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Inngangur

Sedlabankinn mun halda gengi kronunnar innan vikmarka

Eftir ad Sedlabankinn haekkadi styrivexti sina um 0,8ekari gengisleekkun krénunnar alls ekki 6umflyjan-
prosentustig 1. névember sl. vard adhald peningéeg. I pridja lagi taldi bankinn mikilvaegt ad koma i
stefnunnar meira i gegnum vaxtastigid en nokkrueg fyrir 6héflega snarpa leekkun gengisins, m.a.
sinni sidan nuaverandi skipan fjarmalakerfis ogegna hugsanlegra sleemra afleidinga fyrir fijarmala-
peningastjérnunar komst & um midjan sidasta aratuggan stodugleika. Hann greip pvi inn i gjaldeyris-
Fra pvi i nbvember hefur adhaldid aukist enn frekanarkadinn i pvi skyni ad hindra ad til pess kaemi
sakir pess ad verdbolga og verdbolguvaentingar hagéada geeti slik framvinda leitt til meiri timabundinnar
minnkad. Skammtimavaxtamunur gagnvart Gtldndsekkunar & gengi krénunnar en samrymist langtima-
um hefur hins vegar haldist mjog svipadur. Undir lokafnvaegi.
jantar voru raunstyrivextir Sedlabankans ramlega Fra pvi ad gengi kronunnar ték ad laekka hefur
6Yv2% ef midad er vid verobodlgualag rikisskuldabréfeSedlabankinn haekkad vexti og selt gjaldeyri i pvi
0og skammtimavaxtamunur gagnvart atlondum hefigkyni ad verja gengid. Sidast seldi bankinn gjaldeyri
ad undanfornu verid teep 6%:%. Bankavextir hafa hirés millibankamarkadi undir lok januar sl. Sedlabank-
vegar haldist ébreyttir eftir haekkun peirra i nGveminn mun beita peim adferdum sem hann raedur yfir til
ber sl. pess ad halda gengi krénunnar innan vikmarka. Ny-
pott styrivextir Sedlabankans hafi heekkad hefuega gerdi Sedlabankinn samning um 6éskilyrta lan-
gengi krénunnar haldid afram ad leekka og var undibkuheimild ad fijarhaed um 21% ma.kr til ad efla getu
lok jantar ordid um 3%% laegra en i byrjun ndvemsina til pess ad verja gengid og beetist pad vid fyrri
ber sl. Leekkun gengis mé ad nokkru leyti skyra me@dbunad.
pvi ad skerding aflaheimilda og lakari efnahagshorf- Verdbdlga & seinni hluta sidastlidins ars var minni
ur folu i sér leekkun a jafnveegisgengi krénunnar. Eigin flestir bjuggust vid. HUn hjadnadi Ur u.p.b. 6% &
ad sidur taldi Sedlabankinn naudsynlegt, midad viéri & vormanudum 2000 i 3¥2% i byrjun pessa ars,
rikjandi efnahagsadsteedur, ad hamla gegn laekkpratt fyrir umtalsverda leekkun & gengi krénunnar a
kronunnar. Asteedur pessa eru einkum prjar. [ fyrsteinni hluta arsins 2000. bott dregid hafi ar verd-
lagi taldi Sedlabankinn ad sakir peirrar miklu spennbolgu breytir pad ekki miklu um verdbélguspa Sedla-
sem hefur rikt i hagkerfinu hafi verid likur & ad leegrébankans til loka pessa ars. Spad er rimlega 4%:%
gengi leiddi til meiri verdbolgu. Jafnvel pott faerahaekkun neysluverds yfir arid, eins og i névember.
meetti einhver rok fyrir pvi ad raungengi kronunnahstaeda pess ad ekki er spad aframhaldandi hjédnun
hafi verid of hatt, er naudsynlegt ad fordast Otimeer st ad reiknad er med ad ahrifa laegra gengis geeti
bzera gengisadlogun. Forsenda pess ad laeekkun geadlokum i verdlagi. Pau komi heegar fram en &dur en
is geti farid saman vid litla verdbolgu er ad adur hafiverfi ekki. Faerd eru rok fyrir pessu i greininni um
verulega dregid Ur spennu i pjédarblskapnum. | 68fréun og horfur i efnahagsmalum. Um petta er aud-
lagi telur Sedlabankinn ad meginorsaka hins miklgitad évissa. Hugsanlegt er ad hluti gengisleekkunar-
vidskiptahalla sé ekki ad leita i hau raungengi. bvi sénar komi ekki fram i verdlagi og einnig ad tafirnar
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verdi meiri en hér er reiknad med. Verobolga yrdi p&j6di. Orsaka hans er liklega fyrst og fremst ad leita i
minni en spad er & naestunni en myndi saekja i diggim pattum sem kynt hafa undir vexti eftirspurnar
vedrid sidar. A moti kemur ad mikil spenna & vorueg dregid ar sparnadarhneigd. Ohoéfleg Gtlanaaukn-
og vinnumarkadi gaeti enn brotist Gt i aukinni verding sem fjarmégnud var ad verulegu leyti med er-
bélgu. Ad gefnu Obreyttu gengi hafa verdlagshorfulendu lansfé & par stéran hlut ad mali. Verdi gripid il
fyrir arid 2002 batnad nokkud fra pvi i nGvember og@dgerda & komandi manudum og misserum sem bein-
er nu spad 2,7% verdbolgu fra upphafi til loka pesast ad rotum vidskiptahallans med pvi ad studla ad
ars. Forsenda pess er ad ofpensla hjadni pegar liounairi pjédhagslegum sparnadi, draga Ur pjédarut-
petta ar. gjéldum, minnka spennu a vinnumarkadi og sla & at-
Sedlabankinn telur ad enn sem komid er séu ekldnapenslu ma koma i veg fyrir frekari gengisleekk-
forsendur til ad slaka & adhaldi i peningamalunun.
Fyrir pvi eru tveer astaedur. | fyrsta lagi, eins og nanar [ aliti sendinefndar Alpj6édagjaldeyrissjodsins er
er rokstutt i neestu grein, hafa enn ekki komid frartagt til ad formleg vikmork gengisstefnunnar veroi
oOtvireedar visbendingar um ad ofpenslan sé tekin afhumin, beint verdbolgumarkmid verdi grundvollur
hjadna. | 6dru lagi er hugsanlegt ad leekkun styrpeningastefnunnar og ad Sedlabankinn fai fullt sjalf-
vaxta bankans myndi vid naverandi adsteedur studzedi til ad beita teekjum sinum til ad vinna ad pvi
ao frekari leekkun a gengi kronunnar og feera pa®darkmidi. Sedlabankinn hefur kannad pennan kost
Opaegilega naerri vikmdrkunum. gaumgeefilega um nokkurt skeid og skrifad hefur ver-
Eins og &dur hefur komid fram er pad skodumd um verdbolgumarkmid i ritum hans. Bankinn telur
Sedlabankans ad hinn mikli vioskiptahalli sem nu emargt maela med pvi ad tekid verdi upp verdbdlgu-
til stadar feli annars vegar i sér visbendingu um ofnarkmid. bad yrdi rokrétt framhald af préun i att til
pensluna i pjédarbliskapnum og hins vegar ahaetueigjanlegri gengisstefnu og aukinnar aherslu a
fyrir stodugleika gengis og fjarmalakerfis. Helstaverdstodugleika, sem hoéfst arid 1995 med vikkun
vidfangsefni islenskrar efnahagsstjornar um pesseikmarka gengisstefnunnar. Akvordun hefur ekki
mundir er pvi ad vinna bug a ofpenslunni sem ererid tekin um ad stiga petta skref og han myndi i
asteeda vidskiptahallans. Jafnvel pétt hatt raungengjiu falli eiga sér addraganda. Leggja verdur
sé ekki meginorsok vidskiptahallans geetu afleidingatherslu a ad verdi tekid upp verdbolgumarkmio er
hans eigi ad sidur ordid 6timabeer leekkun a gengkki gefid ad gengio fari i kj6lfarid Gt fyrir nGverandi
kronunnar og meiri verdbolga en seskilegt er. Miklavikmork. | opnu hagkerfi hefur gengid sterk ahrif &
gengisbreytingar, sem oft eru fylgifiskur 6hoflegsverdlag. Peningastefnan myndi af peirri astaedu eftir
vioskiptahalla, geta grafid undan stddugleika fijarsem adur purfa ad taka tillit til gengispréunarinnar.
malakerfisins. Pad var medal annars alit sendHugsanlegar breytingar & ramma peningastefnunnar
nefndar Alpjédagjaldeyrissjodsins sem birt var hafa heldur engin ahrif & pad mat a stédu gengisins
janldar og er ad finna i pessu h&@ningamala sem greint var fra hér ad framan. Markadsadilar hafa
Sem fyrr segir telur Sedlabankinn ekki ad haekKavi fulla asteedu til ad taka & nesestunni mid af ndver-
un raungengis hafi verid® meginorsék vidskiptahallandi vikmorkum gengisstefnunnar.
ans. Raungengido haekkadi mun minna i peirri upp- Sedlabankinn telur tvimeelalaust porf & adhalds-
sveiflu sem er ad renna sitt skeid en alla jafna i upgamri stefnu i peningaméalum enn um sinn til ad halda
sveiflum sidustu aratuga og er na, eftir umtalsverdéaftur af verdbélgu. Einnig telur bankinn brynt ad hér
leekkun fra sidastlionu vori, komid nidur i 20 aradragi Ur almennri eftirspurn svo vidskiptahalli égni
sogulegt medaltal. Mikill vidskiptahalli na er adekki i senn verdstddugleika og fjarmalastodugleika.
nokkru leyti rddgata i ljési mikils afgangs a rikis-
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Proun og horfur i efnahags- og peningamalum

Obreyttar verdbolguhorfur 2001 pratt fyrir laegra gengi

Verdbolga hefur haldio afram ad minnka pratt fyrir umtalsverda leekkun a gengi krénunnar a sidustu
manudum. Sedlabankinn spair nu svipadri verdbolgu yfir arid 2001 og spad var i névember sidast-
lidnum. Minni verdbolga ad undanférnu vegur pannig & maoti ahrifum af laegra gengi krénunnar. betta
felur i sér ad verdbodlga muni aukast nokkud pegar lidur & arid. Midad vid ébreytt gengi gerir bankinn
rad fyrir ad verdbdlga hjadni sidan & arinu 2002 og verdi 2,7% yfir arid. Byggist pad & peirri forsendu
ad ofpensla hjadni pegar lidur & petta ar. Téluverd Gvissa er um pessa spa. Ahrif leegra gengis geetu
ordid veikari og verdbolga pess vegna minni & naestunni. A moti kemur ad upphladin spenna & voru- og
vinnumdérkudum geeti enn brotist Gt i meiri verdbolgu. Miklu skiptir pvi ad ofpensla hjadni a neestunni
en ekki liggja fyrir 6yggjandi visbendingar um ad pad ferli sé hafid. Dregid hefur Ur veltuaukningu &
sumum svidum en & 6drum er han enn mikil. Utlanaaukning bankanna er enn mjog mikil og sidustu
meelingar benda til ad vinnumarkadur sé spenntari en nokkru sinni adur i pessari uppsveiflu. Af pessum
sokum telur Sedlabankinn ekki enn timabaert ad slaka & adhaldi i peningamalum. Hann mun hins vegar
vera tilbdinn ad bregdast vid ef étvireedari merki um kélnun hagkerfisins koma fram.

Verdbolgan reyndist minni en reiknad var med [6nd eru ni med sému eda meiri verdbolgu en island
haust a pennan meelikvarda.
pratt fyrir umtalsverda laekkun gengis a sidustu man-
udum reyndist verdbolgan minni en reiknad var me, mynd 1
i haust. Tolf manada haekkun visitolu neysluverd Neysluverdsvisitala og verdbolguspar Si 1999-2001
hélt pvi afram ad laekka, eins og sést 4 mynd 1,
nam i jandar 3,5%. Verobolga hefur hjadnad veruleg
a pennan meelikvarda fra pvi sl. vor pegar han f¢ 7.0
heest i 6%. Verdbolga hefur einnig minnkad hér | ¢ol -~ __ Juli*00
landi & maelikvarda samreemdrar neysluverdsvisitd _  Neysuverss- Apri00
ESB, en su visitala er vel samanburdarhzef & mi | vistala—,
landa. Helsti munurinn & henni og visitélu Hagstof *°T =~~~ - v~
unnar er sa ad reiknud husaleiga af eigin hisnaedi| 307 - - - /= -~~~ -~~~ -~~~ "~~~ -~
ekki med i samreemdri visit6lu. | desember sl. hafi 204 - - 99 -
samreemda visitalan hér landi heekkad um 3,7% y{ o I1—
tolf manudi samanborid vid 2,4% i helstu vidskipta JMMJSNJIMMISNIMMI SN
Indum fslands. Munurinn hefur haldist 4 pessu r§ | 1009 | 2000 | 201 |
sidan i haust en var meiri framan af arinu. Fimm ESB
Ad hluta skyrist minni haekkun en reiknad var

1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 2&186 af timabundnum pé‘ttum eins 09 lzekkun bensin-

jantar 2001. verds og verulegri laekkun fasteignagjalda a lands-

12 méanada %-breytingar (visitdlu) og %-breytingar
frd sama arsfjordungi arid adur (spar)

N6V.'00°
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byggdinni, en hin var 6ll tekin med i meelingu visi Mynd 2

tolu neysluverds i jantar sl. Utséluverd bensin Visitala neysluverds, innflutningsverd an
leekkadi um neerri 5% fra byrjun oktober 2000 ti bensins og vegin innflutningsgengisvisitala
jantiar 2001. An pess hefdi haekkun visitdlu neysly 6 manada %-breytingar

%

verds a pessu timabili ordid rimlega 50% meiri. Ekk
er tlit fyrir ad framhald verdi a pessari préun i brad
enda hefur oliu- og bensinsverd a alpjodlegur
morkudum haekkad nokkud frd aramétum.

bratt fyrir ad fasteignagjold i Reykjavik hafi|
heekkad um 14% og fasteignaverd a landsbyggadin .

um 4%-12% a éarinu 2000 meeldist leekkun & fas| | Inr:)ﬂutn@r’é)én ] )
. s e - a ensins (v. as,
eignagjoldum i visitélu neysluverds i jantar sem nal -4 -+ 10

H 7 H SNIJMMJ SNJIMMISNJIMMISNI
3,7%. betta stgfaél 'a__f bYI ad med Iagat.)rgy'tlngu eo7|  1e98 | 1ss9 | 2000|2001
haust eru fasteignagjold & landsbyggdinni latin tak Heimild: Hagstofa slands, Sedlabanki fslands.

mid af alagningarstofni sem midast vid fasteignavero
& landsbyggdinni. Su leekkun sem af pessu hlauserdhaekkun arsins, eins og sja ma i toflu 1. A ny-
nam vida allt ad 50% og v mun pyngra en haekkdi®dnu ari var pattur bensins hins vegar mun minni og
fasteignaverds & arinu. Hér er um timabundin ahrifidustu prjd manudi studladi verdleekkun pess bein-
ao raeda sem skekkja myndina af undirliggjandi verdinis ad minni verdbélgu en ella. Hasneedislidurinn

bélgupréun. An pessarar kerfisbreytingar hefdi visivo hins vegar pungt & sidasta ari og skyrdi raimlega
talan heekkad i samraemi vid spar og veentingar upmidjung haekkunar neysluverds. Haekkun & verdi
0,4% i jantar i stad 0,1%.

Bensin og fasteignagjold skyra pé ekki ad fullt Tafla 1 Framlag undirlida til haekkunar
minni verdbolgu en Sedlabankinn spadi i byrjur visitélu neysluverds 1999-2000
névember sl. Pa spadi hann 1,5% haekkun verdla Visitslubreyting  Hiutfallslegt
milli pridja og fjéroa arsfjoréungs arsins 2000 er (& arsgrundvelli  framlag til haekk-
Utkoman vard 1,1% heekkun. Ef bensin hefdi ekl sidastlidna unar visitdlu
lzekkad og ef ekki hefdi komid til sérstakrar laekkunAllar tolur eru i % 3m. 12m. 2000 1999
ar & alagningarstofni fasteignagjalda & landsbygg (1) Buvérur an greenmetis ... 46 34 62 32
inni ma eetla ad heekkunin hefdi ordid um 1,3%(2) Greenmeti ... -32,6 0,3 0,1 0,4

Pannig leidrétt nemur spaskekkjan adeins 0,2% og (3) Adrar innlendar mat- og

langt innan tolfraedilegra skekkjumarka (sja sérstak  dYKKAVOIUL e L7 16 30 82
rammagrein um spéskekkjur i verabélguspémj(‘l) Adrar innlendar vorur ...... 12,5 3,6 4,6 2,5
Margt bendir til pess ad pessi ofspa eigi raetur & é?;&lzg?\conpﬂog .............. 88 08 07 41
rekja til pess ad ahrif leegra gengis a verdlag ha(s) N bill og varahlutir ....... 42 07 21 21
hingad til komid veikar fram en buast hefdi matt VI€(7) Bensin oo -18.4 51 68 162
a grundvelli sogulegrar reynslu. Mynd 2 synir a¢(g) asrar innfluttar vorur ...... 51 -08  -33 -12
skammtimasamband milli verds erlendra gjaldmidl 9) Afengi og tébak ............. 6,6 3,2 2,9 0,9
0g préunar verds innfluttra vara an bensins i visitdl(10) Hasnedi ........ccooovcrvvveen... 46 94 353 311
neysluverds hefur ekki verid ykja sterkt & undanférn(11) opinber pjonusta ............. 41 2,1 76 104
um misserum. Laekkun & innfluttum vérum an mat(12) Onnur pjénusta ................ 45 6,4 354 21,9
voru, drykkjarvéru, bensins og bils, i jantar o9 Ssamtals.... oo 18 35 1000 100,0
Prjé mén}Jéi @jé t6flu 1) stafar b6 ag verulegu 'eY“ .Elnnlendar vorur (1-4) ..o 3,2 2,7 140 143
ytsolum jandar. Laekkurlln af’ pessum sokum virdisg, .- 0g graenmeti (1-2)...... 09 30 63 36
Jafnyel meiri en & sama tima i fyrra. Innlendar vorur &n blvery og

A &rinu 1999 voru heekkanir & hlsnaedisverdi 0graenmetis (3-4) ......coovvverrrenne. 60 24 77 10,7
bensini veigamiklir paettir ad baki haekkunar neysltinnfiuttar vorur alls (5-9) ......... 2,2 0,7 78 222

verds. Samtals skyrdu pessir paettir neerri helming
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Rammi 1 Spaskekkjur i verdbolguspam Sedlabankans og annarra adila

borfin fyrir visbendingar um framtidarverdlagshorfur hefur  Tafla 2 synir samanburd a arsfjoréungsspam Sedla-
aukist gridarlega & sidasta aratug og peim adilum sem bp@ikans, Gjaldeyrismala og Islandsbanka-FBA. Gjald-
um breytingu visitdlu neysluverds fidlgar stédugt. Areidareyrismal birta po ekki arsfjordungsspar heldur manadar-
leiki og gaedi spanna eru misjofn. Samanburdur & spanieyg gildi visitélunnar 3 manudi fram i timann og eru pau
og meelingar & marktaekni peirra er pvi naudsynlegur, baednreiknud yfir i arsfjéroungsspa. Svipad gildir um fyrstu
fyrir spaadila sjalfa og adra sem fylgjast med efnahagaesfjoroungsspar islandsbanka-FBA en eftir sameiningu
malum eda nota sparnar med einum eda 6drum heetti. Hafa verid birtar arsfjoréungsspar. Litid er a 3 mislong
a eftir fer mat og samanburdur & ars- og arsfjoréungsspéimabil og pad stysta naer adeins yfir arin 1999-2000 til ad
Sedlabankans og sambaerilegum spam annarra. einnig sé unnt ad skoda spar islandsbanka-FBA. Litlu

Tafla 1 Arsspér ymissa adila 1994-2800

% 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994
Sedlabankinn ... 5,0 1,9 2,6 2,1 2,4 2,5 1,4
PjOOhagsStofnUuN ........ccviiiiiiiiiiic e 3,9 2,5 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5
GjaldeyriSmal .........ccooeeiiiiiiiiiieiieeiee e 50 2,3 3,2 2,3 29 3,0 1,3
Islandshanki-FBA ............cccccvoeeuiverereiieesesieneienns 4,9 1,7

Verdbolga timabilsSing ...........cccocoiiiiiiiiiiiiiiiecee 5,0 3,4 1,7 1,8 2,3 1,7 15

1. Breytingar milli &rsmedaltala i visitdlu neysluverds. Notadar eru spar sem gerdar eru sem naest aramétum hvers ars.
2. Notadar eru spar FBA fyrir sameiningu islandsbanka og FBA nema hvad 4rsspa arsins 1999 er fra islandsbanka.

Vid mat & verdobolguspam er horft & medalskekkjskiptir hvort notadar eru spar FBA (eins og i téflu) eda
(bjbgun) og stadalfravik spaskekkju. Medalskekkjan synislandsbanka fyrir sameiningu.
medalfravik spanna fra eiginlegri verdbolgu og par med Sé litid a spar Sedlabankans er medalskekkjan ekki
hvort verid er kerfisbundid ad of- eda vanspa verdbdlgmarktaekt frabrugdin nulli og stadalfravik um eda undir
Stadalfravikid er meelikvardi a hversu langt spagildid estadalfraviki metinnar spajéfnu, eda um %%. Gjaldeyris-
fra réttu gildi ad medaltali.

[ toflu 1 er birt yfirlit yfir arsspar Sedlabankans og
annarra adila og eiginlega verdb6lgu aranna 1994-20( Tafla 2 Samanburdur a arsfjordungsspam
Midad er vio breytingu visitélu neysluverds milli
arsmedaltala. Til og med arsins 1998 var tilhneiging t
bess ad ofspa verdbolgunni en pad snérist vid arid 19 Sedlabankinn

% Stadalfravik  Medalskekkja

begar allir adilar vanspadu verdbolgunni. Spar fyrir &ri 1995:1-2000:4 ....oovvivivinnnns 0,42 0,06
2000 reyndust allar mjog nalaegt pvi sem verdbélgan va 1997:1-2000:4 ..o 0,47 0,06
a timabilinu nema hja bjédhagsstofnun sem spadi toluve 1999:1-2000:4 ...vvovvvvecrvvene 0,54 0,00
minni verdbolgu & arinu. Arsspar Sedlabankans & pes Gjaldeyrismal

timabili hafa haft beedi leegsta stadalfravikido og minnst 1995:1-2000:4 ... 0,45 0,26
skekkjuna af peim adilum sem hafa verid ad sp: 1997:1-2000:4 ... 0,45 0,27
Stadalfravik i spam Sedlabankans er 0,7% en 0,9% ba 1999:1-2000:4 ... 0,39 0,12

hja bjodhagsstofnun og Gjaldeyrismalum. Medalskekkj
hja Sedlabankanum er 0,1% samanborid vis 0,2% h Islandsbanki-FBA

pjodhagsstofnun og 0,4% hja Gjaldeyrismalum. Hj, 1999:1-2000:4 .....covvvvviennne 0,67 0,03
[slandsbanka-FBA er adeins um tvaer arsspar ad raeda 1. Notadar eru spar FBA fyrir sameiningu Islandsbanka og FBA.
pvi afar haepid ad draga alyktanir af pvi.
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mal virdast hafa kerfisbundio ofspad verobdlgu, sérstakg t.d. 3. arsfjérdungur sidasta ars pegar spaadilar ofspadu
lega & fyrri hluta timabilsins en stadalfravik er svipad ogerdbolgu sem nam um og yfir tveimur stadalfravikum.
hja Sedlabankanum. Stadalfravik spaskekkju Gjaldeyris- Nidurstédur pessarar samantektar syna ad baedi
mala er p6é minnst fyrir timabilid 1999-2000. Hins vegaBedlabankinn og adrir adilar ofspadu verdbolgu a fyrri
ber ad hafa i huga ad um mjog stutt timabil er ad reedaltdgta pess timabils sem var skodad og er unnt ad lita a
pvi varasamt ad draga vidtekar alyktanir af pvhanari umfjéllun um pad i Haustskyrslu Sedlabankans fra
Medalskekkja i spam Islandsbanka-FBA er ekki markteeétinu 1998. A sidustu tveimur arum hafa hlutirnir p6
frabrugdin nulli eins og hja Sedlabankanum en staddireyst. Allt arid 1999 og fyrri helming arsins 2000 spadi
fravikid er haest hja peim sé pad borid saman vid sarBadlabankinn minni verdbdlgu en vard, somu sdégu ma
timabil hja 68rum spaadilum. A heildina liti® ma segja adegja af Islandsbanka-FBA. bvi virdist sem hluti peirrar
peim adilum sem hér hefur verid reett um hafi gengigerobdlgu sem Sedlabankinn spadi fyrir ario 1998 hafi
nokkud vel ad spa verdbdlgu & undanférnum arum. leéki komid fram fyrr en arid eftir. A seinni hluta arsins
koma oft fyrir timabil par sem spaadilar misstiga sig, eirZ000 voru verdbolgusparnar svo of haar hja éllum adilum.

pjonustu & almennum markadi var p6 jafngildur patrammagrein er fjallad um pad ljés sem tolfreedirann-
ur og sidustu prjd manudi hefur hann lagt til neersoknir geta varpad a petta efni. Svo virdist sem
helming haekkunar neysluverds. bjonustan er vinngkammtimasamband gengis og verdlags hafi veikst
aflsfrek og endurspeglar heekkun hennar mikla haekkerulega & undanférnum arum en ad langtimasam-
un launa & undanférnum misserum. bandid sé enn til stadar. Pessar rannsoknir geta hins
Sedlabankinn hefur na ofspad verdbolgu tvo arsregar ekki svarad peirri spurningu hvort breyting hafi
fijérdunga i r6d. Stadalfravik spaskekkjunnar nd er pordio & pessu sambandi & sidustu 1-2 arum par sem
mun minni en a pridja arsfjoroungi og innan tolfraeditengri timi parf ad lida par til ad gdgn geta varpad
legra skekkjumarka, jafnvel pott ekki veeri tekid tillitljési a pad. Sé horft framhja peim moguleika benda
til sérstakra pétta eins og leekkunar alagningarstofpgssar nidurstodur til pess ad ahrif lsegra gengis muni
fasteignagjalda a landsbyggoinni. Ofspa bankans ad® lokum skila sér i meiri verdbolgu um hrid en ad
undanférnu kemur i framhaldi af vanspa i sjo arsfjoramikil dvissa riki um timasetningu peirra ahrifa.
unga samfleytt. | sérstakri rammagrein er fjallad um Haegt er ad setja fram ymsar kenningar um pad af
skekkjur i verdbodlguspam Sedlabankans og annar&erju samband gengis og verdlags kann ad hafa
adila. bar kemur fram ad ef litid er yfir lengra timabibreyst. | fyrsta lagi er liklegt ad meiri breytileiki i
hafa spéar bankans stadist nokkud vel. Medalskekkjgenginu valdi 6vissu um hversu varanlegar breyting-
sem er meelikvardi & tilhneigingu til ad ofspa eda varar pess eru. baer purfa pvi ad vara lengur til ad hafa
spa til lengdar, er hverfandi og stadalfravik spaskekkahrif & verdlagningu voru og pjonustu. Sé pessi kenn-
unnar er minna en stadalfravik i peim metnu tolfreeding rétt ma bulast vid ad verdbolguahrif leegra gengis
likénum sem notud eru til ad spa med. A pessa magkomi fram & naestu manudum ad pvi tilskildu ad ekki
kvarda koma spar bankans einnig ivid betur Gt en spé&erdi verulegur vidsnuningur i gengispréuninni.

annarra. Gengisahrifin settu pvi ad koma fram til lengdar ef
ekki kemur annad til. | 68ru lagi hefur verid nefnt ad
Hefur samband gengis og verdlags breyst? aukin samkeppni geeti gert fyrirtaekjum erfidara fyrir

Proun gengis og verdlags undanfarna manudi vekad velta ahrifum laegra gengis Ut i verdlagio. Hér geeti
pa spurningu hvort samband gengis og verdlags hakrid um ad reeda ahrif & alagningu sem ekki ganga
breyst i grundvallaratridum. Margt bendir til adtil baka ef samkeppnisstigid eykst varanlega. Hins
gengisahrifin séu veikari en adur, en slikrar tilhneigvegar er haepid ad svigrim sé til pess i alagningu
ingar hefur geett i mérgum I6ndum a undanfornurfyrirteekja ad taka & sig ad fullu gengisleekkun sem
arum. Veikari gengisahrif geetu stafad af sérstokum agdin er & annan tug prosenta. [ pridja lagi er hugsan-
timabundnum pattum, af lengri t6fum & milli gengisiegt ad vid lagt verdbodlgustig veikist skammtima-

breytinga og verdlagsbreytinga eda breytingum gsambandid a milli gengis og verdlags (og reyndar
langtimasambandi gengis og verdlags. | sérstakginnig & milli launa og verdlags). Astaedan er m.a. su
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ao pad er kostnadarsamt ad breyta verdi. Sa kos
adur vegur pyngra pegar verdbreytingartilefni er
minni en blast ma vid ad pad sé algengara pec Arsfjoréungsbreytingar
verdbolga er ad jafnadi leegri.

Tafla 2 Verdbolguspa Sedlabanka islands

Breyting Arsfj6rd-  Breyting fra
Nidurstadan af tolfreedilegum rannsoknum o fra fyrri ~ungsbreyting  sama ars-
freedilegum vangaveltum er pvi st ad ekki er traust 3:13;{0(22) Sf:ZSiil V'Sgﬁ'd“i a 3:3?;2)‘1 - E,Ig:j?(‘;/?)g'
grundvollur til ad fullyrda ad ahrif lsegra gengis &
verdbolgu muni ekki koma fram. EKkki er par meg2000:1 1.1 196,0 4.3 58
sagt ad pau muni koma fram ad fullu. Reynsli2000:2 1.4 1988 5.9 57
margra landa af gengislaekkunum & sidasta aratug 120003 0.5 1998 21 4.5
einmitt s ad gengisahrif komu seinna fram og vor2000:4 1.1 202,1 4.6 4.2
minni en veenta matti. Vert er hins vegar ad hafa001:1 0.9 05 2038 a5 4.0
huga ad i mérgum pessum Iéndum var slaki i efni2001:2 1,4 0,5 206,7 5,9 4,0
hagslifinu sem vann & moti gengisahrifunum en hér2001:3 1,1 0,5 2090 4,5 4,6
landi rikir hins vegar enn sem komid er spenna 2001:4 10 05 2110 4,0 4,5

vOru- og vinnumarkadi.

i ) ) ) o Arsbreytingar (%)
Ver'éboIgL!spa:' svipud verdbdlga yfir ario 2001 0C4, Milli 4ra Yiir 4ris
spad var i oktober

Vid spé verdbolgu um pessar mundir togast annaiggg i? ig
vegar a minni verdbodlga undanfarna manudi en ad1gqq 34 58
var reiknad med og hins vegar enn frekari lsekkun 2ggg 5.0 35
gengi islensku kronunnar. Auk pess hefur Sedlaban2oo1 43 4.6
inn endurmetid allar helstu forsendur a grundvell2002 3,2 2,7

fyrirliggjandi préunar, spar bjoédhagsstofnunar un
hagvoxt og vinnuaflsnotkun og spar alpjodastofnan
um verdlagsproun i utanrikisvidskiptum. Yfirlit um
helstu forsendur verdbolguspar er ad finna i toflu Yera rad fyrir haegari gengisahrifum spa einmitt
Ekki var talid feert annad vid gerd sparinnar en admtalsvert heerri verdbdlgu & arinu 2002 en hér er
reikna med ad ahrif laegra gengis muni ad lokum kongert. | pessari spa er hins vegar gert rad fyrir ad
fram i verdlagi, en i spanni er midad vid ad gengi krérerdbdlgan hjadni & arinu 2002 og verdi 3,2% milli
nunnar haldist 6breytt fra pvi sem pad var 26. jandara og 2,7% yfir arid. petta er nokkru minni verd-
sl. bad er rimlega 3%:% leegra gengi en reiknad viablga & arinu 2002 en spad var i névember sl. bad
med i verobolguspé bankans i névember sl. stafar af pvi ad ahrif laegra gengis verda pa aé mestu
NU er spad heldur minni verdbolgu a milli arannayengin yfir og adrar forsendur studla ad minni vero-
2000 og 2001 en gert var i ndvember sl., eda 4,3B6lgu en reiknad var med pa. bannig er gert rad fyrir
samanborid vid 5,1% pa. Spain yfir arid 2001 er hinad launaskrid verdi heldur minna, framleidniaukning
vegar hin sama, eda 4,6%. Byggist pad & pvi adeiri og haekkun innflutningsverds i erlendri mynt
reiknad er med ad ahrif laegra gengis muni komminni. Byggist pad annars vegar & spam alpjéda-
fram a neestunni i samreemi vid sbguleg sambond.

Skyggt sveedi synir spa.

Um pad er hins vegar mikil 6vissa og reyndar likleg Tafla 3 Helstu forsendur verdbolguspar

ad ahrifin komi eitthvad heegar fram. Pad myndi p

leida til pess ad verdbolga verdi eitthvad minni naest Prosentuhakkun yfir aria 2000 2001 2002
ménuai en hér er reiknad med en muni Sféan S%kj Samningsbundin laun ..................... 53 3,8 3,7
sig vedrid. Pad er jafnvel hugsanlegt ad seinku Launaskrio ... 20 15 10
gengisahrifanna verdi pad mikil ad verdbolgan yfil innlend framleiani 2,0 2,0 15

arid 2001 verdi minni en hér er spad. A moti keemi p Innflutningsvera i erlendri mynt ... 4,0 1,0 1,0
ad verdbolga & arinu 2002 yrdi meiri, en likdn ser
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Rammi 2 Samband gengis, launa og verdlags

Verdbolguspar Sedlabankans hafa studst vid likdn semid svipud lifskjor. Petta geeti dugad til ad meta stika i ein-
meginatridum radast af sambandi verdlags vid laun, erldiitdu likani af arsfijoroungsgildum verdbdlgu an pess ad
verdlag og gengi. Likdnin eru metin med tolfreediadferdeita lengra aftur. Meelingar fra timum pegar litid breytist
um. Algengt var ad nota likdn par sem breytingar verdlageyma p6 minni upplysingar um sambond steerdanna en
voru eingdngu skyrdar med samtimabreytingum launa ogdlegri timabil og 10 ar eru stutt timabil til ad meta ahrif
innflutningsverds og fyrri breytingum allra steerdanndangtimajafnveegis. bvi parf ad tulka allar tolfreedilegar
Betra samreemi vid hagfreedikenningar feest med pvi a@durstodur slikra likana med mikilli vardo.
lita jafnframt til langtimajafnveegis ofangreindra steerda Nidurstodur af mati & verdbdélgulikani sem eingdngu
en pa parf einnig ad reikna med préun framleidni. Aser til pjodarsattartimabilsins eru talsvert frabrugdnar
sidustu arum hefur bankinn einnig studst vid likon seeldri likbnum bankans. Stadalfravik er laegra en likanio
taka fillit til ahrifa eftirspurnarpenslu & innlendum voruskyrir samt miklu lsegra hlutfall af verdbreytingum en
markadi og spennu & innlendum vinnumarkadi. eldri likdn gerdu og mat a stikum pess er 6nakveemt. Litil
Mat & stikum langtimasambanda er naemt fyrir kerfisnerki sjast um fyrra skammtimasamband milli breytinga
bundnum meeliskekkjum og pekkt er ar visitdlufreedum aderdbolgu, launa og innflutningsverds. Ahrif langtima-
torvelt er ad maela nakveemlega breytingu a almengafnvaegis pessara steerda eru pé enn fyrir hendi, en pau
verdlagi um langan tima. bPegar likdn bankans eru metyisa haegfara adlégun verdlags ad préun launa og inn-
med gognum sem na aftur til sjbunda eda attunda aratéiginingsverds. Nidurstodurnar gefa pvi til kynna ad
arins virdast pau télfraedilega vel akvoroud og med stotengsl gengis og verdlags séu enn fyrir hendi en ad ahrif
uga stika. Litill en markteekur munur var & hvad likdn segengisbreytinga taki lengri tima ad koma fram en adur.
studdust baedi vid langtimasambond og breytingar féllu betta likan lysir meiri tregdu i verdbreytingum en
betur ad meelingunum en likén sem eingéngu nadu fikm kom med eldri likbnum og geeti verid breyting fra
breytinga. fyrra astandi. Hitt er einnig mogulegt ad pessi ahrif hafi
Fyrir 1990 skyrdu likénin hatt hlutfall af verdbreyt-lengi verio fyrir hendi, en ekki komid fram medan verd-
ingum. Eftir 1990 dr6é mikid ar launa- og veréhaekkunurbreytingar fylgdu érum og stérum breytingum launa og
0g gengi vard stodugra. Engin skyr merki voru pé um adnflutningsverds. Medal patta sem hvergi koma beint
sambond steerdanna hefou breyst, en stadalfravik vei@m i maelingum sem likdnin na til, en hafa ahrif a at-
boélgulikana leekkadi. komurnar, eru verdbolguveentingar, aukin verésamkeppni
NG er lidinn ramur aratugur sidan verdbolga & Islandig kerfisbundnar meeliskekkjur.
komst a svipad stig og algengast er med pjodum sem bula

stofnana og hins vegar a pvi ad spennan i hagkerfifin ofpenslan ad hjaona?
minnki pegar lidur a petta ar. Nokkurs misskilnings virdist stundum geeta pegar
Ymsir &hzettupaettir eru tengdir ofangreindri verdrzett er um hvort ofpensla eda spenna i hagkerfinu sé
bélguspa. Verdbdlga geeti ordid leegri & pessu ari ab hjadna. Er pa stundum visad til pessvastur
gengisahrif koma veikar fram, eda fasteignavergmissa veltu- og eftirspurnarstaerda sé minni en ario
laekkar & arinu vegna umskipta & fasteignamarkadi.#ur. Pad er hins vegar alls ekki naegjanlegt til ad
moti kemur ad mikil spenna a voru- og vinnumarkadieegt sé ad tala uljédnuneftirspurnaspennu Til
geeti enn brotist fram i aukinni verdbolgu. bPau likémd ofpensla hjadni pavdxturinnad fara nidur fyrir
Sedlabankans sem taka tillit til eftirspurnarpatta eingafnvaegisvoxtDeemi um petta er framleidsluspenna
og framleidsluspennu og atvinnuleysis spa einmittda slaki sem meelir hlutfall landsframleidslu og
mun meiri verdboélgu a pessu ari en hér er gert. P&i@mleidslugetu, en framleidsluspennan naadi liklega
geeti pvi skipt miklu mali fyrir verdbdélguframvind- hamarki a sidasta ari. Mikil 6vissa rikir um hver sé
una a neestunni hversu hratt st ofpensla sem rjkfnveegishagvoxtur en liklega er hann ekki yfir 3-
hefur hér ad undanférnu hjadnar. 4%. bad er pvi ekki nég ad hagvoxtur minnki til ad
framleidsluspenna slakni heldur verdur hann ad fara
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nidur fyrir 3-4%. Sama a vio um adrar eftirspurnar
og Vveltustaerdir.

Med petta i huga er rétt ad skoda hvada sog
nngstu wspendmgar segja um pad hvort ofpe’n§la '| Velta og eftirspun ) o
byrjud ad hjadna, en peer eru dregnar saman i toflu _ o4-preyting fra fyrra ari Nyjasta timabil 1999 2000
Visbendingarnar gefa ekki tilefni til ad 2etla ad hagamennur innflutningu .................. Jan.-név. 45 41
voxtur og voxtur pjodaritgjalda hafi verid markteekioimennur innflutningur
meiri a sidasta ari en bjédhagsstofnun spadi i desean eldsneytis og storidju
ber sl., p.e. ad hagvoxtur hafi verio 4% og vOXtuinnflutningur neysluvara...
pjodaritgjalda naerri 5%%. Vissar visbendingar erinnflutningur annarra neysluvara

Tafla 4 Préun nokkurra visbendinga
(Midad vid nyjustu gogn um hverja hagstaerd)

Jan. - név. 38 55
Jan.-név. 10,2 14

pé um a6 umtalsvert hafl dreg|6 L:Ir VEXtI elnkaneyleen blfreléé ....................................... Jan. - nov. 8,5 5,9
enda Vlralst Stoanun i Smésoluverslun1 Og inn'ﬂu‘tVOI’UlJtﬂUtr"r]gUl1 ............................. Jan. - nov. 10,3 0,0
nlngur neysluvara hefur auklst ”tla pa6 Stafar b‘VIrélsaukaSkattsvel'?a ...................... Jan. - okt. 6,1 4.4

p.a. idnadur an fiskvinnsiu

adallega af minni bilainnflutningi enda var raun- 0G StOMBE oo Jan. - okt. 50 38

aukning innflutnings annarra neysluvara neerri 69

, : N 1 NG fré . il ari p.a. sméaséluverslén Jan. - okt. 55 04
r,nanuama !anu,ar_tl novemp?r ra sam}a timabili a,”'Greileukortavelta (raunvirdi) .......... Jan.-des. 13,2 6,5
adur. Einnig virdist velta pjonustu, hoétela og veit:
ingahusa hafa aukist um neerri 13% ad raungildi ! 'nnhsimti_r Skat_}?f, .
sama timabili og raunaukning greidslukortaveltu v~ "aunbreyting mili ara (%6)
um 6%% & arinu 2000. Skattar alls ........cccovevieniiiiiiiics Jan.-des. 13,5 104

A helldlna Iltla gefa ViSbendlngamar i tOﬂU 4 b.a. virdisaukaskattur ..................... Jan. - des. 9,1 3,7

ekki med skyrum heetti til kynna ad ofpensla sé farii vinnumarkadur
a_a h]aéna-_ |nnﬂUtn|n'gsaUknmg er svipud ad raur awinnuleysi — % af mannafia .......... Desember 1,7 1,3
gildi og arid adur, vinnumarkadur er spenntari Otveitt atvinnuleyfi .................ooooooo...... Jan. - des. 3.046 4.018
utlénaaUkn.mg er enn mjog mikil 0g meirt en ari¢| aus storf — medaltal i MaNUSi ......... Jan.-des. 291 521
aour. Aukning peningamagns og sparifjar (M3) hefu
ad visu hjadnad en er po enn téluverd og meiri €
samrymist litilli verdbdlgu til lengdar, p.e. ver&SbéIguF> , 6 (V3 5 b 169 110
. s eningamagn og sparire (M3) .......... esembper , y
undir 3%. AJ slepptri virdisaukaskattsveltu er hels . = gamagn og sp (M3)
./ s . ‘ Utlan innlansstofnana ............c.ccco.... Desember 22,9 26,4
ad sja umskipti i eignaverodi. Hlutabréfaverd hefu . = ° o
z .. . Utlan lanakerfising ...........ccccceeeninen. September 17,0 21,1
leekkad verulega a undanférnum manudum og hee
hefur umtalsvert a haekkun fasteignaverds, sem |v Eignavers

IIV Peninga- og lanasteerdir
— %-breyting fra fyrra ari

var téluverd & sidasta ari. — % breyting fra fyrra ari

Hlutabréfaverd (pingvisitala adallista)  31. des. 44,5 -13,8
Utlénaaukning er enn ()h(’)fleg Fasteignaverd a hofudborgarsveedinbesember 21,8 12,4
Pad hefur valdid téluverdum vonbrigdum ad ekkerRaunvers fasteigna a
lat virdist & Gtlanaaukningu. Utlan innlansstofnanhofudborgarsveesdit...........c........ Desember 157 7.7

jukust um ram 26% a sidasta ari sem er heldur meit. A fostu verdlagi.

en arid a undan, pegar hin nam ramum 23%. Uﬂéz. Raunbreyting midad vid neysluverd an hldsnaedis.

. . . . . , . . 3. Raunbreyting midad vid neysluverd.

Iangkerﬁsms : h.EI|d, p.e. allra Iana}stqfnana, ,Il_ggj'4. Midad vid 3 man. medaltal verds. Ekki liggja fyrir télur um verd i sérbyli
ekki fyrir nema til loka september & sidasta ari. Pidesember 2000 og er hér synd 12 man. breyting verds i fiéIbyli pann manus.
nam tolf manada voxtur peirra 21% og hafdi aukisHeimildir: Hagstofa islands, bjoshagsstofnun, Vinnumalastofnun, Verabréfa-
toluvert fra I:)Vi i lok jl:ll’lll. pad er hins vegar rétt aPing [slands, Fasteignamat rikisins, Sedlabanki Islands.

hafa i huga ad hluti Gtldnaaukningar sidustu manaoa
skyrist af sjalfvirkri haekkun & stofni gengisbundinnag verdbdlgu nam hin raimum 13% a arsgrundvelli i
lana vegna leekkunar & gengi kronunnar. Ef Gtlangamanburdi vid teep 21% a sama tima i fyrra. bessi
aukning innlansstofnana & seinni helmingi arsins eukning er audvitad enn fyrir ofan pad sem til lengd-
leiorétt fyrir uppfeerslu lana vegna gengisbreytingar samrymist stédugleika og litilli verdbolgu en
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Tafla 5 Utlanaaukning innlansstofnana svipadar og &rid & undan, en tekjur an eignasolu auk-
og fiarmdgnun peirra seinni hluta 1999 og 2000 ist um 7%:%, sem er heldur minna en nemur aeetladri
haekkun landsframleidslu. Skattar af tekjum einstakl-

Utlanaaukning & seinni hluta ars inga og fijarmagnstekjum féru 7% ma.kr. fram dr fjar-
(% & arsgrundvelli) 1999 2000 I6gum og gafu 22% meira af sér en 1999, en skatt-
Utlan ad Nafnvirdi .........cococeevrerrerennnes 22,0 22,2 greidslur fyrirteekja st6ou i stad. Tekjur af virdis-
Leidrétt fyrir uppfeersiu aukaskatti jukust i takt vid pjodarutgjold, en tekjur af
vegna gengis og verdbolgu .................... 20,8 13,3 innflutningi laekkudu.

