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Johannes Nordal

Erindi flutt a; fundi
F.I.I. 29. oktober 1966.

Pegar formadur Felags islenzkra idnrekenda bau® mer ad koma

a fund hja ykkur og reda um ufnahagsmél, ]32; o1 :;1_1 pad med pokkum. Mer

’

hefur aetis verid til érlaegjt_l ad koma a fundi i Iﬁnrekvndafélaginu, og eg
taldi pad geta or®id til gagns, ekki aSeins fyrir ykkur, heldur einnig fyrir
mig Sjélfan. as ég gerdi tilraun til pess ad gera grein fyrir nokkrum
hlidum peirra efnahagsvandaméla, sem nu blasa vid hér a landi. Pabd fer
ad sjélfséjgﬁu ekki framhj:; neinum, sem um bau malefni fjallar, ad vid
ymsa pa erfidleika er ad etja, sem ekki verda leystir, svo vishlitandi se,
nema meo alvarlegu ataki og skilningi allra adila, sem hlut eiga abd mali.
Eg hef ekki hugsad mer ad nota petta taekifeeri til pess a¥ leggja fram
neinar tillogur um adgerdir eda stjorn t"fnahemsrne;la a naestunni. Hins
vegar langar mig til pess ad reeda nokku® um hd_g:—'.l_iérnarvanr]amél her a
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landi 1 ljosi efnahagsprounar undanfarinna ara.

I einfoldustu mynd sinni ma segja, ad meginvandamal efnahags-
malanna i dag se folgid i1 pvi, a8 verdlag og framleidslukostnadur hefur
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haekkad her a landi miklu orar a arinu 1965 og pbad sem af er pessu ari,

heldur en mikill hluti atvinnuveganna hefur polad.

Eg held 6llum se ljést. ad pessi verdbolguproun er ad verulegu
leyti tengd hinni gilfurlv\uu aukningu, sem att hefur ser stad i utflutningsa=-
tekjum, baedi vegna mikillar sildveidi oz haekkandi verdlags erlendis. Eg
segl tengd, ]:wi' ad her er i raun og veru um samverkandi ahrif ad reda,
en ekki beint orsakasamhengi. Reynslan er bvi‘ midur su, ad rik til-
hneiging hefur verid til vurt‘)’bcﬁlgupréunar nu um prje.:. aratugi, og koma
par tvimaelalaust til margvislegar efnahagslegar og bjc’)'ﬁft‘:lagsl-;"ga r
orsakir. Aukning ﬁtf]urninpstvkmi hefur par verid adeins ein af orsokunum,
A hinn boginn ma segja, ad helzti hemillinn a eftirspurnarpenslu her a
landi, hafi verid fél:_;irm { ahfirum a afkomu I.:tl'lutnin;satvmnmg-;_s_;-i nna og
greidslujoinudinn. P ott morgum hafi verid lj(f)‘-' hin m;ir_‘_-\-'i’:-slvgu. skad-
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veenlegu ahrif verdbolgu a efnahagsprounina, hefur pad eitt ekki naegt til




pess ad knyja fram neegilega oflugar gagnradstafanir, Hins vegar hafa
menn ekki komizt hja pvi ad spyrna vid fotum, pegar ver&bolguproun
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hefur farid ad stefna efnahag pjodarinnar ut a vid og samkeppnishaefni

atvinnuveganna i haettu.

Nu hefur pbad verid svo um nokkur undanfarin ar, a®
verdlag islenzkra utflutningsafurda hefur farid sihsekkandi jafnframt pvi
sem sildveiBar hafa storaukid L"ltflutningsframleif‘isluna og beett afkomu
beirra, sem peer hafa stundad. A medan bessu helt fram, gat verdbolgu-
brounin haldid afram, an bess ad afleifingarnar keemu fram i stédu b_jé'cSar-
busins ut a vid. Hins vegar hlutu vandamal a¥ skapast, jafnskjott og
breyting var?® a verﬁpréun d ﬁtﬂutningsmtzrkuﬁum okkar, en ad bvi' hlaut

ad reka fyrr eda sidar.

