur litil ahrif a.

Mikil gengissveifla arin 2000 til 2002 & sér sér-
stakar skyringar og 0sennilegt er ad gengi kronunnar
muni i ndinni framtid sveiflast jafn mikid og pad
gerdi & peim arum. Rétt er po ad gera sér grein fyrir
pvi a0 edli pjodarbuskaparins og steerd valda pvi ad
gengissveiflur verda vaentanlega ad jafnadi eitthvad
meiri en & milli gjaldmidla steerri hagkerfa. [ pessu
sambandi ma p6 einnig minna 4 ad gengi evrunnar
fell um meira en fjordung gagnvart Bandarikjadal fra
arsbyrjun 1999 par til ad pad vard laegst en hefur na
haekkad aftur um lidlega fimmtung.

Sedlabankanum er ekki sama hvert gengi kron-
unnar er en hann hefur takmdrkud urraedi til ahrifa a
pad eins og rakid hefur verid. Pvi eru takmork sett
sem Sedlabankinn getur gert til pess ad draga ur
gengissveiflum. Hugsanlega metti knyja fram laekk-
un a gengi kronunnar nt med mikilli lekkun vaxta en
pa veeri 60rum og miklu mikilveegari markmidum
fornad fyrir 1itid. [ yfirlysingu rikisstjornarinnar og
Seodlabankans i mars 2001 segir ad Sedlabankinn
muni gripa inn i préun gjaldeyrismarkadar med
kaupum og solu gjaldeyris telji hann pad naudsynlegt



til ad studla ad pvi ad verdbolgumarkmidinu verdi
nad eda ef hann telur gengissveiflur geta 6gnad fjar-
malalegum stoougleika. Ekki er tilefni til sliks nu.

Stefna Sedlabanka fslands i peningamalum hefur
pad sem fyrr segir ad meginmarkmidi ad studla ad
stodugu verdlagi. Vidurkennt er ad stodugleiki
verdlags er undirstada hagvaxtar til lengdar og par
med battrar velferdar. Sedlabankinn hefur slakad
verulega 4 i peningamalum ad undanférnu. Styri-
vextir hafa 4 tiu manudum verid laekkadir mjog
mikid og raunstyrivextirnir eru ni ordnir laegri en
peir hafa nokkru sinni verid fra 1996 eins og adur
hefur komid fram. Pa hefur bankinn jafnframt til-
kynnt ad fyrir dyrum sé frekari slokun sem felst i
leekkun innlansbindingar i Sedlabankanum. Ahrif
vaxtalekkana undanfario ar eiga lika eftir a0 skila sér
ad fullu ut 1 efnahagslifio. Oft og einatt hefur verid
visad til pess ad raungengi krénunnar s¢ ordiod of hatt.
Sedlabankinn getur ekki haft ahrif & raungengid
nema i skamman tima. Med of mikilli slokun i pen-
ingamalum na veri jardvegurinn undirbinn fyrir
naesta ofpenslu- og verdbolguskeid og tilheyrandi
ostoougleika.

Sedlabankinn tilkynnti lekkun vaxta sinna sem
fyrr segir um 0,5 prosentur fyrr i pessum manudi og
aform um slokun & bindiskyldu. Pegar akvoroun
bankans var tilkynnt var pess jafnframt getid ad mis-

munandi tilhneigingar togudust & um hvort og i
hvada meli yrdi um frekari slokun ad raeda i pen-
ingamalum. Eftir ad vaxtalekkunin var kunngjord
kynnti rikisstjornin aform um ad veita fé til fram-
kvaemda og atvinnuskdpunar og faein sveitarfélog
hafa gert hid sama. Ennfremur virdist nu liklegt ad
framkvaemdir hefjist pegar i ar vid stekkun Nordur-
als og tilheyrandi orkuvinnslu. Pessir pettir verda ad
sjalfsogou hafoir til hlidsjonar i stjorn peningamala &
komandi vikum og manudum.

Eins og ¢ég sagdi i upphafi var umgjord peninga-
stefnunnar breytt 4 arinu 2001 og upp tekid verd-
bolgumarkmid. betta var i samraemi vid proun a
alpjodavettvangi & undanférnum arum sem leiddi til
pess ad sedlabonkum var vida falid eitt meginmark-
mid, p.e. ad studla ad stodugu verdlagi. Stdougt
verdlag var gert ad meginmarkmidi peningastefn-
unnar vegna pess ad verdobodlga er umfram allt pen-
ingalegt fyrirbrigoi. Tilgangslitid er ad setja peninga-
stefnunni markmid sem hun getur ekki ndd. Med pvi
a0 beita peningastefnu til pess ad studla ad stddugu
verdlagi er jafnframt studlad ad stoougu efnahags-
umhverfi. Pad er aftur undirstada pess ad hagkerfid
geti vaxio til frambtdar og nytt takmorkud verdmaeti
sin 4 sem skilvirkastan hatt. Onnur stjornvold, at-
vinnurekstur og hagsmunasamtok purfa pa ad laga
sig ad verdbolgumarkmidinu i akvérounum sinum.
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