Hiutfallslegt framlag il ] Utgjgld virdast hafa h,aekk'aé um 1}/2%, ef gert er
fiarmognunar (%) rdd fyrir ad haekkun lifeyrisskuldbindinga veroi
UHAN v 100,0 100,0 samllﬁl aergt aaetl%n fjarll?l%a o9 Tjr?raqkall(a?;t.).Eé'lllegn
INNSEERBUI ..o 30,1 14,8 MeElKvaror er a Utgjold an lifeyrisskuldbindinga

haekka um rdm 4% og leekka ad raungildi midad vid
samneyslu eda landsframleidslu. Utgjold heilbrigdis-
og tryggingamala féru 6% fram Ur fjarlégum, haekk-
udu 1% umfram verdlag i stad pess ad laekka um 4%.
Utgjold an lifeyrisskuldbindinga foru alls um 4%%
fram Ur fjarldsgum og um 2% umfram verdlagstilefni.
bendir eigi ad sidur til markteekrar hjodnunar i undir- Fjarldg 2001 voru afgreidd med 34 ma.kr. af-
liggjandi Gtlanaaukningu. gangi. begar sleppt er eignasélutekjum og oreglu-

Utlanaaukning innlansstofnana var a seinni hlutaundnum haekkunum lifeyrisskuldbindinga, er gert
arsins ad verulegu leyti fjarmognud med erlendtdd fyrir 19% ma.kr. afgangi 2001 & mati 21 ma.kr.
lansfé, eins og verid hefur undanfarin misseri. [ toflsem virdist hafa ordid & sidasta ari og 14 ma.kr. &
5 sést ad hlutdeild pess var naerri 50% sem er po tokrinu 1999. bessi afkomumeelikvardi er edlilegri en
vert minna en & sama tima 1999. Innstaedur og Sedhaar afgangur, par sem hvorki eignasalan né éreglu-
bankafjarmdgnun voru einnig med laegri hlutdeild etegar lifeyrisskuldbindingar tengjast samtimaumsvif-
1999 en & moti kom mun meiri innlend verdbréfaatum rikisins i peirri merkingu ad pau kalli beinlinis &
géafa nettd6 og meira framlag lidarins annad netté. notkun framleidslupétta.

Tekjur eru deetladar um 14% haerri 2001 en 2000,

Mikill afgangur a rikissjodi ... en tekjur an eignasolu um 7,3% heerri. Tekjuaeetlanir
Samkveemt greidslutdlum Rikisbdkhalds fyrir aridvirdast almennt i takt vid pjodhagshorfur, nema hvad
2000 var 12 ma.kr. afgangur & rikissjodi, sem sangert er rad fyrir haekkun fyrirteekjaskatta, sem varla
kveemt lauslegu mati Sedélabankans bendir til agtenst, en tryggingagjold geetu skilad meiru en aeetlad
rekstrarafgangur hafi verid um 21 ma.kr. petta ear.
heldur meiri afgangur en & fjarlogum (17 ma.kr.) en Helstu Utgjaldahaekkanir eru 0,6 ma.kr. vegna feed-
minni en reiknad var med vid sampykkt fijaraukalagéngarorlofs, 0,8 ma.kr. til barnabéta og 1,2 ma.kr. i
(23 ma.kr.). Samkveemt greidslubdkhaldinu varddfnunarsjéd sveitarfélaga. Utgjold til fjarfestingar
afgangur fyrir lantokur og afborganir 9,5 ma.kr., erheekka um 1,6 ma.kr. fra auknum fjarlsgum 2000 eda
med rokréttri faerslu spariskirteinavaxta og sérlegram 0,9 ma.kr. umfram verdlag. Innlendur hluti fjar-
lifeyrissjédagreidsina er afgangurinn um 22 ma.kfestingar vex enn meir, einkum vegna vega- og hafna-
likt og stefnt var ad & fjarlogum. Féd var notad til agerdar. Synist pad misrédid i ljési spennu & vinnu-
greida nidur innlend langtimalan (p.m.t. uppsafnadaarkadi. Utgjold heilbrigdis- og tryggingaraduneytis-
vexti) um 19 ma.kr., greida upp 4 ma.kr. af rikisvixlins attu ad haekka teeplega i takt vid verd samneyslu,
um og greida sérlega 7 ma.kr. inn & lifeyrisskuldir. &n voru akvedin an tillits til frammaurkeyrsina lidins
moéti voru teknir 8 ma.kr. ad lani erlendis umframars. Stefnir pvi éhjakveemilega i aukafjarveitingar i
afborganir, sem pétti hentuglegt i ljosi vidskiptahalldhaust. Vaxtagjold heekka milli &ra pratt fyrir &fram-
og gjaldeyrisstddu. haldandi laekkun rikisskulda. Vextir fara heekkandi, en

Tekjur rikisins & lidnu ari virdast hafa ordid meiru rdda aform um ad safna innsteedum i bénkum

Erlent lansfiarmagn .......ccccceeviiiiennn. 76,7 48,8
Innlend verdbréf ........ccooveiiiieiieee, -13,2 18,4
Sedlabanki, Nettd ........ccceeeeeviiiiiiiieeeien, 18,1 7,0
ANNAsd, NEO .....ooovvvvieeeeeeicciieee e -11,7 10,9
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og lifeyrissjodum i stad pess ad greida nidur skuldir. Venjuleg sveifluleidrétting Sedlabankans, an
Nyafstadnir kennarasamningar hja riki og sveitarfékeignasoélutekna og évenjulegra lifeyristtgjalda, mio-
ogum kalla trdlega & gjaldfeerslu i rikisreikningi 2001ast nu vio ad landsframleidsla sé um 1¥%:% yfir lang-
Afgangur er aaetladur 34 ma.kr. en 19% ma.kr. &maleitni. Pannig leidréttur verdur afgangur a pessu
eignasoOlu og sérstakra lifeyristilefna. Lansfjarafari um 16% ma.kr. fremur en 19% ma.kr., ef einungis
gangur & ad verda 39 ma.kr. Aformad er ad greida leidrétt fyrir s6luhagnadi og sérlegum lifeyri.
nidur skuldir um 9 ma.kr., greida 15 ma.kr. inn & lif-Sveifluleidréttingin tekur hins vegar 6ndgt tillit til
eyrisskuldbindingar umfram tilefni arsins, eins ogekna rikissjods af eydslu pjodarinnar umfram tekjur,
pau lagu fyrir vid fijarlagagerdina, og leggja 15p.e. af vidskiptahallanum, sem og af tekjuskottum

ma.kr. inn & reikninga i Sedlabankanum. fyrirteekja, sem eru tiltdlulega naemir fyrir hagsveifl-
unni. Liklegt er ad tekjur af vidskiptahallanum nemi
... en Obreytt adhald rikisfjarmala 6-8 ma.kr. og ad skattgreioslur fyrirteekja dragist

Samfelldar télur um opinber fjarmal er helst ad finn@aman pegar haegir & hagvexti. Eftir sem adur virdist
i gbgnum bjodhagsstofnunar, par sem fylgt er alpjédullleiorétt afkoma rikissjods réttum megin vid strik-
legum venjum og leidrétt fyrir breytingum & fram-id — &n hagnadar af eignasolu. Hitt er sjalfsteett um-
setningu rikisreiknings og fjarlaga sem gerdar vorbugsunarefni hvort ekki hefdi att ad beita rikisfjar-
1998. Hagfreedisvid Sedlabankans hefur i ljési fiammalunum enn markvissar til ad auka pjédhagslegan
laga og nyjustu talna aeetlad breytingar & adur birtugparnad.

tolum bjodhagsstofnunar fyrir 1999-2001. | pessari | pessu sambandi ber ad hafa i huga ad rikissjodur
framsetningu er eignasolutekjum og 6venjulegurhefur & undanférnum manudum tekid a sig umtals-
lifeyrisutgjoldum sleppt og afskriftir skatttekna med-verdar byrdar. Skattaleekkanir og framldég vegna
hondladar nokkud & annan veg en i venjulegri fransveitarfélaga, sem nema naer 2,5 ma.kr. koma reyndar
setningu Rikisbdkhalds. Samkvaemt pessum téluad fullu fram & &rinu 2001. Lég um faedingarorlof
var afgangur a rekstri rikissjéds um 6 ma.kr. 199&osta varla minna en 2 milljarda krona umfram fyrri
14% ma.kr. 1999, 21 ma.kr. eda 3,3% af VLF i fyrrédg pegar 6ll kurl koma til grafar, en minna en helm-
og eetti ad verda um 19% ma.kr. og 2,8% af VLF #ngur pess kemur fram & pessu ari. Einungis um 0,6
arinu 2001. Laekkun afkomuhlutfallsins er p6 i samma.kr. af fyrirhugadri 1,5 ma.kr. haekkun barnaboéta
reemi vid minni hagvoxt og sveifluleidréttur afgangukemur fram na. Til vidbotar koma svo aukin Gtgjold

geeti pvi ordid svipadur arin 2000 og 2001. vegna samnings vid framhaldsskélakennara og
oryrkjadoms. Med pessum akvordunum hefur verid
Tafla 6 Yfirlit rikisfiarmala gengid a pad svigram sem rikissjoédur var bdinn ad

) o skapa sér til ad takast & vid hugsanlegan samdratt i
Aztlun Fjarldg — afnahagslifinu.

Ma.kr. & rekstargrunni 1999 2000 2001
Tekjur s“amtals .................................... 2226 2220 253'1Sveitarféldg ad rétta ar katnum?
P-a. SOIUNAGNABUI .. .vvsvvsvvvvv 161 06 155,40l & rekstri sveitarfélaga virdist hafa ordid litlu

Tekjur an eignasolu .........ccccvveveeeeenn. 206,6 2215 2375 . ., ... ; ix 2
! g minni & arinu 2000 en arid aour, um 3 ma.kr., sem er

GiOld SAMMAIS oo e 199.0 2017 2192\ 594 af tekjum og 0,5% af vergri landsframleidslu.
b-a. ovenjulegar lifeyrisskuldbind.. 6,7 13 10 A hagsy 4ri er hins vegar von til ad stada sveitarfélag-
TekjujofnuoUr ......ccveeevieeiiceeeee 23,6 20,4 339 anna batni, enda hafa pau nytt sér storauknar élagn-
AN EIGNASOIU oo 7.6 198 184ingarheimildir og haekkad medalltsvar Gr 11,96%
an eignasolu og ovenjul. litskuldb. 14,3 2L1 194 45 2000 | 12,68% na. J6fnunarsjédur sveitarfélaga

Jofnudur skv. skilgr. bjédhagsstofnunar  14% 21 19y fékk a fiarlogum 1,1 ma.kr. til ad greida nidur fast-

SVEITIUIQIBIELUT .. v, 10 15 16% eignagjold i sveitarfélogum par sem fasteignaverd er
J6fnudur, hiutfall af VLF (%) .......... 23 33 og lagt, en fasteignagjoldin leekka & moti. Loks renna a
SVEITIUIEIBIEHUT (%6)..rrrrnn, 16 22 23 arinu 2001 0,7 makr. sérstaklega til sveitarfélaga

sem tapad hafa tekjum vegna folksfaekkunar. Af fjar-

Heimildir: Rikisbokhald, Pj6dhagsstofnun og deetlanir Sedlabankans. , . , L,
hagsaeetlunum steerstu sveitarfélaganna méa rada ad
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stefnt geeti i ad heildarafkoma sveitarfélaga i landin@uU fyrri er ad peningastefnan hafi ekki nema mjog
yrdi um 2 ma.kr. betri i ar en i fyrra. Nokkur ovissaakmorkud ahrif & innlenda eftirspurn annars vegar

rikir p6 um &hrif nygerdra kennarasamninga. sakir pess ad margir adilar eigi leid framhja adhaldi
Sedlabankans i gegnum erlendar lantékur og hins
Raungengi hefur laekkad vegar sakir pess ad lansfjareftirspurn sé litid nsem

Raungengi krénunnar hefur leekkad umtalsvert & sidyrir voxtum. Su seinni er ad adhald peningastefn-
ustu manudum samfara leegra nafngengi krénunnamnar eigi veigamikinn patt i peim gridarlega vio-
eins og sja ma a mynd 3. Midad vid fyrirliggjandiskiptahalla sem myndast hefur & undanfornum arum.
verdoboélguspa verdur raungengid a arinu 2001 rim- Sedlabankinn hefur ekki dregid fjoour yfir ad
lega 2% leegra en 20 ara medaltal a meelikvarda laudheftur adgangur ad erlendu lansfijarmagni dregur Gr
og ramlega 4%:% & meelikvarda verdlags. | sidustdrkni peningastefnunnar. Pad er hins vegar langur
Peningamalunvar sett fram su greining ad hatt raunvegur fra ad pessi adgangur geri peningastefnuna
gengi veeri ekki meginundirrét vidskiptahallans. Stvirka. Adeins hluti lantakenda & kost & lanum med
greining stendur enn. Stada raungengisins na midadendum kjérum. S& adgangur er ekki 6takmarkadur
vid fyrri ségu bendir heldur ekki til pess ad pad s¢par sem erlendar lanastofnanir hafa pék a hversu
allt of hatt. Sama ma segja um pa stadreynd ad mikid peer lana til islenskra banka eda einstakra fyrir-
flutningsvoxtur i peim greinum sem ekki eru hadataekja). Rannsoknir og innlend reynsla syna hins veg-
frambodstakmérkunum hefur verid fremur godur ad@r ad Sedlabankavextir hafa toluverd ahrif & adra inn-
undanférnu og afkoma pokkaleg. ba vekur athygli al@nda vexti. Sérstaklega eru ahrifin sterk a évero-
pétt afkoma i atvinnurekstri virdist hafa versnad @ryggda bankavexti. Vaxtateygni lansfjareftirspurnar
sidasta ari benda arshlutauppgjor til ad meginskyer fremur litil til skemmri tima og pvi tekur pad tolu-
ingin sé meiri fjArmagnskostnadur vegna meirverdan tima fyrir vaxtahsekkanir Sedlabankans ad
skuldsetningar og leegra gengis. Hagnadur fyrir fjakhafa ahrif a innlenda eftirspurn. En pau ahrif koma
magnskostnad virdist hins vegar ekki hafa minnkadram ad lokum, jafnvel pétt heimilin taki litio tillit til

Ad lokum ma benda & ad of hatt raungengi birtistaxtastigsins vid utgjaldaakvardanir. Ahrif aukinnar
yfirleitt i veikum hagvexti og atvinnuleysi en slikt ervaxtabyrdi verda ekki umfldin. Sama ma segja um

alls ekki upp & teningnum hér. fyrirtaekin pott setla megi ad fyrirfram ahrif vaxtanna
a utgjold peirra séu meiri. bad er reyndar viss motsogn
Virkni peningastefnunnar ad halda pvi fram samtimis ad vaxtateekid virki ekki

Nokkur umraeda hefur ad undanférnu att sér stad uog ad hair vextir séu 6gnun vid framtidarhagvoxt. Hitt
virkni peningastefnunnar. [ peirri umraedu hefur borma til sanns vegar feera ad veeri feelingarmattur vaxt-
i0 a tveimur fullyréingum sem vert er ad gefa gaumanna & Utgjéld meiri geetu ahrifin komid mjuklegar
fram en pegar peir bita litid fyrr en peir birtast i
greidslubyrdinni. Haettan vio pad er st ad vanskil auk-

Mynd3 . ist svo ad stodugleika bankakerfisins verdi heetta buin.
Arsfjoréungslegt raungengio86-2001 En eru pa engin takmork fyrir peningalegu ao-
2519805100 haldi i litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska? Ju,
1204 - N - - oo pad er hugsanlegt ad svo sé. Aukid adhald geeti virk-
153 - - ao siour ef pad er ekki triverdugt, t.d. vegna pess ad
Y Y\ D vaxtastig og vaxtamunur eru miklu heerri en deemi
W3 -\~ eru um fra 6drum léndum. island hefur hins vegar
i\ N tumkes A T ekki enn nad pessum morkum, enda ymis deemi um

mun heerri sedlabankavexti og vaxtamun gagnvart Ut-
gsdnl - - - NNl Hitfallslegur - [6ndum en er nG hér. Um pessar mundir er skamm-
g0l - - - oo - /Y™ _ launakostnasur tima nafnvaxtamunur gagnvart Gtlsndum um 6%:%
75 A T T T T T hér a landi, raunvaxtamunur er um 5% og raunvextir
T e 200L bt Sediabankifsangs, | S€Olabankans eru rdm 6%%. Um aramotin 1989-
1990 for nafnvaxtamunur Astraliu gagnvart Banda-

900+ 4 - ---N- /7 -\ eas
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rikjadal i 10%, raunvaxtamunur i 7%:% og raunvexti yyng 4
sedlabankans i 10%. Annad deemi er Nyja-Sjaland ~ Skammtimaraunvextir, vaxtamunur og munur

seinni hluta ars 1990, en péa foru pessar tolur i 79 langtima- og skammtimavaxta 1999-2b01
8%2% og 10%2%. Pridja deemid er svo Bretland 199( % 1o
1991 en par vard nafnvaxtamunur gagnvart pysk 7531 - - - - - - Skammtima: [ o

Vaxtamunur Vid™  raunvextir (v. 4sy»

0,6
r04
-r02
0,0
r-0,2
r-0,4
r-0,6

markinu 7%, raunvaxtamunur 6% og raunvexti
7%%. | Bretlandi endadi petta i gjaldeyriskreppunr]
1992, enda fylgdu Bretar pa fastgengisstefnu. Hi
[6ndin voru & verdbolgumarkmidi og adhaldid skil-
aodi sér eftir nokkurn tima i minni verdbolgu og leegr
hagvoxtur var adeins timabundinn.

. . . 7 . 5 35 . . p3 r-0,8
Seélabanklnn hefur ekkl dregla du' a aa aUkI6 ac 30 \HH\H\H\H\\HHHH\HH\HH\H\H\H\H\\HH\H?\ﬁr\?\\c\)\?\ﬁ\mﬁ\r\]\l\\\ﬂ\a\.ﬁt\?\\(\'\‘l\'\\ﬁm '10
hald i pen/mgamalum geti aukid vidskiptahalla ti IFMAM I JASONDI FMAMI G ASOND Y
skamms tima. Haekkun Sedlabankavaxta haekk 1. Vikulegar tolur sem na il 26. janGateimild: Sedlabanki islands.

raungengid um hrid. begar fra lidur minnkar hins
vegar innlend eftirspurn og verdbélga. Raungengi ggnuar voru raunstyrivextir Sedlabankans rimt 6%2%,
vioskiptajofnudur fara pa i sama far par sem peningaf midad er vid verdbolgualag rikisskuldabréfa. peir
stefna hefur fyrst og fremst ahrif a verobélgu tihafa aldrei verid heerri fra pvi ad fjarmagnshreyfingar
lengdar. urdu oheftar i upphafi ars 1995. bad er jafnframt til
Hversu stor geetu pessi skammtimadhrif verid? Enarks um adhaldsstigid ad skammtimavextir eru nd
hugsanlegt ad meginhluti naverandi vidskiptahallmokkud fyrir ofan éverdtryggda vexti til lengri tima,
skyrist af adhaldssamri peningastefnu? Mat hagem bendir til pess ad markadsadilar veenti leegri
freedisvios Sedlabankans bendir til ad a undanfornuskammtimavaxta i framtidinni. (Nanar er fjallad um
misserum geeti raungengi hafa haekkad um 2-3%peer veentingar sem lesa ma Gt Ur voxtum um pessar
vegna aukins adhalds i peningamalum. Er pa midadundir i rammagrein med grein um fjarmalamarkadi
vio timabilid fra 1996 til fyrri hluta ars 2000, en paog adgerdir Sedlabankans hér a eftir). Pad vegur
n&di gengid hamarki. Anrifin & vidskiptajofnud afnokkud & moti pessu adhaldi vaxtanna ad gengi kron-
pessari timabundnu heekkun raungengis eru nokku@nar var undir lok jandar rimlega 3%2% laegra en
Oviss en aeetlanir benda til ad pau liggi a bilinu %%. névember sl.
2% prosentustig af landsframleioslu eftir 1-2 ar. S greining sem 10gd var fram i sidasta hefti
Pau minnka sidan pegar fra lidur. Til samanburdd@eningamalaad adhald i peningamalum virki med
ma geta pess ad & pessu timabili heekkadi raungeng@ilum punga um pessar mundir eftir vaxtaleidinni
um 10%% og vidskiptahalli jokst um 7% présentustendur pvi 6hdggud. Jafnframt koma fram visbend-
stig. Pad er pvi alveg ljést ad peningastefnan a ekikigar um ad vaxtaheekkanir Sedlabankans séu nu ad
sok & nema lithum hlut i pessari préun, enda ymsakila sér & peim svioum sem eru vaxtanaemust, svo
adrar skyringar neerteekari. Nanar er fjallad um ahréfem & fasteignamarkadi. bratt fyrir petta telur Sedla-

sedlabankavaxta a vidskiptahalla i sérstakri rammbaankinn ekki enn timabeert ad slaka & adhaldi i

grein. peningamalum. Astaedur pess eru einkum tveer. |
fyrsta lagi eru visbendingar um hjodnun ofpenslu
Adhaldsstig peningastefnunnar ekki enn otvirsedar, eins og kom fram fyrr i greinin-

Sé tekid mid af voxtum hefur adhaldsstig peningani. | 68ru lagi hefur gengi krénunnar & undanférnum
stefnunnar heldur aukist fra pvi i nGvember sl. pegaikum faerst neer laegri vikmorkum gengisstefnunnar.
Peningamakomu sidast Ut. SkammtimavaxtamunuSedlabankinn mun sem adur vaka gaumgeefilega yfir
gagnvart utlondum hefur haldist svipadur og hanéstandinu. Komi fram skyrar visbendingar um ad
var eftir vaxtahsekkun Sedélabankans 1. november éagkerfid sé ad kdélna hratt nidur kann ad verda slak-
skammtimaraunvextir hafa heekkad verulega samfaa® 4 adhaldi i peningamalum & naestu manudum.
pvi ad verdbdlguveentingar hafa minnkad. Undir lolSlikar visbendingar liggja ekki fyrir na.
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Rammi 3 Ahrif peningastefnunnar & vidskiptajofnud

Ad undanférnu hefur heyrst ad adhaldssém peningastefmekkunin, og adhaldsadgerdir bankans almennt, hafi
Sedlabanka [slands hafi att stéran patt i peim mikla vidregid Gr haekkunum innlends verdlags og pvi unnid &
skiptahalla sem nu er til stadar. i pvi ljosi er vert ad skodadti ahrifum haekkunar nafngengis & raungengi. bad er
nanar tengsl peningastefnunnar vid vioskiptahallann ¢oyi rokrétt ad gera rad fyrir pvi ad petta mat gefi algert
hlut Sedlabankans i préun undanfarinna missera. hamark & ahrif adhaldsadgerdanna a raungengi krénunnar.

Adhaldsadgerdir Sedlabankans endurspeglast i haekk- Onnur adferd byggir & pvi ad nafngengisbreytingar
un styrivaxta bankans sem yfirleitt leidir til haekkandhafi motvirkandi ahrif a innlent verdlag. Samkveemt
nafngengis krénunnar. Sé verdlag tregbreytilegt tilerobodlgulikani Sedlabankans orsakar 1% nafngengis-
skamms tima mun pessi haekkun nafngengis orsaka hadkdekkun krénunnar 0,4% leekkun a innlendu verdlagi til
un raungengis. Slik haekkun nafngengis orsakar pé elangs tima, par sem 0,4 er hlutur innfluttra vara i innlendu
ungis heekkandi raungengi til skamms tima. Til lengneysluverdlagi. Sé gert rad fyrir pvi ad innlend laun og er-
tima litid mun nafngengishaekkunin valda leekkun inrnient verdlag séu 6breytt er pvi haegt ad reikna Gt pa raun-
lends verdlags og raungengid leita aftur i langtimaengishaekkun sem rekja ma til adgerda Sedlabankans
jafnvaegisgildi sitt, sem kallast jafnveegisraungénigad sem 60% af haekkun nafngengis krénunnar. betta mat
leidir af pessu ad peningamalaadgerdir Sedlabankans deyggir pvi a peirri forsendu ad alla nafngengishaekkun
eingdngu haft ahrif & raungengi til skamms tima. Til landgénunnar megi rekja til adgerda Sedlabankans og ad inn-
tima leitar raungengio aftur i jafnveegisgildi sitt og ahrifent verdlag hafi laekkad i kjolfar gengishaekkunarinnar i
adgerda Sedlabankans ganga til baka. samraemi vio tolfreedilikon bankans.

Ad 60ru Obreyttu orsakar haekkandi raungengi i kjél- bridja adferdin byggir & jafnvaegisskilyréum innlends
far adhaldsadgerda i peningamalum samdratt i Utflutninggrobréfa- og gjaldeyrismarkadar. Samkvaemt peim gildir
og vaxandi innflutning. Halli & vidskiptum vid Gtlondad raunvaxtamunur innlendra og erlendra fjareigna sé
eykst pvi ad 6oru Obreyttu i kjdlfar adhaldsadgerdajdfngildur veentri breytingu raungengis krénunnar. Sam-
peningamalum. Pessi ahrif geta hins vegar einungis vekideemt pessu samsvarar jakveedur raunvaxtamunur pvi ad
timabundin par sem innlent verdlag mun a einhverjuffarfestar veenti pess ad raungengi kronunnar leekki til ad
timapunkti byrja ad leekka og raungengid ad leita afturvéent raunavoxtun innlendra og erlendra fjarfestinga sé
jafnveegisgildi sitt. jafngild. Ef gert er rad fyrir pvi ad erlendir raunvextir séu

Fra arinu 1996 til fyrri hluta 2000 pegar raungengbbreyttir og ad veent framtidarraungengi sé fast er heegt ao
krénunnar nadi hamarki hefur pad haekkad um 10%2%. Adeta hlut Sedlabankans i haekkun raungengisins sem
stérum hluta ma liklega rekja pessa haekkun til uppsveiffizekkun skammtimaraunvaxta yfir timabilid. petta deemi
sidustu ara. bad er hins vegar ahugavert ad reyna ad nbggir pvi a peirri forsendu ad haekkun skammtimaraun-
hversu stéran hluta pessarar heekkunar megi rekja uvixta megi ad 6llu leyti rekja til adhaldsadgerda bankans.
adhaldsadgerda Sedlabankans a undanférnum arum. Til ad meta framlag Sedlabankans til haekkunar raun-

Til ad meta pessi ahrif eru prjar leidir farnar. I fyrstayengis krénunnar & timabilinu er notast vid 3 manada
lagi ma gera rao fyrir pvi ad sa hluti raungengishaekkunaftkisvixlavexti sem skammtimavexti og veroboélguvaent-
innar sem rekja ma til adgerda Sedlabankans samsvagar meeldar Gt fra vaxtamuni éverotryggora rikisbréfa
haekkun nafngengis krénunnar a timabilinu, en nafngenag verdtryggdra rikisskuldabréfa til ad reikna Gt skamm-
krénunnar styrktist um 5,9% fra arinu 1996 til fyrri arstimaraunvexti. A timabilinu fra 1996 hafa skammtima-
helmings arsins 2000. betta samsvarar pvi ad gera radnvextir meeldir & pennan hatt heekkad um 2% og nafn-
fyrir ad rekja megi alla nafngengishaekkunina til adgerdgengi krénunnar um 5,9% eins og adur hefur komid fram.
bankans og ad litid sé framhja ahrifum pessarar haekkunar Samkvaemt pessu mati ma i mesta lagi rekja um 6% af
nafngengis & innlent verdlag. Asetla ma ad nafngengtseekkun raungengisins til adgerda Sedlabankans. Pad ger-

ir hins vegar, eins og adur er komio fram, rad fyrir ad oll
i ) o o ~_nafngengishaekkun hafi att reetur ad rekja til stefnu Sedla-
1. Umfjéllun um jafnveegisraungengi kronunnar ma finna i grein . e L .
Amors Sighvatssonar, ,Jafnvaegisraungengi krénunrigrmala- bankans og ekki er tekid tillit til pess ad heerra nafngengi
tidindum 47, 2000, 5-22. studlar ad laegra verdlagi. Raunhaefara mat er pvi ad pess-
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ar adgerdir hafi orsakad 2-3¥2% haekkun raungengis. Veeekkanir auki vidskiptahallann um %£-2%% 1-2 arum
er ad itreka ad pessi ahrifa geta eingdngu verid timabursidar.
in. Til lengri tima litid getur stjorn peningamala ekki haft  itreka ber ad mikil 6vissa rikir um pessar nidurstédur
ahrif & raunvexti og raungengi. og pvi verdur ad tulka paer med vartd. beer gefa po til
Mikil évissa er um ahrif raungengisbreytinga & vidkynna ad adeins tiltdlulega litinn hluta haekkunar raun-
skiptahalla & islandi vegna skorts & rannséknum og tajengis krénunnar og versnandi vidskiptajafnadar undan-
markadrar getu pjodhagslikans Pjédhagsstofnunar til &Finna ara megi rekja til adhaldsadgerda Sedlabankans.
spa fyrir um langtimasambond. Pjédhagslikanid og eiMun steerri hluta ma pvi rekja til peirra miklu ofpenslu
faldar tolfreedirannsoknir a sambandi vidskiptahalla ogem rikt hefur innanlands & undanférnum arum sem
raungengis gefa pd til kynna ad ofangreindar raungengadgerdir Sedlabankans hafa einmitt beinst gegn.
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Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans

Heegfara leekkun a gengi kronunnar pratt fyrir aukid adhald

pratt fyrir vaxtaheekkun Sedlabankans i byrjun névember og inngrip & markadi hélt visitala gengis-
skraningar afram ad haekka (p.e. kronan ad veikjast). Fra 1. névember til 26. jantar heekkadi hin um
3,7%. Vaxtamunur vid Gtlénd var pvi sem naest sa sami i upphafi og lok timabilsins pétt einhverjar
breytingar hafi ordid innan pess. Vidskipti a millibankamarkadi med krénur drégust saman og vextir
haekkudu. Markadsadilar kusu fremur ad eiga endurhverf vidskipti vid Sedlabankann og fa hja honum
daglan en ad skipta hver vid annan a millibankamarkadi. Velta & skuldabréfamarkadi daladi nokkud i
névember en rétti Ur katnum i lok desember. Fra peim tima laekkadi avoxtun nokkud. Hlutabréfavidskipti
minnkudu og Urvalsvisitala Verdbréfapings islands leekkadi um 11,4% fra 1. névember til 26. jantar sl.
Fréttir af slakri afkomu fyrirtaekja virdast hafa dregid Ur ahuga fjarfesta a pessum fjarfestingarkosti.
Breytingar eru ad verda i greidslumidlun sem geta haft nokkur ahrif a innbyrdis samskipti banka og
Sedlabankans.

Gengi kronunnar styrktist fyrst eftir vaxtahaekkun etals ad fjarheed 4,7 ma.kr. Mest voru inngripin 24.
seig sidan névember en pa seldi bankinn Bandarikjadali fyrir
Pegar vextir voru haekkadir 1. névember 2000 vgafnvirdi 1,5 ma.kr. Vid upphaf pessa skeids inngripa
visitala gengisskraningar rimlega 118 stig en leekksar visitala gengisskraningar rétt vid 121,5 stig. Inn-
aoi i 117,15 fljétlega eftir vaxtahaekkunina. Styrkinggripin leiddu til pess ad visitalan for laegst i 118,5 stig
in vardi stutt og viku sidar for visitalan yfir 118 stig24. névember. Ahrifin voru p6 ekki varanleg pvi ad
a nyjan leik. pratt fyrir vaxtahaekkunina hélt Gt-5. desember var visitalan aftur komin yfir 120 stig.
streymi & gjaldeyri &fram en innstreymi jokst ekkiEftir pessi miklu inngrip i lok névember kom bank-
eins og veenta matti. Tra & stddugleika krénunnar

virtist ekki neeg og fjarfestar ekki jafn fasir og fyrr a
taka st6du med henni og aour. Va_nga\_/eltur spunnt Mynd 1 Visitala gengisskraningar fra
um pad hvort S_e/éla_lbar]kmn my_ndl verja gengi kron 30. oktober 2000 - 26. jantar 2001
unnar ef reyndi & vikmork gengisstefnunnar sem e 31.12.1991=100

+9% fra midgildi visitélu gengisskraningar, sem el T ‘ \

115,01. Mikill eftirspurnarprystingur myndadist & 1224, - - - - - - - - L L.
millibankamarkadi en yfirlysingar Sedlabankans un ‘ . _
ad bankinn staedi fast vid gengisstefnuna og inngr 27 J0dhe Y| T s, [ e
hans & markadi med solu Bandarikjadala fyrir krénuy 104 ' - - - - .| - 40 D
roudu markadinn og drogu Ur Utstreymi gjaldeyris LN
Sedlabankinn seldi Bandarikjadali fyrir kronur § 7.~ /" [0 Co
markadi 21. névember og neestu 4 daga a eftir sal 115 1\. -/

Vaxtahaekkun : ,
11100 - - - - - - - - - [

. 117 H‘\\HHHH\HHH\HHHH\HHH\HHH\‘HHHHHHHHH
1. | pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 2 | Névember Desember | Januar

jandar 2001.
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inn inn a markadinn 11. desgmber og seldi Band Mynd 2
rikjadali fyrir um % ma.kr. Araunin & krénuna i Vaxtamunur milli islenskra og erlendra
névember jafnast p ekki a vid pad sem gerdist Ul skammtimavaxta fra mai 2000 til jantar 2001
midjan juli pa seldi bankinn gjaldeyri fyrir um 7 %
ma.kr. & skemmri tima. Sem fyrr segir réudu adgerd
Sedlabankans markadinn. bratt fyrir pad hélt visital
gengisskraningar afram ad heekka litils hattar a hve
um degi og var i ségulegu hamarki vid skraningu 1¢
jantiar 2001, 121,79 stig, sem var nokkru heerra ¢ sg1 . |/ T\ VAN [
vid inngripin i lok névember. Neestu tvo vidskiptad sl Y - N - - - - - - . - )
daga leekkadi visitalan en tok & skrid pann 23. jantl sa{-\[- - - - -\ / T - -
og var nokkur 6r6i & markadi. Visitalan var vig 521

1 —Mismunalina, iSL-ERL, rikisvixlar
| —Mismunalina, ISL-ERL, millibankamarkadur

T T T T T T T 1T L 1T T T T T

L, . , . . P LL LSRR LELELERLEPLD D>

skraningu 122,04 en sidar um daginn minnkud & & 00 el O e o
vidskipti pott vitad veeri af téluverdum prystingi. Ad| &5 ¥V TR E R T Ty oo

morgni 24. jantar greip Sedlabankinn inn i mark-
adinn med soélu a 24 milljonum Bandarikjadala. Panad jafnadi ad leida til pess ad fjarfestar nyti sér hann
25. jandar seldi bankinn 12 milljonir Bandarikjadalail hagnadar og slikt hefdi aukid innstreymi gjald-
og somuleidis pann 26. jandar. bessi adgerd olli [@yris. SU vard po ekki raunin nema i takmérkudum
nokkurri leekkun og var visitalan vid skraningu panmeeli og gengi krénunnar hélt &fram ad siga sem fyrr
26. jantar 121,74 stig. segir. Vaxtamunurinn minnkadi i 6,2% i lok névem-
Sedlabankinn hefur einungis gripid inn i préun der en jokst & ny og var 6,4% um midjan desember
gjaldeyrismarkadi ef teikn hafa verid & lofti um aden laekkadi i 6,3% i lok desember. | upphafi pessa ars
hrod og éeeskileg breyting veeri yfirvofandi eda hafleekkadi Sedlabanki Bandarikjanna styrivexti sina
in. Ad 60ru leyti er gengi islensku kronunnar dkvedum 0,5 présentustig. Petta leiddi til aukins vaxtamun-
i0 & markadi an afskipta bankans. Sedlabankirer og nam hann 6,7% strax a eftir en hafdi, pegar
hefur p6 nylega styrkt erlenda stédu sina med sampetta er ritad minnkad i 6,6%. Buist er vid ad vextir
ingi um Oskilyrta lanamoéguleika ad fjarhaed 250sekki i Bretlandi a arinu en 6vist er med evrusvaedio
milljénir Bandarikjadala. par sem allt eins mé& buast vid vaxtahaekkunum. Eftir
alllangt laekkunarskeid tok evran loks ad rétta ar
katnum. Gengi hennar vard laegst gagnvart Banda-
rikjadal teeplega 83 sent (bandarisk) fér yfir 95 sent i
desember en laekkadi aftur og stéd i 92 sentum i sio-
1999 2000 Breyting (%) ari hluta jantar. Styrking evru fra 1. névember 2000

Tafla 1 Samantekt millibankamarkadar med
gjaldeyri

Velta & gjaldeyris- til 26. jantar 2001 nam 8,9%. Breska sterlingspundid

markadi (Ma.kr) ....o.oooeeeeeneeinn. 468 768 64 styrktist um 0,8% gagnvart Bandarikjadal & sama

par af adild Si (ma.kr.) ............... 192 174 -9,4 timabili og japanskt jen styrktist einnig gagnvart

Visitala gengisskraningar ........... 1100 1208 9,8 Bandarikjadal um 7,2% & ofangreindu timabili. bro-

Fioldi adila & markadi .................. 6 4 . un pessara gjaldmidla endurspeglar peer veentingar
sem markadurinn hefur til efnahagshorfa i pessum
[6ndum

Vaxtamunur vid atlond jokst vegna vaxtahsekkana

hér a landi og leekkunar i Bandarikjunum Vextir & millibankamarkadi med krénur heekkudu og

Vaxtahaekkun Sedlabankans i byrjun névembesrlta drést saman ...

leiddi til pess ad vaxtamunur vid Gtlond vard meiri eMillibankamarkadur med krénur einkenndist af
deemi eru um, a.m.k. sidan naverandi skipahaekkun vaxta og samdraetti veltu. Asteedur pessarar
peningamala komst 4. Munur innlendra og vidskiptasréunar eru ekki einhlitar en pé ma fullyrda ad vaxta-
veginna erlendra millibankavaxta vard teeplega 6,7%eekkun Sedlabankans pann 1. névember sidastlidinn
og hafdi heekkad ar 5,9%. Aukinn vaxtamunur getthafi att nokkurn hlut ad mali.
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Rammi 1 Veentingar ma lesa Ur voxtum

Vextir geta gefio visbendingar um viohorf markadarinsflokki og kunna ad kjésa ad verdleggja hann pannig ad
til préunar efnahagslifsins, t.a.m. getur vaxtarofyield  fjarfestar fai litinn ahuga fyrir honum. Pad kann einnig ad
curve gefid visbendingar um pa syn sem markadurinrhafa ahrif hversu mikill munur er a timalengd peirra bréfa
hefur um framtidarpréun verdbolgu. Vaxtaréfio synir sem mynda tvo sidustu hluta vaxtaréfsins.
samband vaxta og timalengdar tiltekinna flokka verd-  Onnur adferd til ad spa fyrir um verdbdlgu er ad
bréfa. Deemi um petta er vaxtarof rikisvixla og rikisbréfaskoda muninn a verdtryggdum og 6verdtryggdoum vero-
bréfum. Pessi adferd gefur vissar visbhendingar en mikil-
vaegt er ad liflengd peirra bréfa sem borin eru saman sé
Vaxtar6f 6verdtryggdra bréfa sem likust auk pess sem markadurinn reiknar sér eitthvert
24. névember 2000 og 24. janGar 2001 ahaettualag a éverotryggda vexti til ad meeta 6fyrirsédum
sveiflum i verobélgu. Erfitt er ad meta hvert petta alag er
en sennilegt er ad pad sé nokkud breytilegt eftir pvi
1224 - - - - - - 2 e 2000, hvernig utlitid er i efnahagsmalum. Einnig kann mis-
004 < - - virkur markadur med verdtryggd og 6verdtryggd bréf ad
skekkja samanburdinn. Mynd 2 synir vaenta verdbdlgu og
raunverulega samkveemt neysluverdsvisitdlu sidustu prju
ey~ ’24’,6;]0; 2’00’1 ”””” ar. Samkveemt henni virdist vera tregda vid breytingar a
T ST vaentingum en han kann ad skyrast ad einhverju leyti af
124 - - T framtidarvaentingum sem felast i vaxtamynduninni en
afturvirkri meelingu verdbolgunnar.

Mynd 1

%
12,4

11,8+ -7 - - - - - oo

11,0

0 200 400 600 800 1000

sem sést & mynd 1. A myndinni mé sja tvo 6lika vaxta- | Mynd2

ferla par sem veentingar markadarins hafa breyst. Gaeta Verdbdlga og veentingar midad vid mun
verdur pess p6 ad ryna ekki um of i kvarda l6drétta assins évc'jxtgnar verd- og (’)ver_étryggéra bréfa
pbar sem vextirnir fela i sér tiltekna Avéxtunarkrofu, , 9 Jantar 1998 - 16. januar 2001
ahaettualag og veenta verdbolgu. Ferillinn fra 24. névem-

ber 2000 synir markadinn buast vid toluverdri verdbolgu | &°7 —Verdbsiguveentingar
naestu manudi. Ferillinn fra 24. janGar 2001 synir breytt- | T Verdbdlga 1z man
ar veentingar pvi ad eftir tiltélulega skamman tima virdist | 07
gert rad fyrir ad verdbolga verdi leegri en hiin er um pess-| 307 N_—< "~ " _
ar mundir. Petta er p6 ekki einhlit visbending, t.a.m. geetu| 207 VvY-N -~~~ - A - -~~~ -~ -- - -~
verid fleiri skyringar, t.d. er vitad ad sa flokkur rikisbréfa | 104 - - - -\ - - - - - - - - - oo oo -
sem notadur er til maelingar a lengsta liftima er mikid | 00—
notadur sem andlag veds i endurhverfum vidskiptum vid J\an Aprlgggl o \Jan Aplregfau' Okt\ o Az%rooJu' Ok\tzoJST
Sedlabankann og pvi eiga lanastofnanir litid af pessum

Skémmu eftir ad Sedlabankinn haekkadi styriSedlabanki islands gjaldeyri i lok névember fyrir 4,7
vexti sina urdu nokkur umskipti & krénumarkadi ogna.kr i peim tilgangi ad stydja vido gengi kronunnar
vextir haekkudu skarpt. Einnig kann skortur & lausaféem einnig jok & lausfjareftirspurn & millibanka-
aod hafa haft ahrif & pessu timabili sem hafi ytt enmarkadi. Sem fyrr segir er pessi markadur p6 métad-
frekar undir vaxtahaekkanir & millibankamarkadi. ur af pvi ad meginhluti vidskiptanna er til mjog
pvi samhengi ma benda & ad uGtstreymi af vidskiptakamms tima og pvi geta vaxtahreyfingar verid mjog
reikningi rikissjéds var dvenju litio fr& midjum miklar og purfa ekki ad vera i fullu samreemi vid
névember og til loka desember. bar ad auki sel@fréun annarra skammtimavaxta. Almenn eftirspurn
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eftir lausafé eykst jafnan eftir pvi sem dregur n& .,

jolum og pvi ma gera rad fyrir ad peer vaxtahaekkan — vjikulegur lausafjarstudningur Sedlabankans
sem urdu a millibankamarkadi a timabilinu eigi einn vid lanastofnanir oktéber 2000 - jandar 2001
ig reetur ad rekja til varkarni markadsadila. Sennileg Makr.
er ad mikilvaegi og velta millibankamarkadarins me¢ *°
krénur muni aukast pegar breytingar i greidslumidl
un koma til framkveemda sidar a arinu 2001 en pei
er lyst hér aftar i greininni.

