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Inngangur

Vextir obreyttir ad sinni

Verdbolga hefur haldist litillega fyrir nedan verd-
boélgumarkmid Sedlabankans pad sem af er ari og var
i byrjun mai 2,2% samkvemt visitélu neysluveros.
Hun hefur p6 aukist nokkud fra aramétum og undir-
liggjandi verobdlga midad vid kjarnavisitdlu 1, sem
undanskilur sveiflukennda 1idi Gr visitdlu neyslu-
verds, var 2,6% i mai. Verobodlga var litillega meiri 4
fyrsta arsfjordungi en Sedlabankinn spddi i februar
sl. en flestir adrir spadu jafnvel enn minni verdbolgu
en bankinn.

Samdrattur landsframleioslu var heldur meiri a
sidasta ari en spar gerdu rad fyrir en flestar visbend-
ingar benda sterklega til pess ad uppsveifla eftir-
spurnar sé hafin 4 ny, sérstaklega neyslueftirspurnar,
enda hefur kaupmattur launa aukist téluvert undan-
farna manudi. Arstidarleidrétt atvinnuleysi hefur p6
haldid afram ad vaxa, en vinnumarkadur heldur ad
jafnadi afram ad slakna um hrid eftir ad botni nidur-
sveiflu 1 framleidslu er ndd og uppsveifla hafin. Hins
vegar ma greina fyrstu merki um ad vinnuaflseftir-
spurn sé a0 taka vid sér og muni gladast enn frekar
pegar lidur & ario.

[ pjodhagsspa bankans sem birt var i febrdar sl.
var tekid tillit til veentanlegra framkvemda vegna
Fjardaals og 1 spanni sem birt er 1 pessu hefti er ad
auki gert rad fyrir framkvemdum vegna steekkunar
Nordurals. Hafa ber pé i huga ad nokkur 6vissa er
enn um hana. Pessar framkvamdir, 4samt opinberum
framkvaemdum a pessu og a nasta ari umfram pad
sem fyrir var s€d i byrjun februaar, liklegum auknum
aflaheimildum og 4hrifum mikillar slokunar i pen-
ingamalum a undanférnum manudum, valda pvi ad
spa bankans um hagvoxt &4 pessu ari og pvi nasta
haekkar fra pvi i febraar. P6 er afram reiknad meo ad
hagvoxtur 1 ar verdi undir vexti framleioslugetu, eda
2%%, enda slaknar framleidsluspenna og atvinnu-

leysi verdur meira en pad var ad medaltali 4 sidasta
ari. A naesta ari er gert r4d fyrir ad hagvoxtur aukist
enn og verdi 3%%. Spain felur i sér ad pokkalegt
jafnveegi mun rikja i pjodarbuskapnum & pessu og
nasta ari.

[ nyrri verdbolguspa bankans, sem m.a. er byggd
4 ofangreindri pjodhagsspa, er reiknad med ad verd-
boélga verdi undir markmidi bankans frameftir nesta
ari. Undir lok arsins mun verdbodlgan hins vegar
stefna 4 verdbolgumarkmidid og fara sidan ad
obreyttu upp fyrir pad a fyrri hluta arsins 2005. Litil
verdbolga nasstu misserin & adallega ractur ad rekja til
gengishaekkunar krénunnar undanfarna manudi og
minni alpjodlegrar verdbdlgu en adur var reiknad
med. Spain byggist & peirri forsendu ad launahaekk-
anir veroi tiltdlulega hoflegar a4 nasta ari og mun
minni en undanfarin ar. Pannig er reiknad med ad
launakostnadur & arsverk haekki adeins um 4%:% &
naesta ari. Er pad byggt & peirri forsendu ad fyrirstada
verdi gegn launahekkunum vegna has gengis kron-
unnar og sogulega has hlutfalls launa i pjédartekjum
um pessar mundir. Gangi pessi forsenda ekki eftir og
launahaekkanir verda meiri mun verdbolgan a nasta
ari ad obreyttu fara yfir verdbolgumarkmid bankans.

Sedlabanki fslands leekkadi vexti sina sidast i
februar sl. og i kjolfarid slaknadi enn 4 adhaldi pen-
ingastefnunnar. Snemma i mai voru raunstyrivextir
bankans um 2'2% og hofou ekki verid laegri sidan
snemma ars 1996. Laeekkun bindiskyldu leiddi til auk-
ins frambods 4 lausu fé og studladi pannig ad leekk-
un vaxta a peningamarkadi. Ahrif pessarar slokunar
4 aora vexti eru liklega ekki komin ad fullu fram og
Orvunarahrifanna 4 innlenda eftirspurn mun gata
langt fram & neasta ar. Vaxtamunur vid 0tlond hefur
einnig minnkad og hefur ekki verid minni sidan i
september 1996. bratt fyrir petta hefur gengi kron-
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unnar haekkad og var snemma i mai ordid 2% hearra
en i byrjun febrtar. Adgerdir Sedlabankans undan-
farna manudi, p.e. lekkun vaxta og bindiskyldu auk
kaupa gjaldeyris & innlendum millibankamarkadi,
studla a0 leegra gengi en ella, a.m.k. um hrid. Pen-
ingastefnan hefur pvi ekki valdid gengishaeekkuninni
a0 undanfornu, heldur virdist mega rekja hana til
ventinga af voldum fyrirhugadra storidjufram-
kvaemda.

Haekkun gengisins felur i sér hluta af adlogun
hagkerfisins vegna vantanlegra storidjufram-
kveemda. Styrkingin sem pegar er ordin hjalpar pann-
ig til vid ad skapa svigram fyrir storidjuframkvamd-
irnar par sem hun leidir til minni verdbolgu en ella og
dregur Ur hagvexti i addraganda peirra. Gengishaekk-
unin bitnar hins vegar 4 utflutnings- og samkeppnis-
greinum og hefur pegar ryrt afkomu peirra. I pvi
sambandi verdur p6 ad hafa i huga ad framlegd
margra Utflutningsgreina var i sdgulegu hamarki
undanfarin tvo ar. Asteda er til ad hafa dhyggjur af
ahrifum frekari hakkunar raungengisins a pessar
greinar. Eins og rakid verdur i kaflanum hér & eftir
myndi vaxtaleekkun Sedlabankans vid nuverandi ad-
stedur adeins hafa skammvinn ahrif &4 gengid ef
nokkur. Hid sama myndi gilda um inngrip a gjald-
eyrismarkadi og breytingar &4 vagi erlendra og inn-
lendra skulda rikisins. Par ad auki myndi vaxtalaekk-
un nt ekki samrymast verdbolgumarkmidi bankans.
Naudsynlegt er pvi ad gripa til annarra rada til ad
hemja 6aeskilega haekkun raungengisins. Ahrifarikast
yroi ad auka adhald i opinberum fjarmalum, ad teknu
tilliti til hagsveiflunnar, sérstaklega med pvi m.a. ad
draga Gr opinberum framkvemdum pegar storidju-
framkvaemdir verda i hamarki. Slikar adgerdir draga
ur innlendri eftirspurn og leida til leegra raungengis
en ella. Samhlida pessu @tti ad auka frambod vinnu-
afls & framkvemdatimanum med meiri notkun er-
lends vinuafls en ella. Med pvi dregi ur spennu a
vinnumarkadi og hakkun raungengis sem henni
myndi fylgja.

Vid nuverandi adstedur og horfur yrdi pvi afar
oheppilegt ad slaka frekar 4 1 opinberum fjarmalum
pvi ad pad mun leida til frekari prenginga fyrir
utflutnings- og samkeppnisgreinar par sem raun-
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gengi yroi herra en ella. P4 er brynt ad innbyggd
sveiflujofnun sem felst i auknum tekjum hins opin-
bera 1 uppsveiflu verdi latin virka og tekjuauka verdi
ekki eytt i aukin utgjold eda laekkun skatta. I 1josi
pess ad liklegt er ad litils hattar tekjuhalli verdi &
hinu opinbera i 4&r munu skattalaekkanir 4 allra neestu
arum pvi krefjast nidurskurdar utgjalda.

Jafnan er mikilvaegt ad rikisfjarmalastefnan og
peningamalastefnan vinni vel saman. Pad verdur enn
mikilvaegara en ella & komandi arum ef takast 4 ad
verja efnahagslegan stodugleika og halda verobolgu
nalegt markmidi an of mikils hnjasks fyrir utflutn-
ingsgreinarnar. Par sem ventingar hafa leikid stort
hlutverk i proun gengisins ad undanférnu virdist 1jost
a0 triverdug aetlun i fjarmalum hins opinbera til
nokkurra 4ra sem hefdi pad ad markmidi ad mynda
moétvaegi vid storidjuframkvemdirnar myndi halda
aftur af frekari heekkun gengisins. Vid paer adstedur
pyrfti ekki ad beita eins strongu adhaldi i peninga-
malum. Brynt er pvi ad mota og kynna skyra stefnu i
opinberum fjarmalum sem allra fyrst.

Peningastefnan og rikisfjarmalastefnan verda ad
stydja hvor adra & pvi skeidi sem senn fer i hond.
Sedlabankinn er reidubuinn til samstarfs likt og hvatt
var til 4 arsfundi bankans i mars sl. Pad verdur p6 ad
byggjast a peirri meginforsendu ad peningastefnan sé
a hverjum tima { samraemi vid verdbolgumarkmid
bankans.

Bankastjorn Sedlabankans hefur akvedio ad auka
dagleg kaup gjaldeyris 4 innlendum millibanka-
markadi i 2,5 milljonir Bandarikjadala fra og med 19.
mai nk. Fra pvi ad bankinn hof regluleg gjaldeyris-
kaup i september sl. hefur hann keypt gjaldeyri ad
andvirdi 12,8 ma.kr. med peim heetti, auk einna vid-
skipta ad andvirdi 4 ma.kr. [ dgust sl. pegar aform
bankans um gjaldeyriskaup voru kunngjord tilkynnti
hann ad til stedi ad kaupa jafnvirdi 20 ma.kr. fyrir
lok arsins 2003. Sidan hafa adstadur breyst mjog.
Innflaedi gjaldeyris og hatt gengi kronunnar i kjolfar
akvordunar um byggingu alvers og virkjana 4 Aust-
urlandi gefa feri a frekari gjaldeyriskaupum og
hyggst bankinn nyta sér pad til pess ad styrkja er-
lenda stodu sina enn frekar. Hin skiptir mali fyrir
mat a lansheefi islenska rikisins og annarra innlendra



aoila. Ljost er ad pessi adgerd kann ad hafa ahrif &
gengi kronunnar a.m.k. til skamms tima og eykur
jafnframt laust fé¢ i fjarmalakerfinu. Henni er lyst
nanar i kaflanum um préun markada og adgerdir
Sedlabankans.

Eins og jafnan i mai birtist i pessu hefti grein um
stodugleika fjarmalakerfisins. Meginnidurstoour
hennar eru ad pjoohagsleg skilyrdi fjarmalastodug-
leika hafi batnad enn frekar fra pvi ad sidasta grein-
ing var birt i november 2002. Litil verdbolga, hoflegt
vaxtastig og agett ytra jafnvaegi attu ad studla ad
hagsteedu umhverfi fyrir heimili og fyrirteeki. b4 hef-
ur stada banka og sparisjooa styrkst. Ardsemi er med
besta moti, kostnadarhlutfall hefur leekkad, vanskil
virdast i rénun en Ovaxtaberandi utlan aukast enn.
Eiginfjarhlutfall haekkadi i fyrra annad arid i rod.
Verid er a0 efla dheattustyringu 1 greidslukerfum og
hefur su vinna skilad sér i beettri lausafjarstyringu
lanastofnana. Lanshefismat rikissjo0s og metinna
fjarmalafyrirteekja hefur verid hakkad.

[ 1josi verdbolgusparinnar sem kynnt er i pessu
hefti telur bankastjorn Sedlabankans ekki tilefni til
breytinga a4 voxtum nu. bott verdbodlga virdist verda
undir markmidi bankans i nestu framtid verdur hun
vid verdbolgumarkmiodid eftir tvd ar og pa stigandi
med vaxandi umsvifum i tengslum vid storidjufram-
kvemdirnar. bessar framkvemdir munu setja &
meira mark sitt & peningastefnuna eftir pvi sem naer
peim dregur. Spain sem hér er birt gefur til kynna ad
vextir geti verid obreyttir um hrid en taki sidan ad
hakka. Umfang og timasetningar peirra heekkana
radast ekki sist af peirri stefnu sem moétud verdur i
rikisfjarmalum. Rétt er einnig ad minna & ad
peningastefna tekur jafnan mid af framvindu mikil-
vaegra visbendinga og ekki er hagt ad utiloka
ovantar breytingar sem gaetu haft ahrif 4 framkvaemd
hennar.
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Proun og horfur i efnahags- og peningamalumt

Eftirspurn eykst ni a ny og verdbdlga stefnir upp ad
markmidi Sedlabankans

Samdrattur vard heldur meiri & sidasta éri en spar gerdu rad fyrir og verdbdlga hefur haldist fyrir
nedan ver dbélgumarkmid Sedlabankans pad sem af er pessu ari. Utlit er fyrir ad svo verdi ad obreyttu
fram a sidasta arsfjéroung neesta ars, pratt fyrir ad uppsveifla eftirspurnar sé hafin og i §6nmali sé al-
mennur efnahagsbati. Astasdur pess eru einkum hagkkun gengis krénunnar undanfarna manudi, sem
adallega virdist mega rekja til vamtinga vegna storidjuframkveanda, og minni alpjodleg verdbdlga en
adur var reiknad med. | nyrri pjodhagsspa er gert rad fyrir ad framkvaamdir hefjist vegna staskkunar
Nordurdls, en um pad er pé enn nokkur Gvissa. Samkveamt spanni verdur hagvoxtur 2%% a pessu ari
0g 3¥% a pvi nassta. Spao er pokkalegu jafnvaagi i pj6darblskapnum mest allt timabilid en verdbdlga
mun p6 ad Obreyttu verda i kringum ver dbolgumarkmid bankans undir lok nassta ars og stefna sidan
heara i framhaldinu ad dbreyttu gengi og styrivoxtum Sedlabankans. Ver dbolguspain gefur ekki tilefni
til vaxtabreytinga nd. Umfang og timasetningar vaxtahaskkana pegar naa dregur hatoppi storidjufram-
kveanda rédast eins og alltaf af framvindunni og ekki sist af peirri stefnu sem morkud verdur i rikisfjar-
malum. Samspil stefnunnar i peningamé um og rikisfjarmalum verdur pvi mjég mikilvesgt neestu miss-
eri og getur skipt skdpum um pad hvort haggt verdur ad halda aftur af frekari haskkun raungengis kron-
unnar sem pegar er farin ad bitna a Utflutnings- og samkeppnisgreinum.

| bréun efnahagsméla

Ymsar visbendingar eru um bata i innlendri eftir-
spurn, eftir tveggja ara samdréttarskeio. Ma par
nefna aukna greidslukortaveltu, fjdlgun bifreida
skréninga, aukinn innflutning neysluvoru, vaxandi
sementssolu og ekki sist uppsveiflu & ibidamarkadi.
Batinn virdist ad mestu bundinn vid einkaneyslu, enn
sem komid er. Bati i einkaneyslu parf ekki ad koma
aolvart i 1josi pess ad kaupmattur launa hefur vaxio
verulega eftir ad verdbolgan hjadnadi, auk pess sem
vextir hafalagkkad og traust & efnahagslegan stédug-
leika aukist. Atvinnuleysi hefur reyndar aukist, en

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltakar voru pann 9. maf
2003.
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bodadar adgerdir stjornvalda & svidi atvinnuméa og
sidan storidjuframkvaamdir valda pvi ad dliklegt er
ad atvinnuleysio verdi langvarandi og hafi nelkvad
ahrif & vidhorf heimilanna. Horfur um fjarmagns-
innstreymi i tengslum vid fyrirhugadar storfram-
kvaandir og agadt jafnvesgi i utanrikisvidskiptum
hefur ytt undir frekari gengishaskkun krénunnar d.
pria manudi og studlad ad litilli verdbolgu. Hus
nasdiskostnadur hefur p6é hakkad hratt, og skyrir
u.p.b. helming verébélgunnar d. tlf manudi. Verd-
bélga hefur nd verid undir verdbdlgumarkmidi
Sedlabankans fra pvi i névember, en hefur aukist
litillegafrapvi i jandar.



Verdlagspréun

Ver dbdlgupréun undanfarinn arsfjérdung

| april hafai visitala neysluverds haskkad um 2,3% a
tolf manudum. Verdbdlgan hafdi pvi aukist nokkud
fra jandarmanudi, pegar hin var 1,4%, en var samt
minni en verdbolgumarkmid Sedlabankans kvedur &
um. Kjarnavisitolur 1 og 2 héféu hakkad um 2,4%
09 2,1% & sama timabili.2 A8 undanférnu hefur get
arstidarbundinnar hakkunar vegnaloka vetraritsalna
og stafar tegplega helmingur hakkunar visitolu
neysluverds undanfarna tvo ménudi af pvi, en han
hefur ekki haft veruleg ahrif & érshaskkun verdlags.
S& péttur sem mest ahrif hefur haft & verdbdlgu
undanfarna manudi er hakkun hisnagdiskostnadar,
en rumlega helming hakkunar visitélunnar undan-
farna tolf manudi ma skyra med hakkun hlsnasdis-
kostnadar. Ad husna®diskostnadi undanskildum var
verobdlgan adeins 1,1% i aprilbyrjun. Undanfarna
priaménudi hefur verulega dregid Ur verdhakkunum
pjonustu & markadi, en verdlag opinberrar pjénustu
hefur hakkad toluvert umfram visitluna i heild.

Mynd 1
Verobolga a madikvarda visitdlu
neysluverds og kjarnavisitalna 1999-2003

%

OVf-------- Kjanavisitdal—
Kjarnavisitda2 — —,

07\HHHH\\\\\H\\\\HHHH\\HHHHHHHHHHHH
JMMJSNJIMMJISNJIMMJISNIMMISNJIMM
1999 | 2000 | 2001 2002

Heimild: Hagstofa idands.

| 2003 |

Verd innfluttrar voru i aprilbyrjun var adeins lagra
en fyrir &i en verd innlendrar véru ad buvoérum
fratdldum, sem hafalakkad i verdi, adeinshaara. Fra
pvi ad Peningamal komu sidast Ut hefur dregid Ur
hjodnun voruverds, en i april var verd dagvoru pd
enn 2,3% laggra en fyrir &ri.

2. Kjarnavisitala 1 er visitala neysluverds an bavoru, grasnmetis, avaxta
og bensins. | kjarnavisitélu 2 er opinber pjénusta einnig undanskilin.
Er pad astasda pess ad hin hakkadi minna sl. & en kjarnavisitala 1.

Verdbolga & idandi hefur undanfarna manudi
verid minni en i flestum helstu vidskiptal Gndum.
I mars var verdbdlga minni en hér & landi i einungis
fimm peirra. Midad vid samraamda visitolu neyslu-
verds (HICP) var verdbdlga 2,3% & EES-svadinu i
mars, en 1,9% & islandi.

Mynd 2
Verdbolgupréun 1999-2003

% 12 ménada breytingar
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Heimild: Hagstofa islands.

| 2003 |

Verdbdlga sidasta arsfjoroung u.p.b. jafnmikil og
Spéd var

Haskkun neysluverds fra sidasta fjéréungi lidins éars
til fyrsta fjoroungs pessa ars var svipud og Sedla-
bankinn spadi i jandar. Bankinn sp&di ad a fyrsta
fjordungi pessa ars yrdi visitala neysluverds 2,1%
haari en fyrir ari, en i reynd hakkadi visitalan um
2,3%. | byrjun pessa ars var nokkur opinber umrasda
um ad pad stefndi i mjog litla verdbdlgu og ad hin
gadi farid nidur fyrir 1% polmork peningastefnunnar.

Mynd 3 ;.
n Neysluverdsvisitala og
verobdlguspér Sedlabankans 2000-2003
o  Yobreytingar fra sama arsfjordungi arid adur
9,0 B st
80 Neysluverdsvisitdla— === % - - -~ - - - - - - — - — —
0 ------ S i e e
60+ gmc — = R S E
50 ”Feb == - A N\ - NOv-"01 Mai'02 —
1 oz
40T e T - S &= ANov. 02
B0 T . —N-
S A o Sy
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1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
2000 2001 2002 | 2003
Heimildir: Hagstofaislands, Sedlabanki islands.
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Flestir spadu pannig heldur minni verdbdlgu en
Sedlabankinn. Petta hefur ekki gengio eftir.

Ekkert l&t virdist & hisnaadisver dbolgu

Enginn einn lidur visitdlu neysluverds hefur haft eins
mikil hrif &averdbolgunasdl. & og hagkkun hlsnagdis-
kostnadar. | april hafdi markadsverd husnadis
haskkad um 9,6% & tolf manudum og 6,5% & halfu
&i. Markadsverd husnasdis vegur rimlega 11% i
visitolu neysluverds og skyrir 1,1% af haskkun
visitélunnar undanfarna télf manudi og 0,7% haskk-
unarinnar sl. halft a. Hefur hlsna®isverd ekki
heekkad meira & tolf ménudum fré névembermanudi
ario 2000. Nanar er fjallad um hulsnasdismarkadinn
hér & eftir.

Mynd 4
Haskkun markadsverds husnaadis (reiknadrar
husaleigu) i visitdlu neyd uverds 1998-2003
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Verd opinberrar pjonustu hefur haskkad meira en al-
mennt verdlag dl. télf ménudi en dregid hefur ar
verdhagkkun pjonustu & markadi
A t6lf manudum til byrjunar april haskkadi verdlag
opinberrar pjénustu um 6,6%. Pad hefur pvi hagkkad
mun meira en annad verdlag, og toluvert meira en
verdbolgumarkmidid. Ad nokkru leyti stafar mikil
verdhakkun opinberrar pjonustu sl. tolf manudi af
hlidrun frafyrraari, par sem haldio var aftur af opin-
berum verdhaskkunum & fyrri helmingi 9. ars sakir
rauda striksins svokallada i mai i fyrra. Verdlag opin-
berrar pjonustu hakkar oftast mest um &ramot.
Breytingar a opinberum gjaldskréam um aramétin
2001/2002 voru minni en kostnadar- og amenn
verdproun gaf tilefni til, eda um 1,7%. Hakkun &
verdi opinberrar pjonustu var pvi nokkru minni en
hadkkun neysluverdsvisitélunnar & &rinu 2002. Sumar
verdhakkanir voru sidan afturkalladar, sem leiddi il
pess ad verd opinberrar pjénustu lagkkadi um 1% i
febriar, og hakkadi ekki any fyrr en komid var fram
a sumar. Tolf manada haskkun opinberrar pjonustu
var pvi mikil i febrtar 9. og mun svo verda fram a
sumar. Eftir 3,7% hakkun pad sem af er pessu ari er
verd opinberrar pjonustu aftur u.p.b. komid i takt vid
almenna verdlagspréun fra éarinu 1997, en hefur po
haskkad toluvert minnaen pjénustaa markadi atima-
bilinu (§& mynd 5).

Verd pjonustu &markadi hefur hins vegar haekkad
minna en opinber pjonusta gl. télf ménudi, eda um
2,7%. bad lakkadi reyndar um 0,4% milli mars og

1% | 19 ] 20000 | 2001 | 2002 april, eftir ad hafa verid obreytt manudinn & undan.
Hemid: Hagofalsends A8 mestu ma rekja pessa laskkun til pess ad verd &
Mynd 5

Verdproéun pjonustu og almenns neysluverds Verdbreytingar opinberrar pjénustu i visitélu
1997-2003 neysluverds 2001-2003
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pjonustu veitingahtsa lakkadi. Styrking krénunnar
undanfarin misseri hefur leitt til pess ad matvorur
hafa lakkad i verdi um 2,4% undanfarid & og kann
pad ad hafa haft dhrif & verd veitinga.

Verd flestra voruflokka laggra en fyrir ari

Matvorur hafa lakkad um 2,4% & einu ari eins og
fyrr greindi. Mest hefur verd innfluttrar matvoru
lakkad, eda um 5,5%, sem rekja ma til hagkkunar
gengis kronunnar. Verd innlendrar matvoru hefur
einnig lakkad. Verd bavoru og graametis hefur t.d.
laskkad um 2,3% og verd annarrar matvoéru um 1%.
Offrambod og verdstrid a kjotmarkadi hefur leitt il
laskkunar a kjotverdi um rdm 4% undanfarna prja
méanudi og tagplega 6% undanfarid &r. Adrar innflutt-
ar vorur en matvorur hafa laskkad i verdi um tagp 2%
undanfarid ar. Peir voruflokkar sem ekki hafaladkkad
i verdi undanfarid eru bensin, afengi og tébak og inn-
lendar vorur adrar en matvorur.

Verdbdlgualag rikisskuldabréfa og verdbolguveant-
ingar stearstu fyrirtakja landsins syna veroboélgu-
vaantingar um eda undir verdbdlgumarkmidi naestu
tvo arin

Verdbdlgudlag a overdtryggd rikisskuldabréf med
tveggja ara liftima hefur ad undanférnu verid svipad
og i ok janar, p.e.a.s. um edaundir 2%. Alag & vexti
Overdtryggora skuldabréfa med lengri liftima hefur
hins vegar hagkkad nokkud & timabilinu, prétt fyrir
timabundnalagkkun fyrstu dagana i febrdar sem gekk
til baka og vel pad fyrir lok manadarins. | fyrstu viku
maiménadar var verdbdlgudlag a skuldabréf med

Mynde Verdbdlguvantingar og verobdlgualag

rikisskuldabréfa 2002-2003
Daglegt verdbdlgudl ag verdtryggdra rikisbréfa

o,  0gvaantingar fyrirtagkjaog amennings skv. kdnnunum
70

L

50 4| —Verdbolguventingar — — — _ _ _ _ Verab(?lguélag rilfisbréfa B
' amennings (nG til um 4 &a)

40T - Vedbélguveantingar —~ =~~~ ~ E *****
3,OvaﬂnMa|[ |
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Heimild: Sedlabanki islands.

4 og 6 ara liftima 0,1 og 0,5 présentum haara en i
sidustu viku januar.

| febrdar gerdu forsvarsmenn stagrstu fyrirtakja
landsins r&d fyrir ad visitala neysluverds myndi
haskka um 2,1% a nasstu tolf manudum og 2,4% &
arsgrunni naestu tvo arin. bad er nokkurn veginn i
samraami vid spa Sedlabankans & peim tima, en
nokkur lakkun fra nidurstédum sambaeilegrar
kénnunar i september. P4 gerdu peir réd fyrir 2,6%
verdbdlgu nasstu tolf manudi. betta er einnig i agadu
samraami vid spa sérfragdinga & fjarmalamarkadi (ga
rammagrein 4 4 bls. 27).

Almenningur vantir orlitio meiri verdbolgu en hann
gerdi i jantar en bil & milli maddrar verdbdlgu og
ver dbdlguvitundar minnkar

I april gerdi amenningur rad fyrir ad verdbdlga
nesstu tolf manudi yroi 3,7%, sem er 0,1% meiri
verdbolga en hann gerdi réd fyrir i janlar. Flestir
gerdu rad fyrir ad verobdlga nasstu tolf manudi yroi
u.p.b. 3%. E.t.v. hefur gat dhrifa komandi alpingis-
kosninga og aforma um storaukin umsvif a pessu éri.
Verdbolguvitund almennings var téluvert naar maddri
verdbolgu i april en i januar. | april taldi almenningur
ad verobdlga undanfarna tolf manudi hefdi verid 3%
en 3,2% i janlar. Madd verdbdlga var hins vegar
2,3% i april og 1,4% i jandar.

Mynd 7
Verdbolguvitund! og madd verdbdlga
1999-2003

%
1 ==Madd verobdlga(d. 12 manudi)  _ _
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1. Med verdboélguvitund er &t vid hugmynd mannaum verdbélgunad undan-
gengnum 12 manudum. Heimildir: Gallup og Hagstofa islands.

Ytri skilyrdi og framleidsla
Ekki hafa ordid miklar breytingar i ytri skilyroum

pjodarblsins dl. tvo ar, prétt fyrir téluverdar sveiflur
innan hvers ars. Afli var mikill &fyrri hiutadl. ars, en
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Rammagrein 1 Astand og horfur i alpj6dlegum efnahagsmalum
og ahrif a islenskan pj6darblskap

Horfur i heimsblskapnum

Fyrri hluta arsins 2002 benti margt til pess ad
heimsbuskapurinn veai ad na sér & strik og fram eftir
arinu var gert rao fyrir gédum hagvexti arid 2003.
Sl. haust dré p6 talsvert ar vaatingum um & ramhald-
andi hagvoxt. Nyjustu télur, medal annars fyrir Banda-
rikin og Bretland, benda til pess ad voxtur a fyrsta
fjoréungi arsins hafi jafnvel verid enn minni en buist
var vid. Hagvaxtarspar hafa pvi fario lakkandi (&
mynd). |dnadarframleidslan badi austan hafs og vest-
an er ennpa i laegd og atvinnuleysi hefur haldist hétt
eda hakkad. Hagvisar sem mada framtidarhorfur eru
veikir. Alpjodagjaldeyrissédurinn spair nd 3,2% hag-
vexti i heiminum i &r, 2,2% i Bandarikjunum og 1,1%
fyrir evrusvasdid. Spa OECD er & svipudum nétum (&
toflu 20 i tofluvidauka).

Hagvaxtarspar Consensus Forecasts fyrir
Bandarikin og Evrépusambandid 2002-2004

Hver ferill synir préun spér fyrir tilgreint &

o  Timaassynir ménudinn sem spaner gerd i.

BNA 2003

BNA 2002

Heimild: Consensus Forecasts.

Astadur hags bata eru ymsar: Oliuverd var
Ostédugt og for ort haskkandi fra pvi seint a &rinu 2002
og fram undir stridslok i frak. Almenn 6vissa vegna
stridsins olli pvi ad fyrirtaki og heimili héldu ad sér
héndum og bidu atekta. Veruleg umframframleiosu-
geta heldur aftur af fjarfestingu, en han er arfur sidustu
uppsveiflu, sem endadi i hlutafjarkreppu og offjarfest-
ingu. Ad loknu Iraksstridi er ymsum &hyggjum eytt og
oliuverd er ad na jafnvaggi, verulega lagra en fyrir
Iraksstridid. Hlutabréfamarkadir eru enn i lagd, en
hafa p6 braggast nokkud fra pvi fyrir stridio.
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A undanférnum misserum hefur eftirspurn vida
verid haldid uppi af einkaneyslu og fjarfesting er ekki
ennpa farin ad taka nemgilega vio sér til ad knyja
hagvoxt. Pad er ekki sist i Bandarikjunum sem einka-
neyslan hefur verid mikilvegy, sem sést gloggt a
medfylgjandi toflu. Einkaneysla par 6x langt umfram
voxt landsframleidslu arin 2001 og 2002, en naestu tvo
&r er gert r&d fyrir meirajafnveagi. A evrusvasdinu var
voxtur einkaneyslu meira i takt vio hagvoxt pessi ér.

Sogulegar hagtélur og spa Consensus forecasts

2001-2004
Bandarikin Evrusvasdio
% 2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
Hagvoxtur 03 24 23 36 14 08 10 20
Aukning

einkaneyslu 25 31 23 33 18 06 11 18

Lagir vextir og husnasdisverobdlga hafa i Banda-
rikjunum, Bretlandi og vidar viohaldid mikilli neyslu,
sem ad verulegu leyti hefur verid fjarmégnud med lan-
tokum a grundvelli aukins vedrymis veromadari eigna.
Vextir eru n i sdgulegu lagmarki og sidur ad vaanta
mikillar la&kkunar Gr pessu. Dregid hefur Gr haskkun
hisnasdisverds og mogulegt ad timabil verdhjoonunar
fasteignaverds sé framundan. Pa prengir ad & vinnu-
markadi basdi austan hafs og vestan sem ad sjalfsogou
dregur Ur kaupmadti. Vid dlikar kringumstasdur er
nokkur hegtta & ad einkaneyslan gefi eftir &dur en bati
fjarfestingar hefur néd sér & strik. | versta falli gedi
hlotist af annad samdrattartimabil, pétt spar geri a-
mennt ekki rad fyrir pvi.

Meiri likur er taldar & hasgum efnahagsbata a pessu
ari og enn frekar & pvi nassta. Vissulega eru blikur a
lofti — eins og jafnan. Skasd lungnabolga hefur geisad i
Asiu og borist vida. Han hefur pegar haft veruleg ahrif
aefnahag Kinaog Hong Kong. Heimsfaraldur hefoi al-
varlegar afleidingar, en eins og sakir standa virdist ekki
mikil hagtaahonum. Mikill halli &rikisblskap Banda-
rikjamanna og i minna madi Pyskalands og fleiri
Evrépulanda veldur lika dhyggjum. Vidvarandi halli
gedi leitt til vaxtahakkana.



Anrif & islenskan pjodarbliskap

Pott enn sé lagd | heimsbuskapnum og ekki heegt ad
Utiloka annad samdréttarskeid i mikilvasgum vio-
skiptal ondum hefur ad minnsta kosti dregid nokkud ar
einum ahadtupadti fyrir islenskan pjodarbluskap. begar
yfirburdir Bandarikjanna i stridinu i frak urdu ljosir og
greinilegt var ad mestu atdkunum lyki én pess ad oliu-
lindir fraka yrdu fyrir verulegum skemmdum lakkadi
oliuverd hrédum skrefum, pvi ad par med jukust einnig
likur & ad vidskiptabanni Sameinudu pjédanna yroi
fljotlega afl étt og ad framleidsla hadfist af fullum krafti.
Sveiflur i oliuverdi eru jafnan miklar. pvi er astesda til
ad skoda hve mikil ahrif pessar sveiflur hafa & islensk-
an pjodarblskap. Ahrifin eru basdi bein og 6bein og
erfitt a® meta pau ad fullu, en hér verdur fyrst og
fremst staldrad vid hin beinu ahrif. Skodud eru &hrif
10% verdhaskkunar orku (oliu og bensins), sem reynd-
ar er tiltélulega hofleg verdbreyting midad vid undan-
farna aratugi. Stundum hafa verdsveiflur verido marg-
falt meiri. Helstu bein ahrif eru pessi:

e Innflutt orkanam adl. ari 15 makr. eda u.p.b. 2%
af pjodartekjum. Haskkun oliu og bensins um 10%
lakkar pvi pjodartekjur um 0,2%.

e Vagi bensins i visitolu neysluverds er u.p.b. 4%.
Ad gefnum venjulegum forsendum um alagningu
oliufélaga méa reikna med ad 10% verdhakkun a
innkaupsverdi bensins leidi til um 6% hakkunar
utsdluverds og 0,3% hakkunar visitélu neyslu-
verds, sem aftur leidir til samsvarandi ryrnunar
kaupméttar og haskkunar verdtryggdora skulda
heimila. Hvort tveggja kann ad leida til minni
einkaneyslu pott pau ahrif kunni ad vera breytileg
og radast liklega af pvi hvort litid er a verdbreyt-
ingarnar sem timabundnar eda varanlegar.

e Innflutt eldsneyti er stér pattur i rekstrarkostnadi
ymissa atvinnugreina, t.d. séavaritvegs. Lang-
staarsti notandi eldsneytis er fiskiskipastéllinn, sem
brennir innfluttri orku fyrir 7-8 makr. & ari. Ve
eldsneytis Gtgerdarinnar nemur 10-12% heildar-
gjalda og 8-9% tekna. Ahrif fyrrgreindra
verdbreytinga a orku myndu pvi minnka framlegd
Utgerdarinnar u.p.b. um 1% présentu af veltu.

Hin beinu éhrif eru audvitad adeins hiuti af heild-
arahrifunum. Breytingar a orkuverdi hafa ahrif a
heimsbuskapinn alan. Verdhakkun dregur Gr eftir-
spurn og ad endingu verdur t.d. alt innflutningsverd

fyrir ahrifum. Verdbdlguahrifin geta ordid langvinn,
leitt til togstreitu um hlutdeild launa og fjarmagns i
skiptingu pjodartekna og breytinga a voxtum. Einkum
a petta vio ef sveiflurnar verda miklar og langvarandi,
eins og a attunda og niunda ératugum sidustu aldar. Ef
rikisfjarmaum er beitt til ad vega a moéti samdréttar-
ahrifum getur pad leitt til enn frekari hakkunar vaxta.
Eitt af pvi sem valdid hefur dhyggjum ad undanfornu
er vaxandi halli hins opinbera i ymsum OECD-rikjum.
Hafa umskiptin verid sérstaklega sndrp i Bandarikjun-
um. A sama tima og lasgd i pjédarbiiskapnum hefur
ryrt tekjur hins opinbera hafa Gtgjold aukist vegna
stridsrekstrarins og skattar verid lakkadir. Leidi pessi
umskipti ad lokum til haari vaxta gadu ahrifin a is-
lenskan pjéodarblskap ordid umtalsverd. Til pess ad
varpa ljosi a pessi ahrif ma skoda ahrif 1% haskkunar
erlendra vaxta & pj 6darbuskapinn:

Midad vid hreinar skuldir pjédarblsinsi lok dl. ars
nema ahrifin u.p.b. 1,7% af Gtflutningstekjum, eda
0,7% af pjo6dartekjum. Til ad varpa ljési & hve storar
sveiflurnar geta ordid ma geta pess ad & arunum 2000-
2002 lakkudu hreinar vaxtagreidslur pjédarbisins Ur
u.p.b. 10% af Gtflutningstekjum i 5%%.1 Gangi vaxta-
laskkunin sem olli pessari breytingu til baka myndi
aukinn péttatekjuhalli ryra pjodartekjur um 1¥2%6-2%.
Pa eru enn 6talin ahrif haari erlendra vaxta a fjarfest-
ingu fyrirtakja.

Segja ma ad versta hagttan a aféllum fyrir islenska
pj6darblskapinn sé afstadin. Hun hefdi folgist i veru-
legri haskkun oliuverds, sem hefdi leitt til aukinnar
verobdlgu, samdréttar i einkaneyslu vidskiptalanda,
laskkunar Utflutningsverds og haari erlendra vaxta
Vegna pess hve skuldsett islenska pjédarblio er ma
audveldlega hugsa sér ad dlik atburdarés hefoi faat
pj6dartekjur nidur um nokkrar prosentur. Eftir stendur
ad pegar lagydin i heimsblskapnum er a enda og vext-
ir taka ad haskka & ny verdur dbati [slands af pvi minni
en landa sem ekki eru jafn skuldsett, sérstaklega ef bat-
inn i einkaneyslu verdur haggur. Hitt er annad mé ad
hagvéxur & slandi mun a® miklu leyti rédast af 6drum
pattum a naestu arum, sem ekki verda raktir nanar hér.

1. i byrjun niunda&ratugarins var hlutfallid mun haara prétt fyrir laegri
skuldir, enda erlendir vextir pa mun haari en adl. aratug.
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daladi pegar leid a arid og hefur verid heldur dakari
en a sidasta ari pad sem af er arinu. Verdlag gavar-
afurda lakkadi toluvert um midbik dl. &s, en rétti
heldur Ur kitnum er leid aveturinn. Pannig var verdio
i erlendum gjaldmidlum tvo fyrstu manudi pessa ars
um 3% haara en medaverd seinasta ars. Oliu- og
bensinverd lakkadi verulega yfir &rid 2001, hakkadi
ad. &i og framundir &okin i irak, en hefur sidan
fallio &ny. bvi mé segja ad skipst hafi & skin og skur-
ir, en breytingar ekki ordid afgerandi edalangvarandi.

Aflabrogd voru dreamari fyrstu prjia manudi ars-
ins en & sama tima undanfarin a. Munar par mest um
ad uppsavaraflinn var rimlega 300 pds. tonnum
minni i & en i fyrra. Pavar porskaflinn rimlega 8%
minni, en afli annarra tegunda botnfisks jokst
nokkud. Utflutningur sjavarafla pad sem af er &rinu
hefur verid heldur meiri ad magni en fyrir ari, pratt
fyrir minni afla. Ahrif mun minni veida & brasdslu-
fiski eru ekki komin fram ad fullu, né porsk-
veidibanns & hrygningartima, sem st6d yfir i april-
manudi sl. Horfur eru & ad Gtflutningur géavarafla &
arinu 6llu verdi u.p.b. ébreyttur frafyrraari. Um pad
er po mikil dvissa, pvi ad aflaheimildir fyrir naesta
fiskveidiar, sem hefst 1. september nk., hafa ekki
verid akvednar. bess utan er mikil dvissa um gengd
lodnustofnsins og aflaheimildir Ur honum & haust- og
vetrarvertio. Toluverdar likur eru & ad aflaheimildir i
porski og jafnvel ysu, sem eru tvag veromadustu
botnfisktegundirnar, verdi auknar & naesta fisk-
veidiari. Ahrif af auknum aflaheimildum munu p6 ad
mestu leyti koma fram & &rinu 2004.

Haskkun eldsneytisverds af voldum stridsastands
i Mid-Austurléndum hefur gengid til baka undan-
farnar vikur. Medalverd hraoliu fyrstu prja manudi
arsinsvar ramlega fjérdungi haara en medalverd ars-
ins 2002 og verd & unninni oliuvoru og bensini
prigjungi haara. bessi hagkkun hefur ni gengid til
baka ad mestu. Med hlidsion af framvirku verdi ma
blast vio ad medalverd pessa ars verdi svipad og i
fyrra, og eldsneytisverd haldi &ram ad la&kka fram &
neesta ar. Liklegt er ad oliuverd haldist hoflegt a
nesstunni og gedi jafnvel falid enn frekar ef vid-
skiptabanni Sameinudu pjédanna gegn irak verdur
aflétt og farid verdur ad dada oliu ar oliulindum
landsins i miklum madi, en pekktar oliulindir iraka
eru hinar naestmestu i heiminum. Eldsneyti & heims-
markadi er verdlagt i Bandarikjad6lum, sem hafa
laskkad verulega ad undanfornu. Utsdluverd i kron-
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um adti pvi ad laskka meira en sem nemur verdlaskk-
un i délum.

Efnahagsbatanum sem buist hefur verid vid i
helstu vidskiptalbndum [slands hefur hins vegar
seinkad. Ofridurinn vid Persafloa kann ad hafa haft
umtalsverd ahrif anylegar hagtolur, en of snemmt er
ad fullyroa hvort lok stridsins muni baga astandio
verulega. Minnkandi voxtur einkaneyslu er sérstakt
ahyggjuefni og gedi ytt undir verdlaskkun a helstu
Utflutningsafurdum. Slaki & Utflutningsmoérkudum
hefur pegar birst i heldur lasgra verdi sjavarafurda og
horfur eru taldar & nokkru lakara Gtflutningsverdi
sjavarafurda & naestunni.

Efnahagslagydin sem rikt hefur i vidskiptal 6ndun-
um ad undanfornu hefur ekki verid ad ollu leyti nei-
kvaad fyrir islenskan pj6darblskap. HUN hefur leitt til
pess ad vextir hafa verid l&gir — og pad kemur sér vel
fyrir hid skuldsetta islenska pjodarbu, eins og fjallad
er um i rammagrein 1.

Verdlaskkun UGtflutnings & fyrsta fjordungi arsins

Vorudtflutningur & fyrsta fjéroungi arsins jokst um
7-8% ad magni fra fyrra ari, eftir nokkra laggd um
aramétin. Verdmadi Utflutningsins i kronum drost
eigi ad sidur verulega saman, eda um taplega 7%,
pvi ad basdi lakkadi verd savarafurda nokkud i er-
lendum gjaldmidlum og gengi erlendra gjaldmidla
laskkadi um 10% gagnvart krénunni. Utflutningur
savarafurda var litillega meiri en fyrir ari, prétt fyrir
slakan afla fyrstu manudi arsins. Veromadi UGtflutts
séavarafla minnkadi hins vegar um 10% i kronum.
Alttflutningur var einnig umtalsvert meiri ad magni,

Mynd§
Utflutningur voru og pjénustu 1998-2003

Breyting fra sama fj6réungi &rid adur, reiknad & fostu gengi
%

£ Utflutt pjonusta

T
2
| 1998 1999 | 2000 | 2001 2002
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.




en miklar manadarsveiflur einkenna @& utflutning.
Utflutningur annarrar idnadarvoru pad sem af er ar-
inu hefur verid minni en i fyrra. Utanrikisvidskiptin
eru oft sveiflukennd i byrjun ars, og birgdahreyfing-
ar og timasetning fridaga geta haft hrif. bvi er vara-
samt ad draga sterkar alyktanir af préuninni til pessa.

Innflutningur &n skipa og flugvéla hefur aukist tolu-
vert fra fyrra ari

Ef horft er fram hjainnflutningi flugvélar fyrir tagpa
6 makr. i mars i fyrra var innflutningur a fyrsta
fjoréungi arsins 11% meiri 4 fostu gengi en fyrir ari.
i april var samkvaamt fyrstu visbendingum einnig
nokkur voxtur. Magnvoxtur & fyrsta fjéréungi arsins
er dadladur toluvert minni, eda u.p.b. 6%, sem virdist
mega rekja til dyrari okutakja, og verdhaskkunar
bensins og lyfja. Hafa ber i huga ad innflutningur, ad
flugvélinni frétalinni, var & botni leggdar a fyrsta
fiordungi dl. &rs, tok sidan nokkud vid sér fram &
sumar en minnkadi & ny pad sem eftir var arsins.
Einkum er dberandi ad innflutningur varanlegrar
neysluvoru hefur stéraukist. Innflutningur neyslu-
voru var u.p.b. fimmtungi meiri ad magni en fyrir ari.
Par af jokst bifreidainnflutningur um % og veromadi
innfluttra folkshila naestum tvofaldadist & fostu
gengi. Innflutningur annarrar varanlegrar neysluvoru
jokst um pridjung. Einnig jokst innflutningur elds-
neytis mikid, sem endurspeglar verdhakkun oliu,
sem nU hefur gengid til baka, en einnig aukna orku-
notkun.

Mikill afgangur var & véruvidskiptum vid Gtlénd
fyrstu tvo manudi arsins, en 0,6 makr. halli i mars.
Fyrstu prja manudina var afgangurinn 6,6 makr.,
samanborid vid 4,8 makr. i fyrra, reiknad & medal-
gengi janUar-mars 2003. Ef fra er talinn innflutning-
ur skipa og flugvéla hefur afgangurinn hins vegar
minnkad um teglega 3 ma.kr.

Samkeppnisstada fyrirtagkja versnadi dl. & vegna
haara gengis ...

Afkoma fyrirtaskja sem skréd eru i Kaupholl islands
var goo adl. ari. Velta jokst umtalsvert, framlegd var
med agegum og hagnadur eftir skatta storjokst. Inn-
an arsins urdu po breytingar a rekstrarumhverfi fyrir-
tekja sem ekki voru peim 6llum hagfelldar. Hin
mikla aukning hagnadar eftir skatta skyrist ad miklu
leyti af lakkun fjarmagnslida, sbkum gengishaskkun-
ar kronunnar og laggri vaxta— basdi innanlands og er-

lendis. Samkeppnisstada Utflutnings- og samkeppnis-
fyrirtakja versnadi po eftir pvi sem leid & &rid. Sav-
artitvegur purfti einnig ad glimavid laegra afurdaverd
a seinni helmingi &rsins. Gengi krénunnar hagkkadi
um 13% milli sidustu fjérounga aranna 2001 og
2002. Raungengi & madikvarda launa hakkadi a
sama tima um tagplega 19%, en 12¥%%, ef midad er
vid hlutfallslegar breytingar neysluverdlags. bad sem
af er arinu hefur raungengid haldio &ram ad styrkj-
ast og hafdi a fyrsta fjordungi arsins haskkad um
6%% a madikvarda verdlags frafyrri arsfjordungi og
enn meira & madikvarda launa. Petta eru miklar
breytingar, og er sveiflan enn meiri ef midad er vid
sidasta fjoroung arsins 2001, pegar gengi krénunnar
var sem laggst. Fra peim timahaféi raungengi & madi-
kvarda launa hagkkad um 30% a fyrsta fjéroungi ars-
ins. Raungengi hefur pad sem af er arinu verid ndlaegt
hamarki pess &id 2000. A launakvarda var pad 7,8%
yfir 10 éra medaltali og 2%% yfir 20 &ra medaltali,
en pd mun laggra en i toppunum &rin 1981-1982 og
1987-1988. Medatdl eru ekki einhlitur madikvardi &
hvort gengi er hatt edaléagt, eda samkeppni sstada god
eda sleam. Um pad er nanar fjallad i vidauka i 1ok
kaflans.

Mynd 9
Raungengi krénu 1997:1 - 2003:2
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* Spafyrir 2. &sfj6rdung 2003. Heimild: Sedlabanki islands.

bvi hefur verid haldid fram ad peir madikvardar a
raungengi sem venjulega er midad vio gefi ekki rétta
mynd af samkeppnisstodu islenskra fyrirtakja vegna
pess ad hakkun innlends launakostnadar umfram er-
lendan sé vanmetin i peim launavisitlum sem studst
hefur verid vid. Slik skekkja adti ekki ad vera fyrir
hendi ef notad er verdlag innlendrar og erlendrar
landsframleidsiu i stad launa- eda verdvisitalna. A
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Rammagrein 2 Aform og vaantingar islenskra fyrirtaskja

i annad sinn hefur Gallup kannad vaatingar og &orm
400 stagstu fyrirtaskja slands fyrir Sedlabankann og
fjarmalaraduneytid. Fyrsta kdnnunin var gerd i sept-
ember 2002 en sti sem hér er til umfjollunar i febriar i
ar. Eins og adur var spurt um dlit & efnahagsastandi og
framtidarsyn, préun verdlags, vaxta og gengis og
ymislegt er vardar fyrirtakin s.s. veltu, birgdir og
starfsmannafjélda. Spurningar eru ymist megindlegar
eda eigindlegar. Svor vid eigindlegum spurningum eru
reiknud i visitolur.

Vidhorfsvisitdlur fyrirtakja
Nidurstédur ar fyrirtagkjakonnun Gallup

Efnahagsastandid na,
eftir 6 og 12 manudi:
na

I September 2002 B Febrlar 2003

eftir 6 man.

eftir 12 man.

Heimild: Sedlabanki islands.

Samanburdur & kdnnununum tveimur synir ad for-
rédamenn fyrirtakja voru ekki eins anagdir med
astand og horfur i febrlar sl. og i september 2002.
Petta sést & medfylgjandi mynd af meginnidurstédum
beggja kannana. b6 eru peir dika bjartsynir a efna-
hagsastandid eftir tolf manudi og veltuvisitalan og
visitala starfsmannafj6lda haskkar. Hins vegar lakkar
hagnadarvisitala og visitala fjarfestingar. bad pyoir pod
ekki ad menn séu sérstaklega svartsynir: Tegir ¥ svar-
enda gera réd fyrir ad hagnadur i ar verdi dika eda
meiri en i fyrra. [ sévaritvegi virdast forrédamenn
hafa minni framtidarvamtingar en i 6drum atvinnu-
greinum. ba buast fyrirtaeki & htfudborgarsvasdinu vid
betri tid en fyrirtaki & landsbyggdinni. Taflan synir
svor vid voldum spurningum.
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Kannanir Gallup i september 2002 og februar 20031

September  Febrtar
% nema annad sé tekid fram 2002 2003
Fjolgun, ébreyttur fjoldi eda fagkkun
starfsmanna naestu 6 manudi (visitala) ........... 88 97
Breyting & starfsmannafjlda a arinu.............. 24 -0,3
Raunbreyting veltu frafyrradri..........cccce...... -1,6 4,6
Breyting medallauna & nasstu 6 manudum ..... 17 2,2
Verdbreyting afurda neestu 12 manudi............. 1,6 13
Verdbreyting adfanga neestu 12 manuai ......... 34 18
Styrivextir Sedlabanka eftir 12 manuai .......... 6,8 54
Verdbdlga naestu 12 manudi .........c.coceverennes 2,6 2,1
Breyting & gengi krénu naestu 12 manuai....... -15 -2,8

1. Taflan synir présentubreytingar nema fyrir vexti (présentur) og fjolg-
un/faskkun starfsmanna (visitala). Visitalan tekur gildi fra O til 200.
Gildi ndlaggt 100 pydir ad jakvaed og neikvaed svor hafi svipad vaai.

Forrédamenn fyrirtakjanna ditu ad velta muni
vaxa ad medaltali um tag 5% i ar en i fyrrahaust attu
beir von & samdrati i heildarveltu érsins 2002. | sam-
reami vio pad egtludu fyrirtakin litio sem ekkert ad
faskka starfsmonnum i &r, en i fyrrahaust toldu pau ad
um faskkun yrdi ad rasda ario 2002. Jafnframt virdast
pau gerarad fyrir nokkru launaskridi. Ad medaltali var
gert rad fyrir 2,2% hakkun medallauna nasstu sex
manudi, en pegar spurt var i febrdar htfou umsamdar
launahaekkanir &rsins 2003 pegar komid fram. | takt
Vid minni verobdlguvaatingar en i september bjuggust
forré®amennirnir vio minni verdhakkun afurda og
adfanga, en tdldu pé sem fyrr ad verd adfanga myndi
hakka umfram afurdaverd. Svor vid spurningu um
styrivexti bagdi nl og i september virdast markast af
gildandi voxtum pegar kbénnunin var gerd. Athyglisvert
er ad forradamenn fyrirtakja gerdu réd fyrir meiri
lagkkun kronunnar nesstu tolf manudi en i september
2002. Pegar spurt var i febrlar hafdi kronan styrkst
nokkud fra haustinu og akvardanir um virkjunar- og
stéridjuframkvaamdir voru nyteknar.



hinn boginn fylgir peim madikvardasagalli ad breyt-
ingar & vidskiptakjorum geta valdid raungengisbreyt-
ingum sem ekki endurspegla breytta samkeppn-
isst6du.3 Einnig er pad galli ad arsfjordungsleg gogn
er einungis haegt ad skoda stutt aftur i timann. Eins
og mynd &bls. 32 synir gefur pessi madikvardi mjog
svipada nidurstddu fyrir &rid 2003 og hinir fyrr-
nefndu. Samkvaamt spam verdur raungengi krénunn-
ar a meddtali 7% haara en undanfarin 10 &, en
u.p.b. jafnt 20 &ramedaltali. Fravik fr4 10 &ra medal -
tali er minna en & launakvarda en meira en 4 kvarda
hlutfallslegs neysluverdlags og fravikid fra 20 ara
medaltali er minna en ef midad er vid hina kvardana
(§aeinnig vidauka).

Ljost er ad svo miklar sveiflur hafa afar migéfn
ahrif 4 fyrirtaki eftir edli starfsemi peirra Sam-
keppnisstada Gtflutningsgreina hefur versnad, en
stada skuldsettra fyrirtaskja i pjonustu og verslun
batnad.

... sem birtist i lakari afkomu a sidasta fjoréungi dl.
arsen fyrri hluta arsins

AEtla ma a0 jafnmiklar sveiflur i samkeppnisstodu
komi fram i afkomu fyrirtaskja. A heildinalitid hefur
afkoman po et.v. ekki versnad eins mikid og adla
mextti, ef marka mé uppgjor fyrirtaekja sem skréd eru
i Kauphdllinni, en nylegar upplysingar um onnur
fyrirtaki liggja ekki fyrir. Afkoma skrédra fyrirtaskja
versnadi nokkud eftir pvi sem leid 49l. &. A sidasta
fjéréungi érsins var hlutfall framlegdar allra skrédra
atvinnufyrirtakja af veltu 6,9%, en yfir alt &id var
pad 10,2%. Hagnadur eftir skatta haskkadi hins vegar
nokkud sakir gengishagnadar af erlendum lanum.
Mest minnkadi framlegdin hja savaratvegsfyrir-
taskjunum. Fyrstu prja fjoréunga lidins ars var fram-
legdarhlutfallid ad jafnadi 26%-28%, en hafdi
lakkad i 17,3% asidasta fjoroungi arsins. Hins vegar
vekur athygli ad framlegdarhlutfallio laskkadi ekki
hja ionadar- og lyfjafyrirtakjunum, prétt fyrir laggra
utflutningsgengi, en meginhluti veltu peirra er vegna
Gtflutnings. Sama & vid um Gtflutningsfyrirtaeki
gavarafurda. bessi fyrirtaki hafa morg hver starfs-
stodvar eda reka dotturfyrirtaeki erlendis. Erfitt er ad
meta breytingar sem hafa étt sér stad i framlegd ann-

3. Hakkun & verdi sévarafurda kemur t.d. fram sem hakkun verdlags
landsframleidslu og raungengis. Visitalan getur pvi synt verri sam-
keppnisstddu pegar stada Gtflutningsfyrirtaskja er i raun ad batna.

arra atvinnugreina, pvi ad velta og afkoma flestra
peirra er tiltdlulega érstidarbundin. Segja ma ad af-
koma skrédra fyrirtekja & sidasta fjordungi . ars
hafi enn verid vidunandi, pott han hafi verid mun
lakari en fyrri hluta asins. Aframhaldandi hagkkun
raungengis og verdlakkun afurda hefur prengt enn
frekar ad Gtflutningsfyrirtaskjum fyrstu manudi pessa
ars. Hins vegar hefur hagur skuldugra fyrirtakja i
pjonustugeiranum vaankast.

Taflal Yfirlit um afkomu og efnahag skrédra
fyrirtaskja i Kauphéll slands 1999-2002

| % nema annad sé tekid fram

Oll skrad atvinnufyrirtaeki 1999 2000 2001 2002
Velta (makr.) .....ccooveeevennee. 2859 360,7 4256 456,4
Fjarmagndlidir (makr.)........... -1,0 -126 -172 9,8
Veltufé frarekstri (makr.)...... 150 214 265 353
Framlegd (EBITDA)/velta..... 71 92 101 102
Hagnadur e. skattalvelta......... 23 -06 0,8 8,6
Ardsemi heildareigna............. 6,9 89 100 91
Ardsemi eiginfjar ... 6,7 -20 24 209
Eiginfjarhlutfall .........c.ccccevune 330 31,1 306 367
Veltalheildareignir ..........cc...... 097 097 099 0,89
Savar Utvegsfyrirteeki

Framlegd/velta.........ccveunnnnen. 137 177 271 233
Hagnadur eftir skatta/velta..... -01 -86 41 186
Eiginfjarhlutfall ............ccco..... 327 28 28 333
|0nadar- og lyfjafyrirtaeki

Framlegd/velta...........coovenenne 70 132 129 133
Hagnadur eftir skatta/velta..... 33 2,7 52 78
Eiginfjarhlutfall ............ccc...... 434 381 425 371
Flutningafyrirtaeki

Framlegd/velta.........ccccveuennene 2,3 56 51 134
Upplysingatasknifyrirteeki

Framlegd/velta...........coevenenne 4,3 23 173 182
Fyrirtagki i verslun og

pjénustu, verktakar

Framlegd/velta...........cooveninne 6,4 6,7 56 -08

Landsframleidslan drést saman um 3% a sidasta
fjéréungi 2002

Samdréttur landsframleidslu &rid 2002 var ivid meiri
ad. & en Sedlabankinn hafdi dsdlad i februar, eda
Y%. Munurinn liggur einkum { pvi ad Gtflutningur &
sidasta fjordungi arsins var minni en reiknad hafoi
verid med, en innflutningur meiri. Utflutningur
sidustu prja manudi arsins var 2%%% minni en fyrir
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&, en undir lok &rsins 2001 hafdi Gtflutningurinn
verid ovenju mikill, en innflutningur 6venju litill.
Innflutningur & sidasta fjoroungi 9. &rs jokst pvi
einnig verulega fra fyrra ari. Sveiflurnar i Utflutningi
ma liklega ad nokkru leyti rekja til birgdabreytinga.
Einkaneysla hefur smam saman verid ad jafna sig
eftir dyfunai kringum aramétin 2001/2002. A sidasta
fjordungi . &rs var han rimlega 1% meiri en fyrir
&1, endarinu i heild ramlega 1% minni en &rid 2001.
Landsframlei dsla & sidasta fjordungi 2002 drést sam-
an um 3% frafyrraari. Haggari voxtur Utflutnings var
helsta éstaadan, en einkaneysla glasddist heldur fra
fyrraari.

Anrif gengisbreytinga & mismunandi geira
pjodarblskaparins koma gloggt fram i veltutélum
sidustu tveggja manada arsins. Ef raunvirt er med
visitolu neysluverds er nidurstadan ad heildarvelta
hafi dregist saman um tagplega 5% fra fyrra ari. bad
er hins vegar augljéslega umtalsvert ofmat a sam-
drati, pvi egla ma ad u.p.b. 2/5 veltunnar tengist
utanrikisvidskiptum. Verd erlendra gjaldmidla laekk-
adi um rimlega 12¥%% & timabilinu og hafdi pvi um-
talsverd ahrif a veltuna. Ef tekio er tillit til pessara
dhrifa ma atla ad heildarvelta hafi verid litillega
meiri undir lok . &rs en fyrir &ri.

Mestur samdrattur vard i heildsdlu og bygginga-
starfsemi, en verulegra gengiséhrifa gedir einnig i
heildsdlu. |8nadarvelta var svipud og fyrir ari, ef
tekid er tillit til ahrifa gengisbreytinga og idnadar-
framleidsla & heimamarkadi glagddist, eftir timabil
samdrattar frd marsméanudi 2002. Velta i smasolu var
Obreytt ad raungildi, eftir samdrétt fra september-
manudi 2001, en i ljosi pess ad voruverd hafdi
laskkad ma adla ad raunvirding med visitolu neyslu-
verds feli i sér vanmat & raunvirdi veltunnar. Velta

Tafla2 Velta sidustu tvo manudi arsins 2002
Breyting fra fyrra ari i %

Helldarvelta. ..o -4,9

-ad teknu tilliti til gengisbreytinga...........ccoeeveevcenenennes 13
HEIHASAI@. ... -14,0
ByggingarstarfSemi ........ccoveererieeinneeeeeseeeeses s -12,8
[ONAOUI ...ttt -2,7

-ad teknu tilliti til gengisbreytinga.........ccccceeeeuceciennen -0,6

-4 heimamarkad...........ccovveennicereeece s 17
SMESAI A, 0,0
BJONUSLA. ...ttt 6,7
Verdbreyting erlends gjaldeyris........ccccovreviinncnninenens -12,6
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pjonustugreina jokst verulega fra fyrra ari og meira
en manudina a undan. Raunvoxtur veltu i pjonustu
kann & hinn boginn ad vera ofmetinn i [jési pess ad
verd pjonustu i visitdlu neysluverds hakkadi meira
en visitala neysluverds a timabilinu.

Innlend eftirspurn

Visbendingar um 6flugan bata einkaneyslu a fyrsta
fijéroungi arsins

pétt landsframleidslan hafi dregist saman & sidasta
fjérdungi lidins ars voru pjodaritgjoldin svipud og
fyrir ari, eftir nag tveggja ara samdrattartimabil og
einka- og samneysla jokst nokkud milli &ra, eins og
fyrr segir. Fjarmunamyndun var hins vegar enn mun
minni en fyrir ari. Veltutdlur fyrstu manada érsins
bendatil pess ad st tilhneiging sem greinileg var i 1ok
9. &rs hafi haldid afram fram & petta &. Timasetning
paska, sem voru i lok mars i fyrraen um midjan april
a pessu & gerir samanburd ad visu erfidan og skyrir
liklega samdrétt veltu i dagvoruversunum i mars
midad vid samatimai fyrra, og litinn raunvoxt afyrsta
fiéroungi &sins. Hins vegar var greidsukortavelta
fyrstu prja ménudi arsins 8,3% meiri ad raungildi en
fyrir &i. Gogn um voruinnflutning benda einnig til
verulegs bata i einkaneyslu. Innflutningur neysluvéru
var nasstum fimmtungi meiri fyrstu prjamanudi arsins
en fyrir &ri og jokst innflutningur bifreida og annarrar
varanlegrar neysluvoru sérstaklega mikid. Sennilegt
er ad pess uppsveifla ndi ekki sidur til innfluttrar

Tafla3 Visbendingar um eftirspurn
afyrsta arsfjoroungi 2003

Breyting fra fyrra ari i %

Dagvoruvelta jantar-mars, raunbreyting ................ 0,9
Greidslukortavelta janGiar-mars, raunbreyting .......... 8,3
Bifreidaskraning jantar-mars, % fjolgun ................ 56,8
Sementssala jandar-mars, tonn, % breyting.............. 19,7

Almennur innflutningur jandar-mars, magnbreyting 6,4

Innflutningur neysluvoru, magnbreyting................... 19,4
Innflutningur fjarfestingarvéru én skipa og

flugvéla jantar-mars, magnbreyting...........c.cocoeevene 11,0
{budaverd & héfudborgarsvasdinu

jantar-mars, Verabreyting..........ccoceeeeeeeeeeenenns 95
Utlan [bUdal ang63S jandar-mars.................coee.ervennes 433
Tekjur rikissj6ds af virdisaukaskatti

desember 2002 - mars 2003 .........ccovvevereeererererenienenes 12,8




pjénustu, pott ekki liggi fyrir endanleg gdgn um pjon-
ustuinnflutninginn, en téluverds bata var farid ad gada
pegar undir lok dl. &s. PAmanefnaad (itlanavoxtur og
préun hiisnasdismarkadar benda einnig i somu &tt, eins
0g nanar verdur fjallad um hér & eftir.

Otviradt er ad aukinn kaupméttur launa, laskkun
vaxta, laskkun voruverds og paa framkvaamdir sem
framundan eru, hafa ytt undir bjartsyni heimilanna.
Pessi préun er stadfest af vamtingavisitolu Gallup.

Mikil umsvif og verdhakkun & hilsnasdismarkadi
bera vitni um vaxandi eftirspurn heimilanna

Mikil umsvif & hisnagdismarkadi og hakkun iblda
verds ad undanfornu eru liklega skyrasta visbending-
in um vaxandi eftirspurn heimilanna. Eins og getio
var um hér ad framan méa skyra u.p.b. helming
verdbolgunnar undanfarna télf manudi med haskkun
hisnaadiskostnadar. Umtalsverd hakkun verdlags
umfram kostnadartilefni er jafnan visbending um ad
frambod anni ekki eftirspurn, annadhvort vegna pess
a0 eftirspurn hafi vaxid hradar en frambodshlid
husnasdi smarkadarins hefur annad a skdmmum tima,
eda ad frambod hisnadis hafi verid takmarkad af
einhverjum ytri &stasdum. Verdhaskkunin skapar um
leid hvatatil ad anna pessari eftirspurn.

Astasba pess ad miklar verdsveiflur geta ordid a
verdi fasteigna er ad , medgongutimi® fjarfestingar i
hisnagdi er nokkud langur. Pad tekur byggingaradila
t6luverdan tima ad bregdast vid peim skilabodum um
skort sem verdhaekkun felur i sér. Einkenni uppsveifl-
unnar undanfarin & er ad ibldaverd hefur haldist
6venju lengi hétt midad vid byggingarkostnad an pess
ad fjarfesting i ibudarhtisnaadi hafi tekid jafnmikid vio

Mynd 10
Férfesting i ibudarhisnagdi og ibudaverd
& héfudborgarsvadinu 1981-2003
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ibtidafjarfesting (heegri 4s)
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byggingarvisitdlu (vinstri &s)
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Heimildir: Fasteignamat rikisins, Hagstofaislands. Sedlabanki idands. Spa

sér og i fyrri uppsveiflum. Fra timabilinu 1996-1998
hefur verd ibldarhisnasdis hadkkad um u.p.b. 30%
umfram hakkun byggingarkostnadar. Ad einhverju
leyti kann haskkunin ad endurspegla gasdabreytingar,
en breytingin er mun meiri en svo ad raunhadt sé ad
reiknamed ad pad skyri nemalitinn hluta breytingar-
innar.* A& vidbrogd fjarfestingar vid svo mikilli
verdhakkun umfram kostnad skuli til pessa hafa
verid eins hofdtillt og raun ber vitni gadi bent til pess
ad takmorkun & frambodi hafi &t einhvern hlut ad
méli. Ymislegt kemur par til dita. T.d. kann skortur &
[66um ad hafa valdid hadkkun 16daverds og miklar
verklegar framkvaandir & 6drum svidum gedu hafa
haldi® aftur af byggingu ibldarhlsnadis.