Detta hefur komid skyrt i’ljés sidustu manudi. VerSheekkanir hafa
ekki adeins stodvazt, heldur hafa att ser stad verulegar leekkanir a verdi
fxmissa helztu thlutningsafurﬁanna, svo sem a silldarm_ioli og l{;si og fred-
fiski. Hefur petta pegar gjorbreytt afkomuhorfum sja’warfltvegsins, jafna
framt pvi a® hafa mikil ahrif til hins verra a greidslujofnudinn vid utlénd.
Atvinnuvegirnir geta ]:)vi’ med engu moti polad frekari heekkanir framleidslu-
kostnadar, ef fordast a verulegan samdratt { framleidslu. Pessar stad-
reyndir og porfin a verd- og kostna®arstodvun eru held ég ordnar svo

lj(’)sar ekki adeins atvinnurekendum, heldur 6llum almenningi, ad eg tel

6barft ad reeda um peer frekar ad pessu sinni,

Hins vegar finnst mer fréﬁlegt a® kanna lauslega orsakir og edli
pess vandamals, sem vi® nu stondum frammi fyrir., Pad sem gerzt hefur
er i stuttu mali, a% a teepum tveimur arum, eda sidan {'érsbyrjun 1965,
hefur risid her sterk eftirspurnaralda, sem er i aett vi5 paer hagsveiflur,
sem pekktar eru ar efnahagssoégunni og enn eiga ser stad, ]Détt ahrif peirra
seu ekki eins alvarleg og asur fyrr. Einkenni pensluskei®s hagsveiflunnar
er or framlei‘ﬁslupréun, a medan er verid ad m;ta til fulls hagsteeBustu
framleidslumoguleikana. Ahrifin a verdlagid eru fyrst { stad 1itil, en eftir
pvi sem eftirspurnarprystingurinn eykst og breidist ut um hagkerfid eykst
tilhneigingin til vertheekkana, einkum par sem framleidslugetan verdur
ekki aukin me?d skjétum heetti. Pegar vinnuafl og adrir framleidslupeettir

eru fullm?ttir aukast vixlahrif verdlags og launa og hreint ver?’ibélguéstand

myndast. Jafnframt veldur vaxandi fjairfesting og heaekkandi rekstrarkostnadur
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siaukinni eftirspurn eftir lansfe og fjarmagnsskorti enda fer sparnadur
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venjulega minnkandi, pegar a petta stig brounarinnar er komi?d., Eigi slik
pensla ser stad almennt 1 heiminum eda hj:; stcf)rbjr:)?jm‘n eins og Banddrfkja-
monnum, endar hun ad lokum i alvarlegum efnahagslegum afturkipp, me#dal
annars vegna ahrifanna fra hinum margvilslegu efnahagslegu skekkjum,

sem verﬁbélgan hefur 1 fér med ser. bPegar slikar pbenslusveiflur eiga ser
stad hjé minni pjé‘dum, eins og okkur fslendingum, stranda peser svo abd
segja 2tid a bvi’, ad peer hafa { for me?d ser alvarlegan greidsluhalla at a

vid, sem leidretta verdur me?d strongu efnahagslegu adhaldi.

Fyrir bvi’ er margvi’sleg reynsla og d‘;'rkc-ypt i heiminum, a® slikar
hagsveiflur hafa mikla efnahagslega soun 1 for med ser. beer skekkja allt
verdlagskerfid oz feera fj::lrmél fyrirtekja ur edlilegum skordum., Peer
leida til spakaupmennslu, og efnahagslegrar ovissu, sem framkallar
6skynsamlegar f_jérhagsrétﬁstafanir, s@rstaklega ad pvi er vardar fram-
kveemdir og fjeirfestingu. Orvun efnahagsstarfseminnar, a medan a penslunni
stendur, er bvi' keypt d{;ru verdi i lelegri afkostum { framtidinni. Pad
hefur ‘pvi! ordid eitt meginmarkmi® heilbrigdrar stefnu { efnahagsma’tlum
ad fordast slikar hagsveiflur, en ba er mest um vert ad stemma a ad 65i,
svo ad eftirspurnarprounin geti aldrei nad svo langt, ad haettulegt verd-
bélgué’lstand myndist. Me® aukinni hagfraedipekkingu hefur miklum érangri
verid nad i pessum efnum sidustu E’Lratugina, enda pott verulegar hagsveiflur
eigi Sér enn stad, ekki sizt i l6ndum, sem eru ha’lﬁ miklum sveiflum { Ut=-
flutningstekjum. Dottt monnum hafi verid petta vandamal lengi ljést her a
landi, hefur pvi’ midur ordid litil framfor 1 ]:wi' ad koma i veg fyrir, ad
sveiflur, t.d. i aflabrogdum ebda lltfllltnillgsverﬁlagi, verdi til pess ad koma
verBlagskerfi landsins ur rettum skordum til stértjfms fyrir adra atvinnu=-
vegi og bjc'lﬁarbflska.pinn { heild. Tel eg bvi, fulla asteedu til ad raeda her
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nokkur atridi, sem mikilveeg eru fra pessu sjoaarmidi.