O

... en daglan og endurhverf vidskipti jukust
bratt fyrir vaxtahaekkanir Sedlabankans jokst eftir
spurn eftir daglanum bankans og endurhverfum vig
skiptum & timabilinu og hefur eftirspurn eftir daglan
um aldrei verid meiri en i desember. | desember v.
velta a millibankamarkadi med krénur 24,5 ma.kr.
sem er minnsta manadarvelta sidan i april 1999. Fyhéekkun fra sama tima 1999. Stada endurhverfra vio-
hluta jandar var deyfd yfir pessum markadi. Vextiskipta er jafnan haest um aramét sem ma rekja til
leekkudu litils hattar og velta var litil. Pann 19. janUaarstidabundinnar sveiflu i lausafjarstédu lanastofn-
lifnadi yfir markadnum. Vextir & lanum til einnar anna. Ad auki voru vextir & millibankamarkadi med
naetur féllu um 5,18 présentur fra skraningu deginutkronur heerri i desember en vextir Sedlabankans i
aour og velta dagsins nam 8.300 m.kr sem er mestadurhverfum vidskiptum, sem fyrr segir, og geroi
velta eins dags & millibankamarkadi med krénupad endurhverfu vidskiptin ad hagsteedari skamm-
Astzeda pessarar vaxtaleekkunar og miklu veltu vaéimafjarmognunarkosti fyrir lanastofnanir & peim
ad lok binditimabils bar upp & laugardaginn 20tima. [ lok jantar var stada endurhverfra vidskipta
jandar og ad stada bindireikninga lanastofnana vaid Sedlabankann 50 ma.kr. og haféi pvi aukist um 3
nokkud ram. Vid slik skilyrdi reyna peir sem stundama.kr. fra aramétum.
vidskipti & millibankamarkadi med kronur ad verda
sér Uti um betri avoxtun en feest a bindireikningum $kuldabréfavextir heekkudu en leekkudu sidan aftur
Sedlabankanum. undir lok arsins

Endurhverf vidskipti vid Sedlabankann jukustFra byrjun névember og fram eftir desember haekk-
mjog a sidustu manudum arsins 2000. Stada peirradi avoxtunarkrafa skuldabréfa a Verdbréfapingi
arslok var 46,9 ma.kr. sem er um pad bil 10 ma.kislands nokkud og ma rekja pad til sélu eins adila &
markadnum en hugsanlegt er einnig ad vaxtahaekkun
Sedlabanka islands hafi parna haft ahrif. Ofullkomn-
Mynd 3 o . o ari upplysingaflaedi vegna breytinga & vidskiptakerfi

Raunavoxtun spariskirteina og husbréfa | e shréfapings geeti po einnig att hlut ad mali. ping-

N 2. oktober 2000 - 26. jandar 2001 adilar attu margir hverjir i erfidleikum med ad fota
7.2 ‘ ‘ sig i breyttu umhverfi en nokkrir hndkrar voru a
—BH21-0115/H — RS05-0410/K ;. , . . . .
704 - - - - - - S PR T upplysingum fra pinginu auk pess sem pingadilar
purftu ad breyta innri kerfum til moéts vid peer
breytingar sem urdu a pinginu. Vidskipti i nGvember
voru nokkru minni en manudina & undan en i lok
desember urdu veruleg vidskipti med skuldabréf,
mest husbréf, sem leiddu til tdluverdrar leekkunar
avoxtunarkrofu. Sa leekkun hélt afram i jandar og
vidskipti voru talsverd. betta gaeti p6 ad hluta til ver-
i0 arstioarsveifla en merkja ma slikt mynstur a
undanférnum arum.

58

Oktober Névember Desember Jantar
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I febraar verdur gefinn Gt nyr flokkur 6verd- Breytingar & greidslumidlun
tryggdra rikisbréfa til 6 ara. Aformad er ad sa flokkubann 29. desember 2000 setti Sedlabanki Islands
verdi byggdur upp tiltélulega hratt og er aeetlud Utreglur um adgang greidslukerfa ad uppgjorsreikning-
gafa & arinu 6 milljardar krona. Markmid Gtgafunnaum i bankanum. bessum reglum er atlad ad setja
er ad stydja vid vaxtamyndun a éverdtryggdum bréfamma fyrir pau greidslukerfi sem nota munu vié-
um og er gert rad fyrir ad nyja flokknum verdi beetskiptareikninga patttakenda i Sedlabankanum til
inn i samninga vid vidskiptavaka. Markflokkar rikis-uppgjors & innbyrdis greidslum. Fyrst i stad er um ad
bréfa verda tveir, annar til 6 ara og hinn til 3 ara, ogeeda jofnunarkerfi i umsjon Fjolgreidslumidlunar hf.
er gert rad fyrir ad heett verdi ad selja Ur styttren Reiknistofa bankanna annast rekstur pess. Um
flokknum sem er & gjalddaga 2003. petta kerfi fara na allar smagreidslur og einnig

Ahugi erlendra fjarfesta & islenskum verdbréfungreidslur allt ad 100 m.kr. bzer greidslur sem eru 100
var litill fram eftir &rinu en & sidustu dégum arsinsn.kr. og heerri og fara & milli tveggja banka eru nua
seldi Kaupping i New York bandariskum fjarfestifeerdar beint a vidskiptareikninga viskomandi adila i
hasbréf og husneedisbréf ad andvirdi 4 milljaro&edlabankanum. Petta er fyrsti visirinn ad svokoll-
kréna. pbetta var pé adeins hluti vidskiptanna pvi addu storgreidslukerfi sem verid er ad undirbla. begar
gjaldmidlaaheettu var eytt Ut ar pessum vidskipturpad verdur komid i gagnid fara engar feerslur i pvi
med gagnkaupum Kauppings & erlendum skuldabréerfi fram nema stada reiknings pess, sem & ad
um pannig ad innstreymi gjaldeyris atti sér ekki stadreida, leyfi slikt. Heegt verdur ad semja vid Sedla-
Nokkrum dégum fyrr hoféu erlendir fjarfestar keyptbankann um yfirdrattarheimildir & pessa reikninga og
islensk skuldabréf fyrir 600 milljénir kréna. Hugsan-munu peer verda tryggdar med vedum, po ekki fyrir
legt er ad pessi vidskipti hafi att sinn patt i vidsnanallri heimildinni fyrr en i arslok 2001 pegar yfir-
ingi peim sem vard i lok arsins, pvi avoxtun ték adrattarheimildir eiga ad verda ad fullu tryggdar. Ekki

leekka eftir petta eins og adur er rakid. hefur verid akvediod hver framtidarmork storgreidsina
verda en sennilegt er ad pau verdi nokkud leegri
Horfur & skuldabréfamarkadi 2001 fjarhaed en paer 100 m.kr. sem nu er midad vid. bPessi

Ymislegt bendir til ad avoxtun & skuldabréfamarkadbreyting mun baeta verulega 6ryggi i greidslumidlun
geti verid fjarfestum hagsteed & neestunni. Visbendér a landi auk pess sem han gerir miklar krofur til
ingar hafa komid fram sem geetu bent til pess ad eifpatttakenda um ad peir geti styrt lausu fé sinu og
hvad sé farid ad draga Ur ofpenslu i efnahagslifinu @gthaettu. NU er unnid ad frekari métun pessara breyt-
pad eetti ad 6oru jofnu ad draga Ur ahuga fjarfestaidga og munu peer verda kynntar fyrir vidskipta-
hlutabréfum, sem hafa skilad lagri avdxtun undanfarinum bankanna adur en peim verdur komid i fram-
i0 og auka ahuga peirra fyrir skuldabréfum. Einkveemd.

hverjir markadsadilar hafa lagt kapp a ad kynna

islenskan skuldabréfamarkad fyrir erlendum fjarfes
um en pad geeti leitt til aukinnar fjarfestingar peirrg s L i R
hér & landi auk pess sem slikt geeti aukid dyy Préun Urvalsvisitdlu og veltu & Verdbréfapingi

markadarins. Ahugi spakaupmanna & skuldabréfu kT 2. oktober 2000 - 26. jandar 2001

Visitala
H H ilei H 700 1550
geeti aukist vegna mikils vaxtamunar innlendra o mVetta & pingi— Unvalsvisitala
erlendra vaxta. BON - | -~ - - 1500
} i ) 5001 - 0/ A - [ 1450
Verdlaekkun & hlutabréfamarkadi
401 - | - - - Al - [ 1400

Urvalsvisitala hlutabréfa laekkadi um 20% & arin
2000 og hélt afram ad siga i janGar eda um rim 69 3007 - | - - - - - - -\ -~ - - - -|§- - - - ;1350
pratt fyrir doda a hlutabréfamarkadi var heildarvelta| 200, -
tvo sidustu manudi arsins verulega meiri en var ar
1999 enda var desemberveltan 2000 s mesta

upphafi. Seinustu vikurnar hafa einkennst af verd
leekkun og minnkandi veltu.

100+

Oktober | N6évember | Desember | Jantar
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Rammi 2 Breytingar a Iogum um verdbréfavidskipti

Alpingi sampykkti pann 16. desember 2000 breytingar dnnherjum er 6heimilt ad1. nyta tranadarupplysingar,
[6gum nr. 13/1996 um verdbréfavioskipti. Meginbreyt- beint eda 6beint, til 6flunar eda radstéfunar verobréfa,
ingarnar eru ad hugtokin ,tranadarupplysingar®, ,frum- 2. lata pridja adila trGnadarupplysingar i té€, nema pad sé
innherji“ og ,adrir innherjar* eru skilgreind auk pess semgert i edlilegu sambandi vid starf, stéou eda skyldur pess
sett eru nanari akvaedi um ymis atridi er lita ad pessursem upplysingarnar veitir, 3. radleggja pridja adila a
hugtokum. Einnig eru sett itarlegri akveedi um almenngrundvelli trinadarupplysinga ad afla verobréfa eda
Utbod. Hér fyrir nedan er lausleg samantekt a helstu atridcddstafa peim eda hvetja ad 6dru leyti til vioskipta med
um lagabreytingarinnar. verdbréfin. betta akvaedi neer einnig til I6gadila og ein-

Tronad s Wsi itaefand 5 staklinga sem taka patt i akvéréun um vidskipti med
“f][‘a arupp ,yf_s'"gfi‘lfopp ysingar um utge al?k_i ‘;er " verdbréf fyrir reikning logadilans. Akveedid & ekki vid
DESE, VRTINS LT ECE CRNLY 172" SR EY N2l Verum vidskipti rikisins, Sedlabanka islands eda adila sem

id gerd opinber en eru likleg til ad hafa ahrif & markaéis-annast vidskipti fyrir peirra hond, enda séu vidskiptin

VL VEMEITEEANE € TREr GE: WERlEngar teljashaur i stefnu rikisins i peningamalum, gengismalum eda

opinberar pegar peim hefur verid midlad & Verabréfa’lénasyslu 31. gr)

Lagodar eru skyldur & fruminnherja ad ganga Ur

markadinum med opinberum og vidurkenndum haetti.

Tilkynningar til kauphalla og skipulegra tilboéismarkaéaskugga um ad ekki liggi fyrir tranadarupplysingar 48ur

teljast opinberar pegar peim hefur verid midlad baéanEn beir eiga vidskipti med verdbréf og einnig er peim

sbr. 16g um starfsemi kauphalla og skipulegra tiIboéSs-gert ad tilkynna tilteknum adila um fyrirhugud vié-
markada. (2. gr. 4. tl.)

skipti. Kauphdll skal birta opinberlega upplysingar um

Fruminnherjar Adilar sem bua yfir eda hafa ad jafnadi Vidskipti fruminnherja enda séu pau yfir tilteknum
adgang ad trGnadarupplysingum vegna eignaradildafnorkum og eignarhluti sé yfir akvednum mérkum eda
adildar ad stjorn, rekstri eda eftirliti eda vegna annarrdari nidur fyrir slik mork. Fjarmalaeftirlitid skal halda
starfa & vegum Gtgefanda verdbréfa sem skrad hafa verfkra Yfir innherja og fyrirteekjum er gert ad tilkynna
eda 6skad hefur verid eftir ad verdi skrad i kauphall esdnnherja til pess. Stjorn skrads félags skal setja reglur
a skipulegum tilbodsmarkadi sem fengi® hefur starfsleyfiym medferd trinadarupplysinga og vidskipti innherja.
hér & landi. (32.-37. gr.) '
Einstaklingar eda logadilar sem eiga beinan eda Annad akveedi pessu tengt er i l6gunum: Oheimilt er
6beinan eignarhlut i Gtgefanda verdbréfa, sem skrad haginstaklingum eda logadilum ad taka patt i, studla ad eda
verid eda 6skad hefur verid eftir skraningu & i kaupholihveta til vidskipta med verdbréf eda annarra adgerda i
eda a skipulegum tilbodsmarkadi sem fengid hefur starfsPVi skyni ad gefa ranga mynd af umfangi viéskipta med
leyfi hér a landi, og eiga fulltria i stjorn viskomandi tiltekin verobréf eda hafa éedlileg eda 6heefileg ahrif a

utgefanda a grundvelli eignarhlutarins. (2. gr. 5. t1.)  verdmyndun i verdbréfavidskiptum (38. gr.).

Adrir innherjar: Adili sem ekki telst fruminnherji en Akveedin um almennt (itbod fela m.a. i sér ad skylt er ad
hefur vegna starfs sins, stddu eda skyldna timabundingefa Ut Gtbodslysingu. P6 eru heimil fravik, sem adallega
adgang ad tranadarupplysingum. undanpyggja Utbhod sem beint er til famennra hopa

Adili sem ekki telst fruminnherji en hefur fengid vit- veentanlega fjarfesta eda fagfjarfesta eda peirra verdbréfa
neskju um tranadarupplysingar, enda hafi vioskomandisem eru gefin Ut af sérstoku tilefni. Fjarmalaeftirlitid
vitad eda matt vita hvers edlis upplysingarnar voru.hefur umsjon med athugun & Gtbodslysingum en heegt er
(2. gr. 5. 1l.) a0 taka gildar skraningarlysingar i kauphéllum. Fjar-

Fyrirteekjum i verdbréfapjonustu er 6heimilt ad ann-malaeftirlitid getur veitt undanpagur og skilgreinir pad
ast milligbngu um verdbréfavidskipti hafi starfsmenn hverjir eru fagfjarfestar. Sedlabanki islands getur sett
peirra vitneskju um eda asteedu til ad aetla ad vidskiptimeglur um fyrsta séludag einstakra almennra Gtboda i pvi
brj6ti i baga vid akveedi kafla um medferd trinadarupp-skyni ad draga ar sveiflum i frambodi nyrra verdbréfa a
lysinga, vidskipti innherja og markadsmisnotkun. (18. gr.)verdbréfamarkadnum. (25.-29. gr.)
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ARNOR SIGHVATSSGN

Vidskiptahallinn i alpjédlegum
0g sogulegum samanburoi

Er vidskiptahallinn sem myndast hefur & sidustu arum einkenni haettulegrar ofpenslu i pjédarbiskapn-
um eda préttmikillar efnahagsstarfsemi? [ greininni er reynt ad nalgast svar vid pessum spurningum fra
ymsum hlidum. Fjallad er um mismunandi merkingar hugtaksins sjalfbeer vidskiptahalli og naemni
nidurstadna fyrir breytingum & forsendum. ba er fjallad um asteedur, einkenni og eftirkdst hlidsteedra
hallatimabila hja 66rum pjédum og hérlendis og hvad greinir pau fr& niverandi hallaskeidi. ba er fjall-
aod stuttlega um roksemdir sem komid hafa fram & sidustu arum pess efnis ad hallinn sé hvorki eins mikill
og meelingar gefa til kynna, né veruleg 6gn vid langtimastédugleika.

Halli & vidskiptum Islands vid umheiminn hefur ver-samur med pvi ad visa til ungs aldurs pjédarinnar og
i0 mikill undanfarin 3 ar og ef marka ma pjéd-almennra sanninda um hagraena pydingu vidskipta-
hagsspar bendir fatt til pess ad draga muni veruledpalla. | riti sem Hagfraedistofnun Haskéla islands gaf
ar honum & naestunni. Gert er rad fyrir ad hallinn @t sl. haust er 16gd ahersla & ad ,vidskiptajofnudur sé
sidasta ari hafi numid 9% af landsframleidslu og sjalfu sér hlutlaust fyrirbaeri“ sem eigi ekki heima
verdi enn meiri & pessu ari, pratt fyrir ad flest bendnedal helstu markmida opinberrar hagstjéfnRo
til ad hagvoxtur verdi téluvert minni en arin & undaner vidurkennt ad miklum hallarekstri geti fylgt
Vidskiptahallinn hefur vakid nokkra umraedu um padkvedin dheetta, an pess ad lagt sé mat a hvort slikt
hvort efnahagslegum stodugleika sé heaetta buheettuastand riki na.
vegna hans. | ritum Sedlabankans hefur verid varad Umreeda um hugsanleg skadleg ahrif vidskipta-
vid pvi ad vidskiptahallinn sé visbending um alvarhalla er ekki einskordud vid island. Henni hefur t.d.
legt 6jafnvaegi i pjodarbliskapnum. Hins vegar hefiskotid upp 6dru hvoru i tengslum vid alvarlegar
einnig verid bent & ad umtalsverd eignamyndugjaldeyris- og fjarmalakreppur i heiminum a sidustu
erlendis komi & moti aukningu erlendra skulda og aérum, pvi ad undanfari peirra hefur einatt verid of-
tekjur af erlendum eignum séu vanmetnar. begar tegensla sem birst hefur i miklum halla a vidskiptum
i® hafi verid tillit til pess sé aheetta sem fylgir miklumvid Gtlénd. | Bandarikjunum & sér einnig stad tolu-
meeldum vidskiptahalla og skuldasoéfnun minniverd umreeda um hugsanlega skadsemi vidskipta-
Sumir hafa jafnvel gert sér i hugarlund ad voxtur nyhalla, en undir nokkud 6drum formerkjum. bar hefur
buskapar & islandi geri pad ad verkum ad ekki stafidskiptahallinn aukist & undanférnum arum og sett
mikil haetta af auknum vidskiptahalla. Enn adrir hafadgulegt met, p6tt hann sé helmingi minni i hlutfalli
andeeft pvi sjonarmidi ad vidskiptahallinn sé ahaettwid landsframleidslu en & islandi. Skodanir eru par
skiptar eins og hér, en skodanaskiptin sndast ad hluta

1. Hoéfundur er deildarstjori & hagfreedisvidi Sedlabanka islands. Han™
pakkar Jéni Steinssyni fyrir mikilsverda adstod vié undirblning pess-2. Gustaf Sigurdsson, Gylfi Zoéga, Marta Skdladéttir og Tryggvi Por
arar greinar. bau sjénarmid sem fram koma i greininni eru héfundar ¢ HerbertssonVelferd og vidskipti: Um edli og orsakir vidskiptahalla
eru ekki endilega pau sému og sjénarmid Sedlabanka islands. Hagfraedistofnun Haskéla islands, névember 2000.
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til um 6nnur atridi. | Bandarikjunum snyst deilan adsiu, og & Nordurléndum bendir einnig til pess ad
miklu leyti um erlenda samkeppni og hnignun bandanikill vidskiptahalli sé, asamt nokkrum 6drum vis-
risks idnadar og pa stadhaefingu verndarsinna kéendingum, einn helsti fyrirbodi gjaldeyris- og fjar-
Bandarikjapingi ad hallinn stafi af pvi admalakreppu. Vidteekari rannséknir sem gerdar hafa
bandarikjamarkadur hafi verid opnadur meira gagrerid & undanférnum arum gefa sému nidurstddu.
vart umheiminum en markadir vidskiptalandabad er pvi full asteeda til ad fylgjast naid med vio-
Bandarikjanna gagnvart bandariskri véru og pjorskiptahallanum og beita almennum pjédhagslegum
ustu3 bar hefur athyglinni oft verid beint ad halla dadgerdum eda reglum, eftir pvi sem vid &, til ad draga
vidskiptum vid einstok riki, t.d. Japan, sem hafa verar likum pess ad 6jafnveegi, sem vidskiptahallinn
i0 talin beita 6sanngjérnum adferdoum vid ad verndgefur til kynna ad sé til stadar, leidi til alvarlegrar
eigin framleidslu. beir sem gripid hafa pennann tikreppu sidar. Pad er hins vegar mikilveegt ad gera sér
varnar friverslun hafa visad til klassiskra kenninggrein fyrir pvi ad 6héflega mikill vidskiptahalli er i
um alpjédavidskipti og bent a ad vidskiptahallinn sé&ersta falli sjakdémseinkenni en ekki sjukdémurinn
pbj6dhagslegt (makré) fyrirbaeri, sem endurspegbjalfur. Bein markmid um vidskiptahalla, eins og lagt
mismunandi sparnadarhneigd og st6du hagsveifluner til i nefndu riti Hagfraedistofnunar (sem reyndar
ar. virdist i moétségn vid megininntak ritsins) eru pvi
pau rék og deiluefni sem reett hefur verid um imisradin, enda getur idulega purft ad beita hagstjorn-
Bandarikjunum hafa litid ad gera med ahyggjuaradgerdum sem til skamms tima auka a vidskipta-
manna hér a landi af steerd vidskiptahallans. Um pd&llann til ad vinna bug & ofpenslu sem er undirrét
virdist rikja nokkud g6d satt ntordid ad hagsmunurhans®
islands og annarra smarikja sé best borgid med vid- Spurningin sem stjornvéld & hverjum tima purfa
teekri friverslun. H6fundi er ekki heldur kunnugt umad leggja mat & er hversu mikill vidskiptahalli afé
ad pvi sé haldid fram ad astaedur vidskiptahallamaikill? Hvernig er haegt ad greina a milli vidskipta-
liggi djapt i haggerdinni, heldur virdast flestir sam-halla sem er einkenni préttmikillar efnahagsstarfsemi
mala um ad vidskiptahallinn sé pjédhagslegs edlieg fjarfestingar og halla sem er sjukdémseinkenni
Ahyggjur Sedlabankans o.fl. eru pvi af allt 68runofpenslu? bvi er vandsvarad, enda hafa margir paettir
toga en ahyggjur bandariskra verndarsinna. Viéghrif & matido. Hér a eftir mun ég nélgast viofangs-
skiptahalli, svo lengi sem hann er innan hoflegrafnid fra nokkrum élikum sjénarhornum. Fyrst mun
marka, er ekki og aetti ekki ad vera ahyggjuefni. Pad
pyair pé ekki ad lita megi & vidskiptahallann af létt-

5. Ageetis byrjunarreitur til pess ad kanna mikinn og vaxandi fjslda rann-

(8, sama hve mikill hann verdtiMikill vidskipta-

halli getur verid einkenni pjodahagslegs jafnveegis
leysis sem getur haft neikveed ahrif a hagvoxt i fran
tidinni, rétt eins og einstaklingur, sem tekur meira a
lani en g6ou hofi gegnir, getur skert framtidarlifskjo
sin verulega, sérstaklega ef hann hefur varid lansfé
til neyslu eda éardbaerrar fjarfestingar. Nyleg reynsl
af fjarmala- og gjaldeyriskreppum, t.d. i Mexiko,

3. Nefnd 12 manna (U.S. Trade Deficit Review Commision, USTRC),
sem komid var & fét & Bandarikjapingi arid 1998 til ad fara yfir st6o-
una, komst ad peirri nidurstodu ad vidskiptahalli Bandarikjanna veer
meiri en stadist geeti til lengdar og veeri heettulegur bandariskum pj6da
baskap. HUn komst hins vegar ekki ad samkomulagi um hvad ger
skyldi i malinu.

4. Pad er pvi varla réttmeett ad gera pvi skéna, eins og gert er i fyrrnefn:

riti Hagfreedistofnunar (bls. 8), ad ahyggjur af vidvarandi vidskiptahalla
séu fyrst og fremst arfleifd kaupskaparstefnu fyrri tima. petta kann a

eiga vid um umreeduna i Bandarikjunum ad einhverju leyti — en taepa6.

4 Islandi.

s6knarritgerda um leidandi visbendingar fjarmala- og gjaldeyriskreppa
er i World Economic OutlogkAlpj6dagjaldeyrissjédurinn (IMF), mai
1998. ltarlegt yfirlit er einnig ad finna i Kaminsky, G og Reinhart
(1999), ,The Twin Crises: Causing of Banking and Balance-of-Pay-
ment Problems“American Economic Revie®9 bindi, nr. 3. Sj& einn-

ig Berg, A. og C. Pattillo (1999), ,Are Currency Crisis Predictable? A
Test", IMF Staff Papers, Vol. 46, No 2, 107-138. Berg og Pattillo draga
saman nidurstodur athugana sinna og annarra sem svo ad daemigerdur
addragandi kreppu sé mikill voxtur peningamagns, of hatt raungengi,
hatt hlutfall M2 af gjaldeyrisforda og mikill vidskiptahalli. Athyglis-
verda samantekt & forbodum gjaldeyriskreppa er ad finna i Eichen-
green, B., A.K. Rose og C. Wyplosz (1995) ,Exchange Market May-
hem: The Antecedents and Aftermath of Speculative Attadkst;
nomic Policy 21Med pvi ad skoda hreyfingar nokkurra breyta (p.4 m.
vidskiptajofnud) allt fra 8 arsfiordungum fyrir kreppu til jafnlengdar
eftir kreppu og athuga fravik peirra fra stédu & ,rélegum timum* (e.
tranquil period draga peir fram einkenni hins deemigerda gjaldeyris-
kreppulands & medal idnrikja. Medal einkennanna er ad vidskiptahalli
fyrir kreppu er meiri en & rélegum timum, eykst verulega u.p.b. einum
til tveimur arsfiéroungum fyrir kreppu en er byrjadur ad minnka adur
en kreppan & sér stad.

Um petta sja Pitchford, J. ,Current Account Deficits, External Lia-
bilities and Economic PolicyIMF Working Paper WP/92/54-EA.
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ég fjalla adeins um hugtakio sjalfbaer vidskiptahallhalla, p.e.a.s. vidskiptahalla sem er meiri en svo ad
og vandann vid ad leggja mat & hveneer halli telstann megi skyra med einhverju tilteknu likani af
sjalfbaer. bvi naest mun ég lita til hlidsteedra hallazeyslu, fiarfestingu og framleidslu. | pessari grein
timabila & alpjédlegum vettvangi til ad kanna hvernignun ég fyrst og fremst beina athyglinni ad sjalfbaerni
0orum l6ndum sem buid hafa vid alika halla hefuvidskiptahallans i peirri merkingu ad hann leidi ekki
reitt af i kj6lfarid. P4 mun ég fjalla um nokkur halla-til snéggra og mikilla umskipta.

skeid & islandi sl. halfa 6ld og leitast vid ad greina ad

hvada leyti nGverandi hallaskeid er frabrugdid fyrriOvissupeettir i mati & vidskiptahalla — nokkur einféld
hallaskeidum. I lokin mun ég reyna ad meta hvort litdzemi

megi svo a ad vidskiptahallinn eda haettan sem &famangreind skilgreining a ésjalfbaerum vidskipta-
honum stafar séu ofmetin. | pvi sambandi mun égalla skilar okkur p6 ekki langt nema til sé likan sem
leggja mat & sannleiksgildi priggja stadheefinga: getur a.m.k. gefid visbendingu um hvort tiltekin
fyrsta lagi, ad vioskiptahallinn sé ofmetinn vegnafnahagsleg stada sé 6&sjalfbeer, p.e.a.s. geeti haft
vanmetinna tekna af erlendum eignum eda heettafturkipp i for med sér. bad parf ad na til allra patta
minni vegna pess ad erlendar eignir hafi aukist tjpjédarblskaparins og vera feert um ad spa skilum i
métvaegis vid skuldirnar. | 68ru lagi ad hallann meghagprouninni. Slikt likan er taepast til sta®@kkur

ao hluta til skyra med 6flugum nybuskap og hann s&r pvi nokkur vandi & héndum ad meta hvort tiltekinn
pvi ekki ahyggjuefni. Loks mun ég fjalla um pa stadvidskiptahalli sé ésjalfbeer. Hins vegar ma gera sér
haefingu ad hallann megi ad nokkru leyti skyra megrein fyrir vandanum med nokkrum einféldum
ungum aldri pjédarinnar og sé pvi minna ahyggjuefnieiknisefingum, byggdum & forsendum sem i ljési

en ella. sbgunnar og nuverandi stddu efnahagsmala virdast
ekki fjarri sanni. bessa reiknigefingu ma nota til pess
Hvad er sjalfbeer vidskiptahalli? ad gera sér grein fyrir peirri kréfu sem tiltekinn vio-

Engin algild, vidurkennd skilgreining segir til um skiptahalli og erlend stada pjédarbusins gerir til hag-
hvenaer vidskiptahalli telst sjalfbeer. Greina ma &axtar og vaxtar utflutningstekna ad gefnum erlend-
milli nokkurra skyldra hugtaka sem keemu til grefna.um voxtum. Leidi upphafsstada, ad gefnum forsend-
Einn moguleiki veeri ad segja vidskiptahalla sjalfum um hagvoxt og erlenda vexti sem i ljési sbgunnar
baeran ef vidkomandi land er faert um ad skapa neegaiu innan hoflegra marka, til pess ad erlend skulda-
framtidar vioskiptaafgang til pess ad endurgreidstada versnar an pess ad syna nokkur merki um
erlendar skuldir sinar. Hér er pvi um hlidstaedu hugfturhvarf til fyrri stodu ma telja pad érugga visbend-
taksins gjaldhaefni (esolvency ad reeda. betta er pdingu um ad hallinn sé 6ésjalfbeer ad forsendunum
ekki endilega gagnlegt hugtak, pvi jafnvel poétgefnum. Einnig ma sja hversu naemar nidurstédurnar
greioslugeta sé til stadar kann hun ad krefjast pvilikieru fyrir breytingum & einstokum forsendum.
férna framtidarkynsléda ad draga ma i efa ad vilji til  Vid skulum nu lita & stédu mala i imyndudu landi,
endurgreidslu verdi til stadar né heldur er synt apar sem afstdou ymissa hagsteerda svipar p6 mjog til
lanardrottnar séu reidubunir ad lana svo mikid. Jafiislands. Gléggur lesandi tekur eftir pvi ad forsendur
vel pott greidslugeta sé til stadar getur hallinn pviim hagvéxt og innlenda verdlagsproun eru apekkar
verid mun meiri en eeskilegt getur talist. bvi er edlipeim sem bjédhagsstofnun reiknadi med i langtima-
legt ad nota rymri skilgreiningu & hugtakinu sjalfbeeframreikningi fyrir island i sidustu pjodhagsésetiun.
vidskiptahalli. Til greina kemur ad segja vidoskipta- Halli hvers ars er fjarmagnadur med erlendri lan-
halla sjalfbaeran ef hann er ekki svo mikill ad komadku & 6% voxtum, p.e.a.s. 3% raunvoxtum. Gengi
purfi til mikilla og skyndilegra umskipta sidar fra helst stodugt um alla framtid og landid nytur 6tak-
halla til afgangs. Osjalfbaeran vidskiptahalla i pessnarkads lanstrausts erlendis. (Rétt er ad itreka ad
um skilningi ma svo greina fra 6hoflegum vidskiptapetta er ekki hagraent likan.) Hvad gerist ef voxtur og
verdbolga verda eins og framangreindar forsendur

7. Sja t.d. Milesi-Ferretti, Gian Maria og Assaf Razin, ,Current Account

Sustainability: Selected East Asian and Latin American Experiences8. Likdn & bord vid pau sem bjédhagsstofnun notar eru teepast nothzef til
IMF Working Paper WP/96/110, oktéber 1996. ad spa til lengri tima en eins til tveggja ara.
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Langtimaeiginleikar

Hagvoxtur 2,25
Voxtur utflutnings 3,5
Voxtur innflutnings 3,0
Verdboga — innlend 3,0
Verdbolga — erlend 3,0
Vextir — erlendir 6,0

Upphafsstada arid 2000

Landsframleidsla

Utflutningur
Innflutningur

péttatekjur nettd

Vidskiptahalli
Hrein erlend stada

20 &ra hallatimabil er svo komid ad hreinar skuldir
pj6darbusins eru ordnar 170% landsframleidslunnar
og vaxandi. Forsenda pess ad pessi préun geti haldio
afram an pess ad leida til alvarlegrar kreppu ad lans-

39

-3, traust sé oOtakmarkad. Skuldasofnunin leidir hins
.9,0 vegar til pess ad i lok timabilsins parf ad greida svo
.60 mikla vexti ad pjodarframleidslan nemur adeins 90%

Hagvextur, véxtur utanrikisvidskipta, vextir og verdbolga eru breyting | %landsframleidslunnar. Lifskjor verda ryrari sem pvi

& ari. Adrar tolur eru fjarhaedir i krénum eda 6skilgreindum gjaldmidli.

nemur?
En hvad ef pessar forsendur byggjast & of mikilli
svartsyni? E.t.v. er nybUskapur i 6rum vexti, pannig

um langtimaeiginleika hagkerfisins segja til um o@d framleidni, hagvoxtur og Gtflutningur aukast hrad-
stadan i upphafi er eins og hun er gefin hér ad frarar en gert var réd fyrir hér ad framan. Segjum ad

an? bad ma sja a mynd 1.

Yfirlit forsendna

Um hagvoxt og ytri skilyroi gilda eftirtalin [6gmal

Landsframleidsla: ............c....... (Y=Y (1+y) - (1+p)
Utflutningur: ......cooooveveveveeeeene. X = Xgr (14X) - (L+p¥)
Innflutningur: .......cocceeviveeiiinene M= M- (1+m) - (1+p¥)
Vidskiptahalli: .........c.ccoooeeiinene GA= X - M+ NFI
pattatekjur, netto: oo NEINI - i*

Hrein stada: .........cccoeeeeeeeeeennen. NH NI, + CA

langtimahagvoxtur sé 3% og vOxtur Gtflutnings sé
5%, en innflutningur vaxi um 4% a ari, pvi vaxandi
tilhneigingar geeti til ad fjarmagna fjarfestingu med
eigin sparnadi. Eins og sja ma & mynd 2 veenkast nu
Gtlitio heldur. Hrein stada pjédarbusins heldur reynd-
ar afram ad ryrna allt til arsins 2017, en vidskipta-
hallinn fer jafnt og pétt minnkandi i hlutfalli vid
landsframleidslu. Ef grannt er skodad ma po litid ataf
bera. Vaxi t.d. innflutningur um 4,5% a ari i stad 4%,
stefnir hrein stada pjédarbusins i 6efni a nyjan leik,
ao pvi leyti ad hrein eign heldur afram ad ryrna neestu

Hastafir eru fjarhaedir (i kronum eda dskilgreindum gjaldmidli), en lag- 20 arin og |engur_

stafir hlutfallslegur voxtur & ari. i* eru erlendir vextir, p innlend vers-

boélga og p* erlend verdbdlga.
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Ekki er annad ad sja en stefni i 6efni. HaIIinrg'
heldur afram ad aukast, pratt fyrir ad voxtur Gtflutn
ings sé ivid meiri en voxtur innflutnings og hrein er-
lend stada pjédarbusins heldur afram ad ryrna. Eft

Mynd 2
Sjalfbeer vidskiptajofnudur?
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Reyndar aukast skuldir pjédarbusins ekki takmarkalaust midad vid
pessar forsendur. Arid 2043 yrdi hamarki (lagmarki neikveedrar stédu)
nad, en pa myndu skuldir nema 230% af landsframleidslu. Ef gert er rad
fyrir ad erlendir vextir verdi 2% heerri eda voxtur innflutnings 0,3%
meiri verdur ferillinn hvelfdur, p.e.a.s. skuldirnar aukast med vaxandi
hrada.
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petta litla deemi synir ad tiltélulega smaveaegilegavaranlega) eda londin verda fyrir 66rum frambods-
breytingar a forsendum framreiknings af pessu tagig eftirspurnarskellum. Of hatt gengi gjaldmidils,
geta skilid & milli feigs og 6feigs pegar reynt er afp.e.a.s. hatt raungengi, kann ad grafa undan sam-
leggja mat a sjalfbaerni vidskiptajafnadar. Haekkkeppnisstodu fyrirteekja sem stunda Gtflutning eda
erlendir vextir u.p.b. 2% verdur vidskiptahallinn hérkeppa vid innflutning. Opinber fjarmal kunna ad vera
ad framan 6sjalfbaer, p.e.a.s. i peim skilningi ad hreirblestri. Ohéfleg bjartsyni byggd & timabundinni vel-
stada pjodarbusins hverfur ekki til fyrri stodu edaengni kann ad studla ad éhéflega miklu fjarmagns-
a.m.k. heettir ad ryrna innan pess timabils sem hérienstreymi og fjarfestingarbylgju.
synt. beim mun meiri eru pessi ahrif sem hreinar Timabil vidskiptahalla sem ordid hafa & medal
skuldir pj6darbusins eru meiri. | raunveruleikanumOECD-rikja undanfarna prja aratugi spanna flestar
er audvitad mikil dvissa til stadar um flestar steerditegundir halla sem nefndar hafa verio hér ad framan.
pb.4 m. um hagvoxt, verdbdlgu og vexti. Vegna pesSum pessara hallatimabila eru tiltdlulega skamm-
hve pessar steerdir sveiflast mikid geta l6nd pwinn, p6tt hallinn hafi timabundid ordid mikill, en
audveldlega sveiflast ar sjalfbaerri stodu i ésjalfbeerénnur eru langvinn, en hallinn e.t.v. ekki mjog mikill.
Eiginleikar hagkerfisins leida hins vegar til pess ad
jafn mikill halli og framreiknadur var hér ad framanTveir aratugir vidskiptahalla i Astraliu:
stenst ekki til lengdar, heldur kallar & adlégun a®idskiptakjor og 6ndégur sparnadur
jafnveegi & nyjan leik. Slik adlégun er hins vegaAstralia hefur glimt vid afar pralatan vidskiptahalla

sjaldan sarsaukalaus. um langt skeid. | 20 ar samfleytt hefur hallinn verid
meiri en sem nemur 3% af landsframleidslu — pé
Vidskiptahallinn i alpjédlegu ljési aldrei eins mikill og & Islandi sl. 3 ar. Mestur vard

Naegilega 6flugt spalikan til pess ad sja fyrir skil hallinn rimlega 6% af landsframleidslu arid 1989. |
hagpréun og bera par med kennsl a ésjalfbeeran vigamtals 7 ar & 3 timabilum var hallinn 5% eda meiri,
skiptahalla er ekki fyrir hendi. Hins vegar er haegt adn 4,7% ad medaltali. Asteeda pessa pralata halla er
leggja mat a sjalfbeerni vidskiptahalla med pvi aé.t.v. ekki augljos. P6 er freistandi ad skyra hann ad
skoda hlidsteedur sem varpa ljési a hugsanleg eftiruta til med langvarandi ryrnun vidskiptakjara, enda
kost mikils eda pralats vidskiptahalla. Hér a eftinam ryrnun peirra fra midjum attunda aratugnum til
verda pvi skodud hallaskeid nokkurra annarra landbgka pess tiunda 50-60%. Hins vegar verdur ekki séd
staerd vidskiptahallans, undirrét hans, lengd halla&d ryrnum vidskiptakjara hafi att verulegan patt i
timabils og afleidingar sem hallareksturinn hafdi @llum peim sveiflum sem hafa ordid a vidskiptahall-
stédu pjédarbusins, hagvoxt og lifskjor. Vid slikaranum yfir skemmri timabil. Ryrnandi vidoskiptakjor
samanburd er p6 margt ad varast. Eftirkdstin radalsafa po sennilega ordid til pess ad astralski pjédarbu-
m.a. af hagvaxtargetu viokomandi landa, fjarmunaskapurinn var oft lengi ad na ytra jafnvaegi.
myndun og raunvdxtum sem pau purfa ad greida af Ef litid er til peirra ara sem vidskiptahalli var
erlendum skuldum & hverjum tima. bvi er ljést aéneiri en sem nam 5% af landsframleidslu ma greina
taka verdur med miklum fyrirvara samanburd vid megintimabilt® Fyrsta hallaskeidid st6d & arunum
minna proud l6nd, sem geta vegna vanpréunar sinnB®84-1986 ba var vidskiptahallinn a bilinu 5-6%.
liklega vaxid mun hradar til langs tima litid, einfald-Vidskiptakjor h6fou ryrnad mjog arin & undan og hélt
lega med pvi ad halda uppi négu mikilli fjarfestingusu préun afram allt timabilid. bratt fyrir pad vard
Vanpréudustu l6ndin njéta mérg hver einnig verumikil uppsveifla a arinu 1984 i kjolfar samdrattar
legrar préunaradstodar og eru pvi alls ekki saman-
burdarhaef. Hér mun samanburdurinn pvi ad mes
einskordast vid 16nd & svipuéu brc')unarstigi 0¢10. Pad er vissulega sidur en svo sjalfgefid ad 5% sé edlilegasta viémio-
» . , , . .. , . > unin. Asteeda pess ad studst er vid pessi mork er einfaldlega st ad ef
Island, I grOfum drattum adildarlond OECD, bOtt €N misas veeri vis leegri mérk yrou timabilin 6héflega morg og 16ng, en fa
nig sé svipast um til nokkurra hradvaxtarlanda. og stutt ef midad er vid haerri mork. pad virdist p6 ekki fiarri lagi ad
Astaedur bess ad lénd ganga i gegnum timal  9era rad fyrir ad flest Iond poli halla innan vié 5% af landsframleidsiu
o . . . , Ny nokkud lengi an pess ad lenda i alvarlegum vanda midad vid ad ekki er
m'_k”S V_|65k|ptaha”a geta verid af ymsum.mg.a' Vio- 6raunhzeft ad gera rad fyrir a.m.k. 5% nafnvexti landsframleidslu til
skiptakjor kunna ad versna timabundid (jafnve lengritima liti3.
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ario aour, sem leiddi til pess ad innflutningur joks

um 23%. Eftirkdst pessa timabils komu ekki sv( "% Astralia: Vidskiptahalli og vidskiptakior

mjog fram i hagvexti, heldur fyrst og fremst 30% o, 1970-1999 19952100

gengislaekkun & arunum 1984-1986. 2 o ,, 230
Rymun vidskiptakjara atti ekki beinan patt i 17 gf - U pae

190

moti kynti 6flugur vidskiptakjarabati (22%) arin| -1 H [ 170
1988-1989 undir ofpenslu og studladi ad mikilli 2™ -
haekkun nafngengis sem vard til pess ad innflutf -3+ - - 4[- - [\
ingur 6x um 22% &rid 1989. Eftirkdstin urdu 1,1% 4+ - - - - - - -
samdrattur ario 1991 eftir dreeman hagvoxt ario | 54 - - - - - . - - HE - - - B
undan, vaxandi atvinnuleysi og aukinn halli hing ¢! . - _ . .. _____ 2% f__ .. ___° [ 70
opinbera, sem nam 6% af landsframleidslu aris 199 . ... Ig
Hallarekstur hins opinbera var sennilega afleidin( 197072 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
pess ad samdrattur vard i landsframleidslu arid aour,
i kjolfar ofpenslu, fremur en sjalfsteed uppsprettag hreinnar stédu pjédarbusins, og of littum innlend-
vidskiptahallans. Stefnan i rikisfiarmalum ytti poum sparnadt! Hrein stada pjodarblsins hefur po
undir eftirspurn og vard til pess ad haegar dré (r megt.v. versnad minna en aetla meetti eftir svo langt
vidskiptahallanum en ella. timabil vidskiptahalla. Hrein erlend stada ryrnadi ar

pridja hallaskeidid stod arini998 og 1999ef innan vid -30% af landsframleidslu um midjan 9.
midad er vid 5% morkin, en segja ma ad pad standratuginn i u.p.b. -45% af landsframleidslu ari®
enn, pvi er azetlad er ad hallinn hafi adeins verid liti®996, en batnadi verulega arid eftir pegar voxtur Gt-
eitt undir 5% & sidasta ari og OECD spair 4%2% hallgutnings hafdi meelst i tveggja stafa tolu tvo ar i rod.
a pessu ari. A3 auki var halli einnig yfir 5% aridHafa verdur i huga ad pratt fyrir allt hefur medal-
1995. ROt pessa sidasta hallaskeids liggur ad ollupallinn ekki verid nema ramlega 1% umfram medal-
likindum i 6ru innstreymi fjarmagns, en hagvoxturoxt landsframleidslu (3¥2%) og flest arin hefur hann
hefur verio 6flugur og peningastefnan adhaldssém,
sem leiddi til 10% raungengisheekkunar arid 1996
Innflutningur jokst um 16% pad ar. [ kjolfar krepp-
unnar i Asiu var slakad a adhaldinu og gengi

hallaskeidinu sem vard & arundrd89-1990 bvert a 0 W
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svo um munar. Sidari helming sl. ars var geng
astralska dalsins u.p.b. 35% leegra gagnvart Bang
rikjadal en i arsbyrjun 1997.
pratt fyrir samfelldan hallarekstur um 20 arg
skeid hefur yfirleitt tekist ad halda uppi &geetum hag
vexti i Astraliu. Einungis i kjolfar mesta ofpenslu -
skeidsins i lok niunda aratugarins pegar vioskipts -
hallinn fér yfir 5% i tvd ar samfleytt (auk pess sen| -
verulegur vidskiptahalli var arin & undan) virdas '719‘76 L N AL S S ‘9870
eftirkostin hafa ordid veruleg. Gengi astralska dalg
ins daladi hins vegar mjog a timabilinu og studladi
liklega ad nokkud préttmiklum vexti Gtflutnings, sem
hefur verio u.b.b. 7% ad medaltali undanfarin 20 a11. As pj6dhagslegur sparnadur sé litill er audvitad adeins onnur hlid sama
Innflutningur hefur vaxi® alika hratt. Skyringa 4 tenings. Djééhggsle_gur_sparnaéurer_skilgreindu_rsem su_m_mafjérmuna-
meiri halla via lok timabilsins en i upphafi beSS e myndunar og vidskiptajafnadar. Ef vidskiptahallinn er mikill er sparn-

i o . . - adarhlutfallid pvi ad 6llu j6fnu lagt nema fjamunamyndun sé peim mun
pvi fyrst og fremst ad leita i versnun vidskiptakjar:  meiri.
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verid svipadut-2 bvi ma segja ad 6venju pralatur vid-unar, nokkur ar efnahagslegrar stédnunar og naestum
skiptahalli Astraliu hafi liklega adeins i faein ar pessa% samdrattur arid 1977.
tvo aratugi verid dsjélfbeer. Timabilid 1984-1987atti hallamyndunin sér adr-
ar astaedur: Hvorki virdist haegt ad sakast vid vio-
Nyja-Sjaland: Vioskiptakjor, halli hins opinbera, skiptakjor né hatt gengi ny-sjalenska dalsins sem
raungengisheaekkun o.fl. leekkadi jafnt og pétt fra 1979 til 1986, samtals um
Eins og Astralia hefur Nyja-Sjaland buid vid pralatar86% ad medaltali, en raungengi hélst nokkud stod-
vidskiptahalla arum saman. Fra pvi i byrjun 8. araigt. Megineinkenni pessa timabils var hinsvegar pra-
tugarins par til & sidasta ari nam hallinn ad medaltdhtur halli & rekstri hins opinbera. Raunar st6d tima-
5%% af landsframleidslu. Af og til, samtals i 5 arpil 6héflegs halla hins opinbera nokkurn veginn st6o-
hefur vidskiptahallinn maelst u.p.b. 10% eda meiriygt i 13 &r (midad vid halla umfram 3% af landsfram-
mest 16% arid 1984. Ef einungis er litid til timabilaleidslu) eda allt fr &rinu 1974, pegar hid fyrra skeid
pbegar hallinn var 5% af landsframleidslu eda meiriVidskiptahalla st6d yfir. A0 medaltali nam halli hins
tvd ar eda fleiri ma greina fjogur timabil éhoflegsopinbera 6,6% af landsframleidslu & pessu timabili
vidskiptahalla, 1974-1976, 1984-1987, 1995-1998g for nokkrum sinnum nalsegt og einu sinni yfir
og sidustu tvo ar. Adeins eitt ar skilur a milli sidustd0% af landsframleidslu. Helstu eftirkst vidskipta-
tveggja timabilanna, pannig ad liklega er réttast ddallans urdu langvarandi timabil stddnunar &rin
tala um prja timabil frekar en fjdgur og einnig ma1985-1992. A pvi timabili 6x landsframleidslan
segja ad midtimabilid hefjist a.m.k. 1982, en pa vannan vid %% & ari og samdréttur vard fjérum sin-
vidskiptahallinn ramlega 7%. num & timabilinu.