Hvad sem lidur hugsanlegum frambodstak-
morkunum virdist naesta vist ad voxtur eftirspurnar,
asamt auknu frambodi lansfjar, hafi verid megindrif-
kraftur hakkandi fasteignaverds ad undanfornu. |
fyrri heftum Peningaméla hefur verid fjalad um
skipulagsbreytingar & hisnasdismarkadi sem felai sér
aukid frambod lansfjar. [ 1josi efnahagsprounarinnar
ad undanférnu ma po alykta ad pad sé ekki eina
astazda aukinnar eftirspurnar eftir ibldarhisnaadi og
et.v. ekki st helsta:

e Kaupméttur launa hefur aukist verulega & und-
anférnu ari og tok ibldaverd ad hakka u.p.b. a
sama tima og kaupméttur ad aukast vorid 2002.

e Verohakkun ibudarhlsnasdis hefur einnig fario
saman vid lakkun vaxta, basdi a skammtimafjar-
skuldbindingum og verdtryggdum lanum til
lengri tima. Affoll hasbréfa til 25 ara, sem voru
u.p.b. 10% i byrjun d. ars hafa ad undanférnu
verid litil sem engin. Vamtanlegur kaupandi sem
fear i hendur verdmeiri hisbréf i skiptum fyrir
hisnaadi sskuldabréf er i stddu til ad bjéda haara
verd ad 6oru breyttu an pess ad greids ubyrdi
hans verdi pyngri. Seljendur virdast pvi hafa
verid | stodu til ad hakka stadgreidsluverd sem
nemur minni afféllum hisbréfanna.

e Hjoonun verdbdlgunnar og betri horfur um

4. Hugsanlegt er ad visitala byggingarkostnadar vanmeti byggingar-
kostnad nokkud, einkum vegna vanmats & launakostnadi. Til lengri
tima hefur petta p6 liklega ekki mikil &hrif. A méti kemur ad steypu-
verd kann ad vera ofmetid par sem ekki er tekid tillit til afslattarkjara
sem hafa ordid algengari med vaxandi samkeppni.

5. Haari hdmarkdan, haari vedmork i sumum tilvikum og breytingar &
félagslega huisnaadiskerfinu hafa aukid frambod lansfjér verulega.
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verdstodugleika hafa & samatima dregid verulega

Ur dhadtu sem tengist pvi ad greidslubyrdi af

verdtryggdum lanum aukist verulega umfram

raédstofunartekjur.

Pess gast engin merki ad uppsveiflan 4hlsnadis-
markadi sé i rénun. bvert & méti hafa verdhagkkanir
fremur sott i sig vedrid. Einkum hefur verd i fjolbyli
& hofudborgarsvasdinu haekkad ort. | mars var verdid
14% haara en fyrir & og 8,3% haara en fyrir 2 éri.
Lanveitingar til hisnasdiskaupa hafa ad sama skapi
verid auppleid i byrjun pessaérs. A sidasta fjordungi
arsins 2002 voru afgreidd toluvert faari lan hja
Ibudaldnasjodi en & sama tima arid &dur og voru pa
likur leiddar ad pvi ad ef st préun héldi &fram madti
jafnvel vamnta minni hisnaadisverdbolgu. Pad hefur
ekki gengid eftir. A fyrstu premur manudum &arsins
jokst Gtgéfa husbréfa téluvert frd samatima i fyrra
Ekki hafa verid afgreiddar jafn margar lansumsoknir
hja ibudalanas6ai & fyrsta arsfjoréungi fra upphafi
husbréfakerfisins &id 1990.6 Raunverd ibldarhis-
nasdis a héfudborgarsvasdinu er sem fyrr segir ordid
haarra en pad vard haest &rid 2001. [ ljosi fremur hag-
staddrar stbdu og horfai efnahagsmadum sem hér hef-
ur verid lyst adti bygging ibudarhisnadis ad vera
abatasdm um pessar mundir.

Breytingar & husnasismarkadinum ad undan-
fornu renna stodum undir pa skodun ad frambod his-
nagdis muni aukast & nasstunni. | vaxandi madi reisa
byggingaradilar hasnasdi fyrir eigin reikning og
markadssetja ibudir seinna & byggingarferlinu en
adur, jafnvel sem fullgerdar ibudir. Byggingaradilar
hafi pvi i auknum madi tekid safir 1an hja ibuda-
l&nagj6di, hugsanlega vegnaminni umsvifavio steari
framkvaamdir. Jafnframt aukast likur & ad frambod
geti ordid meira en eftirspurn. Reyndar er liklegt ad
milt vedurfar sl. vetur hafi einnig ytt undir bygging-
arstarfsemi a fyrsta fjoréungi arsins.

Pad kann ad auka frekar & frambod hlusnasdis &
nesstunni ad vaxandi fjoldi leiguiblda hefur verio
byggdur & undanférnum arum, a vegum steari fyrir-
tekja, félagasamtaka, héfopinberra stofnana, skdla
og sveitarfélaga. A sidasta &ri var 1anad til ramlega
600 leiguiblida, en & pessu & stefnir i ad [anad verdi
til allt ad 1.100 leiguibida.

6. Heildarlan [budalanasi6ds jukust um teplega 44% & fyrstu prem
manudum pessa &rs frd samatima i fyrra, par af 1an til byggingaradila
um 162%
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Vidskipti med notad hisnagdi hafa einnig aukist
verulega ad undanfornu. Ad hluta til kann endur-
fjarmodgnun hlsnasdi skaupa gegnum ibudal anakerfio
a0 vera rét pessara vidskipta (selt og keypt ein-
voroungu til ad f& haara hlisnagdislan), en afnédm for-
kaupsréttar sveitarfélaga i gamla félagslega kerfinu
og moguleikar & vidbotarlanum eiga einnig hlut ad
mali. Taplega 8.000 hisnamdiskaupendur hafa not-
faat sér rétt a vidbotarlani, sem getur numid alt ad
90% af markadsverdi hasnadis. Mikil notkun
viobotarlana dregur veentanlega ar porf fyrir
leiguhtsnagdi og gadti hugsanlega leitt til offrambods
asliku htsnasdi.

Mynd 11
Utlan [bldal anag6ds jan. - mars 1997-2003

ENybygg. einkaadila EIByggingaradilar EEEndurbagur  EELeiguibidir

[ Notad hasn. I Vidbotarlan Lan vinyfrkv. ==Lanals

Makr. (stoplar) %-breyting milli &ra (linur)

1997 1998
Heimild: ibudal anas 63ur.

Merki um aukna fjérfestingu i ibudarhlsnasdi og &
vegum hins opinbera, en visbendingar um fjérfest-
ingu atvinnuvega eru ekki eins skyrar

Flest bendir til pess ad fjarfesting i ibldarhlsnasdi sé
i nokkrum vexti, samanber ofangreint, og muni
aukast toluvert a arinu. Einnig magerarad fyrir télu-
verdum vexti i fjarfestingu hins opinbera. Veruleg
aukning vard & opinberum Utbodum & fyrsta fjord-
ungi arsins og verd i pessum Utbodum haskkadi, jafn-
vel pott horft sé framhja Gtbodi Faskridsfjardar-
ganga, sem vegur pungt og var nokkud yfir kostn-
adaréaglun. Heimildir um préun fjarfestingar at-
vinnuvega eru hins vegar ekki eins skyrar. Vegna
fyrrgreindra flugvélarkaupa & fyrsta fjoroungi 2002
mun liklega madast samdrattur i fjarfestingu atvinnu-
vega afyrsta arsfjéroungi 2003, prétt fyrir ad aukinn
innflutningur fjarfestingarvoru gedi bent til undir-
liggjandi bata & medal fyrirtakja.



Vinnumarkadur og tekjupréun

Arstidarleidrétt atvinnuleysi enn ad aukast en gadi
verid ad nalgast hamark

Einhverjar mikilvaggustu visbendingar um préun inn-
lendrar eftirspurnar er ad finna & vinnumarkadi. bro-
un avinnumarkadi a dl. ari bar pess merki ad veru-
lega laknadi a eftirspurn. Atvinna minnkadi, hlutfall
atvinnulausra hakkadi, lausum storfum faskkadi og
verulega dré Ur veitingu atvinnuleyfa til Gtlendinga.
Einnig dr6 verulega Ur launaskridi. Fyrstu manudi
arsins hélt atvinnuleysi &fram ad aukast, en nokkur
fidlgun lausra starfa og fagkkun nyskraninga gegu
verid fyrstu visbendingar um ad eftirspurn fari vax-
andi &ny.” Rétt er ad hafa i huga ad atvinnuleysi nagr
jafnan hamarki nokkru eftir ad efnahagsbati hefst.

i mars voru ramlega 6 pusund manns & atvinnu-
leysisskra eda 4% &aadlads mannafla. Vinnumarkads-
rannsokn Hagstofunnar synir dpekka nidurstédu, en
samkvaamt henni var atvinnuleysi 3,9% afyrsta ars-
fjoréungi 2003. Ad teknu tilliti til &rstima var
atvinnuleysi 3,3% og hefur ekki verid svo mikid
sidan i desember 1997. Arstidarleidrétt atvinnuleysi
breyttist 1itid og var & bilinu 2,9% til 3% fra septem-
ber til desember, en hefur aukist sidan og var 3,3% i
mars.

Dregid hefur Ur nyskrdningum & atvinnuleysisskra
og lausum stérfum fjélgar

Nokkur merki eru um ad atvinnuéstand sé farido ad
braggast. Samkvaamt upplysingum fra vinnumidlun-
um hefur dregid verulega Ur nyskraningum a at-
vinnuleysisskra undanfarnar vikur. Undanfarna tvo
ménudi hafa laus storf hja vinnumidlunum einnig
verid fleiri en fyrir &ri, sem kann ad bendatil vaxandi
eftirspurnar eftir vinnuafli. Starfspjalfunarsamning-
um hefur einnig fjolgad nokkud pad sem af er &ri. A
hinn bdginn bendir veruleg fakkun atvinnuleyfa
undanfarid &, einkum nyrra, til pess ad minnkandi
porf sé fyrir vinnuafl sem ekki er hagyt ad fullnaggja
ainnlendum vinnumarkadi. A fyrstafjérdungi arsins
voru ad medaltali adeins veitt 43 ny atvinnuleyfi a
méanudi, en pau voru taglega fjérum sinnum fleiri a

7. Nokkur hagkkun launa umfram aetladar samningsbundnar launahaekk-
anir afyrsta fjoroungi arsins gadi hugsanlega gefid slika visbendingu
einnig, en liklega er fremur um &hrif umsaminna launahagkkana sem
ekki kom fram i kostnadarmati ad rasda.

sama tima i fyrra. Radning starfsfélks vegna virkj-
anaframkvaamda er ad fara af stad, en fa fyrirhugud
atvinnuétaksverkefni & vegum rikis og Reykjavikur-
borgar eru hafin. begar pad gerist, i sumar og a haust-
manudum, mun ad likindum draga t6luvert dr at-
vinnuleysi.

Hversu hratt mun atvinnuskdpun & nasstu misserum
draga Ur atvinnuleysi?

Pétt atvinnuleysi hafi aukist verulega & undanfornum
ménudum getur pad vart talist hétt i alpjodlegum
samanburdi. | ljosi aukinna fjérveitinga vegna at-
vinnuétaks og pess ad einhverjar mestu framkvaand-
ir i sbgu pjodarinnar standa fyrir dyrum er pvi asta®da
til ad spyrja hvort pad vinnuafl sem er alausu hér &
landi geti fullnsggt vaantanlegri porf vegna peirra.
Ekki er safgefid ad framkvaamdir vegna storidju og
fyrirhugad atvinnuétak skapi storf fyrir pasem na eru
atvinnulausir.

Ef storf sem skapast vegna atvinnuétaks og vid
storframkvaamdir hofda t.d. fremur til menntunar,
starfsreynslu og dhuga karla, er liklegt ad pag dragi
fleiri til sin ar hopi atvinnulausra karla en atvinnu-
lausra kvenna. Ef atvinnuleysi er meira medal karla
med starfsreynslu og menntun vid hadi gadi pad
audveldad adlogun vinnumarkadarins ad aukinni
eftirspurn. Skipting atvinnuleysis eftir kynferdi gefur
ekki skyr svor vid peirri spurningu. Heldur fleiri
karlar voru &atvinnuleysisskra i mars en konur, 6fugt
vid rikjandi mynstur dl. aratug. Hlutfall atvinnulausra
var pé heara meda kvenna. | mars var arstidar-
leidrétt skrad atvinnuleysi medal kvenna 3,8% og
2,9% medal karla.

Samkvaamt vinnumarkadsrannsokn Hagstofu var
atvinnuleysi mest i yngsta (16-24 ara) al durshopnum,
eda 8,5%, og minnst i peim elsta. Ef yngsti aldurs-
hopurinn er jafnframt hreyfanlegastur, adti aldurs-
samsetning atvinnuleysisins ad audvelda adlogun
vinnumarkadarins ad nyjum porfum. Spurningin er
hins vegar hvort pessi hépur hefur pa reynslu og
menntun sem sost er eftir.

I mars var téluvert meira atvinnuleysi & hofud-
borgarsva®dinu en & landsbyggdinni, eda éarstidar-
leidrétt 3,7% ahofudborgarsvaadinu og 2,7% alands-
byggdinni. Pennan mun ma eingdngu rekja til at-
vinnuleysis medal karla. Atvinnuleysi karla a
héfudborgarsva®dinu var 1,3 présentum meira en
karlaalandshbyggdinni og medal peirrajokst atvinnu-
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leysi mest i vetur. Atvinnuleysi hefur aukist i 6llum
starfsstéttum undanfarid ar, en pd mismikid. Taglega
prigjungur atvinnulausra i mars var verkafdlk og
annar prigjungur folk viod sdlu- og afgreidslustorf og
ymis énnur pjonustustorf.

Ef fjoldi folks hefur verid atvinnulaus manudum
saman kann pad ad vera vishending um ad hina at-
vinnulausu skorti hagni eda hvata til ad takast & vid
ny storf i bodi. A miklum umbrotatimum getur at-
vinnuleysi hins vegar ordid nokkud hétt, eingdngu
vegna pess ad mikill fjoldi folks parf ad skipta um
starfsvettvang, an pess ad pad feli endilega i sér ad
hver og einn sé lengi atvinnulaus. Vegna pess hve at-
vinnuleysi hefur verid litid &rum saman er verulega
langvinnt atvinnuleysi sjaldgadt hér & landi. Lang-
timaatvinnuleysi hefur p6 aukist undanfarid ar, eins
og jafnan gerist & timum vaxandi atvinnuleysis. |
mars 9. hafdi fjordungur atvinnulausra verio at-
vinnulaus i meira en sex manudi, en 15% fyrir ari.

Kaupméttur launa 3% meiri & fyrsta fjéroungi ars-
insen fyrir ari

pétt verulega hafi slaknad & spennu & vinnumarkadi
4 9. &i hafa laun &ram hakkad mun meira en i
helstu vidskiptalondum. Samkvaant launavisitolu
Hagstofu haekkudu laun a almennum markadi um
5,3% milli fyrsta &rsfjoroungs 2002 og jafnlengdar &
pessu &i og kaupméttur jokst um 3,4%. betta eru
mikil umskipti fra sama tima fyrir &ri, en pa hafoi
kaupméttur dregist saman um 2,1% & einu ari prétt
fyrir ad launabreytingar vaau meiri, eda 6,4%.
Meginhluti breytingarinnar &tti sér stad i byrjun &rs-
ins. Laun opinberra starfsmanna og bankamanna
haskkudu nokkru meira, eda um 6,1%.

Launaskrid, p.ea.s. sa hluti launabreytinga sem
ekki verdur skyrour med opinberum kjarasamning-
um, lakkadi jafnt og pétt adl. ari og var innan vio 1%
milli sidustu fjordunga &ranna 2001 og 2002, hvort
heldur midad er vid launavisitélu Hagstofunnar eda
tolur Kjararannsoknarnefndar.® bessi préun er i sam-
reami vid adrar visbendingar um vaxandi daka a
vinnumarkadi.

8. Samkvaamt konnun Kjararannsoknarnefndar & launum & fjérda
fjordungi dl. ars voru laun pa ad medaltali 4,8% haari en fyrir .
Samkveamt pvi var launaskrid & timabilinu 0,6%, sem er verulega
minna launaskrid en & samatima 2001, pegar pad var um 2%, ad ekki
sétalad um fyrri hluta &rsins 2001 pegar pad maddist mest 4,5%, sem
var téluvert meiralaunaskrid en ef midad er vid launavisitdlu Hagstof-
unnar. Laun & héfudborgarsvasdi og landsbyggd haekkudu jafnmikid.

18 PENINGAMAL 2003/2

Fjarmal hins opinbera

Utlit fyrir ad afkoma rikiss6ds veikist milli ara
midad vio pad sem stefnt var ad i fjarlégum
Bradabirgdatolur a greidslugrunni um Gtkomu rikis-
§00s 2002 syndu 13 makr. halla. Tekjur af solu
Landsbankans i arslok hafa pa reyndar ekki verid
fagdar til tekna, en sala bankans skiladi rikiss6di
u.p.b. 12 makr. umfram bokfeat verd. Tolur af pessu
tagi eru helst sambazilegar vid fjarlagatdlur &
greidslugrunni. Samkveamt peim var a fjarlégum
2002 gert rad fyrir 2 makr. greidslugrunnshalla fyrir
utan eignasolu, 5% hagkkun skatttekna i krénum talid
milli éara, 11% hakkun heildartekna (vegna éadlana
um hagnad af sdlu eigna) og um 5% hakkun gjalda.
Med fjaraukaldgum i desember hakkadi aaetlud
tekjuaukning milli &raén eignasolu i 10% a greidslu-
grunni og aatlun um voxt Gtgjalda i u.p.b. 12%.
Bradabirgdauppgjor a greidslugrunni synir ad gjold
urdu i samraami vid fjaraukal dgin, en tekjur an eign-
asblu i samraami vio fjarldg, p.e.as. dadlun fjarauka-
laga um meiri tekjur gekk ekki eftir. Par vO pungt ad
aadlun fjdraukalaga um tekjur af beinum skoéttum
gekk ekki eftir, sist daglun um tekjuskatta einstakl-
inga og fyrirtaskja. | eftirfarandi toflu er leitast vid ad
umreikna greidsluafkomu rikissjods yfir i liklega
rekstrarafkomu.

Pad sem af er &ri 2003 hafa tekjur rikissj6ds verid
23% haari en & sama tima 2002. bennan mikla voxt
er einkum haggt ad rekja til tekna af sdlu Bunadar-
bankans. An peirrajukust heildartekjurnar um 4% og
skatttekjur um 5%. Utgjéld jukust & sama tima um
11%. Greidsla uppsafnadra vaxta vegna innlausnar
spariskirteina vegur par pungt, og an vaxta haskkudu
Utgjold um 8% fréa fyrsta arsfjérdungi 2002 til jafn-
lengdar 2003.

A fjarlégum 2003 var gert réd fyrir ad innheimt-
ar tekjur an eignasolu hagkkudu um rdm 3% ad nafn-
virdi milli &raen greidd gjold an vaxta um rim 4%.
A0 svo miklu leyti sem greidslutolur fyrsta ars-
fjéréungs eru visbending um &rid i heild, virdist lik-
legt ad afkoma rikissj6ds veikist & milli &ra midad
vid pad sem gert var réd fyrir i fjarlogum. Nidur-
stodur arsins 2002 benda til pess ad st veiking sé ad
auki fra veikari afkomu 2002 en reiknad hafdi verio
med.



Tafla4 Yfirlit rikisfjarméla & rekstrargrunni 1999-2003

Ma.kr. 1999
TEKJUP SAMLAIS ...t 222,6
Gjold samtals 199,0
AfQangUr ..o 23,6
Tekjur an eignasdlu 206,6
Gjold med venjul. lifeyri og af skriftum 192,0

Afgangur an eignasolu, med venjul. lifeyri og afskriftum 14,5

Hlutfll (%) af landsframleidslu

TEKJUP SAMEAIS ...t 358
Gjold samtals 32,0
AFGANGU . 38
Tekjur 8N @ignastlU ........cccueueeririeieieieeeieese s 33,2
Gjold med venjul. lifeyri og af skriftum.......cccceevevennen 30,8

Afgangur én eignasolu, med venjul. lifeyri og afskriftum 2,3
1. Aadtlun Sedlabankans. 2. Med fjaraukal 6gum mars 2003.

Aukin
Fjarlog fjarlog Asdlun  Fjarlég
2000 2001 2002 2002  2002' 20032
2247 2374 2579 2673 259 274
2290 2287 2394 2513 251 265
-43 8,6 18,5 16,0 8 9
2209 2363 2424 2530 247 262
2031 2311 2411 2535 253 267
17,8 52 13 -0,5 -6 -5
334 32,0 328 339 334 339
34,1 30,9 30,4 31,9 324 32,7
-0,6 12 24 2,0 11 12
329 319 30,8 321 31,9 324
30,2 31,2 30,7 322 327 33,0
27 07 0.2 -0,1 -0,8 -0,7

Skuldir rikissj6ds halda afram ad lagkka samkveamt
aadlun fjarmalaraduneytis

Eignasala rikissj6ds er timabundin tekjudflun, en
andvirdi seldra eigna hefur po nyst til ad lakka
skuldir og par med lakka vaxtagreidslur til lengri
tima. Hreinar skuldir rikissj6ds afostu verdi laskkudu
Ur 226 makr. i &slok 1996 i u.p.b. 160 makr. um
sidustu aramat afostu verdi landsframleidslu i arslok
2002, eda Ur 34% i 20% af landsframleidslu. Sam-
kvaant deglunum fjarmaarédduneytisins verda paar
komnar nidur i 154 makr. i &rslok 2003, & fostu
verdi. Ad auki hefur verid greitt talsvert inn &lifeyr-
isskuldbindingar rikissjods, sem hafa fyrir vikio
haldist Gbreyttar sem hlutfall af landsframleidsiu
sidan farid var ad greidainn a paa &rid 1999, pott paar
hafi vaxid um 50 makr. ad raunvirdi. Aratuginn &
undan hofou paar haekkad Ur 13% af landsframleidsiu
i 22%, sem er svipad hlutfall og adla mé ad verdi i
arslok 2003.

Halli & rekstri sveitarfélaga minnkadi litillega a dl.
ari

Rekstur sveitarfélaga hefur verid pungur undanfarin
ar. Ein helsta astasdan er liklega aukinn kostnadur vid
rekstur grunnskola. Skdlareksturinn hefur kallad a
miklar framkvaamdir vegna einsetningar skéla, sem
vidast hvar er ad ljuka. Grundvallarbreytingar a
reikningshaldi sveitarfélaga fra og med arinu 2002

gera samanburd erfidan, en samkvaamt brada-
birgdatélum Sambands islenskra sveitarfélaga virdist
p6 svo sem mikill halli, um 8 makr. a arinu 2001 i
addraganda sveitarstjérnarkosninga, hafi minnkad
litillega i um 7 makr. & &rinu 2002. Samkvaamt fjar-
hagsaagtlunum fyrir 2003 stefnir i u.p.b. 6 makr.
halla ef fjarfestingarhreyfingar eru gjaldfeadar eins
og gert var til arsins 2001. Samkvaamt télum Hag-
stofunnar og aaglunum fjarmal araduneytisins er halli
a rekstri sveitarfélaga po einungis talinn hafa verio
5% ma.kr. 2001, um 4 ma.kr. 2002 og er asetladur um
3 makr. 2003.

brétt fyrir vidvarandi halla & rekstri sveitarfélaga
ad heita méa sidustu tiu arin hafa skuldir peirra hald-
ist & bilinu 7-8% af landsframleidsiu. Skyrist pad af
Orum vexti landsframleidslu og einnig pvi ad sveitar-
félog hafa selt eignir eda faat rekstur fyrirtaskja Gt dar
bokhaldi sveitargéda og endurfjarmagnad pau sam-
hlida greidslu inn i sveitarg 60.

Halli & rekstri hins opinbera 5% ma.kr. i fyrra

Heillegustu talnaradir sem tiltaskar eru um opinberan
buskap eru teknar saman af Hagstofu islands (Sa
rammagrein 3), en framsetning par vikur nokkud fra
framsetningu i fjarlégum og rikisreikningi. Sam-
kvaamt t6lum Hagstofunnar var halli a rekstri rikis-
§63s um 3 makr. &id 2002. A almannatryggingum
var 1% makr. afgangur, en 4 makr. hali & sveitar-
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Rammagrein 3 Hagsveiflan og blskapur hins opinbera sidastlidinn ératug

Pegar talad er um opinberan buskap i heild er &t vid
rikis§ 00 og sveitarfélog an atvinnufyrirtaskja i eigu
peirra (s.s. orkufyrirteeki og hafnir) og ad auki al-
mannatryggingar, sem hér & landi eru i reynd nag
agerlega & hendi rikisins. Hagstofa islands og &dur
Pj 68hagsstofnun tekur saman talnaefni um rekstur hins
opinbera i samraami vid alpj6dlega pj 6dhagsreikninga-
stadla. Eru petta heillegustu timaradir sem tiltaskar eru
um opinberan buskap. Framsetning peirravikur { ymsu
fra framsetningu fjérlaga og rikisreiknings (sem gefa
Utkomuna i fyrstu tveimur linum i t6flu 4 abls. 19) og
samsvarandi framsetningu sveitarsj6dareikninga.
Vegur pyngst ad eignasala er ekki talin til tekna, leid-
réttingar & lifeyrisskuldbindingum vegna breyttra for-
sendna aftur i timann eru ekki taldar til Gtgjalda,
afskriftir skatttekna eru dregnar fra tekjum en ekki
taldar til Utgjalda og ymsar tekjur rikisins af pjonustu
eru dregnar fra gjoldum i stad pess ad fagast basdi til
tekna og gjalda. Fyrir vikid reiknast tekjur og gjold
rikiss00s og sveitarfélaga laggri samkvaamt pessum
télum en samkvaamt framsetningu fjarhagsaeelana og
reikninga. Afkoma rikissj6ds samkvaamt pessum
reikningum verdur pé svipud og fram kemur i nedstu
Iinunni i téflu 4.

Medfylgjandi mynd synir afkomu hins opinbera
med og an leidréttingar fyrir ahrifum hagsveiflurnar.
Afkomutolur og framleidsluspenna eru syndar sem
hlutfall af landsframleidslu sidastlidin tolf & og dsgtlun
er synd fyrir arin 2003 og 2004. Studst er vid tolur
Hagstofu islands fyrir &id 2002 og dadlanir fjarméa-
réduneytisins um breytingar milli éra 2003. Eftir

félogunum. Samanlagt var pvi 5%2 makr. hali a
rekstri hins opinbera. Samkvaamt dadtlunum sem fjéar-
malaréduneytid hefur birt, myndast afgangur arikis-
§/08i apessu ari og hinu nassta, sem nagr ad vega upp
hallarekstur sveitarfélaga og eilitid betur.

Litils héttar kerfislaggur halli & buskap hins opinbera
i fyrra og & pessu ari

Skattkerfi landsmanna, einkum pad sem snyr ad
tekjuskattsinnheimtu rikissjods, er pannig Gr gardi
gert ad pegar tekjur eru tiltdlulega haar fer haara
hlutfall af tekjum einstaklinga i skatta en & lagtekju-
skeidum. Bein afkoma rikis og hins opinbera i heild
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vidvarandi hallarekstur & &runum 1985-1996, sem vard
alt ad 4¥% af landsframleidsiu i efnahagssamdradt-
inum 1993-1994, komst ajafnvaagi i buskap hins opin-
bera arid 1997, og & nasstu arum myndadist afgangur
sem u.p.b. svaradi til viobétarteknarikisins af umfram-
eydslu pjédarblsins sem félst i vidskiptahala vid
atlénd. A sama tima haekkudu tekjur rikis og sveitar-
félaga af beinum skéttum (tekju- og eignarskéttum og
tryggingargj6ldum) ar 16% i 20% af landsframleidslu,
en Utgjold héldust ndlaegt 40% af landsframleidslu. bvi
matil sanns vegar fara ad halla & rekstri hins opinbera
hafi verid eytt med auknum tekjum af beinum skattum,
en drjugur afgangur 1999-2000 hafi tengst mikilli
penslu, vidskiptahalla og skuldastfnun einkageirans.

Tekjuafgangur hins opinbera 1990-2003
%af VLF

N S\/eiflulgi‘érétt o
- afkoma

T
90 91 92 93 94 9 96 97 98 99 00 01 02 O3*

* Spa Heimildir: Hagstofaislands fjarmélardduneytid og Sedlabanki islands.

getur af peim sokum gefid villandi mynd af undir-
liggjandi stéou opinbers buskapar. Halli getur verid
edlilegur pegar hart er i ari og jéfnudur 6fullnaggjandi
arangur i géodaai. bvi er gjarnan reynt ad einangra
ahrif hagsveiflunnar & opinbera buskapinn og gera
sér grein fyrir hvernig afkoman vaai ef medal arferdi
rikti ad 6oru leyti i pjédarblskapnum. Nidurstadan er
kollud sveifluleidreétt afkoma eda kerfislagy afkoma.
Mynd bls. 20 i rammagrein 3 synir mat Sedlabankans
a sveifluleioréttri afkomu rikissj6ds arin 1990-2003
samkvaamt fyrirliggjandi daetlunum. A pessu ari er
talid ad hagsveiflan og dlag aframleidslugetu pjodar-
busins (framleidsluspenna) verdi i lagmarki, og



sveifluleiorétt afkoma verdi svipud raunverulegri af-
komu med orlitlum halla hja rikissj6di og heldur
meiri halla hja hinu opinbera i heild vegna lakari af-
komu sveitarfélaga. A neesta dri er svo buist vid vax-
andi dagi aframleidslugetu. Afkomarikissjods er pa
talin batna, en ekki miklu meira en hagsveiflan gefur
tilefni til .2

Fjarmaamarkadir

Mikil umskipti urdu & fjarmdamarkadi a d. ari.
Verulegadro Ur vexti Utléna, vextir laskkudu og gengi
krénunnar hakkadi. Fra pvi ad Peningamal komu
sidast Ut hefur gengi kronunnar haldid &ram ad
haskka, skammtimaraunvextir lakkad enn frekar,
prétt fyrir ad styrivoxtum Sedlabankans hafi ekki
verid breytt fra 10. februar, og vaxtamunur vid Gtlond
minnkad i §6 aralagmark. Sl. manudi hefur avoxtun
Overdtryggora skuldabréfa til lengri tima hins vegar
ekki fylgt skammtimaavoxtun eftir.

Mynd 12
M3 og innlend Utlan innlansstofnana
2000-2003

Utlén &n gengis-

og verduppfagsu 7

'5\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
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Heimild: Sedlabanki islands.

Tolf manada voxtur innlendra Gtlana og
verdbréfaeignar for ar 19% i 3%%. Mest hagydi &
vexti Utlana til fyrirtakja sem jukust um fimmtung
ario 2001, en adeins 1% a dl. ari. Gedir par reyndar
gengishakkunar krénunnar um 17% a arinu, en um
helmingur skulda fyrirtaskja er gengistryggdur. Utlan

9. Rétt er ad taka fram ad i pessum aetlunum er gert réd fyrir 6breyttum
erlendum voxtum, en peir voru évenjulégir adl. ari. Ef tekio vagi til-
lit til pessai sveifluleidréttri afkomu vagi nidurstadan nokkud lakari &
. & og pessu. Hakki vextir til fyrra horfs, sem er dsennilegt i & en
nokkud liklegt naestu 2-3 &rin gadi afkoman versnad um sem nemur
tegplega 0,4% af landsframleidsiu.

til einstaklinga jukust nokkru meira, eda um 7%.
Gadir par einkum verulegrar Utlanaaukningar ibuda-
lanasj6ds og lifeyriss6da, sem juku Gtlan sin um
u.p.b. 12%.

Utlanavoxturinn hefur aukist nokkud a ny .
méanudi. Utlanavoxtur innlansstofnana virdist hafa
nad botni i jantar, en tok nokkud vid sér i febrdar og
mars. Ef horft er framhjéa dhrifum gengisbreytinga og
verdtryggingar a Gtlanastofninn hefur voxturinn ekki
verid meiri frdvormanudum 2001. Fra arsbyrjun hef-
ur gengi krénunnar hagkkad um tagplega 4%.

Ekki hafa ordid meiri héttar breytingar & skamm-
timavoxtum fra febriarmanudi, en styrivextir Sedla-
banka voru sidast lakkadir 10. febrdar um Y2 pro-
sentu i 5,3%. Raunstyrivextir Sedlabanka maddir
med verdbdlgudlagi oOverdtryggdra rikisbréfa hafa
laekkad nokkud sl. prjaméanudi, Ur u.p.b. 3%2% i byrj-
un febrdar i 2% dl. vikur. Raunstyrivextir hafa ekki
verid eins lagir sidan i mars arid 1996. Lakkun
raunstyrivaxta eftir sidustu lagkkun styrivaxta endur-
speglar auknar verdbdlguvemtingar. bax hafa
heekkad frapvi i desember dl. i kjolfar upplysingaum
fyrirhugadar storidjuframkveandir. Petta kemur
einnig fram i vaxandi mun & &voxtunarkrofu
Overdtryggora bréfa til lengri og skemmri tima pad
sem af er &inu. Munurinn & avéxtunarkrofu skulda-
bréfa til fjogurra og tiu ara var ad medatali 1 pro-
senta i april en 0,6 présentur i lok ars 2002 og skyrist
ad mestu af hakkun avoxtunarkrofu lengri bréfanna.
I maibyrjun haféi avoxtunarkrafa rikisoréfa til 10%2
ars hakkad um u.p.b. ¥ présentu fra upphafi éars.
Avoxtunarkrafa rikisbréfa til fjdgurra éra hefur verio

Mynd 13

Raunstyrivextir Sedlabankans og skammtima-
vaxtamunur vid Gtlénd 2000-2003

Raunstyrivextir
(m.v. verdbdlgudlag

Vaxtamunur vid

30T ™~ " rikisbréfa, na til um 44) ut!on(’i (mv 3 Ame
mén. rikisvixla)
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Heimild: Sedlabanki islands.
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nokkud sveiflukennd en préunin hefur verid heldur
upp avid undanfarna manudi.

Skammtimavaxtamunur vid Gtlénd hefur laskkad
nokkud undanfarna manudi vegna lakkunar inn-
lendra rikisvixlavaxta. Hann var ad jafnadi nélaagt
2% i april, og vard munur a véxtum priggja manada
rikisvixlaminnstur 1,8% hinn 16. april. Vaxtamunur-
inn hefur ekki verio svo litill sidan um mitt ar 1996.

Avoxtunarkrafa verdtryggdra bréfa med abyrgd
rikisins hefur ekki haskkad med afgerandi hadti pad
sem af er arinu, eftir verulegalakkun adl. ari. Fram-
bod husbréfa hefur verid mikid pad sem af er ari og
eftirspurn einnig. Avoxtunarkrafan hefur pvi ekki
breyst verulega. Avoxtunarkrafa 25 éra hisbréfa hef-
ur ad mestu legid undir 5 présentum pad sem af er ar-
inu, og affoll husbréfa pvi verid litil sem engin.

Il Pj6dhags- og verdbdlguspa

| eftirfarandi pjodhags- og verdbdlguspa Sedlabank-
ans er gert rad fyrir ad radist verdi i fyrirhugadar
framkvaamdir vid staskkun alverksmidju Nordurdls,
til vidbotar vid framkvaamdir tengdar dverksmidju
Fjardadls & Austurlandi. Adrar forsendur hafa verio
uppfaadar i Ijési nyjustu upplysinga. Eins og venju-
lega er gengid Ut fra dbreyttri peningastefnu og
Obreyttu gengi krénunnar Ut spatimabilid.
Samkvaamt spanni verdur hagvOxtur a pessu ari
undir vexti framleidslugetu. A neesta ari er hins veg-
ar spad nokkru meiri hagvexti, en pd verdur pjédar-
buskapurinn i agegu jafnvesgi. Framleidsluspenna
verdur engin og jafnvaggi & vinnumarkadi. Verdbolga
mun minnka nokkud framan af spatimabilinu, m.a.
vegna styrkingar gengis kronunnar undanfarid. I lok
spatimabilsins verour verdbdlga hins vegar nalasgt
verdbolgumarkmidi bankans. Talid er ad spadvissan
eitt & fram i timann sé heldur nidur & vid en tvo ar
fram i timann er talid liklegra ad verdbolga verdi
meiri en bankinn spair heldur en ad hin verdi minni.

Eftirspurn og framleidsla

Litlar breytingar & mati & proun sidasta ars

Aadlun Hagstofu islands um framvindu pjédar-
buskaparins sidastlidid & vikur ekki mikid fra pvi
sem gengid var Ut fra i sidustu pjédhagsspa Sedla-
bankans. Aaglad er ad fijarmunamyndun hafi dregist
minna saman en gert var r&d fyrir i febrlarspanni.
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Munar par mest um minni samdratt atvinnuvegafjar-
festingar. A méti kemur ad opinber fjarfesting drost
meira saman og fjarfesting i ibddarhlsnasdi jokst
meira en gert var rad fyrir sidast. Aadlad er ad
pjodaritgjold i heild hafi dregist saman um 2¥%% i
stad 3V4%. Nettdahrif utanrikisvidskipta & hagvoxt
voru hinsvegar ekki eins jakva®d og reiknad var med.
Utflutningur jokst minna en gert var rad fyrir i
febrdarspanni og innflutningur drést minna saman.
Aadladur hagvoxtur sidasta ars er pvi svipadur og
reiknad var med i febrlar.

Reiknad er med heldur haara gengi en i febrtar og
laegra utflutningsver dlagi

Gengi krénunnar hefur haldid &ram ad styrkjast pad
sem af er &rinu. Einnig hafaytri skilyrdi pjodarbisins
breyst nokkud fra pvi ad pjédhagsspa Sedlabankans
var birt i febrdar. | peirri spa sem hér fer & eftir er
reiknad med ad gengi kronunnar verdi u.p.b. 3%
haara Ut spatimabilid en gert var réd fyrir i sidustu
spa bankans. Byggist spain & visitdlu gengisskran-
ingar pann 25. april sl., en pa var hin um 120 stig.
Gera ma rad fyrir ad haskkun gengisins tengist ad
hluta vaantingum um &hrif fyrirhugadrar staskkunar
Noréurdls, sem ni er reilknad med i pjodhagsspa
bankans. Fjarfesting sem tengist henni hefur einnig
almenn eftirspurnarhvetjandi  dhrif, en toluverdur
hluti dhrifanna kemur liklega fram ad spatimabilinu
loknu.

Forsendur um préun ytri skilyrda nesstu tvo arin
hafa breyst pannig ad gert er rad fyrir heldur meiri
lakkun & verdi sévarafurda en i sidustu spa. Einnig
er gert réd fyrir nokkru minni vexti Utflutningsfram-
leidslu Savarafurda & pessu &ri. A moti kemur sam-
svarandi aukning & nassta éri, pannig ad horfur til
tveggja ara eru litt breyttar. Talid er ad verd a i
muni laskka mun minna a pessu ari en gert var rad
fyrir i sidustu spa. Pavar byggt & erlendum spam, en
ad pessu sinni er verd framvirkra samninga lagt til
grundvallar. A neesta & er gert réd fyrir smavasgi-
legri verdlaskkun i stad hagkkunar i sidustu spa. Horf-
ur um eldsneytisverd eru einnig metnar a grundvelli
framvirkra samninga. | febriar var gert rad fyrir
u.p.b. 13% haekkun eldsneytisverds a pessu ari, en ni
er gert réd fyrir adeins 2%5% haskkun. A naesta &ri er
gert réd fyrir 14% verdlagkkun, i stad ébreytts verds i
sidustu spa. Einnig er gert réd fyrir ad annad inn-
flutningsverdlag hagkki minna & naestu misserum en



aour var gert rad fyrir, i lj6s hasgari bata i heims-
buskapnum. Pa er reiknad med heldur lagri véxtum
aerlendum skuldum innlendra adilatil loka spatima-
bilsins en gert var rad fyrir i sidustu spa

I spanni er tekid tillit til opinberra framkvaamda
sem nylega voru akvednar. Hins vegar er ekki tekio
tillit til hugmynda i kosningastefnuskram flestra
stjornmalaflokka um lakkun skatta a naesstu arum,
enda liggur ekki fyrir hvernig framkvaand peirra
verdur héttad.

Hagvoxtur pessa ars verdur undir vexti framlei dslu-
getu en hagvoxtur eykst nokkud a naesta ari
Samkveamt spanni verdur 2%% hagvoxtur a pessu
ari. bad er undir vexti framleidslugetu, enda slaknar
framleidsluspenna og atvinnuleysi eykst frafyrraari.
A nasta ari spéir bankinn hins vegar ad hagvoxtur
fari any litillega yfir voxt framleidslugetu og verdi
um 3%2. betta er nokkru meiri hagvoxtur en spad
var i febrdar, sem einkum & rdét sina ad rekjatil meiri
vaxtar pj6daritgjalda, sérstaklega & neesta ari. Spad
er ad vioskiptahalli verdi adeins meiri & pessu ari og
pvi neesta en gert var rad fyrir i sidustu spa

Talid er ad einkaneysla muni aukast smavasgilega

apessu ai eftir tveggja ara samdratt og enn frekar a
pvi neesta. Fjarmunamyndun mun hins vegar aukast
verulega bagdi arin, sem ad stérum hluta ma rekja til
framkvaamda i tengslum vid virkjanir. Almenn at-
vinnuvegafjarfesting (&n storidju, skipa og flugvéla)
er hins vegar talin dragast saman um 2% & pessu ari.
A méti kemur ad opinber fjarfesting eykst verulegaa
pessu &ri vegna aformadra flytiframkveamda hins
opinbera og verdur toluvert meiri en gert var réd fyr-
ir i febrbar. Gert er réd fyrir ad fjarfesting i
ibtidarhtsnaadi aukist nokkud basdi &rin, en i sidustu
spagerdi bankinn rad fyrir nokkrum samdradti. Eins
og fjallad hefur verid um hér ad fram hefur verd
ibudarhtsnamdis hakkad verulega og atlan til
nybygginga aukist auk pess sem adrar adstasdur hafa
studlad ad auknu frambodi og eftirspurn eftir his-
nadi. Voxtur fjarfestingar i ibidarhtsnadi er po tal-
inn verda nokkru minni & pessu ari en & pvi sidasta.
Reiknad er med ad utflutningur muni aukast um
rimlega 1% & pessu ari, sem er rimlega helmingi
minni voxtur en i sidustu spa. Spa um voxt Gtflutn-
ings & naesta &ri hefur aftur & moéti verid hakkud. A
neesta ari er hins vegar gert réd fyrir nokkru meiri
vexti en gert var réd fyrir i febrdar. Spad er kroftug-

Tafla5 bj6dhagsspa Sedlabankans

Milljardar kréona

Magnbreytingar Breyting fra sidustu spa

averdlagi hvers ars fra fyrra ari (%)? (proésentur)
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Einkaneysla.........ccoieivniennicenneeeens 4195 4336 4522 -1Y4 1 3 Ya Ya 1Y%
SAMNEYS A, 1947 2024 2180 3 2 2Ys 0 Ya 0
Farmunamyndun..........coocerneenennens 1465 169,1 1889 -12%, 11% 10% 1% 1 1%
Atvinnuvegafjarfesting.........c.cevneeinnne 79,4 942 1144 -19%  14% 19% 1% 3% 5Y4
An stéridju, skipa og flugvéla............ 645 654 722 -9 -2 9 . . )
Fjarfesting i ibGdarhlsnagdi ..........c......... 37,4 39,9 41,6 5Ya 3 3% 3Ya 4% 5Y4
Fjarfesting hins opinbera...........cccccveueue 29,7 35,0 32,8 -8%4 14 -7 -1% 122 -8%
bjodarttgjold, alls ... 7606 8050 8591 -2% 3% 4 Ya Ya 1Ys
Utflutningur véru og pjonustU...................... 307,3 2883 3022 3 1Ya 3% Ve 1% 1
Innflutningur voru og pjonustu .................... 2935 2844 3050 -2Y2 4 7 12 -2 3
Verg landsframl@idsla.........ccverereecveirenininnne 7744 8090 8563 Y 2% 3Ya Ya Ya Ya
Vidskiptajofnudur sem % af VLF................ Ya -1 -2Y4 -Ya Ya Ya
Atvinnuleysi sem % af mannafla..... 2% 3 2% 0 - Yo
Framleidsuspenna sem % af VLF Yo 0 Y2 -Ya 0 0

1. Magnbreytingar eru reiknadar & fostu verdlagi arsins 1990.
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um vexti innflutnings, en p6 minni & pessu & en
spad var i febriar, en meiri voxtur &nsestaéri en &dur
var spad vegur pad upp.

I spanni er eins og fram hefur komid reiknad med
framkvaamdum vegna staskkunar Nordurdls. Enn rik-
ir nokkur Ovissa um pessar framkvaamdir pott
Alpingi hafi sampykkt heimildarldg vegna peirra
Pannig & Nordurdl eftir ad ljika samningum um raf-
skaut, eftir aad ganga fra raforkusamningi og endan-
legar &vardanir vardandi hénnun Nordlingadldu-
veitu hafa ekki verid teknar. Ef svo faai ad pessar
framkvaamdir yréu ekki gedi hagvOxtur i ar oréid 2%
i stad 2¥%% & pessu ari og 2¥% i stad 3v a pvi
neesta. Atvinnuleysi yrdi paAmeirabagdi &rin og fram-
lel &sluspenna minni.

Reiknad er med svipadri eftirspurnarpensiu a voru-
og vinnumarkadi og i febrtarspanni

Gert er réd fyrir adeins minnaatvinnuleysi apessu og
neesta ari en i febrlarspanni. Eins og &dur hefur
komid fram eru visbendingar um ad umskipti &
vinnumarkadi séu i nand. Slaki sem hefur haldid
afram ad aukast framan af arinu mun pvi liklegafara
ad minnka & ny og hverfa pegar lidur a neesta &.
Auknar opinberar framkvaandir eiga par hlut ad mali
og ad reiknad er med ad framkvaamdir i tengslum vid
staskkun & verksmidju Nordurals geti fljotlega hafist.

Horfur ainnlendum vinnu- og vorumarkadi gefa pvi
til kynna ad innlend eftirspurn verdi i agedu sam-
raami vid fulla nytingu framleidslupétta a pessu og
neesta ari. bvi virdist litils verdbdlguprystings ad
vaanta fra innlendri eftirspurn.

Verdbolguhorfur

Minni verdbdlguprystingur fr& undirliggjandi vero-
pattum a pessu ari

Eins og &ur hefur komid fram byggist eftirfarandi
verdbolguspa a pvi ad fario verdi i stakkun averk-
smidju Nordurdls, til vidbotar vid aversframkvaamd-
ir aAusturlandi. Gert er réd fyrir Gbreyttri peninga-
stefnunni Ut spatimabilid, p.e.as. ad styrivextir
Sedlabankans verdi Gbreyttir og ad nafngengi kron-
unnar verdi Gbreytt fra spadegi. Midad er vid visitdlu
gengisskraningar pann 25. april . en pavar visitalan
um 120 stig, sem felur i sér tagplega 4% styrkingu
gengis krénunnar yfir petta &, eda rimlega 3 pro-
sentum meiri hagkkun en gert var rad fyrir i sidustu
spa Sedlabankans.

Adrar forsendur um eftirspurn og framleidslu-
spennu hafa verid raktar hér ad framan. Ad auki
byggist verobdlguspain a forsendum um verdpréun
nokkurra lykilstegda, svo sem launakostnadar og
innflutningsverdlags.

Mynd 14
Framl e 6d uspenna/framl el 8sl ud aki
1990-2004

% af VLF
4

T T T T T T T T T T T T T T T
1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 0L 02 03 O4
Heimild: Sedlabanki fslands. Spa

Mat & framleidsluspennu hefur hins vegar litid
breyst. Framleidsluspenna er ni talin hafa verid litil-
lega minni & 9l. & en &ur var taid, en pad endur-
speglar minni hagvoxt. A pessu og nassta éi er reikn-
ad med svipadri framleidsluspennu og i sidustu spa.
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Tafla6 Helstu forsendur verdbolguspéar (%)

Sidasta spa Ny spa

2002 2003 2004 2002 2003 2004
Launakostnadur?® ........... 5 44 4 5 4% 5
Innlend framleidni?....... Yool 1% 1 1% 1%
Innflutningsgengis-
visitala krénunnar?........ 12 %0 12 -4 0
Innflutningsverd i
erlendri mynt2.............. 101 1% Yoo Yoo Y

1. Présentubreyting yfir &r. 2. Présentubreyting milli &rsmedaltala.

Nidurstada endurmats a pessum kostnadarpattum
er ad verobdlguprystingur fra peim verdi minni en
gert var rad fyrir i sidustu spa Mestu munar um
minni innflutta verdbolgu. Nyjustu upplysingar, spar
alpjodastofnana og framvirkir oliusamningar, benda
til pess ad innflutt verdbolga verdi taglega 1% pro-
sentu minni & pessu &ri og um 1 présentu minni & pvi



nassta. Einnig er i [jési endurskodadrar jpojédhagsspar
gert réd fyrir 6gn hagstasdari framleidniproun & pessu
ari en gert var i sidustu spa bankans. Launakostnadur
aframleiddaeiningu eykst pvi minnaen &dur var gert
réd fyrir. A naesta & gerir spéin, eins og adur, réd
fyrir pvi ad hakkun launakostnadar & framleidda ein-
ingu verdi i agegtu samraami vid verdbolgumarkmid
bankans, sé horft til arsmedaltala. begar lida tekur &
ario eykst hann pé nokkud og verdur meiri en sam-
raamist verdbolgumarkmidi.

Verdbdlga fram undir mitt nassta ar minni en spad
var sidast en vid markmid tvo ar fram i timann

i ljosi ofangreindrar prounar er spad minni verdbolgu
fram undir mitt nessta &r en gert var i febrdar. Eitt ar
fram i timann er spad 1,8% verdbolgu, i stad 2,2% i
sidustu spa. Hins vegar er gert rad fyrir ad verdbolga
vaxi smam saman eftir pvi sem lidur & spatimabilid.
Eftir tvo ar er gert réd fyrir ad verdbolga verdi vid
verdbdlgumarkmidid, eda um 2,6%, en sidast spadi
bankinn 2% verdbdlgu (2,2% sé midad vid sama ars-
fjéréung, p.e. 2005:1).

Pott horfur séu & ad verdbolga fari timabundio
nokkud undir verdbdlgumarkmidid verdur hin sam-
kvaant spanni vel innan nedri polmarka allt spatima-
bilid og naa verdbolgumarkmidinu sidari hluta tima-
bilsins. Ad tveggja ara spatimabili loknu, pegar eftir-
spurnarpensla eykst vegna aukinna umsvifa i tengsl-
um vid storidjuframkvaamdir, er hins vegar ljést ad
verdbdlga mun aukast nokkud, ad ébreyttri peninga-
stefnu.

Toluverd dvissa rikir um gengisprounina ...

Sem fyrr er préun gengis kronunnar sa pattur
verdbdlguspérinnar sem mest dvissa er um. Gengid
hefur haskkad téluvert undanfario og meira en gert
var ra&d fyrir i sidustu spad Sedlabankans. Hvort
gengid heldur &ram ad hakka & nasstu manudum
verour ekki fullyrt um. Hins vegar er hugsanlegt ad
gengi kronunnar styrkist enn frekar pegar nag dregur
storidjuframkvaamdunum og ahrif aukins gjaldeyris-
innstreymis koma betur fram.

... 0og um fyrirhugada staskkun alverksmidju Nor dur-
als

Eins og fram hefur komid er enn Gvissa um fyrir-
hugada staskkun Nordurdls. Verdi hin ekki & spéa
timabilinu munu vegast & tvenns konar &hrif &

Tafla7 Verdbolguspa Sedlabanka islands
Arsfj6rdungsbreytingar (%6)

Breyting Arsfjérdungs- Breyting fra

fra fyrri breyting sama ars-

arsfjoro- aars fjordungi

ungi grundvelli ario aour

2001:1 0,8 34 4,0
2001:2 35 145 6,0
2001:3 2,3 9,7 8,0
2001:4 16 6,6 85
2002:1 1,0 4.2 8,7
2002:2 04 16 55
2002:3 0,2 0,7 33
2002:4 0,6 2,3 2,2
2003:1 0,7 29 19
2003:2 0,9 Bl5 23
2003:3 0,3 11 24
2003:4 0,2 0,6 2,0
2004:1 05 21 18
2004:2 038 31 18
2004:3 0,7 2,6 21
2004:4 0,5 21 25
2005:1 0,6 2,6 2,6
2005:2 0,9 3,6 2,7

Tolurnar syna breytingar milli arsfjérdungslegra medaltala visitdlu neyslu-
verds.

Arsbreytingar (%)

Ar Milli &ra Yfir &rid
2000 50 35
2001 6,7 9,4
2002 4,8 14
2003 2,2 19
2004 2,1 2,6

Skyggt svasdi synir spa.

verobélgu. Annars vegar er liklegt ad gengi myndi
laskka i bréd og pad mun valda meiri verdbdlgu fram-
anaf. Hins vegar verdur framleidsluspenna og at-
vinna minni, einkum a nassta ari. Pad mun draga eitt-
hvad ar verdbolguprystingi pegar lengra lidur & spa&
timabilio.

Innflutt verdbdlga gadi ordid enn minni en gert er
rao fyrir

Enn rikir nokkur évissa um framvindu heimsbuskap-
arins. Efnahagshatinn er hasgur og ekki Utilokad ad
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hann verdi enn haggari en gert er rad fyrir i peim
spam sem liggjatil grundvallar verdbdlguspanni. bad
gadi leitt til minni verdbolgu i vidskiptal Gndunum og
ordid til pess ad innflutt verdbdlga verdi minni en
gert er rad fyrir i spanni. Ahagtumat i sidustu spam
alpjédastofnana hefur t.d. verido fremur neikvadt,
p.eas. liklegra er talid ad hagvoxtur verdi minni
fremur en meiri en i grunnspam. Sparnar eru reyndar
ad mestu gerdar fyrir lok stridsitaka i irak, en hag-
télur sem birst hafa eftir pann tima hafa ekki verid
upporvandi.

Innlend eftirspurn gadi hins vegar ordid meiri pegar
horft er lengra fram & veginn

A nassta &ri verda gerdir kjarasamningar fyrir meiri-
hluta launpega. Vegna pess ad eftirspurn eykst eftir
pvi sem lidur & spatimabilid er nokkur hadta a ad
launahakkanir verdi meiri en gert er réd fyrir i
spanni. Launakostnadur & unna einingu myndi pa
hakka téluvert umfram verdbdlgumarkmid Sedla-
bankans. A hinn bdginn er vert ad hafa i huga ad
hlutdeild launa i pjédartekjum er pegar ordin mikil i
sbgulegu samhengi. bad bendir til pess ad frekari
heskkun gedi sett jafnvaggi | pjodarbiskapnum Ur
skordum, en jafnframt ad liklegt sé ad atvinnu-
rekendur muni spyrna vid fétunum.

Mikil 6vissarikir einnig um horfur i rikisfjarmal-
um og afstddu hins opinbera til launabreytinga opin-
berra starfsmanna. Eins og fjallad er um sidar er 1jost
a0 ef umtalsverdar skattalakkanir koma til fram-
kvaamda én pess ad gripid sé til samsvarandi nidur-
skurdar opinberra Utgjalda er hadta & ad verdbolga
verdi meiri en gert er réd fyrir i spanni, sérstaklega
pegar lengra er horft fram & veginn.

Foéovissan nidur & vid til skamms tima en upp 4 vid
til lengri tima litid

A heildina litid virdast samkvaamt ofangreindu mati
heldur meiri likur a ad verdbolga verdi minni en gert
er rad fyrir i spd bankans naesta & en ad hin verdi
meiri. Likur &veikari préunar innlendrar og erlendrar
eftirspurnar og hugsanlegar tafir a framkvaamdum
vid alverksmidju Nordurdls eru pataldar vega pyngra
en ahrif gengisprounar eda daka i rikisfjarmalum a
naestunni. Sidar & spatimabilinu eru hins vegar talid
liklegra ad verdbolga verdi meiri en i spa bankans en
ad hun verdi minni. Hugsanlegt er ad innlend eftir-
spurn verdi meiri en gert er rad fyrir, pad raddst m.a.
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af adhaldi i rikisfjarmalum. Ovissatengd hugsanl egri
frestun Nordurdls dregur p6 adeins Ur 6samhverfni
Ovissunnar til lengri tima litid.

Sem fyrr er liklegt ad sdgulegar spaskekkjur gefi
til kynna meiri spadvissu en raunverulega er til
stadar, pvi ad pax eru nokkud litadar af miklum
sveiflum i verdbdlgu undanfarin &. Spadvissan er
pvi talin eitthvad minni naestu tvo & en endurspegl-
ast | sbgulegum spaskekkjum.

Mynd 15 i i
Verdbdlguspa Sedlabankans
Spétimabil: 2. &rsfj. 2003 - 2. &rsfj. 2005
%
W 50% Ovissubil
O 75% Ovissubil
8 T O 9% dvissubil

10

Neysluverds-
- visitala\‘ ””””

Verobdlgu-

A
Nedri polmérk

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |2005
Heimild: Sedlabanki islands.

Spa bankans til nesstu tveggja éra er synd asamt
spadvissu & mynd 15. Taldar eru 90% likur a ad
verdbdlga verdi innan alls skyggda svagisins, 75%
likur eru @ a® hudn verdi innan tveggja dekkstu
svagdanna og 50% likur & ad hin verdi innan dekksta
svasdisins. Ovissan verdur pvi meiri sem spéd er
lengra fram i timann, eins og hirtist i vikkun 6vissu-
bilsins. 10

Tafla8 Mogulegt bil &rsverobdlgu
til nasstu tveggja ara

\erdbolga
undir abilinu undir abilinu yfir
. 1% 1% - 2%% 2% 2% -4% 4%
Arsfjord.
2003:2 <1 73 73 27 <1
2004:1 24 50 74 24 2
2005:1 15 30 45 32 23

Taflan synir mat Sedlabankans & likum & pvi ad verdbdlga verdi a
akvednu bili i présentum.

10. Fyrir paa timalengdir sem bankinn hefur ekki adur spadd er byggt &
einfoldum framreikningi. Hafa parf i huga ad matid & spadvissu er &
sama hatt og spar um einstok gildi had vissu. bvi parf ad tllka spa-



Rammagrein 4 Koénnun a mati sérfra®dinga & fjfrméamarkadi & horfum i efnahagsmaum

Fyrir &ri for Sedlabankinn pess a leit ad sérfregdingar
nokkurra banka og fjarmalafyrirtakja spadu fyrir um
ymsar hagsteadir og hafa sparnar sidan birst i Peninga-
malum.

Medfylgiandi tafla synir spar sem gerdar voru i
april. Spar um verdbolgu yfir arid 2003 hafa hagkkad
fra kénnuninni i jandar 9. en eru ad medaltali sam-
hlj6oa verdbdlgumarkmidi bankans. Mikil haskkun
fasteignaverds undanfarna manudi og verobolguskot i
mars hafa af greiningardeildum verid nefnd sem
astedur haskkunar. Verobélguspa Sedlabankans fyrir
petta timabil er nokkru laegri, eda 1,9%, sem er ladkk-
un fra pvi i jantar sl. Um medal hagkkun verdlags milli
arsmedaltala 2002 og 2003 eru markadsadilar og bank-
inn ndnast samméla. A &rinu 2004 gera sérfrasdingarnir
raéd fyrir meiri verdbolgu en bankinn, sérstaklega milli
arsmedaltala

[ kénnuninni voru sérfradingarnir sem endranaer
spurdir um horfur vardandi adrar lykilstaadir pjodar-

blskaparins. | jantiar sl. skeikadi toluvert miklu milli
hagvaxtarspér fj&rma afyrirtakjanna og Sedlabankans.
Samunur er nanast horfinn og eru dadlanir um hagvoxt
nd & svipudum nétum. Bankinn spair 2%4% hagvexti i
ar og 3¥% arid 2004.

Allir téldu svarendur ad gengi krénunnar myndi
|itid breytast naestu tolf manudi og flestir ad stadan yroi
svipud eftir 24 manudi. Einsog i janlar dlitu markads-
adilar ad ferli vaxtalakkana Sedlabankans vaai lokid
og hafa vemtanlegar stérframkveamdir safsagt haft
ahrif a pa nidurstédu. Toldu peir styrivextina verda
komna i 6% eftir & og tagp 7% eftir tvo &, sem er nag
samhlj6da sidustu spa.

Sérfradingarnir bjuggust vid heldur hoéflegri
haskkun & verdi hlutabréfa en i sidustu kénnun. Mikill
munur er p6é a vaantingum, eins og rada ma af mun a
haestu og laggstu gildum. Skiptar skodanir voru einnig
um fasteignaverd, en enginn byst vid la&kkun naestu tvo
arin.

Yfirlit yfir spér sérfradinga & fjarmé amarkadit

2003 2004

Medaltal Heesta gildi Lasgsta gildi Medaltal Haesta gildi Leegsta gildi
Verdbolga (Yfir &rid) ...ocooveeeveeerisieiseeesieieene 2,5 34 2,0 29 815 2,0
Verdbolga (milli arsmedaltal@) .......cccoeeevereeienene 2,3 29 2,0 2,8 315 2,0
HAGVOXEUE ... 2,2 25 19 34 38 3,0

Eitt &r fram i timann Tvo &r fram i timann

Gengisvisitala erlends gjaldmidils...........ccccueuenee. 120,0 122,0 118,0 122,0 125,0 115,0
Styrivextir Sedlabankans ...........ccoceeeeeieiiieennnns 6,0 6,3 58 6,8 7,6 6,5
LangtimanafnVextir? ..........c.ccooeeeeveeeeeerenceerennenns 74 8,0 7,0 7.8 8,2 7,3
Langtimaraunvextirs.......... 47 51 43 48 5,4 38
UrvalsvisitdaAdallista 49 10,0 -1,1 938 18,0 42
Breyting fasteignaverds 4,7 7,0 1,0 6,1 12,5 2,0

1. Taflan synir breytingar milli timabila i % nema hvad vardar gengi og vexti. Synd eru pau gildi sem spéd er fyrir vexti (%) og gengisvisitlu
erlendra gjaldmidla (stig). Patttakendur i kénnuninni eru greiningardeildir Blnadarbanka Islands hf., [slandsbanka hf., Kauppings banka hf., Lands-
banka islands hf., SPRON og R&dgj6f og efnahagsspér ehf. 2. Avéxtunarkrafa i tilbodum vidskiptavaka f rikisbréf (RIKB 07 0209). 3. Avéxtunar-
krafa i tilbodum vidskiptavaka i husbréf (IBH 41 0315). Heimild: Sedlabanki islands.

Samkveamt ofangreindu hafa likur & pvi ad
verobdlga eitt & fram i timann verdi undir vers-

ovissuna af vartd. Henni er fremur adlad ad draga 6vissu sem felst i
spanni fram i dagslj6sid en ad vera ndkvaamt mat & |ikindadreifingu
verdbdlguspérinnar.

bélgumarkmidinu haldid afram ad aukast. Til
tveggja ara hafa likurnar hins vegar minnkad. Likur
aaod verobodlgaverdi innan polmarka verdbolgumark-
midsins hafa litid breyst fra sidustu spa og pad sama
avio um likur & verdhjoonun.
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Il Stefnan i peningamdum

| framhaldi af 0,5 prosentna laskkun styrivaxta Sedla-
bankans 10. febrdar 9. hefur enn slaknad & adhaldi
peningastefnunnar. Raunstyrivextir voru snemma i
mai um 2%% og hafa ekki verid lagyri sidan snemma
ars 1996. b4 hefur lagkkun bindiskyldu haft i for med
sér aukid frambod a lausu fé og studlad ad frekari
lakkun vaxta & peningamarkadi. Vaxtamunur gagn-
vart Gtléondum hefur pvi enn laskkad og hefur ekki
verid lagyri sidan um mitt ar 1996. bratt fyrir pad
hefur gengi kronunnar haldid &ram ad hakka og var
snemmai mai 2% haaraen i byrjun febriar. Adgerdir
Sedlabankans & undanférnum manudum i formi
laskkunar vaxta, leskkunar bindiskyldu og reglulegra
kaupa gjaldeyris a markadi studla frekar ad lasgra
gengi en ella, am.k. um hrid. Peningastefnan skyrir
pvi ekki pa gengishaskkun sem ordid hefur & undan-
fornum manudum, heldur virdist mega rekja hana til
vamntinga vegna fyrirhugadra stéridjuframkveamda.
Pessum framkvaamdum mun fylgja umtalsvert gjald-
eyrisinnstreymi og vextir munu 6hjakvaamilega
hadkka umfram pad sem verdur i vidskiptal oGndum.
Badir pessir padtir munu skapa prysting til gengis-
haskkunar og & framsynum markadi hefur pad tafar-
laus dhrif & gengio.

Haskkun gengis a ragur ad rekja til vemtinga vegna
storidjuframkvaamda

Haskkun gengisins er hluti af adlogun hagkerfisins
vegna storidjuframkvaamda. Sa hluti styrkingarinnar
sem a sér stad fyrirfram hjépar til ad skapa svigrdm
fyrir pessar framkvaamdir par sem hdn lakkar verd-
bolgu og dregur Ur hagvexti i addraganda peirra.
Vandinn er hins vegar sa ad haskkun gengisins bitnar
a naverandi Gtflutnings- og samkeppnisgreinum og
getur valdio peim erfidleikum ef hakkunin er lang-
varandi og mikil. Raungengi kronunnar var a fyrsta
arsfjéroungi komid vel yfir sdguleg medaltol og var
rimlega 6% haara en medaltal undanfarinna tiu ara.
Pessa sér stad | minni framlegd Utflutningsfyrirtakja,
einkum i gavarltvegi. Pad verdur hins vegar ad hafa
i huga ad framlegd pessara fyrirtakja var i sbgulegu
hamarki a undanfornum tveimur arum og ekki vid
pvi ad blast ad si stada gedi haldist. Fyrirtakin
mega pvi blast vid verri stédu en pavar. Pa er 4 pad
ad lita ad raungengid er enn toluvert fyrir nedan ha-
toppa i fyrri uppsveiflum og ekki 6svipad og pad var
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& &rinu 2000 (§j& nanar i vidauka). bad er pvi liklegt
a0 pad muni ad ébreyttri hagstjorn haskka enn frekar
pegar nag dregur hamarki storidjuframkvaamda hvort
sem pad gerist fyrir tilstyrk haara gengis eda meiri
launahaskkana og verdobdlgu en i vidskiptal ondum.

Adhaldssom rikisfjarmalastefna er besta leidin til ad
draga ur haskkun raungengis

Frekari haskkun raungengis veai audvitad nokkurt
ahyggjuefni fyrir stédu Gtflutnings- og samkeppnis-
greina. bvi er edlilegt ad hugad sé ad leidum til ad
draga Ur pessari haskkun. Eins og &dur hefur komid
fram hafa adgerdir Sedlabankans ad undanfornu
studlad ad lagra gengi fremur en hitt. Eigi ad sidur
hefur pvi verid haldid fram ad Sedlabankinn &t ad
beita sér enn frekar til ad lakka gengi, t.d. med
snarpri laskkun vaxta og 6flugum inngripum a gjald-
eyrismarkadi. Pa hafa verid nefndar hugmyndir um
a0 rikissj6our reyndi ad hafa ahrif a gengid med pvi
a0 taka innlend lan til ad greida nidur erlend. Vand-
inn vio frekari vaxtalagkkun er ad hiin samrymist ekki
verdbolgumarkmidi Sedlabankans. SU verdbdlguspa
sem hér er birt, og byggist a ébreyttum voxtum, er
mjog nalaggt markmidinu, sé litid tvo & fram i tim-
ann og verdur reyndar pa & uppleid. i 1j6s horfa i
efnahagsma um myndi slik vaxtalagkkun pvi taglega
vera triverdug. Vamtir skammtimavextir i fram-
tidinni myndu pvi ekki lakka og pvi liklegt ad lang-
timavextir myndu ekki lakka. Ahrifin & vaxtamun &
lengri enda markadarins og par med & gengi kron-
unnar yrou pvi litil sem engin. Sedlabankinn hyggst
halda &ram ad kaupa gjaldeyri & markadi a naestu
manudum. bott pad studli audvitad ad eitthvad lasgra
gengi en ella um hrid er ekki vid pvi ad blast ad
gjaldeyriskaupin hafi varanleg ahrif & gengio.
Alpjédleg og innlend reynsla synir ad inngrip a
giadeyrismarkadi sem ekki eru lain hafa ahrif a
vaxtastig hafa yfirleitt adeins skammvinn ahrif a
gengid. ! Sama & reyndar vid um breytingar erlendra
skulda rikissjéds i innlendar. bad gadi hakkad inn-
lenda langtimavexti um hrid og vid ébreytt vaxtastig
Sedlabankans er liklegt ad ahrifin a gengid veradi litil
og skammvinn. Annad md er ad skynsamlegt er ad
rédstafa afgangi sem naudsynlegt er ad verdi arikis-

11. Sjagrein eftir Gerdi Isberg og Pérarin G. Pétursson: ,,Inngrip Sedla-
banka islands & innlendum gjaldeyrismarkadi og &hrif peirra 4 gengi
krénunnar®, i Peningamalum 2003/1.



§060i i hamarki stéridjuframkveanda til ad greida
nidur erlend lan hans fremur en innlend.