Eigi ser stad mikil eftirspurnaraukning innan einnar atvinnugreinar,

t.d. vegna aflaaukningar e%a heekkandi atflutningsverdlags, hefur pad
einkum tvenns konar ahrif { for med ser. I fyrsta lagi dreifist tekjuaukn=-
ingin fljétlega um hagkerfid vegna peirrar eftirspurnaraukningar, sem
pessar n\;_ju tekjur hafa { for med ser. Se framleidslugeta og vinnuafl
fyrir hendi til pess ad fullneegja pessari eftirspurn koma ahrifin eingéngu
fram i aukinni framleidslu an verdhaekkana. Seé hins vegar um ad raeda
astand, par sem flestir framleidslupeettirnir eru n;/ttir til hins itrasta og
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ekkert umfram frambod a vinnuafli, kemur pessi nyja eftirspurn fram 1

tilhneigingu til haekkunar a verdlagi og kaupgjaldi. Ef fordast a slikar verd-
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haekkanir, verdur ad gera radstafanir til samdrattar annars stadar 1




hagkerfinu, er skapi hinni n§'ju eftirspurn rum. Onnur hlidstaed ahrif
slikrar tekjuaukningar koma fram {bvi', a% hin vaxandi atvinnugrein,

sem feer er um ad skila bae¥i meiri ardi og greida heerri vinnulaun, hefur
tilhneigingu til pess a¥% draga til sin baedi vinnuafl og framleidslupaetti a
68rum atvinnugreinum, Se hvorki fyrir hendi onota® vinnuafl né fram-
leidslugeta, veldur petta ver®hasekkunum og kaupheekkunum, par sem a¥rir
atvinnuvegir neydast til pess a¥ greida heerra ver? fyrir vinnuafl og
bjénustu, svo a8 beir missi pa® ekki i hendur hinna vaxandi atvinnugreinar.
Tekjusamanburdur milli stetta hefur einnig pau ahrif, a% launpegar 1
68rum greinum hljota a® krefjast sambeerilegrar tekjuaukningar vid pa,
sem att hefur sér sta® { hinni vaxandi atvinnugrein, Se ekkert a® gert
hefur petta me® 65rum ordum 1 f6r me? ser almenna ver8lagshaekkun,

sem hl{(tur fyrr eda sidar a® hafa samdratt { for me® ser 1 peim greinum
atvinnulifsins, pbar sem E'Lgéﬁinn er minnstur fyrir, pannig a¥ aftur versi
tilhneiging til jafnveegis milli frambods og eftirspurnar a vinnuafli og
’pjénustu. Ef allt gengur vel, er her ekki um 6e61ilega broun a¥ reeba, par
sem verd- og tekjuheekkunin getur pjonad mikilveegum og tvipeettum efna-
hagslegum tilgangi. Annars vegar veldur hun flutningi vinnuafls og pjonustu
fra afkastalitlum atvinnuvegum til annarra, sem eru afkastameiri. Hins
vegar eydir hun hinu upprunalega launamisretti, og jafnar tekjuaukningunni
{ hinni vaxandi atvinnugrein a allar stettir pjatsfélagsins. Segja ma, a®
hvort tveggja petta hafi gerzt hér a landi a undanférnum arum. Almennar
verdheekkanir hafa ad nokkru leyti bjona® peim tilgangi, a® gefa 6llum
stettum hlutdeild { peirri aukningu pjébartekna, sem Att hefur sor stas
sérstaklega innan s{ldaridnadarins. Jafnframt hefur dregi® ur vaxtarhrab®a

ymissa framleidslugreina, sem ekki eru samkeppnisfeerar um afkost,

Heér er hins vegar ekki nema hélfsdgﬁ sagan, bott pessi pr()un hafi

gegnt nokkru efnahagslegu hlutverki, hefur hun begar a heildina er liti®

skapa® miklu fleiri og erfidari vandamal en hun hefur leyst. [ fyrsta lagi
koma til ahrif vixlhaekkana, sem hafa or®i5 pess valdandi, at verBSheekkanir
hafa haldi® afram miklu lengur en hin upphaflega framlei¥sluaukning gaf
tilefni til, Hefur petta valdi®d almennri verﬁbélgubréun, sem er orsdk
peirra erfidleika, sem nu blasa vifs, Vi% betta beetist svo sa eiginleiki
verdlags- og launakerfisins, a¥% ba® virSist hafa teygjanleik eingéngu upp