Vidskiptakjor virdast hafa att toluverdan patt i Enn adrar &steedur liggja ad baki sidastnefnda
myndun vidskiptahalla a Nyja-Sjalandi & fyrstahallaskeidinu, sem héfst &rit997 og stendur enn.
timabilinu,1974-1976 en ekki hefur verid um jafn- Hvorki vidskiptakjor né opinber fijarmal virdast hald-
mikla langtimaryrnun vidskiptakjara ad reeda og lbeerar skyringar. Afgangur var & rekstri hins hins
Astraliu. Hrun vard & vidskiptakjorum arin 1974 ogopinbera sl. aratug, ad einu ari undanteknu, og vid-
1975, eftir mikla uppsveiflu arin a undan. Vidskipta-skiptakjor hafa verid tiltélulega stddug, eftir verulega
kjor versnudu pa um riflega 40%. Mikil uppsveiflahaekkun sidari hluta niunda &ratugarins. Raungengi
haféi fylgt batnandi vidskiptakjorum arin a undanhaekkadi hins vegar skarpt a timabilinu 1992-1997,
Hagvoxtur vard mestur 7% arid 1973, en voxtur innsamtals um 30%, naer eingdngu vegna haekkunar
lendrar eftirspurnar og innflutnings nadi hamarknafngengis. Pessa haekkun ma rekja til adhaldssamrar
ario eftir, pegar innflutningur jokst um 30% adpeningastefnu i kjolfar pess ad Nyja-Sjaland ték upp
magni, & sama tima og utflutningur drést saman umerdobdélgumarkmid og sveigjanlega gengisstefnu.
8%. Uppsveifluarid 1973 hafdi gengi ny-sjalenskadatt gengi hefur, jafnframt pvi ad halda verdbolgu i
dalsins heekkad um 19% gagnvart Bandarikjadal eskefjum, hamlad vexti Gtflutnings og 6rvad innflutn-
ario eftir leekkadi gengi hans um pridjung, sening. Tvo ar virdast hafa skipt skdpum. Innflutningur
dugadi til pess ad endurvekja Gtflutningsvoxt. | hnotjokst um 16% arid 1994, hid sidara af tveimur arum
skurn er pvi sagan pessi: Vidskiptakjarabati kom aiflugs hagvaxtar og um 13% &rid 1999. bar fyrir utan
stad ofpenslu innlendrar eftirspurnar, sem botninhefur voxtur innflutnings verid innan hoflegra
datt ar pegar vidskiptakjor snerust til fyrra horfs -marka, en pad hefur ekki dugad til ad loka hallanum
og vel pad — & ny. Eftirkdstin urdu, auk gengisleekksem myndadist pessi ar. Ekki er Utséd um eftirkost

pessa sidasta hallaskeids ennpa, en fra arinu 1997
leekkadi raungengi ny-sjalenska dalsins verulega, eda
12. (_:,ashin og McI_Dermott (1996) halda’bvi _reynde}r fram ;5 par f[il hd_ft aum Ubb fjéraung milli &ranna 1997 0g 1999. Sidari

T e v hluta sI. 4rs hafoi gengi ny-sjalenska dalsins leekkad

sumption smoothifgb.e.a.s. Astralia hafi tekid minna af elendum lan- UMm U-b-b- 40% fra bVi baa stéd haest i érsbyrjun 1997.

um en eeskilegt hefdi verid. Eftir afnam hafta a fjarmagnshreyfingaSgmdrattur um rl]mlega 1506 vard ario 1998 og atti

hafi vidskiptahalli Astraliu hinsvegar verid meiri en hagveemt er. Sja . . T
Cashin, P. og C. J. McDermott (1996), ,Are Australia’s Current Ac?kreppan I Asiu bar nokkurn hlut ad mali.

count Deficits Excessive?IMF Working Paper WP/96/85-EA.
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Atvinnuleysi jokst einnig verulega. | kjolfarid hvarf

Mynd 5 . . . . . .~
Nyja-Sjaland: Vidskiptajsfudur og jofnugur| ~ Vioskiptahallinn ad mestu & tveimur arum. =~
hins opinbera, % af VLF 1970-2000 Astaedur pridja hallaskeidsins sem héfst arid
PR 1997 og stendur enn er ekki jafn audvelt ad greina.

] [ Vibskiptajofnudur 8 Jofudur hins opinbera Raungengi var nokkud hatt i upphafi timabilsins,

midad vid 20 ara medaltal, en meginhaekkunin atti
sér stad strax & &runun 1988-1992. bad sem helst
kemur til alita er leekkun vaxta og aukid traust efna-
hagsstefnunnar i kjolfar pess ad Portagal akvad ad
gerast adili ad Efnahags- og myntbandalagi Evr&pu.
Eftirkdst eru engin enn sem komid er og vegna adild-
ar landsins ad myntbandalaginu parf Portigal a.m.k.
oL - ekki ad ottast gengisfellingu med tilheyrandi fjar-
1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 QO magnsﬂétta i kjolfa“a

Portagal prja timabil: Eftirmal byltingar, ofpensla af Grikkland (1984-1985): Halli hins opinbera og
voldum hins opinbera og... versnandi vidskiptakjor
| april 1974 vard bylting i Porttgal. Ein af afleiding-A arunum 1979 til 1983 var vidskiptahalli Grikk-
unum var nokkud djip kreppa og mikill vidskipta-lands ad jafnadi a bilinu 4-5% af landsframleidslu.
halli & arunum1974-1977 Medalhalli & timabilinu Arin 1984 og 1985 for hallinn yfir 5% i tvd ar sam-
var 6,4% en mestur vard hann 8,4% arid 1976. Hallleytt og yfir 8% arid 1985. Einnig var mikill halli &
ann ma einkum rekja til pess ad rikisstjornin serdrunum 1973-1974. Stédnun hafdi rikt i grisku efna-
komst til valda eftir byltinguna jok raunlaun verka-hagslifi allt fra byrjun 9. aratugsins og fjarmuna-
folks i Portugal verulega, sem aftur leiddi til aukinnmyndun drést saman um 20% & arunum 1980-1984.
ar eftirspurnar. Byltingin og politisk dévissa i kjolfar Ryrnun vidskiptakjara um 13% &rin 1979-1983 atti
hennar trufladi framleidslu og utanrikisvidskipti, aukhlut ad mali. Raungengi haekkadi ennfremur um
pess sem Portugal missti mikilveega Gtflutningsmarkjérdung &rin 1981 og 1982, prétt fyrir gengisleekkun
adi pegar nylendur peirra gengu peim Gr greipunag Gtflutningur drést saman um rim 13%. Lausung i
Afleiding pessa 6roa vard 4,3% samdrattur landsikisfjarmalum megnadi ekki ad érva hagvoxtinn, en
framleidslu arid 1975, sem teepast er po haegt ad teljard til pess ad halli & rekstri hins opinbera vard
til eftirkasta hallatimabilsins. mjog mikill og jukust erlendar skuldir hratt. Arid
A arunum1980-1983vard vidskiptahalli Porti- 1985 var adhald aukid i rikisfjarmalum. Gengi grisku
gals aftur mjog mikill. | petta skiptid atti hann ekkidrokmunnar var fellt og radist i adgerdir til pess ad
upptok sin i politiskum umbrotum heldur i ofpensluhalda aftur af heekkun launa. Eftirkdstin urdu tiltélu-
uppskerubresti, versnandi vidskiptakjérum, miklumega mildur samdrattur, 2% arid 1987, en kaupmatt-
halla hins opinbera (8-11% af landsframleidslu) ogr lsekkadi um ramlega 20% & tveimur arum. Gengis-
ort heekkandi erlendum afborgunum af lanum. Vidfellingin og leegri launakostnadur leiddi hins vegar
skiptahalli Porttgals jokst Ur teeplega 4% af VLF aridljott til pess ad framleidsla og sérstaklega atflutn-
1980 i um 11,5% arid 1981 og i 14% arid 1982ngur toku vid sér.
Undirrot penslunnar virdist hafa verio mikil Gtgjold
hins opinbera, sem jukust um 8% &rid 1980 og uppHand 1976-1984: Vidskiptakjor og ostjorn i fjar-
sveifla i fjarfestingu, einkum i ibGdarhdsnaedi i kjélimalum hins opinbera
farid. Halli hins opinbera vard mestur teep 11% af arunum 1972-73 bétnudu vidskiptakjor irlands um
landsframleidslu arid 1981. Um mitt ar 1983 greip n20%, en sa bati gekk til baka og vel pad arid 1974. A
rikisstjorn i Porttgal til harkalegra adhaldsadgerda tlama tima og vidskiptakjor versnudu og naestu arin a
pess ad draga ur fjarlaga- og vidskiptahalla. pessar
aagerélr_ Ield_du tl bess ad voxtur Iandsframl_elésllls_ Heimssyning sem haldin var i Lissabon arid 1998 haféi einnig toluverd
stodvadist arid 1983 og drost saman um 2% arid eft  eftirspurnarahrif i for mes sér.
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eftir var pensluhvetjandi stefnu i rikisfjarmalumafgangur 6ll ar fra 1987. bratt fyrir 6stjorn i efna-
haldid afram sem hélt uppi eftirspurn pratt fyrir 12%hagsmalum var téluverdur proéttur i irsku efnahagslifi
samdratt i flarmunamyndun arin 1974-1975 og 3%idari hluta timabilsins. Fjarfesting var t.d. mjog
samdréatt einkaneyslu arid 1975. Afturkippurinn semmikil & arunum 1978-1982. irska efnahagsundrid,
fylgdi i kjolfarid markadi upphafid ad langvarandisem bein erlend fjarfesting hefur ad verulegu leyti
JLvihallaskeidi“, par sem saman fér halli a rekstriborid uppi, komst pé ekki & verulegt skrid fyrr en a
hins opinbera og mikill vidskiptahalli. A timabilinu 10. aratugnum.
1976-1984 var vidskiptahallinn ad medaltali 10% af
pj6darframleidslu og mestur 14,7% arid 1981. HalliNoregur 1975-1978: Oliuaevintyri
hins opinbera var lengst af & bilinu 7-14% af pjodarm midjan attunda aratug aldarinnar jékst vidskipta-
framleidslu. A arunum 1979 og 1980 versnudu vidhalli Noregs mikid og var meiri en 5% af landsfram-
skiptakjor irlands nokkud & ny og atti pad sinn pattleidslu fjogur ar samfleytt 4 arunum 1975-1978.
ao auka enn frekar & hallann. Undir lok 9. aratugarirtsallinn for heest i 14% af landsframleidslu ario 1978
greip rikisstjorn irlands til adhaldsadgerda til pess adg var ad medaltali teep 10%. Hallann matti einkum
minnka hallann a rikissjédi og minnkadi vidskipta-rekja til mikillar fjarfestingar i oliuvinnslu i Nordur-
hallinn i kj6lfarid. Skattar voru haekkadir og utgjéldsjé. Hlutfall fjarmunamyndunar af landsframleidslu
skorin nidur. Vegna pess hve timabil 6stjérnar i efnaradi 36,3% arid 1976. begar dré Ur fjarfestingu og
hagsmalum st6d lengi komu eftirkdstin ad nokkruekjur af sélu oliu jukust minnkadi vidskiptahallinn
leyti fram innan timabilsins. Landsframleidsla dréstljétlega a ny. Fra byrjun 9. aratugarins hefur ad jafn-
saman um 2,3% arin 1982 og 1983 og um 1% ar@di verid afgangur a vidskiptajéfnudi, ad tveimur ar-
1986. Eftirkdstin urdu alvarlegri pegar litid er til pré-um undanskildum. Vidskiptahalli Noregs & pessum
unar atvinnuleysis. Orvandi stefna i rikisfjarmalumarum er pvi kennslubokardeemi um gédkynja vié-
hélt nidri atvinnuleysi framan af og undir lok attundaskiptahallal®
aratugarins var pad u.p.b. 7%, en vard mest u.p.b.
17% a arunum 1985-1986. Finnland (1989-1991): Ofpensla, ryrnun vidskipta-
pratt fyrir jafnveegisleysi i efnahagsmalum vakjara og hrun Gtflutningsmarkada
voxtur Gtflutnings & irlandi ad jafnadi pokkalegaNiundi aratugurinn var timi mikils uppgangs i
godur, ef undan eru skilin arin 1974 og 1981. Fréinnsku efnahagslifi. A &rinu 1989 var hins vegar far-
arinu 1975 hefur medalvoxtur a ari verid 10% og séd ad geeta verulegrar ofpenslu i Finnlandi. Vio-
ekki enn fyrir endann a pvi vaxtarskeidi. Vidskiptaskiptahallinn jokst i um 5% af landsframleidslu og
hallinn hvarf pvi & skémmum tima eftir ad adhaldrar svipadur neestu tvo arin a eftir. Verobodlga jokst
stefnunnar i rikisfjarmalum var aukid og hefur verid@innig. Arid 1990 var gripid til tdluvert adhaldssamr-
ar stefnu til pess ad snua pessari préun vid. Afgangur
a rekstri hins opinbera nam 5% af landsframleidslu

Mynd 6 o _ arid 1990, vextir voru haekkadir ur 11% i 16% og
Irland: Vidskiptajofnudur og jofnudur hins | gengi finnska marksins heekkad. Tekin var upp hard-
»  Opinbera, % af VLF 1970-2000 ari fastgengisstefna og midad vid eku. Pjédhagslegur

sparnadur jokst pegar heimili reyndu i auknum meeli
ad borga nidur hluta af peim skuldum sem pau héfou
stofnad til & uppgangsarunum. Arid 1991 hrundu
markadir fyrir finnskar vorur i Sovétrikjunum og at-
flutningur drést saman um ram 9%. Ad auki var pré-
un vidskiptakjara 6hagsteed 1990-1993. Hrun Sovét-
rikjanna leiddi til pess ad mildur afturkippur vard ad

‘147\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1972 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 0p 14. Sja Obstfeld, M. og K. Rogoff (1996fpundations og International

MacroeconomicsThe MIT Press.
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djapri kreppu. Atvinnuleysi jokst hrédum skrefum drgengi peséans A arunum 1991 til 1994 var vidskipta-
3,5% i um 17%, verd fasteigna hridféll og lands- hallinn & bilinu 4-8% af landsframleidslu. Innlendur
framleidsla drést saman um u.p.b. 11% & arunusparnadur var hins vegar mjog litill. Politiskur 6roi,
1991-1993. Vegna samdrattarins versnadi halli hinsonbrigdi med hagvoxt og vaxandi vidskiptahalli
opinbera Ur 5,4% afgangi ario 1990 i 8% halla aridard til pess ad traust fjarfesta a Mexiké brast og peir
1993. Fastgengisstefnan vard undan ad lata ario 19%2u ad draga fé sitt til baka. Fjarmagnsfléttinn gerdi
og finnska markid féll um 27% a milli aranna 1990gengisfellingu loks 6umflyjanlega og i desember
0og 1993. Laegra raungengi, sem leekkadi um 36%1894 var gengi pesbdans latio fljéta. Gengi hans féll i
timabilinu 1990-1993, audveldadi finnskum atflutnkjélfarid um 50% a skémmum tima. Afleidingarnar
ingsfyrirteekjum ad féta sig & nyjum moérkudum ogvoru stérfelldur flotti fjarmagns, vaxandi halli hins
Gtflutningur tok ad vaxa a ny. Segja ma ad finnskbpinbera — m.a. vegna pess ad stor hluti skulda var i
efnahagslif hafi enn ekki nad sér ad fullu eftir pes®rlendri mynt — og snarpur samdrattur. Landsfram-
afoll, pvi pratt fyrir gédan hagvoxt a undaférnum arieidslan drést saman um ramlega 6% ario 1995.

um er atvinnuleysi enn téluvert mikid. Raunlaun laekkudu einnig verulega.
M7 o ] Teeland (1990-1997): Ofpensla og fjarmagnsinn-
Finnland: Vidskiptahalli, hagvoxtur streymi
a9 voxtur Gtflutnings 1975-2000 y Ari® 1997 hafdi mikill efnahagsuppgangur stadid i
8 B visskpEhall | —Hagvoxr 20 Teelandi i u.p.b. prja aratugi. Fjarmunamyndun var
61 - - - wa) (a9 16 geysilega 6r og pvi fylgdi oft mikill vidskiptahalli.
o] o Ty e F Hér verdur ekki dvalist vid pessi fyrri hallaskeid i

sbgu Teelands, pegar landid var ad risa Ur 6rbirgd til
nokkurra efna. A 10. &ratugnum var Teeland hins
vegar ordid allproskad idnadarriki og hefur pvi
nokkurt samanburdargildi, pétt aetla verdi ad hag-

-4 g - F-4 vaxtargeta Teelands sé enn mun meiri en flestra

I e L8 OECD-landa. Hagvoxtur var ad medaltali yfir 7% a

S 2P arunum 1990-1997, hid opinbera var rekid med alit-
1975 77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 97 99 legum afgangi og innlendur sparnadur var allmikill,

pott vidskiptahallinn hafi verid u.p.b. 5-7% af lands-
Mexiké (1991-1994): Ofpensla og fjarmagnsinnframleidslu. Vidskiptahallinn virtist ad mestu til
streymi kominn vegna mikillar fjarfestingar. Er lida ték & 10.
Mikil bjartsyni rikti um framtid Mexiké i byrjun 10. aratuginn virdist sem ardsemi fjarfestingar hafi ordio
aratugarins vegna umbéta i efnahagsmalum og vase vafasamari, einkum hvad ahreerir fjarfestingu i
andi vidskiptatengsla vid Bandarikin. Hagvoxtur vafasteignum. Verdbdla hafdi myndast a fasteigna-
b6 e.t.v. dreemari en margir héfdu vaenst. Fastgengisrarkadi. Munur erlendra vaxta og innlendra var
stefna var radandi fra byrjun 10. aratugarins til pessikill og mikill fjéldi smarra fiarmégnunarfyrirteekja
ad kveda nidur verdbdlgu. bPad tokst ad mestu, dragnadist & pvi ad taka lan erlendis og endurlana a
leiddi til pess ad raungengi pesdans haekkadi tdlmaun haerri véxtum i innlendri mynt. Vidskiptahallinn
vert. Utflutningur nadi sér ad visu vel & strik, en vaegiar pvi ad stérum hluta fjarmagnadur med erlendum
hans var enn ekki négu mikid til ad rada urslitum ogkammtimalanum. A fyrri hluta arsins 1997 komu
innflutningur jokst enn hradar. Mikid innstreymi fjar- brestir i traust fjarfesta og lanardrottna a teelenska
magns — ad miklu leyti verdbréfafjarfestingar i sékrefnahagsstefnu, flétti fjarmagns greip um sig og
eftir hdum voxtum i trausti yfirlystrar fastgengis-spakaupmenn gerdu atlégu ad teelenska batinu, sem
stefnu — kynti undir eftirspurn og studladi ad hadéll i jali 1997. Afleidingin vard ekki einungis hrun
teelenska gjaldmidilsins og 12% samdrattur lands-
framleidslu & arunum 1997-1998, heldur hafdi krepp-

15. betta eru arsmedaltdl. Haesta atvinnuleysi i einstokum manudi for yfir X L .
20%. an kedjuverkandi ahrif vida um heim.
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Tékkland (1996-1997): Smitun Pau deemi sem rakin hafa verid fra sidasta aratug
Medal peirra landa sem urdu fyrir bardinu & eftirkdstvirdast hins vegar af nokkud 6dru saudahusi. Undan-
um kreppunnar sem héfst i Taelandi arid 1997 vdari peirra virdist einatt hafa verid mikid innstreymi
Tékkland. Eins og Teeland bjo Tékkland vio mikinnskammtimafjarmagns, samfara almennri efnahags-
vidskiptahalla, meira en 6% af landsframleidslu @&ppsveiflu og nokkurri haekkun raungengis (pott
arunum 1996 og 1997. Hagvoxtur hafdi verid nokkerfitt sé ad sja ad hun geti verid meginasteeda hallans)
ud or arioé 1995, en for minnkandi. Voxtur Utflutningsi kjolfar pess ad frelsi til fjarmagnshreyfinga var auk-
minnkadi ar 15% arid 1995 i einungis 2,6% aridd. Fjarmagnsinnstreymio atti patt i pvi ad grafa und-
1996, en innflutningur jokst hr6dum skrefum vegnan stbdugleika fjarmalakerfisins sem vard pess vald-
mikillar eftirspurnar heimila, um 19% arid 1994 ogandi ad eftirkdst pessara hallaskeida urdu mun alvar-
27% arid 1996. Arid 1997 jokst prystingur & genglegri en hinna fyrri, pratt fyrir ad hagstjorn hafi ad
tékknesku krénunnar sem var fellt um ramlega 10%moérgu leyti verid til fyrirmyndar. Margir héfou talid

en medallaekkun gengis var po tiltdlulega fil. ad litil heetta stafadi af vidskiptahallanum i pessum
Raungengi tékknesku kronunnar haekkadi um 30%l@ndum vegna pess ad hann veeri eingdngu ad rekja
timabilinu 1990-1996. Ekki virdist b6 haegt ad kenndil einkageirans. Annad atti eftir ad koma & daginn. |
hau raungengi um pad ad voxtur Utflutnings heegdilgolfar kreppunnar i Mexiké var su skodun einnig
sér arid 1996. bratt fyrir gengislaekkun ario 199Wtbreidd ad litill pjédhagslegur sparnadur hafi gert
leekkadi raungengi ekki nema timabundid og héMexiké vidkveemara en ella fyrir gedbrigdum hins
afram ad haekka arin & eftir. bratt fyrir pad hefualpjodlega fjarmagnsmarkaddrHatt hlutfall pjod-
voxtur utflutnings verid 6r. Helstu eftirkdstin urdu adhagslegs sparnadar i flestum rikjum Asiu, sem einnig
landsframleidslan drést saman um 3,5% arid 199bjuggu vid mikinn vidskiptahalla, var talid skyra
1999, atvinnuleysi jokst Ur teeplega 5% arid 1997 Hvers vegna peim hafdi reitt betur af. Reynslan atti
9% a sidasta ari og verobolga jokst i kjolfar gengieftir ad leida i ljos ad i pvi var ekki félgin fullkomin
fellingarinnar, en hjadnadi fljétlega aftur. Samdrattirygging gegn aféllum.

urinn sem atti sér stad i Tékklandi var e.t.v. fremur

afleiding fjarmagnsflétta i kjolfar kreppunnar i Asiu,Vidskiptahalli & islandi fyrr og nG

en undirliggjandi 6jafnveegis. Vidskiptahallinn gerdiEf svo fer sem horfir verdur hallatimabilid sem na
Tékkland hinsvegar berskjaldadra en ella gagnvastendur yfir hér & landi hid mesta fra stofnun lydveld-
peim vindum sem blésu a alpj6dlegum fjarmagndgsins. Midad vid sama meelikvarda og notadur hefur

morkudum a arunum 1997 og 1998. verid hér ad framan, p.e.a.s. uppsafnadan vidskipta-
halla & timabilum pegar hallinn var umfram 5% af
Sameiginleg einkenni landsframleidslu i tvd ar samfleytt eda lengur, stend-

Af peim deemum sem rakin hafa verid hér ad framan ag hallaskeidid 1997-2000 pé litid eitt ad baki tima-
spanna oll helstu timabil storfellds vidskiptahalla dilinu 1945-1947. Uppsafnadur halli fyrra timabils-
medal OECD-rikja sést ad asteedur mikils vidskiptans nam 29% af landsframleidslu, en 23% fram til
halla geta verid af ymsum toga. Pau hallaskeid sepessa a pvi hallaskeidi sem nu stendur yfir. Ef spa
urdu a 8. og 9. aratugunum ma naer undantekningalatrgpdhagsstofnunar gengur eftir mun uppsafnadur
rekja til annad hvort ytri afalla, 6stjérnar opinberra fiarhalli aranna 1997-2001 hins vegar verda 32%. Halli
mala eda hvors tveggja. Stundum vard uppsveifla i vidar einnig meiri en sem nam 5% af landsframleidslu
skiptakjorum til pess ad magna almenna efnahagsugpvo ar samfleytt arin 1967-1968 og arin 1974-1975.
sveiflu sem leiddi til raungengishaekkunar og vidskiptaSamkveemt peim meelikvarda sem hér hefur verid
halla pegar vidskiptakjarabatinn gekk til baka. Eftirkdshotadur til ad greina pau timabil pegar vidskiptahalli
pessara hallaskeida urdu i flestum tilvikum samdrattimefur verid évenjumikill telst ofpensluskeidio 1987-
og aukid atvinnuleysi, i sumum tilvikum nokkud langtl988 ekki med, pvi vidskiptahallinn a peim arum
timabil stédnunar en ekki djup efnahagskreppa. nam adeins 3%%.

16. A milli arsmedaltala leekkadi gengi tékknesku kronunnar adeins um 3¢
milli 1996 og 1997 skvOECD Economic Outlook 17. Sja t.d. Milesi-Ferretti og Razin (1996).
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island 1945-1947: Eftirkost styrjaldar 1971. A &runum 1974-1975 versnudu vidskiptakjor
Segja ma ad arin 1946 og 1947 hafi innlend og erlerdns vegar verulega, eda um 18%. A arunum 1969-
eftirspurn lagst & eitt um ad framkalla mikinn1974 hafdi raungengi kronunnar haekkad um teep
vidskiptahalla. Ofpensla stridsaranna haféi kynb0%. Vidskiptahallinn vard rimlega 10% um tveggja
undir verdbdlgu. Fyrir vikid haekkadi raungengiara skeid, auk pess sem hallinn vard teep 7% arid
krénunnar um 118% milli aranna 1939 og 1945. A 971 pegar voxtur fjarmunamyndunar var sem mest-
sama tima og utflutningur drést saman um 13% naar. Eftirkdstin urdu einkum 9% samdrattur pjédar-
tvofaldadist fjarmunamyndun & tveimur arum og utttgjalda, en med minni innflutningi og auknum (t-
gjéld hins opinbera voru aukin verulega a aringjéldum hins opinbera var komid i veg fyrir ad lands-
1946. Eftirkéstin urdu fjdgurra ara samdrattarskeidramleidslan draegist saman og Gtflutningur ték ad
og er aeetlad ad landsframleidsla hafi dregist samankast hrédum skrefum arid 1976, enda heeg heima-
um 7%, sem er dypsta kreppa sem ordid hefurtdkin i kjélfar Gtfaerslu landhelginnar. Segja ma gengi

islenskan pjédarbuskap fra stridslokum. kronunnar hafi nanast farid a flot a pessum tima, pvi
fra 1974 til arsins 1989 var gengi kronunnar fellt 25
island 1967-1968: Hrun sildarstofnsins sinnum, auk pess sem genginu var leyft ad siga an

Arin  1962-1966 voru miklir uppgangstimar.formlegrar yfirlysingar & timabilinu 1975-1978.
Hagvoxtur nam ad medaltali teepum 9% a ari og

pj6darutgjold uxu enn hradar. Raungengi haekkag:
um pridjung milli &ranna 1962 og 1966. Hagstse| Mmd8 island: Vidskiptajofnudur og
préun vidskiptakjara kom pé i veg fyrir ad vioskipta- fijarmunamyndun, % af VLF 1945-2001
halli myndadist fyrr en hrun sildarstofnsins olli sam
dreetti { Gtflutningi. A runum 1967-1968 drost Gt
flutningur saman um teeplega fimmtung. Fyrir vikid
myndadist vidskiptahalli sem nam 8-9% af lands
framleidslu pessi tvo ar. | kjolfarid vard harkalegu
samdrattur. Landsframleidsla drost saman um ta
7% arin 1967-1968, pjdédaritgjold um 14% arin
1968-1969 og fjarmunamyndun um pridjung. Geng
krénunnar var fellt tvivegis, arin 1967 og 1968 o( -
leekkadi raungengi i kj6lfarid um riman pridjung, | —Fjarmunamyndun %, af VLF (h. 4s)
Gengisfellingin dugdi til ad rétta af ytri jofnud | ™ s o o eI T T S
pj6darbusins, en verdbdlga jokst verulega i kjolfari

island 1974-1975: Fjarfestingarbylgja og versnu
vidskiptakjara Mynd 9 island: Vidskiptajofnudur
Eftir gengisfellingar aranna 1967 og 1968 nadi hag og raungengi 1945-2001
voxtur sér fliotlega a strik og var teep 8% ad meda
tali &rin 1970-1974, mest 13% arid 1971. Arid 197] 47
var landhelgin feerd Gt i 50 milur og 200 milur ari¢ 27 HH
1975. Ovenjumikil fjarfesting var & pessum arum o( °7]
jokst fjarmunamyndun ad medaltali um 16% & a2
1970-1974, mest um 42% ario 1971. Hlutfall fjar; 7]
munamyndunar var & pessum arum u.p.b. pridjung 1
af landsframleidslunni og hefur hvorki fyrr né sidal 21
ordid heerra. Innflutningur jokst um 17% & ari pett; 07
sama timabil. Vidskiptakjarabati um 30% & arunur] 2]
1969-1973 hélt vidskiptahallanum i skefjum allt til -z s e T T e 90
arsins 1974. b6 var hallinn nokkur og teep 7% & ari

%  [EVidskiptajofn., % af VLF (v. &s) 1990=100 240
—Raungengi (h. &s)
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Nuverandi hallatimabil i ljosi fortidarinnar og talid med sem timabil 6hoflegs vidskiptahalla hér ad
alpjédlegs samanburdar framan. Pessi tiltdlulega hoflega haekkun kann ad stafa
Samanburdur vid fyrri timabil geeti varpad ljosi & af pvi ad vidskiptakjor hafa ekki batnad jafn mikio i
hvers er ad veaenta i kjolfar niverandi hallaskeids. addraganda peirrar uppsveiflu sem nu er ad renna sitt
Astaeda er po til ad setja fyrirvara vid slikan saman- skeid & enda og i hinum fyrri. Jafnframt er verdbolga
burd ekki sidur en hvad ahreaerir alpjodlega saman- nG minni og heekkun raungengis pvi hzegari pegar
burdinn. Hagvaxtargeta er t.d. ad Ollum likindum leitast er vid ad halda nafngengi stédugu.

minni nU i samanburdi vid fyrri &r, sem gerir pad ad@ pétt deila megi um hvort adhald hins opinbera hafi
verkum ad pjédarbuskapurinn polir verr langvarandi  verid naegilegt & sidustu arum er stada pess betri en &
vidskiptahalla. Erlendir raunvextir hafa einnig verid  hinum fyrri hallaskeidum.

mjog breytilegir & timabilinu.

Adstaedur eru ad auki gjorbreyttar ad pvi leyti ad Pau hallaskeid erlendis sem urdu a 8. og 9. ara-
fiarmagnshreyfingar eru nG oOheftar. Oheftar fjartugnum attu sér einnig naer undantekningarlaust reet-
magnshreyfingar gera pad ad verkum ad audveldasa i vidskiptakjarabreytingum, undangenginni haekk-
er ad fjarmagna stéran vidskiptahalla nG en 48ur, em raungengis eda ostjorn i rikisffarmalum. Halla-
jafnframt geta umskiptin ordid peim mun meiri efskeid sem urdu & sidasta aratug attu sér ekki jafn
traust markadsadila & sjalfbeerni vidskiptahallangugljosar asteedur. Pau eiga pad sameiginlegt med
brestur. naverandi hallaskeidi hérlendis ad koma i kjolfar

Sem fyrr segir pa stefnir nlverandi hallaskeid [pess ad frelsi til ffarmagnshreyfinga var aukid.
pad ad verda mesta hallaskeid i halfa old, p.e.a.s. ef Getur sagan hérlendis sem erlendis sagt okkur
einungis er litid til timabila pegar vidskiptahallinneitthvad um pad vid hverju er ad buast i kjolfar tima-
for yfir 5% af landsframleidslu i 2 ar samfleytt edabils mikils vidskiptahalla? | flestum tilvikum lauk
lengur. A8 hvada leyti er niverandi hallaskeid fratimabili mikils vidskiptahalla med samdreetti lands-
brugoid peim sem fyrr hafa gengid yfir? framleidslul® Oft er p6 erfitt ad segja hvort sam-

dratturinn stafadi af naudsynlegri adlégun innlendrar
o bad fyrsta sem vekur eftirtekt er ad dlikt fyrri halla-eftirspurnar vegna hallans eda Ohagstaedari ytri
skeidum eiga hvorki vidskiptakjararyrun né storfelld-adsteedum sem voru orsdk hans i upphafi. I flestum
ur aflabrestur hlut ad mali, pétt stodnun hafi rikt itilvikum hafa samdréattarskeidin verid fremur stutt.
sjavardtvegi sl. ar. Nokkur samdrattarskeid hafa p6 varad lengur en eitt
o Olikt fyrri hallaskeidum er ekki ad sja ad hatt raundr: A Islandi arin 1949-1952 og 1967-1968, Nyja-
gengi eigi verulegan patt i myndun hallans. Midad viéSjalandi arin 1988-1991, i Portigal 1983-1984, Finn-
raungengi sidustu tveggja aratuga er pad nd naledgndi 1991-1993, Tailandi 1997-1998 og Tékklandi
medalstodu, toluverdur voxtur er i peim greinum Gt1997-1999. Pad er e.t.v. ekki uppdrvandi fyrir Islend-
flutnings sem ekki saeta frambodstakmérkunum oflga ad sumar dypstu kreppurnar hafa ordio i kjolfar
ekki er ad sja ad Gtflutningsfyrirtaeki séu verulega aghallatimabila sem likjast islenskum adsteedum mest.
prengd. Samanburdur vid hin fyrri skeid er p6 ad pvPad ma rekja til pess ad i peim tilvikum lauk halla-
leyti varhugaverdur ad flest hoft & millirikjavidskiptum Skeidunum med fjarmalakreppu. | Finnlandi drost

hafa verid afnumin, sem kann ad hafa haft laekkun jaffandsframleidslan saman um 11%, i Mexiké um 6%

veegisraungengis i for med sér. Eigi ad sidur er ljost 0 |',T59|andi um teep 12%.

mikill munur er & meira en tvofoldun raungengis i  Olikt fyrri hallskeidum er raungengi krénunnar

addraganda hallaskeidsins 1945-1947, prigjungekki augljéslega ur takti vid undirliggjandi hagpréun

haekkun raungengis 1962-1966 eda 50% haekkunOg Vidskiptakjor eru einnig naleegt medalstodu. |
addraganda hallaskeidsins 1974-1975 annars vegar

8% haekkun raungengis fra sogulegu lagmarki i acis. Hér er misasd vis raungengi & verslagskvarda, enda ekki annad ad hafa

draganda ndverandi hallskeids, hins véﬁdRaunar i samanburdi vi_a hin fyrri timabil vidskiptahalla. A ma.elikvaréa Iaqna

heekkadi raungengi einnig mun meira, eda 21%, hefur raungengi haelﬁkaa'urn 18%, enda var raungengi pannig metid enn
meira undir medalstédu &rid 1994.
arunum 1983-1988. ba vard hallinn p6é adeins 3299 psi jandsframieissia hafi ekki dregist sama efir hallatimabilid 1974-
pratt fyrir 6% og 8%% hagvoxt, og timabilid pvi ekki 1975 drégust pjéartitgjold saman um 14%.
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pessum einkennum er folginn baedi styrkleiki o¢ .., )

veikleiki. Styrkleikinn felst i pvi ad ekki er porf & Island: Vidskiptajofnudur
gengislaekkun til ad rétta stodu atflutningsatvinnu og hagvoxtur 1945-2001
veganna og koma 4 ytra jafnvaegi. Ad hatt raungen
skuli ekki hefta voxt Gtflutnings pydir a hinn béginn| 2+ - - -|- - -
jafnframt ad laekkun gengis getur ekki ordid jafn aud o HW

% af VLF
4

veld leid til ytra jafnveegis og oft adur. Bregdist -2
Gtflutningur dreemt vid gengisleekkun parf peim mur -1
meiri samdratt innflutnings til ad na fram naegri ad -6
lbgun. 1 lj6si stédu vidskiptakjara er ekki mjog lik-|
legt ad stor ytri afoll komi af stad kreppu. bess be _1o,| ,,,,,,,,
hins vegar ad geeta ad a hinum fyrri hallaskeidur ]

hoféu vidskiptakjor pegar veikst eda aflabresturorg ,, 1 —Heowwhasy |
id. Hluti af leekningunni var pvi folginn i pvi ad vio-| 1945 s0 s5 60 6 70 75 80 8 90 95 00
skiptakjor bétnudu a ny eda afli glaeddist. Sé siour
von & slikum bata eykur pad kréfuna & adldgun inradur pjodarinnar muni aukast pegar aldurssamsetn-
lendrar eftirspurnar. ing hennar breytist. Eg mun ni reyna ad meta hve
gildar pessar roksemdir eru.

777777777 [dVidskiptajofnudur, % af VLF (v. sy 6

Mynd 10 - . .
Island: Vidskiptajofnudur Vidskiptahalli og éldrun pj6da
voary e 09 ViOSkiptakjor 1945-2001 Fram hefur komid st hugmynd ad vidskiptahallann
47 120 megi ad nokkru leyti skyra med ungum aldri islensku
e A | e P pjédarinnar. Hann sé pvi minna ahyggjuefni en aetla

;108 meetti. Hugmyndin er soétt til kenninga um jéfnun
P 102 neyslu yfir sevi manna (dife-cycle hypothesis of

4* E 9% saving$. Samkveemt pessari tllkun kenningarinnar
6] N1 L 90 eettu ung I6nd ad hafa tilhneigingu til ad eyda um-
81 -t E 84 fram tekjur med tilheyrandi vidskiptahalla en Gr pvi
10+ L - 78 draga sjélfkrafa pegar pjodir eldast. Sambandid geeti
12 - .[vidskiptajofudur, % af VLF (v. &) & 7, einnig veri® a pann hatt ad halli & rekstri hins opin-
1 — Vidskiptakjor (h. &s) ., . ., Cxr s . . .
R Y 1 bera hja ungri pj6d leidi til aukins vidskiptahalla.