Til ad draga Ur Gaeskilegri hadkkun raungengis a
nasstu misserum verdur pvi ad gripatil annarra réda
en ofangreindra. bar yrdi ahrifarikast ad auka adhald
i opinberum fjarmaum og draga Gr opinberum fram-
kvaamdum pegar storidjuframkvaamdir eru i hamarki.
Pad dregur beint Ur innlendri eftirspurn og lakkar par
med raungengid fréa pvi sem ellamyndi verda. Onnur
aoferd sem beita parf samhlida er ad auka frambod
vinnuafls & framkvaamdatimanum med notkun er-
lends vinnuafls i meira madi en ella. bad dregur Ur
spennu & vinnumarkadi og haskkun raungengis sem
pvi fylgdi.

Mikilvesgt er ad gera sér grein fyrir hvad felst i
auknu adhaldi rikisfjarmala. bar skiptir mali ad tekj-
ur og gjold rikisg6ds proist med peim hadti ad pau
haldi aftur af aukningu eftirspurnar i pj6darblinu en
orvi hanaekki. I pvi sambandi er ekki nog ad horfaa
afkomu rikissj68s eina og sér. Afkoma rikissj6ds get-
ur batnad i uppsveiflu vegna pess ad aukin umsvif
skila meiri tekjum i rikiss6d, an pess ad i gafu sér
hafi verid gripid til neinna sérstakra adgerda a tekna-
eda Utgjaldahlid. Sakir afdlétta og prepaskiptingar |
skattkerfinu aukast skatttekjur yfirleitt meira i upp-
sveiflu en skattstofnarnir og skattbyrdi pyngist. |
pessu felst &vedin gafvirk sveiflujéfnun pvi aukin
skattbyrdi dregur Ur eftirspurn. Ef tekjuauki rikiss 6ds
vegna aukinna umsvifa er settur aftur Gt i hagkerfio
med laskkun skatta eda auknum Gtgjoldum er pessi
gafvirka sveiflujéfnun tekin Or sambandi og eftir-
spurn er 6rvud en ekki heft. Til ad meta ahrif rikisfjér-
méla & eftirspurn rétt parf pvi ad leidrétta fyrir ahrif-
um hagsveiflunnar & pau (§a nénar rammagrein 3).
pa faest sveifluleidrétt afkoma. Breytingin & sveiflu-
leioréttri afkomu er pvi besti madikvardinn a
adhaldsstig rikisfjarmél astefnunnar (og samaareynd-
ar vio pegar horft er 4hid opinberai heild, p.e. riki og
sveitarfél6g). Aukio adhald rikisfjarmda ad eftir-
spurn krefst pvi bedtrar sveifluleidréttrar afkomu.

Samspil peningastefnu og rikisfjarmél astefnu verdur
mj6g mikilvaggt & naestu misserum

Eins og fram kom hér ad framan er ttlit fyrir nokkurn
sveifluleidréttan halla & hinu opinbera & pessu &i. |
ljési pess ad efnahagsuppsveifla virdist hafin og utlit
er fyrir ad hagvoxtur verdi yfir vexti framleidslugetu
pegar dnassta &ri er 6heett ad fullyrda ad ekki er haagt

Mynd 16
Peninga- og fjarmalastefna 1997-2003
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ad slaka frekar & adhaldi opinberra fjfrméa an pess
ad pad hafi i for med sér frekari prengingar fyrir
Gtflutnings- og samkeppnisgreinar. Astasdan er st ad
stagri hluti byrdanna vegna adhalds ad eftirspurn
lendir pa & peningastefnunni og pad pydir ad raun-
gengi verdur am.k. um hrid haara en ella. Samspil
rikisfjarméastefnu og peningastefnu er ala jafna
mikilvaagt en verdur pad sérstaklega & naestu misser-
um. A mynd 16 er synt hvernig pessu samspili hefur
verid héttad & undanfornum érum. Myndin synir ann-
arsvegar breytingar a skammtimaraunvoxtum Sedla-
bankans og hins vegar & sveifluleidréttri afkomu hins
opinbera. Myndin skiptist i fjorafleti. A fleti | eykst
adhald i opinberum fjarmaum og peningamalum.
Togad er i somu &tt. A fleti |l er peningastefnan ad
verda adhaldssamari en fjarmaastefnan slakari.
Togad er i sitt hvora &t. A fleti 111 er aftur togad i
somu &t en nu til slokunar. A fleti 1V er stefnan i
peningamadum ad slakna en adhald i opinberum fjér-
maum ad aukast. Til pess ad peninga og rikisfjér-
mélastefnan vinni saman parf ad vera annad hvort i
fleti | eda Ill. SU hefur hins vegar ekki alltaf verid
raunin, eins og myndin synir. Pannig jokst adhald i
peningamdum & &runum 2000 og 2001 en slaknadi |
opinberum fjarmaum.12 Arié 1997 spiludu pau hins

12. Nidurstédur Bjorns R. Gudmundssonar og Gylfa Zoéga bendatil pess
ad rikisfjarmaastefnunni hafi yfirleitt ekki verid beitt kerfisbundio til
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vegar mjog vel saman. Arid i & lendir i fleti 1V, par
sem fyrirliggjandi aadtlanir gera réd fyrir litils héttar
auknu adhaldi i opinberum fjarmdum. Pad er hins
vegar vel hugsanlegt ad paa séu of bjartsynar, sam-
anber téluvert aukinn undirliggjandi halla rikissj6ds
afyrstu premur manudum &rsins.

Eftir pvi sem nea dregur hatoppi stéridjufram-
kvaanda er mjog mikilveegt ad samspil hagstjornar-
innar fagrist inn &fl6t . Nakvaam stadsetning i fleti |
redst af pvi hve mikid adhald rikisfjarmala verdur
aukid any i fjarlogum fyrir &id 2004. bvi meirasem
par verdur tekid & pvi minni purfa hakkanir styri-
vaxta Sedlabankans ad verda og geta hugsanlega
komid seinnatil skjalanna en ella.

bar sem vemtingar hafa leikid lykilhlutverk i
haskkun gengisins ad undanférnu myndi pad hjdpa
mikid til vid ad halda aftur af frekari hadkkun ef 1696
yrdi fram triverdug dadlun fyrir nasstu ar i opinber-
um fjarmaum, par sem métvaagi peirra vid storidju-
framkvaandirnar kaemi skyrt fram. Pad myndi
einnig audvelda samspil rikisfjarmalastefnu og pen-
ingastefnu og draga ar likum & pvi ad peningastefn-
an yrdi onnur en best hadfir vegna pess ad upplysing-

sveiflujéfnunar & islandi 4 timabilinu 1960-1998. Sértackar adgerdir
virdast hafa verid sveiflumagnandi en gdfvirkir sveiflujafnarar sau
jafnan til pess ad rikisfjarmélastefnan var i meginatridum hiutlaus. §ja
Fjarmalatidindi, 45. arg., 1998.
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ar skorti um & orm i rikisfijaArm@um. Pad hlytur ad
vera med brynni verkefnum nasstu manada ad vinna
slika &adtlun. Sedlabankinn er tilbdinn til ad taka patt
i dikri vinnu i samstarfi vid stjornvold.

Ekki tilefni til vaxtabreytinga ad sinni
Verdbolguspain sem var kynnt hér ad framan gefur
ekki tilefni til vaxtabreytinga ad sinni. Verdbolga
verdur vid markmidid litid tvo &r fram i timann. Hins
vegar gedi han ordid nokkud undir 2% fram a fyrri
hluta neesta érs. Pad & m.a. ragur ad rekja til litillar
alpjédlegrar verdbolgu um pessar mundir og nylegrar
haskkunar gengis krénunnar. Peningastefnan verdur
hins vegar ad taka e meira tillit til storigjufram-
kvaanda eftir pvi sem hamark peirranalgast. Eins og
alltaf radst pé peningastefnan af framvindunni og
ekki er haegt ad Utiloka bvaantar breytingar sem hefdu
ahrif aframkvaamd hennar. Midad vid nyja spa bank-
ans og horfur pegar litid er lengrafram &veginn er po
liklegast ad vextir verdi obreyttir um hrid en taki
sidan ad hakka pegar & lidur. Umfang og timasetn-
ingar rédast badi af framvindunni og af peirri stefnu
sem ny rikisstjorn mun méta i rikisfjarméaum.



Vidauki Gengi og samanburdur verdlags a milli landa

Gengi krénunnar hefur mikil hrif i islenskum pj6o-
arbuskap. Gengid hefur bein ahrif a verd innfluttrar
og Utfluttrar voru og pjonustu, en samanlagt vero-
madi Ut- og innflutnings er um 80% af landsfram-
leidslu. Gengid hefur pannig bein ahrif averdlag inn-
fluttrar voru en einnig Gbein ahrif & verdlag inn-
lendrar voru par sem erlend adféng eru notud vid
framleidsluna. Af gengi og verdlagi ragdst hve hétt
eda |agt verdlag hér alandi er midad vid verdlag er-
lendis. Hlutfall verdlags & islandi og verdlags i til-
teknum vidmidunarldndum er nefnt raungengi (m.v.
verdlag). Raungengi er einnig madt Ut fra launa-
kostnadi a einingu. bott pessir tveir madikvardar séu
badir kalladir raungengi og notadir sem vidmidun
pegar meta skal hvort gengi (raungengi) islensku
krénunnar sé hatt eda lagt, eru peir um margt olikir.

Jafnvaggisraungengi — jafnvaagisgengi

Pegar radt er um hvort gengi gjaldmidils sé hétt eda
l&gt er byggt a einhvers konar hugmyndum um jafn-
vaggisraungengi. Tvag vidmidanir eru algengastar |
pvi sambandi. Annars vegar er midad vid pjédhags-
legt jafnveagi, einkum i vidskiptum vid atlond.
Gengid er pa ,of hatt" ef pad leidir til vidvarandi
vidskiptahalla og skuldasdfnunar pj6darbusins.t Hins
vegar er midad vid hlutfallslegt verdlag. Gengid er
pa, of hétt" ef verd & sambaailegum voérum er miklu
haarahér 4landi en erlendis madt i sbmu mynt og ad
teknu tilliti til flutningskostnadar, vidskiptakost-
nadar, vidskiptahindrana, mismunandi skattlagningar
a voru og pjonustu milli landa, madiskekkna sem
tengjast mismunandi samsetningu vorukarfa milli
landa og annarra peirra pétta sem skyra , edlilegan”
verdmun a milli landa. bessi skilgreining a jafnvaag-
isgengi tengist kenningunni um kaupméttarjaf nveayi
(e. Purchasing Power Parity). Auk pess ad skilgreina
jafnvaggisraungengi felst i kenningunni ad sam-
keppni i alpjéolegum vidskiptum hljéti ad eyda
,0edlilegum® verdmun & sambaailegum vérum og

1. Algengt er ad skilgreinajafnvaggisraungengi sem (raun)gengi par sem
samtimis rikir innraog ytrajafnvagi, p.e.a.s. ekki & sér stad 6sjélfbagr
sofnun erlendra skulda og framleidslupedtir eru hadfilega nyttir. [tar-
lega er fjallad um kenningar um jafnvaegisgengi i grein Arnérs Sig-
hvatssonar, ,, Jaf nvaggisraungengi krénunnar — Er pad til?* i Fjarméla-
tidindum, 47. &rg., 2000.

pvi hljéti jafnvasgisraungengid ad leita tiltdlulega
hratt i &t ad jafnvesgisraungenginu. Annars muni
framtaksamir menn kaupa voruna par sem hin er
Odyr og selja hana aftur med hagnadi par sem hin er
dyr. Verdmunurinn, jafnvaagisraungengio, akvardast
pa af vidskiptahindrunum, mismunandi skattlagn-
ingu og ,,edlilegum” flutnings- og vidskiptakostnadi.

Auk ofangreindra madikvarda & jafnvaagisraun-
gengi, par sem horft er til adstagdna a morkudum fyrir
voru og pjénustu, eru einnig til vidmidanir par sem
tekio er mid af adstaadum & fjarmagnsmorkudum. Al-
gengast er ad mida vid svokallad ovarid vaxtgafn-
vagi (e. Uncovered Interest Rate Parity). | pvi felst
a0 forsenda jafnvaagis a fjarmdamarkadi er ad mun-
ur ainnlendum voxtum og erlendum sé jafn vaantum
breytingum & gengi, pannig ad fjarfestar vamti somu
avoxtunar i heimalandi eins og erlendis ad teknu til-
liti til dheettu. Ef fjarfestar horfa fram & ad innlendir
vextir verdi mun haari en erlendir & naestu arum adti
pad ad leidatil pess ad fjarmagn streymi inn i landid.
Innstreymi fjarmagns leidir til laskkunar vaxta og
haskkunar gengis. Jafnvaagi kemst & pegar vextirnir
hafa lakkad naggilega og/eda gengid hakkad pad
mikio ad vent gengislakkun jafni Gt mismuninn i
innlendri og erlendri &voxtun.

Munur & verdlagi

| anda kenningarinnar um kaupméttarjafnvaagi hefur
breska timaritid Economist birt verd 4 Big-Mac-ham-
borgurum i mismunandi |6ndum og notad nidurstéo-
urnar til ad gefa hugmynd um hlutfallslegt verdlag i
einstokum |6éndum og gefa par med visbendingu um
hvort viokomandi gjaldmidlar séu hatt eda lagt
skradir. Med hlidgén af kenningunni um kaupmétt-
arjafnvaggi er val Economist & vorutegund po frekar
Oheppilegt. Ekki er haagt ad flytja hamborgara d milli
landa an pess ad gasdi tapist, auk pess sem vida eru
verulegar hindranir i vegi vidskipta med mikilvag
adfong eins og kjot og vinnuafl.

Dagleg reynsa kennir ad verd sambagilegrar
voru er mismunandi eftir verslunum. Stadsetning
verdunarinnar skiptir mai (m.a. vegna flutnings-
kostnadar), umfang vidskiptanna, launakostnadur,
pjonustustig o.fl. bPessir padtir hafa dhrif a madingar
a verdi og verdbreytingum. Raungengi islensku
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kronunnar mundi pvi t.d. liklega medast haara & isa-
firdi og Egilsstédum en i Reykjavik.

Ekki liggja fyrir beinar madingar & hlutfallslegu
verdlagi korfu sambagilegrar voru svipad og Big-
Mac-hamborgara Economist. Nokkur vinna hefur pé
verid 16gd i ad bua til madikvarda a hlutfallslegt
verdlag milli landa. | medfylgjandi t6flu er synt hlut-
falldegt verdlag & islandi midad vid verdlag i 15
rikjum i ESB.

Hlutfallslegt verdlag & islandi
midad vid 15 riki | ESB

Sama verdlag =100 1995 1999 2000
Einkaneysla ........ccoocevenceninicininnnns 122 123 131
MUK ..o 145 154 166
KGOt v 154 164 168
FISKUN e 87 91 104
FOt 0g SKOT ... 127 130 146
Hiti og rafmagn ........cccoceeeieeecennn. 83 91 92

Heimild: Hagstofa islands

Eins og taflan synir er mikill munur a hlutfalls-
legu verdi einstakra voruflokka. Fiskur er 6dyr hér a
landi en Kkjét tiltdlulega dyrt. | toflunni er midad vid
15 riki i ESB. Ef 6énnur vidmidun er notud fengist
onnur nidurstada. A &inu 1999 var hiutfallslegt
verdlag einkaneyslu 124 i Svipj6d, 127 i Noregi og
133 i Sviss. Arid 2000 eru sambagilegar télur 128,
129 og 135. Eins og sést a medfylgjani mynd var
raungengi kronunnar tiltélulega hétt & pessum arum.

bréun hlutfallslegs verdlags

Vidskiptahindranir og munur & launastigi og fram-
leioni hafa éhrif & verdlag i einstékum [6ndum.
Mikill munur er & verdi landblnadarvoru vegna
margvislegra vidskiptahindrana. Verd voru og pjon-
ustu sem ekki reedst i alpjodlegri samkeppni, t.d.
vegna flutningskostnadar, verdur einnig mismun-
andi. IbGdir og pjonusta harskera eru daami um pess
konar afurdir. | 16ndum par sem framleidni er mikil i
samkeppnisgreinum og laun tiltélulega ha verdur
verd voru og vinnuaflsfrekrar pjonustu hétt. Af pess-
ari astasdu er nokkur jékvasd fylgni &milli framleioni
(landsframleidslu @ mann) og hlutfallslegs verdlags.
A Nordurléndunum og i Sviss badist vid ad flutn-
ingskostnadur er oft mikill og l6ndin halda uppi
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verulegum hindrunum fyrir vidskipti med land-
bunadarvorur prétt fyrir ad flest peirra séu tiltdlulega
illafallin til framleidslu pessarar voru.

Vegna pess hve erfitt er ad bera saman hlutfalls-
legt verdlag er jafnvaggisraungengi oftast metid Gt fra
hlutfallslegum verdlagsbreytingum frekar en beinum
madingum averdlagi. bvi fylgir sd galli ad pa tapast
beinn madikvardi & jafnvaegisraungengi, i samraami
vid kenninguna um kaupmattarjafnvesgi. Visitdlur
mada breytingar. Gildi raungengisvisitolu & til-
teknum tima segir pvi ekkert um pad hvort raun-
gengid er nalaggt jafnveagisraungengi. begar raun-
gengisvisitolur eru notadar verdur pvi ad draga alykt-
anir & grundvelli medaltals tiltekins timabils i peirri
von ad medaltalid endurspegli jafnvesgisraungengi.
Raungengid er pa hétt pegar pad er haara en pad var
ad medaltali atilteknu timabili. Ekki er haggt ad Uti-
loka ad tiltekid medaltal raungengisvisitdlu viki um-
talsvert fra jafnvaggisraungengi i skilningi kaup-
méttarjaf nvaegis. Einnig er mogulegt ad tiltekin raun-
gengisbreyting endurspegli breytt jafnveegisraun-
gengi en ekki hagkkun raungengis umfram jafnvaais-
raungengi, t.d. vegna breytts flutningskostnadar eda
aukins vaggis voru sem ekki er i samkeppni og taskni-
préun er hagy (t.d. pjonustu).

Raungengi krénu 1980-2003

A prjamismunandi medikvarda

M.v. hiutfallslegt ~ ~
neysluverd

* Spa Heimild: Sedlabanki islands.

Medfylgjandi mynd synir préun priggja raun-
gengisvisitalna idensku kronunnar fyrir timabilid
1980-2003. Eins og sést eru verulegar sveiflur i
6llum pessum visitdlum. Paa eru meiri en edlilegt er
ad blast vid Ut fra kenningunni um kaupméttarjafn-
vagi. (Ef raungengi annarra gjaldmidla vaai skodad
med sama hadtti sagust enn meliri fravik). Flestir hag-



fra®dingar eru po & pvi ad kenningin gildi ,, pegar til
lengri tima er litid". Pad sé hins vegar 1jost ad um
veruleg fravik er ad rada basdi vegna pess ad jafn-
vaggisraungengi breytist, en einnig vegna pess ad
raungengid sveiflast nokkud fra jafnvaagisraungeng-
inu. A myndinni sést ad raungengi (hlutfallslegt
neysluverdlag) hefur hagkkad nokkud fra arinu 2001,
en er samt ekki hétt i sbgulegu samhengi. Arid 1981
var raungengid t.d. 10% haara en dagtlad raungengi
arsins 2003 og 1987 var pad 15% haara. Raungengi
arsins i & er 5% haara en medatal undanfarinna
10 &raen 1% haara ef midad er vid medaltal undan-
genginna 20 ara.

Fyrsti madikvardinn & mynd hér ad framan synir
préun raungengisins midad vid neysluverdlag.
Sennilega vagi best ad mida Utreikning raungengis
vid framlei dendaverd (eda heildsdluverd) vegna pess
ad pa gedti minnst dhrifa fra flutnings- og dreifingar-
kostnadi. bvi midur eru ekki enntil gogn til ad reikna
Ut raungengi islensku kronunnar m.v. framleidenda-
vero.

Annar madikvardinn a myndinni synir préun
raungengis islensku krénunnar midad vio verdlag
landsframleidslu. Pessi viomidun endurspeglar betur
en visitala neysluverds hlutfallslegt verdlag pegar
tekio er tillit til alrar voru og pjénustu sem fram-
leidd er hér &landi (og einnig verdlags a innfluttum
vorum). Hins vegar hentar pessi viomidun sidur til ad
meta jafnvaggisraungengi vegna pess ad staari hluti
af voru og pjonustu i landsframleidslu er hadur sér-
stékum adstesdum i einstbkum I6ndum. Sem madi-
kvardi & samkeppnisstodu getur pesss madikvardi
einnig gefid misvisandi skilabod. Hakkun fiskverds
leidir t.d. til pess ad verdlag landsframleidslu hakk-
ar og par med raungengi. Samkeppnisstada virdist
pvi hafa versnad, poétt stada am.k. savarttvegsfyrir-
taskja hafi batnad. Myndin synir ad raungengi midad
vido verdlag landsframleidslu gefur svipadar
nidurstédur og raungengi midad vid neysluverdlag.
Aadlad raungengi arsins 2003 er 3% haara en pad
var dl. 10 & og 3% laggraen pad var d. 20 &r.

Proun launakostnadar
Prigji madikvardinn sem syndur er i myndinni er
raungengi midad vid laun. bessi madikvardi synir
préun launakostnadar & framleidda einingu hér &
landi og erlendis. Auk launa- og gengisbreytinga
hafa framleionibreytingar ahrif & pennan madi-
kvarda. Hann er dlikur madikvéréum araungengi par
sem midad er vid verdlag ad pvi leyti ad hann teng-
ist ekki kenningunni um kaupméttarjafnvaegi.? bvi er
ekki haggt ad skilgreinajafnvesgisraungengi m.v. laun
t frapeirri kenningu. Raungengi m.v. laun gefur vis-
bendingar um proun tiltélulegs launakostnadar og
par med um afkomu fyrirtaskjanna og samkeppnis-
stodu peirra. Aadlad raungengi midad vid laun arsins
2003 er naestum pad sama og var a arunum 1999 og
2000, en 8% haaraen pad var dl. 10 & og 3% haara
en pad var 9. 20 .

prir fyrrgreindir madikvardar a proun raungengis
islensku kronunnar sem syndir eru & myndinni gefa
svipada nidurstédu pegar a heildina er litid. Saman-
burdur a raungengi arsins 2003 vid medaltal undan-
farinna 10 eda 20 ara gefur einnig svipada nidur-
st6du. Myndin synir einnig a & ala prja madi-
kvardana vard raungengi kronunnar téluvert lagra
2001 og 2002 en nokkru sinni &dur & timabilinu fra
1980. En pott naatakt sé ad bera raungengid i dag
saman vid sogulegt medaltal undanfarinna raer ekki
vist ad medaltalid gefi rétta mynd af jafnveegisraun-
gengi krénunnar. Hugsanlegt er ad horfur i islenskum
pjodarblskap hafi leitt til pess ad jafnvaagisraun-
gengid hafi haekkad.3 Einnig er hugsanlegt ad vaant-
ingar um &ramhaldandi haa vexti hér & landi valdi
haskkun gengisins til ad skapa jafnvesgi afjarmagns-
markadi. Afstasdi pessara madikvarda sést einnig a
pvi ad raungengi &rsins 2003, sama vid hvern hinna
priggja madikvarda sem er midad, er jafnt raungengi
arsins 2000. P4 nam halli & vidskiptum vid Gtlénd
10% af VLF, en &adlad er ad halinn verdi 1% i ar.
Ytra jafnveagi i pjodarblskapnum getur pvi verid
mjog mismunandi vid sama stig raungengis.

2. bessir madikvardar eru pé natengdir par sem préun launakostnadar
adti til langs tima ad endurspegla préun verdlags og framleidni.

3. Nidurstédur rannsékna Arnérs Sighvatssonar, Méas Gudmundssonar
og Porarins G. Péturssonar gefatil kynnaad sveiflur i vidskiptakjorum
og raungengi skipti toluvert miklu mali fyrir hagsveiflur hér & landi.
SiaFjarmalatidindi, 48. arg., 2001.
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Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans!

RUm lausafjarstada | anastofnana

Sedlabankinn lakkadi styrivexti um 0,5 présentur i febrdar og eru peir nl 5,3%. Vextir a krénumarkadi
lakkudu heldur meira en nam laskkun Sedlabankavaxta vegna rdmrar lausafjarstédu banka en hin
skyrist m.a. af kaupum Sedlabankans a gjaldeyri & innlendum gjal deyrismdrkudum, lagkkun bindiskyldu
og innlausn a stérum flokki spariskirteina i febrdar. Endurhverf vidskipti vid Sedlabankann gegna n ad
mestu hlutverki vid gengisvarnir hja tilteknum innlansstofnunum. Krénan styrktist nokkud a timabilinu
fra febrdarbyrjun til aprilloka en pa var visitala gengisskraningar 119,6 og hafdi lakkad um 1,45% fra
lokum janUar. Vaxtamunur vid Utlénd hefur minnkad vegna vaxtalaskkana Sedlabankans. Sedlabankinn
hyggst auka regluleg kaup & gjaldeyri til ad styrkja erlenda stédu bankans. Hlutabréfaverd hefur
hakkad um tap 5% pad sem af er arinu i kjolfar godrar afkomu sidasta ars hja flestum skrédum

félégum.

Vaxtalakkun i febrdar

Hinn 10. febrdar 2003 tilkynnti bankastjérn Sedla-
banka [slands ad styrivextir bankans yrdu lakkadir
18. pess méanadar Ur 5,8% i 5,3% en sidasta breyting
fyrir pa lakkun var 12. névember 2002. Innlans-
stofnanir tilkynntu pegar i kjolfarid um samsvarandi
breytingu vaxta éverétryggdrainn- og Utlanaog jafn-
framt laskkudu verotryggdir vextir um 0,15 - 0,2 proé-
sentur. Fré pvi ad Sedlabankinn héf ad lakka styri-
vexti i mars 2001 hafa peir verid lakkadir um 6,1
présentul.

Lausafjarstada lanastofnana rymkadi ...

Lausafjarstada lanastofnana hefur rymkad mjog sio-
ustu manudi, m.a. vegna adgerda Sedlabankans, en
hann hefur keypt gjaldeyri & innlendum millibanka-
markadi fyrir u.p.b. 17 makr. fra septemberbyrjun
2002. | mars 9. lakkadi Sedlabankinn bindiskyldu
lanastofnana um rdmlega 8 makr. Til stendur ad
laskka bindiskyldu enn frekar og breyta henni ad
mestu til samraamis vid pag reglur sem gilda hja

1. i pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltackar voru pann 30. april
2003.
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Sedlabanka Evropu. Gert er rad fyrir ad sidari hluti
breytingarinnar komi til framkvaanda fyrir lok arsins
og mun lakkunin ad ollum likindum verda apekk
lakkuninni i mars en innbyrdis skipting hennar milli
|anastofnana gadi ordid 6lik. Innlausn a allstérum
spariskirteinaflokki rikisg6ds i febriar 1€k einnig
hlutverk i myndun lausafjar. Hugsanlega medtti segja
ad bankarnir hafi fjarmagnad solu gjaldeyris til
Sedlabankans med aukningu erlends lansfjar par sem
ekki hefur ordid samsvarandi aukning gengisbund-
inna Gtlana en par sem gjaldeyrig6fnudur bankanna
er naari ndllinu bendir alt til pess ad framvirkir
samningar, sem eru utan efnahagsreiknings, skyri
petta. Fra septemberlokum til aprilloka hagkkudu
gengisbundnar skuldbindingar innlansstofnana um
ramlega 15 makr. umfram gengisbundnar eignir. A
nokkrum manudum hefur bankakerfio faast Ur peirri
Stoou ad saekja sér laust fétil Sedlabankans i pastdou
ad veranli med ,,.inneign” i bankanum ef fra skuldum
bankakerfisins er dreginn sa hluti endurhverfra lana
Sedlabankans sem nyttur er vegna gengisvarnavegna
vaxtaskiptasamningavid erlendaadila. Pettamasjaa
mynd 1.



Mynd 1

Aagladur lausafjarstudningur Sedlabankans
og vextir desember 1999 - mars 2003
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Heimild: Sedlabanki idands.

... sem prysti voxtum nidur ...

Petta éstand hefur stutt vid vaxtastefnu Sedlabankans
par sem rimt laust fé prystir véxtum nidur. Samspil
fyrirgreioslu Sedlabankans og vaxta a millibanka-
marki med kronur sést vel amynd 1 par sem synt er
mat a dedtladri fyrirgreidslu Sedlabankans og préun
medaltalsdagvaxta i hverjum manudi & millibanka-
markadi med kronur. RUm lausafjérstada hefur
einnig lyst sér i pvi ad einstaka bankar hafa lanad
6drum langt umfram umsamdar lanainur. A mynd 2
ma sja daglega proun vaxtad millibankamarkadi med
krénur frd &ramétum. Framan af voru vextir heldur
haari en styrivextir Sedlabankans sem ad einhverju
leyti kann a0 stafa af adgerdum einstakra banka um
aramot til ad takmarka neikve®da stéou gagnvart
Sedlabanka og einnig ad hluta til af breyttu fyrir-
komulagi trygginga vegna greidslukerfa sem tak-

markadi svigrim lénastofnana til notkunar bindifjér.
Innlausn spariskirteina i mars jok vid laust fé og
skapadi verulegan prysting til frekari lakkunar
vaxta. | kjolfar breytingarinnar & bindiskyldu vard
einnig alnokkur hreyfing & voxtum. 1 byrjun april
var svigrim lénastofnana til ad nyta sér bundid fé til
tryggingar i greioslukerfum takmarkad og var pad
gert til samraamis vid erlendar venjur & pessu svidi.

. en vextir a skuldabréfamarkadi ldta 6drum
[6gmalum
Vextir & skuldabréfamarkadi hafa ekki préast med
sama hadti og vextir & millibankamarkadi. Vextir
Overdtryggora verdbréfa lakkudu fra sidari hluta
jantar til mids febriar en pa urdu sndgg umskipti
sem voru helst rakin til tilkynningar rikisstjornar-
innar um timabundnar adgerdir til ad draga Ur at-
vinnuleysi en paa folust m.a. i auknum vegafram-
kvaandum o.fl. Sidan tok vid hagy lagkkun Overd-
tryggdra vaxta fram i byrjun april en pa vard aftur
snorp haskkun sem rakin var til ummada forsvars-
manna Landsvirkjunar um ad hugsanlega yrdéi hluti
framkvaamdakostnadar vegna virkjana fjarmagnadur
med innlendum lantbkum. bessi hakkun stéd po
fremur stutt og bratt pokudust vextir nidur einsog sja
mé & mynd 3. Breytingin & Gverdtryggdum voxtum
fra jandarlokum til aprilloka er pvi sem nasst engin,
p6tt snarpar hreyfingar hafi ordid atimabilinu i badar
attir. Avoxtun verdtryggdra skuldabréfa var um
margt apekk eins og §amaamynd 4.

Mynd 2

Vextir amillibankamarkadi med krénur
Daglegar tolur 1. jantar - 30. april 2003

Jantiar |
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Préun avoxtunar éverdtryggds skuldabréfs

Daglegar télur 1. jantar - 30. april 2003
75
74
73
72
71
7,0
69 -
68 |
67 |
66 -|
65

JanGar |
Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 4
bréun avoxtunar tveggja flokka hisbréfa
Daglegar tdlur 1. janar - 30. april 2003
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Heimild: Sedlabanki idands.

Husbréf hafa verio eftirsott...

Nokkur eftirspurn hefur verid eftir husbréfum sem
tengist vaxtaskiptasamningum sem gerdir hafa verid
vid erlenda fjarfesta. bar sem peir vilja ekki taka
ahadtu af gengisbreytingum fara pau vidskipti pannig
fram ad milligdnguadili (lanastofnun) kaupir verd-
tryggd hisbréf, og tekur sidan endurhverft [an hja
Sedlabankanum gegn vedi i peim. Erlendi fjarfestir-

inn greidir sidan vextinaaf endurhverfalaninu og faar
avoxtun verdtryggda hisbréfsins i stadinn. bessi
vidskipti eiga pétt i pvi ad avoxtun hasbréfa hefur
lakkad prétt fyrir aukid frambod peirra. Pau eiga
hins vegar ekki pétt i ad halda gengi krénunnar
sterkri enda er ekki tekin gengiséhadta i vidskiptun-
um. S( dhedtta kann p6 ad vera til stadar ad snarpar
vaxtabreytingar yllu flétta i hopi erlendu fjarfest-
anna. Pa fengi milligdnguadilinn mikid magn verd-
bréfa sem hann pyrfti ad losa i skyndi og par af
leidandi vagi hadta a verohruni. petta gedi orsakad
kedjuverkandi losun & 66rum bréfum sem vaau seld
med sams konar fyrirkomulagi.

... 0g sOmuleidis rikisvixlar

Rikissjoour ékvad ad auka sveigjanleika i innlendri
rikisvixlaltgafu med pvi ad hakka hamarksfjarhasd
sem i bodi er a tveggja manada fresti Ur 4 makr. i
7 makr. bessi breyting er m.a. hugsud til ad auka
innlenda skammtimafjarmognun rikissj6ds a kostnad
erlendrar skammtimafjarmognunar. | fyrsta Gtbodinu
eftir breytinguna, sem haldid var i mars, ndmu bod
16,5 ma.kr. og var tekid 7 mackr. I (tbodi i byrjun mai

Mikill voxtur Gtlana [bldal nasj63s

A &inu 2002 afgreiddi ibudal dnasjodur hisbréf fyr-
ir 34,9 makr. & markadsverdi sem var 13% aukning
frafyrra &i. Utgafa hisnasdisbréfa nam 15,7 mackr.
Mikil porf fyrir ibudarhisnadi, sérstaklega a
héfudborgarsvasdinu, hefur leitt til aukins frambods
htsnasdis og hefur sj6durinn fjarmagnad téluverdan
hluta hennar. Fyrstu prja manudi pessa ars voru af-
greidd huasbréf fyrir 9,5 makr. sem er heldur meira
en gert var réd fyrir i &agtlunum sj6dsins. Medalfjar-
heed afgreiddra umsokna hefur hakkad, var 3,4
m.kr. fyrstu pridméanudi sidasta érs en somu manudi
i & var meddfjarhadin 3,8 mkr. brétt fyrir ad
verdbréf [budalanas6ds séu med traustustu verd-
bréfum sem haggt er ad finna, vedtryggd, yfirleitt &
fremstu vedréttum og med einfaldri abyrgo rikis-
§/00s hefur po verid merkjanlegur munur & avoxtun-
arkrofu spariskirteina og husbréfa eins og sést a
myndinni. Mjog sterkar visbendingar eru um ad

fyrirkomulag bréfanna, sérstaklega Utdréttarfyrir-
komulag peirra, en einnig fjoldi sméarra flokka eigi
par meginsok. Breytingar & Utdréttarfyrirkomulagi
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rafveeddra husbréfa hafa pegar skilad sér i minni
mun eins og sést & myndinni. Med frekari breyting-
um & fyrirkomulagi Utgéfu [budalanasiods madti
vantanlega auka hagkvaemni og draga enn meir Or
pessum mun a avoxtun.

préun &voxtunar hisbréfa og spariskirteina

Daglegar tolur 1. febrdar 1996 - 2. mai 2003
%
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Heimild: Sedlabanki slands




var tekid tilbodum ad fjarhaed 6 makr. Rikissédur
hefur jafnt og pétt dregid Ur notkun verdtryggdralana
i innlendu lanasafni sinu (Utgefnum markads-
verdbréfum) alra sidustu arin. Fra arinu 1993 til
2000 var hlutfall verdtryggdra lana um og yfir 80%
en var 69% i arslok 2001 og 54% um sidustu aramat.
Petta hlutfall la&kkadi | 47% eftir innlausn spariskir-
teina i febrdar og ma agla ad pad geti farid nidur i
30% & naestu tveimur arum.

Kronumarkadurinn hefur verid virkari

Vidskipti & millibankamarkadi med kronur namu 220
makr. fyrstu fjora ménudi arsins en 124 makr. a
samatimai fyrra. Vidskipti &millibankamarkadi med
gjaldeyrisskiptasamninga fyrstu fjora manudi arsins
voru 35 makr sem er u.p.b. helmingi minni en sdmu
méanudi i fyrraen pavoru vidskiptin 73 makr. Vegna
rumrar lausafjarstoou hefur porf lanastofnana fyrir
daglénafyrirgreidslu Sedlabankans dregist verulega
saman. Fyrstu fjéra manudi pessa ars namu daglan
36 makr. samanborid vid 223 makr. sdmu manudi
fyrir &ri. Vaxtafead lan ndmu adeins um 6 makr. fra
janGar til aprilloka samanborid vid 40 makr. sbmu
manudi i fyrra. Proun daglanamasaamynd 5. Stada
endurhverfra verdbréfalana Sedlabankans var 78
makr. i [ok janlar en i lok april var hiin 76 ma.kr.

Mynd 5
Daglén i Sedlabanka islands (alls i manudi)
jantar 2000 - april 2003
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Heimild: Sedlabanki islands.

Kronan hefur styrkst ...

| &rsbyrjun st6d visitala gengisskraningar i 124,75 en
i lok april var han komin i 119,6. Visitalan hefur
hreyfst innan pessa hils en sveiflur hafa p6 verid
nokkrar eins og sést &mynd 6. Fréttir um fyrirhugada
staekkun Nordurdls og hugsanlega aukningu afla

kvota og hagstasdur voruskiptajofnudur fyrstu man-
udi arsins hafa att sinn pétt i styrkingu en streymi er-
lends fjarmagns hefur verid nokkurt inn i landid.
Fréttir um auknar framkveandir rikissjoos til ad
draga Gr atvinnuleysi og ahyggjur af stridi i irak
hoféu éhrif til velkingar um tima. Eitthvad hefur
verid um stodutokur erlendra banka sem lysir sér i
pvi ad peir kaupa kronur leggja paa inn & vidskipta-
reikning i innlendum banka og hyggjast selja peer
sidar pegar frekari styrking, sem peir blast vid, hef-
ur att sér stad. Velta & gjaldeyrismarkadi var lifleg i
febrdar 112 makr. en hinamanudinavar hin abilinu
68-83 makr. brja daga for velta yfir 10 makr. en
heest vard veltan 5. febrdar, 12,2 makr.

Mynd 6

Visitala gengisskraningar

Daglegar tolur 1. janGar - 30. april 2003
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Heimild: Sedlabanki islands.
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... 0g vaxtamunur minnkag ...

Sedlabankar vida um heim hafa lakkad styrivexti
sina & sidustu manudum en Sedlabanki Kanada
haskkadi hins vegar styrivexti um 0,25 présentur 4.
mars. Sedlabanki Evrépu lakkadi vexti sinaum 0,25
présentur 6. mars og eru styrivextir hans na 2,5%.
Danski sedlabankinn fylgdi i kjolfarid med sams
konar lagkkun. Sedlabanki Sviss lagkkadi viomidanir
sinar um 0,25 til 0,5 présentur, pennan sama dag.
Sedlabanki Noregs lakkadi styrivexti um 0,5 pro-
sentur 5. mars og aftur 30. april um 0,5 prosentur.
Sedlabanki Svipj6dar lakkadi styrivexti um 0,25
prosentur 18. mars. Sedlabanki Japan greip inn i
gjaldeyrismarkadi i janUar, febriar og mars i pvi
skyni ad veikja gengi jens og einnig gerdi bankinn
tilraunir til ad érva efnahagdlifid med pvi ad losaenn
frekar um adgengi ad fyrirgreidslu i bankanum.
Styrivextir i Japan hafa um nokkurt skeid verid 0%.

PENINGAMAL 2003/2 37



Vaxtamunur vid Utlond a islenskum rikisvixlum og
erlendum eins og hann er metinn ad teknu tilliti til
ahrifa vioskiptamagns minnkadi ar 3,3% i 2,6% fra
jandarlokum til loka april. Vaxtamunurinn eins og
hann er metinn Gt fra millibankavéxtum i hinum
ymsu [6ndum minnkadi Ur 3,4% a samatimai 2,6%.

... en Bandarikjadalur hefur dalad

Bandarikjadalur hefur veikst gagnvart flestum meg-
ingjaldmidlum heimsins ad undanférnu. Stridid i irak
og &greiningur i addraganda pess &tti sinn pétt i pess-
ari préun en meginskyringar er p6 érugglega fremur
ad finna i hegfara efnahagsvexti og vidbrégoum
bandariskrastjornvaldai efnahagsmalum. Raungengi
Bandarikjadals var komi®d 30% yfir sogulegt medal-
tal og lengi hefur verid buist vid pessari breytingu.
Vaxandi vidskiptahalli og agreiningur um tillégur
stjornvalda i skattamalum hefur einnig verid nefndur
til sbgunnar sem skyring.

Kaup Sedlabanka islands & gjaldeyri ...

I byrjun september o. hof Sedlabanki islands ad
kaupa gjaldeyri af vidskiptavokum & innlendum
millibankamarkadi, fyrst i stad tvisvar i viku 1%
milljon Bandarikjadala i senn, prisvar i viku fra
jandar dl. og loks daglega fra byrjun febrdar. Alls
keypti bankinn gjaldeyri i pessum vidskiptum ad
andvirdi 12,8 makr. fra byrjun september 2002 til
aprilloka 2003. | jantar . keypti bankinn gjaldeyri i
einum vidskiptum af einum vidskiptavaka ad and-
virdi tagplega 4 makr. begar &kvordun var tekin um
regluleg gjaldeyriskaup i agust 2002 var kynnt ad
aformad vaai ad kaupa gjaldeyri fyrir 20 makr. fyrir
arslok 2003. Pad var naari stbdu erlendrar skamm-
timafjarmognunar gjaldeyrisfordans a peim tima.
Vegna solu gjaldeyris, m.a. til rikisgods i tengslum
vid greidslu vaxta af erlendum lanum, hefur skamm-
timafjarmognun gjaldeyrisfordans ekki minnkad til
samraamis vio keyptan gjaldeyri og nam hin um 11
ma.kr. i lok april. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans var i
lok april 38,5 makr. og hafdi erlend stada bankans
styrkst um 6,8 ma.kr. fra lokum &gust 2002. Sala &
gjaldeyri til rikissj0ds vegna vaxtagreidosina af
erlendum lanum nemur nokkrum milljéréum kréna
pessi arin. begar litid er til lengri framtidar og
Sedlabankinn hefur byggt upp gjaldeyrisforda sinn
stefnir hann ad pvi ad afla gjaldeyris vegna parfa
rikissj6ds & innlendum gjaldeyrismarkadi fremur en
ad ganga a gjaldeyrisfordann.
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... verda aukin

Adsta®dur a gjaldeyrismarkadi eru adrar nd en pegar
Sedlabankinn kynnti &orm sin um kaup & gjaldeyri i
agust 2002. Innfleedi gjaldeyris og haskkandi gengi |
kjolfar &kvordunar um byggingu dvers Reydarfirdi
og tengdra orkumannvirkja gefa faai a4 ad kaupa
giadeyri umfram pa 20 makr. sem til st6d ad kaupa
skv. akvoréun bankans i &gust sl. Bankastjorn
Sedlabankans hefur pvi &kvedid ad auka dagleg kaup
bankans a innlendum gjaldeyrismarkadi, fra 19. mai
2003, i 2,5 milljonir Bandarikjadala a dag til loka
pessa &rs. Ad auki er Sedlabankinn sem fyrr
reidublinn til ad eiga vidskipti & gjaldeyrismarkadi
ad frumkvasdi vidskiptavaka ef um haar fjarhadir er
a0 raa. Pott |jost sé ad pessi adgerd kunni ad hafa
ahrif a gengi krénunnar til skamms tima am.k. og
auki jafnframt laust fé i fjarmalakerfinu vakir fyrst
og fremst fyrir Sedlabankanum ad nyta hagsta®dar
adstadur & gjaldeyrismarkadi i pvi skyni ad styrkja
erlenda st6du sina. Miklu skiptir ad erlend stada
bankans sé rim, m.a. vegna erlendra skamm-
timaskulda innlendra adila og i Ijos pess ad erlend
stada bankans skiptir toluverdu fyrir lanshedi is-
lenskarikisins og annarrainnlendra adila a erlendum
morkudum. Telji Sedlabankinn i einhverju tilviki
a0stadur a gjaldeyrismarkadi pannig ad ekki séu
forsendur til gjaldeyriskaupa pegar pau hefdu annars
farid fram askilur hann sér rétt til ad eiga ekki
vidskipti ad sinni, rétt eins og kynnt var i agust dl.
Framkvaamd vidskiptanna verdur med sama hadti og
verid hefur, p.e. bankinn kaupir gjaldeyri daglega af
vidskiptavokum fyrir formlega opnun gjaldeyris-
markadarins.

Hlutabréfamarkadur hefur verid allliflegur

G60d afkoma fyrirtaskja a hlutabréfamarkadi & sidasta
ari hefur an efa ytt nokkud undir hagkkun hlutabréfa-
verds i Kauphdll islands. Fra aramétum hefur trvals-
visitalan hagkkad um 4,8%. Velta a hlutabréfamark-
adi hefur verid lifleg en afskraningar i kjolfar breytts
eignarhalds gegtu po hafa haft neikvasd ahrif a veltu.
Reglum um upplysingagjof vardandi laun og kjor
helstu stjornenda var breytt og ber na fyrirtaskjum
sem skréd eru i Kauphollinni skyldatil ad greina fra
peim i &rsreikningi og milliuppgjori. Einkavasdingu
Landsbanka islands hf., Blnadarbanka islands hf. og
islenskra adalverktaka hf. lauk ad fullu i febrdar,
mars og april med solu fyrrnefndu tveggja i
vidskiptakerfi Kauphallarinnar og solu pess sidast-



nefnda til hops starfsmanna. | lok mars var tilkynnt  stuttan tima og nadist samkomulag um samrunann
um ad vidragdur yréu hafnar um samruna Kauppings  hinn 12. april. Fyrirhugad er ad sameinadur banki
banka hf. og Blnadarbanka islands hf. Toku paar  taki til starfa 27. mai 2003.
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Stodugleiki fjarmalakerfisinst

pjodhagsleg skilyrai fjarmalastddugleika hafa batnad enn frekar fra pvi sidasta greining var birt. Litil
verobolga, hoflegt vaxtastig og agadt ytra jafnveegi egtu ad studla ad hagstaedu umhverfi fyrir heimili
og fyrirtaki. Atvinnuleysi fer p6 enn vaxandi en 6sennilegt er ad pad verdi langvarandi. Nokkur hedta
er enn félgin i verdi fasteigna, sem er hatt i sdgulegu samhengi, en umtalsvert verofall fasteigna virdist
Osennilegt nasstu arin. Hins vegar kunna ad vera blikur a lofti vegna hlidarahrifa fyrirhugadra stér-
framkveanda. Sada banka og sparis6da hefur styrkst. Ardsemi er med besta méti, kostnadarhlutfall
hefur lekkad, vanskil virdast i rénun en Gvaxtaberandi Utlan aukast enn. Eiginfjarhlutfall haskkadi i
fyrra annad arid i r6d. Verio er ad efla dhadtustyringu i greidslukerfum og hefur st vinna skilad sér i
badtri lausafjarstyringu lanastofnana. Lanshadismat rikissj6ds og metinna fijarmalafyrirtakja hefur
haskkad. Einkaveasding vidskiptabanka i eigu rikissjods er afstadin og uppstokkanir i kjolfar hennar eru

hafnar. | heildina litid ma harla vel vid una.

Efnahagslegar forsendur fjarmdlastodugleika bétn-
udu verulegasl. ar. Hjéonun verdbolgunnar, betri ytri
jefnudur i pj6darbuskapnum, sem hefur skotid styrk-
ari stodum undir gengid, lakkun styrivaxta og nokk-
ur bati i einkaneydlu; alt studlar petta ad betra
rekstrarumhverfi fyrirtagkja og heimila, og dregur Ur
likum & ad fjarhagslegur vandi peirra veiki stodir
fijarmaakerfisins. Atvinnuleysi eykst pd enn, en ekki
eru horfur alangvinnu atvinnuleysi i 1j6si stérfelldra
framkvaamda sem veitamunu umtalsverdu féinni is-
lenskan pjédarbluskap & komandi arum. bessar fram-
kvaamdir munu & hinn bdginn skapa verulega spennu
ad nyju og hugsanlega 6stédugleikai pjédarblskapn-
um sem gedu félgio i sér margvislegar hadtur til
lengri timalitid.

A heildina litid hefur stada banka og sparisj6da
batnad fra sidustu greiningu. Ardsemi var med besta
mo6ti en hluta betri afkomu matti pé fremur rekja til
eignasblu og annarrar starfsemi en hefébundinnar
inn- og Utlanastarfsemi. Af uppgjori peirra banka
sem birt hafa pad fyrir fyrsta arsfjoréung pessa ars?

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltakar voru pann 9. mai
2003.
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ma daama ad afkoma sé med agatum. A sidasta &ri
drost kostnadarhlutfall banka og sparisj6da saman a
heildinalitid en geramarad fyrir ad med einkavasd-
ingu rikisbankanna og fyrirhugudum samruna
Bunadarbanka islands hf. og Kauppings banka hf.
megi na fram enn meiri rekstrarhagrasdingu a nasstu
arum enda mikil steardarhagkvaamni i rekstri fjar-
malafyrirtakja. Vanskil i bankakerfinu la&kkudu a
sidasta ari. Hlutfall vanskila af datlanum a fyrsta
fjoroungi pessa ars var po svipad og i lok ars 2002.
Po er 1jost ad hlutfall alvarlegra vanskila af heildar-
vanskilum hefur verid ad aukast og gadi pad leitt til
frekari aukningar i arangurslausum fjarnamum og
gialdprotum & pessu ari uns hamarki verdur nad.
Bankar og sparisjodir hafa brugdist vid pessu og
hefur afskriftarreikningur Utldana sem hlutfall af Ut-
l&num vaxid a sidustu tveimur &rum. Hlutfall évaxta-
berandi (tlana af heildardtlanum hefur einnig aukist
a sama tima, m.a. vegna nyrrar skilgreiningar a pvi
hvada lan teljist dvaxtaberandi. Lanshadismat met-
inna banka batnadi a fyrri hluta pessa ars en 1j6st er

2. Islandsbanki hf., Landsbanki slands hf. og Kaupping banki hf.



a0 lanstimi erlendra lana banka og sparisj6da hefur
styst & undanférnum &rum, m.a. vegna aukins vagis
MTN-verdbréfaitgafu® i fjarmoégnun bankanna.
Eiginfjarhlutfall banka og sparisjéda i arslok 2002
hefur ekki verid haara sidan arid 1996 og hafa peir
pvi meira bord fyrir baru ef vaant &all ridi yfir.

Sendinefnd fra Alpj6dagjaldeyrissédnum heim-
sotti island i april Sl Tilgangur heimsoknarinnar var
ad endurmeta stodugleika islenska fjarméalakerfisins
og hversu vel fylgt er apj6dlegum vidmidunum
vardandi eftirlit og skylda petti. Alpjodagjaldeyris-
§j6durinn hafdi adur gert itarlega Gttekt sem birt var
12. juni 2001 og fjalad var um i érsskyrslu Sedla-
banka [slands fyrir pad &r. Verkefnid er nefnt Finan-
cial Sector Assessment Program (FSAP) og midar ad
pvi ad efla fjarmalakerfi adildarpj6danna i samstarfi
vid stjornvold.

Sedlabankinn og Fjarmdlaeftirlitid unnu med
sendinefndinni en auk pess leitadi hiin vid efnisodflun
sinatil vidskiptaréduneytisins, vidskiptabanka, spari-
§06da, Ibudaléanasods, lifeyrissoda, Kauphallar is-
lands hf., Lanasyslu rikisins og endurskodenda. Ad
heimsokn lokinni voru kynnt drég ad skyrslu sem
vantanlega verdur tekin til umragdu i stjorn Alpj6da-
gjaldeyrisg6dsins sidla i sumar. Ad pvi loknu verdur
skyrslan birt opinberlega.

A pessu stigi er med vissu hagt ad segja ad
endurmat Alpjédagjaldeyrissj6dsins hafi verid gagn-
legt og mun vaantanlega stadfesta pann arangur sem
nadst hefur i auknum stédugleika, traustari umgjérd
um starfsemi fjarméafyrirtakja og oflugra eftirliti.
Engu ad sidur verdur vamtanlega bent & einhver
atridi sem baga ma. begar skyrslaAlpjédagjaldeyris-
§60sins hefur verid birt mun verda fjallad um hana
nanar i Peningamalum.

Hér & eftir verdur fyrst gerd grein fyrir pj6ohags-
vishendingum og peirri préun sem ordid hefur fra
sidustu Uttekt i Peningamélum 2002/4. Naest er fjall-
a0 um helstu rekstrarvisbendingar og breytingar a
stodu fjarmal afyrirtakja fra sidustu Uttekt og ad 1ok-
um er sagt fra helstu breytingum er varda greidslu-
og uppgjorskerfi sem ordid hafa & undanférnum
méanudum.

3. MTN - Medium Term Note.

Pbj6ohagsvisbendingar

Hjodnun verdbdlgunnar og lakkun vaxta hafa Iétt
byrdar heimila og fyrirtakja

Verdbdlgan &undanférnum arum olli ekki verulegum
vanda fyrir fjarmalakerfio. Jafnvel ma segja ad fjar-
maélastofnanir hafi hagnast & henni vegna hagstesdrar
samsetningar verdtryggora og Overdtryggdra eigna
og skuldbindinga. Ekki verdur hid sama sagt um
fyrirtaki og einstaklinga sem standa a bak vid eignir
fj&rmdastofnana — i pvi felst hetan. Til lengri tima
eykur mikil og breytileg verdbdlga hadtu a Gtlana-
tapi. Vegna Utbreiddrar notkunar verétryggingar er
stodugt verdlag ekki sidur mikilvaeg forsenda
stodugleika i afkomu heimila og fyrirtaskja en hof-
legir vextir eda stodugt gengi.* Verdbolgan ryrdi
einnig kaupmétt og studladi ad samdradti einka-
neyslu arin 2001 og 2002. Samdrétturinn virdist um
gard genginn, en pad dregur Ur hadtu aafollum vegna
bagrar fjarhagsstoou heimila og fyrirtakja sem had
eru innanlandsmarkadi. Mikilvaggt er fra sjonarhdli
fjirméastodugleika ad hjoonun verdbolgunnar, um
8% a dl. &ri, skyldi nast fram an pess ad kaupmattur
radstofunartekna draggist saman, eins og gerdist oft
aour.

Styrivextir Sedlabankans la&kkudu um 4,7 pro-
sentur & dl. & og raunstyrivextir midad vio vero-
bolgudlag til fjogurra ara hafa verido u.p.b. 4%
présentum laegri en fyrir &ri. Verdtryggadir Gtlansvext-
ir innlansstofnana hafa ad undanférnu verid u.p.b. 1
présentu laggri en fyrir &i og avoxtunarkrafa his-
bréfa hefur laskkad amota mikid. A sama tima hafa
erlendir vextir verio med lasgsta méti, og par sem
gengi krénunnar hefur haskkad hefur greidslubyrdi
erlendralana minnkad enn meira.

Ytra jafnveegi 1 pjodarblskapnum skytur sterkum
stodum undir gengi kronunnar

Hin undrasndggu umskipti i vidskiptaj6fnudi pjodar-
innar styrktu mjog kronuna. Asdladar storfram-
kvaandir hafa ad undanférnu ytt enn frekar undir
haskkun gengisins. bott ekki sé heggt ad Utiloka
nokkra lagkkun gengis ef vidskiptakjor versna virdist

4.  Verdbdlgumarkmid, ef framkveamt med rangursrikum hadti, adti pé
jafnan ad leidatil minni breytileika verdbdlgu en gengis. Pvi er mikil-
vagyt ad hvetja fyrirtaki sem ekki hafa umtalsverdar gjaldeyristekjur
til ad haga gjaldeyrisdhaetu sem pau taka samkvaamt pvi.
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um pessar mundir meiri hedta stafa af gengishagkkun
krénunnar.

Eins og greint er fra hér ad framan hvilir ytri
jofnudur pjédarbusins & forsendum sem gadiu breyst.
Vidskiptakjor hafa verid hagstesd, enda hefur einka-

neysla i vidskiptalondunum verid nokkud 6flug til
pessa pratt fyrir efnahagslaggd, en erlendir vextir &
sama tima verid 1agir. Pott likur a stérfelldum breyt-
ingum til hins verravirdist litlar i bréd gadi erlendra
vaxtahakkana t.d. farid ad gada a nesstu 2-3 arum,

Rammagrein 1 Skyrsla Alpjédagjaldeyrissodsins — Global Financial Stability Report (GFSR)

I marsménudi 2003 birti Alpjddagjaldeyrissiédurinn
skyrslu um mat sitt & stodu fjarméamarkada heimsins
og helstu veikleikum sem leitt gedu til erfidleika. Med
pvi ad benda & snogga bletti er hasgt ad bregdast vid
vanda adur en hann veldur fjarmalakreppu og par med
studla ad auknum fjarmalastddugleika og vidvarandi
hagvexti medal adildarrikja Alpj6dagjaldeyrissjodsins.
Sambegileg skyrsla var fyrst birt fyrir ai en na er
stefnt ad Gtgafu tvisvar a ari.

| skyrslunni er m.a. gerd grein fyrir préun & helstu
fjarmaamaorkudum. Par kemur m.a. fram ad nlverandi
adstasdur einkennast af adlogun hagkerfa og fjarmala
markada ad falli eignaverds eftir undangengid ofris. Til
marks um petta er 6jafn og hikandi hagvoxtur, tregda
fyrirtakjatil ad auka fjarfestingu, dhegttufadni og upp-
sofnun lausafjar. Teikn eru um ad jékvadari préun sé
framundan.

A préudum mérkudum hafa adstesdur farid batn-
andi sidan botni var néd i september 2002 en &hyggjur
voru af préun alpjédastjornmala i addraganda stridsins
i frak. I Bandarikjunum hefur stada heimila n&d betra
jafnveayi og efnahagsreikningar fyrirtakja styrkst.
Storir bankar a apjodlegum markadi eru med vidun-
andi eiginfjér- og lausafjarstodu. Ekki virdist kerfis-
ahadta verafalin i stodu peirra. Flestir evropskir bank-
ar virdast hafa traustan tekjugrundvdll & heimamork-
udum. Stadbundinn vandi er hja pyskum heildsolu-
bonkum og i japanska bankakerfinu. Vegna verdlakk-
ana & hlutabréfum og skuldabréfum fyrirtakja, m.a.
vegna haara édhadtudags, hefur stada sumra evropskra
tryggingarfélaga veikst. Vandamdlin eru hvad mest hja
tryggingafélogum i Bretlandi, Pyskalandi, Hollandi og
Sviss.

Bent er a pa hagtu sem gedi falist i & ramhaldandi
lakkun & gengi Bandarikjadals i 1josi pess hve Gtlend-
ingar eiga miklar eignir i parlendum bandariskum
verobréfum. Med timanum hefur fjarfesting Gtlendinga
feast Ur hlutabréfum og beinni fjarfestingu yfir i
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skuldabréf med fostum voxtum. Lakkun & avoxtun
dlikra skuldabréfa i Bandarikjunum nidur fyrir pad sem
feest | EvrOpu hefur dregid Ur seljanleika peirra og &
pétt i gengislagkkun Bandarikjadals. Pegar éhuginn var
sem mestur & hlutabréfum skipti mestu hvada munur
var & hagvexti og framleidni milli landa og i pvi efni
standa Bandarikin vel. NG skiptir fjarfesta meira méli
hver vaxtamunurinn er milli landa.

Slokun i peningastefnu helstu idnrikja og uppsofn-
un lausafjar hefur styrkt stodu heimila og efnahags-
reikning fyrirtakja. Skilyroi hagvaxtar eru ad batna en
p6 verdur ad gedta varidar. Liklegt er ad bagdi skamm-
tima- og langtimavextir eigi eftir ad haskka. Pad skap-
ar vaxtadhadtu par sem fjarméastofnanir hafa bundio
eignir i langtima skuldabréfum med fostum voxtum en
freistast til ad fjarmagna sig til skamms tima. Sumir
markadsadilar gadu ordid fyrir umtalsverdu tapi sem
kaami pa i kjolfar taps vegna lakkunar hlutabréfa og
flotta fré fyrirtaskjadhadtu.

A sidur préudum morkudum (e. emerging markets)
er ymist of edavan i fjarmognun. Lond med &gt lans-
hadfismat, sérstaklega i Sudur-Ameriku, &tu alidnu éri
erfitt med ad faadgang ad |ansfjarmdérkudum og purftu
ad bua vio mikinn fjarmagnskostnad. Heldur dré ar
pessum prengingum a sidasta arsfjoroungi i fyrra pegar
skuldabréfmarkadir opnudust ad nyju fyrir flestaen po
ekki alla. | auknum madi er gerdur greinarmunur alan-
takendum eftir dagludu lanshadfi. Sum |6nd Sudur-
Ameriku bla enn vid hétt dhagtudlag en lantakendur i
Asiu og Austur-Evropu njéta ni dlags sem er naari
stgulegu lagmarki. | Asiu er hagvoxtur almennt godur,
lausafjarstada rim og traustur dhugi fjarfesta. Austur-
Evropupjodir hafa notid dhuga fjarfesta m.a. vegna
vaatinga um hakkanir i lanshadi samfara adild ad
ESB. Traust fjarfesta til Russlands hefur aukist enn og
byggist a sterkri stodu rikisfjarmalaog hagvexti en hatt
oliuverd hefur studlad ad hvorutveggja.



einmitt pegar liklegt er ad vidskiptahallinn aukist af
voldum fyrirhugadrar fj&rfestingar i storidju og orku-
verum. Vid nlverandi adstadur virdist hins vegar
Oliklegt ad dlikar breytingar verdi pad miklar eda
skyndilegar ad pad grafi undan gengi krénunnar.
Ennfremur hefur dregid verulega Ur hadtu & kedju-
verkandi atburdarés, likt og lyst er i rammagrein 1
bls. 8-9, af voldum é&hrifa haara oliuverds, veikari
einkaneyslu i vidskiptaldndum, aukinnar verdbolgu
og haari vaxta samtimis.

Horfur um vidskiptakjor eru blendnar
i lj6si &framhaldandi lasgdar i heimsbuiskapnum og
peirrar verdtilhneigingar sem gedt hefur amérkudum

Mynd 1
Vidskiptakjor 1960-2002

Voru- og pjénustuvidskipti, breyting milli &rai %
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ad undanfornu verdur ad telja horfur um Utflutnings-
verd sjavarafurda heldur neikvasdar. Hins vegar
reyndist hakkun oliuverds timabundin og fremur
horfur & laskkun oliuverds en hitt. Horfurnar eru pvi
fremur blendnar um pessar mundir, en ekki astaa til
hafa sérstakar dhyggjur af ad skyndileg versnun vid-
skiptakjara valdi sndggum afturkippi eda grafi undan
gengi krénunnar.

Gengishakkun kronunnar og storframkvaamdir sem
framundan eru kynnu ad veikja stédu geira sem til
pessa hafa stadio sterkir ad vigi

Fremur virdist &staeda til ad hafa ahyggjur af dhrifum
hugsanlegrar gengishakkunar & afkomu Utflutnings-
og samkeppnisfyrirtakja & naestu &rum, pegar inn-
streymis fjarmagns fer ad gada. Ad framkvaamdum
loknum, pegar dregur Ur fjarmagnsinnstreymi, gati
lagkkun krénunnar einnig komid fyrirtaskjum sem eru
skuldsett i erlendum gjaldmidlum i vanda. Haskkun
vaxta, sem ohjakvaamilegt er ad eigi sér stad ef vard-
veita & stodugleika verdlags, gedi ordid pung i skauti
fyrirtakja og einstaklinga med miklar lausaskuldir &
breytilegum voxtum. Verdi peningastefnan & hinn
boginn ekki namgilega adhaldssdm gedi verobdlga
aukist og krafist enn harkalegri adhal dsadgerda sidar.
| pvi sambandi er vert ad skoda hversu naam heimilin
annars vegar og fyrirtakin hins vegar eru fyrir breyt-
ingu vaxta, verdlags og gengis, eins og gert er i
rammagrein 2.

Rammagrein 2 Ahrif vaxta, verdbolgu og gengisbreytinga &
fjdrhagslega stodu fyrirtakja og heimila

Ostodugt efnahagsastand felur i sér ad miklar sveiflur
geta ordid a hagvexti, verdbolgu, véxtum, gengi og
fleiri hagsteardum. Naami heimila og fyrirtakja fyrir
pessum sveiflum er mismikid eftir edli rekstrar og réd-
andi forms skuldbindinga. Afkoma fyrirtakja og ein-
staklinga sem skulda mikid til skamms tima kann ad
vera sérlega neam fyrir vaxtabreytingum skamm-
timaléna. Afkoma fyrirtagkja sem hafa tekid mikio af
erlendum lanum an samsvarandi gjaldeyristekna er
naanust fyrir gengisbreytingum, en heimili og fyrir-
taeki sem tekid hafa mikid af verdtryggdum innlendum
[&num eru naamust fyrir verdlagsbreytingum. Greining
a pj6dhagslegum forsendum fjarmalastoougleika felst
ekki eingdngu i pvi ad gera sér grein fyrir peirri fram-

vindu sem liklegust er hverju sinni, heldur hinu sem
gadi gerst ef eitthvad fer Urskeidis. Rétt er ad skoda
pad sem hér fer & eftir i pvi ljési.

Heimilin eru tiltdlulega énaam fyrir skammtimavaxta-
breytingum ...

Heimilin eru tiltélulega 6naam fyrir skammtimavaxta-
breytingum. Einungis um 100 makr. af 760 makr.
skuldum peirra um sidustu aramaét voru i 6verdtryggo-
um lanum. Hakkun skammtimavaxta um 1% eykur
pvi vaxtagreidslur af (tistandandi lanum heimilanna
um alt ad 1 milljard kréna a ari, ef breytingarinnar
gadir ad endingu yfir allt vaxtar6f 6verdtryggora lana.
Ahrifin eru p6 einhverju minni sem nemur peim hiuta
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Overdtryggora lana sem er a féstum voxtum, en pad
lansform er sjaldgadt i [anum til heimila. Petta eru ekki
storfelld ahrif. Pess ber hins vegar ad geta ad sveiflur a
skammtimavéxtum verda mun meiri en breytingar
langtimavaxta.l Med timanum koma &hrifin einnig
fram i gegnum ahrif & langtimaraunvexti verdtryggora
lana. | pvi sambandi er hins vegar vert ad hafa i huga
a0 breytingar & markadsavoxtun t.d. husbréfa, sem
bera fasta vexti, snerta fyrst og fremst pa sem eru ad
kaupa hisna®di a hverjum tima. Par sem hisnasdis-
kaupendur eiga pess kost ad fresta vidskiptum standi
peir frammi fyrir 6hagstaedum vaxtakjérum eru siour
likur & ad hakkun &voxtunarkréfu valdi Gveantum
fjarhagslegum vanda. Lifeyrissj6dalan eru hins vegar
jafnan & breytilegum voxtum og fylgja t.d. gjarnan
markadsavoxtun hisbréfa. Hid sama a i einhverjum
madi vio um lan tryggingafélaga og eignarleigna.
Ofangreind lan dsamt verdtryggdum bankalanum til
heimilanna, ndmu am.k. 200 makr. um sidustu ara-
mo6t. Haskkun langtimavaxta um %2 présentu hefur pvi,
lauslega aeetlad, aika mikil ahrif a greidslubyradi
heimilanna og 1 présentu hagkkun skammtimavaxta,
p.eas. pyngir hana um 1 makr., eda um sem nemur
0,14% af radstéfunartekjum. Sidustu 12 manudi hafa
markadsavoxtun husbréfa og raunvextir banka og
sparisj6da lagkkad um u.p.b. 1% og skammtimavextir
innlansstofnana um u.p.b. 5 présentur. Samtals ati pvi
greidslubyrdi heimilanna ad hafa lést, ad 6oru
Obreyttu, um u.p.b. 7 makr., eda um sem nemur 1%%
rédstofunartekna.?

[ ljosi pess ad timabil storframkvaamda er framund-
an er ekki 6edlilegt ad alykta ad vaxtal askkunin undan-
farid & gati am.k. gengid til baka. A hinn boginn er
liklegt ad framkvaamdirnar muni einnig studla ad basdi
Orum vexti rédstéfunartekna og aframhaldandi skulda-
sofnun, am.k. fyrst um sinn. Ahrif pyngri vaxtabyrdi
munu pvi et.v. ekki verda greinileg fyrr en vaxtar-

1. Audvitad skiptir miklu hvort vextir haskka umfram verdbolgu, p.e.a.s.
hvort raunvextir haskka eda adeins nafnvextir. Til langs tima litio tti
vaxtahaskkun ekki ad skada fjarhagssttédu heimila eda fyrirtakja ef
raunvextir haldast ébreyttir. Eigi ad sidur getur komid til skammtima
greidsluvanda ef nafnvaxtabreytingin er mikil og adgangur ad lansfé
ekki otakmarkadur, t.d. vegna skorts & lanstrausti. Hair vextir og
verdbdlga fela i sér hradari endurgreidslu ad raunvirdi, sem ekki er
vist ad tekjustreymi vidkomandi standi undir nema nytt lansfé standi
til boda.