a vid, Pannig ver®%a ver&heekkanir aubveldlega til jafnveegis milli atvinnu-

vega, a meban Gtﬂutningsverﬁlag og framleidni er haekkandi, en sama




gildir ekki,pegar verdlag erlendis leekkar a ny og atvinnuvegirnir haetta
ab geta borga® hi® haa kaupgjald. ba pykir gott, ef haegt er a¥ na ver?da
stodvun, er gefi atvinnuvegunum nokkurt svigrum til aslégunar ad hinu
n{,rja astandi.

NiSurstada pessara hugleifinga minna er pvi’ su, ab leita pbarf
miklu sterkari og oflugri hagstjérnartaekja, sem tryggi pbad, ad sveiflur
innan einstakra atvinnuvega ver®di ekki til pess ad setja allt efnahags=-
kerfid ur skordum. Hér er um ad raeda mjog viBtaekt og erfitt vidfangsefni,
sem eg get adeins ad litlu leyti gert skil ad pessu sinni. Hins vegar vil

eg benda a nokkur sem deemi um adgerdir, sem gaeetu ordid til mikilla bota.

Kem ég bé. fyrst ad opinberum fjérmélum. Pad hefur um langt skei8
verid vidurkennt af hagfredingum um allan heim, ad stefnan {fja;.rmélum
og ﬁtgjd:‘:ldurn opinberra adila, rikis- og sveitarfélaga, se eitt mikilveegasta
teeki, er nota megi til pbess ad jafna hagsveiflur. Leitast eigi vi® a0 auka
opinber ﬁtgj'c')ld, pegar heildareftirspurn er of litil og asteda til ad orva
efnahagsstarfsemina, en hins vegar beri ad draga ar r{kisﬁtgjoldum og
heekka skatta, pegar heetta er a ofpenslu og ver?‘_‘ibélgu. bad skal ad visu
vidurkennt, ad ekki hefur gengid eins vel og skyldi ad nota petta teeki,
jafnvel ekki i peim londum, pbar sem hagstjérn er med einna beztum heaetti,
bo er vida sterk vidleitni {bé att, ad hinn opinberi buskapur frekar dragi
ur en auki hagsveiflur. bvi midur er svo hattad her a landi, ad pessi regla
hefur litillar vidurkenningar notid, a.m. k. i framkveemd, og hefur reyndar
pott nagu langt gengid, ad fa bvi, framfylgt, ad ekki skuli reka buskap
rikis eda sveitarfélaga med halla i ssemilegu arferdi. Eg held, ad reyndin
hafi hins vegar ordid su, ad starfsemi hins opinbera hafi beinlinis haft
Ahrif 1 pé att ad auka hagsveiflur { stad pess ad draga ar peim, Petta hefur

m.a, stafad af pvi, ad tekjur rikis=- og sveitarfélaga hafa tilhneigingu til

ad heekka mjog ort, pegar tekjuaukning og veltuaukning a ser stad i bjE)ES—

felaginu, og hafa ba krofurnar um auknar framkveemdir pessara adila, og
aukna bjC’mustu hins opinbera vid borgarana aukizt hroSum skrefum, og
pe;. jafnvel stundum orar en tekjurnar. Ofan a eftirspurnarpensluna, sem
stafa® hefur upphaflega af velgengni atvinnuveganna, hefur pvi/ venjulega
verid hla®id Stéraukningu opinberra Gtg_ialda og framkveemda. S(—irstaklcga
hefur pessi tilhneiging verid aberandi hja sveitarfelogum her a landi
undanfarin ar, enda ma segja, ad 5tj6rnir sveitarfélaga seu algerlega
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rofnar ur samhengi vid hina almennu stefnu, sem rekin er af rikinu 1




efnahagsmalum hverju sinni. Engin isteeda er til ad deila a neinn ser-
stakan 1 pessu efni. Her er um ad reeda almenna afstodu, sem motad
hefur flesta, sem med pessi mal hafa faris. Vis pad beetist svo, hve
punglamalegt og seint { vofum allt fjérmélakerfi rikis- og sveitarfelaga
er, par sem allt er bundid 1 f_]arhagsaaetlunum sem gerdar eru fyrlrfram
fyrir heilt ar { senn, en pab i sjalfu ser torveldar mjog allar adgerdir {
pa att ab adheefa stefnu pessara abdila broun pJoiSarbuskaparms a hverjum

t1rna .