1945 50 55 60 65 70 75 80 8 90 95 O Tolfreedilegt samband pessara staerda hefur po reynst

veikt, auk pess sem hid opinbera hefur verid rekid
Osjéalfbeeran ma telja vidskiptahalla sem ekki getmed afgangi sidustu arin. Hugmyndin er ahugavers,
ur ordid vidvarandi an pess ad hafa i for med s@&n mér virdist han litid erindi eiga inn i umraedu um
skyndilegan afturkipp eda ad gengid sé a framtidavidoskiptahalla sidustu ara af peirri einféldu asteedu ad
lifskjor pegnanna. Flest rok hniga ad pvi ad vidslik jofnun neyslu milli kynsldéda hlytur ad vera akaf-
skiptahallinn undanfarin prjd ar hafi verid 6sjalfbeer lega heegfara préun. A islandi hefur vidskiptajofnud-
peim skilningi. Draga ma pa alyktun af alpjodlegunurinn hins vegar sveiflast fra afgangi yfir i halla sem
0og sbgulegum hlidsteedum ad jafn mikill vidskiptanemur naestum 10% af landsframleidslu a 6rfaum
halli og verid hefur & sidustu arum og fyrirsjaanleguarum. Slikar sveiflur hafa ekkert med aldur pj6da ad
er a naestu arum geti haft veruleg eftirkdst fyrigera heldur eru pser merki um sveiflur i pjédar-
islenskan pjédarbuskap. P6 er hugsanlegt ad hallibdskapnum. Ad auki hefur ekki verid synt fram a ad
sé ad vissu leyti ofmetinn, t.d. vegna pess ad tekjur aldurssamsetning islensku pjédarinnar sé svo fra-
eign pjodarinnar i erlendum verdbréfasjooum sébrugdin annarra pjéda ad liklegt sé ad pad skyri litla
vanmetnar. Einnig hefur komid fram su hugmyndsparnadarhneigd og tilhneigingu til vidskiptahalla.
eins og gefid er i skyn i skyrslu Hagfreedistofnunapvert & méti bendir 6r uppbygging lifeyrissparnadar,
ad afleidingar hallans mildist vegna pess ad sparm.a. i formi fjarfestingar erlendis, til pess ad fremur
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aetti ad vera afgangur a vidskiptajofnédborf landa  pad hvernig gera skuli grein fyrir tekjum af erlendri
til atflutnings eda innflutnings fjarmagns hefurverdbréfaeign pjodarinnar i uppgjori pattatekna.
sennilega meira med prounarstig peirra ad gera &andinn snyr einkum ad fjarfestingu i hlutabréfum
aldur ibGanna, pott ekki sé pad einhlitt heldur (sbsem ad miklu leyti fer fram i gegnum erlenda hluta-
Kina). Hvad sem pvi lidur er kjarni malsins sa adréfasjodi. bessir sjodir greida Yfirleitt ekki Ut ard,
teepast er porf & slikum kenningum til ad skyra vidheldur nyta hann til frekari fjarfestingar. Einungis sa

skiptahallann. arour sem greiddur er Ut kemur fram sem pattatekjur
fra atléndum i uppgjéri greidslujafnaddri arslok
Bjargar nybuskapur malunum? 1999 atti islenska pjéadin hlutafé i atlondum ad vers-

Su skodun hefur einnig heyrst ad ér voxtur nyblmeeti u.p.b. 124 ma.kr. | september sl. var pessi eign
skapar hérlendis baedi skyri hluta vidskiptahallans dgomin upp i 177 ma.kr. Lauslega &eetlad var avoxtun
geri pad ad verkum ad hann sé ekki ahyggjuefiiessarar eignar arid 1999 teepir 15 ma.kr, eda u.p.b.
fremur en vidskiptahalli Bandarikjanna. Til deemi2,4% landsframleidslu arsins 1999.
hefur verid bent & ad starfsemi islenskrar erfdagrein-
ingar og margra hugbunadarfyrirteekja maelist adg mynd 12 o
lega i auknum vidskiptahalla, an pess ad fjarfestin Erlend verdbrefaeign 1990-2000
peirra i pekkingu komi fram i maeldri fjarmunamynd+ g0 M4
un. Pessi starfsemi er oft pess edlis ad langur timi lij 1801 mHutate
ur fra pvi ad fjarfest er i pekkingu par til markadshae 160 mSkuldaskjol
afurd litur dagsins ljés. [ lj6si pess ad gégn um pesy 140 52
starfsemi eru af skornum skammti og ad edli malsip 207 - - -~ -~ -0
samkvaemt rikir mikil 6vissa um pad hvort pessun 7 -~ o
fyrirtaekjum muni takast aetlunarverk sitt hvilir pess| %7 -~~~
stadhaefing a fau 6dru en trdnni einni. Liklega er p
a.m.k. sannleikskorn i pessu. bad sem vitad er m
vissu vegur hins vegar ekki pungt. Utflutningur E—
hataekniafurda er vissulegaivexti, en er samt sem 4 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000*
ur léttvaegur i heildarGtflutningi. Arid 1999 var Gt- 7 Staoa fseptember 2000
flutningur hataekniafurda rimlega 3% utflutningsins
eda teeplega 1% landsframleidslunnar. bvi parf afar Mikil 6skhyggja veeri hins vegar ad reikna med
hradan voxt ef uatflutningur hugbunadar, erfdaslikri avoxtun um alla framtid. Stér hluti &voxtunar
pekkingar o.fl. & ad loka 9% vidskiptahalla sermérsins 1999 er til kominn vegna gengisheekkunar
myndast hefur & sidustu arum. Loks er rétt ad bentifutabréfa, en algengar visbendingar svo sem V/H
a ad voxtur nybuskapar getur teepast verio skyringhdutfoll benda til pess ad verdlagning hlutabréfa hafi
vidskiptahallanum nema voxtur nybuskapar & islandia verid ordin oraunsae med tilliti til ségulegrar
sé meiri en i vidskiptaléndunum, pvi ekki geta olmedalstoou. Sé litid yfir u.p.b. 3ja aratuga timabil
lond rekid vidskiptahalla samtimis. Astaeda er pvi tivirdist sagan gefa fyrirheit um raunavoxtun af hluta-
ao efast um slikar skyringar par til haldbeerar upgréfaeign sem er a bilinu 4-6%, en minni ef litid er
lysingar liggja fyrir. yfir enn lengri timabif2 bvi virdist varahugavert ad
gera til lengri tima rad fyrir meira en u.p.b helmingi
Mun eignamyndun i Gtléndum hjalpa upp &oeirrar avoxtunar sem reiknud hefur verid ario 1999.
sakirnar? Ef tekid veeri tillit til slikrar avéxtunar myndi hlutfall
Ad undanfornu hefur verid uppi nokkurt alitamal um

L
404 - - - - - - - e S
204 - - - - -

21. Reyndar var & timabili gerd tilraun til ad leggja mat & pennan ard i upp-
20. Um hagkveemasta sparnadarstig pjéda og ahrif sparnadar & vidskip gjorum Sedlabankans, en fra pvi var horfid par sem adferdarfraedin var
halla, sja Besanger, S., R. S. Guest og lan McDonald, ,Demograph  €KKi talin i samreemi vid alpjodlega stadla.
Change in Asia: The Impact on National Saving, Investment and th22. Sja Marias Halldér Gestsson, ,Langtimadvoxtun fjarmagns®, obirt
Current Account‘JMF Working Paper WP/00/115. handrit, Sedlabanki Islands 1996.
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vidskiptahallans af landsframleidslu laekka um ramkansfijarmagn ad reeda, eins og verid hefur sidustu ar-
lega 1%. betta er ad visu marktaekur munur, en breyt-hérlendis, er vidbuio ad pvi fylgi aukin gjaldeyris-
ir pé vart miklu um pad hvort vidskiptahalli sidustuahaetta fyrir stéran hluta pjédarbuskaparins og fjar-
ara telst ésjalfbeer eda ekki. Auk pess er vert ad hafealakerfid sérstaklega. Toéluverd vaxtaaheetta er
i huga ad hvorki 4% raunavoxtun né énnur avoxtuainnig folgin i samsetningu eigna og skulda islenska
hlutabréfa er fost i hendi. Pott hlutabréf hafi, sé horfijédarblsins. bar sem eignir eru ad stérum hluta i
um 6xl, gefid heldur meiri avoxtun til langs tima litid formi hlutabréfa, sem hafa tilhneigingu til ad laekka i
hafa einnig komid 16ng timabil neikveedrar avéxtunverdi pegar vextir haekka, en skuldir i formi lana leid-
ar, eins og verofall hlutabréfa &4 sidasta ari er okkur heekkun erlendra vaxta til pess ad verdgildi er-
aminning um. bvi er fiarri sanni ad i pessum tekjurtendrar eignar leekkar a sama tima og greidslubyrai
sé félgin slik trygging ad minni astaeda sé til ad hafeegna skulda pyngist.
ahyggijur af vidskiptahallanum en ella. Erlend eignamyndun gaeti p6 komid krénunni til
Annad og skylt sjonarmid sem komid hefur fram bjargar vid vissar adstaedur. Laekki gengi kronunnar
umraedunni um vidskiptahallann er ad skuldaséfnuerulega, og pa helst umfram pad sem markadsadilar
erlendis aetti ekki ad vera ahyggjuefni vegna pess addlja jafnveegisstodu hennar til lengri tima litid, hefoi
moti pessum skuldum komi umtalsverdar eignir. Adad i fér med sér ad hlutfall erlendra eigna i eignum
baki byr pa vaentanlega su hugsun ad haegt sé ad siljdendra adila ykist. beir hefou pvi af peirri astaedu
eignirnar til pess ad greida upp skuldirnar. [ fyrsta lagig vegna veentinga um umtalsverdan gengishagnad
er sa haengur a pessari roksemdafeerslu ad olikt ppikan hvata til ad selja erlendar eignir og fjarfesta i
sem vid a um fyrirteeki, einstaklinga eda hid opinberannlendum verdbréfum, sem myndi styrkja krénuna.
eru skuldir og eignir pjodarbusins ekki endilega a
s6ému hendi. Stor hluti eignanna er t.d. i eigu lifeyrissamantekt og nidurlag
sj6da sem eru ad dreifa ahaettu med pvi ad byggja uppd sem fram hefur komid i pessari samantekt ma nu
eignastdou erlendis. Gjaldmidladheetta peirra sedraga saman med eftirfarandi heetti:
skulda i erlendri mynt er pvi sdm eftir sem adur pott
lifeyrissjodir o.fl. hafi safnad umtalsverdum eignum. ®
I 6dru lagi ma draga pa alyktun ad pessi stada feli
i raun i sér meiri ahaettu fyrir pjodarbuid i heild en ef
einungis veeri um skuldaaukningu ad reeda. Vid-
skiptahalli felur ad jafnadi i sér ad hrein stada pjédar-
busins versnar, hvort sem eignamyndun 4 sér stad Addragandi ndverandi hallaskeids er 6likur fyrri halla-
eda ekk3 A8 sumir adilar bjodarblsins séu ad safna skeidum hérlendis og erlendis, en svipar til hallaskeida
skuldum & medan adrir byggja upp eignir erlendis erlendis a sidasta aratug.
pydir ad bratté-innstreymi fjarmagns parf ad vera Flest fyrri timabil mikils vidskiptahalla, hérlendis og
peim mun meira, pvi burtséd fra skekkjum og van- erlendis, hafa endad med samdreetti — mestum par sem
toldu felur tiltekinn vidskiptahalli avallt i sér nett6-  adstaedur eru likastar okkar.
innstreymi fjarmagns af sému steerd. Med O6drum Vid naverandi adstaedur i pjédarbliskapnum parf e.t.v.
ordum, steerri hluti pjédarblskaparins verdur vid- meiri adlégun eftirspurnar en oft adur til pess ad na
kveemur gagnvart gjaldmidladhaettu en ef einungis ytra jafnveegi.
parf ad fjarmagna vidskiptahallann. Ef pad vidbétar-
flarmagnsinnstreymi sem fjarmagnar erlenda eigna-
myndun (auk vidskiptahallans) er bein erlend fjar
festing er ahaettan sennilega fremur #iEn sé um

Hrein stada pj6darblsins mun halda afram ad versna
svo langt sem séd verdur nema Utflutningur vaxi tolu-
vert hradar eda innflutningur haegar en i langtimaspéa
bjodhagsstofnunar. Hugsanlega parf samdratt innlendr-
ar eftirspurnar til ad rétta karsinn.

24. Ekki eru allir sammala um ad vidskiptahalli sem myndast sem and-
hverfa beinnar erlendrar fjarfestingar sé &heettulaus. Calvo (1998a)
heldur pvi fram ad gjaldeyriskreppa sé moguleg pott vidskiptahallinn sé

23. Ef hallinn er ekki stor getur hlutfall hreinnar st6éu og landsframleidslu  ad fullu fjarmagnadur med beinni fjarfestingu ef bein fiarfesting felst i

pé haldist stodugt. Audvitad er ekki loku fyrir pad skotid ad vid sérstak-
ar adsteedur geti avoxtun a eignahlid verid meiri en & skuldahlid (eins
og tilfellid var arid 1999), en engin asteeda er til ad aetla ad par munu
skeika miklu yfir lengri timabil.

yfirtéku & fyrirteeki (ekki nyfjarfesting) og fyrri eigendur verja andvirdi
sOlunnar til innlendrar eftirspurnar. Sja Calvo, Guillermo A., ,Capital
Flows and Capital Market Crises: The Simple Economics of Sudden
Stops*“,Journal of Applied Economic&. bindi, nr. 1, névember 1998.
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e Fatt bendir til pess ad vidskiptahallinn nt sé stérlega Eins og synt var fram a hér ad framan geta fremur
ofmetinn eda haettuminni en adur. smavaegilegar breytingar & forsendum um hagvoxt,
voxt utanrikisvidskipta og erlenda vexti audveldlega
Umfjollun um vidskiptahallann virdist heetta til skipt skopum um mat & pvi hvort vidskiptahalli stefn-
ad sveiflast & milli 6fgakenndra sjonarmida. Sums i 6efni edur ei. | deeminu hér ad framan voru lands-
stadar, einkum & &rum &adur, kann ad hafa geettenn i peirri 6fundsverdu stodu ad ekkert fékk hagg-
merkantiliskra sjonarmida sem heetti til ad sjé ofsjorad peirra ébilandi tri & hagvoxtinn né lanardrottn-
um yfir litilfiérlegasta vidskiptahalla, sama hverniganna & greidslugetu peirra. I raunveruleikanum getur
hann var til kominn. Saga Astraliu zetti ad syna agjalfbaer stada ordid ésjalfbeer einungis vegna pess ad
slikur otti er oftast asteedulaus. Nylega hefur hingzentingar markadsadila um pad breyf&dEftir pvi
vegar geett nokkurs andvaraleysis gagnvart vi&em vidskiptahallinn er meiri og pvi neer sem hann er
skiptahalla sem er margfalt meiri en halli sem adUseim moérkum par sem markadurinn vid einhverjar
hefdi verid talinn leida til alvarlegra efnahagslegradsteedur kynni ad telja ésjalfbeer, pvi berskjaldadra
prenginga. betta andvaraleysi ma e.t.v. rekja ad hluta viskomandi land fyrir skyndilegri breytingu &
til hugmynda um a& svokalladur nybuskapur munizentingum markadsadila. A moéti kemur ad raun-
gera islenska pjodarbuskapnum kleift ad vaxa Utderulegt hagkerfi, 6likt pjédarblskapnum i deeminu
vandanum. Einnig hefur pad sjénarmid heyrst afér ad framan, byr yfir eiginleikum sem getur knuid
vegna pess ad rekstur hins opinbera sé med mikluimum adlégun adur en i jafn mikid 6efni er komid
bléma og hallann megi ad fullu rekja til athafnagledhvad ahreerir skuldabyrdi framtidarkynsléda.
einkaadila sé fatt ad Ottast. En hid sama métti einnig Fjarmalakerfi og gjaldmidlar eru i edli sinu
segja um Finnland, Mexik6é og flest peirra rikja ibgreidsluhzef (elliquid) fyrirbzeri. Taki einstakling-
Asiu par sem timabili 6héflegs vidskiptahalla lauk &r sem eiga eignir bundnar i fjarmalakerfinu eda til-
alvarlegri gjaldeyris- og fjarmalakreppu. Ekki svo adeknum gjaldmidli ad efast um 6ryggi eigna sinna
skilja ad pessi [6nd hafi lent i kreppu beinlinis vegnenunu peir vilja leysa pessar eignir til sin. Ef neegi-
vioskiptahallans. Hefdi traust fjarfesta og lanarfega margir missa triina & sama tima eiga hvorki fjar-
drottna ekki gufad upp er ekki loku fyrir pad skotidmalastofnanir laust fé né 16nd gjaldeyrisforda til ad
ao tilhlydilegt jafnveegi hefdi komist & fyrir tilstilli verda vid 6skum allra samtimis. Land sem kys ad
heegfara adlogunar fremur en skyndilegrar kreppu. hafa sjalfstaeedan gjaldmidil og jafnframt ad aflétta
Astaeda pess ad traust fjarfesta og lanardrottnadéum hémlum & flaedi fiarmagns til og fra landinu &
framtid hagvaxtar i Asiu og vidar pvarr var ad 6hoflegpvi allt sitt undir pvi ad traust markadsadila a gjald-
hrédum vexti fylgdi vaxandi tilhneiging til @ &heettu-midlinum og fjarmalakerfinu haldist. Efnahags-
meiri fjarfestingar. Pessi ahaetta var dulin svo lengi sestefnan parf pvi ad midast ad pvi ad vidhalda neegi-
hagvoxtur var mikill og allir voru samtaka i bjartsyn-legum efnahagslegum stédugleika til pess ad traust
inni. Veent ardsemi hverrar framkvaemdar er hins veganarkadsadila & stodugleika gjaldmidilsins haldist.
ekki 6had ardsemi allra annarra framkveemda og veehfangvarandi 6sjalfbzer vidskiptahalli grefur undan
ingar markadaadila eru innbyrdis hadar. Hjardhegdun&i trausti.
markadi getur pvi verid fyllilega rokleg og skynsam-
leg. bvi fremur a petta vid pegar um er ad raec
markadi eins og fjérmélamarkaéinn, par sem upp|y525. ng synishorn vaxandi fj(j[da ritgerda ma nefna eftirfarandi: Jeapne,
. . .. . . Olivier (1999), ,Currency Crises: A Perspective on Recent Theoretical
Ingar eru i besta falli 6fullkomnar en i versta falli afa Developments, Discussion Paper nr. 2170, juni, Center for Economic
misskipt milli kaupanda og seljanda pjonustunna Policy Research. Obstfeld, M. (1994), ,The Logic of Currency Crises®,
Slikar adsteedur skapa grundvbll fyrir fjbljafnvaegis- Cashier Economiques et Monetalr@nqug de Frgnce, 43. Calvo,
. P .. . . G.A. (1998b) ,Balance of Payment Crises in Emerging Markets: Large
aStand* sem felur i sér ad pjoaarbUSkapunnn gel Capital Inflows and Sovereign Governments*, af radstefnu NBER um
au6ve|d|ega feerst Ur einu jafnvaegi i annad eftir b\ gjaldeyriskreppur, i Cambridge Mass., febrtar. Burnside, C. M. Eichen-
hvernig vaentingar 4 markadi breytast. A sidustu aru baum og S. Rebelo (2000) On the Fundamentals of Self-Fulfilling
. Cer greey g . . Speculative AttacksNBER Working PapeXo. 7554.
hefur komid fram mikill fjoldi freedilegra ritgerda par o ) o _ _
. . P . 26. Calvo (1998a) synir t.d. fram & ad breytingar & markadsveentingum geti
sem sett eru fram gjaldeyriskreppulikén a pessu

. I y leitt til sjalfmdgnunar peirra (eeff-fulfilling expectationsjafnvel pétt
nétum — svokollud pridjukynslédarlik3a. gjaldhaefni sé ekki teflt i tvisynu.
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PADRAIG McGOWAN

[rland:

Reynslan af Evropska myntsamstarfinu

Herrar minir og frar, mig langar til ad byrja a pvi ad pakka fyrir ad hafa verid bodid ad tala hér i dag.
Pad er mér mikil &nsegja ad fa petta teekifeeri til pess ad reeda um hvernig gengid hefur i irskum efna-
hagsmalum ad undanférnu og einnig um pau verkefni sem blasa vid irlandi i tengslum vid patttoku pess
i Efnahags- og myntbandalagi Evropu (EMU).

Gengi hagkerfisins eftir 1994 mannsbarn enn nokkru leegri & irlandi en medaltekjur
a mannsbarn i Evropusambandinu, pé ad peer hafi
A nylidnum arum hefur verid ageetur gangur i irskifiarid vaxandi. Auk pess er fjirmagnsstofn & manns-
efnahagslifi og gildir einu hvort midad er vid ségubarn & irlandi nokkru minni en fjarmagnsstofn a
lega eda alpjédlega meelikvarda. Fra arinu 199annsbarn i Evrépusambandinu.
hefur hagvoxtur ad medaltali veri® um 8% & ari. Pessi mikli voxtur hefur gefio mikid af sér a
Pessu méa lysa & annan hatt: | arslok 2000 verdvinnumarkadi — sem jafnan hefur verid Akkillesar-
framleidslan um 70% meiri ad raunvirdi en hin var heell irlands. Um margra ara skeid var vinnu-
upphafi pessa mikla hagvaxtarskeids sem na stendwarkadur & irlandi bysna liflaus. Margir peirra sem
yfir. Til samanburdar ma geta pess ad medalhafjalla um efnahagsmal & irlandi lystu astandi efna-
voxtur & Irlandi var um 3,5% & ari & timabilinu 1960hagsmala med ordunum ,hagvoxtur an fjélgunar
til 1993. starfa“. Atvinnustig for i rauninni laekkandi & niunda
Hin go6du efnahagslegu skilyrdi nylidinna araaratugnum. Eftir 1994 hefur atvinna hins vegar auk-
hafa studlad ad pvi ad lifskjor hafa batnad umtalsveigt um 4%% & ari samhlida hinum mikla hagvexti. i
— meelt i vergri landsframleidslu & mann — i samarfeildina tekid er atvinnustig niina naestum 40% heerra
burdi vid medaltalid i Evropusambandinu. A irlandien pad var arid 1994. pessi mikla haekkun atvinnu-
er verg pjédarframleidsla & mann — um 85% astigsins stafar af pvi ad atvinnulausir hafa fengid
vergri landsframleidslu & mann — hins vegar betninnu auk pess sem vinnuafl, eda fjoldi einstaklinga
meelikvardi & lifskjor innanlands heldur en verga vinnumarkadi, hefur aukist. Hid sidarnefnda endur-
landsframleidsla & mann, vegna pess ad stor hluti gipeglar fjolgun manna & vinnualdri, aukna atvinnu-
hagnaadi fjolpjddlegra fyrirteekja rennur Gr landinu ogpatttdku og ad adfluttir hafa verid fleiri en brottflutt-
til heimalands eigendanna, en & irlandi hafa umsvif. Petta hefur leitt til pess ad atvinnupétttaka peirra
slikra fyrirtaekja vaxid talsvert & undanfornum arumsem eru virkir & vinnumarkadi hefur aukist um
Ef meelt er med pessum meelikvarda eru tekjur foroung & timabilinu fra 1994 og fram & petta ar.
Atvinnuleysi er komid nidur fyrir 4% og p6 ad
1. Hofundur er varabankastjori Sedlabanka irlands. Hér birtist erindi se erfitt sé ad meta paa nakvaemlega, er ordid IJOSt ad

hann hélt i Sedlabanka islands 7. desember 2000, i fslenskri pyainlllﬂgkerﬁa g?ngur nd vid fulla atvinnu eda mjbg
Porbergs Pérssonar. naleegt pvi. I hagkerfi sem hefur langa ségu af vanda-
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Tafla 1 Visbendingar um efnahagspréun undanfafin ar

% 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2600

Verg pjodarframleidsla ........ccccovvveeiiiiiiiiiiiiiee e 6,3 8,2 7,4 9,3 7,8 7,8 8%
Verg pjodarframleidsla a mannsbarn ...........cccccoeveveene 6,0 7,7 6,6 8,3 6,6 6,7 TYa
AWVINNER <o 3,2 5,0 3,6 3,9 6,8 6,3 4%,
AWINNUIEYSP <. 14,7 12,2 11,9 10,3 7.8 5,6 4%
Verdbolga a meelikvarda neysluverss .........cc.ccceeeeenee. 2,4 2,5 1,6 15 2,4 1,6 5%
ULFIUtNINGUI/VLF ..o 78,8 86,3 87,6 90,7 98,9 102,4 107,0
Afkoma hins opinbera .........cccocccveeiiiiiiiiieee e -2,0 -2,2 -0,2 0,7 2,1 1,9 3,7
Tekjur hins opinbera/VLF .........cccooiiiiiiiiiiiics 40,1 37,4 37,8 36,9 36,0 36,2 35,2
Utgjold hins opinbera/VLF ...........ccccccvevevevevevereesceenen 42,1 39,7 38,0 36,2 33,9 34,3 31,5

(a) Tolur syna hlutfallslegan voxt, ad undanskildum télum yfir atvinnuleysi og afkomu hins opinbera (sem er tilgreind right lahdsframleidslu).
(b) Midad vid aprilmanud & hverju ari, nema arin 1999 og 2000 en fyrir pau &r eru gefin medaltdl fyrir arid allt, byggédarggstplum.
(c) Spa Sedlabanka irlands.

malum sem tengjast atvinnuleysi, hlytur su stadreyrfér vaxandi og ymsar eignir hafa haekkad talsvert i
ad nadst hefur nanast full atvinna ad vera afar upperdi ni um nokkurra éara skeid. Mikil aukning utlana
orvandi einkenni efnahagspréunar nylidinna aréhja bénkum hefur fylgt pessu og samhlida pvi hafa
Med mikilli og stédugri eftirspurn eftir vinnuafli skuldir i einkageiranum aukist. Auk pess hefur
hefur stig langtimaatvinnuleysis, p.e.a.s. atvinnuleysayndast mikill halli & rekstri innvida samfélagsins en
is sem varir i eitt &r eda lengur, fallid mjog fra arinjpad hefur ekki adeins ahrif & hagprounina heldur
1997, nidur i 1,4% nu. Flutningur folks ur landieinnig & lifsgaedi & irlandi. batttaka irlands i Efna-
vegna bagborins atvinnuastands — sem svo lengags- og myntbandalagi Evropu pydir ad ekki er unnt
hefur verid taknmynd hins dmurlega efnahagsad beita peningamalastefnu til pess ad fast vio pessa
astands 4 irlandi — hefur stédvast og um nokkurra apaoun. Eg mun fjalla meira um pessi malefni sidar.
skeid hefur fleira folk flutt til irlands en fra pvi. Fra
arinu 1994 hefur félksfijoldinn vaxid um naleegt 1% &eynsla af patttoku i Evropusambandinu
ari, og ma rekja 2/5 hluta peirrar aukningar til hreins
aodflutnings folks, baedi adur brottfluttra sem snui@reytt gerd hagkerfisins
hafa aftur heim og annarra. Tiltdlulega godur gangur var i irsku efnahagslifi i um
S umbylting hagkerfisins sem hefur leitt af sépad bil tvo aratugi fra pvi seint a sjotta aratugnum og
aukna efnahagsstarfsemi hefur einnig leitt af séangt fram & pann attunda. betta gerdist i kjolfar pess
gagnger umskipti i opinberum fijarmalum. Fra arinad tekin var upp opnari stefna gagnvart Gtlondum en
1997 hefur opinberi geirinn skilad afgangi og i ar eddur. Vid petta hlaut hagkerfio ad breytast og hnign-
buist vid ad afgangur & rekstri hins opinbera verdin sumra fyrirteekja og atvinnugreina var 6umflyjan-
3,7% af vergri landsframleidslu. Beett stada i rikisleg. betta atti vio um fyrirtaeki og atvinnugreinar sem
ffarmalum og aukning framleidslunnar hefur leitt tilhéfou préast bak vid tollamuira sem gatu verid bysna
pess ad hiutfall skulda af vergri landsframleidslinéir. Adild ad Efnahagsbandalagi Evrépu (EBE) &rid
hefur fallid nidur i kringum 41,5% i ar, sem er eitt hidl973 var mikils hattar skref i pessa att. Samt var
lzegsta sem pekkist i Evrépusambandinu. Franijést, ad teknu tilliti til &stands mala & irlandi arid
leidsluaukning undanfarinna &ra asamt tilt6lulegd973, ad aukid frelsi i vidskiptum sem adildinni fyl-
lagum nafnvoxtum & alpjédlegan meelikvarda hafgdi hlyti ad valda meiri hattar breytingum & vidskip-
leitt til pess ad skuldabyrdin hefur minnkad talsverttatengslum irska hagkerfisins og gerd pess. A irlandi
pessi hagsteeda proun hefur haft margvisleg ahwiér tiltélulega stér landbdnadargeiri adur en landid
sem sum hver eru alveg ny fyrir okkur. Verdbolgugerdist adili ad Efnahagsbandalaginu og sa geiri var
hradi hefur talsvert aukist, prystingur & vinnumarkadnjog hadur hinum nalsega markadi i Stéra-Bretlandi.
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adi vinnur i peim. Pessum kerfisbreytingum i hag-
kerfinu hefur einnig fylgt talsverd breyting & afanga-
% 1970 1980 1990 1999 Stddum utflutningsins, adallega pannig ad utflutning-
4 ur hefur minnkad til Stoéra-Bretlands en aukist til

Tafla 2 Verg landsframleidsla eftir geirum

Landbunadur ...........ccc..... 17 12 9 EVIG bandsland
T IT S 36 37 35 3g annarra evropusambandsianda.
bjonusta .......cccoeciiiienine 47 51 56 58

Heimildir: National Income and Expenditure (ymis hefti), Central Statisticssem_erlend_ fjgrfe§t|ng .
Office. Ymsir peettir liggja til grundvallar pessari umbylt-
ingu idnadarins. | fyrsta lagi hefur reglugerdar-

umhverfi sem vardar stofnun og rekstur fyrirteekja a

Tafla 3 Umbylting i idnadargeira irlandi verid tiltdlulega paegilegt. 1 6dru lagi hefur
verid 16go ahersla & hrada natimaveedingu innvida
_ __ 1983 1990 1998 fiarskiptakerfisins i landinu. Loks hefur verid fylgt
% af heild Irland Utlond  Irland Utlond  Irland Utlond arangursrikri atvinnustefnu sem gengid hefur Gt & ad
Framleidsla ...... 41 59 32 68 18 82 hvetja Utlendinga til beinnar fjarfestingar i landinu.
ANVINNA ..o 61 39 55 45 53 47 petta er mikilvaegasti patturinn. Ymsar leidir hafa
Heimildir: Census of Industrial Production, ymis hefti. verid farnar til ad lada erlend fyrirteeki til irlands. par

a4 medal ma nefna laga skatta a fyrirteeki, aukna
Idnadur var mestmegnis smar i snidum og enn stédenntun og teeknikunnattu vinnuaflsins, tiltdlulega
yfir beedi adlogun hans ad leekkun tollamura otagan kostnad i landinu og teekifeerid til ad nota
aukinni samkeppni, og einnig ad pvi ad sjonarmifrland sem inngang ad hinum gridarstéra Evropu-
hofdu breyst og rikari ahersla var 16gd & utflutning. $ambandsmarkadi.

pessu umhverfi var framleidni tiltdlulega litil og lifs-  Fram til pessa hefur bein fjarfesting Gtlendinga
kjor tiltdlulega slok. venjulega verid i liki frumfjarfestingar” (e.green-

A peim ramu prjatiu &rum sem lidin eru sidarfield investmeri) jafnt sem staekkunar & peim verk-
landid gekk i Evrépusambandid hefur ionadargeirinemidjum sem fyrir eru. betta hefur haft meiri bein
breyst i grundvallaratrioum. Mikilveegi hefébundnuahrif & framleidslu og atvinnustig en verid hefdi ef
atvinnugreinanna — sem gjarnan byggdust & tiltdldjarfestingin hefdi falist i sameiningu fyrirteekja og
lega litt pjalfudu vinnuafli sem vann Gr stadbundnunyfirtoku. Auk pess hefur bein fjarfesting dtlendinga
aofongum — er tiltdlulega minna en &dur var og jalpad til vid ad flytja teekni, kunnattu og natima-
peirra stad hafa komid fyrirtaeki, sem ad miklu leytlega stjéornunarhaetti me? tiltélulega audveldum heetti
eru i eigu utlendinga, i hateeknigreinum a bord vithn i irskt efnahagslif. Hataeknigeirarnir hafa blasid
framleidslu a télvuvélblinadi, kemiskum efnum, hugnayju lifi i atvinnulifid og hafa gefid af sér mikinn
blanadi og leekningateekjum. NG verda um prir fjorogjolda nyrra fyrirteekja sem stofnud hafa verid af fyrr-
hlutar framleidslunnar til i pessum nyju undirgreinverandi starfsmonnum pessara erlendu fyrirteekja. Ef
um og naestum tveir fimmtu hlutar af vinnuafli i idn-til vill er hugbdnadargeirinn besta deemid um petta.
Einnig er rétt ad geta pess ad p6 ad tbluvert hafi
blasid um fyrirteeki i eigu innlendra adila i pessu nyja
friverslunarumhverfi hefur ordid réttaek ndtimavaed-

Tafla 4 Skipting Gtflutnings eftir &fangast6dum

% 1970 1980 1990 1999 ing a stérum hluta idnfyrirteekja i eigu innlendra adila
Stéra-Bretland ...........coce... 66 43 34 2 0grekstri peirra verid hagreett.

Annur Bandarikjamenn standa fyrir umtalsveréum hluta
Evrépusambandsléad............ 9 32 41 43  beinnar erlendrar fjarfestingar & Irlandi: Arid 1998

Onnur I6nd (b.&4 m. Bandarikin) 25 25 25 35 attu Bandarikjamenn 41% allra idnfyrirteekja & ir-
(a) Adildarlond a3 Efnahagsbandalagi Eviépu/Evrépubandalaginu/Evrspdandi sem voru i eigu erlendra adila. A arunum 1994
sambandinu & viskomandi arum. til 1998 nam arlegt innstreymi beinnar fjarfestingar
Heimild: Central Statistics Office. Bandarikjamanna i idnadi um pad bil 1,5% af vergri
landsframleidslu & irlandi. Reyndar rennur stér hluti
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andstaedu vid dnnur proud hagkerfi par sem idnadar-

Tafla 5 Hiutdeild Irlands i beinni erlendri fjar- geiranum hefur um nokkurt skeid hnignad hlutfalls-

festingu Bandarikjamanna i Evropusambandinu

lega.
% 1994 1995 1996 1997 1998
Bnadur .. 84 29 109 150 7.0 Ejérstuéningur Evrépusambandsins
bar af: Eg getti ginnig ad minnast a ad ymi§ fjérstuénings-
_ kerfi Evropusambandsins — uppbyggingar- og adlog-
E;r}i:z”ias‘fg """""""""" 69 24 130 173 184 narsjoair Btructural and Cohesion Funjds hafa
rafemdgianagur ............. 76 54 180 332 39.2 hjalpad til vid adlégun ad hinu nyja efnahagslega

umhverfi og vid ad fjarmagna préun innvida sam-
félagsins. pessi studningur hefur ad medaltali numio
um 2%% af vergri landsframleidslu eftir 1989 og
af allri beinni fjarfestingu Bandarikjamanna erlendisiann hefur farid hlutfallslega leekkandi & undanférn-
til Irlands. Til deemis runnu um 7% beinnar fjar-um sex til sjo miklu hagvaxtararum. Reyndar hefur
festingar bandariskra adila i idngreinum i Evrépupvi verid haldid fram ad ahrif uppbyggingarsjods a
sambandsrikjum arié 1998 til irlands, en petta er ekktjornsyslu og stjornarfar hafi verid ad minnsta kosti
[itio hlutfall pegar litid er til pess ad landid hefur ijafn mikilveeg og sjalf fjarfestingin. Sér i lagi ma
kringum 1% af vergri landsframleidslu i Evropusamnefna ad millifeerslur i sambandi vid rammann um
bandinu i heild. studning vid samfélogGommunity Support Frame-
Sua velgengni sem ymis Utlend fjdlpjodafyrirteekiwork) hvottu rikisstjornina til aukningar & opinberri
hafa notid hefur hvatt adra adila til pess ad stofngérfestingu en hdn var akaflega litii & niunda
framleidslustodvar & irlandi. Afleiding pess er st adratugnum. Loks hafa millifeerslur til landbunadar-
myndast hefur samsoéfnunarhagkveemni: velgenggeirans verndad pann geira fyrir alpjédlegum megin-
hefur getid af sér velgengni. A allra sidustu arurstraumum. baer eru tengdar sameiginlegu landbanad-
hefur idnadargeirinn notid gbéds af pvi ad verarstefnunni Common Agricultural Policyog hafa
»ohaadur fiarleegd“ sem kallad er — flutningskostnadunumio ad medaltali 3%2% af vergri landsframleidslu
sem hlutfall af verdmeeti framleidslunnar hefurfra 1989.
leekkad verulega fyrir hataeknivorur & bord vido hug-
banad og efnavorur. betta hefur dregid talsvert tReynslan af patttoku Irlands i hinum sameiginlega
peim vanda sem maett hefur irlandi vegna st6du pessarkadi Evropusambandsins
4 jadri markadarins. Rétt er ad vidurkenna ad pegar akvordunin var tekin
Su stefna ad setja markid & beina fjarfestingum inngéngu i Evrépusambandid & midjum niunda
atlendinga i hateeknifyrirteekjum hefur haft margvisaratugnum béaru margir peirra, sem fjalla um irskt
legar afleidingar. | fyrsta lagi hefur myndast skérgfnahagslif & opinberum vettvangi, nokkurn kvida i
tviskipting innan idnadargeirans milli hins hefd-brjosti fyrir pvi pegar allar afleidingar af hinum sam-
bundna geira, sem framleidir adallega fyrir marka@&inada markadi Evrépusambandsins keemu fram i
innanlands og a Stéra-Bretlandi og hins liflegarslok 1992. bessar ahyggjur snerust um ad kjarna-
teeknigeira sem framleidir adallega fyrir 6nnuiddnd Evropusambandsins myndu nj6ta mests abata af
Evropusambandsriki og fyrir Bandarikin. Einkennhinum nyja sameinada markadi, og ad heetta veeri a
hins hefobundna geira er ad par beetist litid vinnslad 16ndin a j6drunum geetu ordid efnahagslegir Gt-
virdi vio i framleidslunni, en einkenni teeknigeiranskjalkar. Hér var tekid mio af peim moéguleika ad ja-
er ad par er pessu 6fugt farid. Pessi tviskipting er beevaed ytri ahrif og steerdarhagkveemni myndu likleg-
synilegust i gbgnum um framleidni, en par er framast gagnast mest hinum préada, idnveedda kjarna
leidni i hateeknigeiranum metin fimm sinnum meiriEvropusambandsins. [dnadur sem einkennist af
en i hinum hefdbundna framleidslugeira. | 66ru lagsteerdarhagkveemni — framleidsla vélkndinna farar-
hefur mikilveegi idnadargeirans farid hlutfallslegateekja, pungefnaidnadur, manngerd trefjaefni og pvi
vaxandi & nylionum arum, p6 ad hradi peirrar proundm likt — st6d djupum rétum i I6ndunum i midju
ar hafi verid hoflegur. bessi proun myndar skarpBvrépusambandsins, en var heldur litilveegur i jadar-

Heimild: Vidskiptaraduneyti Bandarikjanna.
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l6bndum & bord vid irland. Samkveemt pessari skodworu sampeett og hreyfanleiki fjarmagns og vinnuafls
myndu hin préadri sveedi Evrépusambandsins hagmikill; ad pessu leyti hefdi matt lita svo & ad irland
ast af svonefndu byrjendaforskoti (Brst mover og Stéra-Bretland hefdu verid myntsveedi af hag-
advantagg kveemustu steerd.

Gagnrokin félust i pvi ad benda & pann abata sem A midjum attunda aratugnum féru ad vakna efa-
litil 16nd fengju af pvi ad fa miklu steerri markad.semdir um petta samband vid sterlingspundid i kjol-
Jafnvel pétt sdgulegar asteedur veeru fyrir pvi ad litfar pralatrar og mikillar verobélgu i Stéra-Bretlandi
I6nd eettu ekki margar idngreinar sem einkennast ah henni fylgdi umtalsverd gengisleekkun & sterlings-
steerdarhagkveemni veeri p6 moguleiki a ad steerdgoundinu og 6hjakveemilegt var ad petta ylli apekku
hagkveemnin kaemi fram & hinum nyja og stéraerdbolgustigi & irlandi. Stofnun peningakerfis
Evrépusambandsmarkadi. Afnam vidskiptahamIn&vrépu European Monetary System, EMS sem
og leekkun flutningskostnadar minnkudu auk pessafdi pad helsta markmid ad vera ,sveedi med pen-
porfina & pvi ad idnadur veeri nalaegt staerstu morkuthgalegan stodugleika“ — baud irum upp & annan val-
unum. | pridja lagi einkenndust minna préudu svaedost en tenginguna vid sterlingspundid. irland gekk i
in i Evropusambandinu venjulega af leegri kostnadieningakerfid vid stofnun pess arid 1979 og sam-
og petta geefi peim ad 60ru jofnu forskot i proumpandinu vid sterlingspundid lauk skémmu sidar
nyrra idngreina og fyrirtaekja. Loks var ljost ad stadpegar sterlingspundio heekkadi gagnvart gjaldmidl-
setning nyrra pekkingarfyrirteekja sem einkennast afm peningakerfisins.
nybreytni og teekni teeki mun minna mid af hlutfalls- Reynslan af peningakerfi Evrépu hefur ekki alltaf
legum yfirburdum sem byggdir veeru a nattdruverido god, sist fyrstu arin, pegar gengi sterlings-
audlindum. | pessum geirum veeri unnt ad skapa quundsins haekkadi talsvert og stjornvéld fylgdu
avinna sér hlutfallslega yfirburdi med réttu stofnanasveiflumagnandi fjarmalastefnu sem gréf undan
umhverfi og réttri stefnu stjérnvalda. Reyndin vard&tédugleikanum. | agistmanudi 1986 var gengi irska
svo sU ad pad sem svartsynismennirnir 6ttudust memindsins fellt um 8%, sumpart til pess ad snda vid
i rokfeerslunni um jadarsveedin gagnsteett midjunmiréttmeetri hesekkun & vegnu medalgengi irska
hefur ekki komid fram og reynsla jadarsvaedanna glundsins en su heekkun stafadi ad mestu leyti af pvi
hinum sameinada Evrépusambandsmarkadi, paraé gengi sterlingspundsins veiktist skyndilega. |
medal reynsla ira, hefur almennt séd verid vel vidurriman aratug par & eftir var vegid nafngengi irska
andi. pundsins almennt stédugt, fyrir utan 10% gengis-

fellingu i jantarmanudi 1993. Pessi gengisfelling
irland og hin sameiginlega peningamalastefnavar, séd i samhengi vid gjaldeyriskreppuna i Evrépu