2. Er pa ekki tekid tillit til pess @ skuldirnar hafa haldid &ram ad
aukast.
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skeidinu lykur og dregur Ur vexti rédstéfunartekna,
einkum ef ekki takist ad hemja verdbolgu a fram-
kvaamdaskeidinu, en pad krefdist adhaldssamrar
peningastefnu lengur en ella.

... en verdbolga umfram voxt radstéfunartekna gedi
valdid skakkaf6llum

Vert er ad bera hugsanlega aukningu greidslubyrdi af
voldum haari vaxta saman vid ahrif pess ad ladtarekaa
reidanum vid stjérn peningaméa og leyfa verdbolg-
unni ad aukast. Gefum okkur ad verdbdlga aukist Ur
2% i 10%, p.e.a.s. ad hin verdi svipud og hin vard
mest i sidustu verdbélguuppsveiflu. Vegna pess ad
meginhluti lana heimilanna er verdtryggdur myndi
greidslubyrdin aukast um u.p.b. 50 makr., eda sem
samsvarar 12% upphafsradstofunartekna.® Svo lengi
sem rédstofunartekjur vaxa hradar en verdlag veldur
petta heimilunum ekki endilega miklum vanda og i
uppsveiflu er liklegt ad s verdi raunin. Vandamalin
gadu hins vegar hrannast upp i nidursveiflu ef laun
vaxa hasgar en verdlagsbreytingar. Slikar adstasdur eru
meira en fradilegur moguleiki i 1jési pess ad kaup-
méttur rédstéfunartekna drést saman um 9%% &rin
1992 og 1993 og vert er ad hafa i huga ad skuldir
heimilanna hafa aukist verulega fra pessum tima
Jafnmikill samdréttur kaupmaéttar i framtidinni, t.d. &
timabili adhalds i kjolfar verdbdlguuppsveiflu, myndi
pvi hafa mun alvarlegri afleidingar fyrir fjarhag
heimilanna en & fyrrgreindum timaskeioum, sérstak-
legai ljosi pess ad pegar svo hattar er liklegt ad raun-
vextir séu einnig héir. Besta leidin til ad fordast slikar
adstasdur er ad leyfa verdbolgu aldrei ad fara Ur bond-
um. Hair vextir sem kaffa verobolgu a frumstigi veroa
heimilunum mun |éttbaarari en timabundid hair raun-
vextir sem kynnu ad vera naudsynlegir til ad kveda
nidur verdbolgu sem farid hefur ar bondum.

N&id samband er & milli gengisbreytinga og verd-
lags. Ad pvi leyti hafa gengissveiflur mikil hrif afjar-
hag heimilanna — p.e.a.s. fyrir tilstilli verétryggingar
fjérskuldbindinga og hugsanlega vegna éhrifa a kaup-
métt launa. Hins vegar eru gengisbundnar skuldir
heimilanna éverulegar.

3. Verdbadur leggjast vid hofudstélinn og dreifast yfir lanstimann. bvi
er greidslubyrdi raunvaxta lana jafnari en sambagilegra nafnvaxta-
lana.



Fyrirtaekin eru sum mjég naam fyrir gengisbreytingum
Fyrirtakin eru mun sundurlausari hépur en heimilin
med tilliti til samsetningar skulda peirra. U.p.b. 40%
aadladra 975 makr. heildarskulda fyrirtagkja um dl.
&ramét voru gengisbundin. | sumum greinum er hlut-
fall gengisbundinna skulda mun haara T.d. eru 80-
100% skulda sjavaritvegs-, orku- og samgongufyrir-
takja bundin erlendum gjaldmidlum. Tagplega 60%
skulda idnadar eru gengistryggd og gengistryggdar
skuldir pjénustugeirans eru um eda Yfir pridjungur
heildarskulda hans. Tekjur sjavaritvegs- og sam-
gongufyrirtakja eru ad miklu leyti i erlendum gjald-
midlum, eda myndast i ndinni samkeppni vid erlend
fyrirtaki. bvi er edlilegt ad lita svo a ad raunvextir i
erlendri mynt (midad vid erlent verdlag) radi mestu um
beina dhaeitu sem tengist breytingum a greidslubyroi af
erlendum lanum pessara fyrirtaskja, en ahadta tengd
gengisbreytingum felist fyrst og fremst i breytileika
innlends launakostnadar midad vid afurdaverd.* Fyrir-
taskjum sem ekki afla umtalsverdra tekna i erlendum
gjaldeyri er bldin mun meiri hedta af gengissveiflum.
Rumlega pridjungur skulda fyrirtakja i verslun er t.d.
bundinn gengi erlendra gjaldmidla. Ad pvi marki sem
gengisbreytingar komatiltdlulega hratt fram i innlendu
verdlagi, et.v. vegna fakeppni eda litillar samkeppni
frainnlendum framleidendum, er ahadtan pé e.t.v. ekki
i 6llum tilvikum eins mikil og hin synist.

Vegna pess ad gengisbreytingar hafa ahrif a badi
tekjur og utgjold fyrirtakja, en i mismiklum madi, parf
i raun ad skoda efnahagsreikning hvers geira fyrir sig
og meta heildarahrifin. Gengishaskkun er t.d. likleg til
a0 hafa jakvasd ahrif a ymsar pjénustugreinar, en nei-
kvad & gavarltveg og adrar Gtflutningsgreinar. Laus-
lega datlad hefur 10% gengishaskkun kronunnar pau
ahrif, ad 6oru dbreyttu, ad framlegd savaritvegsfyrir-
takis sem i upphafi nemur 20% af veltu minnkar |
14%.% Upplysingar um kostnadarsamsetningu annarra

4. Er pagengid Gt fra pvi ad afurdaverd fylgi i meginatridum erlendri
verdlagspréun.

5. Tekjur af sblu eldsneytiserut.d. i kronum, en gengisbreytingar koma
nénast tafarlaust fram i innlendu verdlagi. Pess vegna er ekki aug-
1jést ad oliuféldgunum sé blin mikil hadta af erlendri lantoku.

6. Talid er ad um 40% kostnadar sjavaritvegsfyrirtaskja sé af erlendum
toga og pannig beint h&dur gengi erlendra gjaldmidla. Petta er
nokkud mismunandi milli greina, haest eru gengistengd Gtgjold i 5j6-
frystingu par sem hlutdeild sjémanna er tengd vid soluverdid sem er
i erlendri mynt. Lagst er hlutfall gengistengds kostnadar i saltfisk-
vinnslu og rajuvinnslu.

greinaeru 6ljésari og pvi erfitt ad gera sér nékvaamlega
grein fyrir dhrifunum.

[ 1j6si pess ad verulegur hiuti skulda islenskrafyrir-
tekja er i erlendum gjaldmiolum, eru pau ekki sidur
naam fyrir breytingu erlendra vaxta en innlendra. A .
ari bj6 islenska pjodarbid vio hagstasda vexti erlend-
is. betta birtist medal annars i umtalsverdri laskkun
hreinna vaxtagjalda til Gtlanda. Ekki er fyllilegaljost i
hve miklum madi innlend fyrirtaki, auk fjarmala-
kerfisins og hins opinbera, nutu hinnalégu vaxta. Arid
2002 mé adla ad medalvextir pjédarbusins hafi verid
u.p.b. 1% présentu laegri en ad medaltali undanfarin 6
ar, og enn laggri sidari hluta arsins. Midad vid erlendar
vaxtaspar ma adla ad pessir lagu vextir hverfi i fyrra
horf & nasstu tveim til premur arum. Tveggja présentna
haskkun erlendra vaxta, sem telja verdur nokkrar likur
anasstu arin, myndi fela i sér u.p.b. 9 makr. Utgjalda
auka allra fyrirtakja, eda sem nemur 0,7% af upp-
reiknudum rekstrartekjum peirra &rid 2000.”

Naami fyrirtakjanna fyrir breytingu innlendra
skammtimavaxta er mun minni, en a hinn béginn ma
gera rad fyrir meiri sveiflum i skammtimavoxtum.
Lauslega aadlad voru éverdtryggdar innlendar skuldir
fyrirtakja i lok dl. &rs u.p.b. 130 makr., edainnan vio
15% allra skulda peirra. Hagkkun pessara vaxta um 1
présentu eykur Gtgjold peirra um u.p.b. 1,3 makr.
Raunvaxtabreytingar gagu ordid umtalsverdar. Verdur
a0 telja hugsanlegt ad skammtimaraunvextir haskki um
4-5 prosentur ef adhald i rikisfjarmalum verdur ekki
nasgjanlegt. Slik vaxtabreyting gadi haft (tgjaldaauka i
for med sér sem nemur allt ad 2,5% af rekstrartekjum
fyrirtakjanna.

Verdtryggdar skuldbindingar fyrirtakja eru hlut-
fallslega minni en heimilanna. Ennfremur hafa hlut-
fallslegar breytingar launa og verdlags gagnstasd ahrif
midad vid heimilin. Hlutfallsleg lakkun afurdaverds
midad vid almennt verdlag getur haft hlidstaed ahrif og
ryrnun kaupméttar heimilanna. Ef tekjur fyrirtakis
aukast hins vegar i hlutfali vid verobdlgu hefur hin
Iitil ahrif & afkomu pess.

7. Aatladar heildarrekstrartekjur &rid 2000 ad vidbatri haskkun VLF
til &rsins 2002.
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Sammtimaskuldir pjédarbisins fela i sér ahadtu
Erlend lausafjarstada® versnadi & fjorda fjordungi
sidasta érs og var neikvaed um riflega 61,7 makr.
Munadi par mest um lausafjarstédu innlansstofnana
sem versnadi um nag 17 makr. & érsfjorounginum.
Petta ma rekja til aukinnar skammtimafjarmognunar
m.a. i gegnum MTN-skuldabréfalitgafu vidskipta-
bankanna par sem einstokum fjarmalafyrirtaskjum
tokst ekki ad ljuka samningum um fjarmdgnun til
lengri tima fyrr en &fyrri helmingi pessa &rs. bvi ma
gera réd fyrir ad erlenda lausafjarstadan batni a
odrum fjordungi pessa &rs. | skilgreiningunni & er-
lendri lausafjarstodu er ekki tekid tillit til pess ad
Sedlabanki islands, rikisg6dur og sumar lanastofn-
anir hafa adgang ad erlendu lansfé i gegnum bind-
andi lanasamninga til lengri tima sem eru ymist
onyttir eda ekki fullnyttir. Pessa lanasamninga er
heegt a0 draga a ef tregda kaami upp i endurfjarmogn-
un skammtimaléna. bvi mé velta upp hvort skamm-
timaldn sem tekin eru skv. bindandi l&nasamningi
sem er til lengri tima en &rs eigi a teljast inn |
lausafjarstodu eda ekki. Ef 1itid veai & pessi 1an sem
langtimalan er erlend lausafjarstada pjodarbisins
betri en ad framan greinir.

Yfirleitt er notad ordid skammtimalan um lan par
sem upphaflegur lanstimi er eitt & eda skemmri. P
ma benda & ad svo virdist sem lanstimi langtimalana,

p.e. [&na med upphaflegan lanstimartil lengri tima en
eins ars, hafi styst. Tiltdlulega audveldari adgangur
ad fjarmagni med skemmri lanstima og laggri vextir
til skemmri tima virdist hafa leitt til pess ad lana
stofnanir hafi frekar viljad fjarmagna sig til skemmri
tima en &8ur. Skammtimafjarmognun getur |eitt til
endurfjarmégnunardhaettu sem mikilvaagt er ad lana-
stofnanir seu medvitadar um.

Hagnadur fyrirtagkja er enn vidunandi

Afkoma margra Utflutningsfyrirtakja versnadi eftir
pvi sem l€id ad. & (gabls. 13). A heildinalitid ma
b6 telja hana vidunandi. Fjarhagsleg stada ymissa
pjonustufyrirtakja med punga byrdi gengisbundinna
skuldbindinga hefur batnad til muna. Ljost er hins
vegar ad gengishagkkun krénunnar hefur prengt stédu
margra gavarutvegsfyrirtakja pad sem af er arinu,
sérstaklega par sem nokkur lagkkun afurdaverds atti
sér stad a sidari hluta sl. ars og horfur um verd eru i
Slakara lagi um pessar mundir.

Arangurslausum fjarnamum og gjaldprotum fj6lgadi
verulega i fyrra en pau kynnu ad vera ad nélgast hé-
mark

Greinilegt er af gdgnum um arangurslaus fjarnam og
gjadprot fyrirtakjaad dl. & var mérgum fyrirtagjum
erfitt, p6tt 6drum hafi pad verid mjog gott. Arangurs-

Mynd 2
Erlend lausafjérstada pj6darblsins 1997-2002
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5. Erlend lausafjarstada er peningalegar eignir ad fradregnum skamm-
timaskuldum (upphaflegur lanstimi er styttri en eitt &r). Naudsynlegar
forsendur eru pvi ad peningalegar eignir séu til styttri timaen eins &s
eda markadsverdbréf sem audvelt er ad selja a markadi.
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6. Yfirleitt 1an til priggja dra eda skemmri tima.



lausum fjarnamum hjé fyrirtaskjum fjélgadi um rif-
lega 19% aarinu 2002, eftir ad peim hafdi fjélgad um
naar 80% amilli aranna 2000 og 2001. Fj6lgun arang-
urslausra fjarnama & érinu 2001 kemur fram i fjdlgun
gjaldprotadrskurda afyrirtaki & arinu 2002, en peim
fidlgadi um riflega 57% fra &inu adur. Midad vid
gogn frafyrstafjoroungi pessa arser Utlitio ekki gott.
Ekki hafa verid fleiri arangurslaus fjarnam og
gjaldprot afyrsta fjéroungi ars fra arinu 1996. betta
gediu po verid eftirhreytur frasidasta éri, en astaeda er
til ad fylgjast vel med framvindu naestu ménada. Eins
og kemur fram sidar i greininni hafa vanskil i banka-
kerfinu sem hlutfalls Utlana minnkad ad undanférnu,
en hlutfall alvarlegra vanskila aukist.

Arangurslausum fjarnamum hja heimilum fjolg-
adi mikio a sidasta &ri og hafa ekki verid fleiri & pvi
timabili sem upplysingar liggja fyrir um (p.e.as. fra
1996). Fjoldi arangurslausra fjarndma var svipadur &
fyrsta fjordungi pessa &rs og i fyrra. Fjoldi fjarnama
kynni pvi ad vera ad na hdmarki, poétt ekki séu pau i
rénun. Gjaldprotum heimila & fyrsta fjordungi pessa
ars hefur po fjolgad mikio fra sidustu tveimur arum
en pad verdur ad teljast edlileg afleiding fjolgunar
arangurslausra fjarnama arid adur.

Mynd 4
Fjoldi arangurdausra fjarnama hja
einstaklingum 1996-2003
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Heimilin halda &fram ad safna skuldum og ibuda-
verd hakkar ...

Verulegadré ur Gtlanum lanakerfisins asl. ari. Utlan
til heimilanna jukust nokkru meiraen atlén til fyrir-
takja, eda um 7%. bad skyrist einkum af verulegri
sokn i husnadislan. Utlan ibudal dnasj 6ds jukust um
11%% og lifeyrissj6dsian, sem ad mestu er varid fil
ibldakaupa einstaklinga, um 12%%. Skuldir heimil-

MS T guldir heimila sem hiutfall af

rédstéfunartekjum 1980-2002

1980 1985 1990 1995
Heimild: Sedlabanki islands.

2000 2002

anna héldu pvi afram ad aukast og er dagtlad ad paar
hafi numid 176% af radstéfunartekjum i lok sl. &rs.
A fyrstu manudum arsins hefur sokn i hisnaedislan
aukist enn frekar og verdlag ibudarhlsnasdis haskk-
ad hratt. | mars hafdi ibudaverd & hofudborgar-
svadinu hakkad um tegplega 10% a einu ari og var
ad raunvirdi ordid haara en pegar pad vard hasst arid
2001.

Afleidingar pessarar préunar fyrir stédugleika
fijarmélakerfisins eru ekki einhlitar. Eftir timabil
hradrar hagkkunar hlsnasdisverds arin 1999 og 2000
maétti adla ad téluverd hadta vaai a verdfali ef hag-
voxtur stoovadist, eda samdréttur yrdi | kaupmeetti
radstéfunartekna, likt og timabilin 1988-1990 eda
1992-1993. bétt adldgunin i pjédarblskapnum i kjol-
far ofpensluéranna 1998-2000 vaai nokkud harkaleg
vard hin af ymsum astaedum mildari en & fyrrgreind-
um timabilum. Kaupméttur radstéfunartekna drést

Mynd 6
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t.d. ekki saman, og midad vid niverandi horfur eru
litlar likur & ad pad gerist i bréd. Til skamms tima
litid ma pvi adla ad minni hadta sé & verulegu vero-
falli ibdda en undanfarin tvo ar. bvert & méti hefur
ibtidaverd hakkad hrodum skrefum sl. manudi. bvi
meira sem bilid & milli verdlags iblda og byggingar-
kostnadar verdur og pvi lengur sem dlikt astand var-
ir aukast po likur a ad frambod nyrra iblda prysti
verdinu nidur, einkum ef bakslag verdur i pjédarbu-
skapnum. Ekki er hins vegar liklegt ad til pess komi
fyrr en i fyrsta lagi eftir up.b. 4 &, pegar fram-
kvaandahrinunni sem er ad hefjast lykur. Haldi
verdid &ram ad hakka gegu umskiptin hins vegar
ordid snogg pa, einkum ef ekki tekst vel til um mot-
vaggisadgeroir.

Pag breytingar sem gerdar hafa verid a hlsnadis-
kerfinu nylega auka ad vissu leyti ahagtuna. |
akvednum tilvikum bj6dast ni hisnadisvedlan sem
nema mun haara hlutfalli af markadsverdi ibtda en
aour, alt ad 90%. Hér er ad visu ad mestu um ad
raeda |anveitingar 1bidal dnasj6ds, sem fjarmagnadar
eru med abyrgo rikisg6ds, en fari fjarmalastofnanir
ad keppavid pess 14n ibudal dnasj6ds i auknum madi
felur pad augljoslega i sér aukna dheettu. Markads-
verd ibldar sem er 90% vedsett, averdi sem er hétt i
sbgulegu samhengi, gadi audveldiega fallid nidur
fyrir veromadi lansins sem & pvi hvilir, en pad gadi
leitt til Utlanataps vegna ibldalana, en ibudalan hafa
verid mjog traust til pessa.

... en skuldasofnun fyrirtakja hefur stédvast i bili ...
Utlan lanakerfisins til fyrirtaekja stodu ndnast i stad i
fyrra, eftir fimmtungs voxt &rid adur. Sem hlutfall af
dadladri landsframleidslu arsins namu skuldir fyrir-
takja 124% af landsframleidslu. 1 peirri tolu eru
reyndar einnig markadsverdbréf i eigu fjarmalastofn-
ana, svo ad eiginlegar skuldir eru lagyri sem nemur
u.p.b. 6% landsframleidslunnar. Ad hluta skyrir
gengishakkun krénunnar reyndar hjéonun vaxtarins,
en prounin endurspeglar einnig samdrétt i fjarfest-
ingu fyrirtakja & d. ari.’

7. Lauslegadadlad gadu dhrif gengishakkunar kronu fra névember 2001
til mai 2003 hafa laekkad heildarskuld fyrirtaskja u.p.b. um 7%, ad 6dru
Gbreyttu.
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... 0g Ver dlakkun atvinnuhUsnaadis virdist hafa a.m.k.
stodvast 1 bili

Verd atvinnuhisnaadis er um pessar mundir nokkru
laggra en fyrir 1-2 &rum. Lakkunin virdist po hafa
stodvast i bili, edajafnvel sndist vid. Verdid er po enn
u.p.b. 10% laegra en pegar pad var haest & seinni hluta
arsins 2000, einsog §amaamynd 7. Hafaber i huga
a0 féar madingar og 6samleitar eru ad baki télunum,
sem ber fyrir vikid ad tdlka med vardd. Til lengri
timalitid magerarad fyrir laskkun, pvi ad i sbgulegu
tilliti er verdid enn hétt. i ljosi pess ad sveiflur i verdi
atvinnuhtsnasdis eru jafnan meiri en verdsveiflur
ibldarhlsnasdis verdur ad telja tdluverda hadtu
folgnai hinu hdaverdi, pétt hun hafi liklega minnkad
frapvi sem &dur var og vaatingar um aukin umsvif &
naestu arum draga Ur likum pess ad dlik adlégun sé a
naesta leiti.

M 7 . , .,
ynd Raunverd atvinnuhlsnadis a

héfudborgarsvadinu 1995-2003
Vegid medaltal idnadar, verdunar og skrifstofuhlsnasdis
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Heimildir: Fasteignamat rikisins og Sedlabanki islands.

Verd hlutabréfa hakkadi verulega a dl. &ri en V/H
hlutfoll virdast almennt innan héflegra marka

Innlansstofnanir &ttu i lok 9. arsinnlend hlutabréf ad
verdomadi 42,9 makr. og erlend hlutabréf ad verd-
madi 11,4 makr. Verd innlendra hlutabréfa hagkkadi
amennt & sidasta &1, fjarmaastofnunum til hags-
bota. Sveiflur averdi hlutabréfa geta ordid miklar og
daami eru um ad pax hafi valdid verulegum erfio-
leikum hja fjarmdastofnunum. Slaama st6du jap-
anskra fjarmalastofnana mé t.d. ad hluta rekja til
mikils verdfalls hlutabréfa i peirra eigu. Ahagtu sem
stafar af hlutafjareign fjarméastofnana ma medal
annars meta med hlidsjon af vaggi hlutabréfa i efna-
hagsreikningi peirra, verdi peirra med tilliti til raun-
hadrar ardsemi og vaxtar viokomandi fyrirtakja,



hadtu & ytri &6llum sem haft gedu ahrif averd peirra
og dreifingu eignasafnsins. Veggi hlutabréfa i efna
hagsreikningi innlendra fjarméastofnana er liklega
ekki mjog mikid i alpjodlegum samanburdi og V/H-
hlutfoll skradra fyrirtakja eru ekki tiltakanlega ha
midad vid sambagileg 16nd. Hins vegar er vert ad
hafai hugaad islenski hlutabréfamarkadurinn saman-
stendur af faum fyrirtsskjum sem ad stérum hluta
tengjast annadhvort sjavarGtvegi eda fjarmal astofn-
unum sem margar lanatil savardtvegs. Sjavaratveg-
urinn er einnig fremur sveiflugjorn atvinnugrein, had
aflabrégoum, breytilegu Gtflutningsverdi og Ovissu
um rekstrarumhverfi.

Sveiflurnar i géavarGtvegi er erfitt ad ga fyrir.
Liklegt er hins vegar ad hann og adrar Utflutningsat-
vinnugreinar muni ganga i gegnum erfitt timabil &
naestu arum vegna rudningsahrifa storidjufram-
kvaanda. Hlutabréf i savaritvegs- og 6drum Gtflutn-
ingsfyrirtaskjum kynnu ad lakka i verdi ef timabund-
in gengishaskkun prengir ad peim.

Rekstrarvisbendingar

Ardsemi jokst annad arid i rod

Ardsemi eigin fjar® vidskiptabankanna® og sex
staarstu sparisj6dannal® jokst enn & drinu 2002 eftir
ad hafanad lagmarki arid 2000. brétt fyrir ad afkom-
an i sex manada uppgjorinu hefdi ekki verid vidun-
andi hja 6llum peim fjarmdlafyrirtakjum sem tekin
voru fyrir i pessari greiningu'® skiludu pau oll j&
kvaadri afkomu & arinu 2002 i heild, en p6 misjafn-
lega mikilli. OIl fjarmalafyrirtaekin 16gdu nidur
verdbolgureikningsskil a sidasta ari og pvi endur-
spegladi ardsemi eigin fjar nafnardsemi en ekki raun-
ardsemi eins og verid hefur. Nafnardsemi eigin fjar

8. Hagnadur eftir skatta sem hlutfall af medaltali eigin fjér i upphafi og
lok timabils ad frédregnum hagnadi timabilsins.

9. Bunadarbanki islands hf., islandsbanki hf., Kaupping banki hf. (fékk
vidskiptabankaleyfi i upphafi &s 2002), Landsbanki islands hf. og
Sparigj6dabanki Islands hf.

10. Sparisj6dur Reykjavikur og négrennis, Sparisiodur Hafnarfjardar,
Sparig6dur vélstjéra, Sparisiédurinn i Keflavik, Sparisédur Képa-
vogs 0g Sparisj6dur Myrasysiu.

11. Nema annad sé tekid fram & greiningin sem hér fer & eftir vio pa
vidskiptabanka og sparisj6di sem skilgreindir eru i nedanmal sgreinum
9 og 10. Kaupping banki hf. var b6 eingdngu tekinn med i talnaefninu
fyrir &id 2002. Petta getur leitt til mikils munar &milli &ranna 2001 og
2002 fyrir ymsar stagdir en reynt verour ad benda & pennan mun i
greiningunni.

Mynd 8
Ardsemi eigin fjar 1995-2002
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Raunardsemi eigin fj& 1995-2001. Nafnardsemi eigin fjar 2002. Kaupping banki hf. medtainn

fra&inu 2002. Heimild: Fjarmd aeftirlitio.

vidskiptabankanna og sex stearstu sparisddanna a
sidasta &ri var 18,1% samanborid vid um 17% nafn-
ardsemi aérinu 2001 med Kauppingi banka hf. en an
hans var hin um 16,6%.12

Ardsemi vidskiptabankanna hefur almennt verid
betri en ardsemi sex staarstu sparigédanna & sidustu
arum, ad undanskildu &rinu 2000.13 Ymsir patir
hofou dhrif & aukna ardsemi 4 sidasta ari sem farid
verdur i ndnar hér a eftir. P6 stendur upp Ur ad hluti
hagnadarins var vegna solu eigna sem telja madti til
oreglulegra tekna.14 Ef reynt er ad leidrétta fyrir pvi
hefdi ardsemi eigin fjar verid um 15% og pvi lakkad
um riflega prjar présentur.

Hagnadur af inn- og Utlanastarfsemi minnkadi ...

Hreinar vaxtatekjur vidskiptabankanna og sex
stagrstu sparigjddanna stéou svo til i stad a milli ar-
anna 2001 og 2002.15 [ heildina drogust vaxtatekjur
saman um 20% & milli &a en vaxtagjold drégust
saman um riflega 27% & sama timabili.1® Minnkandi

12. Raunardsemin arié 2001 var 13,4%.

13. Sjafyrri greinar um stddugleika fjarmélakerfisins um astasdur pess.

14. Ekkert fjarméafyrirtaskjanna fagdi sdluhagnadinn sem O6reglulegar
tekjur & &rinu 2002 en til sanns vegar ma fara ad hluti af starfseminni
felist i kaupum og sdlu eigna.

15. Kaupping banki hf. er eingéngu inni i télunum fyrir &6 2002. Hrein-
ar vaxtatekjur peirra ndmu p6 ekki nema um 575 m.kr. midad vid rif-
lega 30 makr. hreinar vaxtatekjur &id 2002 hja 6drum vidskipta-
bonkum og sex staastu sparisjédunum. Hér verdur einnig ad athuga ad
fjarmognunarkostnadur vegna verdbréfastddu kemur inn i vaxta-
gjoldin og pvi er ekki um ad rada hreinan hagnad af inn- og Utlana-
starfsemi.

16. Ef Kaupping banki hf. veai inni i tdlunum fyrir 2002 heféi samdrétt-
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verdbdlga og lakkandi vaxtastig & sidasta &ri leiddi
til laggri vaxtatekna og -gjalda en auk pess leiddi af-
nam verdbolgureikningsskila til laggri vaxtagjalda.l’
Hlutfall hreinna vaxtatekna af hreinum rekstrartekj-
um laskkadi Ur 74% &rid 2001 | 61% & sidasta &ri ef
Kaupping banki hf. er ekki inni i t6lunum fyrir &rid
2002 en ef Kaupping banki hf. er talinn med lagkkadi
petta hlutfall nidur i 51,5%. Pad er pvi ljost ad veegi
hefdbundinnar vidskiptabankastarfsemi fer sifellt
minnkandi hja peim fjarmaafyrirtakjum sem hafa
vidskiptabankal eyfi.

Vaxtamunur!8 fjarmal afyrirtaskjanna drést saman
a heildina litio a sidasta ari og var 2,9% an Kaup-
pings banka hf.X® samanborid vid 3,3% &id 2001.%°
I heildina hefur vaxtamunurinn dregist saman & sié-
ustu &rum en ef midad er vid sidustu fimm &r virdist
hann vera um 3% og ekki er dliklegt ad hann verdi a
bilinu 2,5%-3% & pessu &i.?

... en hagnadur af annarri starfsemi jokst ...

Hreinar poknunartekjur?? voru ad venju nasststaasti
tekjuliour fjarmdlafyrirtakjanna & eftir vaxtatekjum
og voru pag naa Obreyttar & milli éra ef Kaupping
banki hf. er ekki tekinn med fyrir &id 2002.23 Til
pessa lidar teljast m.a. tekjur af eignastyringu, vero-

urinn ordid minni, 12% samdrattur i vaxtatekjum og 17% samdréttur
vaxtagjoldum.

17. Vaxtagjoldin lakkudu ad 60ru 6breyttu en i arsreikningum til og med
arsins 2001 var yfirleitt gjaldalidur vegna éhrifa verdlagsbreytinga &
peningalegar eignir og skuldir. Hér koma einnig vid sdgu aukin erlend
endurlan en vegna lasgra vaxtastigs erlendis verdur 6gjdfrétt minni
munur &inn- og Gtlansvoxtum.

18. Vaxtatekjur ad fradregnum vaxtagjoldum sem hlutfall af medaltali
nidurstodu efnahagsreiknings i upphafi og lok timabils.

19. Var 2,6% med Kaupbingi banka hf.
20. Hakkadi &rid 2001 m.a. vegna verdbolguskots.

21. begar idandsbanki hf. sameinadist FBA hf. &id 2000 var vaxtamunur
sameinads banka t6luvert laagri en islandsbanka hf. eingéngu. betta
sést ekki &mynd 9 par sem FBA hf. er inni i télum islandsbanka hf.
fyrir &rin 1998-1999 og fyrir &rin 1995-1997 eru Fiskveidasj6dur og
I8nlanasjédur inni § télum fyrir islandsbanka hf. bad er pvi liklegt ad
fyrirhugadur samruni Kauppings banka hf. og Blnadarbanka Islands
hf. leidi til pess ad vaxtamunur sameinads banka verdi laegri en
Bunadarbanka [slands hf. eins og sér. betta sést reyndar & myndinni
par sem Kaupping banki hf. er inni i tlunum fyrir &rid 2002. bad ber
pvi ad tdlka allar lakkanir/hagkkanir & vaxtamun med petta i huga.

22. poknunartekjur ad fradregnum poéknunargjéldum. Nénari lysingu ma
siai 38. og 39. gr. regina um arsreikninga lanastofnana nr. 692/2001
med sidari breytingum.

23. Med Kauppingi banka hf. ndmu hreinar péknunartekjur &rid 2001 um
15,1 makr. en 15,5 ma.kr. &rid 2002.
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bréfavidskiptum, radgjof, greidslumidlun, veittum
abyrgdum og gjold af millibankavidskiptum. Gera
ma rad fyrir ad pessar tekjur verdi svipadar a pessu
ari og sidasta ari en gedu pd aukist vegna aukinna
umsvifa i pjédfélaginu svo og vegna hugmynda um
aukin umsvif erlendis.

Hakkun a innlendum hlutabréfamarkadi og
lakkun avoxtunarkrofu & innlendum skuldabréfa-
markadi &rid 2002 &tti storan pétt i ad vidsniningur
vard i lidnum gengishagnadur/tap af annarri fjér-
méastarfsemi en tap var & peim 1id &id 2001 en
hagnadur &rid 2002.24 25 Litum nanar & samsetningu
pessa lidar. Arid 2001 var tap af veltuhlutabréfum
sem nam um 3,7 ma.kr. hjafjarmalafyrirtasjunum an
Kauppings banka hf. en fyrir arid 2002 var um 450
m.kr. hagnadur eda riflega 4 makr. vidsniningur.2®
Mesti hagnadurinn var af veltuskuldabréfum &rid
2002 eda um 1,8 makr. &n Kauppings banka hf. sam-
anborid vid 460 m.kr. &g 2001.27

A pessu ari hefur ordid enn frekari lagkkun
avoxtunarkréfu innlendra skuldabréfa og innlendi
hlutabréfamarkadurinn hefur haskkad enn meira
Pad ma pvi gerarad fyrir ad hagnadur af pessum lid
verdl svipadur eda meiri a pessu ari ef hagstesd
préun & innlendum moérkudum heldur &ram & pessu
ari.

Tekjur af hlutabréfum og 6drum eignarhlutum
voru svipadar & milli &ra en nokkur aukning vard i
lidnum adrar rekstrartekjur &rid 2002. P4 aukningu
matti ad mestu leyti rekjatil sdluhagnadar eignaen a
arinu 2002 toldust riflega 4,4 makr. til annarra
rekstrartekna og par af voru um 3,3 makr. vegna solu-
hagnadar eigna. Til daamis seldi Landsbanki idlands
hf. hlut sinn i Vétryggingafédagi islands hf. og bok-
fegdi um 900 m.kr. i sdluhagnad & sidasta &2 og

24. Ekki er tekid tillit til fjarmognunarkostnadar i pessum [id.

25. Gengishagnadi af annarri fjarmélastarfsemi er skipt i fernt: 1) Gengis-
hagnadur/tap af veltuskuldabréfum, 2) Gengishagnadur/tap af veltu-
hlutabréfum, 3) Gengishagnadur/tap af gjaldeyrisvidskiptum og 4)
Gengishagnadur/tap af 6drum fjarmaaskjolum. Sja nanari lysingu |
40. gr. reglna um arsreikninga lanastofnana nr. 692/2001 med sidari
breytingum.

26. Med Kauppingi banka hf. var tap upp ariflega4,3 makr. &id 2001 og
hagnadur sem nam um 1,3 mackr. &rid 2002.

27. Med Kauppingi banka hf. var um 1,5 ma.kr. hagnadur &rid 2001 en rif-
lega 5 makr. hagnadur &rid 2002.

28. Um 461 m.kr. soluhagnadur vegna sblu VIS var feadur & fyrsta ars-
fjéréungi pessa &s.



Kaupping banki hf. seldi Frjélsa fjarfestingarbankann
hf. og bokfaadi um 1,5 makr. i soluhagnad. bessar
tekjur virdast hafa verid vaxandi hluti af tekjum fjar-
mélafyrirtaskjanna & sidustu &rum?® en pé ma telja ad
svigrimid til ad hagnast a solu eigna hafi eitthvad
minnkad og pvi dragist paer frekar saman & pessu ari.0
Telja ma af ofangreindu ad tekjugrunnur vid-
skiptabankanna og sex stegstu sparisjédanna sé
nokkud oruggur. PO er 1jost ad e stagri hluti tekn-
anna kemur fra fjarfestingarbankastarfsemi sem eyk-
ur sveiflurnar i tekjum & milli &a. Fjolbreytnin i
starfseminni eykst og opnar baadi fleiri takifeai til
ahadtudreifingar sem og aukinnar ahagtutoku.

... 0g kostnadarhlutfallid drost saman
Kostnadarhlutfallid, p.e. rekstrargjold sem hlutfall af
rekstrartekjum laskkadi & milli é&ra og hefur adrei
verid laggra a heildina litid. Kostnadarhlutfall vio-
skiptabankanna for nidur fyrir 60% en kostnadar-
hlutfall sex steastu sparisj6danna var 67%.

Eins og bent hefur verid & i fyrri greinum um
stodugleika fjarmaakerfisins er kostnadarhlutfallid
ekki gallalaus madikvardi par sem rekstrartekjur geta
verid sveiflukenndar og kostnadarhlutfallio pvi
breyst mikid a milli ara. Ef litid var a rekstrargjold
sem hlutfall af hreinum vaxta- og poknunartekjums3t
(kostnadarhlutfall 2) vard nidurstadan dnnur. Kostn-
adarhlutfall 2 hakkadi i heildina fra &rinu 2001 til
arsins 2002 en hér hafdi Kaupping banki hf. mikid ad
segja. Kostnadarhlutfall 2 i heildina a&rid 2002 med
Kauppingi banka hf. var 76,6% en an pess var hlut-
falli®d 69,1%.32

Med einkavasdingu Landsbanka islands hf. og
Bunadarbanka islands hf. sem gekk a8 fullu i gegn &
fyrri hluta pessa ars sem og fyrirhugudum samruna

29. Flestir sparisj@dir sem éttu i Kauppingi banka hf. hafa selt hiut sinn
eda fagt hann Amarkadsvirdi & sidustu &rum og Gtskyrdi pad ad mestu
leyti toppana arin 1999 og 2000.

30. | uppgjérum Sparisj6ds Reykjavikur og nagrennis og Sparigj6ds vél-
stjéra var einnig hluti hagnadar arsins tekjufaarsla vegna upplausnar a
tekjuskattskuldbindingu vegna sdluhagnadar af hlutabréfum sem réd-
stafad var &moti fjarfestingu i dotturféldgum. Hja Sparisjodi Reykja-
vikur og négrennis nam pessi tekjufearsla riflega 468 m.kr. en hagn-
adur arsins eftir skatta var um 734 m.kr. Hj& Sparis6di vélstjéra nam
bessi tekjufaardla riflega 168 m.kr. en hagnadur arsins eftir skatta var
riflega 703 m.kr.

31. beir lidir sem adtu ad vera minnst sveiflugjarnir Amilli ara.

32. Verdbolguskotid &rid 2001 leiddi po af sér toluverda laskkun kostn-
adarhlutfalls 2 pad .

Bunadarbanka islands hf. og Kauppings banka hf.
ma gera rad fyrir ad enn megi draga Ur kostnadi og
laskka kostnadarhlutfallid enn frekar.

Vanskil hafa minnkad en alvarleg vanskil aukist...
Samkvaamt upplysingum sem safnad var Ur lausafjér-
yfirlitum innlansstofnana hafa vanskil sem skilgreind
eru sem prjétiu daga og eldri lakkad & sidustu
manudum eftir ad hafa n&d hamarki i september &
sidasta &ri. Sem ein af leidandi visbendingum um
endanlega tépud Utlan bendir pessi lakkun til pess ad
afskriftarporf fjarmalafyrirtakjanna gedi  farid
minnkandi & komandi timabilum ad 6dru Gbreyttu.
P6 er vert ad hafa i huga ad pjodhagsvisbendingar,
sem fjallad er um hér ad framan, benda til pess ad
vanskil i 6drum geirum gadu aukist og pvi er ekki
haegt ad skjota loku fyrir pad ad vanskil aukist any.

Einnig er dhugavert ad skoda aldurssamsetningu
vanskilanna. Fjarmdlaeftirlitio safnar a arsfjéroungs-
fresti upplysingum um hana medal annars. A mynd
15 méa gé ad hiutfall vanskila af lokastodu Utldna
lackkadi & fjorda fjordungi arsins 200232 og rimar pad
vel vid paar upplysingar sem Sedlabanki islands safn-
ar. Pad sem vekur po athygli er ad hlutfall alvarlegra
vanskila, p.e. vanskila sem voru eldri en tolf manada,
jokst til arsloka 2002. Vanskilatolur fyrir fyrsta fjoro-
ung pessa ars géfu til kynna orlitla aukningu i van-
skilum en hin var vart marktak. P6 ma enn sja pa
préun ad hiutfall alvarlegra vanskila jokst.

... og framlag a afskriftarreikning Gtlana var svipad
amilli ara ...
Framlag aaf skriftarreikning (sérstakan og almennan)
sem hlutfall af medalstédu Utlana var svipad a milli
dranna 2001 og 2002 & heildina litid. P6 minnkadi
petta hlutfall hja sex steastu sparisjédunum en hagkk-
adi hja viodskiptabdnkunum. Hlutfallid var 1,22% i
arslok 2002 an Kauppings banka hf. en 1,19% med
honum. Gera méa rad fyrir ad petta hlutfall geti ordid
svipad i & en fari svo eitthvad lakkandi a nasstu
arum.

Hlutfall afskriftarreikningsins af lokastédu Ut-
lana®* hefur fari® hackkandi eftir ad hafa nad |ag-
marki (midad vid pad timabil sem er til skodunar)

33. Vanskil lakka yfirleitt alltaf &fjorda arsfjoroungi.
34. AJ afskriftarreikningi Gtlana medtoldum.
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Vaxtamunur 1995-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn frarinu 2002. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 12
Tekjur af hlutabréfum og 66rum eignar-
hlutum og ymsar rekstrartekjur 1995-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Mynd 10
Hreinar péknunartekjur 1995-2002
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Mynd 13
Kostnadarhlutfall 1995-2002
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Mynd 11
Gengishagnadur/tap a annarri fjirméla
starfsemi 1995-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fraérinu 2002. Heimild: Fjarmalaeftirlitia.

Mnd14 - pekstrargjold sem hiutfall af hreinum
vaxta- og poknunartekjum 1995-2002
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Rammagrein 3 Breytt eignarhald fjarmaafyrirtaekja

Fyrir &ri komst aftur skridur a einkavasdingarferli rikis-
bankanna pegar rikisstjornin &kvad ad halda almennt
(ithod & 20% hlutabréfa i Landsbanka islands hf. og
lakka pannig eignarhlut rikiss6ds Ur rdmum 68% i
rimlega 48%. Sala bréfanna tokst vel. Pann 10. juli &
sidasta & 6skadi framkvaamdanefnd um einkavasd-
ingu, fyrir hond vidskiptarédherra, eftir tilkynningum
fra&hugasdmum fjarfestum um kaup dam.k. 25% hlut
i Landsbanka [slands hf. annars vegar og Blnadar-
banka islands hf. hins vegar.

Fimm hopar fj&rfesta skiludu inn tilkynningu um
ahuga & kaupum a kjolfestuhlut i bonkunum tveimur
og i lok julimanadar var &kvedid ad hefja vidrasdur vid
prj& adilaum kaup & bréfum i Landsbanka islands hf. |
september dl. dkvad framkvaamdanefnd um einkavasd-
ingu ad gangatil vidreadna vid Samson ehf. um kaup a
umtalsverdum hiut i Landsbankaislands hf. Einnig var
akvedid ad halda &fram undirblningi & solu Bunadar-
banka Islands hf. Seint i oktdber var svo tilkynnt a8
framkvaamdanefndin og Samson ehf. hefdu n&dd sam-
komulagi um ad Samson ehf. keypti 45,8% hlutabréfa
Landsbanka Islands hf. og voru valdir tveir hopar til
vidragdna um kaup a stérum hlut bréfa i Bunadarbanka
islands hf. [ byrjun névember greindi framkvaemda-
nefndin fra pvi ad &kvedid hefdi verio ad ganga til
frekari vidrasdnavio svokalladan S-hép um kaup &um-
talsverdum hlut i Bunadarbanka [slands hf.

i byrjun jantar & pessu &i undirritudu fjarmala-
radherra og vidskiptarédherra, fyrir hdnd rikissjéos,
samning vid Samson ehf. um kaup pess sidarnefnda a
45,8% hlut i Landsbanka islands hf. Um midjan janGar
undirritudu svo sdmu raédherrar samning vid Eglu hf.,
Vétryggingafélag [slands hf., Samvinnulifeyrissjédinn
og Eignarhaldsfélagido Samvinnutryggingar um kaup
bessara adila & 45,8% hlutabréfa i Bunadarbanka is-
lands hf. Egla hf. er i eigu pyska bankans Hauck &
Aufhduser Privatbankiers KGaA, Kers hf. og Vétrygg-
ingafélags islands hf.

i lok febrdar seldi rikissodur pau 2,5% sem hann
&tti eftir i Landsbanka Islands hf. og skémmu sidar,
eda i byrjun mars, pau 9,11% sem hann atti eftir i
BUnadarbanka [slands hf. Med pessu skrefi lauk
eignarhaldi rikisins i vidskiptabdnkum hér & landi.

Kaupping banki hf. yfirtok ssenskt fjarméafyrir-
taeki, JP Nordiska, i lok sidasta ars. | kjolfarid var JP
Nordiskatekio af skrakauphallarinnar i Stokkhdlmi en
Kaupping banki hf. var skrédur i stadinn og héfust vio-
skipti med bréf bankans pann 20. desember, & O-lista
kauphallarinnar i Stokkhélmi. petta var i fyrsta skipti
sem islenskt fjarmal afyrirtaki var skréd i annarri kaup-
héll en hér alandi.

Skémmu fyrir lok arsins keypti Eignarhaldsfélagio
Bakkabrasdur Holding s.ar.l. rimlega helming hluta-
fjér i fjarfestingarfélaginu Meidi ehf., staarsta hluthafa
Kauppings banka hf. Seljendur hlutanna voru Kaup-
ping banki hf., Sparisi6dur Reykjavikur og nagrennis,
Sparisiodurinn i Keflavik, Sparisjédabanki islands hf.,
Sparisjéour Myrasyslu, Sparisjédur Hunapings og
Stranda, Sparisjéour Siglufjardar, Spari§édur Svarf-
deda og Sparig6dur Vestfirdinga. Fyrir sdluna atti
Kaupping banki hf. 43,8% i Meidi ehf. en eftir séluna
var hlutur bankans 18,8%. b4 lakkadi samanl6go eign
sparisi6danna af heildarhlutafé Meids ehf., ar 56,2%
niour i 26,2%.

pann 27. mars 9. tilkynnti Bunadarbanki islands
hf. ad i bankann hefdi borist bréf fra Kauppingi banka
hf., dagsett 25. mars, par sem 6skad var eftir vidrasdum
milli stjérnar Kauppings banka hf. og bankaréds
Bunadarbanka [slands hf. um nanara samstarf, sam-
einingu eda samruna bankanna. Bankardd Bunadar-
banka islands hf. &kvad ad hefja vidrasdur vid Kaup-
ping banka hf. Pann 12. april g&fu bankarnir Gt sam-
eiginlega fréttatilkynningu par sem bankaréd Bunadar-
banka Islands hf. og stjérn Kauppings banka hf. héfdu
sampykkt ad leggja til vid hluthafafundi bankanna ad
peir yrou sameinadir. Hluthafafundir eru bodadir 26.
mai nk. og dadlad er ad fyrsti starfsdagur sameinads
banka verdi hinn 27. mai nk.

A sidasta & og i byrjun pessa érs hafa pvi ordid
miklar breytingar & islensku fja&rméaumhverfi. Frekari
samruni og Yfirtaka leidir til aukinnar sampjOppunar
en Gvist er ad samkeppnin muni b6 minnka & islensk-
um fjdrmalamarkadi sem opinn er fyrir erlendri sam-
keppni. A hinn boginn er |jost ad steardarhagkvaamnin
er mikil i rekstri fjarmalafyrirtagkja og pvi mun hag-
raedi @ innan islenska bankakerfisins aukast og vaantan-
lega einnig stodugleiki pess.
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AEEES Vanskil 2000-2003/3

Stoplar: Hlutfall vanskila hvers timabils af heildarvanskilum (vinstri &s).
Lina: Heildarvanskil sem hlutfall af stédu Gtldna i lok timabils (haggri &s).

E0-1 mén.(v. &)
% EEEldri en 12 méan. (v. &)

W1-6 man. (v. &) [6-12man. (v. &)
Oll vanskil (h. &) %

2000/12 2001/12 2002/3 2002/6 2002/9 2002/12 2003/3
Fimm vidskiptabankar og tuttuguogfjorir sparis6dir. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

arid 2000. Hiutfallid i arslok 2002 var 2,7% an Kaup-
pings banka hf. en 2,6% med honum.

... en endanlega tdpud Gtlan jukust mikid ...
Endanlega topud Utlan vidskiptabankanna og sex
starstu sparigédanna én Kauppings banka hf. namu
um 6,2 ma.kr. 4&rinu 2002 samanborid vid 3,6 ma.kr.
arid 2001 og var aukningin mest hja vidskiptabdnk-
unum.3® Ef itid er & hlutfall endanlegra tapadra Ut-
l[&na af medastddu Utlana ma sja ad pad nadi 1ag-
marki arid 2000 en hefur farid hakkandi sidan. Pad
sem vekur athygli er ad hlutfallid fyrir sex stearstu
sparigj6dina sidustu tvé & var mun haara en medal-
hlutfall &ranna 1995-2000 en fyrir vidskiptabankana
hefur hlutfallid lakkad umtalsvert fra upphafi pess
timabils sem var til skodunar.36

... sem og Gvaxtaberandi Gtlan

Ovaxtaberandi (tlan3” sem hlutfall af lokastédu Ut-
lana voru i arslok 2,8% an Kauppings banka hf. en
2,6% med honum. pessi stead for enn vaxandi &
sidasta ari og var petta hlutfall ordid 5,7% hja sex
stagstu sparig6dunum i érslok 2002.38 petta er at-

35. Ef Kaupping banki hf. var tekinn med voru endanlega tépud Utlan &rid
2002 um 6,4 mackr.

36. Sjananari greiningu i Peningamélum 2002/4.

37. Utlén sem sérstakar afskriftir hafa verid faadar fyrir ad fradregnum
sérstokum afskriftarreikningi en ad vidbagtum 6drum vaxtafrystum
Gtlanum. Onnur vaxtafryst Gtlan eru mogulega talin i hegtu, p.e. ad
ekki takist ad innheimta vextina timabundid en ad hofudstéllinn muni
innheimtast. bvi er ekkert lagt til hlidar vegna pessara lana.

38. Eins og fjallad var um i Peningamdlum 2002/4 gaf Fjarmalaeftirlitio
Gt reglur nr. 51/2002 um breytingar & reglum nr. 692/2001 um &rs-
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hyglisverd préun i 1j6si pess ad prjétiu daga vanskil
og €eldri hafafarid laskkandi a sidustu manudum. En
eins og kom fram hér ad ofan hefur hlutfall alvar-
legravanskila af heildarvanskilum aukist sem virdist
hafa leitt til pess ad upphasd (tlana sem sérstakar af-
skriftir voru faadar fyrir sem og annarra vaxtafrystra
Utléna jokst meira en framlagio a af skriftarreikning-
inn og par med jukust dvaxtaberandi Gtlanin.

Sambaaileg proun sést ef litid er & dvaxtaberandi
utlan sem hlutfall af eigin fé. betta hlutfall getur
gefid visbendingu um hver méguleg ahrif Utlanataps
aeigid fé gedu ordid og er pvi enn ein visbendingin
um gaadi eigna. bettahlutfall hefur vaxid 4 sidustu ér-
um og i aslok var pad riflega 20% fyrir heildina.
Hlutfallio fyrir sex stearstu spari6dina var p6 mun
haara eda um 45%. Hafa verdur po fyrirvara & pess-
ari aukningu asidasta ari eins og greint var frahér ad
ofan. Auk pess eru dhrif dvaxtaberandi Gtlanaéeigio
fé 6lj6s par sem ekki er haggt ad fullyrda ad pau tap-
ist.

Hlutfall afskriftarreiknings Utlana (sérstaks og al-
menns) af summu Ovaxtaberandi Utlana, afskriftar-
reiknings Gtlana og fullnustueigna gefur til kynna
hversu vel vartdarfaarslur a af skriftarreikningi dekka
pau (tlan sem metin eru i hadtu. betta hlutfall hefur
farid lakkandi fyrir fjarmdafyrirtakin i heildina &
sidustu tveimur arum og stéd i lok ars i 43% an
Kauppings banka hf. en i 43,7% med Kauppingi
banka hf. Athyglisvert er ad petta hlutfall hefur verid
toluvert lasgra hja sex stearstu sparisj6dunum saman-
borid vid vidskiptabankana & undanférnum arum og
nadi lagmarki i lok &rs 2002 i 28,9% ef litid er til
am.k. sidustu &tta éra. Pad er pvi 1jost ad prétt fyrir
ad afskriftarreikningur Gtléna hafi verid ad staskka &
sidustu tveimur &rum hafa Gtldn sem metin voru |
hadtu einnig verid ad aukast, en hradar. bad skal p6 a
pad bent ad hlutfallid hjavidskiptabonkunum i &rslok
2002 var haara en pad var a arunum 1995-1997.

Enn dro Ur Gtlanaaukningu

I &slok 2002 nam staad efnahagsreiknings vid-
skiptabankanna og sex stagstu sparisjodanna riflega
1.205 makr. samanborid vid 1.113 makr. i arslok

reikninga lanastofnana. Breytingarnar skerptu & peim ékvasdum sem
kveda & um hvada lanpegar skuli koma til skodunar vid mat &
sérstokum af skriftarframlégum og vaxtafrystum Ianum. Pessar breyt-
ingar gedtu hafa haft einhver ahrif & aukningu 6vaxtaberandi Utldna



Mynd 16
Framlag & afskriftareilkning 1995-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjérmélaeftirlitio.

Mynd 19
Ovaxtaberandi Gtlan 1995-2002
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Kauphing banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarmalaeftirlitid.

Mynd 17
Stada afskriftarreiknings Utlana 1995-2002

Hlutfall af lokastodu Utlana ad
afskriftarrekningi Gtlana medtdldum
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarmaaeftirlitid.
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Ovaxtaberandi Gtldn 1995-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarma aeftirlitio.

Mynd 18
Endanlega topud atlan 1995-2002

Hlutfall af medalst6du Gtlana
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Kaupping banki hf. medtalinn fradrinu 2002. Heimild: Fjarmaaeftirlitio.

Mynd 21
Afskriftarreikningur Gtldna 1995-2002

Hlutfall af évaxtaberandi Gtlanum ad vidbadtum

” afskriftarreikningi Gtlana og fullnustueignum

1 EEVidskiptabankar Bl Sex stagstu sparisjodir == Allir

1995 199% 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Kauphing banki hf. medtalinn fra&rinu 2002. Heimild: Fjarmélaeftirlitio.
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2001 ad Kauppingi banka hf. medtdldum og hafdi
vaxid um 8,3% sem verdur ad teljast litill voxtur
midad vid undanfarin &r.

Utlan pessara fyrirtakja®® til annarra en lana-
stofnana jukust um 10,5% & arinu 2002 en i tilfelli
fimm fyrirtaekja® af ellefu drégust (tlan saman & ar-
inu. Petta er téluvert minni voxtur Gtlana en arin &
undan. TAlf manada nafnaukning Gtlana innlans-
stofnana?! til arsloka 2002 var um 1,5%% en ef ghrif
gengis- og verdlagsbreytinga voru tekin Ut var tolf
ménada Utlanavoxtur innlansstofnana ad Kauppingi
banka hf. medtdldum riflega 7%. A pessu ari hefur
Gtldnavoxtur innlansstofnana aftur aukist og i lok
mars var tolf manada nafnvoxtur Gtlana ordinn um
4,8% en ef ahrif gengis- og verdlagsbreytinga voru
tekin at var tolf manada aukningin riflega 9,5%.

Veromadi veltu- og fjarfestingarbokar i hlutabréf-
um og 6drum verdbréfum med breytilegum tekjum
drést saman um 12,2 makr. pegar Kaupping banki
hf. er medtalinn en drost saman um 10,4 makr. an
hans. Megnid af stédunni i arslok 2002 var i veltu-
bokinni.

Fjarmognun og lanshadiseinkunn fjarmalafyrirtaskja
Litid breyttist i fjarmdgnun innlansstofnana fra pvi i
sidustu Uttekt i Peningamélum 2002/4. Vaggi erlendr-
ar fjarmognunar peirravar um 43% i arslok 2002 og
hefur verid a svipudu reiki a fyrstu manudum pessa
ars prétt fyrir styrkingu kronunnar 4 arinu sem bend-
ir til einhverrar raunaukningar & erlendri lansfjar-
mognun.

] avikendi 1na >~ ~_  _—
8 i - —
~ Logbundia lagmark”

Mynd22 .. .z . . . .z
Eiginfjarhlutfall vidskiptabanka og sex stearstu sparisjéda 1996-2002
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Kaupping banki hf. medtalinn fra&inu 2002. Heimild: Fjarmal aeftirlitid.

Verdomadi veltu- og fjarfestingarbdkar i skulda-
bréfum og 6drum verdbréfum med fostum tekjum
fjarmalafyrirtakjanna jokst um 22 makr. & arinu
2002 ad medtoldum Kauppingi banka hf. en einungis
um 2,3 ma.kr. an hans. Meginporri stédunnar i arslok
2002 tilheyrdi veltubdk en hluti stédunnar var einnig
vegna motstdou vid afleidusamninga sem fyrirtagkin
hafa gert.

39. Midad var vid samstadureikning peirra fjarmalafyrirtaekja sem voru i
artakinu.

40. idlandsbanki hf. (-2%), Sparig¢dabanki islands hf. (-18%), Spari-
§/6dur Hafnarfjardar (-5,7%), Sparisjédur vélstjéra (-6,6%) og Spari-
§/60ur Képavogs (-5,6%).

41. Moédurféldg eingdngu.

42. Tekid var tillit til Utlana Kauppings banka hf. pétt hann hafi ekki ordid
vioskiptabanki fyrr en i upphafi ars 2002.
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Lanshadfismat Bunadarbanka islands hf., [slands-
banka hf. og Landsbanka islands hf. var haskkad hja
alpjédlega matsfyrirtakinu Moody’s i april & pessu
ari og adti pad ad audvelda peim enn frekar ad fjar-
magna sig erlendis en agadlega hefur gengid hja
pessum fyrirtaskjum ad nai erlent lansfjarmagn og pa
sérstaklega i gegnum MTN-skuldabréfaltgafu.
Sedlabanki islands safnar m.a. upplysingum um
eftirstédvatima krafna erlendra adila og i lok éars
2002 var st upplysingasdfnun gerd nékveamari med
pvi ad skipta eftirstédvatimanum upp i fleiri tima-
belti en adur hafdi verid gert. Einna helst ma & ad
eftirstédvatiminn hefur verid ad styttast a sidustu
misserum og i aslok 2002 voru um 50% krafnanna
til skemmri tima en ars, um 80% peirra til skemmri
tima en tveggja éra og riflega 90% til skemmri tima



Rammagrein 4

Erlend matsfyrirtaki meta lanshadi islenska rikisins,
Landsvirkjun og stéru vidskiptabankanna priggja,
BUnadarbanka islands hf., islandsbanka hf. og Lands-
banka islands hf. Eftir pvi sem fjarmégnun peirra &
markadi eykst og hlutdeild innléana minnkar verdur
pessi |anshadfiseinkunn mikilveari. Hér er atlunin ad
greina frd nyjustu breytingum i pessum lanshadis-
einkunnum en i lok sidasta &rs og byrjun pessaérsvoru
einkunnir rikisins og bankanna haekkadar.!

Lanshadfismat

og Buinadarbanka islands hf. voru einnig haskkadar r
P-2i P-11i april ol. pad var gert i kjolfar nyrrarannsokna
avegum Moody’s sem syndu ad vid sérstakar adstasdur
vagi edlilegt ad skammtimaeinkunn P-1 og langtima-
einkunn A3 fagu saman og hakkadi skammtimaeink-
unn nokkurra banka vegna pessa. Auk Moody’s metur
Fitch islandsbanka hf. og Landsbanka islands hf. Engin
breyting hefur verio gerd & einkunn pessara banka a
sidasta & og fyrri hluta pessa ars & vegum Fitch.

L anshadfismat [slandsbanka hf., Landsbanka [slands hf. og Bunadarbanka islands hf.

Moody's Fitch
i erlendri mynt i erlendri mynt
Til langs Til skamms Fjarhagslegur Til langs Til skamms Fjarhagslegur
tima tima styrkur tima tima styrkur
[slandsbanki hf. Al P-1 B- A F1 ©
Landsbanki islands hf. A3 P-1 © A F1 ©
Bunadarbanki slands hf. A3 P-1 C

islenska riki® er metid af premur matsfyrirtaskjum,
Moody’s, Standard & Poor’s og Fitch. Moody’s reid a
vadio i oktéber & sidasta & og hakkadi |anshadfismat
islenska rikisins i erlendri mynt r Aa3 i Aaa.? betta
var gert i kjolfar endurmats vegna breytinga a ad-
ferdarfraedi Moody's. | nbvember & sidasta ari breytti
Standard & Poor’s horfum a lanshadi islenska rikisins
Ur neikvasdum i stoougar og stadfesti um leid adrar
lanshadfiseinkunnir rikisins. I lok mars pessa ars gerdi
Fitch hid sama og breytti horfum & lanshedi islenska
rikisins Ur neikvesdum i stddugar.

Moody’s metur einnig bankana prja og i april a
pessu & voru einkunnir peirra alra hakkadar. Lang-
timaeinkunn [ slandsbanka hf. var hagkkud tr A2 i A1 og
einkunn fyrir fjérhagslegan styrk var hagkkud ar C+ i B.
Skammtimaeinkunn bankans var einnig stadfest og var
han P-1. Skammtimaeinkunnir Landsbanka islands hf.

1. | Peningamé&lum 2001/3 er greinin ,Lénstraust islendinga i Gtlénd-
um* eftir Olaf Ideifsson sem fjallar m.a. um adferdafraedi lanshedis-
matsfyrirtaekjanna.

2. A samatimahekkadi |anshedfismat Astraliu og Nyja-Sjdlands ir Aa2
i Aaa

Lanshagismat islenska rikisins

i erlendri mynt i innlendri mynt
Til langs Til skamms  Til langsTil skamms
tima tima tima tima  Horfur
Moody's Aaa P-1 Aaa P-1 St6dugar
Standard
& Poor's A+ A-1+ AA+ A-1+ Stéougar
Fitch AA- F1+ AAA — Stédugar

Hakkanir & lénshadfismati islenska rikisins og
bankanna ad undanférnu hafa pvi basdi ordid vegna
breyttrar adferdarfreedi matsfyrirtaskjanna og pess ad
pau hafatalid ad efnahagsastand og horfur & islenskum
fjarmalamarkadi hafi batnad. Fyrirhugadur samruni
Bunadarbanka islands hf. og Kauppings banka hf.
veldur pvi ad meta parf |anshadiseinkunn sameiginlegs
banka og ma blast vid ad ad verdi gert strax og starf-
semi hefst en Moody’s hefur pegar gefid Ut yfirlysingu
pess efnis ad fyrirhugadur samruni hafi engin ahrif a
naverandi einkunn Banadarbanka [slands hf.
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Taflal Hlutfall vikjandi lana af eigin fé
skv. [6gum 2000-2002

% 2000 2001 2002
Vidskiptabankar ..........ccceeeveeeneeiencreieenns 32,7 372 31,2
Sex staastu Sparigodir.......coueveereeeeerenirenene 295 359 342
AT 322 370 314

Kaupping banki hf. medtalinn fra &rinu 2002.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

en priggja ara. betta er m.a. afleiding af aukinni
MTN-skuldabréfalitgafu en pagr Utgéfur eru sjaldan
til lengri tima en priggja &ra.

Eiginfjarhlutfall hagkkadi annad &rid i réo
Eiginfjérhlutfall vidskiptabankanna og sex stearstu
sparisi0danna styrktist & arinu 2002 og hefur ekki
verio haarasidan i arslok 1996.

Hlutfall vikjandi lana i eiginfjarhlutfallinu drést
frekar saman a sidasta ari auk pess sem fradréttur a
eigin fé vegna eignarhluta i 6orum fjarméastofnun-
um minnkadi vegna solu peirra eigna.

Ljost er ad fjarmaafyrirtakin hafa meira bord
fyrir baru en & undanférnum arum og er petta
anagyjuleg préun sem styrkir fjarmalakerfio i heild
sinni.

I 1ok april ol. gaf Basel-nefndin sem er ad endur-
skoda alpjodlegar reglur um eiginfjarkrofur Gt pridju
Utgafu af tillégum um nyjar eiginfjarreglur. Nefndin
dadlar ad vinnu vid reglurnar verdi lokid a fjorda
fjoréungi pessa érs og peaa taki gildi i 1ok &rs 2006.
Mikilveegt er ad innlend fjarmalafyrirtaki fylgist vel
med pessari vinnu og undirbui adlégun ad breyttum
krofum. begar eiginfjarreglurnar liggjia endanlega
fyrir verdur gerd itarleg grein fyrir peim i Peninga-
malum.

Greidslu- og uppgjorskerfi

Sedlabankinn hefur birt stefnu sina vardandi
greidslukerfi og verdbréfauppgj or skerfi

Sedlabanki [slands hefur mikilveegu hlutverki ad
gegna i pvi ad studla ad 6ruggum og skilvirkum
greidslukerfum hér & landi. Sama & vio um verd-
bréfauppgjorskerfi. Greina ma petta hlutverk i
eftirfarandi padti: Mo6tun stefnu vardandi proun kerf-
anna (e. policy-making role), setningu reglna fyrir
kerfid (e. regulatory role), studning vido markads-
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lausnir og frumkvaadi a pessu svidi (e. catalyst role),
rekstur storgreidslukerfisins sem og uppgjor i jofn-
unarkerfinu og i verdbréfauppgjorskerfinu (e. opera-
tional role) og eftirlit med kerfunum i samraami vid
alpjodlega stadla (e. oversight role). ba a Sedlabank-
inn fulltrda i stjérn fyrirtakja sem koma ad fram-
kvaand greidslu- og uppgjérsmala, p.e. Reiknistofu
bankanna (RB), Fjolgreioslumidlun hf. (FGM) og
Eignarhal dsfélagsins VVerdbréfaping hf., par sem unn-
i0 er ad framgangi stefnu bankans & pessu svidi.

I arsskyrslu Sedlabankans fyrir &rid 2002 birti
bankinn stefnu sina i pessum malaflokki sem hefur
ad markmidi ad laga islensku kerfin ad alpj6dlegum
kréfum. Vid pa stefnumétun hafa einkum verid hafd-
ar | huga nidurstédur Uttektar Alpjodagjaldeyris-
§60sins (IMF) fra &rinu 2000 & pvi hvernig islensk
kerfi uppfylltu alpjodlegar krofur i greidsiumidlun.
Krofur pessar eru annars vegar svonefndar tiu kjarna-
reglur fyrir kerfislega mikilvesy greidslukerfi og hins
vegar tilmadi CPSS/10SCO fyrir verdbréfauppgjors-
kerfi.

Préun jofnunarkerfisins

Jofnunarkerfi FGM (JK-kerfid) annast jofnun upp-
safnadra grei dslufyrirmada sem eru laggri en 25 m.kr.
milli pétttakenda. Uppgjor fer fram & storgreidslu-
reikningum pétttakenda i Sedlabankanum. FGM er {
eigu vidskiptabanka, greidslukortafyrirtagkja og
Sedlabankans.

Sedlabankinn hefur haft frumkvasdid ad proun
jofnunarkerfisins. Arid 2001 sampykkti stjorn FGM
tillégur um breytingar & kerfinu i peim tilgangi ad
starfsemi pess uppfyllti alpjodlegar krofur. Kerfislys-
ingin var 16gd til grundvallar vinnu RB vid honnun
hugbunadarlausna fyrir kerfid. Staastum hluta peirr-
ar vinnu var lokid i desember 2002.

Rauntimaj 6fnunarstddur milli pétttakenda i kerf-
inu verda gerdar synilegar svo ad peir geti fylgst
med og styrt dhegttu vegna greidslumidlunarinnar.
Vidskiptamenn munu afram hafa adgang ad pening-
um sem lagdir eru inn & reikninga um leid og inn-
borganir fara fram. begar reynsla verdur komin a
kerfid munu pétttakendur semja um gagnkveamar
heimildir vegna innbyrdis jofnunarstddu og leggja
fram tryggingar fyrir uppgjori a heestu, einstakri
heimild. Undir lok arsins 2002 var gerd aadlun um
fjarhaad trygginga i kerfinu og 16gdu patttakendur
fram paa tryggingar gagnvart Sedlabankanum pann



1. jantar 2003. Jafnframt verdur komid a kerfi par
sem patttakendur geta lagt laust fé inn a sérstaka
reikninga til pess ad maga timabundnu ¢jafnvaggi |
innbyrdis grei dslustodu.

Medal verkefna sem varda jofnunarkerfid og
unnid er ad a vegum Sedlabankans er ad ljika préun
hugbinadar fyrir kerfid, setja reglur um pad, fa
vidurkenningu & pvi i samraami vid 16g nr. 90/1999,
préa upplysingakerfi um greidslustddu og endurmeta
uppgjorstryggingar.

Ahadtustyring i storgreidslukerfinu

Storgreidslukerfi Sedlabankaislands var tekid i notk-
un i desember 2000. Kerfid gerir endanlega upp ein-
stok greidslufyrirmadi ad fjarhagd 25 m.kr. eda haari
um leid og innstasda & reikningi greidanda leyfir, p.e.
um er ad ragda brattouppgjor i rauntima (e. real-time
gross settlement system). Storgreidslukerfid faair
pannig greidslufyrirmadi yfir storgreidslumorkum
beint & vidskiptareikninga patttakenda i Sedlabank-
anum eda af peim.