Anna® svis, par sem gera meetti verulegar umbaetur 1 pvi’ skyni ad
draga ur hagsveiflum eru skattamal og fyrirkomulagi® a innheimtu skatta.
Mikilveeg umbot 1 pessu efni veeri folgin { pvi a5 taka upp stadgreidslukerfi
beinna skatta her a landi, en babd mal hefur verid mikis kanna® a% undan-
f6rnu. Her er vafalaust um ab reaeda mjog flokna og erfida skipulags-
breytingu, en ba® mundi tvimaelalaust vinna a moti oedlilegum eftirspurnar-
sveiflum, ef skattar veeru lagdir a tekjur um leid og peirra er aflad, en
ekki ari sidar, eins og na a ser stad. Skyndilegar tekjusveiflur, eins og
oft eiga ser stad i s_]avarutvegmum mundu pa ekki hafa jafn truflandi
og ofyrir s_]aanleg ahrif a eftlrspurnarbroumna Ennpa mikilvaegara veeri
po, ef heegt veeri ad koma a tekjujofnunarskattlagningu { utflutningsfram=
leidslunni, t.d. med einhvers konar atflutningsgjaldi, er safna® veeri
saman, pegar tekjuaukning er or, en greitt at a% nyju, pegar samdrattur
a ser stad. Petta er ekki ny hugmynd, og reyndar hefur hun verid vid
lyfh { morg ar, Aflatryggmgaspﬁur sem gegnir sliku hlutverki { smaum
stil. Pvi midur hefur pad® hins vegar farid svo, abd allar raunheefar til-
raunir til pess a® koma slikri tekjujdfnun 4 hafa orbid ad engu hingab til.

Her ma hins vegar ekki lata stadar numid. Me® vaxandi sildarutgerd er

sveifluheettan i ﬁtflutningsatvinnuvegum okkar or®in miklu meiri en adur,

og bv1 peim mun meiri porf a adgerdum til tekjujofnunar. Ef vid litum

yfir reynslu sidustu 5-6 ara s_paum vis, hve mikilveegu hlutverki slik tekju=-
jofnun hef&i getad gegnt. Me® henni hefdi verid unnt ad draga verulega ur
pensluahrlfum hins mikla sildarafla og haa verdlags undanfarinna tveggja

ara, en jafnframt mundi verdlaekkunin, sem or5id hefur sidustu manudi,

ekki hafa skapa®d pau vandamal, sem raun ber vitni.

f?,g vil svo sidast nefna enn eitt teeki, er komid geeti a8 verulegum
notum i pvi skyni ad draga ar hagsveiflum, og ef til vill yrdi abgengilegra
og framkveemanlegra en pau, sem ég hef nefnt. Eg a her vid pa%, ad komid
yrdi upp skattfr_}alsum sparnadarformum, er baedi einstaklingar og fyrir=-

teeki settu adgang ad undir tilteknum kringumstsedum. ADY bv1 er vardar




fyrirteki, geeti petta veris i svipudu formi og svonefnd "investment

kredit'", sem tiskast hafa t. d. i'Svi'pj{)ti. Felst i’bvi/, ad fyrirteki getl,

pegar égéﬂi er c')venjulega mikill, lagt hluta af tekjum sinum til hlidar i
skattfrja'llsan sjc’;ﬁ. Sjodurinn vaeri svo avaxtadur a bundnum reikningi {
Sedlabankanum og ]351 helzt med ver8tryggingu, pangad til adstedur leyfdu
almenna aukningu fja’lrfestingar. en b{a meetti fyrirteeki® taka inneign sina
ut og nota hana til framkveemda. Me3 bessu er med 68rum ordum reynt
ad hvetja fyrirteki med skattfridindum til pess a® flytja fja'lrfe.stingu sina
af bensluérunum yfir a pbau ar, pegar eftirspurn er héﬂeg. Hlidsteed
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sparnadarform, er hentudu launpegum, maetti einnig hugsa ser.