1992/1993, ad hluta til ny leidrétting a oréttlaetan-
irland tok upp evruna pegar hin gekk i gildi i jantaregri gengishaekkun haustid 1992. betta var deemi um
manudi arid 1999 og vard um leid hluti af stéruad irland yrdi fyrir &hrifum af hraeringum & alpjod-
myntbandalagi. betta var hins vegar ekki alveg nytegum gjaldeyrismdrkudum.
fyrir ira vegna pess ad irland var hluti af myntsveedi  Mikill hagvoxtur upphéfst & irlandi eftir 1994. A
sterlingspundsins i eitt hundrad og fimmtiu ar eda alftessu timabili var helsta markmid efnahagsstefnunn-
fram til arsins 1979; sterlingspundi® var breett samaar ad irland nzedi ad standast kréfur um adild ad
vio irska gjaldmidilinn & jafngengi aridé 1826. begaEfnahags- og myntbandalagi Evrop&u¢opean
irska pundid vard til seint a pridja aratug pessaraonetary Union, EMY. Stjornvold fylgdu afram
aldar var samband pess vid sterlingspundid jafngengdhaldssamri fjarmalastefnu og gengisstefnan sam-
(einn & méti einum) an nokkurra vikmarka og giltrymdist stédugleika verdlags. irska pundid var
pad fyrirkomulag allt fram til arsins 1979. begar vidiltdlulega sterkt i tvd ar adur en irland var valio til
petta beettist fullkomio frelsi til fjarmagnsflutninga patttoku i evrusveedinu. Styrkur irska pundsins var
var afleidingin su ad vaxtastig var nanast alveg hiffekar stadfestur med 3% gengisheekkun pess i
sama & irlandi og i Stéra-Bretlandi. Unnt veeri apeningakerfi Evropu i marsmanudi 1998.
feera rok fyrir pvi ad petta gengisfyrirkomulag hafi
verid fullkomlega edlilegt i ljosi pess hve vidskipti
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Abati af adild ad Efnahags- og myntbandalagi einkanlega um leid og mikil eftirspurn heima fyrir
Evrépu hefur valdio talsverdri haettu a ofhitnun i hagkerfinu.
pad er rokrétt ad Irar skuli vera medal peirra sefpegar peningamalastefnan hefur verdstodugleika a
akafast stydja EMU par sem irland er liti® hagkerfevrusvaedinu i heild ad markmidi, er ekki haegt ad
og opid med mikla vidskiptasampeettingu vidbeita henni til pess ad maeta pérfum einstakra sveeda.
Evrépusambandid og dnnur hagkerfi. Litid hagkerfPessu fylgir ad til pess ad fast vid svaedisbundna
& bord vid irland sem flytur umtalsverdan hluta aérfidleika eda erfidleika sem eru bundnir vid einstok
framleidslu sinni Ut til annarra patttokulanda eetti a®nd verdur nl ad beita 6drum Urreedum af meiri
geta haft umtalsverdan abata af pessari samvinnukrifti.
00ru lagi munu veentingar um peningalegan stodug-
leika hafa jakveed langtimadhrif & fjarfestingu odrjarmalastefna hins opinbera
hagvoxt. bPegar mid er tekid af verdstoougleikaSeér i lagi verdur ad beita fjarmalastefnu i rikari maeli
akvaedum Sedlabanka Evropu verdur ad teljast olikit pess ad endurreisa pjodhagslegt jafnvaegi. Londin
legt ad verdbolgan muni fara upp fyrir 2% & ari ogem eru i EMU purfa ad beita fjarmalastefnu pannig
haldast i pvi horfi i einhvern tima. petta pydir a@d hin samrymist samningnum um stédugleika og
nafnvextir eettu ad jafnadi ekki ad hafa i sér félgilagvoxt Stability and Growth Pagten hann krefst
umtalsvert verdbolgudlag. Auk pess studlar EMUpess ad stjornvold einstakra landa tryggi ad fjarlog
aodild ad betri aga i patttokuldondunum i peim skilnséu ,néleegt j6fnudi eda med afgangi” pegar litid er
ingi ad traust fjarmalastefna stjérnvalda og auknail midlungi langs tima. Tilgangur pessa er ad tak-
kerfisumbaetur eru mikilvaegari en ella i I6ndum sermarka neikveed ytri ahrif sem stafad geta af losara-
taka patt i myntbandalagi. Ad lokum munu ymis jalegri fjarmalastefnu einstakra landa innan EMU.
kvaed ahrif af pvi ad hafa einn gjaldmidil koma i ljos Faera ma rok fyrir pvi ad fjarmalastefna & irlandi
a fjarmalamorkudum. Med timanum munu t.d. préoasté na &hrifarikari en han var 4dur. begar baedi vaxta-
djupir fjarmagnsmarkadir med mikinn seljanleikastig og gengi eru gefnar steerdir eru ahrifin af fjar-
sem mun audvelda fyrirteekjum ad afla fjarmagnsnalastefnunni ekki lengur likleg til ad ,rydja ut‘ eda
betta mun sér i lagi baeta vaxtarhorfur yngri fyrir;rydja inn“ neyslu og fijarfestingu i einkageiranum.
teekja, en pau eru gjarnan nyskodpunarfyrirteeki seMid pessar adstaedur er fijarmalastefnan mikilveegt
koma med nyja taekni & markadinn. Til vidbotar muistyriteeki irskra stjérnvalda. bratt fyrir pad eru ahrif
aukin skilvirkni og samkeppnisheefni fjarméla-fiarmalastefnunnar had ymsum takmarkandi pattum.
markada & evrusvaedinu greida fyrir endurskipulagn-fyrsta lagi, i ljosi pess hversu afar opid irska hag-
ingu fyrirteekja gegnum sameiningu og Yfirtoku.kerfid er, pa er 6umflyjanlegt ad ahrif fjarmalastefn-
Sitthvad bendir til ad petta sidastnefnda ferli sé nunnar endurspeglist ad hluta i préun vidskipta vid
pegar komid i gang. atlénd fremur en i starfsemi innanlands. | 6dru lagi, i
ljési pess hversu mikill afgangur hefur verid a rekstri
Ahrif af patttoku ira i evrusveedinu & stefnu  rikissjéds nG um nokkurt skeid, ma buast vid ad
stjérnvalda veentingar manna leggi nokkrar hémlur & pad hversu
adhaldssom fjarmalastefnan getur ordid. Loks hefur
Fra pjodhagslegu sjonarmidi voru fyrstu ahrifin sensi samkomulagsnalgun sem tidkast & irlandi vid
irland vard fyrir af upptoku sameiginlegs gjaldmidilsakvordun & ymsum pjodhagsbreytum valdid pvi ad
pann 1. jandar 1999 pau ad talsvert slaknadi &hald fjarmalastefnunnar takmarkast ad minnsta
peningalegu adhaldi. b6 ad mestmegnis hafi verkbsti ad nokkru leyti af skuldbindingum sem verda til
litid fram hja laekkun nafnvaxta hefur st préun raunpegar kjarasamningar eru gerdir a landsvisu.
vaxta sem kom a eftir — i ljosi meiri verdbolgu a
irlandi — leitt til frekari slékunar peningaskilyrda. Akvordun tekna
Laekkun virdis evrunnar Gt & vid hefur styrkt pesshaaunapréun & irlandi hefur att sér stad innan ramma
verkun. pessi slokun hefur ordid a sama tima og afsamninga milli stjérnvalda, vinnuveitenda og verka-
godur gangur hefur verid i irsku efnahagslifi i samarydsfélaga fra pvi arido 1987, en fyrsti samningurinn
burdi vid 16ndin sem eru & midju evrusveedinu, ogok gildi i arsbyrjun 1988. Sa samningur sem nu er {
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gildi — Aeetlun um hagseeld og sanngifiggramme leika markada til midlungi langs tima. Umbeetur af
for Prosperity and Fairne3s- er fimmti samningur- pessu tagi hafa miklu hlutverki ad gegna vid ad na
inn af pessu tagi. Daemigert er ad kjaradkveedi pefsam efnahagslegum markmidum um aukinn hagvoxt
ara samninga feli i sér priggja ara ferli og verkalydsag aukna atvinnu an pess ad valda verdobodlgupryst-
félogin fallist & hoflegar nafnlaunahaekkanir gegringi og par med vid ad baeta lifskjor.
laekkun tekjuskatts. Reyndin hefur ordid st ad tekju- A nylidnum arum hafa att sér stad nokkrar um-
skattsleekkanir hafa gefid af sér hreint ekki litilshaetur & moérkudum. Vinnumarkadur er deemi um
verdan hluta af peirri launahaekkun sem eftir situr harkad par sem sveigjanleiki hefur verid aukinn. Til
launaumslaginu pegar upp er stadid. ad mynda hafa umbaetur a skattkerfinu haft jakveed
Samningar a landsvisu voru an efa mikilveeguahrif & hvata & undanfornum arum en 16ggjof um
pattur i pvi ad byggja upp tiltr og samkeppnisheefniinnumarkad er nokkru fyrirferdarminni & irlandi en
seint & niunda aratugnum og i upphafi pess tiundanars stadar i Evropusambandinu. A véru- og pjon-
Pessi hdfstillta proun nafnlauna myndadi gédkynjastumorkudum hefur umbétum i att til aukins frjals-
hringferli par sem samkeppnisheefni hagkerfisinszedis verid hradad. Einkum hafa ordid miklar um-
batnadi og atvinnustig heekkadi. Eins og ég lysti beetur a mérkudum sem stjornvold styrdu adur med
grofum drattum hér & undan, var opinberum fjarmabeinum heetti: Fjarskiptageirinn hefur til deemis verid
um komid a traustari grundvoll um leid og tekju-gefinn alveg frjals og pad hefur pegar haft jakveed
skattsbyrdi var med timanum minnkud talsvert. Aridhrif & verdlag. A 68rum mérkudum hafa umbaetur &
1988 var venjulegt tekjuskattshlutfall 35% og haerrainn boginn gengid haegar fyrir sig, einkum eru ad-
tekjuskattshlutfall 58%; en samsvarandi hlutfoll fyrirgangshindranir enn einkenni & nokkrum maorkudum.
skattarid sem hofst i april arid 2000 voru 22% og
44%, auk pess sem morkin par sem haerra skatthlviémidanir um varfeerni (e. prudential standards) i
fallid tekur gildi, hafa haekkad verulega. Nylega haféjarmalageiranum
vaknad efasemdir um gagnsemi kjarasamninga Hid fjorda medal peirra stefnuméla sem beita ma i
landsvisu pegar hagkerfid gengur vid nanast fullBEMU snyr ad pvi ad vidhalda traustum fjarmalageira.
atvinnu. bad hefur styrkt pessar efasemdir ad na ufnirlandi er Sedlabankinn abyrgur fyrir eftirliti med
stundir na pessir kjarasamningar formlega adeins tihnast gervollum fijarmalageiranum ad tryggingarfé-
um pridjungs launamanna, og margir peirra vinnalégum fratéldum. Sér i lagi ma nefna ad pess er kraf-
opinbera geiranum. ist ad lanastofnanir fari eftir margs konar vidmidum
Hins vegar skyldu menn vara sig & pvi ad gera lisem sett hafa verid af Alpjodagreidslubankanum
i0 Ur gildi samkomulagsleidarinnar i littum og opnum(BIS) og framkveemdanefndum Evrépusambandsins.
hagkerfum par sem samkeppnisheefni er akafleggannig er mikilvaegt fyrir okkur um pessar mundir ad
mikilvaeg. I lj6si aukinnar meeldrar verdbolgu undanhémlur eru gegn pvi ad lanastofnanir geti lanad of
fari® méa sér i lagi nefna ad samkomulagsleidin kanmikid til einstakra geira hagkerfisins eda til flokks
ad hafa mikilveegu hlutverki ad gegna vid ad komatengdra geira. Petta takmarkar haettuna & pvi ad lana-
veg fyrir ad verdbdélguveentingar festi raetur istofnanir lani 6hoflega mikid til deemis til fasteigna-
akvardanaferlinu og ad launa- og verdlagsskrifgeirans. | 68rum I6ndum hafa oft ordid sveiflur i
myndist. Svo sleem préun geeti skapad adsteedur fypeim geira med tilheyrandi erfidleikum vardandi
alvarlega ryrnun samkeppnishaefninnar, sér i lagi efaldhaefni i fjarmalageiranum.
umtalsverd styrking evrunnar beettist nu ofan & annad. Sedlabankinn hefur verid virkur i ad vekja athygli
banka a peirri heettu sem fylgir hradvirkri Gtlanastarf-
Kerfisumbeetur og samkeppnisstefna semi almennt og til fasteignavidskipta. Sedlabankinn
Kerfisbreytingar eru annar valkostur peirra sem métaefur krafist pess ad bankar lati reglulega fara fram
stefnu EMU, p6 ad edli malsins samkvaemt sé abatlagsprof til ad meta hve vel peir eru i stakk banir til
af slikum umboétum takmarkadur til skamms timad bregdast vid margvislegum aféllum, par & medal
litid. Pratt fyrir pad getur stefna sem beinist ad pvi atheirihattar hruni & eignaverdi. Nidurstodur profa
baeta virkni & baedi afurda- og pattamoérkudum haftam til pessa benda til talsverds vidnamsprottar
good ahrif & vidskiptaumhverfid og aukid sveigjan-gagnvart 6hagsteedri préun af pessu tagi.
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Fyrr & pessu ari tok irland patt i asetlun Alpjodaverdbolga
bankans og Alpj6dagjaldeyrissjodsins um mat a fjalef til vill er synilegasta deemid um pau vandamal
malageiranum\World Bank — IMF Financial Sector sem nu er vid ad etja aukning meeldrar verdbdlgu
Assessment Program, FSARHUN fol i sér mat & sem &tt hefur sér stad undanfarna tolf manudi eda
veikleikum fjarméalageirans og a pvi hversu vel hanevo. Samreemd visitala neysluverdsarfnonized
fer eftir og framfylgir eftirlitsstddlum og bestu index of consumer prices, HIERefur haekkad ur
vinnuvenjum. Agetlunin leiddi i ljos ad & irlandi erleegsta gildinu sem han hefur komist i nG um skeid,
traust og afar préad fjarmalakerfi sem hefur veri@da 1,8%, & midju ari 1999, upp i 6% nu. P6 ad hluti
mjog stddugt, jafnvel & timum sem einkennst hafa @fessarar aukningar endurspegli timabundna peetti a
uppnami & alpjodlegum morkudum. Eignastadhord vid breytingar a 6beinum skoéttum pa hefur na
bankanna er mjog g6d og gaedi eignanna mikil, ogm nokkurt skeid verid greinilegur verdbolgupryst-
ardsemisstig er heerra en hja flestum evropskumgur. Verdbolga 4 irlandi meelist um 3Y4 présentu-
samkeppnisadilum. Mati® leiddi einnig i ljos adstigum haerri en & evrusveedinu i heild. Azetlad hefur
heildarumgjordin, bzedi varudarreglur og vartdarverido ad med hlidsjon af leekkun evrunnar & alpj6o-
eftirlit (e. prudential regulation and supervisiprer legum gjaldeyrismoérkudum megi skyra um pad bil
vel préud hja Sedlabankanum og hun synir ad vel &dlft prosentustig af pessum mun med pvi ad irska
fylgst med og farid eftir alpjodlegum vidmidum oghagkerfid er tengdara sveedum sem hafa adra gjald-
reglum. i skyrslunni er greint fra pvi ad st préun semidla en evru. Auk pess ma skyra um eitt prosentu-
nu stendur yfir — nybreytni i fjarmalageiranum, aukirstig med meiri framleidnivexti i peim hluta hag-
samkeppni, aukin starfsemi yfir landameeri kerfisins sem framleidir vorur og pjonustu sem versl-
tengslum vid Alpjédlega fijarmalamidstdd Dyflinnarad er med milli landa i samanburdi vid pann hluta
(Dublin's International Financial Services Cerjtre hagkerfisins sem framleidir eingdngu til innanlands-
og loks vidvarandi hradur Utlanavoxtur — felur i sénota. betta leidir til pess ad laun eru haerri i peim
umtalsverda askorun fyrir markadsadila og eftirlitshluta hagkerfisins sem framleidir voru og pjénustu til
adila um ad viohalda peim stddugleika sem einkenitinanlandsnota, og pegar vid baetist minni fram-
hefur fjarmalamarkadi & irlandi. leidnivoxtur i peim geira, veldur pad prystingi a

I stuttu mali: irland er nG adili ad sameiginleguverdlag upp a vid. Ef tekid er tillit til pessara patta
myntkerfi par sem peningamalum er stjornad ut fratendur eftir verdbolgumismunur milli irlands og
porfum evrusvaedisins i heild. Einstok 16nd verda aévrusvaedisins sem er um 1% présentustig. U.p.b. ¥%
taka mio af pessum adsteedum — sem henta ekki all@bsentustig af peim mun stafa af heekkun 6beinna
midad vid sérstakar parfir peirra. Eins og lyst var héskatta & irlandi og afganginn ma ad miklu leyti eigna
ad ofan hafa peir sem stefnuna méta yfir nokkrurmikilli innanlandseftirspurn & irlandi.
styriteekjum ad rada til pess ad fast vid ojafnveegi i
hagkerfinu og til ad bregdast & skilvirkari hatt vid
svaedisbundnum aféllum sem hljéta ad rida yfir 6dru
hverju. Skilvirk notkun pessara styriteekja eetti a
lagmarka pau ahrif sem missir eigin peninga- o
gengisstefnu hefur a hagkerfio.

Tafla 6 Greining & verdbdlgumismun milli irlands
0g evrusveaedisins
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mikla voxt sem einkennt hefur efnahagslifid undan  Ahrif vegins medalgengis .............ccccocoveurevreinieininnnne. %
farin sjo ar. betta verdur ekki audvelt verkefni i [j6s ~ Ahrif Obeinna SKatta ............ccocovveiirrriirinnirininnienns Ya
pess ad 6jafnveegi er pegar farid ad lata & sér kreel ~ Umframeftirspurn innanlands ..., 1
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Veentingar um laun ad hinum tveimur skyrt adgreindu megingeirum
Vinnumarkadur er deemi um svid par sem ¢jafnveediagkerfisins. Hinn fyrri samanstendur af hefébundn-
hefur verid synilegt um nokkurt skeid. Nadst hefuum idngreinum og hluta landbinadargeirans. bessir
nénast full atvinna og pvi hefur samningsstada breygeirar eru enn bysna hadir markadnum & Stéra-Bret-
pannig ad samningsstyrkurinn hefur feerst fra vinndandi og eru berskjaldadir fyrir gengispréun evrunn-
veitendum yfir til launpega. Petta hefur valdid pvi ad@r gagnvart sterlingspundi. Ef ofan & launaskrid i
prystingur er upp a vid a launakjér i 6llum geirumpessum geira beettist skyndileg og umtalsverd haekk-
atvinnulifsins. P6 ad heekkandi laun kunni ad veran a evrunni gagnvart sterlingspundinu geeti astand-
einn peirra krafta sem ad lokum munu heaegja a ha@ ordid alvarlegt fyrir pennan hluta utanrikisversl-
kerfinu, er heetta & pvi ad launapréunin sé knuianarinnar. Auk pess eru sumir hlutar hateeknigeirans
afram af vaentingum sem reistar eru & hinum 6venjenn sérlega berskjaldadir fyrir proun heimsbuskap-
mikla hagvexti ad undanfoérnu. | pessu samhengirins og sér i lagi i Bandarikjunum. Pessar adstaedur
verdur ad gera launasamninga med tilliti til pess aderda skiljanlegri sé hofd i huga su stadreynd ad arid
oumflyjanlegt er ad hagvoxtur minnki og komist1999 stodu tiu fyrirteeki i eigu Gtlendinga fyrir rétt
nidur a hoflegra stig, og einnig verdur ad taka tillit tilrkimlega pridjungi alls voru- og pjénustultflutnings
pess hversu opid hagkerfid er og berskjaldad fyrira.

préun i 66rum [6ndum. Um pessar mundir hagnast

fyrirtaeki & irlandi, sér i lagi fyrirteeki i hefdbundnumHaekkun eignaverds

atvinnugreinum, & pvi ad gengi evrunnar gagnva& hasnaedismarkadi jokst hradi verdhaekkana skyndi-
sterlingspundinu hefur leekkad. | pessu umhverfega arid 1996 og vié hinn gifurlega arlega voxt sem
myndu launahaekkanir sem faeru saman vido nokkegit hefur sér stad sidan péa, hefur hisneedisverd meira
gengishaekkun evrunnar geta haft alvarleg ahrif @n tvofaldast. Ymsir peettir hafa studlad ad pessu.

samkeppnisheefni pessara fyrirteekja. Eftirspurn eftir hisnaedi hefur aukist talsvert. petta
endurspeglar grundvallarpeetti svo sem voxt mann-
Innvidir fijoldans sem er & peim aldri sem stofnar heimili,

Alagid & innvidi samfélagsins — sér i lagi & umferdaralsvert heerra atvinnustig og haekkandi radstéfunar-
mannvirki og husnaedi — hefur verid bersynilegt untekjur. Auk pess hafa vaentingar — sem nu hafa raest —
nokkurn tima. | peim l16ndum sem eru préadri hefuum leegri vexti vegna patttékunnar i EMU studlad ad
hagprounin almennt séd verid haegara ferli. Pannfgnni snoérpu verdhaekkun. A hinn bdginn voru
gatu umbeetur a efnislegum innvidum att sér stadobrdgd fra frambodshlid bysna treg par til nylega.
samstiga hagvextinum. A irlandi hefur ekki veridA undanférnu einu ari eda svo hefur hins vegar ordié
unnt ad lata préun innvidanna fylgja eftir hinum
akafa hagvexti sem hefur att sér stad a filtolulec
skdmmum tima, svo ad fléskuhalsar hafa myndas

Tafla 7 Haekkun eignaverds

Til ad reyna ad draga ar pvi hvernig hallad hefur ibudar-  Atvinnu-
innvidina hefur rikisstjornin hleypt af stokkunum %-haekkun a ari hisne@di husneedi  Leige
aeetlun um talsvert aukin Utgjold og er hin hluti a 41 7.6 2,3
svonefndri préunaraeetlun landsifdational Devel- 7,2 4,2 1,8
opment Plan bar sem byggingaridnadurinn starfa 11,8 1.1 8.2
nG pegar vid fulla afkastagetu mun lida nokkur tim 17,2 17,0 10,6
uns &batinn af pessu kemur f lj6s. 22,6 321 14,6
18,5 23,8 16,1
13,9 21,6 16,2

Fjolpaetting/naemi fyrir aféllum & einstaka geira _ _
. . s . L leas (a) Department of Environment and Local Government, National New
Pad er skilgreiningaratridi ad erfitt er fyrir litil 0g |, ce prices.

Opin hagkerﬁ ad tryggja fjt’)lbaettingu a hau Stigi‘(b) Jones Lang LaSalle, Capital Values.

Afleiéingin af bVi er st ad afoll sem rida yfir €inn (c) Jones Lang LaSalle, Rental Value for Irish Commercial Property.
geira geta haft afleidingar a hagkerfid i heild sinni(d) Jandar-september 2000 (haekkun fra fyrra ari).

Pegar um irland raedir, er gagnlegt ad beina sjonu. ..
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umtalsverd frambodsaukning svo ad bluast ma vid paukning peirra hafi verid heegari en hja einkageir-
ad pad dragi ar verdhaekkunum hasnaedis. anum i heild. Hlutdeild dtlana til einstaklinga, sem
Verd atvinnuhlsnaedis hefur préast & apekkan ha&tkki tengjast hliisnaedi hefur haldist tiltdlulega stodug
og verd ibudarhusneedis og hefur hradi verohaekkaaanylionum arum og var laegri i arslok 1999 en i ars-
farid vaxandi allt fra 1996. Verdlag hefur haekkad untok 1994. Utlan til fasteignaumsyslu og byggingar-
113% fra peim tima. Verobdlguhradi leiguverds starfsemi jukust ir um 6% af heildaratlanum i arslok
atvinnuhusneedisgeiranum jokst einnig arid 1996 of994 upp i rimlega 8% i arslok 1999.
b6 ad hann sé enn mikill hefur upps6fnud verdheekk- Samanlagdar skuldir vido innlenda banka haekk-
un verid nokkru minni en a verdi atvinnuhGsnaedisudu Ur 71% af vergri pj6darframleidslu arid 1994
pessar haekkanir endurspegla ad litid er um ad hagp i rétt ramlega 100% arid 1999. Skuldir einstakl-
needi standi autt, nafnvextir eru lagir og bjartsyni atinga jukust & pessu timabili, sem hlutfall af vergri
vinnurekenda mikil. pjodarframleidslu, ar 33% arid 1994 upp i 44% arid
Mikil aukning Gtlana banka hefur tengst pessarl999 og aukningin var meiri ef hin er skodud sem
haekkun & verdi ibadar- og atvinnuhsnaedis, og ef tilutfall af radstéfunartekjum einstaklinga. Skuld-
vill hefur dtlanaaukningin ad nokkru leyti verid drif- setning fasteignageirans tvofaldadist sem hlutfall af
kraftur pessarar haekkunar. Utlan til einstaklinga, sewergri pjodarframleidsiu milli aranna 1994 og 1999.
eru ad miklu leyti tryggd med vedbondum a ibudarAlmenn skuldsetning, sem hefur vaxid fra pvi ad
hlsneedi, hafa aukist toluvert a nylionum arum, po adera tiltdlulega litil, er pé ekki sérlega mikil a alpjoo-
lega meelikvarda. A hinn béginn myndi aframhald-

Tafla 8 Utlan banka andi voxtur a naverandi hrada a einhverjum tima-
) punkti fara ad valda ahyggjum af fjarmalalegum
Arleg aukning til nokkurra geira stodugleika. Auk pess veldur aukin skuldsetning pvi
Utlan til Bygo- ad hagkerfid er vidkveemara fyrir efnahagslegri leegd
einka-  Ein- ingar- Fiar- eda nidursveiflu.
geira  stakl- starf- mala-
alls ingar semi geiri  Annad
% @ (b,c) (b, d) (b, 9) (b, h)
1994 ...l 11,8 10,5 16,1 15,2 4,0 Tafla 9 Skuldir vid banka
1995 .., 11,2 13,1 12,1 2,1 7,2
1996 .....ccovvveeeen. 15,4 15,9 26,3 12,3 17,1 Hlutfall af vergri pjodarframleidsl|@
1997 .o 23,6 21,0 19,8 47,9 13,5 B
1998 ooovovvvvvee. 236 193 581 357 214 Ein inyg?' o
1999 ..o 31,6 260 502 869 229 g e
! stakl-  starf- maéla-
2000 ..ooeeiiieens 24,2 17,8 58,4 39,3 25,6 Samtals ingar semi geiri  Annad
(@) Leiarétt fyrir IénL,JmltiI stofnana, annarra en panka, sem falla undir IF$(% (b) (c. g) (d, 9) (g, h) (@)
og fyrir endurmatsahrifum vegna gengisbreytinga. Ekki var unnt ad lei¢
rétta toluna fra 1999 fyrir endurmatsahrifum vegna pess ad evran kom +J9%F «veerrreeeeennns 71 33 5 8 24
sbgunnar & pvi ari. Talan fyrir 1999 heekkadi einnig, af teeknilegum astee 1995 .................. 70 34 5 7 23
um, vegna sameiningénish Life og Irish Permanent 1996 .ooovei, 73 35 5 7 24
(b) Voxtur fra fyrra ari midad vid nbvember arin 1994-1998; fyrir arid 19991997 ... 79 37 6 9 24
er syndur v_(;xu;r :Ié névember 1998(;” de;srr,]?er 1999.. o b 1998 o 85 39 8 1 25
(c) Vanmetid ad hluta vegna vaxandi verdbréfunaséeuritization) hds- 1999 101 44 10 18 28

needislana.
(d) Adferdarfreedileg breyting var gerd & rodinni 4rid 1997. Utlan til bygg-(® Ut'Sténda”d' skuldir ymissa geira vid innlenda banka.” .
ingarstarfsemi na til fasteignafélaga en ekki utlana til hétela og veitinge(b) Lan til IFSC-stofnana sem ekki eru bankar undanskilin. Tolur midast

husa. vid lok desember.

(g) IFSC ekki medtalin. (c) Vedlan ibtdarhGsnaedis medtalin.

(h) Heildarttlan a8 fradregnum lanum til einstaklinga, byggingarstarfsen (d) Sja nedanmalsgrein (d) i fyrri toflu.

og fjarmalafyrirteekja. (9) Fyrir &rin 1994-1998 eru tolur i lok névember. Fyrir arid 1999 eru télur
(i) Télur na til loka oktdber. Fyrir einstaka geira er synd haekkun fra ag:f lok desember.

1999 til september 2000. (h) IFSC-lan undanskilin.
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Fjarfesting stofnanir verda einnig ad syna varfaerni vid uppbygg-
i skjoli hins mikla hagvaxtar & timabilinu 1994 tilingu sjoda til ad meeta Gtlanatépum. Sedlabankinn
2000 hefur fjarfesting aukist verulega, eda ad medatefur kannad hvada leidir lanastofnanir geta farid til
tali um 14% & é&ri. Hlutdeild fjarfestingar i vergripess ad beita & virkan hatt sveiflujafnandi sj6ds-
pjodarframleidslu hefur & sama timabili aukist amyndun i pessu skyni.
18% i 28%. Innan pessa geira hefur byggingarstarf-
semi og mannvirkjagerd aukist afar mikid & timabilNidurstada
inu og haekkad ar um pad bil 10% af vergri pjodar-
framleidslu arid 1994 upp i 18% arid 2000. AdhaldsOvenju mikill kraftur hefur verid i irsku efnahagslifi
samari peningastefna a evrusvaedinu og minni hafyd arinu 1994, i kjolfar 6vissu og Okyrroar i tengsl-
voxtur myndu 6hjakveemilega leida til minni ardsemum vid gjaldeyriskreppu peningakerfis Evropu seint
fiarfestingar. Petta geeti vakid upp spurningar ura arinu 1992 og snemma ars 1993. A pessu timabili
hversu gédar sumar pessara fjarfestinga eru. hefur voxtur vergrar pjédarframleidslu verid ad
S0 préun sem ég hef lyst i gréfum drattum vardmedaltali um 8% a ari. Hagvaxtargreining & undir-
andi eignaverd, Utlan banka og fjarfestingu hlytur apattum vaxtarins bendir til pess ad um 4% prosentu-
vekja spurningar um pad hversu traustur fjarmalastig stafi af aukinni vinnuafls- og fjarmagnsnotkun
geirinn er. Bankinn hefur, i hlutverki sinu sem eftiren adrir ahrifapeettir standi ad baki um 3% présentu-
litsstofnun, pryst & lanastofnanir um ad vidhafa varGstigi vaxtarins. Ahrif ,nyja hagkerfisins* sem tengj-
vid lanveitingar. A pvi er vedlan ahraerir hefur pesast gerdarbreytingum & hagkerfinu og beinni erlendri
verid krafist ad lanastofnanir fylgi varadarvidmioumfjarfestingu, adallega Bandarikjamanna, kunna ad
vardandi hlutfall lansfjarhaeda af veromeeti hlseigneera par & medal. Hins vegar stafar steersti hluti pess-
og pau vidmid onnur sem venjulega eru notud vidrar kréftugu préunar af umtalsverdri aukningu a ad-
lansheefismat. Eins og ég minntist & hér fyrr hefuibngum, fjarmagni og vinnuafli, i efnahagsstarfsem-
pess einnig verid krafist ad stofnanir lati fara framinni. betta sést af mikilli haekkun hlutfalls vinnandi
ngemisgreiningu sem taki mid af 6hagstaedri prounraanna medal peirra sem a vinnualdri eru, en pad
bord vid efnahagslega nidursveiflu eda umtalsverdzefur heekkad um fjéroung fra arinu 1994. bessar
vaxtahaekkun. Hémlur eru lagdar a lanastofnanir sestadreyndir benda til pess ad undirrot uppsveiflunnar
koma i veg fyrir ad Ian peirra til einstakra geira farhafi ekki legid i hagsveifluahrifum heldur stafad af
upp fyrir &kvedin mork — petta er mikilvaeg skordavi ad hagkerfid var ad na sér & strik og vinna upp
sem kemur i veg fyrir ad stofnanir verdi 6hoéflegdorskot hagkerfanna i kring.
berskjaldadar gagnvart einstokum geirum. Lana- Um leid og hagkerfid gengur ni nanast & fullri af-
kastagetu i kjolfar pessara langdregnu umskipta,
standa stjornvold efnahagsmala frammi fyrir nyjum
verkefnum. Eins og ég lysti, eru &heettupeettirnir sem
vid stondum na frammi fyrir tengdir ofhitnun & voru-
Byggingar- og pjénustumoérkudum, vinnumarkadi og eignamark-
starfsemi aodi vid tiltdlulega mikinn slaka i peningamalum, og
ogmann-  Vélar  ejnnig pvi hvort unnt verdi ad rada vid hugsanleg
Samtals  virkjagerd  og ki 41| sem bundin veeru irlandi einu. Vardandi mégu-

Tafla 10 Fjarfesting sem hlutfall (%) af
vergri pjédarframleidslu

1994 o 18,4 105 7.9 lega ofhitnun pa er helsta verkefnid ni ad draga Ur
1995 o 19,3 11,0 83 vexti eftirspurnar og koma henni nidur & stig sem
1996 oo 21,0 125 85

betur samraemist vaxtargetu hagkerfisins til midlungi

1997 oo, 22,9 14,1 8,8 . o PR .
1998 250 153 07 langs tima. Petta er nua talid vera & bilinu 4%2% til 5%
1999 . 27.4 17.0 104 °9 nokkru’mln,na pegar fr.a I!(?ur. Penlngamala}stefna
2000 o 285 18,0 10,5 EMU er ni m6tud med hlidsjén af adsteedum i efna-

Heimildir: National Income and Expenditure Central Statistics Office ogha_gS“Tmu a, EVI’FISV%GII’IU ?g henni gr EKk.I,h,EEQt 6_‘6
spa Sedlabanka irlands. beita til ad fast vid vandamal sem adeins hrja akvedin
svaedi eda lond. Helstu styriteekin sem unnt er ad nota
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til ad draga Ur verdbolguprystingi & irlandi Gt af fyriraukid pessa aheettu, ekki til stadar a irlandi na. |
sig eru fjarmalastefna hins opinbera, sem & ad veiasta lagi eru erlendar skammtimaskuldir irlands
geetin og heldur adhaldssém, og tekjustefna. AEskiktdlulega litlar — mikid af innstreymi fjarmagns i
legt veeri, vid peer adstaedur sem nu rikja, ad tekjlandid & nylionum arum hefur verid i formi beinnar
bréudust med peim heetti ad aukin verdbolga naeBingtimafjarfestingar. | 68ru lagi og af sému astaedu
ekki ad hrinda af stad skrufu verdlags og launa, esr dkvedinn veikleiki, sem hefur verid bersynilegur i
verdbolguaukningin er i edli sinu timabundin. Pessddrum I6ndum par sem 6gn hefur stafad af 6hofs-
til vidbotar munu aframhaldandi kerfisbreytingar ogkenndri préun, ekki lengur til stadar & irlandi vegna
kerfisumbaetur og efling samkeppni hjalpa til vid adess ad nu er ekki lengur til neitt sérstakt gengi fyrir
milda hugsanleg stadbundin afoll. Loks mun Sedlagrskan gjaldmidil. | stuttu mali ma pvi segja ad eftir
bankinn, i samraemi vid hlutverk sitt sem eftirlitsadilitimabil sem hefur einkennst af afar miklum hagvexti
med fjarmalageiranum, halda &afram ad tryggja astanda irsk stjornvold nd frammi fyrir pvi ad draga ar
bankar fylgi skynsamlegri Gtldnastefnu sem ekkaukningu eftirspurnar pannig ad hdn komist nidur a
stefnir fjarmalalegum stédugleika i voda. sjalfbeert stig sem getur samrymst adild landsins ad

P6 ad akvedin haetta sé a ad préunin geti ordidyntbandalagi, par sem peningalegar adstaedur eru
ofgakennd i pvi umhverfi sem vid bdum vid na, ealmennt séd tiltdlulega slakar. petta er vandasamt og
rétt ad undirstrika ad peir veikleikar sem par er um agpennandi verkefni par sem vid verdum ad reida
reeda eru ekki alvarlegir. Til vidbotar vid pau fiogurokkur & pau styriteeki sem eftir eru til ad gera um-
styriteeki sem vid héfum yfir ad rada til ad takmarkaskiptin fra afar miklum hagvexti yfir i hoflegan hag-
pessa aheettu eru tvd mikilvaeg einkenni, sem gaetixt eins psegileg og mogulegt er.
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Alit sendinefndar
Alpjédagjaldeyrissjodsins

Sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins kynnti sér islensk efnahagsmal a fundum med fulltrGum stjorn-
valda dagana 10.-18. januar sl. A lokafundi nefndarinnar lagdi formadur hennar fram alit og nidur-
stodur af vidreedum hennar og athugunum hér a landi. Hlidsteedar vidraedur fara fram arlega vid nanast
oll adildarriki sjoédsins, 182 ad tdlu. Hér birtist alit sendinefndarinnar i lauslegri islenskri pydingu.

ALPJODAGJALDEYRISSJODURINN

Nidurstada sendinefndar i lok vidraedna vio fulltria
islenskra stjérnvalda 18. jandar 2001

1.

islenska hagkerfid hefur styrkst til muna sidast-
lioinn &ratug. Ad verulegu leyti mé rekja petta til
breyttra aherslna i hagstjorn. Med peim var 16go
ahersla & stbduga og fyrirsjaanlega hagstjorn og
skipulagsbreytingar i efnahagslifinu. Lykillinn
ad hjodnun verdbdlgu & fyrri hluta sidasta ara3.
tugar folst i pvi ad nota stédugt gengi sem Kkjol-
festu og millimarkmid vid stjorn peningamala.
petta undirbjé jardveginn fyrir pa4 efnahagslegu
uppsveiflu sem hofst ario 1995. Gédan arangur i
efnahagsmalum ma einnig pakka stadfestu
stjornvalda i ad treysta stoou rikisfjarmala og
efla samkeppni med pvi ad opna markadi og
selja rikisfyrirteeki. Pratt fyrir petta hefur of-
pensla og mikill halli & vidskiptum vid utlond
sett mark sitt & uppsveifluna i efnahagslifinu eftir
pvi sem & leid.

Umsvif i efnahagslifinu hafa vaxid undanfarin
tvd ar samhlida auknum tekjum og meiri
atvinnu. Vegna mikillar uppsveiflu i efnahags-
lifinu var framleidsla umfram getu fjoréa arid i4.
rod. Aflvakinn var einkum 6rt vaxandi eftirspurn
innanlands. | sidustu heimsokn [1999] lét sendi-
nefndin i lj6s &hyggjur af heettu & ofpenslu ef ad-
hald efnahagsstefnunnar yrdi ekki aukid. petta

synist hafa gengid eftir. Ekki hefur enn tekist ad
draga neegjanlega ar verdbolgu pott Sedlabank-
inn hafi hvad eftir annad haekkad styrivexti sina;
aukinnar spennu hefur geett & vinnumarkadi; og
baedi vidskiptahalli (9% af landsframleidslu arid
2000) og hrein erlend skuldastada (59,2% af
landsframleidslu i lok september 2000) eru
komin & pad stig ad vidbragda er porf i nainni
framtio.

Ad mati stjérnvalda mun haegja & hagvexti ar 4%
arid 2000 i 1,6% arid 2001. Astadan er minni
voxtur radstdfunartekna, skerding veidiheimilda
og umtalsvert minni fjarfesting. Reiknad er med
a0 atvinnuleysi, sem er mjog litid, aukist eitt-
hvad en verdbdlga verdur liklega um 5% ad pvi
gefnu ad ahrifa gengisleekkunar krénunnar geeti
ad nokkru i verdlagi. Loks er buist vid ad
vidskiptahallinn verdi yfir 9% af VLF, ekki sist
vegna aukinna vaxtagreidsina af erlendum
lanum. Sendinefndin er ekki eins viss um ad slik
mjuk lending gangi eftir, einkum i ljosi pess hve
vidskiptahallinn er mikill og pralatur og vegna
peirra veikleika i fjarmalakerfinu sem birtast til
deemis i laekkun eiginfjarhlutfalla ad undanférnu.

Rikisfjarmal hafa almennt verid rekin med
abyrgum heetti sidasta aratuginn. pad hefur leitt
til pess ad kerfisleegum halla hefur verid snuid i
afgang. betta hefur studlad ad umtalsverdri
leekkun opinberra skulda i hlutfalli vid VLF.
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Engu ad sidur hefdi adhald i rikisffarmalum matt
vera enn meira sidustu prja arin i ljosi peirrar
ofpenslu sem hlaust af mikilli aukningu einka-

neyslu. pbetta hefdi audveldad peningastefnunni
ad halda aftur af innlendri ofpenslu og dregid ur
vioskiptahalla. Til pess ad draga Ur innlendri

eftirspurn og halda aftur af verdbdlgu heekkadi
Sedlabankinn styrivexti sina um 3,9 présentustig
i sjo afongum. petta kalladi a vikkun vikmarka

gengis kronunnar Ur +6% i 9% snemma ars
2000.

pratt fyrir petta hafa yfirvold peningamala att
erfitt med ad hemja innlenda eftirspurn. Opnara
fiarmalakerfi & Islandi, mikill vaxtamunur og
mjuk fastgengisstefna (soft exchange rate pgeg
leiddu til umtalsverdrar aukningar & erlendum
lanum bankanna. Lanin voru endurlanud innan-
lands og kyntu undir vexti Gtlana og eftirspurnar.
Pad kemur pvi ekki & Ovart ad pjodhagsvis-
bendingar gefi til kynna ad aheaetta fjarmalakerf-
isins hafi vaxid verulega, en visbendingar ar
rekstri fjarmalafyrirteekja benda til pess ad fjar-
malakerfid eigi erfidara med ad pola ytri &foll.
Enda pétt svo virdist sem tekid sé ad draga ur
vexti Utlana og peningamagns er hann enn meigi
en svo ad hann samrymist litilli og stédugri
verobolgu. bess vegna telur sendinefndin ad ekki
séu forsendur til leekkunar vaxta ad svo stdddu.
Reyndar geeti Sedlabankinn purft ad herda a
peningastefnunni ef gengi krénunnar heldur
afram ad leekka og valda verdbolguprystingi. A
moti kemur ad umtalsverdar vaxtahaekkanir
myndu ryra afkomu banka og skerda eiginfjar-
hlutféll enn frekar.

9.
Sendinefndin er peirrar skodunar ad beita purfi
samstilltum adgerdum til ad rdda bot & naverandi
Ojafnveegi. Pessar adgerdir feelust m.a. i pvi ad
styrkja stdou fjarmalakerfisins, auka pjodhags-
legan sparnad og treysta launastefnuna. Arangur
slikra adgerda yrdi meiri ef umgjérd peninga-
stefnunnar yrdi breytt pannig ad gengi krénunnar
yrdi sveigjanlegra.

Mikilveegt er ad draga Ur aheettu fjarmalakerfis-

ins. Stjornvold eettu ad bregdast skjott vid og
heekka lagmarks eiginfjarkrofur innlendra banka
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og gefa Fjarmalaeftirlitinu vald til pess ad krefj-
ast haerra eiginfjarhlutfalls i bonkum sem taldir
eru bua vid sérstaka aheaettu. Mogulegir veikleik-
ar fjarmalakerfisins geetu einnig stafad af vissum
agollum i lagaramma, regluverki og eftirliti —
einkum pegar midad er vid pad sem best gerist &
heimsvisu. Sendinefndin leggur pess vegna til ad
stjornvold taki naudsynleg skref & svidi laga- og
reglusetningar medal annars til pess ad beeta
Utlanamat og varudarfeerslur innlendra banka.
Efla eetti Fjarmalaeftirlitid enn frekar. Einkum er
porf & ad auka &herslu & athuganir sem fram fara
a starfsstédvum fyrirteekjanna og efla frekar var-
Udareftirlit, sérstaklega med tilliti til lana til
vensladra adila og aheettustyringaradferda innan
fjarmalastofnana. Par sem uppbod Sedlabankans
a endurhverfum vidskiptum med féstum voxtum
hafa i einstaka tilvikum veitt umframlausafé til
bankanna meetti hugleida ad taka upp fyrirkomu-
lag sem felur i sér uppbod par sem fjarheed er
fastsett en vextir breytilegir. I 6llu falli aettu vext-

ir i endurhverfum vidskiptum ad verda i midju
vaxtarofs Sedlabankans til pess ad bankar leiti
meira inn a millibankamarkadinn.

Naudsynlegt er ad fylgja sveigjanlegri gengis-
stefnu en nu er gert, enda innbyggd métsogn i
pvi ad fylgja annars vegar mjukri fastgengis-

stefnu og hins vegar sjélfstaedri peningastefnu
vid skilyrdi opins fjarmagnsmarkadar. Fljotandi

gengi veeri edlilegt framhald af vikkun vikmarka

gengisins & lidnum aratug og jafnframt heppi-
legra med tilliti til pess hve viokveemt hagkerfio

er fyrir ytri aféllum.

Akvordun um ad leyfa gjaldmidlinum ad fljota
pyrfti ad fylgja val & traverdugri vidmidun fyrir
verdbolguveentingar. Sendinefndin telur ad verd-
bélgumarkmid sé heppilegasti valkosturinn i na-
verandi stédu. island er tiltélulega vel buid undir
slika breytingu. | fyrsta lagi standa opinber fjar-
mal & traustum grunni til lengri tima litid. | 6dru
lagi hafa peningamalayfirvold, asamt stjornvold-
um, synt getu og vilja til ad fylgja traverdugri
stefnu gegn verobélgu, sem sést vel & peim eftir-
tektarverda arangri sem nadist i kjolfar pess ad
fastgengisstefna var tekin upp. I pridja lagi hefur
Sedlabankinn nad umtalsverdum &rangri i verd-



10.

11.

bélguspam og i pvi ad auka gagnseei gagnvart al-
menningi i adgerdum sinum. | fjorda lagi virdast
adilar vinnumarkadarins leggja meginaherslu a
litta verdbdlgu og eettu pess vegna ad vera2.
hlynntir breytingum & umgjord peningastefnun-
nar. Hinu nyja fyrirkomulagi meetti hleypa af
stokkunum med sameiginlegri yfirlysingu stjorn-
valda og Sedlabankans sem tryggdi raunverulegt
sjalfsteedi i framkvaemd peningamalastefnu par
til formlegt sjalfstaedi fengist med lagasetningu.
Sendinefndin alitur ad upptdku verdbdlgumark-
mids yrdi vel tekid a fjarmagnsmdorkudum par
sem hdn myndi stadfesta verdstodugleika sem
adalmarkmid peningamalastefnunnar.

13.
Stefnan i rikisfjarmalum parf ad vinna gegn mis-
veegi i efnahagslifinu innanlands og i utanrikis-
vioskiptum. bratt fyrir ad kerfisleeg afkoma
rikissj6ds hafi batnad undanfarin ar hafa utgjold
fario fram ar fjarlogum i 6llum steerri malaflokk-
um. Horfur eru & ad hid sama gerist i ar, beedi
vegna afturvirkra greidslna til dryrkja samkveemt
nylegum Haestaréttarddbmi og launaheekkana
framhaldsskdlakennara. Pott fjarlég arsins hafi
pegar verid afgreidd hafa stjornvold gefid til
kynna ad & pessu verdi tekid i fjaraukaldgum.
Sendinefndin hvetur stjornvold til pess ad maeta
pessum o6fyrirsédu atgjéldum med nidurskurdi a
060rum utgjoldum og ad ihuga ad fresta opin-
berum framkveemdum en pad myndi einnig
draga Ur penslu i byggingaridnadinum. Loks
pyrfti ad styrkja Utgjaldaeftirlit enn frekar.

Launastefna gegnir einnig mikilveegu hlutverki i
ad halda aftur af verdbdlgu og innlendri eftir-
spurn. Nylegar jakvaedar fregnir af verdbolgu
attu ad halda aftur af adilum vinnumarkadarins
vid ad gripa til endurskodunarakveedis kjara-
samninganna sem undirritadir voru & sidasta ari.
Taka parf mid af peim skordum sem fjarlég setja
pegar gengid verdur til samninga vid opinbera
starfsmenn, baedi vegna naudsynlegs adhaldd 4.
ffarmalum og til ad koma i veg fyrir ad adilar
vinnumarkadarins kalli eftir leidréttingum &
launum vegna pess launamunar sem pannig
kynni ad skapast. Hvad sem 60dru lidur hvetur
sendinefndin eindregid til pess ad stjornvold
fordist ad verda vid krofum um kostnadarauka

eda skattaivilnanir til ad baeta upp adhald i launa-
malum.

Stjornvold hafa stigido mikilveeg skref i att til
bess ad styrkja skipulag hagkerfisins. Stjornvold
eiga lof skilid fyrir einkaveedingarstefnu sina
undanfarinn &ratug og pann éasetning ad halda
afram & peirri braut. Sendinefndin er hlynnt
peirri etlan stjérnvalda ad einkaveeda ad fullu pa
banka sem enn eru eftir i eigu rikisins prétt fyrir
ad sameining peirra hafi ekki verid heimilud af
Samkeppnisradi. Einnig er aformadri solu a
hlutabréfum rikisins i Simanum fagnasd.

islenska lifeyriskerfid er byggt & traustum
grunni. Sa hluti kerfisins sem snyr ad almenna
vinnumarkadinum byggist & fullri sjodssdfnun
og hefur skilad verulegri avoxtun undanfarin ar.
Lifeyriskerfi rikisstarfsmanna hefur einnig verid
styrkt med stofnun sérstaks kerfis fyrir nyja
rikisstarfsmenn sem byggist & fullri sjodss6fnun
og peirri akvordun stjérnvalda ad leekka uti-
standandi skuldbindingar sinar gagnvart eldra
kerfinu sem byggdist ekki & fullri sjodssofnun.
S0 haekkun a vidmidun lifeyris sem tengist ny-
legum breytingum & launakerfi opinberra starfs-
manna skyggir hins vegar nokkud & pessa ja-
kveedu mynd par sem hin eykur lifeyrisskuld-
bindingar stjérnvalda i framtidinni. Med hlidsjon
af pessu hvetur sendinefndin stjornvold til pess
ad nota veentanlegar tekjur af solu rikisfyrirteekja
til ad leekka enn frekar lifeyrisskuldbindingar
rikissjods. Pott akvorounin um ad haekka pad
hamark sem lifeyrissj0dir mega fjarfesta erlendis
gefi feeri & aukinni &haettudreifingu er han likleg
til pess ad leida til &framhaldandi Utfleedis fjar-
magns. Vid rikjandi adsteedur veldur petta frek-
ari prystingi & gengi kronunnar. Stjornvold asettu
pbess vegna ad huga ad leidum til pess ad heegja a
pessari préun.