A &rinu 2002 lagdi Sedlabankinn héfudahersiu &
a0 efla hegtugreiningu fyrir stoérgreidsiukerfid.
Unnin voru yfirlit yfir laggstu stédu innan dags hja
hverjum pétttakanda i kerfinu fra midju ari 2002. |
oktéber voru haldnir fundir med 6llum pétttakendum
par sem nidurstédur greiningarinnar voru kynntar
auk pess sem Sedlabankinn kynnti stefnu sina vard-
andi dhadtustjornun i kerfinu. Gerir hin m.a. réd
fyrir virkri voktun & st6du hvers pétttakanda innan
dags, samningum um uppgjorstryggingar og betri
adgangi ad fjarmognun innan afgreidslutima kerfis-
ins. | desember voru aftur haldnir fundir til pess ad
meta nidurstddu greiningarinnar og akvarda fjarhaed
uppgjorstryggingar hvers pétttakanda. | kjolfarid
nadust samningar vio alla péatttakendur um uppgjors-
tryggingar, annadhvort i formi bindifjar & sérstokum,
lokudum reikningi eda i formi vedsetningarhagra
verdbréfa. Samfara vantanlegum breytingum a
bindihlutféllum og bindigrunni ma reikna med ad
eingbngu verdi haegt ad nota verdbréf sem andlag
uppgjorstrygginga.

Samningarnir kveda & um heimildir og uppgjérs-
tryggingar i greidslukerfum (storgreidslukerfinu og
jofnunarkerfinu). beir byggjast a reglum Sedlabank-
ans um greidslukerfi, reglum um bindiskyldu og
reglum um vidskipti bindiskyldra lanastofnana vid
Sedlabankann. Hugtakid heimild merkir i samning-

unum heimild l&nastofnunar til ad mada, upp ad til-
teknu hamarki, sveiflum innan dags i neikvagdri
stodu & uppgjorsreikningi fram til pesstimaer reikn-
ingurinn er gerdur upp og skuldastddu eytt i lok
hvers vidskiptadags. Viokomandi lanastofnun skuld-
bindur sig til pess ad leggja avallt fram nasgar trygg-
ingar fyrir greidslustodu i greidslukerfunum og fara
ekki at fyrir greiddlustodu sem samraamist heim-
ildinni. Sedlabankinn getur synjad mottoku greidslu-
fyrirmada sem myndu leida til pess ad lanastofnun
fagi Ut fyrir heimildina. Lanastofnun getur 6skad eft-
ir breytingu & heimildum gegn pvi skilyréi ad trygg-
ingar verdi i samraami vid hinabreyttu fjarhaed heim-
ildarinnar. Vid vanefnd lanastofnunarinnar a upp-
gjorsskuldbindingum getur Sedlabankinn radstafad
innstasdunni & sérstaka bindireikningnum eda inn-
leyst vedsett verdbréf an fyrirvaraedatilkynningar til
[Gkningar uppgjors i greidslukerfunum.

Teljaverdur ad med framangreindum samningum
hafi verio stigio stért skref i pa étt ad fagratilhogun &
vidskiptum lanastofnana vid Sedlabankann til sam-
raamis vio pad sem best gerist erlendis. Lidin er sutid
ad Sedlabankinn &byrgist séafkrafa uppgjor i stér-
greidslukerfinu. Stigin hafa verid fyrstu skref i pvi ad
koma a éhedtustyringu i stérgreidslukerfinu. bear
breytingar sem gerdar hafa verid hafa pegar leitt til
badtrar lausafjarstyringar |anastofnana.

Til pess ad lanastofnanir og Sedlabankinn geti
fylgst med greidslustodu, uppgjorstryggingum og
heimildum i stérgreidslukerfinu voru & &inu 2002
kynntar tillégur um préun upplysingakerfis sem veiti
yfirlit yfir oIl vidskipti hverrar lanastofnunar vid
Sedlabankann. Aadlad er ad hefja vinnu vid préun
kerfisins & &rinu 2003. Slikt kerfi vai til pess falid
ad veita mikilvegar upplysingar um mat a lausa
fjarstoou lanastofnana og fjarmalastddugleika. Auk
pessa verdur unnid ad pvi & arinu 2003 ad endur-
skoda reglur um kerfid, auka sjéfstaadi pess, endur-
meta uppgjorstryggingar, stytta afgreidslutima pess
og lakka storgrei dslumorkin.

Samningur um samstarf um eftirlit med greidslu- og
uppgj orskerfum

Pann 28. mars 2003 undirritudu Sedlabankinn og
Fjarmalaeftirlitid samstarfssamning vegna eftirlits
med greidslu- og uppgjérskerfum. Samningurinn er
gerdur i samraami vid 15. gr. laga nr. 87/1998, um
opinbert eftirlit med fjarméastarfsemi, og 35. gr.
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laga nr. 36/2001, um Sedlabanka islands. Er samn-
ingnum adlad ad vera til frekar fyllingar samstarfs-
samningi samningsadila fra 28. mars 2003 ad pvi er
vardar eftirlit med greidslumidlun og greidslukerf-
um. Markmid samningsins eru ad studlaad skilvirkni
og Oryggi greidslu- og uppgjorskerfa, ad verkaskipt-
ing og abyrgd samningsadila sé skyr og komid sé i
veg fyrir tviverknad og ad ekki sé dregid Ur abyrgd
rekstraradila greidslu- og uppgjorskerfaad tryggjaad
kerfin uppfylli psar krofur sem til peirra eru gerdar.
Stofnanirnar skiptamed sér verkum pannig ad Sedla-
bankinn annast kerfislaegt eftirlit (e. oversight) med
starfsemi greidslu- og uppgjorskerfa ad pvi er vardar
Oryggi peirra, skilvirkni og hagkveamni en Fjarméla
eftirlitio annast eftirlit (e. supervision) med fram-
kvaand einstakra patttakenda i greidslu- og uppgjors-
kerfum areglum sem um pau kerfi gilda.

Préun sameiginlegs greidslusvaadis i Evropu

I samraami vid EES-samninginn hefur island skuld-
bundid sig til pess ad koma & frelsi i flutningi fjar-
magns og greidsna innan EES. Greidslukerfi ein-
stakra rikja hafa hins vegar verid préud med mis-
munandi hadti og pvi erfitt og kostnadarsamt ad
greida fyrir voru og pjonustu yfir landamaai. Med
tilkomu innri markadarins og evrunnar hefur Evropu-
sambandid lagt & pad dherslu ad préa sameiginlegt
greidslusvasdi i Evrépu til hagsbéta fyrir neytendur
og fyrirtaki. Framkvaamdastjornin og Sedlabanki
Evropu hafa beitt sér fyrir samraamingu lagalegra og
teeknilegra atrida & pessu svidi.

EFTA-rikin hafa litid svo & ad pad leidi af EES-
samningnum ad pau taki patt i samstarfi um préun
sameiginlegs greidslusvadis i Evropu og ad pad nai
til als EES. idand hefur &t samstarf vid fram-
kvaamdastjorn ESB i pessu skyni. island hefur hins
vegar at afar takmarkada moguleika a patttoku i
peirri mikilvaegu vinnu sem fer fram & vegum Sedla-
banka Evropu og evrépskra lanastofnana a pessu
Svidi.

A &rinu 2002 &tu Sedlabanki islands og Sedla-
banki Noregs (Norges Bank) vidragdur vid Sedla
banka Evropu um aukid samstarf ad pvi er vardar
greidslu- og verdbréfauppgjorskerfi i Evrépu. Sam-
komulag nadist um ad koma & samstarfi sedlabank-
anna med pad ad markmidi ad tryggja islenskum og
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norskum lanastofnunum sambagileg skilyrdi ad pvi
er vardar patttoku i samevrépskum greidslukerfum
sem verid er ad préa um pessar mundir.

Ahaeta vid uppgjor gjaldeyrisvidskipta
Gjadeyrisvidskipti fela i s&r margs konar éhedtu
fyrir lanastofnanir & gjaldeyrismarkadi. Mikilvasgur
ahadtupattur i gjaldeyrisvidskiptum er tengdur upp-
gjori peirra. Fjarmdalakerfid a mikido undir pvi ad
gjaldeyrisvidskipti séu gerd upp med druggum og
skilvirkum hadti. Hagtta er 4 ad &all i uppgjori gjald-
eyrisvidskipta valdi kedjuverkun i fjarmdakerfinu
og breidist tt til fjarmaakerfa annarra landa.

Sedlabankar hafa mjog létid sig varda Oryggi
gjaldeyrisvidskipta vegna hlutverks peirra ad studla
ad fjarmalalegum stédugleika. A undanférnum arum
hafa sedlabankar og markadsadilar i sameiningu unn-
i0 ad pvi ad auka 6ryggi vid framkvaand uppgjors-
ins. Mikilveggur &angi i peim efnum nadist med
stofnun sérstaks uppgjtrsbanka fyrir gjaldeyrisvio-
skipti, CL S-bankans svonefnda

Hér a landi hefur verid talio ad islenskar lana-
stofnanir bdi vid vidunandi 6ryggi ad pvi er vardar
uppgjorséheetu. Astasda er po til ad huga betur ad
edli dhadtunnar og mogulegum ahrifum hennar ais-
lenska fjarméakerfio. Almennt hafa ekki verid gerd-
ar sérstakar rédstafanir til pess ad taka uppgjors-
ahadtu inn i ahadtustyringu lanastofnana hér & landi
med markvissum og formlegum hedti. Telja verdur
a0 gerameeti betur i peim efnum baadi af hdfu lana-
stofnana og eftirlitsyfirvalda. bPar koma einkum til
skodunar tilmadi Basel-nefndarinnar um bankaeftir-
lit fré &rinu 2000.

islenskir vidskiptabankar eru flestir ad ihuga
Obeina patttoku i CLS-uppgjori sem pridju adilar.
Slika pétttoku parf ad undirbla vandlega, greina
porfina & henni, meta ahrif hennar & dhadtustyringu
og innri verkferla og vanda va & vidsemjanda og
peirri pjonustu sem i bodi er. Almennt verdur ad telja
ad slik patttaka muni studla ad markvissari styringu
islenskra lanastofnana & uppgjorsahadtu og vera til
pessfallin ad studla ad oryggi fjarmaakerfisins hér &
landi.

Nanar er fjallad um styringu ahadtu vegna upp-
gjors gjaldeyrisvidskipta i grein eftir Hallgrim
Asgeirsson i pessu hefti Peningaméala.



Birgir isl. Gunnarsson

bankastjori og formadur bankastjornar Sedlabanka Islands

Litil verdbolga einn af hornsteinum hagvaxtar og velmegunar

Ragda flutt & arsfundi Sedlabanka islands 21. mars 2003

Fyrir hond stjornar Sedlabanka [slands byd ég ykkur
oll velkomin a 42. érsfund bankans. Reikningar
bankans fyrir &rid 2002 hafa i dag verid stadfestir af
forsaisradherra. Arsskyrsla bankans hefur jafnframt
verid birt. bar er ad finna yfirlit yfir starfsemi bank-
ans og afkomu auk greinargerdar um stefnu hans og
adgerdir i peningamdum, um fjarmaakerfi, fjar-
mal astdougleika og fjarmélamarkadi, svo og pad sem
helst einkenndi efnahagspréun sidastlidins ars.

Ver bl gumarkmid

Ari® 2002 var fyrsta heila &id eftir ad Sedlabankan-
um voru sett ny 16g og verdbolgumarkmid var tekid
upp med sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar
0g Sedlabankans & arinu 2001. bPeim pjodum hefur
fjolgad mjog sem hafa tekid upp verdbolgumarkmid
vid stjorn peningaméa eftir ad Nyja-Sjdland tok upp
pa stefnu i febriar 1990. NU hefur 21 riki tekid upp
formlegt verdbolgumarkmid, og meda peirra ma
nefna Kanada, Bretland, Noreg, Svipjod, Sviss og
Astraliu.

Adaleinkenni pessa fyrirkomulags er ad stédugt
verdlag er meginmarkmid i stjérn peningaméa. Jafn-
framt er gefin yfirlysing um ad verdbolgu verdi
haldid innan vissra marka & tilteknu timabili. Sedla-
banka er veitt gdfstasdi til ad na pvi markmidi med
peim taskjum sem hann hefur yfir ad réda. bessu fylg-
ir einnig ad gagnsad i stjorn peningamaa og upp-
lysingafleadi fra sedlabanka til almennings og stjorn-
valdaer aukid. | flestum I6ndum hefur petta haft i for
med sér ad umrasdur um stjérn peningaméa og
adgerdir sedlabanka hafa aukist mjég, og synist sitt

hverjum eins og gengur. Verobdlguspar gegna afar
mikilvaegu hlutverki vid stjérn peningaméa i pessu
kerfi. Vamtanleg verdbdlgupréun samkvaamt spa er
grundvollur akvardana i peningamadum.

Ein afleiding pessarar stefnu er st ad gengisfesta
er ekki lengur akkeri peningastefnunnar. petta kemur
ekki til af pvi ad gengi hlutadeigandi gjaldmidils sé
[ét & metum i proun efnahagdlifsins, heldur hefur
reynslan synt ad pegar fjarmagn flagir frjdlst a milli
landa duga teki sedlabanka ekki til ad halda gengi
stodugu. Vid skilyrdi frjdlsra fjarmagnshreyfinga
milli landa er stjérntaki sedlabanka fyrst og fremst
vextir, og pad stjorntaki getur til lengdar adeins n&d
einu pjodhagslegu markmidi, p.e. ad tryggja stédugt
verdlag. Raunin er st ad 6drum pj6dum hefur reynst
farsadt ad taka upp petta fyrirkomulag.

Mynd Verdbdlga, verobdlgumarkmid

Sedlabankans og polmdrk 2000-2002
% 12 ménada %-breyting

| Verdbolgumarkmid SI
(Grennri gular linur syna
["  efri og nedri polmork)
0\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
JMMJSNJIMMISNIMMISN
| 2000 | 2001 2002

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Pad var i ljési pessarar alpjodlegu reynslu sem
umgjord um peningastefnu Sedlabanka islands var
breytt fyrir tveimur arum og formlegt verobdlgu-
markmi & tekid upp. Samkvaamt pvi ber Sedlabankan-
um ad stefna ad pvi ad arleg verobdlga, reiknud sem
haekkun visitdlu neysluverds a 12 manudum, verdi ad
jafnadi sem nasst 2%%. Verobolgumarkmidio var
tekid upp vid mikid pensluastand i efnahagdlifinu.
Pess vegna var bankanum settur adlégunartimi, og
skyldi stefnt ad pvi ad verobdlgumarkmidid nasdist
eigi sidar en i arslok 2003. Astasda er til ad fagna
peim éarangri ad verdbolgan nadi hinu setta marki
pegar i nbvember 2002.

Hagvaxtarskeid

Arid 1996 hofst hér mikid hagvaxtarskeid sem lauk
ekki fyrr en & &rinu 2002. Aadlad er ad hagvoxtur &
arinu 2001 hafi verid 2,9%, p.e.a.s. meiri en i flestum
ionrikjum pad éar. Petta hagvaxtarskeid endadi i mik-
illi ofpenslu. HUn birtist medal annars i pvi ad
vioskiptahalli for yfir 10% af landsframleidslu a ar-
inu 2000 og télf manada verdbdlga nddi hamarki i
byrjun &rsins 2002 pegar hin maddist 9,4%. Arid
2002 urdu mikil umskipti i pjédarbliskapnum. Par
gedti mjog ahrifa adhaldssamrar stefnu Sedlabank-
ans i peningamdum. Litils héttar afgangur vard i
vidskiptum vid Utlond, og betra ytra jafnvaegi i pjod-
arblskapnum skaut styrkum stodum undir gengi
kronunnar. Gengid hakkadi verulega & arinu eftir ad
pad hafoi falid mjog a arinu 2001, en pa for pad
reyndar nidur fyrir jafnvasgisgengi. Hrada hjodnun
verdbolgunnar i fyrra ma ekki sist pakka verulegri
heaekkun & gengi krénunnar, en pa hagkkun ma aftur
rekjatil betra jafnvaagis i utanrikisvidskiptum, laegri
verdbdlguvamtinga pegar leid a arid, aukinnar
tiltriar a stéduglelka og veatinga um storidju.
Hj60nun verdbdlgunnar & sidasta ari ma einnig rekja
til pess ad toluverd laggd var i innlendri eftirspurn.
pjédaritgjold drogust saman um 2¥%% a arinu 6llu.
Mestur samdrattur var i fjarmunamyndun, en einka-
neysla drést einnig saman. brétt fyrir samdrétt
pjo6darutgjalda minnkadi landsframleidsla adeins um
Y%. Mé& pakka bad hagstaedum utanrikisvidskiptum,
minni innflutningi og vexti Utflutnings.

Sjaldan hefur oréid jafn skyndileg breyting a
vidskiptajofnudi préads rikis og vard & islandi &rin
2000 til 2002. A &rinu 2002 var 1,8 milljarda kréna
afgangur & vidskiptaj6fnudi, um 0,2% aadladrar
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Mynd 2
Hagvoxtur og vidskiptajofnudur 1998-2002
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landsframleidslu. Arid 2000 var halli sem nam lid-
lega 10% af landsframleidslu eins og ég hef adur
getid um. Hé kom fram mikil adlogunarhagni is-
lensks efnahagslifs, og ma ad miklu leyti pakka pad
margvislegum skipulagsbreytingum sem gerdar hafa
verio & umgjord efnahagslifsins & undanférnum ar-
um, medal annars breytingu & umgjérd stefnunnar i
peningamalum.

Verdlagsproun

Eg mun nG vikja nénar ad verdlagsproun sidasta ars.
A &inu 2001 steig verdbdlgan hratt eda Ur 5,6% i
byrjun &rsins i 9,4% i jantar 2002, pegar hin nadi
hamarki. A sidasta &ri hjadnadi verdbdlgan svo jafnt
og pétt og for nidur i 1,4% i janGar dl. 1 tveimur
verdmadingum sem sidan hafa verid gerdar hefur
hin stigid ad nyju og maddist i byrjun mars 2,2%.
Pad kom ekki a dvart.

I sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar og
Sedlabankans um verobolgumarkmid og breytta
gengisstefnu var gert rad fyrir pvi ad Sedlabankinn
motadi i samrédi vid Hagstofu islands einn eda fleiri
madikvarda a undirliggjandi verdbolgupréun sem
bankinn gadi haft til hlidsjénar er hann markadi pen-
ingastefnuna. Tvea dlikar visitdlur, svokalladar
kjarnavisitolur, hafa verid birtar fra pvi i nGvember.
Badar eru byggdar & sama grunni og visitala neyslu-
verds, en i kjarnavisitélu | er undanskilio verd a
grammeti, avéxtum, blvoru og bensini, og i kjarna-
visitdlu Il er undanskilio til vidbétar verd a opinberri
pjénustu. beir verdpadtir sem haldid er utan kjarna-
visitalnanna beggja eru ymist téluvert sveiflukennd-
ir, meira eda minna utan ahrifasvids peningastefn-



unnar eda peir syna verdbreytingar sem ekki er ad
jafnadi aeskilegt ad Sedlabankinn bregdist vido med
adgerdum i peningamaum. Undanfarna 12 manudi
hefur kjarnavisitala | hagkkad um 2,6%, p.e.as. litid
eitt umfram verdbélgumarkmidio, og kjarnavisitala
[l um 2,3%. Eg vil &rétta ad prétt fyrir birtingu
kjarnavisitalna er visitala neysluverds hin opinbera
vidmidun verdbdlgumarkmidsins.

Aratugum saman var allt of mikil verdbolga eitt
mesta vandamal islensks efnahagdlifs. Hun kom illa
nidur a fyrirtakjum sem é&ttu pa erfitt med ad gera
marktakar dadlanir, og hin kom illa nidur & heimil-
um, m.a. vegna pess ad mikill hluti heimilisskulda er
verdtryggour. bad er vissulega anaggjulegur drangur i
islenskum efnahagsmadum ad sigur vannst a vero-
bolgunni. Eg get hins vegar ekki 1&tid hja lida ad
nefna pad hér ad mér finnst ad margir tali af helst til
mikilli 1éttid um verdbolgu og telji ad of mikil
dherda sé 16gd & ad stemma stigu vid henni. Eg vara
vid peim si6narmidum og tel ad hid samaeigi vid hér
og i 6llum peim idnrikjum sem vid viljum bera okk-
ur saman vid, ad litil verdbolga sé einn af hornstein-
um hagvaxtar og velmegunar i pjodfélaginu - og pvi
eigi Sedlabankinn &fram ad hafa pad sem adalmark-
mid ad halda verdlagi stédugu eins og gildandi 16g
segja fyrir um. Framvinda annarra pétta, svo sem
opinberra fjdrmédla og launadkvardana, rasdur sidan
miklu um pad hvert adhald peningastefnunnar parf
ad vera hverju sinni.

Horfid fra fastgengisstefnu
Pad folst i hinni nyju umgjord peningastefnunnar ad

Mynd 3

Gengi krénunnar 1998-2002
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horfid var fra svonefndri fastgengisstefnu og gengid
var |&tid fljota og rédast & markadi. Engum blandast
hugur um ad gengi islensku krénunnar skiptir miklu
mali fyrir efnahagdlifio. Gengid hefur mikil dhrif a
verdlag og afkomu UGtflutnings- og samkeppnis-
greina. Mikil umragda hefur ordid ad undanfornu um
gengi krénunnar, og hefur spjétum mjég verid beint
ad Sedlabanka ilands. | umrasdunni gedir pess mis-
skilnings ad Sedlabankinn geti styrt genginu. Menn
verda ad ata sig & pvi ad Sedlabankinn hefur tak-
morkud éhrif & raungengid til lengdar. Gengi er had
ymsum péttum efnahagslifsins. Par ma nefna utan-
rikisvidskipti, fjarfestingu erlendra adila innanlands
og fjarfestingu innlendra adila erlendis og sidast en
ekki sist vamtingar um framvindu efnahagdlifsins.
Litill vafi er til daamis&pvi ad vonir sem bundnar eru
vid storigjuframkvaemdir hafa ni pegar haft ahrif a
gengi kronunnar, og gengid er haara nd en pad vagi
ef ekki lagju fyrir &kvardanir um storfellda fjarfest-
ingu i dframleiddu.

Vextir hafa vissulega dhrif & gengid, en reynslan
hér og annars stadar synir ad pau dhrif hverfa pegar
fra lidur ef peningastefnan midar til lengdar ad
svipadri verdbolgu og i vidskiptalondunum. A sama
hétt getur ihlutun Sedlabankans einungis haft stund-
ardhrif. Stefni gengid hins vegar med miklum punga
i tiltekna &tt getur enginn sedlabanki til lengdar veitt
vidndm gegn pvi. SU er reynslan hvarvetna par sem
fjarmagnsflutningar eru frjdsir milli landa. Su var
lika reynsla Sedlabanka i slands pegar hann reyndi ad
hamla gegn la&kkun kronunnar fréd midju ari 2000 til
hausts 2001. Krafa um ad Sedlabankinn setji sér nd
gengismarkmi® er Oraunsse Eina r&dio til ad festa
gengid og halda jafnframt i eigin mynt er ad fara i
gamla farid og taka upp gjadeyrishoft, en hver vill
hverfa aftur til peirra hatta? Bestaradid til ad koma i
veg fyrir miklar gengissveiflur er ad halda pannig a
hagstjorn ad sem best jafnvaggi riki i pjédarblskapn-
um, en par koma fleiri vid sdgu en Sedlabankinn
einn. bar vardar miklu ad langtimasénarmid séu
hofd ad leidarljosi. Hér er hins vegar rétt ad minna a
pad ad Sedlabankinn hefur fra pvi i september dl.
keypt gjaldeyri reglulega a gjaldeyrismarkadi til ad
styrkja gjaldeyrisfordann. Bankinn hefur nd keypt
gjaldeyri fyrir ramlega 13 milljarda kréna, og vafa
laust hafa pau kaup hamlad eitthvad gegn hakkun
kronunnar i bréd poétt ahrifin til langframa verdi
hverfandi ef nokkur.
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Syrivextir Sedlabankans

Adalstyritaeki Sedlabankans eru vextir i vidskiptum
Vi@ lanastofnanir. Til ad bregdast vid fyrirsjdanlegri
ofpenslu i efnahagdlifinu hof Sedlabankinn ad hagkka
vexti sina pegar 4 &inu 1997 og hakkadi pa ort 4 &r-
unum 1999 og 2000. | arsbyrjun 2001 voru styrivext-
ir Sedlabankans komnir i 11,4%. Bankinn hefur
sidan lakkad vexti sina 13 sinnum, og eru styrivext-
ir hans n 5,3%. Pad eru vissulega haari vextir en i
grannléndum okkar, t.d. a evru-svadinu, enda eiga
menn par vid langvarandi efnahagslega st6dnun ad
glima og mikid atvinnuleysi. Utliti® er ekki heldur
gott, t.d. i pyskalandi eins og marka ma af fréttum
undanfarinna daga. Pa hefur Sedlabanki Evrépu end-
urskodad hagvaxtarspa a pessu ari fyrir evru-svasio
i heild og spair ni 1% hagvexti. Samkvaamt pvi

Mynd 4
Styrivextir Sedlabankans 1996-2002

i ménadarlok
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1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Skammtimavextir og vaxtamunur vid Gtlond

Vikulegar tolur janGar 1996 - desember 2002
%

Skammtimavaxta: — — — — —
munur vid Gtlond—»

1 Skammtimaraunvextir <

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
Heimild: Sedlabanki fslands.
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verdur enginn hagvoxtur i byskalandi pvi ad hann er
meiri & ymsum jadarsvasdum Evrépu. Vidfangsefni
hagstjornar & islandi og evru-svasdinu hafa pvi verid
og eru 6lik um pessar mundir. Sedlabankavextir i
Noregi eru & hinn béginn 5,5% svo ad tekid sé daami
af ionriki i naesta négrenni okkar. Raunstyrivextir
Sedlabanka Islands eru ni um 2% pegar horft er
fram & veginn, en pad er nokkud undir ndverandi
mati a jafnvaagisvoxtum. Vextir Sedlabankans hafa
pvi 6rvandi ahrif a efnahagslifio, enda eru raunvext-
irnir laggri nd en nokkru sinni sidan vorid 1996. ba er
einnig rétt ad hafa i huga ad vaxtabreytingar hafa
ahrif a eftirspurn og verdbolgu med téluverdum
tofum. Enn gedir pvi dhrifa af miklum vaxtalagkkun-
um undanfarinna méanada.

Bindiskylda lanastofnana i Sedlabanka [slands
hefur verid eitt af styritaskjum bankans, en dregid
hefur Ur vaai pess med &unum. Bankinn hefur a
undanférnum arum stefnt ad pvi ad bla islenskum
l&nastofnunum starfsumhverfi er sé sambaailegt vid
pad sem tidkast i flestum Evrdpurikjum eftir pvi sem
adstadur leyfa. | pessu skyni hefur Sedlabankinn
breytt reglum sinum alidnum arum. Bankastjérn hef-
ur nylega tekid &vordun um ad breyta reglum um
bindiskyldu, og kemur fyrsti &angi breytinganna til
framkvaamda i dag. Bindihlutféll verda lagkkud og
pannig losad um fé fyrir bankakerfid ad fjarhasd um
8 milljardar kréna. bad adti ad geta verid tilefni
vaxtalaskkana i bankakerfinu. Frekari breytingar eru
svo fyrirhugadar sidar & arinu.

Greidslu- og uppgjor skerfi
Samkvaamt |6gum um Sedlabanka islands skal bank-
inn studla ad virku og 6ruggu fjarmaakerfi, medal
annars greidslukerfi innanlands og vid Gtlond.
Greidslukerfi og verdbréfauppgjorskerfi eru mikil-
vagir padtir | fijarméakerfinu og pvi einkar mikil-
vagt ad sjatil pess ad peir séu virkir og tryggir. betta
lagtur ekki mikid yfir sér, en pvi malikjavid his sem
gengid er inn i, og alir saad pad pjonar vel tilgangi
sinum. En vid hugsum sjaldan um paa lagnir og
leidslur sem huldar eru augum okkar og eru p6 naud-
synlegar til ad tryggja notagildi hissins. Sama méa
segja um greidslu- og uppgjorskerfi. Fjarmaakerfid
staadist engan veginn ef ekki keemu til tryggar adferd-
ir vio greidslumidlun og uppgjor.

Sedlabankinn hefur métad stefnu i pessum mala-
flokki. HUN hefur pad ad markmidi ad snida islensku



kerfin ad alpjodlegum kréfum. Vid pa stefnumétun
hefur einkum verid tekid mid af Uttekt sem
Alpj6édagjaldeyriss0durinn gerdi &rid 2000 & pvi
hvernig islensk greidslumidlunarkerfi stasdust al-
pj6dlegar krofur. Pad var mat §j6dsins & peim tima ad
einungis prjar a hinum tiu svokdlludu apjodlegu
kjarnareglum vaaru uppfylltar hér &landi. Sérstaklega
var bent & naudsyn pess ad upplysa péatttakendur um
kerfisdhegttu og koma a ahadtustyringu og uppgjors-
tryggingum i kerfunum, setja skyrari reglur um starf-
semi peirra, méta vidbinadaréad!un og auka gagnsaa
i starfsemi kerfanna. barna var pvi mikid verk ad
vinna, og hefur Sedlabankinn lagt punga ahersiu a
pad i samvinnu vid fjarmélastofnanir ad hin islensku
kerfi nasdu ad uppfylla apjodlegar krofur.

Jofnunarkerfi og storgreidsl ukerfi

Akvedid var ad i fyrstu yrdi 16gd héfudahersia a pro-
un jofnunarkerfis fyrir greidslur undir stor-
greidslumorkum. Jafnframt var &kvedid ad pegar
vinna vio pad kerfi vaai komin vel aveg yrdi unnid
a0 frekari moétun stérgreidslukerfisins, Pa var talid
naudsynlegt ad huga ad uppgjori vegna verdbréfa-
vidskipta i kjolfar breytinga a greidslukerfunum.

Rekstur jofnunarkerfisins er & hondum Fjol-
greidslumidlunar hf. sem er i eigu vidskiptabanka,
greidslukortafyrirtagkja og Sedlabankans. Jofnunar-
kerfid annast jofnun uppsafnadra greidslufyrirmada
sem eru lagyri en 25 milljonir kréna. Unnid hefur
verid ad gagngerum endurbotum a kerfinu, og er
peim nU ad mestu lokid. Undir lok arsins 2002 var
gerd aadtlun um fjarhasd trygginga i kerfinu, og 6gdu
patttakendur fram pag tryggingar gagnvart Sedla-
bankanum 1. janlar & pessu &ri.

Storgrei dslukerfi Sedlabankans var tekid i notkun
arid 2000. Kerfid gerir endanlega upp einstok
greioslufyrirmadi ad fjarhaed 25 milljénir kréna eda
meira um leid og innsteeda & relkningi greidanda
leyfir. Storgreidslukerfid faair pannig greidslufyrir-
madi yfir stérgreidslumorkum beint a vidskiptareikn-
inga pétttakenda i Sedlabankanum eda af peim.

Hlutverk storgreidsiukerfising er pripadt. | fyrsta
lagi notar Sedlabankinn kerfid vid framkveamd pen-
ingastefnunnar, i 60ru lagi er pad notad i vidskiptum
lanastofnana vid Sedlabankann og i pridjalagi er pad
notad i innbyrdis stérgreidsluvidskiptum lanastofn-
ana. Oryggi og virkni stérgreidslukerfisins eru pvi
forsendur pess ad Sedlabankinn nai markmidum sin-

um badi ad pvi er vardar stodugt verdlag og fjar-
mélastodugleika. Pad leidir af pessu ad Sedlabankan-
um er falin abyrgd arekstri stérgreidslukerfisins eins
og vida pekkist erlendis. Honum ber pvi ad efla
oryggi kerfisins, skilvirkni og séfstadi. | lok ars
2002 voru gerdir samningar vid alla pétttakendur i
kerfinu, og kveda peir & um heimildir og uppgjors-
tryggingar. Med pvi var stigid stort skref i pa att ad
faga tilhdgun & vidskiptum lanastofnana vid Sedla-
bankann til samraamisvid pad sem best gerist erlend-
is. SGtid er lidin ad Sedlabankinn dbyrgist sdfkrafa
uppgjor i stérgreidsiukerfinu. Enn er unnid ad métun
kerfisins, og er pess ad vamnta ad a pessu ari verdi
unnt ad endurskoda reglur um kerfid, auka galfsteadi
pess, endurmeta uppgjorstryggingar, stytta af-
greidslutima og lakka storgrei dslumorkin.

Ver dbr éfauppgj or skerfi

A &inu 2002 voru af hédfu Sedlabankans kynntar
tillégur um préun verdbréfauppgjorskerfisins sem
rekid er & grundvelli samkomulags um samskipti
Sedlabanka islands, Verdbréfaskraningar islands hf.
og Kauphallar [slands hf. Medal pess sem lagt var til
mé nefna ad reglur um starfsemi kerfisins yréu
gerdar skyrari, komid yrdi a ahadtustyringu, flytt
sendingu greidslufyrirmada Verdbréfaskraningar is-
lands hf. til Sedlabankans og peim jafnad pannig ad
tilkynna megi lanastofnunum um st6du peirra ar
verdbréfavidskiptum og undirbla uppgjor sem fram
fer ad morgni nassta dags.

| kjolfar breytinga & hlutafél agal 6gum sem gerdar
voru & é&rinu 2002 komu fram &skir um uppgjor
verobréfa i erlendum gjaldmidlum. Sedlabankinn
hefur tekid pétt i ad kanna hverjir kostir séu apvi ad
mota uppgjorskerfi fyrir verdbréf i erlendum gjald-
midlum i samstarfi vid Verdbréfaskraningu, Kaup-
hollina og vidskiptabankana. Ljost er ad dlikt kerfi
hefdi i for med sér nyjar ahagtur i uppgjorinu. i pess-
um efnum vaai vemntanlega seskilegt ad leita leida til
ad koma upp kerfi hér &landi sem ad 6llu leyti yroi
rekid & vegum vidskiptabanka.

i allri peirri vinnu sem hér hefur verid lyst hefur
verid mjog god samvinna milli Sedlabankans og fjar-
maélastofnana og annarra peirra sem malin snerta, og
vil ég pakka gott samstarf og gédan skilning milli
adila.
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Sorframkvaandir i vaandum

Nokkrar mikilveegar breytingar hafa &t sér stad fra
pvi ad Sedlabankinn birti pjodhagsspa sina i byrjun
febriar. Akvedid hefur verid ad flyta ymsum opin-
berum framkvaamdum og hefjast handa vid steskkun
alvers Nordurdls & Grundartanga. Ad auki mun meiri
pungi verda i framkvaandum vid Kérahnjukavirkjun
4 pessu &ri en &dur var gert rad fyrir. Petta prennt
asamt lakkun styrivaxta Sedlabankans i febriar
leidir til meiri eftirspurnar & &rinu 2003 og 2004 en
reiknad var med i pj6dhagsspanni, og mun pad ad
Gbreyttu auka hagvoxt.

Riki og sveitarfélog hafa akvedid ad flyta fram-
kvaamdum sem nemur als um 10 milljéréum kréna,
og er talid ad u.p.b. 5%2 milljardur kréna falli a arid
2003 og um 4% milljardur krona a arid 2004.

I ré&di mun vera ad steckka dver Nordurds i
tveimur &6ngum. Framleidslugeta & ari verdur aukin
um 90 pus. tonn &id 2005 og um 60 pus. tonn fil
vidbotar arin 2008 og 2009. | tengslum vid pessa
steskkun verdur unnid ad framkvaamdum vegna
orkudflunar vid Nordlingadldu, & Nesjavollum og a
Reykjanesi. Alls eru framkvaandir vegna stegkkunar
Nordurdls upp & 2% milljard kréna 2003 og um 14
milljarda kréna 2004.

I nyjum &tlunum Landsvirkjunar um fram-
kvaamdir vid Kérahnjukavirkjun er gert rad fyrir Gt-
gjaldaaukningu sem nemur 5 milljérdum krona &rid
2003 og riflega halfum milljardi 2004.

Samanlagt er pvi um ad raeda beina aukningu
fjérfestingar um 13 milljarda kréna & yfirstandandi
& og um 19 milljarda kréna & hinu naesta umfram
pad sem buist var vid pegar pjodhagsspa Sedlabank-
ans var gefin Ut i fyrra manudi.

Vegna breyttra forsendna benda athuganir til ad
hagvoxtur gt | & hagglega ordid & bilinu 2-24%% og
fario vel yfir 3% anessta ari. bettaer alt ad 1% meiri
hagvoxtur hvort &id um sig en &dur var reilknad med.
Einnig batna atvinnuhorfur umtalsvert. | 1j6si pess ad
framleidsluslaki vard aldrei mikill og arstidaleiorétt
atvinnuleysi i febrdar var um 3,2% og hefur litid
breyst frapvi i september er [jést ad mun styttraer ni
i pad en &dur var talid ad spenna geti farid ad gera
vart vio sig any. Liklegt er ad verobélga a pessu ari
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verdi ndagt 2% verdbolgumarkmidi bankans, en
geti ad 6breyttu farid haskkandi a nassta ari.

Fyrirsjdanlegt er ad pessar storframkvaamdir falli
a0 einhverju leyti saman arin 2004 og 2005, en mest-
ur punginn kemur a érin 2005 og 2006. Hagstjornar-
vandinn verdur pvi meiri en talid var pegar eingdngu
var reiknad med alverinu i Reydarfirdi og tengdum
raforkuverum. bessar horfur kalla & vidbrogo i hag-
stjorn, basdi vid stjorn peningamdla og rikisfjarmala.
Umfang vidbragdanna mun rédast af gengisproun, en
Ijost er ad pad verdur mjog mikilvaggt verkefni naestu
misserin ad koma i veg fyrir ofpenslu og verdbdlgu.
Raunhagfar adgerdir i rikisfjarmdum eru naudsyn-
legar til pess ad dagid verdi ekki fyrst og fremst a
peningastefnuna og bitni pannig i of miklum madi a
Utflutnings- og samkeppnisgreinum. bvi 6flugri sem
adhaldsadgerdir i rikisfjarmdum verda i hétoppi
framkvaamdanna, pvi minni verdur si hagkkun raun-
gengis sem peim mun 6hjakvaamilega fylgja og pvi
betur mun naverandi Gtflutnings- og samkeppnis-
greinum farnast.

Go6air fundarmenn

A alpj6davettvangi er mikil 6vissai efnahagsmalum.
Hagvoxtur hefur verid litill i flestum idnrikjum fra
arinu 2001 og batinn gengur hesgar en vamnst var.
Stridid i rak eykur enn & évissuna. bad skiptir miklu
mali fyrir vidskiptakjor islands ad astand efnahags-
mala i helstu vidskiptalondum okkar sé gott. bvi er
sérstok astasdatil ad hafa dhyggjur af versnandi horf-
um & evru-svadinu sem er mikilvaggt fyrir vidskipti
islands.

Astandid hér er med 68rum hati. Eftir langt hag-
vaxtarskeid kom eitt & 2002 par sem litils hattar
samdrattur vard en nd saum vid fram & nytt vaxtar-
skeid par sem vidfangsefnid verdur ad halda jafn-
vagyi. Vida gést ni vaatingar um aukna hagsadd.

Eg vil ad lokum pakka forssdisréduneytinu og
66rum stjornvoldum ageett samstarf. Fjarmalastofn-
unum pakka ég géda samvinnu. Sidast en ekki sist vil
ég pakka starfsfolki Sedlabankans gott samstarf, en
an okkar goda starfsfolks hefoi bankinn ekki nad
peim érangri sem raun ber vitni.



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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Hallgrimur Asgeirssont

Uppgjor gjaldeyrisvidskipta og takmdrkun ahagtu

1. Inngangur

Gjadeyrisvidskipti fela i sér margs konar éhedtu
fyrir lanastofnanir a gjaldeyrismarkadi. Mikilvaegur
ahadtupattur i gjaldeyrisvidskiptum er tengdur upp-
gjori peirra. Fjarmaakerfio & mikio undir pvi ad
gjaldeyrisvidskipti séu gerd upp med éruggum og
skilvirkum hadti. Heetta er aad aféll i uppgjori gjald-
eyrisvidskipta valdi kedjuverkun i fjarmalakerfinu
og breidist Ut til fjarmdalakerfa annarra landa.

Sedlabankar hafa mjog |&tid sig varda 6ryggi
gjadeyrisvidskipta vegna hlutverks peirra ad studla
ad fjarméalegum stédugleika. A undanférnum arum
hafa sedlabankar og markadsadilar i sameiningu
unnid ad pvi ad auka Oryggi vid framkveand gjald-
eyrisuppgjors. Mikilvaggur afangi i peim efnum nad-
ist med stofnun sérstaks uppgjorsbanka fyrir gjald-
eyrisvidskipti, CL S-bankans svonefnda.

| pessari grein verdur fjallad um uppgjor gjald-
eyrisvioskipta. Gerd verdur grein fyrir uppgjors-
ahadtu i gjaldeyrisvioskiptum, samstarfi sedlabanka
a pessu svidi og leidum til ad takmarka dhaettuna.
Fjallad verdur um CL S-bankann og hvernig uppgjor
a hans vegum dregur Ur uppgjorsahadtu. Pa verdur
fjallad um stddu pessara mala hér a landi, adgerdir
islenskra lanastofnana til ad styra uppgjorsahadtu
og viodhorf peirra til pétttoku i uppgjori CLS-
bankans.

2. Ferli gjaldeyrisvidskipta

Adur en vikid verdur ad dhadtu vid uppgjor gjald-
eyrisvidskipta er naudsynlegt ad skyra ut ferli

1. Hoéfundur starfar & fjarmélasvidi Sedlabanka islands sem stadgengill
framkvaandastjora
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hefdbundinna gjaldeyrisvidskipta. Daami ma teka af
tveimur bonkum, A og B, sem eiga med sér gjald-
eyrisvidskipti. Banki A er idenskur en Banki B
svissneskur.

Vidskiptin fela i sér ad Banki A & islandi selur
Banka B i Sviss evrur og fag i stadinn Bandarikja-
dali. Vidskiptin og uppgjorid fara fram i gegnum
reikninga bankanna tveggja i erlendum samskipta-
bonkum? (e. correspondent banks) peirra.
Samskiptabankarnir eru starfandi i peim rikjum par
sem viokomandi gjaldmidlar eru gefnir Ut. Peir eru
jafnframt pétttakendur i uppgjorskerfi viokomandi
gialdmiails. Uppgjcrid fer pannig fram ad erlendur
samskiptabanki Banka A greidir evrur til erlends
samskiptabanka Banka B. Jafnframt greidir erlend-
ur samskiptabanki Banka B Bandarikjadali til
erlends samskiptabanka Banka A. Evrugreidsian er
gerd upp i greidslukerfi fyrir evrur i Evropu og
greidslan i Bandarikjaddlunum er gerd upp i banda-
risku greidslukerfi. Engin samraaming er & milli
uppgjors gjaldmidlanna tveggja. bettaferli er synt a
mynd 1.

3. Ahadtupastir i gjaldeyrisvidskiptum

Gjaldeyrisvioskipti fela i sér ymsar tegundir dhadtu
eda dhadttupadti. Adilum & gjaldeyrismarkadi ber ad
pekkja og styra pessum ahadtupéttum i starfsemi
sinni. A sumum peirraer tekid i opinberum reglum.3
Ahagtupattum i gjaldeyrisvidskiptum ma skipa i tvo

2. Enska hugtakid , correspondent bank* er einnig stundum pytt sem er-
lendur vidskiptabanki eda greidslubanki.

3. §& einkum reglur um eiginfjarhlutfall lanastofnana og fyrirtakja f
verdbréfapjonustu nr. 693/2001, med sidari breytingum, og reglur um
gjaldeyrisj6fnud nr. 387/2002.



Mynd 1

Ferli hefobundinna gjaldeyrisvidskipta

Banki A &islandi selur Banka B i Sviss evrur og kaupir Bandarikjadali
Engin samraaming er a milli uppgjors gjaldmidlanna

Samski ptabanki EUR Samski ptabanki
BankaA i »| BankaB i
/ byskalandi Greidslukerfi | pyskalandi \
L Evrépu
( BarkiA Banki B
. aldandi \ i Sviss /
Samski ptabanki USD Samskiptabanki /
BankaA i < BankaB i
Bandarikjunum Greiddukerfi i Bandarikjunum
Bandarikjunum

flokka eftir pvi hvort peir tengjast uppgjori vidskipt-
anna eda ekki.

SO tegund éhadtu i gjaldeyrisvidskiptum sem
ekki er sérstaklegatengd uppgjori peirraer markads-
ahadta (e. market risk). Han er fyrir hendi & medan
banki hefur évarda, opna gjaldeyrisstdou (e. foreign
exchange exposure) og felur i sér hadtu a fjarhags-
legu tapi vegna 6hagstasdra breytinga a gengi gjald-
midla. Bankar geta vario opna stddu med métvaais-
adgerdum, p.m.t. afleiduvidskiptum.?

Uppgjorsahadta (e. foreign exchange settlement
risk) felst i pvi ad adili gjaldeyrisvidskipta kann ad
verda fyrir fjartjoni pegar hann afhendir gjaldmiail-
inn sem hann selur an pess ad fai stadinn gjaldmidil-
inn sem hann kaupir. Uppgjorsahagtu ma flokka i
greidslufallséhadtu (e. credit risk) og lausafjéarédhadtu
(e. liquidity risk). Adrir dhadtupadtir sem tengjast
uppgjorinu eru rekstrardhadta (e. operational risk) og
endurnyjunardhadta (e. replacement risk). Pessir
ahadttupadtir eru skilgreindir i ramma 1.

Uppgj6rsahedtan er ad pvi leyti alvarlegri en adr-
ar tegundir dhattu i gjaldeyrisvidskiptum ad hin fel-
ur i sér hagtu 4 ad alt undirliggjandi fjarverdmaei
giadeyrisvidskiptanna, p.e. hofudstollinn, tapist auk
pess sem hin getur valdid &falli i fjarmaakerfum. A

4. Um styringu & markadsdhadtu i gjaldeyrisvidskiptum, gat.d. Solnik,
B., bls. 549-573, og Lequeux, P, bls. 55-71.

hinn boginn eru likurnar & uppgjorsfali litlar ef litid
er til reynslunnar.> Hér & eftir verdur fjallad nanar um
uppgj 6rsahadtu.

4. Uppgjorsfall

Gjaldeyrisvioskipti felai sér uppgjor &am.k. tveim-
ur gjaldmidlum. Hvor péttur eda leggur vidskiptanna
er gerdur upp i pvi riki par sem viokomandi gjald-
midill er gefinn Gt. | hefdbundnum gjaldeyrisvid-
skiptum er oft verulegur timamunur & uppgjori hvors
pattar vidskiptanna. Vegna timamismunar er starf-
rakslutimi greidslukerfa mismunandi eftir [6Gndum.
Uppgjorsferli, uppgjorstimi og endanleiki (e. finali-
ty) greidsina er pvi ekki samraamdur milli uppgjoérs-
kerfanna.

Kénnun fra &rinu 1995 leiddi i 1j6s ad oft lida
einn til tveir dagar fra pvi er adili gjaldeyrisvidskipta
sendir Gafturkragf greidslufyrirmadi vegna gjald-
eyrissolu og til pess tima er honum berst endanleg

5. | samanburdi vid uppgjorsahedtu felur markadséhedta hins vegar i sér
verulega miklar likur & tapi & mun laggra fjarverdmadi. Stadreynt
heildartap banka vegna gjaldeyrisvidskipta er meira vegna markads-
ahadtu en uppgjorsdhadtu. Porfin & styringu markadsahadtu er ad pvi
leyti naatekari og synilegri en pérfin & styringu uppgjorséhatu. A
hinn béginn méa geraréad fyrir pvi ad dhadta vid uppgjor hefdbundinna
gjaldeyrisvidskiptafeli i sér meiri hagttu fyrir fjarmalakerfid pegar litid
er til pess ad audveldara er ad styra markadséhadtu en uppgjorséhadtu
0og pess ad bankar hafa dmennt tileinkad sér préadar adferdir vid
styringu & markadséhadtu.
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Rammi 1 Tegundir dhagttu i gjaldeyrisvidskiptum?

Greidslufallsahagta (e. credit risk): Ahadtan & pvi ad
motadili muni ekki gera upp krofu ad 6llu leyti, annad-
hvort pegar hiin verdur gjaldkrad eda einhvern tima eftir
a0 han verdur gjaldkred.

Endurnyjunaréhadta (e. replacement risk/replacement
cost risk): Ahatan & pvi ad purfa ad eiga ny gjaldeyris-
vidskipti & 6hagstesdara gengi par sem fyrri ardvaaleg
gjaldeyrisvioskipti hafa ekki verid gerd upp vegna
greidslufalls métadila.

Kerfisahaeta (e. systemic risk): Ahagtan & pvi ad vanefnd
eins pétttakanda i uppgjorskerfi eda adila i fjarmaa-
kerfinu leidi til pess ad annar adili i kerfinu geti ekki
stadid vid skuldbindingar sinar. Slikur brestur getur leitt
til lausafjér- eda eiginfjarvanda sem 6gnad getur stooug-
leika fjarmaakerfisins og trausti & mérkudum.
Lagadhadta (e. legal risk): Ahadtan & pvi ad adili verdi
fyrir tjéni vegna pess ad |6g eda reglugerdir eru ekki i
samraami Vid reglur uppgjorskerfisins, uppgjorstilhégun
eda eignarréttindi eda adra hagsmuni sem uppgjorskerfinu
er treyst fyrir. Lagadhadta skapast einnig ef beiting laga
og reglugerda er 6lj6s eda Omarkviss.

Lausafjarahadta (e. liquidity risk): Aheetan & pvi ad mot-
adili muni ekki gera upp kréfu ad fullu pegar hin verdur

1. CPSS(1996), bls. 63-65.

motgreidsla i keyptum gjaldeyri. Auk pess geta lidid
einn til tveir vidskiptadagar par til ad viokomandi
banki faa stadreynt ad métgrei dslan hafi i raun borist.
Pannig geta 1idid prir eda fleiri vidskiptadagar, auk
helgardaga, fra pvi ad uppgjorsédhadta bankans
stofnast og par til ad hann veit ad dhadtan er ekki
lengur til stadar.6 Opin stada banka vegna gjaldeyris-
vidskipta getur pannig jafngilt, eda ordid heari en,
verdmadi priggja daga gjaldeyrisvidskipta. Opin
stada banka gagnvart einum tilteknum métadila getur
jafnframt ordid haari en eigid fé vidkomandi banka.”

Hefdbundin gjaldeyrisvidskipti fela i sér hadtu a
ad upp komi atvik eda atburdur sem kemur i veg fyrir

6. CPSS(1996), bls. 11-17.
7. CPSS(1996), bls. 2.

74 PENINGAMAL 2003/2

gjaldkrad heldur einhvern tima eftir gjalddaga. L ausafjar-
ahadta felur ekki i sér ad motadili sé gjaldprota par sem
hugsanlegt er ad hann muni geta gert upp kréfuna eftir
gjalddaga.

Markadsahadta (e. market risk): Ahatan & pvi ad banki
eda annar adili & gjaldeyrismarkadi muni verda fyrir
fjértjoni vegna 6hagstasdra breytinga a gengi gjaldmidla.

Opin stada vegna uppgjors gjaldeyrisvidskipta (e. foreign
exchange settlement exposure): Umfang ahadtu vegna
uppgjors gjaldeyrisvidskipta sem samsvarar alri fjarhasd
pess gjaldmidils sem er keyptur i gjaldeyrisvidskiptum.
Ahagtan varir fra pvi timamarki er greidslufyrirmadi
vegna selds gjaldmidils verda ekki afturkdllud einhlida og
par til ad tekid hefur verid vid keyptum gjaldmidli med
Oafturkragfum heti.

Rekstraréhadta (e. operational risk): Ahegtan & pvi ad
purfa ad greida vexti, skadabagur eda vidurldg vegna
vanefnda a greidslu i gjaldeyrisvidskiptum sem stafa af
mannlegum eda tagknilegum mistokum.

UppgjOrsahadta vegna gjal deyrisvidskipta (e. foreign ex-
change settlement risk): Ahadtan & pvi ad adili gjald-
eyrisvioskipta verdi fyrir fjartjoni pegar hann afhendir
gjaldmidilinn sem hann selur an pess ad fai stadinn gjald-
midilinn sem hann kaupir. Uppgj 6rséhedtaer einnig nefnd
Herstatt-ahadta (e. Herstatt risk) eda hofudstolsahadta
(e. principal risk).

a0 haggt sé ad ljukauppgj6ri vidskiptannamed edlileg-
um hadti. Er pa talad um uppgjorsfall eda uppgjors-
brest (e. settlement failure). Orsakir uppgjorsfalls geta
einkum verid fjdrhagslegs eda taknilegs edlis. Upp-
giorsfall getur haft avarlegar afleidingar fyrir
greidsu- og uppgjorskerfi og fijarmaakerfio i heild
sinni. Par sem fjarmalakerfi fleiri en eins lands koma
vid sgu i gjadeyrisvidskiptum er hadta & ad &alio
breidist at. Uppgjorsfall felur pannig i sér kerfisdhedtu
(e. systemic risk) sem getur smitad Ut fra sér.

5. Umfang uppgjorsahaetu
Skilningur & umfangi uppgjorsahadtu i gjaldeyris-

vidskiptum er forsenda pess ad haggt sé ad mada og
takmarka dhadtuna. | hefdbundnum gjadeyrisvid-



Mynd 2

Mismunandi stig i uppgjorsferli gjaldeyrisvidskipta
(pau stig sem fela i sér dhadtu eru skyggd)

-

SigA Sig B SigC Sig D: Greidda, eda
Afturkallanleg Oafturkallanleg Ovissa um endan-
greioslufyrirmadi greioslufyrirmadi lega mottoku
vegna solu vegna solu greidslu vegna
kaupa Stig E: Greioslufall
Vioskipti Timamark Endanleg moéttaka Endanleg méttaka

einhlida afturkoll- keypts gjaldeyris greidosiu

unar 4sdlu gjad- 4ad hafa &t sér eda greidslufall

midils stad stadreynt

Heimild: BIS, Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions, CPSS (1996), bls. 8-9.

skiptum afhendir banki til sdlu med OGafturkragfum
hadti dkvedna fjarhasd tiltekins gjaldmidils én pess
ad f& um leid i stadinn pann gjaldmidil sem hann
kaupir. | vidskiptunum tekur bankinn pvi dhadtu & ad
féekki gialdmidilinn sem hann agtlar ad kaupa. Opin
stada, p.e. umfang ahadtu, bankans vegna uppgjors
gjaldeyrisvidskipta samsvarar pannig hadtunni a ad
tapa Ollu verdmadi pess gjadmidils sem keyptur
hefur verid i vidskiptunum. Ahadtan er til stadar fra
pvi a0 Oafturkrad fyrirmadi um afhendingu selds
gjaldmidils hafa verid gefin og til pess timamarks er
tekid hefur verid & moti Gafturkradri greidslu allrar
fjarhesdar hins keypta gjaldmidils.®

Til pess ad banki geti metid uppgjorsahagtuna er
naudsynlegt ad skipta uppgjorsferlinu nidur i fimm
stig eins og synt er &mynd 2.

Stig A varir frapvi ad upphafleg vidskipti eiga sér
stad og par til ad greidslufyrirmadi banka vegna solu
eru ordin Oafturkraef. A pessu stigi er ekki um ad
regda neina uppgjorsdhadtu. Stig B varir fra pvi ad
greidoslufyrirmadi vegna solu verda ekki afturkollud
einhlida og par til ad réttur til mottoku greidslu vegna
kaupa hefur stofnast. A pessu stigi er hadta & ad hin
keypta fjarhaed tapist. Stig C varir fra pvi ad réttur
banka til méttdku greidsiu vegna kaupa hefur stofn-
ast og til pess er hann hefur stadreynt ad endanleg

8. Basel Committee on Banking Supervision, bls. 14.

greidsla eda greioslufall hefur att sér stad. Vid venju-
legar adstasdur getur bankinn vamst pess ad hann hafi
pegar fengid gjaldeyrinn. b6 getur verid ad upp hafi
komi® atvik sem hafi leitt til greidslufals. Ahadta
bankans & ad tapa hinni keyptu fjarhagd er pvi enn til
stadar & pessu stigi. Stig D er til stadar pegar bankinn
hefur stadreynt ad hann hefur mottekid endanlega
greidslu keypts gjaldeyris. Hér er pvi ekki lengur um
neina dhagtu ad redda. Stig E er til stadar ef bankinn
stadreynir ad greidslufall hefur &t sér stad. A pvi
stigi er ljost ad hadta er a ad bankinn tapi hinni
keyptu fjarhasd.

Med pvi ad &varda upphaf hvers stigs i ferli
gjaldeyrisvidskiptanna og madatimalengd peirrasem
og pax fjarhaadir sem folgnar eru i hverju stigi fyrir
sig getur banki reiknad Ut uppgjorsahattu sina. Reikni
hann ekki Ut dhadtuna eru likur & ad hann annadhvort
vanmeti eda ofmeti hana. Haggt er ad reikna basdi t
hémarkséhedtu og lagmarksahagtu. Hamarksahegtta
hvers banka er summan af dhadtunni sem félgin er i
stigum B, C og E. Avinningurinn vid a® reikna Gt
hémarksdhadtuna felst i pvi ad haegt er ad horfa fram
hja gjaldeyrisvidskiptum sem enn eru & dtigi A.
L dgmarksaheettan einskordast hins vegar vid summu-
naaf stigum B og E, p.e. stigi C er sleppt par sem par
méa ad jafnadi buast vid ad greidsla hafi farid fram.®

9. S& ndnar um madingu uppgjorséhadtu vegna gjaldeyrisvidskipta
CPSS (1996), bls. 33-50.
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6. Daami um kerfisafoll vegna uppgjorsfalls i
gjaldeyrisvidskiptum

Pann 26. jani 1974 afturkélludu pysk yfirvold starfs-
leyfi bankans Bankhaus Herstatt og fyrirskipudu ad
bu hans yrdi tekio til gjaldprotaskipta. betta gerdist
kl. 15.30 ad pyskum tima a medan bankar voru opnir
i byskalandi en eftir lokun greidslukerfisins sem
pyskir bankar notudu i millibankavidskiptum. Pott
bankinn vaai ekki stor haféi hann &t i umsvifamikl-
um vidskiptum & gjaldeyrismarkadi. Adur en akvors-
un um lokun bankans var tilkynnt hofdu nokkrir
motadilar bankans greitt honum haar fjarhasdir i
pyskum mérkum i gegnum pyska grei dslukerfid med
Oafturkresfum hedtti. Greidslurnar voru inntar af
hendi i trausti pess ad métgreidslur baarust i Banda-
rikjadolum a reikninga peirra i New York sidar um
daginn. Pegar tilkynnt var um akvérdunina hafdi
Herstatt-bankinn ekki stadio skil & pessum mot-
greidslum. Verdgildi pessara 6uppgerdu vidskipta
var um 200 milljonir Bandarikjadala auk 6lokinna
framvirkra vidskipta.

Pegar tilkynning barst um afturkdllun starfsleyfis
Herstatt-bankans lokadi samskiptabanki (e. corre-
spondent bank) hans i New York fyrir allar greidslur
i Bandarikjaddlum af reikningi Herstatt-bankans.
Peir bankar sem hofou greitt Herstatt-bankanum
pysk mork fyrr um daginn en bidu métgreidsina i
Bandarikjaddlum satu pvi uppi med opnar, évardar
stédur gagnvart bankanum sem jafngiltu veromedi
pysku markanna.

Lokun Herstatt-bankans var fyrsta og jafnframt
alvarlegasta &fallio i starfsemi greidslu- og uppgjors-
kerfa sem orsakast af vanefnd uppgjors gjaldeyris-
vidskipta. Onnur & 6ll &tu sér stad & sidastlidnum
aratug sem voru po ekki jafn alvarleg. Helst ma par
nefna vandra®di Drexel Burnham Lambert Group i
febrdar 1990, gjaldprot BCCI i juli 1991, ahrif valda
ranstilraunarinnar i Sovétrikjunum 1991 & erlend
uppgjorskerfi og hrun Barings-bankans i febriar
199510

10. CPSS (1996), bls. 6-8.
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7. Frumkvaadi sedlabanka

I kjolfar lokunar Herstatt-bankans hofu sedlabankar i
tiu stegrstu idnrikjum heims (G10) samstarf er midadi
ad pvi ad koma i veg fyrir ad dlik kerfisafoll endur-
tekju sig. Medal annars var gerd greining dheettu-
pétta i starfsemi greidslu- og uppgjorskerfa, p.m.t.
kerfa fyrir fjolmyntauppgjér milli landa. A peim
grunni voru métadar 1eldbeinandi [&gmarksreglur um
ahadtustyringu og eftirlitskerfi i peim tilgangi ad
draga Ur uppgjorsahadtu.

Arid 1994 hofst greidslu- og uppgjorsnefnd
sedlabanka rikjanna tiu (e. Committee on Payment
and Settlement Systems, CPSS) handa vid ad préa
aoferdir til ad draga Ur uppgjorsahadtu i gjaldeyris-
vidskiptum.ll Arid 1996 gaf CPSS-nefndin (t
svonefnda Alsopp-skyrslu um mélid sem sampykkt
var af bankastjorum sedlabanka rikjanna tiu12 |
skyrslunni kemur fram pad mat sedlabankanna ad
tilhégun hefdbundinna gjaldeyrisvidskipta geti haft
alvarleg neikvad éhrif & stodu banka, lausafjéarstdou
peirra, skilvirkni markada og fjarmalastodugleika.l3
Talid var naudsynlegt ad moéta stefnu sem hefdi pad
ad markmidi ad draga Ur uppgj Orséhedtu i gjaldeyris-
vidskiptum. L6gd var dhersa & ad markadsadilar
taskju virkan pétt i pvi ad vinna ad pessu markmiai.

I skyrslunni voru lagdar til prjar leidir til pess ad
draga Ur uppgjorsahatu i gjaldeyrisvidskiptum: |
fyrstalagi ad hver og einn banki tileinkadi sér videig-
andi adferdir til ad mada og styra uppgjorsahatu. |
00ru lagi ad markadsadilar proudu fjélmynta upp-
gjorskerfi sem dragi r uppgjérséhadtu banka. |
prigja lagi ad sedlabankar hvers rikis hvettu mark-
adsadila til pess ad leita leida til ad draga Ur upp-
gjOrsahaetu. 14

I kjolfar skyrslunnar héfst vinna vié ad fram-
kveama pessa stefnu. Medal annars var 1696 dherslaa
ad stytta pann tima sem bankar heféu opna, 6varda

11. Pessmaeinnig geta ad arid 1994 gaf gjaldeyrisnefndin i New York Gt
tilmadi til markadsadila um adgerdir til ad draga Ur uppgjorséhadtu |
gjaldeyrisvioskiptum: The New York Foreign Exchange Committee,
Reducing Foreign Exchange Settlement Risk, oktdber 1994.

12. Bank for International Settlements, Settlement Risk in Foreign Ex-
change Transactions, Report prepared by the Committee on Payment
and Settlement Systems of the central banks of the Group of Ten coun-
tries, mars 1996.

13. CPSS (1996), bls. 2.
14. CPSS (1996), bls. 18-31.



gjaldeyrisstodu. betta var gert med pvi ad bada med-
ingu og styringu uppgjorsahadtu hvers banka, sam-
reama uppgjorstima uppgjorskerfa og taka i notkun
storgreidslukerfi, p.e. rauntimabrittéuppgjorskerfi
(e. real-time gross settlement system, RTGS). bavar
leitad leidatil ad draga Ur fjolda og fjarhaedum peirra
greidslna sem gera purfti upp. betta var gert med pvi
ad proa tvihlida og marghlida jofnunarkerfi fyrir
gjialdeyrisvioskipti og treysta lagagrundvoll fyrir
jofnun greidslufyrirmada.t

Akvedid var ad CPSS-nefndin fylgdist i tvo &
naid med arangri af pessari stefnu. I skyrsiu nefnd-
arinnar sem gefin var Gt i jali 1998%° var talid a8
verulegur arangur hefdi nadst fré &rinu 1996. Vitund
margra banka um ahadtu og skilningur & henni heféi
aukist, mading & dhadtunni hefdi ordid nakveamari,
framfarir heféu ordid i ahadtustyringu og timalengd
uppgj6rsdhagtu hefdi verid stytt. Markadsadilar
hefdu leitad leida til ad proa nyjar uppgjorsadferdir,
m.a. med pvi ad mota tillogur um stofnun sérstaks
uppgjorsbanka fyrir gjaldeyrisvidskipti (CLS-
banka). P& hefou sedlabankar studlad ad préun
uppgjorskerfa og samraamt uppgjérstima peirra. préatt
fyrir petta var arangurinn ekki talinn vidunandi. bvi
var akvedid ad vinnaafram ad pvi markmidi ad draga
Ur uppgjorsahadtu & grundvelli peirrar stefnu sem
mo6tud hafdi verid arid 1996.

8. Tilmadi vardandi bankageftirlit

| september 2000 gaf Basal-nefndin um bankaeftirlit
Ut leidbeinandi tilmadi til eftirlitsyfirvalda um ahedtu-
styringu vegna uppgjors gjaldeyrisvidskipta.l’
Tilgangur tilmadanna var ad upplysa eftirlitsyfirvold
um edli uppgjorsahedtu i gjaldeyrisvidskiptum og paar
rédstafanir sem megi gera til pess ad styra henni. bvi
var beint til eftirlitsyfirvalda ad huga ad pessum patt-
um vid mat a stefnu banka og starfsadferoum. Upp-
lysingar um efni tilmadanna er ad finna i ramma 2.

15. Galati, G, bls. 59.

16. Committee on Payment and Settlement Systems, Reducing Foreign
Exchange Settlement Risk: a progress report, Bank for International
Settlements, juli 1998.

17. Basel Committee on Banking Supervision, Supervisory Guidance for
managing Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions, septem-
ber 2000.

9. bréun PV P-uppgjdrdausna

bratt fyrir ad verulegur &rangur hefdi nadst i pvi ad
draga Ur uppgj6rsahadtu var 1jost ad henni vard ekki
eytt nema med pvi ad proa kerfi sem gerdi upp bada
gjaldmiolaleggi gjaldeyrisvidskiptanna & sama tima.
Slikt kerfi myndi pvi adeins afhenda gjaldmidil i
gjaldeyrisvidskiptum med endanlegum hadti gegn
pvi skilyrdi ad sa gjaldmidill sem er motgreidsla i
vidskiptunum sé jafnframt afhentur med endanlegum
hadti. Pettaer skilyrdid um greidsiu gegn greidsiu (e.
payment versus payment, PVP). Hér var byggt &
hugmynd sem vidurkennd hafdi verid i uppgjori
verobréfavidskipta, p.e. afhending verdbréfa gegn
greidslu (e. delivery versus payment, DVP).18

I kjolfar Alsopp-skyrslunnar fra 1996 var mynd-
adur starfshépur storra vidskiptabanka fra atta |6nd-
um til pess ad kanna hvernig préa madti PVP-
uppgj6rslausnir. Starfshépurinn bar heitid G20-
bankarnir. | jali 1997 stofnadi hopurinn fyrirtaekid
CLS Services Limited (CLSS) til pess ad hrinda i
framkveaamd &ormum sinum um stofnun uppgjérs-
banka fyrir gjadeyrisvidskipti, svonefndan CLS-
banka. Bankinn skyldi gera upp gjaldeyrisvidskipti i
samraami vid PVP-skilyrdid og beita til pess upp-
gjorsferli sem nefnt var , vidvarandi tengt uppgjor*
(e. continuous linked settlement).

bessi &orm gengu Ut & ad CLS-bankinn yrdi
milligdnguadili vid uppgjor milli beggja adila gjald-
eyrisvioskipta eda milli samskiptabanka peirra.
pétttakendur myndu hafa fjélmynta uppgjorsreikn-
inga hja CLS-bankanum. Bankinn myndi gera
vidskipti upp med pvi faga gjaldeyri milli reikninga
kaupanda og seljanda hja bankanum. Badir gjald-
eyrisleggir vidskiptanna yrou gerdir upp & samatima
hj& bankanum til pess ad uppfylla skilyrdid um PVP
og koma i veg fyrir ad opin gjaldeyrisstada mynd-
adist. Uppgjor vidskiptanna & reikningum CLS-
bankans yrdi & brdtté-grunni, p.e. hver vidskipti yrou
gerd upp sérstaklega (&n greidslujéfnunar). Fjar-
madgnun uppgjérsins af hafu vidskiptabanka yroi
hins vegar a nett6-grunni, p.e. hver vidskiptabanki
pyrfti einungis ad greida (eda fa greidda) pa fjarhad
i tilteknum gjaldmidli & tilteknum degi sem sam-
svaradi nidurstddu allra greidslufyrirmada eftir jofn-

18. Hallgrimur Asgeirsson, bls. 66.
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Rammi 2 Leidbeinandi tilmadi um styringu uppgjorsahagtu i gjaldeyrisvidskiptum?