Eg hef nu ordid neesta langordur um hagsveiﬂuvandaméliﬁ her a
landi og leidir til urlausnar pvi. Er bo miki® osagt, og bis eg ykkur ab
sko®a petta 28eins sem almennar hugleiSingar, en ekki a nokkurn hatt
sem teemandi yfirlit., Ykkur kann a% virdast pa® einkennilegt, ad ég skuli
dvelja svo lengi vi® hagsveiflur, sem fyrst og fremst hafa att upptok sin
{ sjévarl’ltveginum, og ef til vill finnst ykkur pessar hugleifingar eiga betur
erindi til annarra. Svo er po ekki ad minum domi. A¥stedur idnadarins
eru einmitt slikar i hagkerfi okkar, ad engum atvinnuvegi er bad eins
mikilveegt, a®d komi®d se i veg fyrir skarpar og 6eﬁlilegar hagsveiflur, sem
ekkert eiga skylt vid afkomumoguleika hans e%a adstodu. Ef byggja a upp
heilbrig®an i%nad hér a landi, er geti stadizt samkeppni erlendra fyrirteekja,
er ekkert nautsynlegra en stodugleiki i’verﬁlagi, er geri heilbrigda skipu-
lagningu og markvissa éaetlunargerﬁ til margra ara mogulega. Vi® purfum
pvi ad leita leida til pess ad geta haldid afram ad nota hina stérkostlegu
en venjulega 6ﬁtreiknanlegu tekjumoguleika s_ja'warl'ltvegsins an pess a% pad
valdi ]:)V{, ad adrir atvinnuvegir bjét‘iarinnar, bar a me®al mikill hluti
fiskidnadarins sja’tlfs, bui vid ovissu og sveiflur vardandi verdlag og fram-

leiSslukostnad.




Nu finnst liklega flestum ykkar timi til kominn, a% eg skipti um
efni og segi her nokkur or® um proun peningame'lla, svo mjog hefur verid
um bau mal reett ad undanférnu, Vil ég sizt skorast undan pv{. enda bc')tt
ymislegt { peim malum se bess eblis, ad ekki se aubvelt ad rada pau til

botns a pessum vettvangi.

Margt af pvi’, sem ég hef sagt her um hagsveiflur, e®%li peirra og
pau vandamal, sem peer skapa, er ab minum domi naudsynlegt til skilnings
a prouninni { peningamélum. Astandi’ a lénsfjarmarkaﬁnum nu og undan-
farna manudi er atakanlegt deemi um bad, hversu skabdlegt pas er efnahags-
kerfinu og fjirrna’tlum fyrirteekja, pegar ofpensla og verBhaekkunardoldur
fa ad risa eins hatt og reynd hefur a orbid her undanfarin tvé ar. Pbar liggur
fyrst og fremst skyringin a pvi,ad her er ni meira kvartas undan lansfjar-
skorti en um margra ara skeid, eftir mestu ﬁtlénaaukningu, sem um getur,
undanfarna 12 manudi. A pessu timabili hefur utlanaaukning banka og
sparisjéﬁa numi® hvorki meira ne minna en 1778 millj. kr. auk bess sem
fjarfestingarlénastofnanir hafa lana® meir en nokkru sinni fyrr, Hlutfalls-
lega hefur utlanaaukning bankakerfisins numi®% 23%. Pbess ma geta, ab {
hlut i¥nadarins hefur fallid fyllilega e®lilegur hlutur pessarar aukningar,
eSa reyndar heldur betur, pbar sem hluti af aukningu lana til sjévarﬁtvegsins
stafar af c':eeﬁlilegri birgdasofnun, Hafa utlan til i%nadar a pessu timabili

heekkad um 221 millj. kr. eba 23, 5%.

f£g nefni pessar tolur hér ekki a neinn hatt {pvf skyni a¥ guma af

peim fyrir hénd bankanna e%a Selabankans. Sannleikurinn er sa, eins og
6llum zetti ad vera augljést, sem nokkra nasasjfm hafa af efnahagsmalum,
a® 23% utlanaaukning a einu ari er a engan hatt samr{rmanleg efnahagslegu
jafnveegi eda heilbrigdri fjérmélastjérn. DPetta a ekki sizt vi’, pegar pess
er geett, ad sifellt minnkandi hluti pbessarar Gtlanaaukningar hefur veri®
borinn uppi af raunverulegum sparnadi { formi innle’msaukningar { bonkunum.
Pannig var thénaaukningin manudina j':lli, til september { ar 534 millj. kr.,
en innlansaukningin adeins 92 millj. eda 17%, og fra aramotum hafa
bankarnir lana® ut helmingi meira en nemur innlansaukningunni. bott
endurkaup afurdavixla vegna mikillar utflutningsframlei¥slu eigi patt {
pessum mikla mismun utlana og innlana, er her um mjog alvarlega prc')un
a® reeda, sem pegar hefur ordid til pess a8 mest allt lausafe vidskipta-

bankanna er upp uri8, og peir komnir i’verulegar skuldir vi® Setlabankann.