Sendinefndin fagnar vidleitni stjérnvalda til pess

ad endurskoda kvotakerfi fiskveida. | athugun
eru ymsar leidir til ad na Gt hluta af peim avinn-

ingi sem fellur til vegna nytingar & sameigin-

legum audlindum. Slikar adgerdir aettu ad auka
frekar gagnseei stefnu stjérnvalda.
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15. pbott gripid hafi verid til ymissa adgerda til pess  af framleidsluverdmeeti (sem er medal pess
ad draga ur fjarhagslegri byrdi vegna landbinad- heesta i heiminum). Slik adgerd myndi beeta hag
arins parf ad gera meira til pess ad auka frelsi islenskra neytenda (vegna leegra verds) og pro-
hans og gera hann 6hadari styrkjum. Nokkur unarlandanna (vegna betri adgangs ad islenska
arangur hefur nadst a sidustu arum eins og markadnum) langt umfram pann hag sem naver-
kemur fram i breytingu fra nidurgreidslum og  andi kerfi feerir islenskum baendum.
vidskiptahdmlum i att til beingreidsina auk peirr-
ar akvordunar stjérnvalda ad kaupa upp framt6. Ad lokum eru islensk stjornvéld hvétt til pess ad
leidslurétt & kindakjoti. Samt sem adur er porf & auka framlag pjodarinnar til prounaradstodar i
pvi ad draga enn frekar ar naverandi styrkjum att til pess hlutfalls af landsframleidslu sem
enda jafngildir framleidendastyrkurinn um 70%  dnnur Nordurldnd leggja fram.
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Annall fjarmalamarkada

Januar 2000 — januar 2001

Jantar 2000 skipta verda birtar vikulega & manudagsmorgni i stad
Hinn 1. janudar toku gildi nyjar reglur um verdtrygg-fostudagskvolds. ba beettist vid nyr skuldabréfa-
ingu sparifjar og lansfjar o.fl. Breytingar voru gerdafflokkur SLST023/2 sem er haefur i vidskiptum vid
a akveedi um jofnud verdtryggdra eigna og skuld&edlabankann.

lanastofnana. Leyfileg mérk misveegis voru aukin Ur ; N . .
20% i 30% af eigin fé. Ekki voru gerdar breytingar &inn 3. februar veitti alpj6dlega matsfyrirtaekid Fitch

heimildum til verdtryggingar sparifiar og Iénsfjér'BCA islenska rikinu lansheefismatio AA- fyrir lang-

eins og stefnt hafdi verid ad samkveemt reglurfmaskuldbindingar i erlendri mynt, fyrir skamm-

bankans fra juni 1995. Lagmarksbinditimi verslimaskuldbindingar i erlendri mynt Fl+ og fyrir

tryggdra innlana verdur afram 3 ar og Ié\gmarksbindﬁkulc}lbi”o”'w_ar i inplendri mypt fél,(k rikid AAA sem
timi verdtryggdra lana 5 ar. eru haestu einkunnir sem fyrirtaekid gefur.

Hinn 1. jandar tok gildi breyting & 16gum nr. 36/1986inn 11. febraar tilkynnti Sedlabanki islands haekk-
um Sedlabanka Islands og fluttist yfirstjorn bankangn vaxta sinna um 0,3 présentustig og um vikkun
fra vidskiptaradherra til forseetisradherra. vikmarka gengisstefnunnar ar 6% i +9%.

Hinn 1. jandar fékk Greidslumidlun hf. Visa islandMars 2000

starfsleyfi sem lanastofnun. Hinn 21. mars téku gildi nyjar reglur um vidskipti &
H]illibankamarkaai i islenskum krénum. Meginbreyt-
Ingin & reglunum er su ad sett hefur verid hamarks-
vaxtabil milli inn- og Gtlana i tilbodum patttakenda
Hinn 24. janGar birti Sedlabanki Islands verdbolgutil eins manadar og lengri tima. Hamarkid er 25
spa sem gerdi rad fyrir ad medalhaekkun verdlagsunktar. Ekkert hamarksvaxtabil er skilgreint fyrir
yrdi 5% milli aranna 1999 og 2000 en heaekkun fr&idskipti til skemmri tima.

upphafi til loka ars 2000 yrdi 3,8%. Spad var ad

verdlag 4 fyrsta arsfiordungi myndi haekka um 0,99k!inn 30. mars veitti vidskiptaradherra FBA starfs-
eda 3,7% a arsgrundvelli. leyfi sem vidskiptabanka skv. 4. gr. laga nr. 113/1996

um vidskiptabanka og sparisj6di.

Hinn 12. janGar haekkadi Sedlabanki islands vex
sina um 0,8 prosentustig.

Febraar 2000

Hinn 1. febraar toku gildi nyjar reglur & millibanka-April 2000 )
markadi med krénur. Helstu breytingar eru peer alginn 10. april var undirritud samrunaaeetiun Islands-
framvegis skuldbinda markadsadilar sig til pess aBanka hf. og FBA hf. sem leiddi til stofnunar nys fe-
gera tilbod i tilteknum fjarhaedum med lanstima til 9ags undir nafninu Islandsbanki-FBA hf.

0g 12 manada. Sedlabanki islands mun reikna Gt Wi 2000

birta REIBOR og REIBID til 9 0og 12 manada. Sedlabanki islands birti verdbolguspa sem gerdi rad
Hinn 1. febrdar toéku gildi nyjar reglur um vidskipti fyrir ad medalhaekkun verdlags yroi 5,5% milli &r-
Sedlabanka islands vié bindiskyldar lanastofnanianna 1999 og 2000, en haekkun fra upphafi til loka
Meginbreytingar voru ad gildandi akvaedi um leid-ars 2000 yrdi 5,0%. Spad var ad verdlag & 66rum ars-
réttingar a feerslumistékum voru felld inn i reglurnafjéroungi myndi haekka um 1,4% eda 5,7% & éars-
og aod tilkynningar um uppbod endurhverfra vid-grundvelli.
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Um midjan mai tilkynntu tveir af yfirlystum vio-

. y o . e Ny gengisskraningarvog (%)
skiptavokum rikisskuldabréfa Verdbréfapingi Island:

med eins manadar fyrirvara ad peir hyggdust haet Byggt a vidskiptum 1999
vidskiptavakt. Ot nn. Breyting
Jani 2000 Lond flutn-  flutn- Medal- fra fyrri
Hinn 2. juni tok islandsbanki-FBA hf. formlega til Mynt ingsvog ingsvog @l vog
starfa. Bandarikin ............ USD 2557 2495 2526 057
Bretland ................ GBP 1514 1358 14,36 1,36
Bandariska matsfyrirtaeekid Moody’s Investorskanada................ CAD 1,83 1,02 1,42 0,09
Service gaf islandsbanka-FBA hf. einkunnina AZpanmérk............. DKK 8,41 9,37 889 0,52
fyrir langtimaskuldbindingar, Prime-1 fyrir skamm- noregur................ NOK 6,85 8,37 7.61 0,26
timaskuldbindingar og C fyrir fjarhagslegan styrk. svipjés................. SEK 258 557 4.07 0,35
_ I rritadi LA , o . SViSS.eieeieis CHF 3,16 1,06 211 -0,39
Hinn 7. jani UndII’I‘I'Ea i L_anasysla r|k_|sms samning _ s EUR 3221 3064 3143  -2.02
a6_ undangt::tr!gnu utb96|, um sam_mngsbun,dna anapan ..................... Py 425 544 485 0.16
skiptavakt rikisverobréfa vid Kaupping hf., Bunadar:
banka islands hf., islandsbanka-FBA hf. og SparNordur-Amerika.................. 2740 2597 26,68 0,66
sj6dabanka Islands hf. Fra undirritun samningSirEViopa.............cccoovvvvvvvvvvve 6835 6859 6847 -0,82
hafa adurnefndir adilar heimild til ad kalla sig vidur-Evropusambandid.............. 58,34 59,16 58,75 -0,69
kennda vidskiptavaka rikisverdbréfa. i samningnurdapan................ccccccccvvvvvv.. 425 544 485 016
eru skilgreindar skyldur vidskiptavaka varéand 100,00 100,00 100,00 0,00

framsetningu tilboda & VPi og hamarksbil milli
kaup- og s6luavoxtunar. ba mun Lanasyslan greioa

vidskiptavokum veltupdknun fyrir vidskiptavaktina. Jali 2000

i samningnum eru skilgreindir 4 markflokkar rikis-Hinn 6. juli tilkynnti Sparisj¢dabanki islands hf.
skuldabréfa, prir verdtryggdir og einn éverdtryggdurSedlabankanum ad hann hefdi akvedid ad haetta patt-
Lanasyslan skuldbatt sig jafnframt til pess ad beetéaku & millibankamarkadnum fyrir gjaldeyri. Upp-
upplysingagjof. sognin tok gildi manudi sidar.

Hinn 19. juni haekkadi Sedlabanki Islands vexti sinklinn 13. juli var millibankamarkadi med gjaldeyri
um 0,5 prdsentustig. lokad milli kl. 10 og 12 ad akvordun vidskiptavak-

anna 4 markadnum. Akvérdunin var tekin vegna

Ibudalanasjodur gerdi samning vid Landsbankgkilia vigskipta og snéggrar leekkunar & gengi kron-
Islands hf. og Bunadarbanka lIslands hf. um Vid;nnar um morguninn.

skiptavakt med husbréf. Fra undirritun samningsins o o )
hafa adurnefndir adilar heimild til a8 kalla sig vidur-Hinn 18. juli hofust vidskipti med hiutabréf DeCode
kennda vidskiptavaka med hisbréf og hisnaedisbréienetics a Nasdag.

Il_)l]églénasj(’)éur s}téé ,meé’ sama heetti a6_ Vall-iinn 18. jali var tilkynnt um meirihlutakaup Lands-
vidskiptavaka og Lanasysla rikisins, og er SaMNINGY nka islands hf. i breska fiarfestingarbankanum The

sj0dsins ad 6llu Iey'Ei hlidstaedur samningi I‘émaSyS|I3|eritabIe and General Investment Bank Ltd. (HGI).
unnar. Pa tilkynnti Ibudaldnasjodur ad hann myndi

framvegis leitast vid ad midla med reglubundnunidinn 20. jali var gengisskraningarvog breytt i ljosi
heetti til markadarins upplysingum sem ahrif getsamsetningar utanrikisvidskipta a arinu 1999. Taflan
haft & veromyndun skuldabréfa. hér ofar & sidunni synir hina nyju vog og breytingu

. . e ~ fra fyrri vog.
Hinn 30. jani veitti vidskiptaradherra sampykki sitt

fyrir samruna Samvinnusjods Islands hf. og FjarAgast 2000
vangs hf. i Frjalsa fjarfestingarbankann hf. sem édinn 8. agust heetti Sparisjodabanki islands hf. vid-
lanastofnun skv. 16gum nr. 123/1996. skiptavakt & millibankamarkadi med gjaldeyri.
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September 2000 Hinn 7. névember var tilkynnt ad Bonus Dollar
Hinn 4. september var opnadur danski netbankinBtores, dotturfyrirteeki Baugs hf., hefdi skrifad undir
Basisbank sem islandsbanki-FBA hf. & fijordungshligamning vié Institutional Equity i Dallas i Bandarikj-
i. unum um ad hafa umsja med skraningu & Bonus

Dollar Stores a Nasdaqg Small Caps vegna fyrsta Gt-

Hinn 11. september fjolgadi vidskiptavokum med,,sq 4 aimennum hiutabréfum félagsins. Stefnt er ad
hasbréf og husnaedisbréf ar tveimur i fimm peQaékréningu i febraar 2001.

islandsbanki-FBA hf., Kaupping hf. og Spari-

sjédabanki Islands hf. baettust i hop vidskiptavakddinn 10. névember tilkynnti fijarméalarddherra ad
Fyrir voru Banadarbanki islands hf. og Landsbanhiikissjéf’ﬁur myndi ekki greida upp erlend lan a arinu
islands hf. 2001. A é&rinu 2001 gjaldfalla 15 ma.kr. af erlendum

lanum rikissjods. Akvedid hefur verid ad meeta peim

Hinn 29. september var tilkynnt ad Bunaéarbankéfborgunum ad fullu med nyjum erlendum lanum.
Islands hf. heféi sétt um leyfi yfirvalda bankamala i

Laxemborg til ad starfraekja banka par i landi. Hinn 14. névember var skrifad undir samning vid is-
landsbanka-FBA hf., Landsbanka islands hf. og
Oktober 2000 Sparisjodabanka Islands hf. um atgéafu rikisvixla og

Hinn 2. okt6ber var lagt fram fjarlagafrumvarp fyrirvigskipta & eftirmarkadi. Pessar stofnanir hafa rétt til
arid 2001 par sem gert er rad fyrir 30 milljarda afad kalla sig Adalmidlara rikisvixla. Tilgangurinn
gangi rikissjods. med pessum samningi er ad tryggja Gtgafu & rik-
Hinn 13. o,ktc')ber, beindi rikisstjg')rn islands tilmaelum::g;#igll a;%tb%féa m:ﬁ[?g?’: ?r:rr; éa tviggga;\giié a
til banlgaraéa Bunadarbanka Islands hf. og Land?r’esti

banka Islands hf. um ad hefja vidreedur um samein-—~ "

ingu bankanna og ad leitad yrdi fordrskurdar sanpesember 2000

keppnisrads. Hinn 4. desember var tilkynnt ad islandsbanki-FBA
hf. hygdist kaupa 56,2% i Rietumu Banka i Lettlandi.

Hinn 20. oktéber toku gildi breyttar reglur & milli- Bankardd hefur sampykkt skilmala kaupanna med

sspukzr;]%r:??rlamf;?i grlj @I]?f%”'Fz\ﬁfe\:ar:]i?éz?rgz\?;e%%rirvara um nidurstodur areidanleikakdbnnunar og
' sampykki Sedlabanka Lettlands.

sem heimiladi vidskiptavokum ad koma sér saman
um timabundna stédvun vidskipta og lagmarksfjamHinn 18. desember var kynnt nidurstada Samkeppn-
heed vidskipta var haekkud Ur einni milljon Bandaisrads vegna fyrirhugadrar sameiningar Bunadar-
rikjadala i eina og héalfa milljon Bandarikjadala. ~ banka islands hf. og Landsbanka Islands hf. Sam-
keppnisrad komst ad peirri nidurstddu ad sameining-

Hinn 26. oktdber var Kaupping hf. skrad & Veré‘5~In briGti i baga vid samkeppnislog.

bréfaping islands.

) _ . ) Hinn 22. desember tilkynnti Sedlabanki Lettlands ad
Hinn 27. oktober var tilkynnt ad Islandsbanki-FBApann sampykkti kaup Rietumu Banka & 100% eignar-
hf. hefdi gefid Ut skuldabreéf & alpjodlegum markadhiyt i sarum lettneskum banka, Saules Banka. Med
ad upphaed 250 milljonir evra. betta mun vera steer{gssari sameiningu verdur til einn steersti banki &

skuldabréfadtgafa sem islenskur adili hefur stadigjs; fyrirtaekjapjonustu og einkapjonustu & Eystra-
fyrir & erlendum markadi. saltssveedinu.

Névember 2000 ) Hinn 29. desember urdu metvidskipti & Verdbréfa-
Hinn 1. névember haekkadi Sedlabanki Islands styrpingi islands og nam veltan 12,5 ma.kr.

vexti um 0,8 prosentustig. Eftir pessa haekkun eru. _ e

forvextir & daglanum Sedlabanka islands 12,4% inn 31. desember var undirritud viljayfirlysing &

vextir & endurhverfum vidskiptum vid bindiskyldar Milll Kauppings hf. og vidskiptavina pess annars
innlansstofnanir 11,4%. vegar, en hins vegar Oliufélagsins hf., Samvinnulif-

eyrissjodsins, Traustfangs hf. og Vatryggingarfélags
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islands hf. auk Isoports A.S., um kaup Kauppings hHlutabréfasjods Bunadarbankans med hlutabréf i
a a.m.k. 2/3 hlutum heildarhlutafjar Frjalsa fjarfestPharmaco hf. timabilid fra 7. jani 1999 til mars 2000.
ingarbankans hf. af framangreindum adilum. ViljaFram kemur pad mat Fjarmalaetftirlitsins ad Bunadar-
yfirlysingin var undirritud med fyrirvara um sam- bankinn hf. og Hlutabréfasj6dur Bunadarbankans
pykki stjérna seljenda og nidurstdoou kostgaefnishafi buid yfir trinadarupplysingum umreett timabil.

athugunar. ) ., . e o
Hinn 24. jandar greip Sedlabanki Islands inn i vid-

Januar 2001 skipti a millibankamarkadi med gjaldeyri eftir ad
Hinn 10. jantar sendi Bunadarbanki islands hf. frgengisvisitala islensku kronunnar hafdi stigi® hratt
sér fréttatilkynningu um ad bankanum hafi boriseftir ad markadurinn var opnadur kl. 9:15. Sedla-
tilkynning fra Fjarmalaeftirlitinu pann 5. janQar. bankinn seldi Bandarikjadali fyrir 2,06 ma.kr. sem
Fram kemur ad Fjarmalaeftirlitid telji naudsynlegt advard til pess ad ré komst & markadinn.

rannsaka frekar vidskipti Bunadarbankans hf. og
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Toflur og myndir

Toflur og myndir midast vid talnalegar upplysingar sem fyrir lagu hinn 31. jantar 2001.
Skyringar a merkingu takna eru a innanverdri kapusidu.
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September ..
Oktéber ......
Névember ..
Desember ...

2000

September ..
Oktober ......
Névember ..
Desember ...
2001
Jandar.........

Tafla 1 Helstu manadarlegar visbendingar (frh. & naestu bls.)

Verdlag

Gengi

Avéxtun (i lok timabils, %)

Peningastaerdir (i lok timabils)

%-breyting visitolu

neysluverds

%-breyt. mede
gengis krond-2

sl.
1m.

0,1

sl.
12 m.

1,7
2,3
1,8
1,7
3,4
5,0

3,2
4,2
49
53
50
5,6

5,8
5,6
59
6,0
59
55
5,6
4,7
4,0
4,2
4,6
4,2

3,5

sl.
1m.

0,1
0,4
0,4
1,2
0,6
0,2

-0,0
11
0,4
0,5

-0,1

-2,2

-1,9

-0,1

-1,3

-15

-2,3

-1,2

-0,9

sl.
12 m.

-0,1
-0,1
1,3
1,6
0,2
-0,1

-1,7
-1,3
-0,0
1,6
3,0
3,0

2,5
3,6
4,0
5,0
5,4
2,6
0,5
0,1
-1,8
-4,4
7,2
-8,5

-9,3

Peningamarkadur

Skuldabréfamarkadt

12 man. %-breytingar

Endurhv. 3 man. 5ara 10ara 25ara Utlan
verd- 3 man. rikis-  Overdtr. spari- hus innlans- Erlent
bréfakaup REIB®R vixlar rikisbréf skirteint bréf4  Grunnfé M3  stofnana lansté
6,5 7,3 10,6 59 5,8 -4,6 2,2 0,0 -18,4
6,9 7,1 9,4 5,8 5,8 23,6 6,8 11,8 82,6
7,2 . 7,2 8,3 53 5,3 3,1 8,7 12,7 48,0
7,5 8,2 7,6 7,5 4,3 4,7 4,6 15,2 30,4 56,8
9,0 11,7 9,8 9,6 4,7 4,8 75,8 16,9 23,3 -3,0
11,4 12,0 11,5 11,7 55 6,3 -10,5 11,0 26,4 54,2
8,4 9,1 8,5 8,3 4,2 4,6 3,2 16,4 34,4 38,5
8,4 9,3 8,5 8,7 4,3 4,6 11 16,2 34,2 36,4
9,0 10,3 9,3 9,2 4,4 4,6 12,1 14,8 31,6 44,6
9,0 10,9 9,5 9,3 4,6 4,9 25,5 16,0 25,0 29,7
9,0 11,3 9,6 9,0 4,6 4,8 19,4 17,4 27,4 27,6
9,0 11,7 9,8 9,6 4,7 4.8 75,8 16,9 23,3 -3,0
9,8 10,4 10,5 10,2 4,8 51 0,5 19,0 22,6 -1,4
10,1 10,8 10,7 10,2 4,6 51 32,0 14,7 22,2 -3,8
10,1 10,8 10,8 10,5 4,9 5,7 -7,0 14,6 24,1 0,5
10,1 10,8 10,7 10,7 5,2 5,8 23,6 13,4 22,5 8,5
10,1 11,1 10,7 11,1 55 6,1 36,1 14,1 23,5 16,6
10,6 11,5 11,2 11,2 54 59 33,6 12,1 26,1 243
10,6 11,9 11,4 11,8 5,6 6,2 8,4 12,9 26,5 15,9
10,6 11,8 11,3 11,7 5,6 59 9,8 11,5 25,8 19,0
10,6 11,2 11,3 10,9 55 6,0 19,8 11,8 27,2 26,0
10,6 11,3 11,3 11,6 6,0 6,1 22,3 10,5 26,6 22,4
11,4 11,9 11,8 12,2 5,6 6,2 -8,4 9,7 25,0 25,9
11,4 12,0 11,5 11,7 55 6,3 -10,5 11,0 26,4 54,2
11,4 11,6 11,6 11,3 5,6 6,2

1. Arstélur eru breytingar milli arsmedaltala. 2. M.v. opinbera gengisskraningarvisitélu kronunnar og medalgengi hversttikabit formerki taknar styrkingu gengisins. 3. Medalavoxtun & milli-
bankamarkadi lanastofnana med krénur. 4. Avéxtun umfram verdtryggingu. 5. Arstolur eru breytingar yfir &r. Nyjustu béddabitgdatolur. 6. Erlent lansfé innlansstofnana.
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Tafla 1 (frh.) Helstu manadarlegar visbendingar

Gjaldeyrismarkadur og gjaldeyrisfordi Utanrikisvidskipti og ytri skilyroi Vinnumarkar Jr  Rikisfjai mal Eignaverd
Gjaldeyrisfordi Sedlabankans: Hrei Voru- Utfl.verd Rauii- Lauwna-  Tekjujofn. 12 man. %-breyt.
sem hlutfall af: kaup Si skipta- Voru- Voru- sj.afurda, gengi At-  visitala, rikis, % Urvalsvisi- Verd
Stada voruinn- erl. skt.sk. & markadi jofn.  dtflutn.  innflutn. 12 man. isl.  vinnu- 12 man. af tekjum tala hluta-  ibudar-
(ma.kr.) flutn? lanastofrf  (makr) (makr) (makr) (ma.kr.) %-Br.  kronul®  leysi  %-brll  fra arami2  bréfdd  hasnl4
1995......ces 20,5 2,4 1,5 -3,6 13,4 116,6 103,3 7,7 89,3 5,0 4,5 -7,8 35,2 -5,1
1996.....cccune 30,8 3,0 0,8 15,9 1,2 125,7 124,5 1,0 89,5 43 6,4 -9,4 59,9 2,2
1997 i 27,8 2,6 0,6 14,1 0,3 131,2 131,0 2,2 90,3 3,9 54 0,9 13,6 2,7
1998.......c.... 29,6 2,2 0,8 17,0 -25,0 136,6 161,6 11,8 91,7 2,8 9,4 4,6 9,8 7,0
1999 ... 35,8 2,6 0,9 12,0 -22,4 145,0 167,3 -5,0 93,5 1,9 6,8 8,7 47,4 21,8
2000.............. 34,2 2,1 0,6 -13,9 96,3 1,3 6,6 59 -19,3 12,4
1999
Jalf.ceine, 33,5 2,4 0,8 - -2,0 12,3 14,3 -8,2 93,8 1,7 6,8 14 10,0 16,4
Agust.......... 31,6 2,3 0,8 - -2,2 10,6 12,8 -8,6 94,6 1,7 6,3 6,0 12,2 18,2
September .. 34,8 2,5 0,9 - -4,6 11,4 16,0 -9,5 95,2 14 6,3 6,0 27,0 19,0
Oktéber ...... 34,1 2,4 0,8 - -2,1 11,8 13,8 -8,7 96,7 1,4 6,3 54 34,9 19,5
Noévember .. 31,4 2,2 0,7 - 0,4 14,8 14,4 -6,8 97,0 1,5 6,4 9,4 32,5 20,1
Desember ... 35,8 2,6 0,9 - -1,5 11,6 13,1 -6,2 97,6 1,7 6,2 8,7 47,4 21,8
2000
Jandar......... 32,2 2,3 0,6 - -2,0 9,0 11,0 -4,4 97,4 1,8 3,6 27,3 46,4 22,5
Febraar....... 32,2 2,3 0,4 - 0,5 13,0 12,5 -3,1 98,3 1,7 4,6 16,3 48,1 22,5
Mars 32,4 2,3 0,4 - -4,4 13,4 17,7 -1,2 99,0 1,9 4,6 7,7 54,3 21,2
April 32,3 2,3 0,4 - -1,8 10,8 12,6 -3,9 99,7 15 53 10,9 48,3 21,0
Mai 32,4 2,2 0,4 - -8,6 12,1 20,7 -4,4 100,0 15 7,1 59 32,6 20,4
Jani 33,2 2,2 0,4 -3,0 -2,2 12,8 14,9 -3,7 98,1 1,3 7,6 9,5 33,1 18,2
Juli 34,7 2,3 0,4 -7,0 -3,4 12,0 15,3 -3,0 96,2 11 7,9 6,5 25,1 16,3
Agust.......... 35,1 2,3 0,7 1,1 -1,5 14,2 15,7 -4,4 95,7 11 7,9 5,3 21,6 15,2
September .. 35,2 2,2 0,6 0,1 -4,7 12,4 17,1 -5,5 94,8 0,9 7,8 3,3 9,3 15,4
Oktéber ...... 35,1 2,1 0,5 0,3 -3,1 14,2 17,4 -7,4 94,4 0,9 7,8 6,1 3,2 14,2
Névember .. 34,8 2,1 0,6 -4,7 -3,0 13,9 16,9 92,8 1,1 7,6 4,9 -10,6 13,5
Desember ... 34,2 2,1 0,6 -0,5 15,5 91,6 1,3 7,6 5,9 -19,3 12,4
2001
Jandaf....... -4,1 -28,1

7. Gjaldeyrisfordi i lok timabils sem hlutfall af innflutningi eins manadar, reiknad & fostu gengi SDR. Midad er vid meidddtalthuinnflutnings sl. 12 manudi. 8. i nefnara eru erlendar skammtima-
skuldbindingar innlansstofnana og fiarfestingarbanka. 9. Verd i SDR. Arstélur eru breyting milli &rsmedaltala. 10. Renida@ngd hlutfallslegt verdlag & islandi og i 17 helstu vidskiptaléndum.

1980 = 100. Medaltal timabils. 11. Arstélur eru breyting milli &rsmedaltala. 12. Greidslugrunnur. 13. UrvalsvisitalafrE9@ad. Adur pingvisitala VPI. Arstélur eru breyting yfir &r. 14. ibadarhtsnaedi
& hofudborgarsvaedi (sjo sveitarfélég). briggja manada hlaupandi medaltal ndvirts fermetraverds. Arstolur eru breyting yfiit &t. jandar.

Heimildir: Hagstofa islands, bjodhagsstofnun, Vinnumalastofnun, Rikisbokhald, Verdbréfaping islands, Fasteignamat rikidiaskBistands.



Tafla 2 Verdlagsproun

Visitala neysluverdgmai 1988 = 100)..........ccccveeennne

1 méanadar %-breytingar:

Visitala neysIuverds, ........ccceeveveeiieee e
Innlendar vorur an buvéru og graenmetis
BUvara 0g graeNmMeti........cccoeveeiiiiiiienieenieesieeane
Innfluttar vorur an afengis og tébaks...................

Opinber PJONUSa.........ccovviiiiiiiiice e
Onnur PiONUSta.......coveveeereeeieeren.

Samraemd neysluverdsvisitala BESB.......................

12 manada %-breytingar:

Visitala neysluverss..........ccccveeeiieeiiennen.
Innlendar vérur an bavéru og greenmetis
BUvara 0g gra8nNmeti........cccoereeiieiiiienieiiieenieeane
Innfluttar vorur &n afengis og toébaks...................
BeNSIN..c.ciiiii e
HUSNBROI ...
Opinber PjonuSta.........c.cccvvviiiiiiiiiieccee
Onnur PiONUSEa.......cccveveeerereierne.

Samrzemd neysluverdsvisitala ESB..
Visitala byggingarkostnadar............c.ccoccevevevereernns
Fasteignaverd............cccccvevieeieieieieeeee e

Verdlag erlendis og & heimsmarkadi, 12 man. %-t
Visitala neysluverds i Bandarikjunum ...................
Visitala neysluverds & evrusveddi................c.........
Hravoruverd (an oliu) & heimsmarkadi...................
OlIUVEIB ...t

2000 2001
mali jani jali ag. sept. okt. noév. des. jan.
198,4 199,1 200,1 199,1 1995 2015 202,1 202,1 2024
0,4 0,4 0,5 -0,5 0,2 1,0 0,3 0,0 0,1
-0,1 0,3 -0,1 -0,4 -0,2 0,9 -0,2 0,6 1,1
1,7 -1,2 0,4 0,3 -0,8 1,3 -0,2 -2,1 2,0
-0,2 0,3 0,8 2,1 0,3 2,0 04 -03 -0,9
-0,6 3,5 4,0 -3,2 -0,3 2,1 15 -2,0 -4,4
1,6 1,0 0,0 0,2 0,6 0,5 0,7 0,5 0,0
0,0 0,5 -0,1 0,4 0,5 0,1 0,1 0,1 0,9
0,6 0,8 1,0 0,6 0,3 0,5 0,0 0,5 0,6

0,4 0,4 0,6 -0,6 0,2 1,0 02 -01

59 55 5,6 4,7 4,0 4,2 4,6 4,2 3,5
4,6 4,6 4,6 3,1 3,0 2,9 2,4 2,3 2,4
4,6 4.3 5,2 18 19 2,2 3,6 16 3,0
3,0 2,4 3,2 1,8 0,3 1,3 1,7 1,2 0,5
24,0 20,4 23,3 15,4 8,2 9,3 15,0 11,5 51
17,5 15,8 14,6 13,9 11,5 10,4 11,1 10,1 9,4
5,2 57 4,5 4,5 4,6 4,7 4,7 4,9 2,1
5,9 55 6,0 6,3 6,7 6,6 6,4 6,6 6,4
5,0 4,8 5,2 4,1 3,6 3,8 4,1 3,7
3,6 3,9 3,6 3,5 3,4 3,6 3,9 3,5 4,4
20,4 18,2 16,3 15,2 15,4 14,2 13,5 12,4

3,2 3,7 3,7 3,4 3,5 3,4 3,4 3,4

1,9 2,4 2,4 2,3 2,8 2,7 2,9 2,6

4,4 4,1 3,8 -1,2 -0,6 1,3 0,3
80,3 86,7 49,3 480 457 406 322 -20 -1,9

1. Frabrugdin aysluverdsvisitdlu Hagstofunnar ad pvi leyti ad eigin hdsnaedi, menntun og heilsugaeslu er sleppt. 2. M.v. meelitimafeBmitigirerd
ibudarhlsnaedis & hofudborgarsveedinu (sjo sveitarfélog). 12 man. %-breyting hreyfanlegra priggja man. medaltala. Nyjustbré&dabiggdatolur.
4. Samreemd neysluverdsvisitala (HICP). 5. Brent hradHeimildir: Hagstofa islands, Fasteignamat rikisins, Datastream, Bloomberg.

Mynd1 o visitala neysluverds 1997 - 2001 hond 2 .
¥ Visitala neysluverds eftir edli og uppruna 1997 - 2001
% 12 manada %-breyting 12 méanada %-breyting
7.0 2002
—Husnzedi
150 —Innlendar vérur &n bavéru og greenmetis
' —Innfluttar vérur an &fengis og tébaks
Onnur pjénusta
1004 - - - - - - - - - s VYN
504 - - A - 4L ST - - - N - - -
0,0 /\/\/\/\/\
010 L B B O D B O _5'0 5 e B
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001
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Tafla 3 Gengisproun

3 méan.
2000 2001 %-breyt. til
Ménadarmedaltol mai  jani jali 4g. sept. okt. név. des. jan.31.jan3
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvo(1/12 ‘91 = 100)...... 108,3 110,8 113,0 113,121 1146 116,4 119,121 1205 121,6 -3,2
Innflutningsvog(31/12 ‘94 = 100).............. 92,7 94,9 96,6 96,4 97,7 99,2 101,5 102,7 103,6 -3,2
Utflutningsvog(31/12 ‘94 = 100)................ 920 940 9,0 9,1 974 989 1012 10255 1035 -3,3
Gengisskraning Sedlabanka islands:
Bandarikjadalur ............cccoovveiiinininnn 76,5 76,2 78,2 80,1 83,1 85,1 87,4 86,2 85,0 1,6
EVIa e 69,4 72,3 73,5 72,4 72,4 72,8 74,8 77,3 79,9 -8,3
Japanskt Jen ... 0,707 0,719 0,725 0,741 0,778 0,786 0,802 0,769 0,728 8,3
SterlingSpund.........cooeviiriiiiiicicee 1153 1149 117,9 119,1 119,1 1236 1246 1260 1257 0,7
DONSK KrONa .....c.vviveeiiiiiieicceeecees 930 9,70 985 971 9,70 9,78 10,04 10,37 10,70 -8,1
NOISK KroNa........ccovevuiiieniiiiiiiiieeee 846 878 899 894 9,02 910 936 950 9,70 -4,6
Saensk Kréna .........cccceviiiiiiiieiceeee, 8,41 8,70 8,74 8,62 8,61 8,55 8,67 8,92 8,97 -4,4
Milli arsmedaltala Fra arsbyrjun til loka Sl. 12 man. til loka

%-breytingar®
ying 1997 1998 1999 20C)jan.’99 jan.’00 jan.’01 jan.'99 jan.’00 jan.'01

Visitélur medalgengis:

Gengisskraningarvo(1/12 ‘91 = 100)...... 1,3 1,6 0,2 -0,1 0,4 0,0 -1,0 1,4 2,5 -9,9
Innflutningsvog(31/12 ‘94 = 100).............. 1,7 1,7 0,2 0,2 0,3 0,1 -1,0 1,2 2,7 9,4
Utflutningsvog(31/12 ‘94 = 100)................ 0,9 1,6 0,1 -0,2 0,4 -0,1 -1,0 1,6 2,3 -10,0
Gengisskraning Sedlabanka islands:

Bandarikjadalur ...........c.cccocveviiiiiiinnnn, -6,1 -0,2 -1,8 -8,2 -0,6 -1,4 -1,2 4,9 5,0 -142
Evra (pyskt mark fyrir 1999) ..........c........ 8,3 1,1 -475 0,0 -47,9 0,9 -1,3 -49,6 10,5 -9,6
Japanskt Jen .......ccoeiiiiiii e 4,3 76 -146 -126 1,7 3,2 0,0 -40 -12,8 -6,6
SterlingSpund........cccoevieiiieiieiieie e -10,4 -1,3 0,6 -1,7 0,0 -2,0 0,7 4,0 -3,7 -4,7
Donsk kréna 7,0 11 2,5 6,5 1,6 0,9 -1,3 -1,8 10,5 -9,4
Norsk kréna...... 2,9 6,6 15 3,7 -1,6 11 -1,8 3,9 4,3 -8,3

Seensk krona 7,0 4,0 2,1 2,0 -4,9 1,4 -1,2 0,8 7,2 -7,0

1. Vidskiptavegid gengi gjaldmidla 17 helstu vidskiptalandanna gagnvart krénunni. 2. Gengi hvers gjaldmidils gagnvairkfélamsktidad er vid mid-
gengi, p.e. medaltal kaup- og s6lugengis. 3. Allar breytingar eru reiknadar & pann hatt ad ad jakvaett formerki taknaksiykimgr en neikveett for-
merki taknar veikingu hennar.Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3 Mynd 4
S . Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri kron
Visitoélur medalgengis 1997 - 2001 9 g,J_ i gag i
Daglegar tolur, 5. jan. 1999 - 31. jan. 2001
31/12 1994=100 31/12 1991=10C Bandarikjadalur, evra, 100 jen Sterlingspund
7 r 90 95 T 130
+ 92
T 94
+ 9
+ 98
100
1191 - —Gengisskraningarvog (vinstrids) ~ £ 102
+ - =—Innflutningsvog (heegrids) - - - - - - - - T
121 7 - —Utfiutningsvog (heegri as) A Y o 60§ - W - Jen - - - - - -“Sterlingspund - - ~ " |° :
123 1 i e | 106 55 7110
1997 1998 1999 2000 20u. 1999 2000 2001
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Tafla 4 Vextir

Arsmedaltst i lok manadar 2000 31. jan.
Allar tolur eru i % 1998 1999 200- jali ag. sept. okt noév. des. 2001
Vextir Sedlabanka Islands
Vidskiptareikningar lanastofnana ........... 3,0 3,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,9 6,9 6,9
Bindiskyldureikninga®...............cccceevnne. 55 6,6 8,8 8,9 8,9 8,9 8,9 9,7 9,7 9,7
Daglan, forvextir.........cccvveviveciienieenne. 8,5 9,3 11,5 11,6 11,6 11,6 11,6 12,4 12,4 12,4
Endurhverf verdbréfakadp...................... 7,3 8,3 10,5 10,6 10,6 10,6 10,6 11,4 11,4 11,4
Avéxtun & peningamarka®bi
REIBOR, 1 MAN. ..ot 7,6 9,4 11,3 11,9 11,3 10,9 11,0 12,3 12,7 11,7
REIBOR, 3 MAN.....cccoiiiiiiiiiciiciiceie 7,6 9,5 11,3 11,9 11,8 11,2 11,3 11,9 12,0 11,6
REIBOR, 6 MAN......cccoeiiiiieeiiie e 8,1 10,1 11,3 12,0 11,9 11,5 11,6 11,9 11,9 11,7
Rikisvixlar, 3 man. (& Vbi). . 7,4 8,6 11,1 11,4 11,3 11,3 11,3 11,8 11,5 11,6
Rikisvixlar, 12 man. (& VPI)................... 75 79 113 112 114 114 114 118 11,8 116
Bankavixlar, 3 man. (& VP¥)................... 7,5 9,0 11,5 12,0 12,1 11,6 11,7 11,8 11,8 11,8
Avéxtun & skuldabréfamarka®i
Rikisbréf allt ad 5 &ra ........ccccovvvenneninnne 7,7 89 113 11,8 11,7 109 116 122 11,7 113
Spariskirteini 5 ara........ccccceeiiiiiennene. 49 4,7 6,0 6,2 6,2 6,2 6,3 6,6 7,1 6,7
Spariskirteini 10 &ra.........cccoeveeveeneenne. 4,7 4,3 53 5,6 5,6 55 6,0 5,6 55 5,6
HUSBréf 25 ara.......cocovevveviieiiiecee, 4,9 4,6 59 6,2 5,9 6,0 6,1 6,2 6,3 6,2
Bankabréf ............coovevevieiieeeeeee, 55 5,2 6,6 6,8 6,8 6,9 7,0 7,1 7,1 7,4
Utlansvextir banka og sparisjéda
Hlaupareikningslan til fyrirteekja............. 14,5 16,0 19,1 19,2 19,4 19,4 194 20,2 20,3 20,3
Almenn vixillan, forvextir ...... 12,9 14,1 17,1 17,3 174 174 174 182 18,2 18,2
Overdtryggd lan, medalvextir................. 12,8 13,6 16,8 17,0 17,1 17,1 17,1 18,0 18,0 18,0
Verdtryggd lan, medalvextir .................. 8,8 8,6 9,6 9,8 9,9 9,9 10,0 10,2 10,2 10,2
Vextir skv. 10. gr. laga nr. 25/1987
Medalavoxtun nyrra almennra Gtlana...... 135 142 175 178 180 181 181 181 19,1 19,1
Drattarvextir i islenskum krénum........... 16,5 17,3 22,0 22,5 23,0 23,0 23,0 23,0 24,0 24,0

1. Hrein medaltdl manadarlokatalna. Tolur um vexti Sedlabankans eru p6 timavegin medaltdl. 2. Fra 21. mai 1998 urdbindigkijdu 6verdtryggd
en voru adur verdtryggd. Medaltal pess ars midast vid nyrri kjorin. 3. Avéxtun & uppbodum. Fyrir mars 1998 &avoxtun i samedngkisvixla og inn-
steedubréf i beinni sélu. 4. REIBOR eru vextir & millibankamarkadi lanastofnana med krénur sem hofst i juni 1998. 5. Med#bat0% daga banka-
vixla & VPI. 6. Avéxtun i kauptilbodum & VPI. Fyrir verdtryggd skuldabréf er synd avéxtun umfram verdtryggingu. 7. Medalksafuppsegjanlegra
verdtryggdra kilubréfa sem er n med ramlega 5 éra liftima. 8. Syndir eru peir vextir sem gilda l6gformlega i mant{imitd: Sedlabanki islands.

Mynd5 Mynd6 . , ,
Avoxtun a peningamarkadi 1993 - 2001 "% Avoxtun langtimaskuldabréfa 1991 - 2001
i lok manadar i manadarlok
% %
13,0 10,55
12,0 —Endurhverfir verdbréfasamningar =~ | 10, E Verdtryggd
—3 manada rikisvixlar 9, skuldabréfalan ban
9,
8,
8,
7,
7,
6,
6,
5,
5,
4,
403
1993 | 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999  20mWDL 91| 92| 93| 94| 95 96 97 98 99  QOOL
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Tafla 5 Peningastaerdir og atlan

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 1 man. breyt. i ma.l 12 méan. %-breyting
Des. 2000 1998 1999 2010 okt’00 n6v.’00 des )0 des.’98 des.’99 des.00

Ur reikningum Sedlabankans

Erl. eignir til skamms tima, netto........ 18,7 . . . 3,8 -4,8 -0,9
Krofur & rikissjod og rikisstofnanir, net  -12,1 . . -6,5 2,8 -3,5 . .
Krofur & innlansstofnanir..................... 39,0 201,8 50,6 32,1 2,6 -2,6 10,4 201,8 50,6 32,1
GrunNNfé ..o 324 46 758 -105 0,3 -2,7 6,9 46 758 -105
Sedlar og mynt i umferd 7,2 99 129 0,2 -0,4 0,2 0,9 99 129 0,2
Sj6dur og innstaedur innlansstofnane 25,2 23 1038 -13,1 0,7 -2,9 6,1 2,3 1038 -13,1
Ur reikningum innlansstofnafa
Sedlabankalidir, nettd ............cccceeeueeee -13,3 . . . -0,9 -0,4 -3,7
Skammtimastada, netto................... -34,5 . . . 1,2 0,0 -8,7
Utlan og markadsskuldabréf..............  693,3 340 251 22,1 138 4,1 6,0 340 251 221
UHAN .o 601,5 54,6 233 264 9,5 76 11,0 546 233 264
Opinberir adilar ..........ccccocevinienens 18,4 -69 12,1 11,6 -0,3 0,2 1,3 -69 12,1 11,6
Lanastofnanir adrar en bankar........ 114 -126 26,1 986 0,2 0,0 1,2 -12,6 26,1 98,6
AVINNUVEGIT ..o 401,0 320 251 238 114 1,8 2,0 320 251 238
Einstaklingar.........ccocveniiiincinnn, 171,4 346 206 320 -2,2 6,0 6,4 346 206 32,0
Markadsskuldabréf..............ccceoeneee 65,0 65,0 351 -0,5 1,6 -2,6 -1,2 65,0 351 -0,5
INNSEEROUN ... 291,0 153 171 113 4,0 -0,1 0,2 153 171 11,3
Verdbréfaltgafa.........ocooveevviiiiininns 167,7 52,3 651 644 155 4,3 -1,4 52,3 651 644
Erlent IAnSfé.......ooviiiiiieieieee, 2246 129,0 16,9 27,9 31 0,5 -0,4 1290 169 279
Ur reikningum bankakerfisifs
Erlendar eignir, netto ..........ccceeevveeene -185,2 170,9 476 918 4,7 -6,0 9,6 1709 476 91,8
Utlan og markadsskuldabréf............... 694,3 28,0 239 455 7,6 9,7 2,9 28,0 23,9 455
Peningamagn, (MB.............ccccevrnennne. 72,3 20,3 19,4 4,0 -2,2 -3,5 4,3 20,3 19,4 4,0
Peningamagn og alm. sparifé, (M2). 131,7 12,7 3,8 -3,4 -2,2 -5,1 1,3 12,7 3,8 -3,4
Peningamagn og sparifé, (M®).......... 298,1 15,2 253 -18,1 3,7 0,0 1,0 15,2 16,9 11,0
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M. 465,8 21,4 129 41,7 19,2 4,3 -0,4 214 129 417

1. Breytingar hafa verid reiknadar Ut fra stooutdlum innlansstofnana og FBA fra mars 1998. betta & vid um lidina Gtlarfl¢kgaupdirra), markads-
skuldabréf, verdbréfautgafu, erlent lansfé og M4. 2. Rikisvixlar, hlutabréf og eignarleigusamningar medtaldir. 3. Séentgjarsedar i umferd og
veltiinnlana innlansstofnana. 4. Sedlar, mynt og 6bundnar innstaedur innlansstofnana. 5. M2 auk bundinna innstaednaamalats T auk verdbréfa-
Gtgafu innlansstofnana. Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 7 Mynd 8
12 manada %-breyting peningamagns (M3), Gtlana Utlanaflokkun innlansstofnana 199@00¢
innlansstofnana og grunnfjar 1990 - 2000 500 M2k
% —
80 EEOpinberir adilar - - Sameining [Sandepaniiant
70+ —M3 - - - - - - - s s e MLanastofnanir adrar enbankar - - - - - - - - - - -
60 -+ -—Utlaninnlansstofnana- - - - - - - - - - - M Fyriteeki T T T T T Tttt o

-=—Grunnfé

EEinstaklingar

0
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 1. Til og med név.'95 eru markadsskuldabréf medtalin en ekki eftir pad.
Nyjustu t6lur eru bradabirgdatolur Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur|
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Tafla 6 Reikningar lanakerfisins?