Edli uppgjorsahadtu i gjaldeyrisvidskiptum:

« Bankar adtu ad bua yfir skilningi a edli og dhrifum
uppgj Orsahadtu.

o Bankar adtu ad takast & vid uppgjorsahagtu & sama
hatt og adra greioslufall sheettu.

Abyrgd stjornenda banka:

o Sjérnendur adtu ad hafa godan skilning & upp-
gjOrsdhadtu.

o Stjérnendur adtu ad méta stefnu vardandi stjornun
uppgjodrsahegtu og endurmeta stefnuna reglulega.

o pbréa adti skyrar adferdir vio madingu og styringu
uppgj 6rséhadtu.

o Starfsfolk adti ad fa naudsynlega frasdslu og pjalfun
vegna styringar uppgj orsahatu.

o Stjérnendur adtu ad hafa eftirlit med ahadtustjornun
vegna uppgj Orsahadtu.

« Ahadtustjornun vegna uppgjorséhedtu adti ad vera
hluti af annarri ahagttustjérnun.

Timalengd uppgj 6r sahaetu:

o Bankar atu ad pekkja og nota adferdir vid ad mada
timalengd uppgj 6rsahadtu.

» Bankar agtu ad geta madt timamark einhlida aftur-
kollunar & solu gjaldmidils.

Mading & uppgjorsahaetu:

» Beita adti vidurkenndum adferdum vid medingu
uppgjorsahedtu, basdi |agmarksahagtu og hamarks-
dhadtu.

o« Mading a uppgjorséhegtu adti ad vera hluti af
almennri ahagtumadingu og ahadtustyringu.

Takmorkun &hadtu:

o Setja ati edlilegt hamark a uppgjorsahadtu gagn-
vart hverjum maétadila.

o broa adti adferdir vid ad akvarda hamark a upp-
gjOrsahadtu gagnvart hverjum métadila.

Vidbrdgd vid truflunum vid uppgjor:

o bréa adti videigandi adferdir til ad greina og
bregdast vid truflunum i uppgjori.

o Vidbrégd adtu ad vera yfirvegud og ganga ekki
lengra en naudsyn ber til.

Vidlagaaad!anir:

o Bankar adtu ad gera vidlagadediun og framkvaama
alagsprofanir.

o Aadlunin ati ad tilgreina vidbrogd vid sem flestum
tegundum hugsanlegra &falla.

Unnid upp Ur: Basel Committee on Banking Supervision, bls. 2-13.
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10.

12.

13.

o Aalunin ati ad vera samraamd 6drum vidlaga-
dadtlunum vidkomandi banka.

o Halda adti reglulegar vidbragdsadfingar a grund-
velli dalunarinnar.

Ahadtustyring:

o Bankar adtu ad proa vidurkenndar adferdir vio
ahadtustyringu vegna uppgj 6rsahaetu.

o Stytta edti timalengd uppgjoérsahagtunnar, p.e.
timalengd opinnar gjaldeyrisstédou.

o Semja adti vio motadila um hagstedt timamark
einhlida afturkdllunar & solu gjaldmidils.

o Endurbada edti adferdir vio ad sannreyna moéttoku
keypts gjadmidils.

» Baga adti innri verkferla

o Endurskoda &dti tryggingarrédstafanir og adferdir
vid skuldaj6fnun.

Tvihlida skuldajéfnun (e. bilateral netting):

o Meta adti kosti pess ad koma & tvihlida skuldaj6fn-
un gagnvart métadilum.

o Préaadti 6ruggar adferdir vio ad mada ahrif skulda-
jéfnunar a uppgj drsahadtu.

o Ganga parf Ur skugga um lagalegar forsendur
skuldaj 6fnunar.

Adrar adferdir til ad draga Ur uppgj6rsahadtu:

» Bankar agtu ad meta kosti pess ad tileinka sér nyjar
adferdir vio ad takmarka uppgjorsahadtu, einkum
med beinni eda ébeinni patttdoku i uppgjori CLS-
bankans.

o Bankar agttu ad meta ahrif pétttoku i CLS-
bankanum & alla dhadtupadti i starfseminni.

. Innri endurskodun:

o Bankar adtu ad framkveama videigandi innri
endurskodun a uppgjori gjaldeyrisvidskipta.

o Yfirstjorn edti ad sa til pess ad endurskodad sé
med videigandi heti.

Abyrgd banka gagnvart métadilum:

o Hver banki adti ad vera medvitadur um ahrif eigin
hegdunar & métadila sina.

o Hver banki adti ad taka edlilegt tillit til métadila
sinnatil pess ad fordast erfidleika vid uppgjoriod.

Hlutverk eftirlitsyfirvalda:

o Eftirlitsyfirvold atu ad fylgjast med pvi ad bankar
madi, vakti og styri uppgjorsahadtu med vide gandi
hadti og bui yfir videigandi éhadtustyringarad-
ferdum i samraami vid tilmadin.

o Eftirlitsyfirvold etu ad skiptast & upplysingum um
vandamal vid uppgjor gjaldeyrisvidskipta.



Mynd 3

Ferli PV P-uppgjors gjaldeyrisvidskipta i CLS-bankanum

Banki A selur Banka B evrur og kaupir Bandarikjadali
Fullt samraami er amilli uppgjors gjaldmidlanna (PVP)

Samskiptabanki Samskiptabanki
BankaA i EUR; EUR; BankaB i
pyskalandi pyskalandi
o N cLs ~ o
Banki A | bankinn ( Banki B
AN Samski ptabanki o Samskiptabanki -
I ptabanki uppai or 1ptabanki
BankaA i < UsD Prd 4USD BankaB i
Bandarikjunum Bandarikjunum

un peirra. Slikt fyrirkomulag myndi nénast eyda
uppgjOrsdhadtunni og jafnframt draga Ur lausafjar-
porf. betta ferli er synt &mynd 3.

10. Stofnun CL S-bankans

Pad reyndist basdi flokid og timafrekt ad hrinda
aformum um alpjodlegt PVP-gjaldeyrisuppgjor i
framkvaamd. Fyrirkomulag uppgjorsins vard ad vera
med peim hadti ad eyding uppgjorsahaetu yroi ekki
til pess ad nyjar tegundir dhagttu myndudust eda ad
adrar tegundir &hadtu, t.d. lausafjardhadta, ykjust.
Olli pettanokkrum t6fum & pvi ad uppgjorid yroi tek-
i0 i notkun.

CLS-bankinn tok til starfa i september 2002.
Bankinn hefur héfudstodvar i New York og starfar a
grundvelli bandariskra laga. Hann er h&dur eftirliti
Sedlabanka Bandarikjanna i New York (e. Federa
Reserve Bank of New York). Hluthafar i CLS
bankanum eru 67 af staastu fjarmalafyrirtadjum
heims med hofudstddvar i 17 [6ndum. Hluthafarnir
eiga eignarhaldsfélagid CLS Group Holdings AG i
Zurich. Eignarhaldsfélagido er modurfyrirtaki pjon-
ustufyrirtakisins CLS UK Intermediate Holdings
Ltd. i London, CLS-bankans i New York og CLS
Services Ltd. i London. Sidastnefnda fyrirtaid ann-
ast takni- og rekstrarpjonustu fyrir CLS-bankann.
Uppbygging CLS er skyrd amynd 4.

Einungis hiuthafar eiga rétt 4 ad gerast beinir
pétttakendur i uppgjorinu, p.e. verda uppgjorsadilar

(e. settlement members). beir purfajafnframt ad syna
fram & ad peir bui yfir fjdrhagslegri og rekstrarlegri
getu og nagyu lausu fé til pess ad geta stadid undir
skuldbindingum sem felast i patttokunni. Hver upp-
gjorsadili hefur fjdlmynta uppgjorsreikning i CLS-
bankanum med undirreikninga fyrir hvern gjald-
midil. Uppgjorsadilar geta sent greidslufyrirmadi inn
i uppgjorskerfid a pessa reikninga. beir eru dbyrgir
fyrir pvi ad avallt sé naggt laust fé til pess ad |juka
uppgjori. Svonefndir notkunaradilar (e. user mem-
bers) hafa takmorkud réttindi i kerfinu. beir hafa ekki
reikninga i CLS-bankanum og geta pvi einungis sent
greidslufyrirmadi inn i kerfid & reikninga upp-

Mynd 4 Uppbygging CLS

Hluthafar (fjarmaafyrirtaeki)

CLS Group HoldingsAG (Zurich)

CLS UK Intermediate Holdings Ltd. (London)

CLS Bank International
(New York)

CLS Services Ltd.
(London)
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Mynd 5

Tengd CLS, sedlabanka og storgreidslukerfa

CLSbankinn ... ... hefur uppgjorsreikninga i ... ... 0g notar stérgreioslukerfid ...
USD \ Sedlabanki BNA ’7 Fedwire
EUR ‘ Sedlabanki Evrépu ’— TARGET
JPY ‘ Sedlabanki Japan ’— FEYCS/BoJ
cLs GBP ‘ Sedlabanki Englands ’— NewChaps
CHF ‘ Sedlabanki Sviss }— sic
CAD ‘ Sedlabanki Kanada ’— LVTS
AUS ‘ Sedlabanki Astraliu }7 RITS

gjorsadila med peirra sampykki. Uppgjorsadilar og
notkunaradilar geta bodid 6drum bonkum upp a
semja um ad gerast Obeinir adilar ad uppgjorinu
(e. third-party customers).1® CLS-bankinn er ekki i
beinu samningssambandi vid slika pridju adila. Van-
efnd pridja adila gagnvart uppgjorsadila hefur pvi
ekki bein ahrif & bankann.?°

CLS-bankinn gerir ni upp gjaldeyrisvidskipti i
sj0 gjaldmidlum, p.e. Bandarikjaddlum, evrum,
jenum, sterlingspundum, svissneskum fréonkum,
Kanadadolum og Astraliudolum. Gert er rad fyrir pvi
ad fleiri gjaldmidlar verdi teknir inn i uppgjorid. i
undirbuningi er ad vidurkenna sanska kronu, norska
kronu, danska kronu, Hong-Kong-dal, Nyja-
Sjdlands-dal og Singapore-dal sem uppgjorsgjald-
midlai kerfinu.2t

Bankinn tengir saman stérgreidslukerfi (RTGS-
kerfi) sedlabanka peirra rikja sem gefa Ut vidur-
kennda uppgjorsgjaldmidla. Uppgjorid fer pvi fram
med notkun sedlabankafjar. betta er skyrt a mynd 5.

19. Um préun og éhrif ébeinnar adildar ad CL S-uppgjorinu, & FX Week,
Third Party CLS, bls. 6-8. Um samkeppni alpjddlegra banka um ad
bj6da upp & 6beina adild ad CL S-uppgjorinu, sjaLyon, P, bls. 2-3.

20. Skilgreiningu & og upplysingar um pa adila sem koma ad uppgjorinu
mé finna & heimasidu CLS: http://www.cls-group.com/index.cfm.

21. Sedlabankar & Nordurléndum hafa fjallad nokkud um CLS-uppgjor i
ritum um fjarmélastddugleika, sat.d. umfjollun Norges Bank, Finan-
cial Sability (2002/2), bls. 26-28.
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Fra pvi ad CLS-bankinn hof starfsemi sina hefur
velta i uppgjorinu aukist jafnt og pétt. I april 2003
gerdi bankinn ad medaltali upp 70 plsund greidslu-
fyrirmadi & hverjum degi vegna gjaldeyrisvidskipta
ad verdmadi um 800 ma. Bandarikjadala.?? betta er
um prigjungur af dadladri heildarfjarhaed daglegra
gjaldeyrisvidskipta i heiminum.23

11. Uppgjor i CLS-bankanum

CLS-uppgjor fer fram i &f6ngum eda stigum. Ferlio
hefst med pvi ad fram til kl. 6.30 a3 morgni ad mid-
evropskum tima (e. central European time, CET) a
uppgj 6rsdeginum senda uppgjorsadilar CL S-bankan-
um upplysingar um pau greidslufyrirmadi sem geraé
upp. Kl. 6.30 reiknar CLS-bankinn a grundvelli
pessara upplysinga Ut heildarinngreidslustéou (e.
pay-in position) eda -Utgreidslustédou (e. pay-out
position) hvers uppgjorsadila fyrir hvern gjaldmidil
gagnvart bankanum. A grundvelli Gtreikninganna
sendir bankinn hverjum uppgjérsadila yfirlit um

22. Fréttatilkynning CLS-bankans fra 7. april 2003.

23. | skyrdu Alpj6dagreidslubankans fra &inu 2002 kemur fram ad
daglegt medaltal veltu alpjodlegra gjaldeyrisvidskipta i april 2001 var
1.200 ma. Bandarikjadala, sja BIS (2002), bls. 5. betta eru nett6-tolur,
p.e. paa byggjast adeins & 6drum badti gjaldeyrisvidskiptanna. Tolur
CLS eru hins vegar brutté-tolur. Vié samanburd parf pvi ad tvofalda
fyrrnefndu télurnar.



Mynd 6

Timasetningar i CLS-uppgjorsferlinu

Lokafrestur til ad CLS gefur ut Lok uppgjors
afturkalla greidslu- endanlega
fyrirmadi einhlida greidsludagiun
L okafrestur
CLS gefur at Lokafrestur til ad m ) vegna greidsina
bradabirgoa- afturkalla greidslu- Inn- Ut- i asiskum
greidsludagiun fyrirmadi tvihlida greioslur greidslur gjialdmidlum
Uppgjor
0.00 6.30 7.00 9.00 10.00 12.00
Uppgjorsadilar sendainn Greidslur og Gengio frainn-
greiddufyrirmadi uppgjor 0g utgreidslum

inngrei dslustddu (e. pay-in schedule). bott uppgj6rid
fari fram a bratto-grunni (p.e. greidslafyrir greidslu),
er heildarfjarporf vegna uppgjérsins reiknud Ut a
netté-grunni, p.e. midud vid jo6fnun greidslufyrir-
madanna. betta dregur Ur lausafjarporf um alt ad
90%.

Uppgjorsadilar greida CLS-bankanum a grund-
velli yfirlita um inngreidslustddu fra kl. 7.00 ad
morgni til kl. 12.00 & hadegi. betta timabil var valid
vegna pess ad innan pess eru oll §6 storgreidsiu-
kerfin sem tengjast bankanum starfrakt. Uppgjorio
hefst kl. 7.00 og er alajafnalokid kl. 12.00. Bankinn
tekur vid greidslum fra uppgjorsadilum fram til kl.
9.00 og notar fjdlmynta uppgjorsreikning hvers
uppgjorsadila til ad gera upp gjaldeyrisvidskiptin.
Bankinn kannar hvort hver uppgjorsadili hafi nsega
innstagdu i 6llum gjaldmidlum til ad ljuka uppgjori.
Vidskipti sem af einhverjum é&stasdum er ekki haggt
ad geraupp eru sett i bidrdéd sem reynt er ad gera upp
vid fyrsta takifagi. Uppgjori er hafnad ef vidskipti
uppfylla ekki kréfur sem gerdar eru vegna pess.
Ollum inngreidslum og (tgreidslum & ad vera lokid
kl. 12.00. Timasetningar i uppgjorsferlinu eru skyro-
ar amynd 6.24

24, Nénari skyringar & framkvaand uppgjorsins ma finna i Bronner, M.,
bls. 135-139.

12. Ahrif CLS & dhadtu

Eins og fram hefur komi® var meginmarkmidid med
stofnun CLS-bankans ad eyda uppgjorsahadtu i
gjaldeyrisvidskiptum. Uppgjérséhadta skiptist i
greidslufallsdhedtu (e. credit risk) og lausafjéréheetu
(e. liquidity risk) eins og fram hefur komid. Rétt er
ad skoda ahrif uppgjorsins & pessa tvo ahadtupati.

CLS-uppgjér eydir greidslufalsahadtu ad lang-
mestu leyti. Vegna skilyrdisins um greidslu gegn
greidslu (PVP) og kréfunnar um jakvaa innstasdu &
uppgjorsreikningi getur ekki komid upp su stada ad
vanefnd leidi til pess ad uppgjorsadili skuldi CLS-
bankanum vegna uppgjorsins. Til pess ad tryggja ad
heildarinnstaddur & uppgjorsreikningum séu avallt
jékvaddar setur bankinn hdmark & neikvesda stodu i
hverjum gjaldmidli og reiknar jafnframt affoll (e.
haircut) &gengi vio Utreikning heildarinnstasdu. Upp-
gjOrsadilar geta pvi ad jafnadi ekki tapad hofudstdli
krofu sinnar pott moétadili peirra bregdist. Slikt getur
b6 komid fyrir i sérstokum tilfellum. Greidslufalls-
ahadta er pvi ekki Utilokud. Til pess ad mada henni
gerir bankinn kréfu um ad adrir uppgj6rsadilar
abyrgist sameiginlega ad greida uppgj 6rsskul dbind-
ingu pess adila sem bregst.

A0 pvi er lausafjarahadtu vardar er gert rad fyrir
pvi ad heildarinnstaeda & uppgjorsreikningi nagi il
pess ad bankinn geti framkvaamt allar Gtgreidslur pott
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tiltekinn adili bregdist. Hins vegar getur komid fyrir
ad ekki séfyrir hendi neeg innstasda i tilteknum gjald-
midli til pess ad bankinn geti géafkrafa framkvaamt
tilteknar Gtgreidslur. Til pess ad bregdast vid sliku
getur bankinn aflad sér lauss fjar i viokomandi gjald-
midli med pvi ad gera skiptasamninga vid lanastofn-
anir. bessar radstafanir adtu ad duga i flestum tilfell-
um. b6 kann ad vera ad pag dugi ekki ef upp koma
alvarleg afoll hjamorgum adilum & sama degi. Bank-
inn gedi péa t.d. purft ad bregdast vid med pvi ad
framkvaama dtgrei dslur i 6&rum gjaldmidli en um var
samio.

pott CLS-uppgjér eydi nanast alri greidsiufalls-
ahadtu og dragi stérlega Ur lausafjarahadtu felur pad
i sér nokkra rekstraréhagtu. Tasknibunadur sem not-
adur er vio uppgjorid er flékinn og kerfid gerir mikl-
ar krofur til uppgjorsadilanna, t.d. um ad greida i
samraami vid greidsludagiun. Truflanir i starfsemi
tiltekins uppgjorsadila eda rekstri tiltekins stor-
greidslukerfis gagtu pannig haft alvarlegar afleidingar
fyrir uppgjorid. CLS-uppgjor hefur pannig breytt
badi edli og afleidingum peirra vandamala sem
skapast geta vegna truflana i gjaldeyrisuppgjori.>

13. Stada méla hér & landi

Gjaldeyrisvidskipti islenskra lanastofnana hafa auk-
ist verulega & undanférnum arum. bag hafa lagt sig
fram um ad taka upp nyjustu taskni i vidskiptunum
sem hefur gert pau audveldari og skilvirkari. Logd
hefur verid ahersla a ad styra tilteknum tegundum
ahadtu i gjaldeyrisvidskiptum, einkum markads-
ahadtu, lausafjarahadtu og rekstrarahagtu.

Vinna vid styringu uppgjorsahadtu i gjaldeyris-
vidskiptum er hins vegar skemmra & veg komin hér &
landi. Ahyggjur islenskra lanastofnana af uppgjors-
dhattu virdast vera fremur takmarkadar. bPott fullyroa
megi ad paa bui yfir skilningi & uppgjorsahadtu og
seu medvitadar um edli hennar og mdguleg ahrif,
hafa verid gerdar takmarkadar rédstafanir til pess ad
mada dhadtuna og styra henni. islenskar lanastofn-
anir hafa p6 kappkostad ad velja trausta motadila i
gjadeyrisvidskiptum, takmarka opna gja deyrisstodu
gagnvart hverjum peirra og endurmeta verkferla i
ljési reynslunnar. Takmorkun uppgjorsahedtu i gjald-
eyrisvioskiptum hefur hinsvegar ekki verid tekininn

25. Galati, G, bls. 62-64.
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i dhadtustyringu peirra med markvissum, skilgreind-
um og formlegum heti.

Hér alandi hefur ekki sérstaklega verio fylgt eftir
peim leidbeinandi tilmadum sem Basel-nefndin um
bankaeftirlit gaf Gt arid 2000 um styringu uppgjrs-
ahadtu i gjaldeyrisvidskiptum, sbr. ramma 2. Svo
virdist sem talid hafi verid ad islenskar 1&nastofnanir
bui vid vidunandi Oryggi hvad pettavardar, endahafa
engin meiri héttar af6ll vegna uppgjors gjaldeyris-
vidskipta komid fram hér & landi.

Ad pvi er CLS-bankann vardar hefur umraeda
ekki enn &tt sér stad hér alandi um ad islenska kron-
an verdi tekin inn i uppgjor bankans. Pekking og
ahugi & CLS-uppgjori virdist ekki vera almennur i
fjarmalakerfinu hér a landi og helst bundinn vid pa
stjornendur og sérfrasdinga banka sem sinna gjald-
eyrisvioskiptum, &hatustyringu og fjéarstyringu.
Nokkur fjoldi CLS-uppgjorsadila hefur hins vegar
haft frumkvaadi ad pvi ad bj6da islenskum vidskipta-
bonkum ad gerast ébeinir, pridju adilar ad uppgjérinu
(e. third-party customers). bessir erlendu bankar hafa
haldid kynningarfundi med islenskum bonkum par
sem pj6énusta pessi hefur verid kynnt. Svo virdist sem
lysing & edli pjonustunnar og adferdafradinni vid
uppgjorid hafi verid med nokkud svipudum hegti hja
pessum adilum.

Buast ma vid pvi ad idenskir bankar semji um
Obeina adild ad CLS-uppgjorinu & pessu eda naesta
ari. Meginasta®da pess ad peir viljaeigaadild ad upp-
gjorinu virdist veravilji peirratil ad auka 6ryggi med
pvi ad takmarka uppgjorsahagtu. Pa virdist dhuginn
einnig hafaradist af pvi ad erlendir samskiptabankar
peirrahafa ytt nokkud & ad peir taki patt i uppgjorinu.
islenskir bankar virdast pannig lita svo 4 ad CLS-
uppgjor sé ad verda meginregla i gjaldeyrisvio-
skiptum og ad edlilegt sé ad peir fylgi peirri préun.

Nokkur munur er & milli islenskra banka i pvi
hversu langt samningagerd um 6beina adild ad CLS
er komin. Samningaferlid hefur amennt verid med
peim hedti ad hver banki hefur kannad samningskjor
hj& préngum hopi erlendra uppgjOrsadila. beir paetir
sem einkum hafa verid lagdir til grundvallar
akvordun um frekari vidra®dur eru traverdugleiki
adilanna, fyrri vidskiptareynda, adstod vid ad koma
tengingu & og verd pjénustunnar. | fasstum tilvikum
liggja endanleg verdtilbod po fyrir.

Almennt virdast islenskir bankar buast vid pvi ad
CLS-uppgjor muni hafa ymis jékvesd ahrif a bak-



vinnslu gjaldeyrisvidskipta. Adgangur naest ad raun-
timaupplysingum um gjaldeyrisstédu, feaslur verda
feari og einfaldari og villuhagta minnkar. EKki er
almennt gert réd fyrir pvi ad dlikt uppgjor hafi ahrif a
vidskiptamenn bankanna. A hinn boginn er gert réd
fyrir pvi ad einhver kostnadarauki hljétist af CLS-
uppgjori, einkum vegna uppsetningar & kerfinu. Ekki
er almennt buist vid ad uppgjorio hafi til ad byrja
med bein ahrif a kjor banka a gjaldeyrismorkudum
eda alanshadismat.

Nidurstédur
Gjaldeyrisvidskipti fela i sér hadtu & ad banki verdi
fyrir fjértjoni pegar hann afhendir gjaldmidil sem
hann selur én pess ad fa i stadinn gjaldmidil sem
hann kaupir. Uppgjorsahadta er alvarlegasta tegund
ahadtu i gjaldeyrisvioskiptum ad pvi leyti ad upp-
giorsfall getur ordid til pess ad banki tapi 6llum
hofudstoli vidskiptanna auk pess sem hin getur
valdio &fali i fijarméakerfinu sem breidst getur Ut til
fjarméakerfa i 6orum l6ndum.

| kjolfar alvarlegra &alla i lok sidustu aldar sem
hlutust af uppgjorsfalli i gjaldeyrisvidskiptum hofu
sedlabankar og markadsadilar samstarf er midar ad
pvi ad koma i veg fyrir ad dlik kerfisafoll endurtaki
sig. M6tud var stefna og adgerdadatiun um pad
hvernig takmarka og styra megi uppgjorsahedtu i
gjadeyrisvidskiptum. Medal annars voru gefin Gt
leidbeinandi tilmadi til eftirlitsyfirvalda um pessi
efni. Ekki var pé talid ad naegjanlegur arangur myndi

nast i ad takmarka éhagtuna nema med tilkomu nys
uppgjorskerfis sem gerdi upp bada gjaldmidlana i
vidskiptunum & sama tima. Eftir nokkrar tafir a
undirbiningi sliks uppgjors tok CLS-bankinn til
starfa i september 2002. CLS-uppgjor eydir nanast
allri greiddufalls- og lausafjaréheettu vid uppgjorid
og minnkar lausafjérporf vegna uppgjérsins en
kemur p6 ekki i veg fyrir rekstrarahadtu.

Hér & landi hefur verid talio ad islenskar lana-
stofnanir bui vid vidunandi 6ryggi ad pvi er vardar
uppgjorséhedtu. Astasda er po til ad huga betur ad
edli dhadtunnar og mogulegum &hrifum hennar a
idenska fjarmalakerfio. Almennt hafa ekki verid
gerdar sérstakar rédstafanir til pess ad taka uppgjors-
ahadtu inn i dhadtustyringu lanastofnana hér & landi
med markvissum og formlegum hadti. Telja verdur
ad gera medti betur i peim efnum baadi af halfu
lanastofnana og eftirlitsyfirvalda. Par koma einkum
til skodunar tilmadi Basel-nefndarinnar um banka-
eftirlit fra &rinu 2000.

islenskir vidskiptabankar eru flestir ad ihuga
Obeina patttoku i CLS-uppgjéri sem pridju adilar.
Slika pétttoku parf ad undirbla vandlega, greina
porfina & henni, meta dhrif hennar & hagttustyringu
og innri verkferla og vanda val & vidsemjanda og
peirri pjonustu sem i bodi er. Almennt verdur ad telja
ad dik patttaka muni studla ad markvissari styringu
islenskra lanastofnana a uppgjorsahadtu og vera til
pessfalin ad studla ad oryggi fjarmalakerfisins hér &
landi.
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Verdtrygging og fastir vextir

I april 2002 fér vidskiptardduneytio fram d pad ad Sedlabanki Islands skodadi kosti pess ad festa vexti
verdtryggora innsteedna og lana. Petta vard tilefni pess ad tekin var saman skyrsla um malio, sem hér
er birt i heild. Er pad nidurstada Sedlabankans ad ekki sé dsteeda til ad beita heimildardkveedi laga um
ad fyrirskipa ad vextir verdtryggora skuldbindinga séu cetio fastir. Nidurstadan er 60rum preedi byggd
a almennum sjonarmioum um samningsfrelsi, en einnig er visad til pess ad stor hluti verdtryggdra lana
heimilanna er nu pegar a fostum voxtum, ad allir bankar kynna beedi fasta og breytilega vexti | vaxta-
auglysingum sinum og ad med banni vid toku breytilegra vaxta af lanum yrdi ohjakvemilegt ad tak-

marka frambod innlana med sama heetti.

Tilefni pessarar skyrslu eru umraedur um fasta eda
breytilega vexti verdtryggdra skuldbindinga. Skiptist
skyrslan 1 prja kafla. I peim fyrsta er fjallad um stefn-
una sem nu er fylgt vid verdtryggingu fjarskuldbind-
inga, p.e. paer heimildir og hémlur sem nu gilda.
Stuttlega er vikid ad breytingum og stefnumoétun i
pessum efnum arin 1995-1998. { 63rum kafla er fjall-
a0 um kosti og galla fastra vaxta verdtryggdra fjar-
skuldbindinga fra hagfradilegum sjonarholi. A9 lok-
um er i pridja kafla greint fra nidurstodum kdnnunar
um rikjandi adstaedur hja lanastofnunum, p.e.a.s. ad
hve miklu leyti peer bjoda eda nota fasta vexti a verd-
tryggdum lanum sinum.

Meginnidurstoour

Meginnidurstada i kafla I er st ad ekki sé tilefni til ad
breyta reglum um verdtryggingu ad sinni. bPvi verdi
ekki beitt heimildarakvaedi laga um ad fyrirskipa ad
vextir verdtryggora skuldbindinga séu alltaf fastir.
Byggist petta alit m.a. & pvi ad best fari & pvi a0 petta
sé¢ afram samningsatridi milli adila. I 6dru lagi ad
hlutdeild fastra vaxta i verotryggdum lanum til heim-
ila er nl pegar ordin afar stor. Loks skal nefnd st
stefnubreyting sem vard arid 1998 pegar fallid var fra
hugmynd um ad banna verdtryggingu innlana. bad
a0 innleida fasta vexti & bundin verdtryggd innlan
jafngildir pvi nanast ad verdtryggd innlan hyrfu og
a0 i stadinn keemu verdtryggd skuldabréf eda inn-
lansskirteini.

[ kafla II eru helstu nidurstddur eftirfarandi:

Vid skilyrdi fullkominnar samkeppni og upplysinga
eru afskipti stjornvalda af samningsskilmalum oporf
og Oaskileg. begar tiltekio lanaform er tekid af
markadi med valdbodi, er hatt vid ad taekifeeri tap-
ist til a0 samheefa oskir lantakenda og lanveitenda.

bad er kostur a fjarmalasamningi ef utkoma hans er
fyrirsjaanleg og litlar likur & fravikum sem geta leitt
til greidsluprots. Verdtryggdir samningar hafa yfir-
leitt fyrirsjaanlegri utkomu en overdtryggair.

Virkni styrivaxta Sedlabankans vegur ekki pungt i
akvordun um hvort yta eigi undir ad vextir verd-
tryggdra lana séu fastir. Alpjodlegar rannsoknir
benda po heldur til pess ad breytilegir vextir auki
virkni vaxtabreytinga.

Vegna uppsegjanleika innlana er sennilega heppi-
legra fyrir lanastofnanir fra sjonarhdli dhattu og
fjarstyringar ad hafa breytilega vexti 4 verdtryggo-
um utlanum, einkum ef pau eru fjarmoégnud med
verdtryggdum innlanum. Lanastofnanir eiga po ad
geta radid tiltdlulega audveldlega vid slika haettu
med takmorkunum 4 frambo0di verdtryggdra innlana
og almennt med reglum um samrami milli eigna-
og skuldahlida efnahagsreiknings.

Raunvextir overdtryggora skuldabréfalana banka
hafa 4 undanférnum arum verid heldur heerri og tals-
vert sveiflukenndari en raunvextir samsvarandi
verdtryggdra lana. Homlur gegn verdtryggdum lan-
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um eru pvi ekki liklegar til ad baeta hag lantakenda.
Vert er po ad arétta ad vaxtamunurinn og veegi
verdtryggdra breytivaxtalana er ekki meiri en svo ad
oliklegt er a0 homlur vid slikum lanum myndu
valda lantakendum umtalsverdum skada.

Nidurstodur sérstakrar kdnnunar sem gerd var
snemma ars 2002 og kynnt er i kafla III voru pessar
helstar:

e Verdtryggd utlan lanastofnana til einstaklinga og at-
vinnufyrirtekja nema samtals um 750 ma.kr. Um
79% af peim eru til einstaklinga og um 21% til fyrir-
teekja.

o Teaplega prir fjorou hlutar verdtryggdra utlana til
einstaklinga bera fasta vexti sem skyrist einkum af
pvi ad hisnadislan [budalanasjods, sem bera fasta
vexti, eru um 60% af verdtryggdum utlanum ein-
staklinga. Verdtryggd lan til fyrirtaekja skiptast hins
vegar nokkurn veginn jafnt & milli fastvaxtalana og
lana sem bera breytilega vexti.

* Almennt er vidskiptavinum ekki frjalst ad velja a
milli fastra og breytilegra vaxta. [ flestum tilvikum
lanar lanastofnunin eingdngu med fostum eda
eingdngu med breytilegum voxtum en i 60rum til-
vikum gilda um pad sérstakar reglur. Pess eru po
deemi ad vidskiptavinum gefist kostur & ad velja.

* Flestar lanastofnanir akvarda sjalfar breytingar a
vaxtakjorum ldna sem bera breytilega vexti en po
eru nokkrir lifeyrissjodir sem taka mid af dvoxtunar-
krofu husbréfa, voxtum sem Sedlabanki birtir eda
60rum voxtum.

+ Fastvaxtalanin hafa sjaldan endurskodunarakvaedi
og nzer undantekningarlaust er lantakanda heimilt ad
greida pau upp, i flestum tilvikum an kostnadar.

I Nuverandi stefna og adstedur

Rikjandi stefna

Um verdtryggingu fjarskuldbindinga er fjallad i VI.
kafla laga nr. 38 fra 2001 um vexti og verdtryggingu.
Med tilvisun til pessara laga hefur Seodlabankinn
gefid ut reglur nr. 492 fra 21. juni 2001. Medal
akveeda peirra reglna eru ad lan geti pvi adeins verid
verdtryggd, ad lanstimi sé minnst 5 ar og innlan pvi
adeins verdtryggd ad binditimi peirra sé minnst 3 ar.
Heimilt er ad vikja fra pessum binditima innlana i
vissum tilvikum, m.a. s¢ um ad reda reglubundinn
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sparnad. Ekki er kvedid & um fasta eda breytilega
vexti, enda hefur Sedlabankinn ekki beitt peirri
heimild i 1. mgr. 15. gr. laganna ad akveda, ad fengnu
sampykki radherra, ad vextir verdtryggdra samninga
skuli vera fastir.

bad er mat Sedlabankans ad ekki sé tilefni til ad
breyta pessum reglum nt1, hvorki med pvi ad innleida
nyjar homlur né afnema per sem fyrir eru. bessi af-
stada er Olik peirri sem bankinn hafoi, t.d. 1995 peg-
ar fram for endurskodun a reglum. Byggist afstadan
m.a. & pvi ad fastir vextir na na pegar til mikils hluta
verdtryggdra lana enda pott peir séu ekki fyrirskip-
adir. Ennfremur er rétt ad hafa i huga pa stefnubreyt-
ingu sem vard ad fengnu nefndaraliti sem samid var
a vegum vidskiptardduneytis arid 1998. Til ad skyra
petta nanar er naudsynlegt ad rifja upp nokkur atrioi
vardandi stefnuna i verotryggingarmalum arin 1995
til 1998 og reynsluna sidan.

Endurskodun a verdtryggingarstefnu stjornvalda

[ tengslum vid kjarasamninga i febraar 1995 gaf rik-
isstjornin Ut yfirlysingu sem m.a. f6l i sér aform um
ad draga Gr veaegi verdtryggingar i afongum.! [ bréfi
vidskiptaradherra til Sedlabankans 1. mars 1995 er
6skad eftir tillogum bankans um pessa stefnu.  svar-
bréfi bankans dags. 3. mai 1995 er lyst deetlun um ad
studla ad pessu med pvi ad lengja lagmarkslanstima
verdtryggdra lana og lagmarksbinditima verd-
tryggora innlana i aféngum. Tillogurnar voru i sam-
reemi vid nefndaralit sem samid var & vegum Vvio-
skiptaraduneytisins 4rid 1993.2 bessari aztlun var
sidan fylgt fram med breytingum & reglum Sedla-
bankans um verdtryggingu uns nad var pvi marki,
1. jantiar 1998, sem lyst er hér ad framan ad vid utlan
er midad vid 5 ar og innlan 3 4r. Awtlunin fol i sér
einn afanga i viobot sem gilda skyldi fra byrjun ars-
ins 2000. Fra honum var horfid, a.m.k. um sinn, eft-
ir ad fram kom alit nefndar sem fjalladi um verd-
tryggingarstefnu stjornvalda.> Naudsynlegt er ad fara
hér nokkrum ordum um stefnuna sem lyst var i bréfi
Sedlabankans 3. mai 1995 ad medtoldum lokaafang-
anum.

1. Sja Morgunbladio 21. febraar 1995.
2. Vidskiptaraduneytid, oktober 1993: Vaxtamyndun a lansfjarmarkadi.

3. Vidskiptaraduneytid, oktober 1998: Endurskodun a verdtryggingar-
stefnu stjornvalda.



R6k fyrir lengri viomidunartima

Faera ma rok fyrir pvi ad verdtrygging fjarskuldbind-
inga s¢ hentug sé um langtimasamninga ad rada en
oheppileg i skammtimasamningum. S¢é verdtrygging
notuod i stuttum skuldbindingum bankakerfisins hefur
pad oaxskileg ahrif & vaxtamyndun og getur auk pess
verid ahattusamt og 6gnad fjarmalalegum stdoug-
leika. Pad var pvi skynsamlegt, ad domi Sedlabank-
ans ad draga Ur notkun verdtryggingar i samningum
til skamms tima.

Lokaafanginn, sem aldrei vard, fol i sér ad bonk-
um og sparisjodum yrdi bannad ad taka vid verd-
tryggdum innlanum. Petta hefdi a0 fullu afstyrt heettu
fyrir innlansstofnanir sem af verdtryggdum innlans-
reikningum getur stafad. Haettan lysir sér pannig ad
pegar verdbolga eda verdbolgudtti vex skyndilega
kynnu sparifjareigendur ad flytja fé i storum stil af
overotryggdum yfir & verdtryggoa innlansreikninga.
Innlansstofnanir teekju a sig skuldbindingu um vero-
tryggingu an pess ad fa i hendur nytt fé. baer ettu pa
ekki audvelt med ad verja sig ahattunni med pvi ad
kaupa verotryggo skuldabréf.

Hefoi ,,lokaafanginn® nadst er liklegt ad mjog
hefoi dregid r notkun breytilegra vaxta verdtryggora
samninga. Bankar hefdu getad bodid sparifjareigend-
um verdtryggdan sparnadarkost med pvi ad selja
bankabréf. Pau eru hentug séluvara 4 markaoi ef pau
bera fasta vexti, svo sem algilt er um markadsskulda-
bréf hér. [ bréfi Sedlabankans til radherra 3. mai 1995
er hugleiding um fasta og breytilega vexti i tengslum
vid aetlunina um bann vid verdtryggdum innlans-
reikningum. Segir par: ,,Nai verdtrygging adeins til
langra lana og markadsverdbréfa, eins og ad er stefnt,
en ekki innlana, eru likur & pvi a0 breytilegir vextir i
pessu sambandi heyri bratt sdgunni til.*

Nefndaralitio 1998

Sem fyrr segir vard ekkert ur ,lokadfanganum®.
Nefndin sem skiladi radherra adurnefndri skyrslu i
oktober 1998 taldi ,,a0 ekki atti ad setja frekari tak-
markanir & notkun verdtryggingar®. Meirihluti melti
med pvi ad gildandi ,,takmorkunum verdi vidhaldio
enn um sinn®. [ aliti meirihlutans segir ennfremur:
,verda stjornvold ad vera vakandi fyrir pvi ad af-
nema per takmarkanir sem pegar hafa verid settar
begar adstaedur & markadi gefa tilefni til*. Minnihluti
taldi ad ,,ganga beri hradar fram en meirihluti nefnd-
arinnar leggur til 1 pvi ad afnema per takmarkandi

reglur sem gilda um verdtryggingu fjarskuldbind-
inga“. Sja ma ad meiri- og minnihluti nefndarinnar
hafi verid sammala um ad afnema baeri homlur um
notkun verdtryggingar en skodanir hafi verio skiptar
um hversu hratt baeri ad ryoja r vegi peim takmark-
andi reglum sem um verdtryggingu fjarskuldbind-
inga gilda.

Bann vid verdtryggingu innlana hefdi purft ad
setja med 16gum. Akvordun radherrans var ad fylgja
radi nefndarinnar og flytja ekki frumvarp um slikt
bann. Eftir ad nefndaralitid kom fram hafa ekki verid
innleiddar frekari homlur, t.d. hvorki til ad lengja
lagmarkstima verdtryggdra skuldbindinga né banna
notkun breytilegra vaxta.

Umraett nefndaralit bodadi ad afnema beeri tak-
markanir vid notkun verdtryggingar. bad fol sem sagt
i sér algera breytingu fra peirri stefnu ad draga beri
ur vaegi verdtryggingar. Meginroksemd nefndarinnar
er a0 ekki beri a0 hafa homlur i reglum um
verdtryggingu fjarskuldbindinga par ed slikum homl-
um sé ekki til ad dreifa i sambandi vid verdtryggingu
annarra samninga (leigusamninga, verktakasamninga
o.fl.). Petta er reyndar umdeilanleg roksemd sem sja
ma t.d. af pvi a0 fjarmalafyrirteekjum eru meod [6gum
settar ymsar homlur eda skyldur, sem ekki eiga vid
onnur fyrirtzeki. Asteedan er audvitad st ad oryggis-
sjonarmid eru talin eiga ad rdada miklu vegna mikil-
vaegis fjarmalafyrirteekja gagnvart velferd einstakl-
inga, 16gadila og efnahagskerfisins i heild.

Reynslan sidustu ar

bott pessi roksemd nefndarinnar s€¢ umdeilanleg kann
meginnidurstadan ad vera vidunandi, p.e. ad staldra
vid og hvorki auka né afnema homlur a svioi verd-
tryggingar. Vera kann ad nadst hafi vidunandi lend-
ing med peim timamdrkum sem komin voru, p.e. 5 ar
fyrir utlan og 3 ar fyrir innlan. A.m.k. er svo a0 sja ad
vandamalin, sem verdtrygging & stutta endanum
skapar, séu ekki aberandi vio rikjandi adstadur.
Verdbolguskotid 2001 gefur t.d. visbendingu um ad
ahazttan sem talin er geta fylgt verdtryggdum inn-
lansreikningum sé ekki lengur til stadar. Pad ar jokst
verdbolga skyndilega og vard meiri en 9% & ari an
pess ad pad fengi sparifjareigendur til ad flytja fé i
miklum meli yfir & verdtryggda reikninga. Pad ad
binditimi verdtryggora innlansreikninga sé minnst 3
ar kann ad nagja til ad faeela sparifjareigendur fra pvi
ad nota pa til spakaupmennsku. bessi reynsla synir
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liklega a0 ekki sé astaeda til ad banna verdtryggingu
innlana af 6tta vid fjarmalalegan ostdougleika.

Bann vid notkun breytilegra vaxta vid verotrygg-
ingu myndi liklega valda réskun gagnvart innlanum.
Verotryggour innlansreikningur med fostum voxtum
er ad morgu leyti eins og skuldabréf. Eftir vaxta-
breytingu yroi t.d. lokad fyrir frekari innlegg a reikn-
ing med ,,gdmlu voxtunum®. Sa sem leggur reglulega
inn & verdtryggdan sparireikning, t.d. vegna sér-
eignalifeyris, yroi ad stofna nyjan innlansreikning
vid hverja vaxtabreytingu. Pvi ma alykta sem svo ad
sé ekki talin asteda til ad banna verdtryggingu inn-
lana pa sé ekki asteda til ad banna breytilega vexti
verdtryggdra samninga.

Spyrja ma hvort astaeda sé til ad atla ad veitandi
lans me0 breytilega vexti misnoti adstdou sina til ad
breyta voxtum sér i hag. S hetta er sjalfsagt fyrir
hendi, en ekkert bendir sérstaklega til pess ad bankar
og sparisjooir hafi gert pad. bvi er ekki ad sja ad st
asteoda gefi tilefni til ad fyrirskipa ad vextirnir séu
fastir.

Askilegt veri ad sja framfaraskref stigin i sam-
bandi vid verOtryggingu an pess ad pau séu fyrir-
skipud med valdboodi. Slik préun & sér vissulega stad
svo sem sja ma af pvi ad pess eru ntt deemi ad lanpeg-
um bjodist ad velja milli fastra og breytilegra vaxta.
Allir bankar kynna fasta vexti skuldabréfa i vaxta-
auglysingum sinum, auk breytilegra. Adur voru verd-
tryggd bankalan naer eingdéngu veitt meo breytilegum
voxtum.

Veegi verotryggingar
Spyrja ma hvort dregid hafi Gr vaegi verotryggingar
eins og rikisstjornin kvaost vilja stefha ad i yfir-
lysingu sinni i febraar 1995. Taflan hér & sidunni
synir ad ekki hafi dregid ur vegi verdtryggdra inn-
lana i heildarinnlanum. Hlutdeild verdtryggdra ut-
lana i heildaratlanum innlansstofnana og lanastofn-
ana i heild hefur lekkad nokkud. Pad skyrist ad
miklu leyti af pvi ad um tima toéku innlendar lana-
stofnanir mikid af erlendum lanum og endurlanudu.
Séu verdtryggd utlan borin saman vid verga lands-
framleidslu sést ad vegi peirra hefur ekki minnkad
heldur pvert 4 méti. Mikid frambod lana fbidaléna-
sjo0s a liklega drjugan hlut ad pvi mali.

Ljost er p6 ad dregid hefur ur verdtryggingu
skammtimaskuldbindinga & pessu timabili. Vid upp-
haf pess var heimilt ad verdtryggja ttlan med 2 ara
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Tafla 1 Vegi verdtryggingar i lok ara
1994 og 2001/2002

Arslok
1994

Verdtryggo innlan sem % af heildarinnlanum 26,2 274

Ur reikningum innlénsstofnana Nyjast!

Verdtryggd innlan og verdbréfautgafa sem
% af heildarinnldnum og verdbréfattgafu 33,9 27,4

Verdtryggd utlan sem % af heildaratlanum 443 28,2

Verdtryggd utlan og verdbréfaeign sem %
af heildaratlanum og verdbréfaeign 48,6 28,0

Ur reikningum lanakerfisins

Verdtryggd utlan sem % af heildaratlanum
og verdbréfaeign lanakerfisins 35,8 22,1

Hlutfoll af vergri landsframleidslu (VLF)

Ur reikningum innlansstofnana

Verdtryggd innlan sem % af VLF 9,7 13,6
Verdtryggd innlan og verdbréfautgafa

sem % af VLF arsins 14,3 20,8
Verdtryggo utlan sem % af VLF 29,1 26,8
Ur reikningum lanakerfisins

Verotryggd tlan sem % af VLF 4rsins 88,5 95.4

1. Arslok 2002 fyrir innlénsstofnanir og 2001 fyrir lanakerfid.

lanstima hid skemmsta og bj6da matti verdtryggd
innldn med skemmst 6 manada binditima. Eins og
fram er komio eru pessi mork na 5 ar og 3 ar. Enn-
fremur ma benda & ad rikissjodur hefur ad und-
anfornu bodid oOverdtryggd skuldabréf til solu a
markadi med mun lengri ldnstima en adur tidkadist. I
adurgreindu nefndaraliti fra 1993 var einmitt & pad
bent ad @skilegt veeri ad rikissjodur ryddi brautina og
vikkadi Ut overdtryggoda svidid med pessum heetti.

Toflur i lok 1. kafla syna skiptingu lana eftir pvi
hvort vextir eru fastir eda breytilegir.

II Kostir og gallar fastra eda breytilegra
vaxta a verdtryggoum skuldbindingum

[ pessum kafla skyrslunnar verdur fjallad um kosti og
galla fastra eda breytilegra vaxta a verdtryggdum
skuldbindingum fra sjonarholi pjoohagslegra ahrifa,
virkni peningastefnu og fjarmalastoougleika. Fyrst
verdur p6 hugad med almennum heetti ad edli fjar-
malasamninga.



Fjarmalasamningar og dhcettubyroi
Pad er almenn nidurstada hagfreedinnar ad vio skil-
yrdi fullkominnar samkeppni og fullkominna upp-
lysinga sem allir markadsadilar hafi jafnan adgang ad
munu fjarmalasamningar endurspegla bestu nidur-
stoou og engin asteda er til inngripa af halfu opin-
berra adila til ad breyta henni. Vid pessar adstedur
mun samningsfrelsid pvi avallt gagnast best. Veru-
leikinn er hins vegar ekki med pessum haetti par sem
upplysingar um framtidina eru avallt 6fullkomnar og
markadir til ad kaupa tryggingar gegn 6llu sem a gaeti
dunio eru ekki fyrir hendi. Jafnframt er upplysingum
misdreift 4 adila markadarins. Petta skapar forsendur
fyrir markadsvaldi og 6fullkominni samkeppni.

Fjarmalamarkadir bua edli malsins samkvamt
vid ofullkomnar og 6samhverfar upplysingar par sem
4 peim er i grundvallaratridum verslad med afhend-
ingu peninga i dag gegn lofordi um endurgreidslu i
framtioinni. Mat & ovissri framtid badi af halfu lan-
veitanda og lantaka skiptir pvi miklu um verdlagn-
ingu slikra samninga en einnig hvernig ahattu af
mismunandi préun er dreift & milli adila samnings-
ins. Pannig ber t.d. lanveitandi alla ahettu vegna
breytilegrar verobdlgu i overdtryggdum fastvaxta-
lanum en henni er eytt i verdtryggdum fastvaxtalan-
um. Ahztta vegna breytinga 4 markadsvoxtum eda
vegna hagsveiflu og gjaldprots dreifist einnig med
mismunandi hetti eftir pvi hvert form samninga er
eins og reett er um hér a eftir.

begar 6llu er & botninn hvolft er pad sem gerir
lansfjarsamninga hagfellda fyrir lantakendur annars
vegar ad kaupmattur radstofunarfjar s¢ mikill — ad
teknu tilliti til samningsins — og hins vegar ad 6viss-
an um pennan kaupmatt sé litil. Fra sjonarholi lantak-
enda er pvi gott ad greidslubyrdin sé sem minnst og
sveiflist 1 takt vio rauntekjur. Um leid er augljost ad
hattan a greidsluproti lantakenda er minni ef
greidslubyrdin sveiflast med tekjum heldur en ef hun
sveiflast 6had peim. Ad auki er pad kostur ef kaup-
mattur radstofunarfjar sveiflast likt hja 6llum heldur
en ef timabundinni velgengni er mjog misskipt: bPad
getur valdio togstreitu og oroa.

Kostir verdtryggdra samninga eru ad minni
ovissa er um utkomu beirra en dverdtryggora samn-
inga. Pau tekiferi sem stjornvold hafa til ad hafa

4. Hér er sagt radstofunarfé fremur en tekjur um pad sem er til radstof-
unar eftir greidslur af lanum.

ahrif & raunverulega itkomu peirra eru minni en peg-
ar um Overdtryggda samninga er ad reda. Flestar vis-
bendingar benda til pess ad fjarmagnseigendur kunni
ad meta pennan fyrirsjdanleika og pad valdi pvi ad
rauvextir séu ad jafnadi laegri 4 verdtryggoum skuld-
bindingum en éverdtryggdum.

Hvaoa ahrif hefur pad i pessu samhengi hvort
vextir verotryggora lana eru fastir 4 [anstimanum eda
breytilegir? Med fostum raunvoxtum hefur upplystur
lantakandi fulla vitneskju um raunverulega greidslu-
byrdi lantdkunnar. Pyki honum lanio dyrt, & hann
pess a.m.k. formlega kost ad fresta lantokunni. Ef
hann tekur 1anid engu ad sidur, situr hann uppi med
havextina, og sama er ad segja um lantakendur sem
festa sig i havoxtum af fyrirhyggjuleysi. Peir sem
taka lan pegar vextir eru tiltdlulega lagir, hljota ad
sama skapi happ. Kostnadi af nattGrulegum eda
manngerdum raunvaxtasveiflum er pvi misskipt ef
raunvextir eru fastir, pvi meir sem lan eru lengri.
Med breytilegum raunvoxtum er greidslubyrdin
ovissari fyrirfram, en allir lantakendur taka & sig
vaxtasveiflur med sama hatti, og likur eru 4 pvi
fremur en hinu ad vaxtabyrdin veroi tiltlulega minni
pegar hart er i ari. bvi er ekki sjalfgefio ad dvissa um
getu lantakenda til ad standa vid samninga sé meiri
med breytilegum raunvoxtum en fostum. bad radst
af samspili greidslubyrdar og tekna.

Lantakendur eru hins vegar ekki alltaf upplystir
og vantingar geta verid rangar. Eignaverdsbolur og
eftirfylgjandi fjarmalalegur ostodugleiki getur ad
hluta til att reetur ad rekja til slikra patta. Hvernig lita
gallar og kostir fastra eda breytilegra vaxta it i pessu
1j6si? Faera ma fyrir pvi rok ad séu vantingar um
greidslugetu framtidarinnar of miklar geti fastvaxta-
lan verid hettulegri ad pvi leyti ad likurnar &
greidsluproti 1 framtidinni verda meiri. Med breyti-
vaxtalanum myndu leegri vextir 4 laninu i framtidinni
koma & moti laegri greidslugetu en vaenst var.

A moti pessu kemur ad lantakendur eiga erfidara
med ad meta venta raunvaxtabyrdi breytivaxtalana
en fastvaxtalana. Peir gaetu t.d. verid fullir bjartsyni
um ad vextir muni leekka i framtidinni og pvi skipti
ekki mali ad vextir séu hair i augnablikinu pegar
breytivaxtalan eru annars vegar. Eigi lantakandinn
hins vegar adeins kost & fastvaxtalanum, skiptir
vaxtastigid vi0 lantdku verulegu mali. Pad ma pvi
feera fyrir pvi rok ad vid lantdku sé vaxtanemid
minna pegar um er ad reda breytivaxtalan heldur en
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fastvaxtalan. Vaxtabreytingar bita hins vegar auo-
vitad i badum tilfellum. { fyrra tilfellinu gerist pad po
meira i gegnum ahrif & greidslufledi eftir ad lan hef-
ur verid tekio en i pvi sidara i gegnum Avata til lan-
toku. betta getur skipt mali badi fyrir virkni peninga-
stefnu og fjarmalastodugleika.

bann fyrirvara verdour ad gera vid ofangreint ad ef
kostnadarlaus uppgreidsla fastvaxtalana og fjar-
mdgnun & nyjum kjorum er fyrir hendi skiptir mun-
urinn 4 pessum lansformum ekki miklu mali. { raun
er hann po liklega mikilvaegur, lika i peim tilfellum
par sem formlegur kostnadarlaus uppgreidsluréttur er
fyrir hendi. Vidkomandi getur hins vegar i feestum
tilfellum verid oruggur um endurfjarmoégnun og
henni fylgir alltaf einhver kostnadur, t.d. i formi
lantokugjalda.

Virkni peningastefnu

Helsta taeki Sedlabankans til ahrifa & efnahagslifio
hefur sidan 1993 verid vaxtastig endurhverfra lana
bankans til lanastofnana. Mikilvaegi pess jokst enn
eftir ad stjornteki bankans voru einfoldud a fyrri
hluta ars 1998. Ahrif slikra styrivaxta 4 heimili og
fyrirteeki eru i feestum eda engum tilfellum bein,
heldur hafa peir ahrif & adra vexti sem ner standa
fjarmalastofnunum og par i gegnum a 1) vaxtakjor
sem bjodast fyrirtekjum og heimilum, 2) eignavero,
3) gengi gjaldmidils og 4) frambod lansfjar, umfram
bad sem felst i ahrifum vaxtabreytinga.® Beinna ligg-
ur vid a0 homlur a gerd fjarmalasamninga breyti
virkni styrivaxtabreytinga & vaxtakjor og eignaverd
heldur en ad paer breyti virkninni eftir farvegum
gengis, cignaverds eOda lansfjarframbods. Virkni
vaxtatekisins er nokkud augljoslega pvi meiri 1) pvi
meiri sem ahrif styrivaxta eru 4 vaxtakjor heimila og
fyrirteekja og annad sem radur hegdun peirra; og ii)
pvi meiri sem ahrif vaxtabreytinga (og annarra af-
leidinga styrivaxtabreytinga) eru 4 hegdun heimila
og fyrirteekja. Helstu peettir vaxtadhrifanna eru taldir
fjarstreymisahrif (& radstofunartekjur heimila eftir
vaxtagreidslur og & hagnad fyrirteekja) og timasetn-
ingar- eda verohlutfallsahrif (vorukaup seinna verda

5. Hentug yfirlit um verkun styrivaxtabreytinga ma m.a. finna i yfirlits-
grein eftir Kamin o.fl. sem skrifud var fyrir radstefnu sem Alpjodlegi
Greidslubankinn (BIS) hélt 1997 um virkni peningastefnu i nymark-
adslondum og i grein Porarins Péturssonar um midlunarferli peninga-
stefnunnar i 4. hefti Peningamala 2001.
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hlutfallslega hagstadari pegar vextir haeekka). Seinni
ahrifin meetti eins kalla faelingarahrif, par sem vaxta-
haekkun feelir kaupendur, timabundio, fra pvi ad ljuka
kaupum.  inngangskafla ad skyrslu af radstefnu sem
BIS hélt 1993 um mismun 4 hagrenum &hrifum
vaxtabreytinga kemur fram (BIS 1994, radstefnurit
CB 393, bls. xvii) ad betur gangi ad greina fjar-
streymisahrif af vaxtabreytingum heldur en verdhlut-
fallsahrif, en ad jafnframt virdist ahrif gegnum eigna-
verd og par med virdi fyrirtaekja og heimila vera um-
talsverd. Freistandi virdist ad alykta a0 fjarstreymis-
ahrif séu meiri og skjotari ef styrivaxtabreytingar
hafa ahrif a vexti af storum hluta einkageiraskulda
(pb.e. ef vextir eru almennt breytilegir) heldur en ef
styrivextir hreyfa einungis vid voxtum nyrra lana.
Hins vegar virdist liklegt ad falingarahrifin veroi
meiri eftir pvi sem fastir vextir eru algengari, par ed
tiltekin vaxtabreyting hefur pa meiri ahrif a liklega
heildarvaxtabyroi 4 liftima lans til ad fjarmagna kaup
varanlegrar voru, véla eda fasteigna, heldur en ef lik-
legt meetti telja ad vaxtabreytingin gengi fljotlega til
baka. Sama gildir um heildarahrif & afrakstur verd-
bréfa sem keppa vio slika fjarfestingu: Ef vextir eru
breytilegir, segir vaxtahakkun nu tilt6lulega litid um
vaxtatekjur sem verdbréf skilar a liftima sinum. Vert
er ad nefna ad bann vid verdtryggdum breytivaxta-
lanum myndi eins og adur segir yta einhverjum fyr-
irteekjalantokum yfir 4 gengistryggd kjor og par med
tralega auka ahrif styrivaxta eftir gengisfarveginum.

bad sem hér hefur verio rakid bendir til ad aukid
vagi breytivaxtalana myndi auka virkni styrivaxta-
breytinga i gegnum fjarstreymisahrif en draga ur
henni eftir leioum verdhlutfalls og gengis. Heildar-
ahrifin & virkni peningastefnu eru pvi ekki otviraed.
Tolfreedilegar rannsoknir i ymsum 16ndum benda po
til a0 virkni tekja sedlabankans aukist fremur en hitt.
bad flaekir p6 malid eins og pad snyr ad banni vid
breytilegum voxtum & verdtryggdum lanum ad i stad
verdtryggdra breytivaxtasamninga myndu koma 3-4
lanagerdir, overotryggd breytivaxtalan, verdtryggd
fastvaxtalan, gengistryggd lan og jafnvel overo-
tryggd fastvaxtalan. Pvi er engan veginn synt hvort
ahrif styrivaxta 4 medalvexti i lanakerfinu muni
aukast eda minnka.

A heildina litid mé segja ad virkni peningastefn-
unnar vegur ekki pungt pegar meta & hvort yta eigi
undir ad vextir verdtryggora lana verdi fastir. Annad
mal er ad aukid veegi overdtryggdra fastvaxtalana er



yfirleitt merki um aukna tiltrii & peningastefnuna, en
pbad byggist a sjalfvali markadsadila fremur en laga-
hémlum.

Aheetta og fiarstyring fjarmdlastofnana

Breytilegir vextir verdtryggora lana eru liklega
heppilegri fyrir lanastofnanir fra sjonarholi aheettu og
fjarstyringar ef pau eru fjarmognud med verdtryggo-
um innlanum. Astzdan er su ad jafnvel pott verd-
tryggd innlan vaeru 6ll med fostum voxtum eru pau i
raun til skemmri tima en lanin. Ef einungis eru til
stadar fastvaxtalan & verOtryggdum kjorum yrdi
heaettulegra fyrir lanastofnanir ad leyfa sér mismun-
andi timalengdir verdtryggora eigna og skulda, par
sem ekki veeri hegt ad samhafa kjor jafnodoum. bad
myndi audvitad draga Ur pessari hettu ef verdtryggo
innlan yrou afnumin samhlida pvi ad askilid er ad
vextir verotryggora lana séu fastir. Slik lan yrou lana-
stofnanir pa ad fjarmagna med utgafu verdtryggora
skuldabréfa med fostum voxtum.

Almennt séd ma etla ad ef lanastofnanir bua vio
innri eda ytri reglur um ahaettustyringu sem fela i sér
a0 haldio er aftur af misveegi milli eigna- og skulda-
hlida ad pvi er vardar verdtryggingu, timalengdir og
vaxtadheattu, @tti ekki ad skipta miklu hvort paer bua
vid kerfi fastra vaxta, breytilegra eda valfrjalsrar
blondu. Hins vegar er hugsanlegt ad ahetta lantak-
enda ferist yfir & lanastofnanir pegar illa fer. Ef fast-
vaxtalan leida til meiri varferni i lantokum verdur
pad heppilegt fyrir fjarmalastodugleika. Oraunsajar
vaentingar um bjarta tid gaetu hins vegar falid i sér
meiri ahattu pegar fastvaxtalan eru annars vegar.

Munurinn & breytivaxtalanum og fastvaxtalanum
minnkar eftir pvi sem moguleikinn & uppgreidslu og
kostnadarlitilli endurfjarmdgnun verdur meiri. Slikur
moguleiki getur hins vegar falid i sér vidbotarahaettu
fyrir lanastofnanir.

Hceo vaxta

Til lengdar @tti form lanasamninga ekki ad hafa ahrif
4 medalraunvexti par sem peir radast af undirliggj-
andi efnahagsadsteedum, einkum vaxtargetu hagkerf-
isins. Raunvextir & einstokum lansformum veroa hins
vegar eitthvad mismunandi eftir pvi hvernig lana-
formid dreifir aheettu & milli adila samningsins. Slik-
ur munur er pvi endurspeglun & mismunandi dhzattu-
alagi.

Af fjorum meginsamsetningum verdtryggingar
og vaxtabreytileika sem haegt er ad hugsa sér, eru
overotryggd fastvaxtalan einna olikust verdtryggoum
breytivaxtalanum. Ef lagdar yrou homlur & frambod
verdtryggdra lana med breytilegum voxtum, ma pvi
atla ad 1 stad peirra keemu einkum verdtryggd fast-
vaxtalan og overdtryggd breytivaxtalan. Gogn um
vexti greina ekki & milli fastvaxtalana og breytivaxta-
lana, en ljost er ad raunvextir o6verdtryggdra lana
hafa & undanférnum arum verid ad jafnadi herri og
talsvert oreglulegri en raunvextir verotryggora lana,
og enn meira munar augljoslega a stodugleika
greidslubyrdarinnar. Petta sést glogglega & mynd 1.
Hlutur overdtryggora breytivaxtalana ma pvi vant-
anlega ekki aukast mikio i kjolfar breytivaxtabanns
til ad greidslubyrdi lantakenda verdi ad jafnaoi
ostodugri eftir en adur og vaxtakjor lakari.

Mynd 1
Raunéavoxtun almennra skul dabréfa dna
banka og sparig6da 1986-2002

" Arlegar télur

Overdtryggd skuldabréf —»

L T
1986 1988 1990 1992 1994 199

Heimild: Sedlabanki islands.

Einnig parf ad huga ad pvi ad pad eru ekki fyrst
og fremst breytileg vaxtagjold sem eru lantakendum
erfid, heldur samspil peirra vid tekjur. Greidslubyroi
sem veri minni { kreppum og meiri i uppsveiflum
peetti sjalfsagt hagfelld. Sidasta halfan annan aratug-
inn virdast raunvextir hér a landi fremur hafa sveifl-
ast med hagsveiflunni en gegn henni, p.e. verid harri
i uppsveiflum en nidursveiflum, pott fara verdi var-
lega i alyktanir ut fra gagnatimabili sem einungis nar
fra einum hagsveiflutoppi, 1987, til hins nzsta,
2000-2001. Slik fylgni er lika i samraemi vid ad eft-
irspurn eftir lansfé til fjarfestingar og kaupa a varan-
legum neysluvorum dragist umtalsvert saman i
nidursveiflum medan breytingar 4 fjarframbodi séu
ovissari og geti jafnvel verid til aukningar fremur en

PENINGAMAL 2003/2 91



hitt. Vid pad baetist og vinnur i sému att, ad sedla-
banki med verdbolgumarkmio hefur tilhneigingu til
a0 slaka timanlega 4 voxtum og par med raunvoxtum
i samdreetti, en haekka vexti i uppsveiflu. Ef breytileg
raunvaxtabyrdi sveiflast pannig 6fugt vio tekjur, ma
lita & hana sem patttoku fjarfesta i dhaettu lantakenda,
sem virdist aeskileg, a.m.k. fra sjonarholi lantakend-
anna.

Svo virdist vio skodun ad sja megi merki pess i
islenskum gdgnum, sbr. mynd 2, og reyndar einnig &
bandariskum goégnum fra upphafi 9. aratugarins ad
raunvextir 6verdtryggdra lana hafi tilhneigingu til ad
haekka timabundid pegar efnahagsuppsveifla snyst i
samdratt, eins og hér gerdist upp ar 1991 og aftur &
lidnu ari. Petta getur haglega gerst ef verdbolga
eykst i eda upp ur uppsveiflunni og timafrekt er ad
endurvinna traust fjarfesta 4 overdtryggdum vero-
bréfum pegar verdbdlga minnkar. Slika aukasveiflu i
byrjun kreppu (eda undirskot i upphafi verdlags-
haekkana) er ekki ad sja med sama hetti i raunvoxt-
um verdtryggora eigna og skulda.

Mynd 2

Raunévoxtun skuldabréfal ana banka
og sparig6dajantar 1990 - jandar 2003
Manadarlegar tolur

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Heimild: Sedlabanki islands.

Hja fyrirtekjum myndi bann vid verdtryggdum
breytivaxtalanum vantanlega leioa til flutnings yfir a
gengistryggd kjor i einhverjum meli. Ef styring
Sedlabankans eftir verobolgumarkmidi heppnast
semilega, er liklegt ad gengi valdi meiri sveiflum en
breytilegir vextir verdtryggodra lana gera nu. Pad sem
adur var sagt um raunvaxtasveiflur overdtryggdra
lana & pvi ekki siour vio i slikum tilfellum og likur
eru litlar & a0 lanskjarabreyting af pessu tagi dragi ur
ahaettu fyrirtekja.
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Vert er ad arétta ad hér hafa ekki verid faerd rok
fyrir pvi ad bann vid verdtryggdum breytivaxtalanum
myndi valda verulegum vandradum. Pad er beinlin-
is oliklegt pegar litid er til pess hve litid vaegi peirra
er i skuldum heimila og fyrirtekja, hve lana- og
tryggingamarkadir eru sveigjanlegir og hve raun-
vextir hinna ymsu gerda lanasamninga hafa pratt fyr-
ir allt verid keimlikir.

Med flutningi verdtryggora breytivaxtalana yfir &
overOtryggd breytivaxtalan og verdtryggd fastvaxta-
lan hlytu bankar jafnframt ad takmarka mjog fram-
boo sitt & verdtryggdum breytivaxtainnlanum, svo ad
avoxtun peirra &tti ad leekka. Jafnframt myndu bank-
ar auka sokn i 6verdtryggd innlan og verdtryggd fast-
vaxtainnlan/verdbréf. Til ad lada sparifé ad pessum
eignaformum yrdi avoxtun peirra Orugglega ad
hakka hlutfallslega midad vio verdtryggd breyti-
vaxtainnlan, en o6ljosara er hvort vaxtaleekkun hinna
sidarnefndu myndi duga. Pvi er ekki synt ad avoxtun
verdtryggdra fastvaxtalana og overdtryggdra breyti-
vaxtalana pyrfti ad hakka. Bedi frambod og eftir-
spurn eftir pessum innlana-/Gtlanaformum myndi
vaxa og pvi gati hvort sem er gerst. Eitt sjonarmid
melir reyndar eindregid gegn pvi ad alhlida fjar-
magnskostnadur lekki: Pegar tiltekid lanaform er
bannad, tapast tekiferi til ad samhafa oskir lantak-
enda og lanveitenda og misraemi i slikum 6skum er
kostnadarsamt. Jafnvel pott medalvextir utlana
meldust laegri eftir & en fyrir bann, pyrfti pad pvi
ekki endilega ad vera merki um lekkun heildarfjar-
magnskostnadar ad teknu tilliti til aheettu.