Eg held a% pessar tolur og reynsla fyrirtaekja { lénsfjérmélum se

{ sjélfu ser géﬁ visbending um babd, a% hoflaus aukning utlana er engin

lausn peirra Vandaméla, sem her er vi5 a¥ etja. Seu islenzkir atvinnue
vegir nu komnir {1énsfj5rerﬁi§1eika, sem sizt er ad efa, eftir 1778 millj.
kr. utlanaaukningu a einu ari, stafar pa® augsynilega ekki af edlilegri
aukningu rekstrarfjarparfar. Skyringuna er adfinna { efnahagspenslu,
sem ;rtt hefur undir 6hei1brigﬁa sz;.rfestingu, spékaupmennslu og 6gaetilega
medferd rekstrarfj;ir. Aukning bankautlana an pess ad raunverulegur
sparnadur se fyrir hendi til pess a% meeta beim getur engan vanda leyst,
pegar svo stendur a, heldur mundi hun pvert a moti vishalda penslunni,
gera allar tilraunir til sté®vunar verSlags og kaupgjalds ad engu og bitna
pyngst a peim fyrirteekjum, sem mesta vidleitni S),rna. til heilbrigdrar
meSferdar fjg.rmuna. Her eru engin n{; sannindi a fer®inni. Af pessari
reynslu hafa allar bjc')b’ir matt leera og ba ekki sizt [slendingar a undan=-

fornum pensluskeiBum.

Mig langar svo ad ]._jl’lka pessu mali minu, med pvi ad segja orfa
ord um starfsemi Sedlabankans og viShorf hans til pessara mala. Ef til
vill gefst mer sidar taekifeeri til pess ad reeda pau mal nanar en heegt er
ad pessu sinni. Sed®labankinn reedur, eins og ykkur er ljést, yfir {u‘nsum
teekjum, sem hann getur beitt i'pvf skyni a8 hafa ahrif a proun efnahags-
mala, og honum er eins og 68rum se8labonkum, einkum ztlad ad stefna a?d
pbremur meginmarkmifum me% afgerSum sinum { peningamalum. f fyrsta
lagi, ad heildareftirspurn haldist neegilega mikil til pess ad% framleidslu-
beettir pjodarbusins séu nyttir a hagkveeman hatt. { 68ru lagi, a% heildar-
eftirspurn se po ekki meiri en svo, ad tilhneiging myndist ekki til ver3d-
haekkunar. Og { prigja lagi, ad pjatSinni se tryggdur neegilegur gjaldeyris=-
varasjéﬁur og traust stada at a vis., bad er augljést, at pessi prjﬁ sjt'ana.r-
mid verda ekki setid samr\}md med audveldum heetti, sizt med peninga-
legum radstéfunum einum saman. Se litid a efnahagséstandiﬁ undanfarna
manudi {ljési bessara markmi®%i, blasa eftirfarandi stadreyndir vid:
neeg eftirspurn eda jafnvel umframeftirspurn hefur verid eftir vinnuafli
og flestum 68rum framleidslupattum, verdlag og kaupgjald hefur farid
haekkandi, en sta®a pjéﬁarbﬁsins ut a vid versnandi. Ekkert af pbessu
bendir til pess, a% pad veeri { samreemi vid :;byrgﬁ stefnu Sedlabankans abd
auka enn a eftirspurnina me?d verﬁbélgumyndandi utlanum, heldur hl\}tur

hann pvert a moti ad vinna gegn c'}heilbrigﬁri aukningu eftirspurnar.




betta parf po ekki ad pyda, ad Sedlabankinn lati sig prounina engu
skipta, heldur reynir hann 2ti5 ad beina ahrifum sinum {'pé att, ad éhja-
kveemilegt utlanaadhald bankakerfis komi sem rettlatast nidur og valdi
sem minnstri réskun a framleidslu., Her eru bo moéguleikar hans tak-
markadir, Hann hefur ekkert husbondavald yfir atlanum annarra banka
og sjalfur hefur hann yfir litlu fjarmagni a® rada 68ru en bvi, sem hann
feer annars vegar fra bonkunum me3 innlénsbindingu, en hins vegar me?d
nysképun peninga. Se nymyndun peninga ekki réttlaetanleg fra almennu
efnahagslegu sj{)narmiﬁi. getur hann bv{ adeins veitt pv{ fjérmagni aftur
til bankakerfisins med annarri hendi, sem hann tekur vi¥ af bvi' med hinni.
bPessi starfsemi er ad sjalfségdu ekki einskis virdi, en { henni felst ekki
nein aukning a frambobi lénsfje;r { heild. Pa® sem raunverulega gerist er,
ad Sedlabankinn hefur ahrif a dreifingu og notkun pess lé,nsfjér. sem hverju
sinni myndast med heilbrigdum heetti i'gegnum innlénsaukningu { bénkunum,
med pvi ad hann dregur hluta af pessu fe til sin og lanar pad sidan ut aftur
med endurkaupum vixla, ymissi annarri fyrirgreidslu vis bankana og ver&-
brefakaupum. Pessi mibdlunarstarfsemi Sedlabankans er ad ymsu leyti
sersted, og gengur hun hér miklu lengra en { nokkru erlendu landi, sem

a nokkurn hatt er sambaerilegt vid fsland { efnahagsma{lum.

Pessi starfsemi og pé einkum endurkaupin eiga upptdk sin 1 ];)vi’, ad
bankakerfid her a landi er of 1iti® og illa skipulagt til pess, ad tryggt se
ad pad geti sinnt 4 vithlitandi hatt stérum og erfidum verkefnum, eins og
t.d. lanveitingum ut a hinar miklu birgdir utflutningsvara, sem oft liggja
{ landinu, an pess a® einhver abili, eins og Se®labankinn, gri’pi par inn i
Hins vegar held ég, ad mjog se vafasamt, ad endurkaup afurdavixla hafi
pau ahrif a skiptingu lénsfja{r a milli framleidslugreina, sem margir vilja
halda. Sjalfkrafa endurkaup afurdavixla valda pvi' fyrst og fremst, abd
vidskiptabankarnir geta velt vissum hluta utlana sinna yfir a Sedlabankann.
Hvort peir nota svo pad fjérmagn, sem peir pannig spara til pess ad lana
sému atvinnugrein e%a einhverri annarri, er peim algerlega { sjélfsvald
sett, enda eru endurkaupin ekki nema 1itill hluti af heildarstarfsfé vi®=-
skiptabankanna. Skipting lénsfja;r milli atvinnugreina er pvi' eftir sem
ABur fyrst og fremst { héndum vidskiptabankanna sjalfra. betta vildi eg

sérstaklega benda peim ykkar a, sem abolinmc’)ﬁir eru vegna bess, hve

haeg aukning hefur veri® { endurkaupum idnadarvixla, sidan pau hofust
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fyrir nokkrum manudum. Um ba starfsemi vil eg adeins segja petta.
Endurkaup iSnadarvixla eru margvfslegurn teeknilegum erfiSleikum had,
sem ekki gilda um onnur endurkaup, sem Se&labankinn hefur me% héndum.
Reynsla okkar og vidskiptabankanna a pessu svibi er enn litil, og er pvi
ekki von til pess, ad bréunin se drari en raun ber vitni. Jafnframt hafa
athuganir okkar styrkt okkur { peirri skobun, a¥ 6nnur utlanaform en
sje’llfkrafa endurkaup kunni a% gera i%nadinum meira gagn og vera heppi-
legri 1 framkveemd, t.d. lan, sem hafa pann tilgang a¥ auka framlei®ni
og beseta samkeppnisadstodu. bvi hefur Se®labankinn nu tali®¥ rettlaetanlegt
a® taka batt 1 fjaroflun til hagreedingarlana Idnlanasjods, enda bott slik
verdbrefakaup seu yfirleitt ekki talin e®&lilegt hlutverk hans, Um bessi
mal erum vid 1 Sedlabankanum fusir ad reeda vid forustumenn idnabarins,
og ég vona, ad gagnkveemur skilningur geti myndazt vardandi ba®, hvada

adgerdir seu heppilegar til pbess ad beeta ur pjonustu bankakerfisins vi®

. . . . , ' . L
idSnadinn innan marka peirra heildarstefnu 1 peningamalum, sem nau®syn-

legt er ad fylgja hverju sinni.
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