I Koénnun um verdtryggo lan

Undir vor 2002 sendi t6lfredisvio Sedlabankans fyr-
irspurn til lanastofnana um fasta og breytilega vexti
verdtryggora lana. Hér fara 4 eftir spurningarnar og
svor vid peim.

Ervidskiptavini frjalst ad velja milli fastra og breyti-
legra vaxta a verdtryggoum utlanum eda gilda um
bad sérstakar reglur?

Lifeyrissjodir: Nei. Flestir lifeyrissjodir veita lan med
breytilegum voxtum en Orfair med fostum voxtum.

Tryggingarfélog: Sterstur hluti utlana eru bilalan med
breytilegum voxtum.
Fjarfestingarlanasjodir: Ner eingdngu er lanad med
breytilegum voxtum. Ibudalanasjéour er undantekning par
sem vextir eru fastir.



Bankar og sparisjodir: Yfirleitt eru fastvaxtalan eingdngu
veitt til lengri tima og gegn gddu vedi, t.d. 1 fasteign. Hja
fslandsbanka er vidskiptavinum almennt frjalst ad velja
milli fastra og breytilegra vaxta.

Eignarleigur: EXki er frjalst val milli fastra og breytilegra
vaxta. Bilalan bera breytilega vexti en eignarleigusaming-
ar fasta. Hja Lysingu eru vextir p6 alltaf fastir.

Lanasjoour islenskra namsmanna: EKKi er frjalst ad velja
milli fastra og breytilegra vaxta. Skv. gildandi 16gum bera
lanin breytilega vexti. Eldri lan voru hins vegar vaxtalaus,
p.c.a.s. med 0% fostum voxtum.

Med hvada heetti breytast vextir verdtryggora utlana
sem bera breytilega vexti?

Lifeyrissjodir: Vextir eru ymist tengdir avoxtunarkrofu
husbréfa eda akvednir af stjorn, oft med hlidsjon af legstu
voxtum lanastofnana.

Tryggingarfélog: Vextir eru akvednir af lanastofnun med
hlidsjon af voxtum samkeppnisadila.

Fjarfestingarlanasjodir: Vextir eru dkvednir af lanastofn-
un.

Bankar og sparisjodir: Vextir eru akveonir af lanastofnun.
FEignarleigur: Vextir eru akveOnir af lanastofnun.
Lanasjoour islenskra namsmanna: Vextir eru akveonir af
rikisstjorn.

Eru endurskodunardkveedi a verdtryggdum utlanum
sem bera fasta vexti? Ef svo er, hver eru pau? Hversu
stor hluti verdtryggdra utlana med fostum voxtum
hefur slik akveedi?

Lifeyrissjoodir: Neer aldrei endurskodunarakvaeoi.
Tryggingarfélog: A ekki vid.

Fjarfestingarlanasjoodir: Einungis Léanasjodur sveitar-
félaga hefur endurskodunarakveedi 4 hluta peirra lana sem
veitt eru med fostum voxtum.

Bankar og sparisjédir: Adeins Islandsbanki er med endur-
skodunardkvaedi (4 5 ara fresti).

Eignarleigur: Litill hluti utlana hefur endurskodunar-
akveedi en 1 peim tilvikum er um ad reda endurskodun a
3-7 éra fresti.

Lanasjoour islenskra namsmanna: Engin endurskodunar-
akveeoi.

Hverjar eru uppgreidsluheimildir verdtryggora lana
med fostum voxtum? Hver er kostnadur lantakanda
vid uppgreidslu?

Lifeyrissjodir: Allir lifeyrissjodir heimila uppgreidslu hve-
nar sem er og yfirleitt an kostnadar.

Tryggingarfélog: Lan med breytilegum voxtum er i 6llum
tilvikum heimilt ad greida upp an kostnadar.

Fjarfestingarlanasjodir: Fastvaxtalan er i flestum tilvikum
heimilt ad greida upp an kostnadar (undantekning er 0,25%
poknun hja Byggdastofnun).

Bankar og sparisjoodir: Alltaf heimilt ad greida upp lanin.
boknun er fra 0-3% eftir ldnastofnun.

Eignarleigur: Mjog misjafnt eftir lansformi og fyrir-
tekjum.

Lanasjoour islenskra namsmanna. Alltaf heimilt ad greida
upp lanin an kostnadar.

Loks var spurt um fjarhcedir verotryggdra lana med
fostum voxtum og breytilegum annars vegar til at-
vinnufyrirteekja og hins vegar til heimila. Niour-
stoour eru syndar i eftirfarandi toflu.

Tafla 2 Verodtryggo lan til atvinnufyrirtaekja
og heimila 31. desember 2001

Hlutfallsskipting milli fastvaxtalana og annarra

Breyti-
Verotryggo lan til Fastir legir
atvinnufyrirtekja (%) vextir vextir Alls
Lifeyrissjodir .......cceeuevereueuenne 70 30 100
Tryggingarfélog......coccovvvvenuenne 20 80 100
Fjarfestingarlanasjooir............... 7 93 100
Bankar og sparisjodir ............... 56 44 100
Eignarleigur........cccoocevvevnennne. 87 13 100
Lanas;j. isl. nAmsmanna ............
Samtals ......ccooeeineiiiene 52 48 100
Breyti-
Verotryggo Fastir legir
lan til heimila (%) vextir vextir Alls
Lifeyrissjodir .....ccceveuevereuenennn 13 87 100
Tryggingarfélog......cocevvvvennenene 2 98 100
Fjarfestingarlanasjodir. .99 1 100
Bankar og sparisjodir ............... 42 58 100
Eignarleigur.........ccccoevviniennn. 38 62 100
Lanasj. isl. niamsmanna ............ 53 47 100
Samtals ........ccooeiiiiiiiiii 74 26 100
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Peningastefnan og stjorntaeki hennar

Markmid peningastefnunnar

Markmid stefnunnar i peningamalum er stédugt verd-

lag. Hinn 27. mars sl. var tekid upp formlegt verobolgu-

markmid sem hér segir:

« Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga,
reiknud sem érleg haekkun visitdlu neysluverds 4 12
manudum, verdi ad jafhadi sem naest 2'4%.

« Viki verdbolga meira en +1%% fra settu marki ber
bankanum ad gera rikisstjorninni grein fyrir 4steedu
fraviksins, hvernig bankinn hyggst bregdast vid og
hvener hann telur ad verdbdolgumarkmidinu verdi
nad ad nyju. Greinargerdin verdur birt opinberlega.

» Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu
um 2% verdbolgu ekki sidar en i arslok 2003.

- Til arsloka 2002 gilda rymri efri mork sem hér seg-
ir: Arid 2001 ma verdbélga i mesta lagi verda 3%
umfram verdbolgumarkmidid og 2% & arinu 2002.

« Arsfjoroungslega birtir Sedlabankinn verdbolguspa
tvd ar fram 1 timann og gerir grein fyrir henni i
Peningamalum.

Med peningastefnunni er midad ad pvi ad halda verd-

lagi stodugu og pvi verdur henni ekki beitt til pess ad na

00rum efnahagslegum markmidum, svo sem jofnudi i

vidskiptum vid Gtlond eda mikilli atvinnu, nema ad pvi

marki sem slikt samrymist verdbdlgumarkmioi bankans.

Helstu stjornteeki peningastefnunnar

Sedlabankinn framfylgir peningastefhunni einkum med
pvi ad styra voxtum a peningamarkadi, fyrst og fremst
med akvordun avoxtunar i endurhverfum vidskiptum
sinum vid lanastofnanir. Avéxtun 4 peningamarkadi
hefur sterk ahrif 4 gjaldeyrisstrauma og par med 4 gengi
kronunnar og til lengdar innlenda eftirspurn. Vidskipt-
um vid lanastofhanir mé 1 grofum drattum skipta 1 fost
vidskiptaform annars vegar og markadsadgerdir hins
vegar.

Fost vidskiptaform:

 Vidskiptareikningar geyma oradstafad fé lanastofn-
ana. Peir eru uppgjorsreikningar vegna greidslujofn-
unar milli innlansstofnana og millibankavidskipta,
par & medal vidskipta vid Sedlabankann. Vextir pess-
ara reikninga mynda golf fyrir daglanavexti 4 milli-
bankamarkadi.
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« Daglan eru veitt ad 6sk lanastofnana og tryggd med
somu verdbréfum og hef eru i endurhverfum vid-
skiptum (sja sidar). Vextir daglana mynda pak yfir
daglanavexti 4 millibankamarkadi.

 Innsteedubréf eru veitt til 90 daga, ad 6sk lanastofn-
ana. Pau eru ekki skrad en p6 hef i endurhverfum
vidskiptum. Hlutverk peirra er ad setja golf undir
avoxtun priggja manada vaxta 4 peningamarkadi.

» Bindiskylda er 16g0 & lanastofnanir sem ekki eru hao-
ar fjarldgum 1 rekstri sinum. Hun midast vid bindi-
grunn sem er nidurstédutala efnahags ad fradregnu
eigin fé og millibankaskuldum 1 lok fyrri méanadar.
Bindihlutfoll eru 1% fyrir pann hluta bindigrunns
sem bundinn er til eins ars eda lengur, en 3% fyrir
pann hluta sem bundinn er til skemmri tima. Bindi-
timabil midast vid 21. dag hvers manadar til 20. dags
nasta manadar og skal innstaeda 4 bindireikningi na
tilskildu hlutfalli ad medaltali 4 binditimabilinu.

Markadsadgerdir:

o Endurhverf vioskipti eru helsta stjorntaeki Sedla-
bankans. Vikulega eru haldin uppbod & 14 daga
samningum. Lanastofnanir purfa ad leggja fram haef
verdbréf, p.e.a.s. rikistryggd bréf med virkri vio-
skiptavakt 4 Verdbréfapingi Islands. Uppbodin geta
verid ymist fastverdsuppbod eda uppbod par sem
heildarfjarhad frambodinna samninga er tilkynnt.
FastverOsuppbod hafa verid reglan til pessa.

« Vidskipti a verdbréfamarkadi takmarkast vid rikis-
tryggd verdbreéf.

o Inngripum d gjaldeyrismarkadi er einungis beitt telji
Seodlabankinn pad naudsynlegt til pess ad studla ad
verobolgumarkmidi sinu eda ef hann telur ad gengis-
sveiflur geti 6gnad stodugleika fjarmalakerfisins.

Yfirlit vaxta Sedlabankans

Breyting  Vextir
Vidskiptaform Vextir Sidast (pro- frir
9. mai 2003 ni (%) breytt  sentur) ari (%)
Vioskiptareikningar ..... 2,8 11 .feb. ’03 -0,5 5,9
Daglan .......cccoveenneneee 7,7 11 .feb. ’03 -0,5 11,7
Innstaedubréf.... 4.8 11. feb. 03 -0,5 8,8
Bindiskylda.................. 4,1 11.feb. 03 -0,5 79
Endurhverf vioskipti.... 5,3 18. feb. ’03 -0,5 9,3




Varudarreglur um lausafjarhlutfall og gjaldeyrisjotnud

Varudarreglum (e. prudential regulation) a fjarmala-
markadi er almennt ®tlad ad studla ad oruggum og
traustum starfshattum i fjarmalapjonustu. Hugtakid er
nokkud vidtekt par sem pad nar m.a. til reglna sem
kveda & um krofur um stjérnunarheetti i fjarmalafyrir-
tekjum og greidsluhetni peirra, neytendavernd og skil-
virkt innra og ytra eftirlit med starfsemi peirra. { vio-
tekum skilningi er varudarreglum einnig atlad ad
studla ad stodugleika i fjarmala- og hagkerfinu. Sam-
kvamt 16gum setur Sedlabanki fslands reglur um lausa-
fjarhlutfall lanastofnana og um gjaldeyrisjofnud. Adrar
varudarreglur 4 fjarmalamarkadi eru ymist bundnar i
16gum, settar af radherra eda af Fjarmalaeftirlitinu.!
Meginefni reglnanna um lausafjarhlutfall og gjaldeyris-
jofnud er sem hér segir:

Lausafjarhlutfall

Lausafjarhlutfall 1anastofnana ma skilgreina sem hlut-
fallid 4 milli lausafjarkrafna og lausafjarskuldbindinga.
f reglum nr. 386 fra 29. mai 2002, sbr. 12. gr. laga nr.
36/2001 um Sedlabanka Islands, er kvedid 4 um
lausafjarhlutfall 1dnastofnana. Markmio reglnanna er ad
tryggja ad lanastofnanir eigi avallt negt laust fé til ad
meta fyrirsjdanlegum og hugsanlegum greidsluskuld-
bindingum 4 tilteknu timabili. Peim er skylt ad senda
Sedlabanka [slands manadarlega sérstaka skyrslu um
upplysingar sem liggja til grundvallar utreikningi &
lausafjarhlutfallinu. Krofur og skuldbindingar sem falla
undir utreikninginn eru flokkadar eftir edli beirra,
binditima og dheattu. P4 er tilgreint hversu hatt hlutfall 1
hverjum flokki er tekid med i Utreikninginn. Allur
sjoour lanastofnunar telst pannig til lausafjarkratha en
einungis 5% af yfirdrattarlanum, svo ad demi sé tekid.
Hlutfallid er reiknad ut fyrir fjégur timabil, p.e. til eins
manadar, frd einum til priggja ménada, frad premur til
sex manada og fra sex til tolf manada. Hlutfoll krafna

1. Sja vefsiour vidskiptaraduneytisins
(http://www.stjr.is/interpro/ivr/ivr.nsf/pages/log)
og Fjarmalaeftirlitsins (http://www.fme.is/fme.nsf/pages/index.html).

og skuldbindinga sem falla i gjalddaga eda breyta ma i
laust fé innan eins manadar og innan priggja manada
skulu eigi vera legri en 1. Takist ldnastofnun ekki ad
uppfylla pessar krofur kveda reglurnar 4 um vidurlog i
formi dagsekta & paer fjarhaedir sem a vantar. Lana-
stofnanir skulu gera grein fyrir lausafjarhlutfollum fyrir
onnur timabil pott ekki séu gerdar krofur til sérstakra
hlutfalla i peim efaum.

Gjaldeyrisjéfnudur

Gjaldeyrisjofnud lanastofnunar m4 skilgreina sem mis-
mun & gengisbundnum eignum og skuldbindingum
innan og utan efnahagsreiknings. Gjaldeyrisjéfnudur er
pvi malikvardi 4 gjaldeyrisihattu linastofnunar. {
reglum nr. 387 fra 29. mai 2002, sbr. 13. gr. laga nr.
36/2001 um Sedlabanka [slands, er kvedid 4 um
gjaldeyrisjofnud lanastofnana og beirra er leyfi hafa til
milligéngu um gjaldeyrisvioskipti. Markmidid med
reglunum er ad takmarka gengisahettu med pvi ad
koma i veg fyrir ad gjaldeyrisjofnudur fari fram ur
tilteknum morkum. Reglurnar kveda 4 um tvenns konar
mork i pessum efnum. Pau fyrri luta ad opinni gjald-
eyrisstoou 1 einstokum gjaldmidlum. Hun ma hvorki
vera jakvaed (gnottstada) né neikved (skortstada) um
meira en nemur 15% af eigin fé samkvamt sidasta birta
uppgjori. Undantekning er po gerd ad pvi er vardar
Bandarikjadal og evru par sem moérkin eru 20%. Sidari
morkin luta ad heildargjaldeyrisstodu i 6llum gjald-
midlum, umreiknadri i islenskar krénur, sem er summan
af opinni gjaldeyrisstodu 1 einstokum myntum. Hiin ma
hvorki vera jakvaed né neikvaed um meira en 30% af
eigin fé samkvamt sidasta birta uppgjori. Lanastofn-
unum er gert ad skila Sedlabankanum madnadarlega
skyrslum um gjaldeyrisjéfnudinn. Fari jofnudurinn
fram ur ofangreindum moérkum skulu lénastofnanir
begar gripa til adgerda til ad laga hann og skal hann vera
innan tilskilinna marka eigi sidar en innan priggja
vidskiptadaga. Takist lanastofnun ekki ad laga jofn-
udinn innan pessara timamarka kveda reglurnar 4 um
vidurlog i formi dagsekta.
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Annall fjarmalamarkada

April 2002 — mai 2003

April 2002

Hinn 1. april féllu i gjalddaga spariskirteini rikis-
5j60s, RS02-0401, ad fjarhaed 10 makr. I kjolfar
gjalddagans jokst laust fé { umferd og lekkudu vext-
ir & millibankamarkadi umtalsvert.

Hinn 1. var framlengt um prja manudi, samkomulag
um greidslu poknunar til vioskiptavaka a gjaldeyris-
markadi.

Hinn 16. april tilkynnti matsfyrirteekid Moodys In-
vestors Service ad minnkandi pjoédhagslegt 6jafn-
vaegi styddi obreytt mat & horfum fyrir lansheefisein-
kunn islenska rikisins. Helstu astedur fyrir 6breytt-
um horfum 4 lanshefiseinkunnum fslands, sem eru
Aa3 & lanum i erlendri mynt og Aaa 4 skuldabréfa-
utgafu rikissjods i islenskum krénum, eru préad hag-
kerfi, haar og jafnar pjodartekjur & mann og stodugt
stjornmalaastand. Skipulagsumbaetur lidins aratugar
juku fjolbreytni i efnahagslifinu, leiddu til mikils
hagvaxtar, verdstoougleika og verulega minni skulda
hins opinbera.

Hinn 30. april tilkynnti Sedlabanki fslands leekkun
styrivaxta og annarra vaxta sinna um 0,3 prosentur
fra 1. mai 2002.

Mai 2002

Hinn 8. mai var tilkynnt ad fjarmalaradoherra hefoi
falio Lanasyslu rikisins ad gefa ut nyjan flokk overo-
tryggora rikisbréfa. Rikisbréfaflokkurinn er til 11 ara
med lokagjalddaga i mai arid 2013 og verdur lengsti
overdtryggoi flokkurinn 4 islenskum fjarmalamark-
adi til pessa.

Hinn 21. mai laekkadi bankastjorn Sedlabanka fs-
lands avoxtun i endurhverfum vidskiptum bankans
vid lanastofnanir um 0,5 prosentur. Daglanavextir
bankans voru laekkadir um 0,5 présentur en vextir &
innstedum 4 vidskiptareikningum lanastofnana i
bankanum laekkadir um 0,2 prosentur.
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Hinn 28. mai 4dkvad rikisstjorn Islands ad halda al-
mennt Gtbod & hlutabréfum i Landsbanka Islands hf.
Aformad var ad selja 20% heildarhlutafjér i bankan-
um i pessum afanga og leekka pannig eignarhlut rik-
188j00s Ur ramum 68% i ramlega 48%. Salan for fram
i jini og gengu aformin ad fullu eftir.

Jani 2002

Hinn 18. jini var tilkynnt ad bankastjorn Sedlabanka
Islands hefoi dkvedid ad lekka vexti bankans i end-
urhverfum vidskiptum vid lanastofnanir um 0,3 pro-
sentur i 8,5% fra 25. juni. Adrir vextir bankans
leekkudu einnig um 0,3 prosentur fra 21. jini ef fra
eru taldir vextir 4 innstedum a vidskiptareikningum
lanastofnana i Sedlabankanum sem haldid var
obreyttum.

Juli 2002

Hinn 5. juli tok gildi ny gengisskraningarvog. Geng-
isskraningarvog er endurskodud arlega i 1josi sam-
setningar utanrikisvioskipta arid aour. Taflan hér a
eftir synir nyju gengisskraningarvogina og breyting-
ar fra arinu adur.

Hinn 10. juli 6skadi framkvaemdanefnd um einka-
vaedingu, fyrir hond vidskiptaradherra, eftir tilkynn-
ingum fra ahugasomum fjarfestum um kaup 4 a.m.k.
25% hlut i Landsbanka {slands hf. og Bunadarbanka
fslands hf. Leitad var eftir fjarfesti, innlendum eda
erlendum, med pad ad markmidi ad efla bankann og
samkeppni 4 islenskum fjarmalamarkadi. Tekid var
fram ad framangreindur hlutur yroi einungis seldur i
00rum bankanum ef vidunandi verd fengist og
vidraeour leiddu til sélu. Stefnt veeri ad pvi ad hlutur
i hinum bankanum yroi seldur sidar 4 arinu.

Hinn 19. juli var tilkynnt ad ibGdalanasjodur og
Lanasysla rikisins hefou undirritad samning um ad
Lanasyslan taki a0 sér eftirlit med framkveemd samn-
ings Ibudalanasjods vid vidskiptavaka hus- og



Ny gengisskraningarvog 2002 (%)

Byggt 4 vidskiptum 2001
Ut- Inn-  Gengis- Breyting
Slutn-  flutn- skraning-  fra fyrri
Lond Mynt  ingsvog ingsvog arvog vog
Bandarikin.......... USD 22,76 26,89 24,83 -2,16
Bretland 14,60 10,97 12,78 -1,99
Kanada.............. 1,50 0,96 1,23 -0,13
7,78 8,54 8,16 -0,52
6,75 6,82 6,78 0,70
1,80 5,16 3,48 -0,96
2,74 1,28 2,01 0,36
38,73 3543 37,08 5,42
3,34 3,95 3,65 -0,72
2426 27,86 26,06 -2,29
72,40 68,19 70,30 3,02
6291 60,10 61,50 1,95
3,34 3,95 3,65 -0,73
AllS.oeiiiiicicces 100,00 100,00 100,00 0,00

husnedisbréfa a eftirmarkadi fyrir timabilid 1. jali
2002 til 30. jani 2003. Mun formlegt eftirlit Lana-
syslunnar med framkveemdinni hefjast manudaginn
22. juli.

Agiist 2002

Hinn 30. 4gust tilkynnti Sedlabanki fslands um 0,3
prosentna vaxtalakkun. Vaxtalekkunin tok gildi
pann 1. september. Eftir lakkunina voru styrivextir
bankans 7,6%.

September 2002

Hinn 10. september var tilkynnt ad radherranefnd um
einkavadingu hefoi akvedid ad ganga til vidraedna
vid Samson eignarhaldsfélag ehf. um kaup 4 umtals-
verdum hlut i Landsbanka Islands hf. Jafnframt var
akve0id ad hefja frekari undirbining fyrir s6lu & um-
talsverdum hlut i Bunadarbanka fslands hf.

Hinn 18. september tilkynnti Sedlabanki fslands um
0,5 prosentna vaxtalekkun. Vaxtaleekkunin tok gildi
pann 21. september. Eftir lakkunina voru styrivextir
bankans 7,1%.

Hinn 30. september keypti Sparisjéour Reykjavikur
og nagrennis alla hluti Kauppings banka hf. i Frjalsa
fjarfestingarbankanum hf.

Oktober 2002
Hinn 15. oktober tilkynnti Sedlabanki fslands um 0,3
prosentna vaxtalekkun. Vaxtalekkunin tok gildi
pann 21 oktober. Eftir lekkunina voru styrivextir
bankans 6,8%.

Hinn 21. oktdber var tilkynnt ad framkvaemdanefnd
um einkavadingu og Samson eignarhaldsfélag ehf.
hefou nad samkomulagi um kaup Samson ehf. &
45,8% hlutabréfa i Landsbanka fslands hf. Eftir pessi
vidskipti verdur eignarhlutur rikisins i Landsbanka
fslands hf. um 2,5%. I kjolfar samkomulagsins var
akvedid ad halda afram soluferli vegna hlutabréfa
rikisins i Binadarbanka Islands hf. Valdir voru tveir
hoépar fjarfesta til frekari vioredna.

Hinn 22. oktéber hackkadi matsfyrirteekid Moody's
Investors Service lanshafismat skuldabréfa og
bankainnstedna i erlendri mynt vegna skuldbindinga
fslands i Aaa sem er hasta einkunn sem gefin er. {s-
land hafdi 4dur einkunnina Aa3.

November 2002

Hinn 5. november var tilkynnt ad radherranefnd um
einkaveedingu hefdi akvedid ad gengid yrdi til viod-
reeOna vi0 hop fjarfesta sem samanst6d af Eignar-
haldsfélaginu Andvoku, Eignarhaldsfélaginu Sam-
vinnutryggingum, Vatryggingafélagi Islands hf.,
Kaupfélagi Skagfirdinga svf., Keri hf. og Samvinnu-
lifeyrissjodnum auk einnar eda fleiri erlendra fjar-
malastofnana um kaup 4 umtalsverdum hlut i Bln-
adarbanka fslands hf. Akvordun pessi var byggd a
forsendum framkveemdanefndar um einkavadingu
og mati breska bankans HSBC a peim gégnum sem
borist h6fou fra peim tveimur adilum sem nefndin
hafdi att i vidredum vid.

Hinn 6. ndévember tilkynnti Sedlabanki fslands um
0,5 prosentna vaxtalekkun sem tok gildi 11. névem-
ber. Eftir lekkunina voru styrivextir bankans 6,3%.

Hinn 12. névember hof Hagstofa islands ad birta
tveer kjarnavisitolur til ad meela undirliggjandi verd-
bolgupréun. I yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka
fslands fr4 27. mars 2001 um verdbélgumarkmid og
breytta gengisstefnu var gert rad fyrir pvi ad pess
yrdi farid a leit vid Hagstofu fslands ad hun reiknadi
eina eda fleiri visitélur sem nota meetti til ad meta
undirliggjandi verdlagspréun eins og nanar yroi
samid um 4 milli Hagstofunnar og Sedlabankans.

PENINGAMAL 2003/2 97



Kjarnavisitdlur 1 og 2 eru afrakstur peirrar vinnu.
Baoar eru byggdar 4 sama grunni og visitala neyslu-
verds en hin fyrri undanskilur verd granmetis,
avaxta, buvoru og bensins og hin sidari til vidbotar
verd opinberrar pjonustu.

Hinn 18. névember tilkynnti matsfyrirtaekio Standard
& Poor’s ad pad hefdi breytt horfum um lanshzafi Is-
lands r neikvaedum i stodugar. Um leid stadfesti fyr-
irtekid lansheefiseinkunnir slands, badi einkunnina
AA+/A-1+ fyrir lan i islenskum kronum og A+/A-1+
fyrir 1an 1 erlendri mynt. Helstu astaedur fyrir breyttu
mati voru beett ytri stada islenska pjodarbusins, ar-
angur sem nadst hafoi i sdlu rikisbankanna og afram-
haldandi g60 afkoma bankanna ad afloknu skeidi
sem einkenndist af uitlanapenslu.

Desember 2002

Hinn 10. desember var tilkynnt ad seenska fjarmala-
eftirlitid hefoi veitt sampykki sitt fyrir yfirtoku
Kauppings banka hf. & JP Nordiska bankanum i
Stokkholmi. bar med var yfirtoku Kauppings banka a
JP Nordiska lokid.

Hinn 12. desember tilkynnti Sedlabanki fslands um
0,5 prosentna vaxtalekkun sem tok gildi 17. og 21.
desember. Eftir l&ekkunina voru styrivextir bankans
5,8%.

Jantar 2003

Hinn 3. jandar undirritudu vidskiptaradherra og fjar-
malaradherra samning f.h. islenska rikisins vid Sam-
son eignarhaldsfélag ehf. um kaup Samson 4 45,8%
hlutabréfa rikisins i Landsbanka Islands hf.

Hinn 6. jantar sagdi Kaupholl islands upp adildar-
samningi Fjarverndar-Verdbréfa hf. ad Kauphollinni.
Uppsognin tok gildi 7. jantar 2003. Astada uppsagn-
arinnar var vidvarandi vanefndir 4 greidslu adildar-
gjalda.

Hinn 16. jantar undirritudu vidskiptaradherra og
fjarmalaradherra samning f.h. islenska rikisins vid
Eglu hf., Vétryggingafélag fslands hf., Samvinnulif-
eyrissjooinn og Eignarhaldsfélagio Samvinnutrygg-
ingar um kaup peirra sidarnefndu a 45,8% hluta rik-
isins i Bunadarbanka [slands hf. Egla er hlutafélag i
eigu pyska bankans Hauck & Aufhéuser Privatbank-
iers KGaA, Kers hf. og Vatryggingafélags fslands hf.
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Febrtar 2003

Hinn 4. februar stadfesti Fjarmalaeftirlitio ad Sam-
son eignarhaldsfélag ehf. vaeri haeft til ad fara med
virkan eignarhlut i Landsbanka {slands hf.

Hinn 4. febrtiar stadfesti alpjodlega matsfyrirtaekiod
Moody’s Investors Service A3 / Prime 2 / C lanshaef-
ismat & Landsbanka [slands hf.

Hinn 7. febraar var tilkynnt ad Kaupping banki hf.
hefoi fest kaup & fjarmalafyrirtaeki i London, BMY
Corporate Finance Limited, en nafni félagsins var
breytt i Kaupthing Limited. Félagio hefur leyfi
breska fjarmalaeftirlitsins (FSA) til fyrirteekjapjon-
ustu.

Hinn 10. februtar tilkynnti Sedlabanki {slands um 0,5
prosentna vaxtalekkun sem tok gildi 11. og 18.
febraar. Eftir leekkunina voru styrivextir bankans
5,3%.

Hinn 12. febraar var tilkynnt ad breska fjarmalaeftir-
litid (FSA) hefdi sampykkt breytingu a yfirradum
Heritable Bank Limited sem stafadi af kaupum Sam-
son eignarhaldsfélags ehf. 4 45,8% hlut i Landsbanka
Islands hf. FSA stadfesti par med kaup Samson eign-
arhaldsfélags ehf. 4 Landsbanka Islands hf. ad pvi
leyti sem snyr ad starfsemi Landsbankans i Bret-
landi.

Hinn 6. febraar hof Sedlabanki islands ad kaupa 1,5
milljonir Bandarikjadala hvern virkan dag & innlend-
um millibankamarkadi i stad priggja daga i viku
adur.

Hinn 25. febrtar lauk solu rikissjods 4 2,5% hlutafjar
i Landsbanka f[slands. Eignarhlutur rikissjods i
Landsbankanum er enginn eftir pessa solu.

Hinn 28. febraar tilkynnti Sedlabanki Islands um
breytingu a bindiskyldu lanastofnana i Sedlabanka
fslands. Hinn 21. mars verda bindihlutfoll, p.e. hlut-
foll innlansbindingar lanastofnana, sem voru 1,5%
og 4%, lekkud i 1% og 3%. Fra 1. april er svigraim
lanastofnana til ad nyta bundio fé til tryggingar fyrir
uppgjori i greidslukerfum takmarkad vid helming
umsaminnar tryggingarfjarhaedar. Pessi takmorkun er
til pess atlud ad tryggja ad lanastofnanir hafi svig-
ram a bindireikningi til ad meta sveiflum i lausa-
fjarstoou.



Mars 2003

Hinn 7. mars lauk s6lu rikissjods a 9,11% hlutafjar i
Buinadarbanka Islands hf. Eignarhlutur rikissjods i
Bunadarbankanum hf. er enginn eftir pessa solu.

Hinn 18. mars stadfesti Fjarmalaeftirlitio haefi Eglu
hf., Eignarhaldsfélagsins Samvinnutrygginga hf.,
Samvinnulifeyrissjodsins og Vatryggingafélags fs-
lands hf. til ad fara med virkan eignarhlut i Bunadar-
banka fslands hf.

Hinn 27. mars var tilkynnt ad stjorn Kauppings
banka hf. og bankarid Biinadarbanka Islands hf.
hefdu akvedid ad hefja formlegar vidradur um sam-
vinnu eda sameiningu bankanna.

Hinn 31. mars stadfesti alpjoolega matsfyrirtaekid
Fitch Ratings lanshafiseinkunnir Islands, AA- fyrir
langtimaskuldbindingar i erlendri mynt, AAA fyrir
langtimaskuldbindingar i islenskum kréonum og F1+
fyrir skammtimaskuldbindingar i erlendri mynt.
Horfunum 4 mati langtimaskuldbindinga var breytt
ur neikvaedum i stodugar. Helstu astaedur fyrir breyt-
tu mati eru styrkur islenska hagkerfisins og hrdo
aologun pjodarbusins i att til jafnveegis. Ad mati
Fitch er erlend skuldastada helsta hindrunin fyrir
baettu lanshafismati.

April 2003

Hinn 8. april tilkynnti alpjodlega matsfyrirtekid
Moody's Investors Service ad lanshafismat {slands-
banka hf. hefdi verid heakkad. Langtimaeinkunn
bankans var haekkud ur A2 i Al, einkunn vegna vikj-

andi lana Gr A3 1 A2 og einkunn vegna fjarhagslegs
styrkleika ur C+ i B-. Einnig var skammtimaeink-
unnin P-1 stadfest.

Hinn 10. april tilkynnti alpjédlega matsfyrirtekid
Moody's Investors Service ad skammtimaeinkunn
Biinadarbanka Islands hf. hefdi verid haekkud ur P-2
i P-1. Langtimaeinkunn bankans var stadfest og er
A3 og fjarhagslegur styrkleiki er C.

Hinn 10. april tilkynnti alpjodlega matsfyrirtekid
Moody's Investors Service hackkun & lanshaefiseink-
unn Landsbanka fslands hf. til skamms tima ar P-2 i
P-1. Jafnframt var stadfest lanshaefismatseinkunn A-
3 til langs tima.

Hinn 14. april var tilkynnt ad bankarad Bunadar-
banka Islands hf. og stjorn Kauppings banka hf.
hefou sampykkt ad leggja til vio hluthafafundi bank-
anna ad peir yrou sameinadir. Fyrirhugad heiti hins
nyja sameinada banka er Kaupping Bunadarbanki hf.

Hinn 28. april var tilkynnt ad Bnadarbanki Islands
hf. hefoi gengid fra samkomulagi um sélu 4 starfsemi
sinni i Lixemborg. Kaupandinn er Landsbanki fs-
lands hf. Samkomulagid er had fyrirvara um ad sam-
runi Bunadarbanka Islands hf. og Kauppings banka
hf. verdi ad veruleika eigi sidar en 1. juni 2003.

Mai 2003

Hinn 8. mai sendi [slandsbanki hf. Fjarmalaeftirlitinu
tilkynningu pess efnis ad bankinn hygoist opna utiba
i Laxemborg
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Toflur og myndir

T6flur og myndir midast vid talnalegar upplysingar sem fyrir lagu hinn 9. mai 2003.

Skyringar a merkingu takna eru a innanverdri kapusiou.

A Toflur
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Tafla 2 VErBLagSPIOUI ...c.viiiiiieieteee ettt ebeneas 105
Tafla 3 GENGISPIOUI ...ttt ettt ettt sttt be bttt et naes 106
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Tafla 7 FJArmalamarkadur ..........cc.cciveiiiriiiniicecrc et 110
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Tafla 11 Erlend stada PjOOArbUSINS ........eeveeuieieieieierieeteetiete ettt sae s ensensesseenas 115
Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissjo0s ... 116
Tafla 13 Fjarmal hins Opinbera .......c.co.cciviriiiniiiiiicirceeee et 117
Tafla 14 VETEA ...ttt b ettt beneas 118
Tafla 15 Raungengi islensku KrOnunnar ............coceoeviniiiniiiiicceeeseeeeeeeee e 118
Tafla 16 Fasteignamarkadur 0g €1ZNaverd ...........cccoveereirierieirieineeeeeceereeee e 119
Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirtaekja ........ccocveieieieiieieieniesececeeeeeeee e 119
Tafla 18 Afkoma fyrirtekja 120
Tafla 19 Erlendur SAmanbuIGUL..........ccooieieieieieieieeee ettt 121
Tafla 20 AlPJOOIEZ NAZPTOUN ...ttt ev et esa e sesaesae e 121
Tafla 21 SOGUIEZAr NAGLOIUT ...ttt 122
Tafla 22 Kennitdlur um uppbyggingu hagkerfising ............cocecveininivinioninicreeccceee 125
Tafla 23 Voruatflutningur og -innflutningur eftir SVaROUM ..........ccevverieririnieieieieieeese e 126
B Myndir

Mynd 1 Visitala neysluverds 1999-2003 .........cooiiiiiiininereeeteeeee e 105
Mynd 2 Visitala neysluverds eftir edli og uppruna 1999-2003 .... 105
Mynd 3 Visitolur medalgengis 1999-2003.......c.ocirririiriieereeeee e 106
Mynd 4 Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri kronu 2001-2003 ........c.ccoevieieiinienenenne. 106
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Tafla 2 Verdlagsproun

2002 2003
agust  sept. okt. nov. des. Jjan. feb.  mars  april

Visitala neysluverds (mai 1988 = 100) ......c.cccceveverennee 221,8 2229 224,1 223,7 2239 2247 2243 226,7 2270

1 manadar %-breytingar:

Visitala neySIUVerods, ......c.covvvrueeerricerinieieireiecnenene -0,5 0,5 0,5 -0,2 0,1 0,4 -0,2 1,1 0,1
Innlendar vorur an buvoru og greenmetis ................ -1,0 0,6 0,3 -0,7 -0,9 0,5 0,5 0,2 0,3
Buvara og graenmeti.. -0,8 0,6 -0,2 -0,8 -1,8 1,6 0,0 -0,4 -0,6
Innfluttar vorur an afengis og tobaks...........oceneee. 2,3 0,6 1,1 -0,5 -0,8 -1,0 -1,3 2,8 0,4
BenSIN. .. 0,0 2,3 1,0 -1,2 -39 2,6 -0,4 5,0 -0,4
Husnaedi 0,4 1,2 0,3 0,5 1,2 1,1 0,9 1,0 0,7
Opinber PjonuSsta........cccovvveeerireeeerieecirneicereeeeas 1,2 0,6 0,2 0,2 0,0 3,0 0,2 0,4 0,0
ONNUE PJONUSEA ... 0,8 0,0 0,4 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 -0,4

Samrzmd neysluverdsvisitala ESBY............c..cc.co..c.... -0,5 0,5 0,4 -0,2 0,0 0,2 -0,2 1,1

12 manada %-breytingar:

Visitala neysIuverds . .......cocvevvvevrereieiseeeeeeee 32 3,1 2,9 2,4 2,0 1,4 1,5 2,2 2,3
Innlendar vorur an buvoru og graenmetis .. 3,7 3,8 3,2 1,8 0,0 -0,9 -0,7 -0,5 0,2
Buvara 0g greenmeti.......occeeveveueerieieinieeeseeees -1,3 -0,5 -1,7 -2,7 2,4 -4.4 -5,7 -4,2 -2,3
Innfluttar vorur an afengis og tobaks.........coeenee. 1,1 0,6 0,6 -0,2 -1,7 -2,9 -2,8 -1,0 -0,7
Bensin....c.oceeeveeeinnieiccne -5,3 -4,0 -3,0 -0,2 -2,5 2,2 1,8 8,1 8,5
Husnzdi 4,7 5.8 6,1 6,2 6,8 7.4 8,2 8,8 8,3
Opinber PJONUSTA ....c..evreirierieeieieriee e 4,0 4,0 3,2 34 3,5 4.8 6,2 6,6 6,6
ONNUE PJONUSLA ..o s 5,7 5.4 5,9 5,7 5.4 4,9 4,4 3.3 2,7

Samremd neysluverdsvisitala ESBY............cccocovue.e. 3,5 32 3,0 2,3 1,9 1,1 1,1 1,9

Visitala byggingarkostnadar 2..............cccoeeeverrrennnns 6,2 6,1 59 5,8 4,6 2,7 3,5 33 32

Fasteignaverd > ..........co.ovverveeeeeeereeeeseeee e 4,0 5,4 6,2 6,3 6,5 7.3 8,5 9,5 11,9

Verdlag erlendis og a heimsmarkadi, 12 man. %-br.

Visitala neysluverds i Bandarikjunum ...................... 1,8 1,5 2,0 2,2 2,4 2,6 3,0 3,0

Visitala neysluverds 4 evrusvaedi 4 ..... 2,1 2,1 2,3 2,3 2,3 2,1 2,4 2,4 2,1

Hravoruverd (an oliu) & heimsmarkadi...........coc.ce.... 1,3 7,8 13,4 11,3 12,3 13,0

OIUVEID oo 3,9 10,7 35,1 28,2 52,6 60,5 60,8 278 -2,8

1. Frabrugdin neysluverdsvisitolu Hagstofunnar ad pvi leyti ad eigin husna0di, menntun og heilsugaeslu er sleppt. 2. M.v. malitima. 3. Nuvirt fermetraverd
ibudarhusnadis 4 hofudborgarsvaedinu (sjo sveitarfélog). 12 man. %-breyting hreyfanlegra priggja man. medaltala. Nyjustu tolur eru bradabirgdatdlur.
4. Samrzemd neysluverdsvisitala (HICP). 5. Brent hréolia. Heimildir: EcoWin, Fasteignamat rikisins, Hagstofa fslands.

Mynd 1 . Mynd 2
Visital sl ds 1999-2003 : i i
ISitaia neysiuveros Visitala neysluverds eftir edli og uppruna 1999-2003
o b
12 ménada %-breyting " 12 ménada %-breyting
20,0

Innlendar vorur an
blvoru og graaametis

15,0

10,0

50

00 N—
3 _/ Innfluttar vorur &n &engis og t()baks»\_/
0.0 ~r T T T T T T T T T T T T T T T T T T I I S50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
| 200 | 2001 | 2002 | 2003 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Heimild: Hagstofaislands. Heimild: Hagstofa[dands.
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Tafla 3 Gengisproun

2002 2003 , 3 man.
Mdanadarmedaltol o] . ; o Yo~ brdl
agust  sept. okt. nov. des.  jan. Jeb.  mars  april 30 g
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvog (31/12 ’91 = 100) ..... 126,9 1294 129,7 129,1 126,6 1239 121,7 122,0 120,5 1,5
Innflutningsvog (31/12 °94 = 100)"............. 107,8 110,0 1102 109,6 107,5 1052 103,3 103,5 1023 1,4
Utflutningsvog (31/12 °94 = 100! .............. 108,1 110,3 110,6 110,1 108,0 1057 103,9 104,1 102,8 1,6
Gengisskrdaning Sedlabanka Islands: 2
Bandarikjadalur............cooovoinnnnnnn 86,1 87,5 87,7 86,1 83,5 79,5 71,7 78,0 77,1 2,4
EVI@ .o 842 858 86,1 86,2 85,1 84,5 83,7 843 83,5 -0,5
Japanskt jen.... 0,724 0,725 0,708 0,708 0,684 0,670 0,651 0,658 0,642 2,8
Sterlingspund ..........cccoceveeiiiiiiiiinn, 1322 136,1 136,6 1353 1325 128,5 125,1 123,5 121,2 6,0
Donsk Krona..........cccceceveveiiiiiccicnicicniinne. 11,33 11,55 11,58 11,60 11,45 11,37 11,26 11,36 11,24 -0,6
Norsk Krona.......c.ceeeeeeeeeeeeeeeecenes 11,33 11,66 11,72 11,77 11,65 11,52 11,09 10,76 10,66 4,8
Saensk Krona..........ccoeeeeveeencnscceen, 9,11 9,36 945 9,49 935 921 9,15 9,15 9,12 -1,6
Milli arsmedaltala Fra arsbyrjun til loka man. SI. 12 man. til loka

%-breytingar 3

1999 2000 2001 2002 apr’01 apr’02 apr.’03 apr.’01 apr.’02 apr’03
Visitolur medalgengis:

Gengisskraningarvog (31/12 ’91 = 100)....... 0,2 -0,1  -16,7 3,0 9,2 8,2 4.4 -19,0 1,5 9,6
Innflutningsvog (31/12 94 = 100) ............... 0,2 0,2 -164 3,1 -9,1 8,2 4.4 -18,6 1,6 9,7
Utflutningsvog (31/12 °94 = 100)................. 0,1 -0,2  -17,0 3,0 -9,2 8,2 4.4 -19,2 1,4 9,5
Gengisskrdning Sedlabanka Islands: 2

Bandarikjadalur .........cccoececeoiniciinncicnnne. -1,8 8,2 -193 6,9 -12,3 9,8 7.4 -21,7 2,8 25,1
153 RSO 26 -47 -165 52 -8l 7.8 12 20,1 12 12
Japanskt jen ... -14,6  -12,6 -9,1 10,2 -5,7 7,3 8,2 -9,7 6,8 16,4
Sterlingspund.........ccoooveeeoireeninreieeene 0,6 -1,7  -153 2,6 -8,8 9,2 8,4 -14,4 1,0 14,2
Donsk Krona .......ccoeeevieeiniciieces 2,5 6,5 -17,0 1,2 -8,0 7.8 1,2 -20,0 0,8 1,1
Norsk Krona........ccceeveeeinniecnnecinnccne 1,5 3,7  -17,7 =52 -9,8 2,6 8,9 -20,7 =52 4,8
Saensk Krona ........cccceoeveeeinneennccnineccns 2,1 2,0 -9,0 0,4 -53 7,7 0,6 -10,7 3,1 -0,4

1. Vidskiptavegid gengi gjaldmidla 17 helstu vidskiptalandanna gagnvart kronunni. 2. Gengi hvers gjaldmidils gagnvart islenskri kronu. Midad er vid mid-
gengi, p.e. medaltal kaup- og solugengis. 3. Allar breytingar eru reiknadar & pann hatt ad ad jakveett formerki taknar styrkingu kronunnar en neikveett for-
merki taknar veikingu hennar.  Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3 Mynd 4
. L, . Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri krénu
Visitélur medalgengis jandar 1999 - april 2003 9 g ) ) g9 i
Daglegar tdlur, 3. jan. 2001 - 9. mai 2003

31/12 1991=100 31/12 1994=100 ik i i
105 : — : as o 115 Bandarikjadalur, evra, 100 jen Sterlingspund 165
JET A B —Genglss.«anlngarvog (.w’nsm &) fw

= Innflutningsvog (haegri &s)
115 4 ~ — Utflutningsvog (haegri &) %
L i e = E 100
154+ ——————————m— - ——— - -~ —F 105
1B+ -——-———————=——-\—————— -F 110
[T e S E 115
w3 - N E 120
I e ¥ A F 125
150 LI L L L L L O I O A O I DR AR IR BN O 130
1999 | 2000 | 2000 | 2002 | 2003
Heimild: Sedlabanki idands. Heimild: Sedlabanki islands.

106 PENINGAMAL 2003/2



Tafla 4 Vextir

Arsmedaltol! [ lok manadar oktober 2002 - april 2003
Allar tolur eru 1 % 2000 2001 2002 okt. nov. des. Jjan. feb.  mars april
Vextir Sedlabanka Islands®
Vidskiptareikningar lanastofnana .............. 5,9 6,8 5,5 5,4 4,6 43 3,8 3,3 3,3 2.8
Bindiskyldureikningar............ccccoeeervnuenne 8,7 9,4 7,1 6,7 5,9 5,6 5,1 4,6 4,6 4,1
Daglan, forvextir.......ocoeeeeveeenneenenenne 11,4 12,3 10,7 9,2 8,7 8,2 8,2 7,7 7,7 7,7
Endurhverf verdbréfakaup?.............co......... 10,4 10,9 8,4 6,8 6,3 5,8 5,8 53 53 53
Avéxtun & peningamarkadi*
REIBOR, yfir n0tt.....ccooeveiieeircciene 11,0 12,3 9,3 7,2 6,3 5,9 6,2 5,5 4,8 5,0
REIBOR, 1 man.... 11,1 12,1 9,0 6,9 6,2 6,2 6,3 5,5 5,2 5,1
REIBOR, 3 Man.......ccecvvveieieriiereesienene 11,2 12,0 8,9 6,6 6,2 6,2 6,3 5,5 54 53
REIBOR, 6 MaN. ......cceovrieieiereieieeienee 11,3 11,8 8,8 6,6 6,2 6,1 6,3 5,6 5,5 5,5
Rikisvixlar, 3 man. (& VPI).........coccocooo.. 11,1 11,0 7,9 6,6 6,1 5,8 5,8 5,3 5,0 4,5
Rikisvixlar, 12 man. (4 VBI)...........c........ 11,3 10,9 7,9 6,6 6,2 5,9 6,3 53 5,1 5,0
Bankavixlar, 3 méan. (& VPI) 5. 11,5 12,5 9,2 7,0 6,4 6,2 6,2 5,6 5,5 5,7
Avoxtun & skuldabréfamarkadi 6
Rikisbréf allt ad 5 ara ..........ccccevevveveneneene. 11,1 10,6 8,1 7,1 6,9 6,9 7,0 7,3 6,9 7,0
Spariskirteini 5 ara..........ccceoevveveveeenenenns 6,0 5.8 5,4 4.8 4.8 4,5 4.4 4.4 4,4 4,0
Spariskirteini 10 ra..........cccecevvveeirienenene. 53 53 5,2 5,0 5,0 49 4,7 48 4.8 4.6
HUSbréf 25 ara......ccooovveevieieieeieieeee 5.9 59 5,7 5.3 5.3 52 5,0 5,0 5,0 4,9
Bankabréf 7. .......ooovovveveeeeieeeeeeeee e 6,6 7,0 6,9 6,4 6,5 6,2 6,2 6,0 5,8 5,5
Utlansvextir banka og sparisjéda®
Overétryggé skuldabréf, medalvextir........ 16,7 18,0 15,4 13,6 13,0 12,5 12,5 12,0 12,0 12,0
Verdtryggd skuldabréf, medalvextir .......... 9,5 10,2 10,1 10,0 9,7 9,6 9.4 9,2 9,2 9,2

Vextir skv. 10. gr: laga nr: 38/2001 (adur 10. gr: laga nr. 25/1987)°
21,3

Drattarvextir i islenskum kronum.............. 21,9 23,7

20,5 20,5 20,5 17,5 17,5 17,5 17,5

1. Einf6ld medaltl manadarlokatalna. Tolur um vexti Sedlabankans eru po timavegin medaltdl. 2. Méanadartélur eru peir vextir sem gilda i lok méanadar.
3. Avoxtun & uppbodum. Ménadartdlur eru peir vextir sem giltu i sidasta uppbodi ménadarins 4. REIBOR eru vextir kronulana & millibankamarkadi.
5. Medalavoxtun 75-105 daga bankavixla & VPI. 6. Avoxtun i kauptilbodum & VPI. Fyrir verdtryggd skuldabréf er synd avoxtun umfram verdtryggingu.
7. Medalkrafa safns 6uppsegjanlegra verdtryggdra kalubréfa sem er ni med ramlega 5 ara liftima. 8. Fra 1. juli 2001 birtir Sedlabankinn vegna medalvexti
banka og sparisjoda einungis sem tolfreedilegar upplysingar en ekki til viomidunar i akvadum lanasamninga. Sja frétt bankans nr. 26/2001 fra 26. juni 2001.
9. Syndir eru peir vextir sem gilda 16gformlega i manudinum, sbr. 16g nr. 38/2001. Drattarvextir gilda i sex manudi i senn fra 1. juli 2001.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 5 P , ) )
Avoxtun 4 peningamarkadi 1996-2003
I lok ménadar
%
130
— Endurhverfir

ROT  vedpréfasamningar ) AR VT
110 T —3manadarikisvixlar ~~ -~ 7 Ty T T T T~
10,0 + 3manadaREIBOR _— - — L L=/ _ _ _ _ _ N

amillibankamarkadi

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |2003
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 6
Avéxtun langtimaskul dabréfa 1995-2003

i 1ok ménadar

Verdtryggd
skuldabréfdan banka{ — — — — — — — — \—

A
~ 7 T 15 &aspariskirteini ~

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |2003
Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 5 Peningastaerdir og utlan

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 1 man. breyt. i ma.kr. 12 man. %-breyting
Mars 2003 2000 2001 2002 jan.’03 feb.’03 mars’03 mars’01 mars’02 mars’03

Ur reikningum Sedlabankans

Erl. eignir til skamms tima, netto.......... 25,9 . . . 2,5 1,7 0,8
Krofur a rikissjod og rikisstofnanir, nettd -26,7 . . . -2,8 5,7 -8,8 . . .
Krofur 4 innlansstofnanir....................... 73,8 32,0 38,7 27,9 4.4 0,8 -0,5 40,4 11944 -183
Grunnfé........ccooovevivenereieeeesese 37,1 -10,4  -142 17,2 4,4 7,3 -7,3 2,1 53,5 -8,5
Sedlar og mynt { umferd..........ccceeeeee 6,9 0,2 3,6 3.4 -0,6 0,0 -0,2 7,3 7,0 -1,9
Sjodur og innstedur innlansstofnana .. 30,2 -13,0  -19,2 22,3 5,1 7,3 -7,1 -4.8 68,9 -9.8
Ur reikningum innldnsstofnana’
Sedlabankalidir, nettd ............cccveveevennes -44.4 . . . 0,5 7.4 -8,2
Skammtimastada, netto............cceceevenee -70,5 . . . -4,7 0,4 0,0 . . .
Utlan og markadsskuldabréf alls 2......... 959,9 24.8 22,5 2,5 -4.6 17,8 27,0 24,7 16,4 5,1
UHAN allS.....ooeeoeeeeeeeeeeeeen, 756,6 26,7 19,7 1,9 -8,1 10,8 11,2 24,5 12,9 4,8
Opinberir adilar .........cccccooveeireeenene 20,6 13,4 9,3 3,7 -0,6 1,5 -1,5 28,6 16,8 -7,0
Lanastofnanir adrar en bankar........... - 106,8 -452 . - - - 51,9 -352 .
AtVINNUVEZIT ..ot 488,7 25,5 15,5 2,3 -8,6 10,4 6,9 26,5 9,1 3,7
Einstaklingar...........cococvevvveieeonrieenns 198,5 258 9,9 8,6 -2,9 0,3 5,9 15,4 13,4 4,7
Erlendir adilar..........ccccoeoveveeevienennnn. 489 . 1.569,1 13,2 4,0 -1,3 -0,1 . . 49,8
Markadsskuldabréf............coceevevinnnn. 131,0 14,0 239 -4,1 2,4 7,3 5,8 22,9 9,5 10,0
Innlend utldn og markadsskuldabréf? ... 898.,9 23,8 17,2 1,0 -7,1 18,8 27,5 23,0 12,3 3,5
Innlend GtlAn.........ccooveviviiieiee 707,8 26,2 13,4 1,2 -12,1 12,2 11,3 23,8 8,4 2,7
TNNSEROUT ..o 400,6 11,5 15,1 15,8 -5,9 3,4 14,4 12,7 15,2 13,0
Verdbréfaut@afa........ocooevveeeininiccnienns 2275 60,2 18,9 2,4 13,8 11,6 -4.9 52,3 14,3 7,9
Erlendar skuldir .........cccooeveveieiereiiennnns 305,8 29,3 20,3 -0,6 -5,6 14,2 34 18,3 16,8 -0,6
Ur reikningum bankakerfisins'
Erlendar eignir, nettd ..........cccecveveveneennne -229,0 97,0 9,8 7,1 16,2 -7,8  -16,4 51,8 14,8 -2,0
Utlan og markadsskuldabréf.................. 941,4 254 21,2 2,0 -7,5 23,6 18,1 26,0 12,1 6,1
Peningamagn, (M1)%......c.cooovvvvvvevennnn. 82,6 44 -2,3 25,4 -7,9 -1,4 3,0 0,2 4,9 12,7
Peningamagn og alm. sparifé, (M2)5.... 162,0 -3,5 11,0 10,1 -6,1 2,0 5,2 2,9 5,5 11,6
Peningamagn og sparifé, (M3)©............ 407,5 11,2 14,9 15,6 -6,6 3,5 14,3 12,6 15,0 12,8
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M4)7 635,0 25,1 16,3 10,7 7,3 15,1 9,4 24,6 14,7 11,0

1. Breytingar hafa verid reiknadar ut fra stodut6lum innlansstofnana og FBA fra mars 1998. Petta 4 vid um lidina utlan (og undirflokka peirra), markads-
skuldabréf, verdbréfautgafu, erlent lansfé og M4. 2. Rikisvixlar, hlutabréf og eignarleigusamningar medtaldir. 3. Upplysingar um utlan til erlendra adila
liggja fyrir fra jantiar 2001. 4. Samtala sedla og myntar i umferd og veltiinnldna innlansstofnana. 5. Sedlar, mynt og 6bundnar innstaedur innlansstofnana.
6. M2 auk bundinna innstazdna innldnsstofnana. 7. M3 auk verdbréfautgafu innlénsstofnana.  Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 7 Mynd 8

12 manada %-breyting peningamagns (M3), Utlanafl okkun innl ansstofnana 1991-2003
Utlana innlansstofnana og grunnfjér 1994-2003 a0p _M2kr
5 % 15 700 - M Opinbeir adilar L emering -
0l— M3 (vinstri &s) o Wl anastofnanir adrar en bankar igaﬂ&aﬁam
— Utlan innlansstofnana 600 -~ mmFyrirtaski o o9FBA hs /
25 (vinstri &) - 500 |- EEinsteklingar  __ __ ____
20 4 — Grunnfé (haggri &s) [ Erlendir adilar

0
10 20 |o1 |92 |93 |94 |95 [96 |97 |98 |99 |00 | O1 | 02 [03

94 | 95 | 9% | 97 | 98 | 9 | 00 | 01 | 02 |03 L.Til og me3 név.95 eru markadsskuldabréf medtalin en ekii efir pad.
Nyjustu tlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands. Nyjustu tolur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki Islands.
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Tafla 6 Reikningar lanakerfisins

Stada i ma.kr.

1

%-breyting yfir ar 3 man. %-br. til loka

Des.’02 1997
Eignir
Utlén og innlend verdbréfaeign........... 1.985,0 11,8
Bankakerfi ..........ccccoevvveviiiieiieen, 844,7 16,5
Fjarfestingarbankar o.fl. .... . 72,4 25,0
[budalanasjodur ............coovvcvvveeen. 390,5 7,5
Lifeyrissjooir ......covvveerirereiieieeene 561,8 14,5
Tryggingarfélog.......cccvvvveinviecnenne 59,7 4,7
Eignarleigur........cccocvvvevveiivenieienne 47,1 76,4
VerdObréfasjooir ......coeevereeererieereenen 125,6 68,0
UHSNd oo 872,8 11,7
L4nasjooir rikisins?.........ccccoevvenen.. 3383 1,6
Milli samtala.........cccoeeveevveieieiiiieenns 3.313,0 12,5
fra dragast innbyrdis vidskipti............. 1.327,9 13,6
Eignir = skuldir.......ccccooovvevniniinn. 1.985,0 11,8
Skuldir
Innlendar skuldir...........cccooovveeiriennennn. 1.387,2 13,7
Innlén og sedlar... . 349.,6 9,0
VerObréf......oovvveeeiieeieeeeeeeeee 175,0 15,6
Tryggingarsjodur .........cceceveerveeeennns 49,0 4,8
Lifeyrissjooir .....coeveenireeiieieeene 666,5 14,4
Eigio fé lanastofnana..........c.cccceeenee 183,3 9,5
Annad, Nettd .......ooeevvveeeeeeieeieeea, -36,2 .
Erlendar skuldir, netto ............ccceveeee. 597,8 6,9
Flokkun utlana og verdbréfaeignar lanakerfisins:
Rikissjodur og rikisstofnanir ............... 158,6 4,5
Bejar- og sveitafélog 90,8 6,6
AtVINNUVEZIT ... 975,2 16,9
Heimili..oooeiecieeeeeeee 760,4 10,1

1998

15,1
27,2
21,0
72
8,9
9.6
38,9
123,5
193
3,7
15,5
16,0

15,1

16,1
15,7
30,2
58
15,2
5,7

12,6

-0,9
19,3
20,8
14,6

1999 2000 2001 2002  jini’02 sept.’02 des.’02
17,1 174 19,1 3,5 13 21 0,7
23,7 444 132 85 1,0 09 03
229 -393 332 -40,1 00 24 52
13,9 120 181 115 24 25 32
179 46 17,7 124 2.3 1,7 47
10,1 241 122 133 83 61 1,1
23,7 290 133 46 -1,6 1,7 -13
241 -140 223 392 149 108 5,1
23,6 400 30,5 -5, 16005 -4

22 00 319 32 06 39 68
182 185 219 32 0,1 19 04
199 203 263 27 2,2 1,5 02
17,1 174 19,1 3,5 13 21 0,7
2,0 72 135 8,3 08 32 1,7
166 11,1 149 132 1.8 48 23
230 84 66 10,1 4,1 5,9 1.4

91 11,5 156 83 05 -16 08
274 99 149 41 20 07 40
21,9 143 260 18,1 13 04 89

6,0 50,8 320 62 22 03 -15
9,5 -84 257 1,4 97 88 29
13,1 159 24,1 1,9 22 06 1.8
245 228 20,1 1,3 23 22 04
180 176 157 7,0 2,1 1,0 1,6

1. Til lanakerfisins teljast bankakerfid, fjarfestingarlanasjodir, lifeyrissjodir, lanasjodir rikis, tryggingarfélog, eignarleigur, verdbréfasjodir og erlendir adil-
ar. Tolur eru ad nokkru leyti aztladar. 2. Breytt adferd gerir ad verkum ad tolur fyrir arid 1997 og sidar eru ekki sambzrilegar vid tolur fyrri ara.

Heimild: Sedlabanki [slands.

M9\ xtur atldna ldnakerfisins 1994-2002

12 ménada %-breyting. Utlan flokkud eftir lantakendum

%
77 R
Bagar-0g  Apjinnuvegir
N+--—-—--—-—"-—--——- sveitarfélog - — =
0N - - -
10 1 AN AN - - .
° W/
o e T -
204 - ___ Rikissodurog \ _/_ _ _ _ _ _ _ _ |
rikisstofnanir—»

123412341234123412341234123412341234
| 94| o5 | 9 | 97 | 98 | 99 | o0 | o1 | 02 |
Nyjustu tolur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki idands

Mynd 10
Flokkun innlendra skulda |anakerfisins 1990-2002
Stada a verdlagi hverstima

Makr.
1.400
1200~~~ "~~~ " " - T Annad
100 -———————————————————
e e Eignir i
lifeyris-
600 -~ - - -~~~ —— 5j68um
400

Innldn
og sedlar

0
90 91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02
Nyjustu t8lur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki idlands.
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Tafla 7 Fjarmalamarkaour

Stada i ma.kr. 1 man. %-breytingar 12 man. %-breytingar

[ lok timabils 2001 2002 mars’03 Jjan.’03  feb.’03 mars’03 jan.’03  feb.’03 mars’03
Peningamarkadur!.............cc.ccoccovrurnnn. 222 29.4 452 20,9 -7,7 38,0 14,1 -11,7 27,1
Skuldabréfamarkadur? 645,8 709,7 7422 2,7 1,4 0,4 9,4 11,8 12,3
par af spariskirteini rikissjods............. 69,0 55,8 48,7 1,0 -14,2 0,9 -18,1 -29.8 -29,5
par af husbréf..........cooovvveiiirieie 2253 259,2 270,0 1,2 1,2 1,8 13,8 14,2 15,3
Hlutabréfamarkadur...........ccoceoeenenennne 428,0 529,3 542,6 0,2 2,0 0,3 16,6 15,4 13,0
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda....... 99,8 129,9 1439 5,4 3,4 1,6 34,1 39,3 43,1

1. Markadsvixlar rikissjods, banka og sparisjoda og fjarfestingarlanasjoda. 2. Spariskirteini, rikisbréf, htisbréf, htisnadisbréf, skrad skuldabréf banka, spari-
sjOda, fjarfestingarlanasjoda, eignarleigna, fyrirtaekja og sveitarfélaga og erlendra adila. Hlutdeildarskirteini verdbréfasjoda ekki medtalin.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 8 Vinnumarkaour

Breytingar visitalna eru i % en adrar Medaltil 1 man. breyting 12 man. breyting
breytingar syna fjolgun/feekkun leyfa og starfa 2001 2002 mars’03  jan.’03 feb.’03 mars’03 mars’01 mars’02 mars’03
Launavisitala (1990=100) ..........ccceeveevevereereenenns 182,0 195,0 204,8 3,6 0,2 0,1 9,2 8,7 5,7
Raunlaun (1990 = 100) ' .. 124,7 127,5  131,0 33 0,4 -0,9 5,1 0,0 34
Fjoldi nyrra atvinnuleyfa ... . 4505  3.637 179 -47 -44 10 65 -20 -85
Laus storf hja vinnumiolunum um land allt........ 536 221 296 1 36 126 239 -362 71
HOfudborgarsveedio ........ovevveeeereeerericeeerireeeeenes 319 66 107 39 15 19 134 -287 35
Medaltal timabils 2000 2001 2002  jan.’03 feb.’03 mars’03  mars’01 mars’02 mars’03
Fjoldi atvinnulausra ............cooeveveereeevereeeeeicennns 1.865 2.009 3.631 5208 5.758 5.645 2.013  3.692 5.645
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) ..................... 1,3 1.4 2,5 3,8 4,1 4,0 1,5 2,7 4,0
Arstidaleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) . . . 3,1 32 33 1,2 2,2 33
Medaltol 3 man. %-breyting 12 man. %-breyting
Arsfjoroungslegar meelingar 2001 2002 103 102 102 103 ror 102 103
Launavisitala (1990=100) ........rrvveerrrrrrrrrerrrrrree 181,9 1950 2044 04 07 40 89 95 56
Laun a almennum vinnumarkadi....................... 169.,4 178,6  187,3 0,3 0,4 4.4 11,1 6,4 53
Laun opinb. starfsmanna og bankamanna.......... 202,1  221,9 2328 0,7 1,1 3,5 5,7 14,1 6,2

1. Stadvirt med neysluverdsvisitolu. Heimildir: Hagstofa Islands, Vinnumalastofnun, Sedlabanki fslands.

Mynd 11 Mynd12 . ) ,
Préun launa og kaupmattar 1993-2003 Atvinnuleysi og atvinnupétttaka 1993-2003
12 ménada %-breytingar. Raunlaun eru HIutféll af mannafla
launavisitala stadvirt med neysuverdi. 55 2 %
% 1990=100 '
16 r 135 50
ul-mmee- 2m.brefing - 130 45
launavisitolu E
40
35
30
25
2,0 - = Atvinnuleysi, arstidarleir.

(vinstri &s)
M Atvinnupétttaka (haegri &s)t

15
10

93 |94 |9 | 9% | 97|98 |9 | 00| 01| 02] 03
1. Aatlun Sedlabankans fyrir &in 2002-2003.

93 | 94 | 95| 9 | 97 | 98] 99 | 00 | 01 | 02 |03
Heimild: Sedlabanki islands. Heimildir: bjédhagsstofnun, Vinnumal astofnun, Sedl abanki islands.
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Tafla 9 bjoohagslegt yfirlit - arlegar tolur

Acetlun’ Spa’
Milljardar kréna 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers ars 4852 512,7 567,6 606,6 6582  740,7 7744  809,0  856,3
Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars .. . -8,7 -8,9 -39.5 -42.6 -67,1 -29,0 1,8 9,1 -19,1
VLF 4 fostu verdi arsins 1990.........cccceveeinenene 396,4 4049 4272 4440  468,5 4822 4799 503,8 5202
VDF 4 fostu verdi arsins 1990........cccceeeenenene. 383,5 394,77 4253 4414 4570 4693 4759 4983 5129
Magnbreytingar milli dara i %
Einkaneysla .......cccooveriiincniiieeeeee 5,4 5,0 10,2 7,3 4,0 -3,0 -1% 1 3
SaMNEYSIa..c.cveiiiiiiiiiece e 1,2 2,5 34 4,5 3,8 2,9 3 2 2%
Fjarmunamyndun..........ccoccovvevinnicninncncnnne 25,6 10,0 33,0 -3,7 14,7 -6,9 -12% 11% 10%
AtVINNUVEEIT ... 46,1 17,8 39,0 -5,8 14,9 -14,3 -19% 14 19%
TbUOArNUSNED1 ....ooveoveeee e 7,1 9,3 -1,1 0,3 10,5 17,8 S5Ya 3 3%
Hi0 0pinbera ........oceueeveeeeinieieieieeeeeees -3,7 6,6 22,9 0,9 18,1 -1,5 -8Y 14 -7
DJOOAITEION cvovveeveei s 7,1 5,5 13,5 4,0 6,7 -3,6 2% 3% 4%
Utflutningur vru og pjonustu...............cco.coo...... 9,8 5,5 2,0 4,0 5,0 7.9 3 1% 3%
Voruutflutningur ... 9,1 1,9 -2,6 7,1 -1,3 7,2 6 1 4
Pjonustutitflutningur ........cooveeveererieiieiene 12,0 16,0 13,2 2,5 19,3 9,1 2%, 2 3,
Innflutningur voru og pjonustu .........ccceeveeeeneee 16,5 7,7 23,5 42 3,0 -9,0 2 4 7
Voruinnflutningur........cocoeveeevencceineccnnenene. 16,6 5,8 243 3,2 2.8 -10,0 3Y 3y, 7Y
bjonustuinnflutningur ..........coceeevererieeniennnens 16,9 15,8 21,2 6,9 21,5 -6,9 -1 5%, 5%,
Verg landsframleidsla (VLF).......cocoovvoviniines 52 4,7 5,5 3,9 5,5 29 B3 2% 3V
Verg pjodarframleiosla (VPF) ......cccooeeiinenene. 4,6 2,9 7,7 3,8 4,6 2,3 1% 2% 3
Vergar pjodartekjur..........oeevvvueereniercrinnrcennnene 4.6 5,6 7,7 3,8 34 2,4 2 2 3V
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta.......... -3,1 2,1 5,6 -0,8 -2,7 0,3 Vs -V Ya
Hlutfoll af VLF (%)
Einkaneysla ........coocoovveveieineneiceeee e 57,4 57,2 57,4 59,1 59,2 55,1 54Y, 53 52%
Fjarmunamyndun...........coooeveveneininerneneeens 20,2 20,2 24,5 22,3 23,8 22,0 19 21 22
VidskiptajofnuOur........cooveveeeeieeiieeereeene -1,8 -1,7 -7,0 -7,0 -10,2 -3,9 Ya -1 -2V
bjodhagslegur sparnadur 18,4 18,4 17,7 15,2 13,9 17,8 18% 19%4 19%4
1. Azetlanir og spar Sedlabanka Islands fyrir 2002-2004.
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands.
Mynd 13 Mynd 14

VOxtur landsframleidslu, einkaneyslu og
fjarmunamyndunar 1980-2004

%-breyting milli &ra
25 2 eyting

1 —Verglandsframleidsia —Einkaneysla - _ _
1 —Fjamunamyndun

A5
80 8 8 8 8 90 92 94 9% 98 00 02 04

Aadlanir og spar 2002-2004. Heimildir: Hagstofaislands og Sedlabanki islands.

Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
sem % af vergri landsframleidslu 1980-2004

6 Einkaneysla, % Samneysla, fjarmunamyndun, % -

;26
-2
;22
;20

r18

— Einkaneysla — Samneysla — Fjarmunamyndun
57 L B s Bt B s s s s s B B B B s i 3
80 82 84 8 83 90 92 94 9% 98 00 02 04

r 16

Aatlanir og spar 2002-2004. Heimildir: Hagstofaislands og Sedlabanki islands.
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Tafla 9 (frh.) Pjoohagslegt yfirlit - arsfjoroungstolur

Einka- Sam-  Fjarmuna-
Milljardar kréna neysla neysla myndun
1999: 4.arsfj. ..o 96.852 37.833 31.389
2000: l.arsfj. ..o 88.430 36.698 35.168
2000: 2.4r5f]. ..o 97.451 38.736 42.806
2000: 3.4r8f]. .oovovennee 98.315 40.284 39.740
2000: 4.ar8fj. ...oveveee 105.377 41.023 38.729
2001: 1.arsfj. .ccecvneeee 95.228 40.828 45.448
2001: 2.4r8f]. .oovvvnnee. 102.181 43.575 37.085
2001: 3.arsfj. coovvenenee 102.771 43.998 42.310
2001: 4.arsfj 108.233 46.647 38.182
2002: 1.arsfj.. 100.194 46.895 41.037
2002: 2.arsfj. . 105.119 48.331 36.539
2002: 3.arsfj.. 104.809 48.377 34.071
2002: 4 arsfj. 109.351 51.133 34.885
Magnbreyting fra sama
fjordungi ario adur (%)
1999: 4.4rsfj. ............... 4,5 6,9 5.4
2000: 1ArSfj. ...oovevnn 2,5 2,0 20,0
2000: 2.4r8f]. .oovvvennee 4.8 3,1 7.9
2000: 3.4r8f). ..ooooan.. 3,1 8.3 14,9
2000: 4.4r5f]. ....cvvnneee. 5,2 1,8 18,2
2001: l.arsfj. ..ovvevnnee. 2,6 6,6 18,2
2001: 2.4r8f). covooae -3,2 48 21,9
2001: 3.4r8f). .ovooenn -4,1 -1,7 -6,2
2001: 4.415f). ..o -6,6 23 -11,8
2002: l.arsfj. oo -6,0 2,1 -17,8
2002: 2.418f). ...oooe.n -0.3 2,0 -5,2
2002: 3.4r86]. ..o 0,2 3,7 -18,8
2002: 4 arsfj. ..o 1,3 4,7 -8,5

Heimild: Hagstofa [slands.

Birgda- bjooar- Ut- Inn- Verg lands-
breyt. gjold Sflutn. Sflutn. framleidsla
-8 166.066 53.214 -61.365 157.915
-332 159.964 49.849 -57.672 152.141
291 179.284 56.021 -71.618 163.687
-469 177.870 66.790 -73.971 170.689
3.004 188.134 58.972 -75.376 171.730
-2.739 178.765 64.764 -74.773 168.756
53 182.894 71.819 -74.897 179.816
622 189.700 84.318 -84.131 189.887
-20 193.042 82.731 -73.478 202.295
-339 187.786 76.524 -71.466 192.844
-896 189.094 78.650 -75.482 192.262
825 188.082 80.083 -75.402 192.763
229 195.598 72.063 -71.111 196.550
0,0 2,9 6,1 5,6 2,9
-0,4 5,6 -0,3 9,1 2,2
-0,1 5,2 3,2 6,3 39
-0,1 6,5 14,9 8,2 9,0
24 9,4 1,3 8,8 6,8
-1,7 5,4 15,4 11,5 6,3
-0,3 -6,7 2,9 -16,4 1.4
0,8 -3,4 1,4 -8,1 0,7
-2,3 -8,0 13,9 -19,8 43
1,7 -6,0 3,0 -13,8 0,7
-0,7 -1,6 10,7 2,6 1,3
0,3 -3,1 1,2 -3,2 -1,3
0,2 0,2 -2,6 6,8 -3,0

Mynd 15

Arsfjordungslegur hagvioxtur 1998-2002
Magnbreyting vergrar landsframleiddu yfir fjora arsfjordunga

| 1908 | 1999 | 2000 | 2000 | 2002 |
Bréadabirgdatolur 2001 og &etladar tolur 2002. Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 16

Undirpadtir hagvaxtar 1998-2002
Magnbreytingar fr& sama fjoroungi arid adur (%)

% 62,3%

1234123412341 234123A4
| 1998 | 1999 | 2000 | 2000 | 2002 |
Brédabirgdatolur 2001 og et adar tolur 2002. Heimild: Hagstofaislands.
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Tafla 10 Greidslujofnudur! (frh. 4 nastu sidu)
Milljardar krona Breyting fra fyrra ari? { % m.v.
Voruvioskipti 1999 2000 2001 2002 Jan.-mars 03 3man. 6 man. 12 man.
Voruskiptajofnudur ........cccceeveeeenne. -22,9 -38,0 -6,7 12,2 6,6
Utfluttar vorur £.0.b......oooooveerrererrnnes 1449 1493 1964 2034 49,4 3,1 -1,8 59
Utfluttar vorur an skipa og flugvéla 138,5 146,1 193,1 201,1 48,8 2,5 -1,9 5,8
Sjavarafurdir ........ccceeeeeeirieeenne 97,7 94,5 121,8 127,7 29,6 0,2 -2,5 5,7
Al og KiSiljArn .......ovoeervveevrecnnn, 25,7 31,6 44.4 43,5 11,7 10,2 5,7 6,5
Adrar 10nadarvorur ............ceeeeeuenn.. 11,4 15,1 19,0 23,6 42 =254 -189 6,5
Innfluttar vorur £.0.b. oocevveiine 167,8 187,3 203,1 191,2 42,8 -0,4 2,5 1,8
Innfluttar vorur an skipa og flugvéla  159,7 177,5 190,1 180,0 40,9 11,5 7,8 5,0
Neysluvorur .....ccovveeeeneccneneecennen 58,3 59,3 60,8 59,5 14,5 . 7,1 6,8
Fjarfestingarvorur (an flutn.taekja) 41,5 443 44 4 38,6 8,9 11,9 6,6 0,8
Milljardar krona Breyting frd fyrra ari? { % m.v.
bjonustu- og pattavidskipti 1999 2000 2001 2002 4. arsfj. 2002 3man. 6 man. 12 man.
Pjonustujofnudur.......c.eeeveeceiccee -6,9 -9,5 2,3 1,1 -1,0
Utflutt pjonusta, alls............c.cco........ 67,2 82,4 107,0 103,9 23,5 7.8 0,7 -0,1
SamEONGUI ......ccevveveieeiieireree 30,8 40,8 50,9 51,8 11,6 21,3 7,5 4,8
FerdalOg .....cccovvveeeininiceniniciciiene 16,1 18,0 22,9 22,8 4,6 18,9 7,1 2,7
Onnur pjonusta ...........cocvvevreeeeenee. 20,3 23,6 33,3 29,2 7,3 -12,9 -13,9 9,7
Innflutt pjonusta, alls ........cccecevene -74,2 91,9 -104,8 -102,8 -24,6 15,3 4.8 1,1
SamEONgUr......cccevveveieinieiierene -25,6 -32,7 -37,1 -39,6 -9.4 44,5 16,5 9,8
Ferdalog ......ccoevvveveinniciincicinee -31,5 -37,1 -36,4 -33,3 -8,4 11,7 33 -5,9
Onnur pjonusta ...........co.coeeveeeeeene. -17,1 -22,1 -31,3 -30,0 -6,7 -7,2 -7,0 -1,3
Jofnudur pattatekna ..........ccoeeeeeeennee -12,6 -19,4 -24.4 -13,2 -1,0 . . .
TEKJUT oo 9,3 11,6 17,2 19,9 6,8 18,9 332 18,9
Laun ...coooviieeieieeeeeeeeee e 4,9 5,5 5,8 5,4 1,5 55 -0,7 -3,5
VEXHT oo 2,3 3,5 34 39 1,0 30,7 36,8 18,0
Avoxtun hlutafjar® ........................ 2,1 2,6 8,1 10,6 4,2 21,9 54,0 35,2
GJOLA o -21,9 -31,0 -41,6 -33,1 -7,7 5,1 -5,7 -18,2
Laun ...coooviieieeiieeeeeeee e -0,3 -0,8 -0,5 -0,7 -0,1 -31,4 -13,0 35,7
VX it -20,8 -28.,5 -41,1 -30,5 -6,8 -9,7 -17,5 =234
Avoxtun hlutafjar® ........................ -0,8 -1,6 0,0 -1,8 -0,8 -302,6 -425,5 6.524,8
RekstrarframlOg ..........cocovveveverrvenennne -0,7 -0,8 -1,0 1,1 -0,6 439  -3368  -216,1
Vidskiptajofnudur........ccooeeeeereeeeenne -42,6 -67,1 -29,0 1,8 -0,6
Mynd 17 Mynd 18

Voruutflutningur og voruinnflutningur 1993-2003
12 mén. %-breyting 3 man. hlaupandi medaltals & fostu gengi
%

| —Utflutningur — Innflutningur

9B | M| %5 | % | 97| 98] 9 |00 |o0L]| 02 |03
Nyjustu télur eru brédabirgdatolur. Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Utflutt og innflutt pjénusta 1992-2002
%-breyting fra sama arsfjéréungi arid &dur & fostu gengi

35 5
305
2
2
1
1

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Nyjustu tolur eru br&debirgdatolur. Heimild: Sedlabanki idands.
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Tafla 10 Greidslujofnudur (frh.)!
Milljardar kréna Breyting frd fyrra ari? { ma.kr. m.v.
1999 2000 2001 2002 Jan.-mars 03 3 man. 6 man. 12 man.
Fjarmagnsjofnudur ........ccoeveveveieenenees 57,1 71,9 32,0 1,7 2,9
FjarframlOg.......c.oooveveveeeieiecicicceee -0,1 -0,2 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5
Fjérmagnshreyﬁngar4 .......................... 57,2 72,1 31,6 1,9 3,0 -0,4 -36,3 -28.,9
Hreyfingar an forda.............cc.cccoooeeee 62,5 66,4 26,8 75 -8,0 -103 339 -I85
Bein fjarfesting , nettd ..........cceeeee 4.1 -17,5 -17.9 -12,1 -6,3 -39 -53 5,3
ErlendiS......cccoooovveviieiieiiiicieiei, -8,9 31,0 34,4 23,8 -16,3 -1,4 1,0 9,7
ATslandi oo 48 13,4 16,6 11,7 10,0 2.4 -6,3 4.4
Verdbréfavidskipti, netto................... 425 39,4 60,8 20,5 -9.9 -49.5 -48.6 -38,6
Erlend verdbréf........ccooveevvvviienn, -32.4 -50,4 -5,6 -28.2 -10,0 -9.4 -20,4 22,7
Hlutafé .......cooovvevieiiiiieeeece -26,8 -49,9 -5.8 23,8 -8,4 -10,5 -18.8 -18,1
Skuldaskjol ........ceovevrerienieiniens -5,6 -0,4 0,2 45 -1,5 1,1 -1,6 4,6
Innlend verdbréf .........c.cccvveeveenn.. 74,9 89,8 66,5 48,7 0,1 -40,2 28,3 -15,9
Hlutafé ......oooovieieiiiieeieee 4.0 3.4 43 1,5 3,5 2,0 1,3 2.6
Skuldaskjol .....c.cceoevvveiiniciinnes 70,8 93,1 62,2 472 3.4 42,1 -29.6 -13,3
Adrar fjarmagnshreyfingar, nett¢* ... 24,0 44,6  -16,1 -0,9 8,2 43,1 20,0 14,7
EIgNIT oo -12,7 27,1 34,7 =372 -8,5 0,0 21,7 3.5
SKUIAIT...cviceiiiiceeeeeeeeeeee 36,6 51,7 18,5 36,2 16,7 43,1 27,8 18,2
Gjaldeyrisfordi (- aukning)................ -5,3 5,8 4,8 -5,7 11,0 9,9 2,4 -10,3
Skekkjur og vantalid, netto .................. -14,5 -4,8 -3,0 -3,5 2.4
Lidir til skyringa:
Skuldabréf, 1an o.1l., netto.................... 84,0 143,0 51,1 36,1 14,3 12,0 -13,6 -13,5
EAGNIL oo -19.4 -0,5 -29,7 -473 1,0 11,1 -11,7 -18,5
Sedlabankinn ............ccoceeveviieienne. -1,1 7,0 4,8 -5,7 11,0 9,9 2,4 -10,3
Hid opinbera ........cocevveeverieierennns 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Innlansstofnanir .........ccceevveevennn.. -9,3 -4,1 -18,5 -36,2 -8,3 -3.8 -14,8 -18,2
ABIIT e -8,9 -3,5 -16,0 -5,4 -1,8 4,9 5.4 10,1
SKuldir...ovovevieieveiieieeeeeee 103,4 143,5 80,7 83,4 13,3 1,0 -1,8 5,0
Sedlabankinn ...........cccceveeieirienennn. -4,3 9,4 -5,8 4,8 -1,0 10,7 14,6 10,5
Hid opinbera........cccceveeeueveeruenennen. 5,6 16,2 42,2 16,3 -10,9 -34,9 -23,8 -24,6
Innlansstofnanir .........c..ccceeeeenn.e 56,0 73,9 12,9 554 26,4 27,5 254 429
ABTIT e 46,0 44,0 31,5 6,9 -1,3 2,3 -18,1 -23,7

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatlur. 2. Reiknad a fostu gengi. 3. Ardgreidslur og endurfjarfesting hagnadar i beinni fjarfestingu. 4. Flaedi til landsins er
med jakvaedu formerki og stafar af leekkun 4 erlendri eign eda skuldaaukningu, en fleedi fra landinu er med neikvaedu formerki , p.e. eignaaukning eda endur-

greidsla skulda. Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 19
Arsfjérdungslegur vidskiptaj6fnudur 1995-2002
Tolur agengi hverstima

Makr.
10

12341234123412341234123412341234
| 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 20
Nokkrir undirpadtir fjarmagnsjafnadar 1995-2002

Make. Tolur &gengi hverstima

— Bein fjarfesting, netté
50 T — Erlend verabréfafjafesting T

40 1 — Skuldir (1&n, verdbréfalitgéfa), nettd6 — — —

12341234123412341234123412341234
| 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |
Nyjustu tdlur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 11

Erlend stada pjodarbusins

Stada i lok timabils

Ma.kr: 1998 1999
Hrein stada vio 0tlond ............ccoeeeeeenens -289,2 -305,6
Erlendar €ignir ........cccoovveeueenieceneeenns 152,4 2441
Bein fjarfesting........c.coveeeinveccnnnne. 23,7 33,0
Eigi0 flarmagn .......ccocevvvvrereenne 9,8 16,6
Lan til tengdra félaga.........ccceene. 13,9 16,4
Erlend markadsverdbréf..................... 72,4 138,9
Hlutabréf ........coooveviiiiiiiieieienes 57,5 124,3
Skuldaskjol. 14,9 14,6
Adrar fjareignir en fordi . 26,6 36,6
Gjaldeyrisfordi............. 29,6 35,8
Erlendar skuldir alls........ 441,6 549,7
Bein fjarfesting 4 Islandi.... 32,3 34,9
Eigi0 fjarmagn ................ 24,0 25,3
Lan fra tengdum félogum .. 8,3 9,6
Innlend markadsverdbréf.... 157,6 2274
Hlutafé.... 1,0 48
Skuldaskjol........ 156,6 222.,6
Adrar erlendar skuldir . 251,7 2874
Long lan .....ccoeueneee 198,6 2324
Skammtimaskuldir ..............ccocven. 53,1 55,0
Ymsar kennitélur
Ahaettuﬁérmagn, NELO..covveeiiceieeiienns 48,0 117,6
Skuldabréf, lan o.fl., netto.. -337,2 -423.2
Sedlabankinn.................. 26,0 32,2
Hid opinbera .... -135.3 -138.2
Innlansstofnanir -94,1 -145,2
AJIIT ZOITAT ..o -131,3 -171,8
Hlutfoll af landsframleidslu (%)
Hrein erlend stada .........cccoeevveeieennnnn. -49,8 -49,5
Hreinar erlendar skuldir?.... 58,0 68,5
Vergar erlendar skuldir?...... 69,4 82,4
Langtimaskuldir ...... 57,9 66,0
Skammtimaskuldir ............c.ccoeene. 11,5 16,4

2000

4478
3158
56,2
41,0
15,2
186.3
179,7
6,6
39,1
342
763,6
415
33,1
8,5
346,7
12
345,5
3753
288,1
87,2

193,1
-640,9

18,6
1674
-329,5
-162,6

-63,1
90,4
101,6
82,9
18,7

2001 2002 mars’02  juni’02 sept.’02  des.’02
-594,3  -5444 5753 -569,1  -571,5  -5444
417,7 426,6 409,2 396,8 404,6 426,6
95,4 114,7 97,7 92,8 92,8 114,7
77,7 95,3 78,0 67,4 67,4 95,3
17,7 19,4 19,7 25,4 254 19,4
202,6 169,8 198,9 167,9 158,6 169,8
188,0 151,3 184,8 153,6 141,5 151,3
14,6 18,5 14,1 14,3 17,1 18,5
83,1 105,0 76,7 100,7 103,4 105,0
36,6 37,2 36,0 354 49,8 37,2
1.012,0 971,0 984,5 965,9 976,1 971,0
71,6 73,8 67,2 64,4 64,4 73,8
63,6 67,0 62,0 58,5 58,5 67,0
8,0 6,9 52 59 59 6,9
468,0 464.,9 4514 464.,0 477,0 464.,9
5,6 7.9 38 4,0 43 7,9
462.4 457,0 447,6 460,0 472,7 457,0
472.4 4323 465,9 437,6 434,7 4323
377,0 294.,6 3527 312,7 297,1 294,6
95,4 137,7 113,2 124,9 137,6 137,7
206,2 184,2 211,5 178,0 165,7 184,2
-800,5  -728,6  -786,8  -747,1  -737,2  -728,6
21,7 20,8 16,2 20,1 31,6 20,8
-239,6  -2254  -232,0  -226,9 2439 2254
-377,4  -3633 3850  -363,7 -353,9  -3633
-205,3  -160,6  -186,0  -176,7 -171,0  -160,6
-76,0 -75,0 -69,9 -74,9 =753 -75,0
102,4 100,4 95,6 98,3 97,2 100,4
119,6 122,6 111,0 118,1 119,6 122,6
96,3 92,6 87,7 93,7 92,1 92,6
233 30,0 233 24.4 27,5 30,0

1. T6lur um skuldast6du og verga landsframleidslu eru feerdar 4 samberilegt gengi m.v. SDR. Skuldastada i lok arsfjoroungs er reiknud beint i hlutfalli vio
aetlada landsframleidslu arsins. 2. An dheettufjarmagns. Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 21 . . . .
Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada

Sedlabankans 1995-2003

Arsfjérdungdegar tolur 4 gengi hverstima
Makr.

1 mGjadeyrisfordi

Hrein erlend stada

]

=
=}
|
—_—
 —

-

1

T

|
L

55
50
45
40
B e
30
2!
2
1
bl
5

I

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 P003
Nyjustu tolur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 22
Erlend stada pjddarbusins i ok timabils 1980-2002

% af VLF
0

100 -~ EEHrein erlend stada®
 HElHreinar erlendar skuldir

80 82 94 9 98 00 02

1. Hrein erlend stada er neikvasd sbr. toflu 11 og er hér synd med 6fugu formerki.
Heimild: Sedlabanki Idands.

8 8 8 90 92
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissj6ds !

Rekstrargrunnur (skv. rikisreikn.) Jan.-des. %-breyt. Des.-mars %-breyt.
Fjarheedir eru i ma.kr: 1999 2000 2001 2001 2002  milli ara 01-°02  °02-°03 milli ara
222.6 2247 237,4 220,9 2338 5,8 79,9 95,6 19,7
199,0 229,0 2287 221,3 246,88 11,5 76,9 87,4 13,7
23,6 -4,3 8,6 -0,5 -13,0 . 3,0 8,2
Viodskiptareikningar, nettdinnheimta . -13.8 6,0 -6.,5 -1,2 1,7 . 0,2 -0.4
Lanveitingar, nett6 (innstreymi)........ 22,5 3,3 -12,6 -12,8 10,6 . 2.9 5,5
Hlutafjarvidskipti og stofnfé ............. 6,3 32 -11,3 11,2 3.4 . -9.0 -1,0
Afgangur fyrir lantokur..................... 13,6 1,9 21,8 -25.7 -4.1 . 2.9 12,3
Lifeyrissjodir2.........ooevereererrrrriennn. 5,5 7,6 -16,1 -12,5 29,0 . 2,9 2.6
Hreinar, formlegar lantokur............... -16,6 -8,2 39,0 39,0 10,6 . 1,0 3.6
Stuttar innlendar .... . -5.4 -39 6,0 6,0 0,0 . 0,0 3,0
Langar innlendar -13,9 -12,5 0,8 -0,9 0,1 . 1,0 0,6
Erlendar.......... 2,7 8,2 33,9 33,9 10,5 . 0,0 -7,2
Greidslujofnudur ......oceveveeiiieee 2,5 1,3 1,2 0.8 2.5 . -4.8 6,0
Helstu tekna- og utgjaldalidir
Tekjur alls ....c.ovevreeeeieieieieiceeeeeiee 222,6 224,7 2374 220,9 2338 5,8 79,9 95,6 19,7
Tekjuskattur einstaklinga, alls....... 38,0 44,1 52,5 49,5 52,6 6,4 19,1 19,5 2,6
Adrir tekju- og eignarskattar ....... 23,5 25,3 27,0 25,5 25,5 0,0 12,0 12,0 -0,2
Virdisaukaskattur............cc.oceuennenn 70,0 71,9 72,1 69,9 73,6 53 22,1 25,0 12,8
Vorugjold og innflutningsskattar®. 18,5 18,1 15,9 16,3 15,6 -4,6 4.6 52 13,1
Tryggingagiold ..........ccoocoovverevnnn. 17,8 19,7 21,9 21,1 22,6 7,0 7,4 7,7 4,1
AJrir skattar® ........c.coocoveveveveennnns 20,0 21,5 22,3 21,0 22,1 5,7 7,6 8,4 10,9
Vextir, ardur og leiga..........cccuene... 12,0 13,2 16,6 10,3 11,3 9,9 3,8 4.5 19,0
Eignasala/endurmat fyrirteekja ...... 16,1 3,8 1,1 1,6 4.4 177,9 1,1 11,0 909,1
Adrar teKjur..........coovevveiiririan. 6,8 7,1 7,9 5,7 6,0 5,0 2,3 2.4 4,3
GjOld all$ ..o 199,0 229,0 2287 221,3 2468 11,5 76,9 87.4 13,7
Rekstrargjold, p.m.t. lifeyrisskuldb. 84,1 102,0 91,7 94,0  106,7 13,5 353 40,0 13,3
77,9 91,6 96,1 91,5 101,7 11,1 31,8 35,5 11,7
15,3 15,2 17,9 16,8 17,8 5,8 4,5 6,5 42,2
5,0 53 5,7 4,7 4,9 4,8 1,2 1,1 9,5
16,7 14,9 17,3 14,4 15,8 9,7 4,0 4.4 7,7

1. Fyrstu prir dalkar a rekstrargrunni skv. rikisreikningi, hinir sex skv greidslubokhaldi. 2. Fyrirframgreidslur upp i lifeyrisskuldbindingar. 3. Gjald i fram-
kvaemdasjoo aldradra, fjarmagnstekjuskattur, tekjuskattur félaga, eignarskattar, erfoafjarskattur, stimpilgjold. 4. Voérugjald, vorugjold af bensini, vorugjold
af okutaekjum, almenn innflutningsgjold. 5. M.a. bifreidagjold og tekjur af afengi. 6. Domsmalagjold, leyfisgjold, sektir o.fl.

Heimildir: Rikisreikningur og méanadaryfirlit Fjarsyslu rikisins.

Mynd 23 Mynd 24
Lansfjarporf og lantokur rikis 1991-2003 Manadarlegur tekjuafgangur rikissj6ds 2001-2003
g PAVLF Fraarsbyrjun til lokamanadar
1 Makr.
10
S5+ -——-—- 70 0 S
~

- — Hrein lansfjarport 10 ]

[ = Innlend lantaka nettd ]
4T —Erendlantekanett ~ - " " T " T T """ T T T -15
-5 I 1
-6 T T T T T T T T T T T T T -20 T T T T T T T T T T T T
1991 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03* J F M A M J J A S O N D
Heimildir: Rikisreikningur, eetlanir Sedlabankans 2002, fjar- og fjéraukal g 2003. Heimild: Méanaaryfirlit Fjarsysiu rikisins.
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Tafla 13 Fjarmal hins opinbera!

Acetiun  Acetlun

1 milljéroum kréna 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Hid opinbera

TekJur. ..o 154,5 163,6  179,1 194,8  220,8  252,8 272,8 2950 310 331
UtJO1d oo 175,1 177,0  186,8 1949  218,0  238,1 256,6 2925 315 335
Tekjuafgangur/halli.. . -20,6 -13,4 -1,7 -0,1 2,8 14,7 16,3 2,6 -9 -4
Hreinar skuldir.........cocooeoenneininnenns 165,5 1793 191,5 196,5  180.7 147,0  158,7 2028 193 192
Vergar skuldir........cccovecennncinnenens 245,1  267,6 2744 2794  280,5 272,0 2783 3511 335 325
Rikissjoour

TeKJUT...vieiicice e 125,1 131,3 1446  151,3 1705 197,0  209,6 2231 230 245
UIOId oo 138,5 142,8 151,9 148,55 1643 181,5 1933 217,11 233 248
Tekjuafgangur/halli........cccoeeinnenine -13,4 -11,6 -7,3 2,7 6,2 15,5 16,3 6,0 -3 -3
Hreinar skuldir.......c.cococcoeenecoinnenne 1449 1554 1682 1723 1513 1188 127,8  168.,8 156 154
Vergar skuldir........cccoocoeiniiiinnens 213,9  232,6 239,2 241,6 237,8 226,0 228,5 2983 279 268
Sveitarfélog

TeKJur ..o 31,9 34,9 40,0 48,2 54,4 61,0 68,5 78,8 85 92
Utgjold............. . 38,8 36,4 40,5 51,2 58,6 63,8 70,8 84,3 89 95
Tekjuafgangur/halli...........ccceoevennnne -6,8 -1,4 -0,4 -3,0 -4,3 -2,7 -2,3 -5,5 -4 -3
Hreinar skuldir.........ccooooieiniinnenne 22,2 25,1 24,2 25,0 30,1 28,6 31,7 34,4 37 38
Vergar sKuldir ........ccooevvveinncennenns 31,8 35,6 35,7 38,4 433 46,8 49,8 54,0 59 65

Hio opinbera, % af VLF

35,2 36,2 36,9 38,0 38,9 41,7 41,4 39,6 40,0 40,9
39,9 39,1 38,5 38,0 384 39.3 39,0 39.3 40,7 41,4
-4,7 -3,0 -1,6 0,0 0,5 2,4 2,5 0,3 -0,7 -0,5
37,4 39,3 39,0 37,9 31,6 23,6 23,6 26,2 24,7 23,6
55,4 58,7 56,0 539 49,1 43,7 41,5 45,4 42,9 40,0

1. Hid opinbera er riki, sveitarfélog og almannatryggingar. Tekjur og gjold eru hér samkvamt uppgjori Pjodhagsstofnunar samkveemt pjodhagsreikninga-
kerfi Sameinudu pjdédanna. Sterstu fravikin fra rikisreikningi eins og hann er framsettur frd og med 1998 eru ad: a) einungis eru ferd utgjold vegna lifeyris
rikisstarfsmanna sem nemur hakkun lifeyrisskuldbindinga vegna atburda 4 vidkomandi ari; b) afskriftir skattakrafna eru ekki faerdar til gjalda heldur er
vartdarafskrift vegna ofalagningar dregin fra tekjum; c) eignasala er ekki feerd til tekna heldur med eignahreyfingum.

Heimildir: Fjarmalaraduneytid, Hagstofa Islands, dztlanir Sedlabankans.

Mynd 25 Mynd 26 }
Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1991-2003 Utgjdld og tekjur hins opinbera 1991-2003
Hlutfoll af VLF
Skuldir, % af VLF Tekjuafgangur, % af VLF %
80 3 43
0 Tekjuafgangur BV ergar skuldir r )
e O A A N L

| M Hreinar skuldir

1991 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02¢ 03*
Heimildir: Hagstofa islands, &eetlanir Sedlabankans 2002-2003.

1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 O02* 03*
Heimildir: Hagstofaislands og el anir Sedlabankans 2002-2003.
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Tafla 14 Velta!

Janviar-desember %-br. fid fyrra dri, jan.-desember?
M.kr. 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Samtals iI0NA0UL .....ccoovviiriiiirieree e 261.992 310.655 323.002 0,4 11,5 -1,1
I0nadur an fiskidnadar 174.115 197.898 204.140 43 6,8 -1,9
[0nadur an fiskidnadar og storioju ............c....... 142.597 156.497 159.293 2,0 32 -3,2
Smasoluverslun (an eldsneytis) ........c.ccceevreienene 164.243 174.425 181.307 1,0 0,1 -1,5
Heildsala ..........ccccoeeeenee. 266.809 281.545 280.353 59 -1,0 -52
Heildsala an eldsneytis 228.045 239.170 239.496 3,7 -1,2 -5,1
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagero .............. 77.721 86.237 74.423 8,0 4,3 -17,9
SaAMLALS ... 1.127.760  1.262.954  1.293.327 3,1 53 -2,6
Samtals an eldsneytis.........cccoeeevvrecrnerccnnnnee 1.068.751  1.205.625 1.252.470 2,9 6,3 -1,5

1. Byggt a virdisaukaskattskyrslum. Ny adferd var notud i fyrsta sinn vid uppgjor arsins 1998 og tolur eru pvi ekki samanburdarhaefar vid tolur fyrri ara.
2. Reiknad ut fra veltu stadvirtri med neysluverdsvisitolu eda neysluverdsvisitolu an hiisnadis og bensins. Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands.

Tafla 15 Raungengi islensku kronunnar!

Medalstada drs 1. arsfj. %-breyt. fra fyrra dari
1999 2000 2001 2002 2003 2003 aro2 w02 103

Raungengi (1980=100)

m.v. hlutfallslegt neysluverdlag ............c.c..c.... 93,6 96,2 83,6 88,3 96,5 96,2 9,5 -12,7 14,1
m.v. hlutfallslegan launakostnad 4 einingu...... 89,7 90,7 78,8 83,1 91,8 90,5 12,3 18,8 11,7
Brb.  Acetlun

%-breyting fra fyrra dari 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
NAfNZENGI ..ot 0,8 0,0 1,2 1,5 0,0 0,2 -16,6 2,5 8,8
Erlent verdlag ... . 2,4 2,0 2,1 1,6 1,6 2,3 2,3 1,8 1,8
Innlent verdlag.......ocooevvercineneneeeeeeeeee 1,7 2,3 1,8 1,7 3,4 5,1 6,6 4.8 2,2
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag........ 0,1 0,3 0,9 1,6 1,8 2.8 -13,2 5,7 9,2
Erlend framleioni............ccovveeveevieviecieiieieeienene 1,4 1,5 1,5 1,2 1,2 1,7 1,0 1,0 1,4
Innlend framleioni.........ccoeveeeivenininereeeene -1,0 2,1 2,0 2,8 1,3 3,2 1,5 0,5 1,6
Erlend 1aun .........coooveeveiiiiciiieiceceeeee 3,1 35 32 3,0 33 33 33 2,9 3,3
Innlend 1aun..........ccoooveeviiiicieicieeeeeeeee 43 52 5,8 7,1 5,5 5,7 8,0 5,8 5,0
Raungengi midad vid hlutfallsleg laun .............. 4.4 1,1 3,3 4,1 1,8 1,1 -13,1 5,5 10,5

1. Nyjustu t5lur eru bradabirgdatolur og deetlanir. Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 27 . e, Mynd 28
Veltubreyting milli &ra 1999-2002 o )
) . ., R . Arsfjéréungslegt raungengi krénunnar 1980-2003
%-breyting stadvirtrar veltu frd samatimabili & fyrra ari

% 1980=100
= |3nadur an fiskion.&storigju == Smésluversiun 125

Veltaalls U e | F
15 Y e

0 a2~ N- V- Wt -A----—--fR-----"--- Midad via hiut- - —

20

5 1L/ T\ AT - wxfw--—-——-——-f-\-——"—----- fallslegt vegélag - =
0+ i
5+ - - ¥ - - L - =
BT e ]
L e —_—_,—— i
0ot 0F-—————————————- Midad vid hlutfallsleg laun—)-¥- — —
123456123456123456123456 S i L
1999 2000 2001 2002 1980 82 84 8 8 9 92 94 9% 98 00 02
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands. Nyjustu tolur eru brédabirgdatélur. Heimild: Sedlabanki islands.
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Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignaverd

1 man. %-br.

12 man. %-breytingar

Fasteignamarkadur ! 2000 2001 2002 mars’03 feb.’03 mars’03  mars’01 mars’02 mars’03
Verdvisitala ibudarhusnzdis 4 hofudb.svaedi 2- 147,4 1579  163,5 . 1,7 10,3 2,3
Verd 1 fjolbyli 4 hofudborgarsvaedi 2..... 146,1 156,0  161,1 174,9 1,4 1,1 8,6 2,0 10,7
Afgreidd hiisbréf, markadsvirdi (ma.kr.)3 ....... 25,8 28,6 32,2 3,1 -2,9 10,5 -20,2 9,0 337
Fjoldi afgreiddra umsokna ibﬁéale’masjéés 4 2.313 2.846  2.535 220,3 0,3 7,7 2,2 14,5 2,9
Verd veidiheimilda (medalverd timabils, kr./kg.)
Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.) ........... 860 709 930  1.250 0,0 4,2 -16,5 9,9 60,3
Verd skammtima porskheimilda (kr./kg.) ......... 110 117 156 150 0,0 -3,2 -16,5 71,9 -9,1
Hlutafjarmarkadur 1 drslok 9/5 %-breyting til 9. mai 2003
Visitolur. 31. des. 1997 = 1.000 1999 2000 2001 2002 2003 1 m. 3 m. 6m. 12m.
UrvalSvisitala ............ooooveeveeereeeseeeeeeeseeen 1.618,4 1.305,9 1.159,0 1.352,0 1.421,8 0,1 4,9 8,4 10,2
Heildarvisitala adallista.........c.cccoccceoiniecininnenee 1.511,9 1.303,3 1.180,8 1.436,2 1.482,9 -0,1 3,6 7,7 11,8
Atvinnugreinavisitolur Vb]: 31/12 1997 = 100
STAVATUEVEZUL ... 107,7 74,5 86,7 107,3  100,2 -2,1 -3,7 -1,1 0,3
Fjarmal og tryggingar .........cccocecvvveeercnnenenne. 189.8 1634 1579 1643 177,9 -1,2 53 9,0 5,0
Samgongur............. 210,6  117,6 80,5 118,8 1148 -3,4 -1,6 13,0 484
I0nadur og framleidsla.........ccoevvevievierennne. 149.8 156,3 120,3 142,8 142,4 -0,8 2,0 7,7 13,9

1. Tolur innan arsins eru 3 man. hreyfanleg medaltol. 2. Jantar 1996=100. 3. Breytingar eru reiknadar ut fra tolum sem eru stadvirtar med visitolu fast-
eignaverds 4 hofudborgarsvaedi. 4. Til nybygginga og endurbota. Heimildir: Fasteignamat rikisins, Ibudalanasjodur, Kaupholl Islands, Kvétaping, LIU,

Sedlabanki fslands.

Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirtaekja

Acetlun ~ %-br. milli
I ma.kr: nema annad sé tekio fram 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  ara '01-°02
ibuda- og bifreidacign heimila '.........c.c.ccoo...... 623,1 6623 6973 7294 764,1 808,1 8834 9213 43
Eignir heimila { lifeyrissjooum.........c.ccccceeeeeee 258,1 302,0 3456 3982 5073 5573 640,1 6414 0,2
Skuldir heimila vid lanakerfiod............ccceevevrenene. 317,9 350,7 3862 442,6 510,6 613,8 7104 760,4 7,0
Skuldir heimila sem % af radstéfunartekjum..... 1294 1334 134,7 138,7 1458 158,5 171,1 1759
Skuldir fyrirteekja vid lanakerfid...........ccceoce... 327,3 3592  420,7 5094 6688 8044 9623 9752 1,3
Skuldir sjavaratvegsfyrirtekja ..........cccoeveeeenen. 93,6 116,1 123,5 139,7 1603 1652 1955 188,0 -3,8

1. Skv. pj6daraudsmati bjodhagsstofnunar. Heimildir: PjéShagsstofnun, Sedlabanki slands.

Mynd 29

Skuldir heimila sem hlutfall (%) af rédstéfunartekjum
1980-2002

Nyjustu télur eru detlanir. Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 30
HIutabréfaverd 2000-2003

Daglegar visitélur

31/12 1997=100

777777 Urvalsvisitalan
(ICEX-15)  —

2000 |
Heimild: Kaupholl islands.
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Tafla 18 Afkoma fyrirtaekja

Arsuppgjor, parad virtak

Ur reikn. hlutafélaga i Kaupholl Islands 1 Jan.-des.
Allar fjarheedir eru i milljoroum krona 2001 2002
Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi 43,0 464
Sjavarutvegur 14,6 13,3
SAMEONGUT ... 2,9 8,5
Upplysingataekni 6,6 7.8
I0nadur og framleidsla 7,7 10,3
Hagnadur eftir skatta..........cccooveiverieirennne. 3,2 39,2
STAVATTEVEZUL ..o 2,2 10,7
SAMEONGUL ..eveiiiiiiieieeee e -4.4 7,1
Upplysingataekni ..........coccoeieuiiciniicciincnas -1,3 0,8
I0nadur og framleidsla.........ccecvveveieeienennans 3,1 6,0
Eiginfjarhlutfall fyrirtakja i Kaupholl Islands 30,6 36,7
Ardsemi eigin fjar félaga i Kaupholl fslands 2.4 20,9
Fjoldi hlutafélaga i Grtaki.........c.oceeeirinienennne. 44 44
Ur reikningum vioskiptabanka og sparisjéda 2
Allar fjarheedir eru i milljiordum krona 1997 1998
Hreinar vaxtateKjur............cocooeviiiiiinnnnn 13,3 14,4
Adrar rekstrarteKjur ...........oooooviiiiiiiiinin 8,5 9,9
Hreinar rekstrartekjur ...........cocooevvviiicnnnns 21,8 243
REKSUATZION vvvvvvvvvrrvrrrrrrerrerrerenrresrnsressensenneeee 144 165
Framlag i afskriftareikning............................. 2,0 3,1
Matsverdsbreytingar ...........ccccovveieiicnciinnes 0,0 0,0
Tekju- og eignarskattur..........c.c.cococovvevivinnnnnes 1.2 0,5
Hagnaour ......ccoovveieieeeecceece e 3,0 4.1
Heildareignir { lok timabil$ .............ccooovcerenn... 3855 4969
Eigid £¢ { ok tmabils .........o...oovvvverrerrcerere 330 376
% i lok timabils 9.9 133
Ardsemi eigin fJar........ooeerireeinireeeene 66’0 68,1
Kostnadarhlutfall 3...........ccoocovverinivrinrinen. ’ ’
Eiginfjarhlutfall alls..........ccccoeviiiicninnnn. 113 10.3
9,9 8,6

Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana.....................

Breyting % af veltu
01-°02 2002
3.4 10,2
-1,3 233
5,6 13,4
1,2 18,2
2,6 13,3
36,0 8,6
8,5 18,6
11,5 11,2
2,1 2,1
2,9 7.8
44 44
% breyting milli ara
1999 2000 2001 2002 "00-'01 01-'02
18,0 21,1 29,4 29,6 39,1 0,7
13,4 134 10,3 27,9 -23,5 171,6
314 34,6 39,6 57,5 14,7 45,0
19,6 22,7 25,4 34,1 12,0 34,4
3,6 4,0 7.4 9,3 86,6 25,5
0,0 1,7 0,0 0,0 . .
1,5 1,9 -0,1 1,2 -107,4 -956,7
6,7 4,4 6,9 12,5 57,6 82,3
627,0  789,7 941,0  1.161,1 19,2 23,4
442 49,1 60,8 84,5 23,8 38,9
17,8 9,8 13,9 18,5
62,3 65,6 64,0 59,4
10,3 9,7 11,3 12,1
7,9 6,6 8,0 9,1

1. Byggt 4 reikningum allra félaga i Kauphéll fslands nema fjarmala- og tryggingarfyrirtzekja. 2. brir steerstu vidskiptabankarnir og sex staerstu sparisjodirnir.
FBA er talinn med Islandsbanka fri og med arinu 1998 en fyrir pann tima eru Fiskveidasjodur og Idnldnasjodur medtaldir. 3. Rekstrargjold sem hlutfall af

hreinum rekstrartekjum. Heimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki Islands.

Mynd 31

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka og
spari§6da 1995-20021

Des. Jini Des. Juni Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1. Fjoérir (prir fyrir 2002) steerstu vidskiptabankar og sex stagrstu sparisj0dir. Fra 1998 er FBA
medtalinn en par &ur Fiskveidasj6dur og 18nlanasjodur. Heimild: Fjarma aeftirlitia.

Mynd 32

Eiginfjarhlutfall, alls (%) 1995-2002

Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des. Jini Des.
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1. Byggt areikningum fjogurra (priggjafyrir 2002) steerstu vidskiptabanka og sex stagrstu
sparig63a. Heimild: Fjarmalagftirlitia.
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Tafla 19 Erlendur samanburour

Skv. nyjustu upplysingum fyrir hvert land: ESB-15  E-11 USA UK Japan  Svipj. Noregur Finnl. Danm.  Island

Verdbodlga sl. 12 man. ......cceevveeeeinirrennne 2,3 2,4 3,0 3,1 -0,1 2,9 3,7 1,6 2,9 2,3
Atvinnuleysi ' ..o 7,9 8,7 6,0 5,1 5.4 53 3,9 9,9 5,8 3,3
HagVOXtUT 2 ... 1,4 1,2 2,1 2,3 2,8 1,7  -0,5 2,8 1,0 -3,0
Overétryggéir langtimavextir (nafhavoxtun)? . 3,1 2,6 3,9 0,2 3,8 3,4 3,2 34 6,9
Verdtryggdir langtimavextir (raunavoxtun)? . . 2,5 2,0 . 2,9 . . . 4,6
Skammtimavextir  .........cooveveeeeeeeeeeeeeenns 2,7 2,4 1,1 3,6 4,7 3,4 4,7 2,4 2,5 4,5
Fyrir ario 2002 (nema annad sé tilgreint):

VLF/mann m.v. kaupm jafnvaegi USS$ (ppp) > . 243 35,6 245 264 25,6 30,2 26,1 29,9 30,2
Vergur sparnadur, % af VLF, 20016 ............. 19,6 . 16,1 14,5 27,7 20,9 35,1 27,5 23,7 17,8
Jofnudur hins opinbera, % af VLF ............... -2,0 -2,2 -3,1 -1,4 -7,9 1,7 12,4 3,2 2,2 -0,7
Vergar skuldir hins opinbera, % af VLF ...... 69,9 72,8 60,7 50,8 142,77 62,8 24,7 47,6 432 429
Utgjold hins opinbera, % af VLF 448 455 319 389 376 52,6 43,0 448 50,8 40,7
Vidskiptajéfnudur, % af VLF ..........c.cc.c...... 0,5 0,9 -4,9 -1,7 32 39 16,4 6,5 2.4 0,2

1. Arstidarleidrétt. 2. Hagvoxtur yfir fjora arsfjordunga. Arstidarleidrétt, nema fyrir fsland. 3. Fimm 4ra rikisskuldabréf. 4. Priggja manada rikisvixlar. 5.
2001. T pus. Bandarikjadala. Umreiknad a gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni milli rikja. 6. Arid 2000 fyrir Japan.
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, EcoWin, Eurostat, OECD.

Tafla 20 Alpjooleg hagproun

Acetlun Spar
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Hagvoxtur, % a ari’!
Heimsframleiosla........ccccoooveeveennn. 4,1 43 2.8 3,6 4,7 2,3 3,0 3,2 4,1
Evrusvaedi ....c..ooovveeueeeiieceeceeeeees 1,4 2,3 29 2.8 3,5 1,4 0,8 1,1 2,3
Bretland.........cccooooveeeviiiiiiieee, 2,6 3,4 2,9 2,4 3,1 2,0 1,6 2,0 2,5
Bandarikin..........c.ccoooooeviiiiiiiiee, 3,6 4.4 43 4,1 3,8 0,3 2,4 2,2 3,6
JaPAN....c.iie e 3,5 1,9 -1,1 0,2 2,8 0,4 0,3 0,8 1,0
Prounarlond........c.oooeveeeiiiieiiei, 6,6 5,9 3,5 3,9 5,7 3,9 4.6 5,0 5,8
Umskiptariki.......cccoeeeeirieeininenne. -0,5 2,0 -0,8 3,6 6,6 5,1 4,1 4,0 4,1
Voxtur heimsverslunar, % a ari.......... 7,0 10..6 4.4 5,6 12,6 0,1 2,9 4,3 6,1
Verdbolga:?
Evrusvaedi ....c..ooeveeeveeeieeiieceeeees 2,2 1,6 1,1 1,1 2,3 2,6 23 2,0 1,5
Bretland . 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1 2,1 2,2 2,8 2,7
Bandarikin 2,9 2,3 1,5 2,2 34 2,8 1,6 2,3 2,3
JaAPAN....ceiciieeee e 0,1 1,7 0,6 -0,3 -0,9 -0,7 -0,9 -0,7 -0,6
Atvinnuleysi:
EVIusvae0io ...cooovveeeereeieieeeieieenenns 10,9 10,9 10,2 9,4 8,4 8,0 8,3 8.8 8,7
Bretland...... 8,2 7,1 6,3 6,0 5,5 5,1 5,2 5,4 53
Bandarikin.. 5,4 4,9 4,5 4,2 4,0 4,8 5,8 6,2 5,9
Japan. ..o 3,3 3,4 4,1 47 4,7 5,0 5,4 5,5 5,4
Jofnudur hins opinbera, % af VLF 3
Evrusvzdid 43 2,6 23 1,3 0,1 -1,5 22 2,1 -1,8
Bretland...... -4,4 2,2 0,2 1,1 3,9 0,7 -1,4 -1,4 -1,3
Bandarikin.. =22 -0,9 0,3 0,8 1,4 -0,5 -3,1 -3,0 2,7
JaAPAN....ceieiiieee e -4.9 -3,7 -5,5 -7,1 -7,4 -7,2 -7,9 -7,7 -7,8
Langtimavextir
EVIusvae0io ....cocvvveeereeieieieriieeienns 7,1 6,0 4,8 4,7 5.4 5,0 4,9 4,7 52
Bretland........ccocovveviiineieieee 7,8 7,1 5,5 5,1 53 4,9 4,9 4,7 5.1
Bandarikin..........ccoooveeeeevieeeninne. 6,4 6,4 53 5,6 6,0 5,0 4,6 4,2 4,9
Japan.......ooocviiins 3,1 2,4 1,5 1,7 1,7 1,3 1,3 1,2 1,4

1. Raunbreyting landsframleidslu & milli 4ra. 2. Breyting neysluverds. 3. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujofnudur hins opinbera; rikis, sveitar-
félaga og almannatrygginga. 4. Avoxtun 10 ara rikistryggora skuldabréfa.  Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, OECD.

PENINGAMAL 2003/2 121



‘spuefs] [[Qudney] ‘spue[s] ejoisSeH ‘QuAoungQeiepuLILly upjruop
-)[101 ‘TeQeuRw SULS ISUIUN[uUl Je [[eJIn]y Wos S[Iqew) Jof I 10I0JSLAIP[e[D) "¢ "N[QSWN] [ XA QY '/861 Bl Spue[s| [oydney| 1 UMXQAY 'sQO[SSDy1I eurolpsLeds BIQSSANQIOA JRUNIXOAR [0)[BQIW woc< R
"00T=0861 "€ "Te3EQIWSIY "epueleldiysQIA nis[oy NyIQY euSALIADISQIA QIA QEQIUI NUOLD] MEAUSES B[QIIUpP[e(S eIpUslIo 15U "00[=¢861 'C "BlENEQOWISIE I Sunkaiq 50 (00 T=886 EWI) [0I[EQIWSIE NId PULS ']

S0~
6C
[SlS
6°¢
Sl
LYy

<

s
10
0
80
€'c-

3

10
1l
€0
1°0-
98
9
€'c
Iy
T
1'C
Y
LS
6
6°S
88
09
L0
LS

INJXOA
-3eH

9zel
9°611
9101
v'C8
7'69
€19
9°19
¥'79
¥'€9
L°99
€6S
g'ss
T'ss
89S
€1s
vet
§9¢
9°¢9
09
TLS
¥'or
§9¢
6°S¢
L6€
T6¢
9°LE
LOb
8‘Th
zog
o dTIA
Je o,
JIppnys
Iepudig

ST

1'c

1'c

9°C

(44

9°C

0°¢

¥'C

9°C

(a4

0y

e

(9

0°¢

¥'C

¥C

9°¢

8C

1'c

[54

1'C

0°¢

¥'C

(54

9°C

0T

(44

€1

Tl
¢ FuuImIoA
30 eQi0J
-SuAapyel3d

[[enH

‘suSewueljnyeye ue npnys IeSIop 9

"SPUB[S] D{UBQE[QOS ‘UNUJOISBIEWNUUIA

se Tl 9°G1 40! Sl s 1'e8 €88 7'59¢ 8 9°TTT
1'61 PEl 671 40! €6 ‘s 8°8L 9°¢8 €9LE L9 ¥'TIe
¥LI 9t Tl $6 LTl ‘s L06 796 gele 0°s 1°661
1°L1 L'TC 691 9'8 08 % L'68 9°¢6 I'ere v'e 9°681
161 ¥0€ TSt 88 811 LY 188 6'16 9'¢I€E L1 £esl
811 LTI L8 06 111 [ Sv8 S06 L'81¢€ 81 €081
€6 811 89 68 So1 s 6°18 L68 6°TCE €T I°LLT
6°S 00 (44 L8 1°01 9°¢ 018 7°68 gcee L1 TELT
Sy €1- €T 6L S6 0°s 9°LL €68 8vTe 1 €0LI
111 0°s $9 16 SI1 L9 (e ¥'v6 880¢ Iy 8°L91
811 €' 8¢ €6 811 ¥L 66 8°66 0°68C L€ 191
! 911 Al 6 001 ‘8 9°68 6°66 9°¢8C 89 ¥'SS1
(4l 011 671 0’8 €6 0L ¥'L8 €°L6 L'€8C 8v1 S'opl
8¢e ST LT 8L $9 vL 1°86 9°001 L'¥ST 11 L9T1
0'%€ TLE 0'vC 6 811 L8 FETT 7601 9°70¢ ¥'sT 9'%01
PIe ‘e Tse L'L LYy L8 0°601 1701 €LLT 881 ¥'€8
1°0c 1'61 0°s¢ s ¢y S8 798 0°56 0°1L1 €1e 0L
T'se L'6T 9'LY 0°s €T 69 Sv8 T'c6 L'8p1 ¥'Te 6°'LS
or 0°cy r'ee 1Y v'e 0L €8 L'v6 €911 6T L'sy
6°C8 9°68 L'8L 0°¢ “rI- 8¢ €v8 €06 0°001 Y8 6°€E
001 0°T6 0°8S 6C v'6 se 01 8°S6 S'vS 0°IS ¥'81
‘¢S T S0L (94 L1- e €901 r01 L'vE 8°0S Tl
I'IL ¥'99 ¥'s9 €T £8- (9 0°001 0°001 6°ST 819 I's
o 1°8S 6°SS v's1- sc L0001 0°001 L'81 S'vr 0°s
8°79 €Ly L'8Y vEr- €c 9901 €601 6°€l 0'v¥ Se
81t s‘or 6°cy S6- Se TPl I°€1L L6 €0¢ ¥'C
(443 8°9C (43 vL- 8‘S 7901 £col S8 ¥Te 81
7'or 1°ze 0°6¢ L'ST- 6°¢ 6°96 ¥'T6 SL v'6t Tl
879 9'6S 9°LT 8V ‘s Togl ¥911 8y vy 60
SIpIOMRUR| ISSUR[UUT  CIAI “TQIA TQIOAQ  BUTOMIYS une| QIoAN[SAdU  Breysia ©310q | SQIA
uenn uenn (‘Apuner) equeq ug]  -Leds AW AW -s13uad -QIOA -nysAou
Ie 1JK Funkaiq - 9, -BJOIQEP[I[S ‘WY  AB[BQIA ¢ huomny [Sudguney [eQIN B[RIISIA
A100)SDIUIUDJ A11X9 13U25) | 8D]0.12/

(‘siq mys®u g ‘yay) In[oisey 1e3d[n3eS [T BJEL

Tonupw g IS SSUIINUUIMIQATEP[ISY [B}[EQ3W QIA 19 QUQIN “JS ISUdS msgf ¢ Qeu

00T

100¢

000T
6661

8661

L661

9661

So6l
Y661
€661
661
1661

0661
6861
8861
L861
9861

"e861

7861

TE861

861
1861

0861

“T6L61

8L61

TTLL6T

9L61

SLel
VL61

PENINGAMAL 2003/2

122



60
91
€1
0°¢
L8
$C
Iy
8¢
00
9°L-
6°'1-
1'C
9~
¥'6-
LT
86T
S6
801
Sc-
STl-
T
s
‘T
0T
S8
S61
€T
1°61-
911
')
-JoIsQR1
‘wdney

("4
0C
91
€c
9L
9¢
0y
8T
€0-
9°C-
8°0-
¥'1
6"
1'6-
("4
06
LS
Tl
I¢-
L91-
LT
L0

¢ uney
-uney

‘SpuB[S] D[UBQR[QAS ‘UNujolssTeyQold ‘unujojserewunuurp ‘spuefs] [joydney] ‘spuejs] ejoissey ‘QuAsunQeiereuLiel apjiuiafy

(vap 1] 1424q-95) unv’y

9°9L $C L0V 00t L0-
SLL A £6¢ 9°6¢ €0
€LL €1 0°6€ iy ST
€LL 6°'1 £6¢ L'y v'C
1°LL 8C ¥8¢ 6'8¢ S0
9°9L 6°¢ 08¢ 0°8¢ 00
¥'9L (Y S'g¢ 6°9¢ 9'1-
LSL 0°S 1'6¢ 79¢ 0°¢-
¥'SL 8 6°6€ T'se LY-
€61 vy vor 6°S€ S
S'SL 0°¢ s‘ot L'LE 8°C-
9L $1 1ot TLE 6°C-
SLL 81 0°6€ 8°G¢ ge-
L'8L 91 0Ty SLe 9%~
1°08 9°0 S6¢ ¥'LE 0°c-
1'v8 0 L'vE 6°€E 6°0-
608 L0 8°LE Lgg 0t~
6L 60 L'S¢E 0'r€ L1-
9°LL €1 I‘ee ¥’ [
YLL 0l 1°9¢ 0'v€ 0°c-
9°LL 80 £pe 0°9¢ L1
89L 70 9°¢e 6'7¢ €1
I'vL €0 gce 8°¢E €1
0°¢L 0 an ¥'Te 60
9°¢L €0 6°0¢€ 0'1¢ 10
STL €0 L0E so¢ 0"
vEL 0] I'1€ 1°ce ‘T
(o) $0 L'S¢E 0°¢E LT
€L 0 9°6¢ 0°¢e 9°C-
eyemed 1849 plofSin bl angn
A -y ' Uy
(vifpuuvut fo o) (1A JP %) vaaquido o1y

x:@%«xmﬁxxﬁﬂ\_

in[oj3ey 1e3a[n30§ (‘yay) [T elyeL

0
6'¢-
zo1-
0°'L-
0°'L-
L1~
8°1-
L0
61
L0
v'C-
0'p-
1°c-
€1-
G-
ve-
S0
6'¢-
9~
6°'1-
6°L-
0'p-
6°1-
L0~
1
€C
Sr1-
zoI-
9°01-
ATA Je
% “ugQl
-SQIA

S0
€0
LT
80~
9¢
1'c
I¢-
€1
0
6°¢-
9°0-
se
0°C-
6°¢-
8°0-
4
¥'s
60"
90
€1-
8°0-
S0~
8T
9°g-
€0
0L
8L
I‘11-
9°9-
Ioly
-eydpys
-QIA

v'C-
0°6-
08
(a7
SS9
LL
S91
6°€
'y
8L~
0°9-
(Y
01
€o1-
9'p-
€'t
6°0
¥'6
6
L'6"
9°0-
I°L
0°¢
ST
L€
9°0C
9'¢-
8CI-
STl
‘mnyy
-uuf

6C
6'L
0s
0y
0C
'S
86
(e
$‘6
$9
0'c-
6°S-
00
6T
9¢-
£c
6°S
‘11
v'C
011
6°8-
e
LT
€9
49!
68
1°¢l
9T

"N[OISIASQIIAN[SAOU QoUW MIAUNEY “Teunujol
-N[SQIAIS 1) B[ENSIABUNE] QY "6861 B NjOISTeH e[eysiaeune] ¢ IeSuid5Aneuuewe 50 S0[9peioAs ‘DI 10 e1oquido QIH g reSunAdiquiew nio e1g [[jiw reSuniaiq-o;, ‘msnuold 5o nioa dw ndmysQIA L

ST vTI-
9'¢- 6°9-
L9 L'yl
0y L€
Sel 0°€e
349 0°01
1L 96T
€T 1°1-
1'c S0
8°¢c- L0T-
S 111~
8¢ €c
Sl 9°C
a4 8°L-
9°0- 1°0-
L'ST 1'61
Sy 6°'1-
LT 01
9 v'6
98- LTI
0°s 10
9's 1
LS Sel
=49 S1-
1T 8°G-
0°ST STl
Se- LT
G's- 8°8-
6°¢l 6L
piefBm  unpukuw
-1eQ0[q -punw
-xelg

T1-
0¢-
0y
€L
ol
0°'s
¥'s
(44
8C
9y~
I°¢-
6T
S0
-
8-
91
69
(47
L€
9°¢-
0°'s
9
¥'e
8C
06
6Tl
¥'s
9°6"
€01
B[SAou
-exuryg

(0 1wt 102.4q-95) HALISQIASHYUDIL)

(- 1wt 302.4q-95) L0101 YOOI

123

PENINGAMAL 2003/2



Mynd 33

Verdbolga 1939-2004
%-breyting medalneyduverds milli ara
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1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000
Spafyrir &in 2003-2004. Heimild: Sedlabanki idands.

Mynd 34
Hagvoxtur 1945-2004
%-breyting vergrar landsframleiddu milli &ra
20 7
15 —
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1950 1960 1970 1980 1990 2000
Adtlanir og spér 2001-2004. Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 35
Viaskiptaj6fnudur 1945-2004

% af vergri landsframleiddu

T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000

Adatlanir og spar 2001-2004. Heimildir: Hagstofalslands, Sedlabanki islands.

Mynd 36
Raungengi 1960-2003

1980=100
160

150 - - -

Midad vid verdlag

70 ~7TrTTTTT
60 65

L
70 75 80 85 0 95 2000

Brédabirgdatolur 2001-2002. Spa2003. Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 37

bj6dhagslegur sparnadur og

Mynd 38

%

fj&rmunamyndun 1960-2004
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Aadlanir og spar 2001-2004. Heimildir: Hagstofalslands, Sedlabanki islands.
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Nyjustu tolur eru brédabirgdatolur. Heimild: Sedlabanki Islands.
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Tafla 22 Kennitolur um uppbyggingu hagkerfisins

1970 2002’ 1970 2002’
1. Mannfjoldi og vinnuafl (pus. manna) 1V, bjodartekjur og -utgjold
Mannfjoldi £ rslok ..., 2048 2885 Verg landsframleidsla (VLF), makr. .............. 0,4 7744
YOI EN-16 Ara. .o 70,6 70,3 Verg landsframleidsla, ma. USS$.. 0,5 8,5
16-74 AT .oeivieeieeeee e 127,3 202,7 bj(’)éartekjur 4 ibua i bU.S US$ . 2’0 28,9
Aelldrl :?174 araés """ 0/ Z’? 1?’; VLF & ibtia i ps. US$ m.v. kaupmattarjafn-

.reg . gurn SIBUSHU 5 8ra (%) v ’ ’ ATt ()1 ) OO 2,7 285
Vinnuafl (ps. manns)..........cccceeveeerereenens 82,7 1452 Vere fia dun. % af VLE 953 18.9
b.a. karlar 547 835 erg Jar.nrlunamyn un, % af VLF................... R ,
b.a. konur 28.0 61.7 Vergur pjoohagslegur sparnadur, % af VLF ... 26,1 18,7

Hreinn pj6Shagslegur sparnadur, % af HPF 3. 11,6 4,7
I1. Hlutfallsleg atvinnuskipting (%) (2001) Utflutningur véru og pjonustu, % af VLEF ...... 46,4 39,7
E?‘l‘(db‘?gaéur """"""""""""""""""""""""""" 12"6‘ ig Sammneysla, % af VLF .......oooooooosos 127 251
wweveroar : ’ Heildarttgjold hins opinbera, % af VLF 4 ... 289 40,7
Fiskvinnsla .. 7,8 5,1 Heildarsk o af VLE 3 )
I3nadur, annar en fiskidnadur 152 12,1 eildarskattar, % af VLF > .........ccooiieiiee 8,9 37,3
Byggingarstarfsemi og rekstur veitna....... 11,3 10,3 V. Fjdrmagn og skuldir
Verslun, veitinga- og hotelrekstur............. 13,5 16,7 % af VLF nema annad sé tekid fram
Sa“”fgéng“rf;"f """""""" e i’g 257 Fjarmunacign, hlutfall af VLF (2001)............ 34 29
Peningastofnanir og tryggingar............... ’ > Fjarmunacign { mrd. US$ (2001) ..ovvvvvrrrrerern. 18 217
Opinber starfsemi 12,4 18,9 . .
o, R . Hreinar erlendar skuldir ..........cccocooieinnnnn. 20,1 100,4
Ymis pjonusta og onnur starfsemi............ 8,3 13,4
Greidslubyroi erl. langtimaskulda, % utfl.tekna. 11,3 48,1
111. Hlutfallsleg skipting vorutflutnings Heildarskuldir hins opinbera...........cccccoueuee... 13,0 429
Slfzpting eftzir voruflokkum (%): Hreinar skuldir hins opinbera.. -2,3 24,7
lsgavgraf“fé“ """"""""""""""""""""""""""" Z;i §§’§ Peningamagn (M3).....oc..ooooooeoeoeosees 375 509
na arYorur o ’ ’ Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis........... 84,6 255,1
par af al og kisiljarn.........ccoeeernccenne 132 214 Skuldi . SRR
Landbinadarvorur.............cceeeveeveeveeveenenns 3,4 1,6 AT AEVINAUVEEA -ovvvrsvvvrssvvrsseen ? ?
Skipting efir rikjum (%) Skuldir heimila..........ccooovoiiiiiiiii 21,2 97,7
ipting eftir rikjum (%): . .
Markadsverdmeeti hlutabréfa .. 1
Bandarikin.............o..ooooooeeoeeeeee. 300 108 arkaosveromeet iutabreta 67,
Evropusambandid .........cccoeeviivinineee 52,8 70,8
17,2 18,4

1. Bradabirgdatolur. Séu paer ekki til fyrir arid 2002 er tilgreint pad ar sem vid 4. 2. Umreiknad i Bandarikjadali 4 gengi sem leidréttir fyrir verdlagsmuni
milli rikja. 3. HPF er hrein pjodarframleidsla, p.e. verg pjodarframleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pjéShagsreikningagrunni.
Heimildir: Hagstofa fslands, Kauphall fslands, bjodhagsstofnun, OECD, Sedlabanki fslands.

Mynd 39 . o Mynd 40
Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 2001 Hlutfallsleg skipting vérudtflutnings 1970 og 2002
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0 5 10 15 20 % ) kisiljarn idnadarvorur vorur
Heimild: Hagstof aidands. Heimild: Hagstofalslands.
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Tafla 23

Voéruatflutningur og -innflutningur eftir sveedum!

% af heild Ma.kr.
Jan.-mars Jan.-mars
., . 1970 1980 1990 2000 2002 2003 2002 2003
Voruutflutningur, fob

Evropusambandid..........cccoevveeeeiriecinieeenne 52,8 52,3 70,7 67,4 70,8 72,8 144,0 35,9
EVIUSVEOL.c.cviiiieiieieieeeieceeeteee e 25,4 30,2 37,6 42,3 47,5 49,0 96,7 242
Onnur Evrépusambandslond........................ 27,4 22,0 33,1 25,1 23,3 23,8 473 11,7
par af Bretland ........ 13,2 16,5 253 19,3 17,6 16,0 35,7 7,9
Onnur Vestur-Evrépulond 2,8 2,3 34 7,8 6,9 8,0 14,1 4,0
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 9,6 8,8 29 1,4 2,4 2,8 49 1,4
par af Russland..........cocooeivriiniiciiee 6,8 5,4 2,5 0,4 0,4 0,8 0,8 0,4
Bandarikin..........ccooeeivievieiiineieceeeeee 30,0 21,6 9,9 12,2 10,8 10,6 22,0 5,2
0,1 1,5 6,0 52 3.3 1,7 6,8 0,9
0,5 0,6 0,5 2,0 1,3 1,2 2,7 0,6
4,2 12,9 5,5 3,0 33 2,4 6,7 1,2
0,0 0,0 1,1 1,0 1,1 0,4 2,2 0,2
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 203,4 49,4

Véruinnflutningur, cif
Evropusambandio..........ccceeevieieinieieeneene 64,9 58,0 59,9 57,0 52,5 554 109,0 25,7
EVIUSVEOL.c.cviiiieeieviieeeeeeeeveeeee e 32,0 33,2 35,5 33,5 30,6 33,6 63,5 15,6
Onnur Evrépusambandslond....................... 33,0 24,8 244 23,6 21,9 21,8 45,5 10,1
par af Bretland ............... 14,3 9,5 8,1 9,0 7,4 7,9 15,5 3,6
Onnur Vestur-Evrépulénd 5,4 8,1 52 9,7 9,5 9,6 19,7 4.4
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 10,4 10,9 6,5 5,7 10,0 10,3 20,8 48
par af Russland...........ccocoeiveivineicicee 7,2 9,7 5,0 1,8 3,8 2.8 7,9 1,3
Bandarikin..........ccoooovvivveiiieeicicee 8,2 9,4 14,4 11,0 11,1 6,8 23,0 3,2
JaAPAN ... 2,9 4,0 5,6 4,9 3,1 4,2 6,5 2,0
Onnur OECD-1énd 0,4 5,8 3,7 4,5 4,7 3,3 9,7 1,5
Prounarlond 2. 7,2 2,7 3,1 5,6 7,5 8,9 15,5 4,1
ONNUE 16N .o 0,6 1,1 1,4 1,5 1,6 1,5 33 0,7
ALLS e 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 207,6 46,4

1. Svaedaskipting landa midast vid arid 2000. Tolur fyrri dra midast vid somu landasamsetningu svaeda og 2000. 2. Fylgt er skilgreiningu Alpjodagjaldeyris-

sj60sins.

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 41
Hlutfallsleg skipting vorudtflutnings

eftir svasdum 1970 og 2002
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Heimild: Hagstofa islands.

Evrusvesdi Japan

Mynd 42

Hlutfallsleg skipting véruinnflutnings
eftir svasdum 1970 og 2002
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Heimild: Haggofaisands
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