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 3 man. %-br. til loka
Sept. 2000 1994 1995 1996 1997 1998 1199 mars00 juni'00 sept.00
Eignir
Utlan og innlend verdbréfaeign......... 1.571,3 4.8 6,7 7,6 11,4 157 174 2,9 49 6,7
Bankakerfi........cccooviiiiiiiiiiic 670,7 2,8 3,7 6,4 16,5 27,1 23,1 7,9 251 5,0
Fjarfestingarlanasjodir atvinnuvega 75,5 15 3,2 29 250 210 201 19 -549 123
IbUBalANASJOBIT ... 292,8 11,8 10,7 9,1 7,5 7,2 13,9 29 3,0 4,3
LifeyrisSjOdir .....covveeiiieeeiiiee e 424.6 11,5 11,5 17,4 14,5 8,9 17,9 3,8 -0,2 1,0
Tryggingarfélog.........ccoovriiieenennns 48,0 19,8 8,6 16,0 4,7 9,6 10,1 11 11,5 12,4
Eignarleigur..........ccocovieiiiiieniine 41,7 -3,2 -14,1 32,8 76,4 38,9 23,7 4,1 10,5 7,6
Verdbréfasjooir .........cccuvvvvveeieveenenn, 78,6 29,2 -139 60,0 68,0 1235 24,1 -0,3 -6,7 -1,5
(0] o 0T O 643,5 -5,3 -0,1 9,5 10,6 21,0 26,2 3,3 14,9 7,8
Lanasjodir rikisind..........c..cccveveuenn.n. 280,4 11,1 13,4 208,2 1,6 -3,7 2,2 2,5 3,1 0,2
Milli samtala..........cccceeevveeiiiieeniinene 2.555,8 4,4 5,7 25,7 12,2 15,8 18,4 4,0 6,2 4,5
fré dragast innbyrdis vidskipti........... -984,4 3,4 3,0 74,9 13,6 16,0 20,0 5,7 8,2 1,2
Eignir = skuldir.........cooooeeiiiiieniiiiens 1.571,3 4,8 6,7 7,6 11,4 15,7 17,4 29 4,9 6,7
Skuldir
Innlendar skuldir...........cccoceeeriinennn, 1.150,9 9,2 94 105 13,7 160 20,7 3.3 0,3 5,8
Innlan og sedlar...........ccoovvvenennnns 265,8 2,2 2,2 6,8 94 144 16,9 4,0 51 0,0
Skuldabréf og vixlar.........cc.ccceeeee. 165,9 15,2 11,4 0,6 15,6 29,7 22,2 -0,5 16,3 5,2
Tryggingarsjodur ............coccevevrenn... 40,2 12,4 99 11,1 48 5,8 9,1 1.8 16 105
Lifeyrissjoadir .............. ... 5619 12,3 12,4 17,0 14,4 15,2 27,4 7,1 1,0 2,4
Eigio fé lanastofnana. . 129,0 2,3 3,3 2,6 9,5 5,7 -2,9 10,7 15 7,6
Annad, Nettd ........cccceeeveveecvie e, -11,9 . . . . . . . . .
Erlendar skuldir, nettd ...................... 420,5 -4,1 0,5 0,5 51 14,8 7,6 1,4 205 9,3
Flokkun utlana og verdbréfaeignar lanakerfisins:
Rikissjodur og stofnanir .................... 131,6 9,3 17,0 -3,5 3,5 -0,8 -11,0 -14,9 -2,4 18,5
Beejar- og sveitafélog..........ccceeeenenn 66,9 10,0 11,9 4,4 1,9 24.8 12,1 -0,2 6,4 2,6

AVINNUVEGIT .. 786,6 -1,5 -08 105 17,1 216 28,0 55 5,8 7,0
HeIMIli oo 586,2 10,1 100 104 101 146 154 4,6 5,0 4,6

1. Til lanakerfisins teljast bankakerfid, fjarfestingarlanasjédir, lifeyrissjodir, lanasjodir rikis, tryggingarfélog, eigmavieidbréfasjodir og erlendir adil-
ar. Tolur eru ad nokkru leyti dsetladar. 2. Breytt adferd gerir ad verkum ad tolur fyrir &rid 1997 og sidar eru ekki sambiétivhg fyrri ara.
Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 9 sz . . Mynd 10
Voxtur atlana lanakerfisins 1991 - 2000 . p .-
Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990 - 2000
12 manada %-breyting. Utlan flokkud eftir lantakendum . Stada 4 verdlagi hvers tima
0, .
w02 1.200
Rikissjédur og
30 -/ -\ rikisstofnanir - Bajar-og. . . . . . . . _ _ . 1.0004 - - - - - - - = e - oo oo
~ sveitarfélog Heimil Annad
204\ \ - U -
AN/ VTN YA/ Y U el Eignir {
0 lifeyris-
sjooum
2104 - - awinmuvegir: - - - -t ot oot ot N - - -
0 Innlan
og sedlar
-30 0
412341234123412341234123412341234123 9 91 92 93 94 95 96 97 98 99 Sept
91 92 | 93 | 94 | 95 | 96 | 97 | 98 | 99 | 00 2000
Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur. Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
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Tafla 7 Fjarmalamarkadur

Stada i ma.kr.

1 méan. %-breytingar 12 mé@breytingar

[ lok timabils 1998 1999  okt.’00
Peningamarkaddir...........c.ccocovevevnenn. 25,5 23,8 24,3
Skuldabréfamarkadair......................... 352,7 420,2 518,3

par af spariskirteini rikissjéos.......... 85,0 84,3 72,8

par af htsbréf..........coooiiiiiii 127,2 169,7 179,0
Hlutabréfamarkadur...............cccoceene. 233,2 369,8 417,0
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjéoa.... 72,6 89,1 81,7

ag.’00 sept.’00 okt.( ag.’00 sept.’00 okt.’'00
0,5 -4,2 12,7 -9,4 -13,5 18,9
0,2 -0,5 3,6 30,5 28,6 31,8
-1,3 -2,5 1,5 -12,3 -15,1 -14,9
0,1 0,6 0,7 26,9 259 25,2
0,7 -2,9 -0,3 44,8 32,7 28,2
0,7 -1,8 -1,0 2,8 -3,6 -4,4

1. Markadsvixlar rikissjods, banka og sparisj6da og fjarfestingarlanasjéda. 2. Spariskirteini, rikisbréf, htusbréf, hdsskedbkéldabréf banka, spari-
sj6da, fjarfestingarlanasjéda, eignarleigna, fyrirtaekja og sveitarfélaga og erlendra adila. Hlutdeildarskirteini verobekkasjagalin.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 8 Vinnumarkaour

Breytingar visitalna eru i % en adrar Medaltol 1 man. breyting 12 rbéeyting
breytingar syna fjdlgun/feekkun leyfa og starfa 1999 2000 des.’00 okt’'00 no6v.'00 Gesdee.’98 des.’99 des.’'00
Launavisitalg1990=100).........ccceerueerrearueeneenn. 156,8 167,2 17055 0,2 0,1 0,3 7,8 6,2 7,6
Raunlaun(1990 = 100¥........ 120,3 122,2 1224 -0,8 -0,2 0,3 6,5 0,5 3,3
Fjoldi nyrra atvinnuleyfa 3.073 4.018 330 -54 -6 -122 165 -61 98
Laus storf hja vinnumidlunum um land allt...... 291 521 530 -97 -17 -7 69 216 210
HOfudborgarsveedio ..........ccccoveeiieiieenieennennn 185 349 405 -38 -16 48 39 195 148
Medaltal timabils 1998 1999 2000 okt.’00 n6v.’00 des.’00des.’98 des.’99 des.’00
Fjoldi atvinnulausra ..........cccocceeveeiicinieeneen, 3.789 2602 1865 1.302 1.474 1.852 3.316 2.383 1.852
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) ................... 2,8 1,9 1.3 0,9 11 1,3 2,5 1,7 1,3
Arstidaleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannaf 2,7 19 1,2 12 12 2,2 1,6 1,2
) Medaltdl 3 man. %-breyting 12 méw-breyting
Arsfjéréungslegar meelingar 1999 2000 IV'00 I’'00 1100 1V'00 V98 IV99 V00
Launavisitalg1990 = 100)........cccouereeererreeennn 156,7 167,1 170,1 2,8 14 0,5 7,9 6,3 7,7
Laun a almennum vinnumarkagdi.................. 148,0 156,3 159,8 3,7 1,9 0,5 55 57 7,2
Laun opinb. starfsmanna og bankamanna... 170,6 184,4 186,7 1,4 0,5 0,8 11,7 7,4 8,3
1. Stadvirt med neysluverdsvisitdluHeimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnugjararannséknarnefnd, Sedlabanki islands.
Mynd 11 Mynd 12 ) )
préun launa og kaupméttar 1990 - 2000 Atvinnuleysi og atvinnupétttaka 1989 - 2000
12 méqaéa %-brey_tingar. Raunlaun eru Hiutfoll af mannafla
launavisitala stadvirt med neysluverdi. % % o0
% 1990=100 !
124 _ == Atvinnuleysi, arstidaleiorétt (vinstrias) _  _ 785
F 120 mAinnupétttaka (haegri &5) '
78,0
F 116
77,5
F112
77,0
F 108
76,5
F 104
76,0
F 100
75,5
F o6
75,0
92 1989 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 1. Skilgreining Pjédhagsstofnunar
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Tafla 9 Pjodhagslegt yfirlit

Brb. Spa
Milljardar kréna 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers é 412,0 438,8 451,4 484,0 524,7 5774 6246 678,7 7275
Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars ............. 3,1 8,5 3,7 -8,1 -8,1 -40,1 -43,2 -61,5 -68,0
VLF & fostu verdi arsins 1990...........ccc.ceeueee 3610 3772 377,7 3972 416,0 4349 4542 4723 4796
VPF & fostu verdi arsins 1990.............ccoee.ee. 3525 3633 3683 390,3 4094 428,1 446,3 4620 4654

Magnbreytingar milli ara i %

Einkaneysla ..........ccoceeiiiieiiiee -4,7 2,9 2,2 5,4 5,5 10,0 6,9 4,0 1,7
SamNeYSla......ccooooveiiiiiii e 2,3 4,0 1,8 1,2 2,5 34 49 3,5 3,0
Fjarmunamyndun. -10,7 0,6 -11 25,7 9,6 26,6 -0,8 10,8 -2,6

Atvinnuvegir.... -24,7 0,5 7,3 53,0 17,9 38,0 -2,5 13,1 -3,8
ibudarhisnaedi .. -5,8 0,0 -9,9 7,1 -6,1 1,1 0,3 5,0 4,5
Hid opinbera... 14,4 -4,7 -12,4 -3,7 6,6 8,3 7,2 7,7 4,1
Pjodaritgjold ............cco.e...... . 42 2,5 2,2 7.2 57 123 a7 5.3 0,9
Utflutningur véru og pjonustu....................... 7,0 9,9 -2,1 9,9 57 2,2 55 2,5 0,0
VOruGtflutNiNgUI .......cooveiieieiccc e 51 12,2 -2,2 9,1 1,9 -2,1 7.4 0,7 -1,9
pjénustudtflutningur ... 12,0 4,1 -1,7 12,0 16,0 12,1 15 6,5 4,0
Innflutningur véru og pjénustu ...................... -7,7 4,2 4,0 16,7 8,5 23,3 6,1 59 -1,2
Voruinnflutningur........oooceeevieeiiie e -12,7 7,5 6,5 16,6 5,8 24,2 5,0 4,3 -3,0
Pjonustuinnflutningur ............ccccooeiiiines 6,2 -3,3 -2,5 16,9 15,8 21,1 8,8 10,0 3,0
Verg landsframleidsla (VLF)..........ccccocvvneen. 0,6 4,5 0,1 5,2 4,8 4,5 4,4 4,0 1,6
Verg pj6darframleidsla (VPF) .........ccccceveiinne 0,9 31 1,4 6,0 49 4,6 4,3 3,5 0,7
Vergar pjodartekjur.........ocovveeivieriiniieenenns -1,0 3,7 0,8 4,6 5,8 6,5 4,4 3,0 0,7
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta....... -4,2 0,1 1,2 -3,0 25 51 0,4 -1,7 0,0
HIutfoll af VLF (%)
Einkaneysla .........cccooeeiiiiiiiieeee e 57,6 56,5 57,2 57,6 57,1 57,6 58,8 59,2 59,4
Fjarmunamyndun..........c.ccoceviiiiicnieene, 17,4 17,0 16,7 20,2 20,9 24,6 22,8 23,8 22,6
VidskiptajofnudUur.........cocveeiviiiicceenn 0,8 1,9 0,8 -1,7 -1,6 -6,9 -6,9 -9,1 -9,3
bjédhagslegur sparnadur ............cccccevevervenen. 18,4 18,9 18,0 18,3 19,3 17,7 15,9 14,7 13,3
Heimild: bjédhagsstofnun.
Mynd 13 . . . Mynd 14
Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
flarmunamyndunar 1980 - 2001 sem % af vergri landsframleidslu 1980 - 2001
30 7%-breyting milli ra 5 Einkaneysla, % Samneysla, fiaArmunamyndun, 0/56
255 —Verg landsframleidsla— Einkaneysla —Einkaneysla— Samneyste- Fjarmunamyndun
] —Fjarmunamyndun - - - 24
204 L
] - F22
+ 20
+18
- - 16
‘155\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ e e e
80 8 84 8 8 90 92 94 96 98 00 0] 80 8 84 8 8 90 92 94 96 98 0001
Aeetlun 1999-2000. Spa 2001. Aeetlun 1999-2000. Spa 2001,
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Tafla 10 Vidskiptajofnudur

Milljardar krona

Jan. - ndv., %-breyting milli ara

Voruvidskipti 1996 1997 1998 1999an.-név.0C 1997 1998 1999 2000
VoruskiptajofnudUur.........ccceeevvveeeneenn. 1,2 0,3 -25,0 -22,4 -34,2
An skipa og flugvéla ....................... 3,1 -2,2 -19,9 -21,2 -26,9 ) : ) )
Vorudtflutningur.......... 125,7 131,2 136,6 145,0 137,6 4,2 3,3 8,7 3,1
An skipa og flugvéla . 121,5 126,0 134,3 138,5 135,6 1,7 6,8 4,1 6,4
Sjavarafurdir ........cccoeveereiieeieieens, 92,6 93,6 99,2 97,7 88,5 -1,2 7,0 -1,8 -1,6
Al 0g KiSI[JAM ..o, 15,9 18,9 21,6 25,7 29,4 17,7 11,9 23,3 24,2
Adrar iBnadarvorur ..........cooceeeveenene. 9,1 9,9 9,9 11,4 13,3 8,3 -4,6 21,8 27,8
Voruinnflutningur.........cocooevveennn, 124,5 131,0 161,6 167,3 171,8 4,2 25,4 3,7 11,1
An skipa og flugvéla ...................... 118,5 128,2 154,2 159,8 162,5 7,9 21,3 34 10,8
NeYSIUVOIUN ..., 40,1 43,8 52,0 58,3 54,7 9,2 18,6 12,2 2,1
Fjarfestingarvorur (an flutningateekj. 28,2 32,8 42,3 41,5 52,8 1,7 41,8 2,4 9,9
Vidskiptakjor i voruvidskip(1990=100) 97,1 100,1 107,1 107,3 2,7 9,3 -0,6 -3,1
Milljardar kréna Jan.-sept., %-breyting milli ara
bjénustu- og pattavidskipti 1996 1997 1998 199%an.-sept00 1997 1998 1999 2000
PjonustujofnUOUL........c.covviriiiiicen 1,9 3,0 -1,3 -6,4 -4,7 . . . .
Utflutt PjONUSEA......cvvveeeereceieeeins 51,1 59,7 67,1 69,1 66,0 16,0 13,8 2,3 25,1
SamgONGUI....c.veiieieiieeceee e, 22,5 25,7 31,1 29,8 30,5 13,7 23,0 -1,0 26,1
Ferdaldg......cccoovevvreeicneeicieeee 11,7 12,3 14,6 16,1 14,3 4,1 16,3 14,6 10,9
ANNAD .o 17,0 21,7 21,4 23,1 21,3 28,1 0,7 -1,2 35,1
Innflutt pjénusta.........ccccovvveiiieeienne. -49,3 -56,8 -68,4 -75,5 -70,8 15,6 24,5 6,6 29,0
Samgongur -16,6 -17,9 -22,8 -25,5 -22,9 10,4 32,4 2,4 25,0
Ferdalig......cooovevinreiciiecseecn -20,5 -22,9 -28,0 -31,5 -27,6 10,9 22,9 15,4 19,8
ANNAD ... -12,2 -15,9 -17,6 -18,5 -20,3 30,5 17,6 -0,6 50,2
Jofnudur pattatekna...........ccccoeeeeenne -10,5 -11,9 -12,7 -13,9 -13,5 . . . .
Pattatekjur.........ccooveveiiieiiiie 7,7 7,3 8,5 8,1 8,2 40,8 -28/4 14,0 33,6
4,2 41 4,7 4,9 4,1 51 16,8 2,3 9,1
35 3,2 3,7 3,2 4,2 84,9 -60,1 37,9 71,0
Pattagjold.........ccocovevviiiiie -18,2 -19,2 -21,2 -22,0 -21,7 1,9 8,9 8,3 21,8
LauN....ooiee e -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 10,3 -25.8 29,3 28,9
Vextir 0g ardur.........ccveeveecueennennnn. -17,9 -18,8 -20,9 -21,7 -21,4 1,8 9,6 8,0 21,7
-0,5 -0,2 -1,0 -0,7 0.4
-7,9 -8,9 -40,1 -43,5 -46,2
Heimildir: Hagstofan, bjédhagsstofnun, Sedlabanki islands.
Mynd 15 Mynd 16

Véruutflutningur og voruinnflutningur 1990-2000
12 man. %-breyting 3 méan. hlaupandi medaltals & fostu g
%

60
| —Utflutningur — Innflutningur

40

20

-20

-40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 20

Nyjustu télur eru bradabirgdatolur.

engi

00

Utflutt og innflutt pjonusta 1991 - 2000

%-breyting fr& sama arsfjordungi arié adur a fostu gengi
%

60

—Utflutt pjénusta— Innflutt pjénusta

40

20

-20

-40

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 99 2000

Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur
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Tafla 11 Fjarmagnsjofnudur og erlend stada pjodarbusins

1999 2000

Fleedisteerdir i ma.kr. 1996 1997 1998 1999 I} | 1] i
Fjarmagnsjofnuodur...........coeveveeiennne 10,0 16,9 45,5 60,7 28,1 8,8 6,9 34,7 9,5
FjarframlOg......ccoovveeiiiiieeen 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0
Fjarmagnshreyfingar an foréa................ 20,2 13,7 48,1 66,1 32,3 9,2 3,8 34,7 9,8
Bein fjarfesting erlendis, netto........... -4,2 -3,6 -5,0 -7,6 -0,5 -6,2 -1,7 -4,8 -3,6
Bein fjarfesting & islandi, netto ......... 55 10,3 10,4 4,8 2,2 -4,0 11 -1,7 1,1
Erlend verdbréf, nettd...........ccveee.... -4,3 -14,4 -21,5 -26,5 -0,7 -8,7 -19,7 -18,8 -10,3
Innlend verdbréf, nettd..........ccccenee. 11,6 -2,8 4.7 70,8 32,0 54 2,8 44.8 21,9
Annad fjarmagn, nettd ............c.cccce.. 11,7 24,3 59,5 24,7 -0,7 22,7 21,3 15,2 0,7
LoNng lan, nettd........ccceevvvvcninnenne 1,9 20,5 62,8 37,2 12,8 10,8 -2,8 12,2 -0,5
Stutt 1an, innst. og vidsk.reikn., nett6 9,8 3,8 -3,2 -12,4 -13,5 11,9 24,1 2,9 11
Gjaldeyrisfordi (- merkir aukningu)....... -10,2 3,2 -2,3 -5,3 -4,3 -0,3 3,2 0,3 -0,3

Stada i lok timabils i ma.kr.

Erlend stada pjodarbuisins 1994 1995 1996 1997 1998 1999 mars’00 janispt.’00
Erlendar eignir, alls ..., 59,5 65,7 87,1 115,2 152,2 2425 2740 275,8 297,3
Bein fjarfesting... ... 10,2 11,7 16,1 19,8 23,5 31,4 32,5 35,1 39,9
Erlend hlutabréf...........ccoooiiiiennnnn. 3,2 6,7 12,2 28,7 57,5 124,3 162,9 159,8 177,4
Erlend skuldaskjol ............cccceerviniinennn. 8,9 11,5 10,8 11,9 14,9 14,5 0,0 12,6 11,3
ANNAD ..ot 37,2 35,8 48,1 54,8 56,2 72,4 78,6 68,3 68,6
Erlendar skuldir alls ..........ccccoovvvenennnn. 289,5 291,3 313,1 358,0 439,2 550,4 581,8 649,1 699,2
Bein fjarfesting & islandi 8,7 8,4 13,2 23,9 31,7 38,4 39,1 36,5 38,9
Innlent hlutafé ..........ccccoooiiiiiii 0,0 0,0 0,1 0,0 1,0 4,8 4,7 2,3 2,1
Innlend skuldaskjol ...........c.cccoeevvennnnne 132,2 143,4 152,5 152,1 156,7 222,6 228,0 280,0 315,4
LONG JAN 1.t 126,4 1115 1111 131,9 197,4 229,6 225,8 2454 256,5
Skammtimaskuldir ...........ccccooeveeiinnenn. 22,3 28,0 36,2 50,1 52,4 55,0 84,1 84,9 86,3
Hrein stada vié atlond..........................-230,0  -225,6  -226,0 -242,8 -287,0 -3079 -307,8 -373,3 -401,9

Hiutfoll af VLF!

Hrein erlend stada...........ccocvveveeeiiiiinenn. -53,0 -50,4 -47,7 -46,5 -49,0 -50,0 -44,2 -55,0 -59,2

Hreinar erlendar skuldfr....................... 54,1 52,6 50,8 51,1 57,3 68,2 63,2 78,0 85,2

Vergar erlendar skuldfr....................... 64,7 63,1 63,2 63,8 69,4 82,2 77,2 89,9 96,9
p.a. langtimaskuldir...........cccoceevrnnnn. 55,0 51,9 50,7 50,1 57,2 65,5 61,5 70,5 78,0

1. Skuldastada er reiknud & medalgengi ars til samreemis vid verga landsframleidslu og Gtflutningstekjur. Skuldastagérélmigsust reiknud beint i
hlutfalli vid daetlada landsframleidslu arsins. 2. An aheettufiarmagdsimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 17
Arsfjordungslegur vidskiptajofnudur 1995 - 2000

Tolur & gengi hvers tima

Ma.kr.
57

12341234 1234123

Mynd 18
Erlend stada pjédarbusins 1980 - 2000

% af VLF
0

W Hrein erlend stada
W Hreinar erlendar skuldir

95 96 97 98 99 00 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 Sept.
Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur 1. Hrein erlend stada er neikvaed sbr. téflu 11 og er hér synd med 6fugu formerki. 2000
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissjods 1

Fjarhaedir eru i ma.kr. 1997 1998 1999
TEKJUT o 1353 180,8 222,6
GO et 134,6 189,6 199,0
AfQanNgUI........ooveiiiiieiie e 0,7 -8,8 23,6
Vidskiptareikningar netté .................. -3,0 -1,5 -13,8
Lanveitingar, nett6 (innstreymi)........ -0,3 2,9 -2,5
Hlutafjarvidskipti og stofnfé ............. 0,4 2,0 6,3
Afgangur fyrir l[antokur..................... -2,1 -5,4 13,6
Hreinar [antokur ............ccccovviviieinene 2,3 12,6 -11,1
Stuttar innlendar... -3,9 2,9 -5,4
Langar innlendar .. .. 1,8 -2,0 -13,9
Erlendar........ccocooeoereineeieiecienns -6,5 -10,4 2,7
Lifeyrissjodir og ogreiddir vextir 5,0 22,2 55
Greidslujofnudur ........cccoeeveeeeeeiennn 0,2 7,3 2,5
Helstu tekna- og Utgjaldalidir
Tekjur alls ..o 135,3 180,8 222,6
Skattar alls............cccerveinnne ...125,5 161,2 187,8
Tekjuskattur einstaklinga, alls........... 27,6 32,3 38,0
fra dr. beetur og kirkjuttgjold.......... -9,9
Virdisaukaskattur............ccoeveeveneenn 50,0 59,3 70,0
Skattar & afengi, bensin og bila......... 27,0 30,7 33,4
Tryggingagjold ........coooveiiiieeiniieeins 14,3 16,1 17,8
ABIr SKattar.......ccooveveiiiiecieceene 16,6 22,9 28,6
Vextir, ardur og leiga........ccocveeeenne. 8,3 10,8 12,0
Eignasala, tekjuhluti...............c.......... 0,6 2,5 111
ABrar tekjur ........ccoevveiieiicice 0,9 6,4 11,7
Gjold AllS ... 134,6 189,6 199,0
Rekstrargjold ........ccocveeviiviiiiieiiieen 54,3 84,3 84,1
Rekstrar- og neyslutilfeerslur-............. 50,9 71,7 77,9
Fjarmagnskostnadur ............c.c.cceu.... 15,1 16,0 15,3
ViBhald ..o 3,9 4,1 5,0
Fjarfesting.......coooeevevieeiiiee e, 10,5 13,6 16,7

1. 1997-1999 & rekstrargrunni skv. rikisreikningi, nyjustu télur skv. greidslubékhaldi.

Jan. - des. o4 preyt.
1999 2000 milli ara
195,0 207,6 6,4
178,0 1954 9,8
17,0 12,2
15 2,6
3,3 2,0
4,6 -0,3
26,4 16,5
-26,7 -16,2
-5,3 -3,9
-14,3 -13,5
-1,1 8,2
-6,0 -7,0
-0,3 0,3
195,0 207,6 6,4
1746  193,1 10,6
36,5 42,4 16,2
63,3 69,1 9,0
37,5 38,1 15
16,9 18,9 11,7
20,4 247 21,2
8,1 8,8 9,3
7,0 0,6 -91,6
5,3 51 -5,1
178,0 1954 9,8
75,2 83,8 11,5
73,9 78,9 6,7
11,2 16,1 44,5
4,2 4,5 8,0
13,5 12,1 -10,6

des.’99

73,2
63,5
9,7

41
0,9
3,6

18,4

17,2

-33
-8,5
-0,5
-4,9

1,2

73,2
61,8
14,1

22,1
12,9
53
7,4
2,9
6,4
2,2

63,5
29,6
24,6
2,5
1,4
5,4

%-breyt.
des.’00 milli ara
73,3 0,1
68,2 7,4
51
1,7
0,9
-0,1
7,5
-8,8
-3,4
-2,1
-0,3
-3,0
-1,2
73,3 0,1
67,8 9,8
16,7 18,8
23,5 6,3
12,8 -0,8
6,6 23,4
8,2 12,1
3,3 13,7
0,1 -98,6
2,1 -6,9
68,2 7.4
30,4 2,9
27,8 13,1
3,2 24,9
14 0,3
5,4 -0,7

2. Mikil haekkun tekna og gjatt@omitly 1998 stafar ad hluta af breyttum

skilgreiningum. 3. Greidslugrunnur. 4. Vaxandi lifeyrisskuldbinding og uppsoéfnun spariskirteinavaxta fela i sér 6beinadéemnaknedhondlud sem slikar, frekar en

taldar med vidskiptareikningumHeimild: Rikisbokhald.

Mynd 19
Rikisfjarmal 1988 - 2001

HIutfoll af VLF, & rekstrargrunni skv. rikisreikningi

M Tekjuafgangur Bl Lanveitingar og hlutafé
6 7% af VLF ELantaka nettd [ Lantaka | Sedlabanka ofl

'6 T T T T T T T T T T T

1988 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
1. P.m.t. aukning (+) eda inngreidsla (-) lifeyrisskuldbindinga.

Heimildir: Rikisbokhald og Sedlabanki islands. 2000 og 2001 skv. zetlunum Sedlabankans.

Mynd 20

Manadarlegur tekjuafgangur rikissjéds 1998 - 2000

Ma.kr.
20

Fra arsbyrjun til loka manadar

07 - - -~ - - - - -

[ e A

A

0]

Heimild: Manadaryfirlit rikisbokhalds.

N D
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Tafla 13 Fjarmal hins opinberal

Hid opinbera

TEKJU et 150,9 148,1
(707 o1 o U 162,1  166,5
Tekjuafgangur/halli............ccccceeieeennns -11,2 -18,4
Hreinar skuldir..........cccooveiiiiiinines 106,5 143,2
Vergar skuldir ........ccoevvvveiiieeiiiieeens 185,6 220,1
Rikissjodur

TeKJUN ..o 121,6  119,0
(6] 007 o) TR 131,2 132,8
Tekjuafgangur/halli............ccccevevenennns -9,6 -13,8
Hreinar skuldir............ccccooviieiiennns 98,4 130,6
Vergar skuldir .........coovvieiiiiiiiiieens 166,1 195,6
Sveitarfélog

Tekjur... ... 31,5 31,0
UtGioId ... 33,2 35,7
Tekjuafgangur/halli............ccccceeeennns -1,7 -4,7
Hreinar skuldir............ccccoviiininnns 10,2 14,6
Vergar Skuldir .........ccovvveiiiiiiiiieenns 20,4 25,2
Hid opinbera, % af VLF

TeKJUN .. 37,7 35,9
Utgjold.................. .. 40,5 40,4
Tekjuafgangur/halli.. e 2,8 -4,5
Hreinar skuldir..........cccooeiiiiiinines 26,4 34,2
Vergar skuldir ........ccoovvvveiiieeiiiieeans 46,1 52,6

1994

154,5
175,1
-20,6
165,5
245,1

125,1
138,5
-13,4
1449
213,9

31,9
38,8
-6,8
22,2
31,8

35,2
39,9
-4,7
37,4
55,4

1995

163,6
177,0
-13,4
179,3
267,6

131,3
142,8
-11,6
155,4
232,6

34,9
36,4
-1,4
25,1
35,6

36,2
39,2
-3,0
39,4
58,8

1996

179,1
186,8
7,7
1915
274,4

144,6
151,9
-7,3
168,2
239,2

40,0
40,5
-0,4

24,2
35,7

36,8
38,4
-1,6

38,9
55,8

1997

194,8
194,9
-0,1
196,5
279,4

151,3
148,5
2,7
172,3
241,6

48,2
51,2
-3,0

25,0
38,4

37,1
37,1
0,0

37,1
52,7

Aeetlanir

1998 1999 2000 2001
220,8 255,9 276,3 298,3
218,0 243,8 256,4 278,6
2,8 12,2 19,9 19,7
180,7 150,1 147,9 156,4
280,5 272,1 269,4 268,4
170,5 197,9 213,2 229,2
164,3 183,4 191,1 208,9
6,2 14,5 22,1 20,3
151,3 118,8 112,5 118,0
237,8 226,0 219,0 213,0
54,4 62,1 67,1 73,1
58,6 65,4 70,3 74,7
-4,3 -3,3 -3,1 -1,6
30,1 31,9 36,0 39,0
43,3 46,8 51,0 56,0
38,2 41,0 40,7 41,0
37,8 39,0 37,8 38,3
0,5 1,9 2,9 2,7
31,1 23,4 21,4 21,0
48,3 42,4 38,9 36,0

1. Hid opinbera er riki, sveitarfélég og almannatryggingar. Tekjur og gjold eru hér samkvaemt uppgjori Pjédhagsstofnunart faddheagsneikninga-
kerfi Sameinudu pj6danna. Steerstu fravikin fra rikisreikningi eins og hann er framsettur frd og med 1998 eru ad: a) eifeengiétgjold vegna lifeyris
rikisstarfsmanna sem nemur haekkun lifeyrisskuldbindinga vegna atburda & vidkomandi &ri; b) afskriftir skattakrafna e@aeltkidjda heldur er

varUdarafskrift vegna oféalagningar dregin fra tekjum; c) eignasala er ekki feerd til tekna heldur med eignahreyfingum.

Heimildir: Pj6dhagsstofnun og Sedlabanki Islands. Azetlanir Sedlabanka Islands 1999-2001.

Mynd 21
Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1988 -
Hlutféll af VLF

% B Hreinar skuldir (vinstri &) Vergar skuldir (vinstri &s) o
0

Tekjuafgangur (haegri &s) — 6

2001

1988 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

01
Heimild: Pjédhagsstofnun og azetlanir Sedlabanka island

o

Mynd 22

%
44

Utgjéld og tekjur hins opinbera 1988 - 2001
Hlutfoll af VLF

42 ~

40 +

38 +

36

Utgjsld

Tekjur

34 T

1988 89 90 91 92

T T
93 94

T
95 96

T T T T
97 98 99 00 01

Heimildir: bj6dhagsstofnun og Sedlabanki islands. Azetlanir Sedlabankans 1999-2001.
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Tafla 14 Velta?

JanuUar-oktober %-br. fréa fyrra ari, jan.-okd.

Ma.kr. 1998 1999 2000 1999 2000
Samtals I0NABUE .......ccoviveriiieieie e 197.033 201.633 213.651 -0,5 0,6
Idnadur an fiskidnadar ..........cccceeeveiieiiieeninnnn 119.216 128.283 140.911 4,7 4.3
Idnadur an fiskidnadar og storidju.................. 100.244 107.203 115.468 4,0 2,3
SMASBIUVETSIUR. ..., 116.760 125.495 130.726 4,5 -1,1
Heildsala.........oooveiiiiii 174.876 198.720 218.625 10,5 4,5
Heildsala &n eldsneytis...........cccevviiiieniennnne 152.776 174.693 185.890 11,2 1,0
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd............. 51.306 54.427 61.136 3,2 6,7
SAMLAIS ©eveeieee e 772.114 834.770 904.044 5.2 2,8
Samtals an eldsneytis ........ccccocvevieiiiciiciinens 750.014 810.743 871.309 51 2,0

1. Byggt a virdisaukaskattskyrslum. Ny adferd var notud i fyrsta sinn vid uppgjor arsins 1998 og tolur eru pvi ekki samasfaurdartolur fyrri ara.
2. Reiknad (t fra veltu stadvirtri med neysluverdsvisitélu. 3. An eldsneyiisimild: pPjédhagsstofnun.

Tafla 15 Raungengi islensku kronunnar

Medalstada ars IV arsfj. %-breyt. fra fyrra ari

Raungengi (1980=100) 1996 1997 1998 1999 2000 2000 11’00 11’00 IV'00

m.v. hlutfallslegt neysluverdlag .............cc.cc..... 89,5 90,3 91,7 93,5 96,3 92,0 8,2 1.8 49

m.v. hlutfallslegan launakostnagd & einingu...... 81,9 84,3 88,1 89,5 91,5 87,9 6,2 33 32

Brb.  Aeetlun
%-breyting fra fyrra ari 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
NafNGENGi ..o -1,4 -6,2 -4,7 0,8 0,0 1,2 15 0,0 0,4
Erlent verdlag ... 2,3 3.2 2,4 24 2,0 2,1 1,7 15 2,3
INNlENt VErdlag........ccoveeieiiiieiieiieesee e 3,8 4,1 15 1,7 2,3 1,8 1,7 34 51
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag........ 0,0 -5,4 -5,5 0,1 0,3 0,9 1,6 1,9 31
Erlend framl@ioni...........ccccooviiiiiiiiiiiiiiic, 1,8 17 2,5 14 15 15 1,2 1,2 1,8
Innlend framleidni...........cccoooiiiiiiiiiiii -1,9 15 4,0 -1,0 2,1 2,3 1,8 15 1,8
Erlend 1aun ..o 3,5 43 2,8 31 3,5 3,3 34 3,3 3,2
INnlend laun ... 4,5 0,9 0,8 4,3 5,2 5,8 7,1 55 57
Raungengi midad vid hlutfallsleg laun .............. 3,2 -9,0 -7,9 4,4 11 3,0 4,6 1,7 2,1
Heimild: Sedlabanki islands.
Mynd 24

Mynd23 - veltubreyting milli ara 1998-2000

. ) . e, L. Arsfiérdungslegt raungengi krénunnar 1980 - 2001
%-breyting stadvirtrar veltu fra sama timabili & fyrra ari

9 e P - 1980=100
20 iﬁ’i— 18nadur an fiskidn.&storidju== Sméasoluverslun 2
184 - - - - ==Hej 1 4+ - - - - - - - - - -
1 Heildsala Velta alls ﬁi —M.v. hlutfallslegt verdlag

~ —M.v. hiutfallsleg laun

'87 T T T

T T T T T T T T
Jan. Mars Mai, J}]" Sept. Nov. Jan. Mars Ma': J}]" Sept. T4 T T T T T I T I T
feb. -apr. -joni -ag. -okt. -des. -feb. -apr. -uni -ag. -okt. 1980 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000
1999 2000

Spa 2001:1-1V.
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Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignaverd

Des. 1 man. %-br. 12 man. %-breytingar

Fasteignamarkadut 1997 1998 1999 2000 no6v./00 des’00  des.98 des.99 des.’00
Verdvisitala ibGdarhisneedis & hofudb.sviesi  103,0 109,1 1251 153,0 0,3 0,5 70 21,8 124

Verd i fioloyli & hofudborgarsveedi............... 103,1 108,8 124,3 148,5 0,9 0,3 6,8 21,7 12,4
Afgreidd husbréf, raunmarkadsvirdi (ma.kr.) 15,3 20,3 30,6 186 2,2 -1,0 29,7 92 -355
Fjoldi afgreiddra umsokna ibudalanasjdas... 1.970 2.214  2.406 212 0,5 9,3 21,3 -12,0 -1,9
Verd veidiheimilda (medalverd timabils, kr./kg.)
Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.)............. 653 758 771 750 -5,9 -6,3 0,0 194 -12,8
Verd skammtima porskheimilda (kr./kg.)........... 81,7 86,5 104,5 100 -1,9 -2,0 16,7 253 -145
Hlutafjarmarkadur [ arslok 31/1 %-breyting til 31. jandar 2001
Visitélur, 31. des. 1997 = 1.000 1997 1998 1999 2000 2001 1m. 3m. 6m. 12m.
Urvalsvisitala VPI ........ccoereereereeieneseeeeneens 1.000 1.098 1618 1.306 1.217 -6,8 -150 -215 -281
Heildarvisitala adallista VPI.................ccccvueee... 1.000 1.047 1512 1303 1.227 -5,9 -13,3  -20,0 -23,3
Atvinnugreinavisitdlur VPI, 31/12 1997 = 100

SJAVATUEVEGUI ... 100,0 96,0 107,7 74,5 71,7 -3,8 -10,8 -23,3 -354

Fjarmal og tryggingar.........ccccceveeiveeieeniieennnnnn 100,0 111,3 189,8 163,4 153,6 -6,0 -16,1  -21,9 -245

SAMGONGUI et 100,0 1315 210,6 117,6 114,8 -2,4 -115  -246 457

16nadur og framleidsla . 958 149,8 156,3 140,0 -10,5 -12,2  -21,2 -10,0

1. Télur innan arsins eru 3 man. hreyfanleg medaltél. 2. Jandar 1997=100. 3. Stadvirt med visitolu fasteignaverds arsvtedbory Til nybygginga
og endurbéta. Heimildir: Fasteignamat rikisins, LiU, Kvétaping, Verdbréfaping islands, Sedlabanki islands.

Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirteekja

i ma.kr. nema annad sé tekid fram 1993

ibuda- og bifreidaeign heimifa........................ 552,4 569,2
Eignir i lifeyrissjédum.............. 204,5 229,7
Skuldir heimila vid lanakerfid 262,5 289,1
Skuldir heimila sem % af radstéfunartekjum..... 116,0 1229
Skuldir fyrirteekja vio lanakerfid........................ 335,1 3321
Skuldir sjavaratvegsfyrirteekja .... 101,8 95,6

1994

1995

585,0
258,1
317,9
129,4

327,3
93,6

623,7
302,0
350,7
133,4

359,2
116,1

1. Skv. pj6daraudsmati Pjédhagsstofnunateimildir: bjédhagsstofnun, Sedlabanki islands.

1996

1997
659,6
345,6
386,2
134,7

699,2
398,2
442,6
138,7

420,7
123,1

509,4
139,7

1998

Aeetlun
1999

728,9
507,3
510,6
145,8

658,6
148,3

751,7
580,1
611,4
163,4

829,2
171,4

%-br. milli
2G04 ‘'99-'00

Mynd 25

%

Skuldir heimila sem hlutfall (%) af radstéfunartekjum

Mynd 26

Hlutabréfaverd 1997 - 2001
Daglegar visitolur

31/12 1997=100
180 1 2.000
160 - - - - - - - - - - s s s s s s —Urvalsvisitala Vi
140 - - - - - - . — e e e oo oo 1.8001 —Heildarvisitala adallista Vi
T
1 1.600
1004 - - - - - - - - - - - - -
801 - - - 1.400
60—+ - - - - - - - - -
ol - - 1.200+ -
20 1.000+
0
1980 1985 1990 1995 20007 800
Heimildir: pjédhagsstofnun, Sedlabanki islands. 1997 1998 1999 2000 2001
PENINGAMAL 2000/3 75

31
14,4
19,7

25,9
15,6



Tafla 18

Arsuppgjér, parad drtak

Afkoma fyrirteekja

Halfsarsuppgjor, parad Urtak

Ur reikningum hlutafélaga & Vbt

Allar fjarhaedir eru i milljisréum kréna 1998 1999
Heildarhagnadur eftir skatta..........c.cccceevieeennnen. 11,6 14,4
Sjavaratvegur ..........ccccee.e.. 0,0
Fjarmal og tryggingar... 7,7
Samgongur ........ccceeeueee 3,0
I6nadur og framleidsla ..........cccccveeiiiiiiiiiennns 0,5
Hagnadur af reglulegri starfsemi fyrir skatta..... 10,3 14,7
SJAVATUEVEGUI ..ot -0,3
Fjarmal og tryggingar... 9,4
Samgongur ........cceeeueee 1,6
Idnadur og framleidsla ..........cccccvveeviireiiiinens 0,9
Eiginfjarhlutfall félaga & VPI........cccocoevevevvee. 180 17,1
Ardsemi eigin fjar félaga & VPI ........................ 9,2 9,7
Fjoldi hlutafélaga & VPI i lok timabils............... 67 75
Ur reikningum vidskiptabanka og sparisjc')aza
Allar fjarhaedir eru i milljoréum kréna 1995 1996
Hreinar vaxtatekjur...........cocoveiiiiiieiieiieenn 12,3 12,4
Adrar rekstrartekjur..........ccoeeveeeciieeeiiiee e 6,1 7,0
Hreinar rekstrartekjur ...........cccoooveeiiieeniiceeinen. 18,4 19,4
Rekstrargjold ...........cccooviiiiiiiiiiiiciie 12,5 13,2
Framlag i afskriftareikning...........cccocceevvenieennn. 3,1 29
Matsverasbreytingar .........ccccocveeeieeeesieeesiieeens - -
Tekju- og eignarskattar.............cccoeevveennciineninene 0,9 0,9
HagNaoUr .........ccooiiiiiiiice e 1,7 2,4
Heildareignir i lok timabils .............ccccoeienins 295,8 330,2
Eigio fé i lok timabils...........cccoviiviiiiiiiee 27,1 29,8
% i lok timabils
Ardsemi eigin far........cccooviiiiiiiiice 6,9 8,8
Kostnadarhlutfalf...................ccoocvevovereviverennn, 68,1 67,8
Eiginfiarhlutfall alls.............ccocviiiiis 12,7 12,2
Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana ...........c..cccc.c... 11,7 10,8

Breyting % afveltu Jan.-jani Breyting % afveltu
'98-'99 1999 1999 2000 °'99-00 2000
2,8 . 7,5 4,6 -2,9 .
-2,7 -0,6 1,2 0,2 -1,0 0,8
2,9 . 3,6 2,9 -0,7 .
15 6,4 1,2 -0,7 -1,9 -2,9
-0,4 1,4 0,3 0,5 0,2 3,2
4.4 . 8,3 6,2 -2,1 .
-2,0 -0,5 1,3 0,5 -0,8 1,7
4,1 . 4,6 3,9 -0,7 .
1,1 3,5 0,0 -1,2 -1,2 -5,3
0,0 3,3 0,6 0,4 -0,2 2,6
20,6 15,7
12,0 5.8
8 73 76 3
%-breyt. Jan.-juni  %-breyt
1997 1998 1999 '98-'99 1999 2000 ‘99-'00
13,3 14,4 18,0 25,2 8,4 10,0 18,9
8,6 9,9 13,4 35,6 6,1 6,1 0,3
21,9 24,3 31,4 29,4 14,5 16,1 11,1
145 165 19,6 18,4 93 10,8 16,8
2,0 3,1 3,6 15,0 16 16 0,8
- - - . - 1,2 .
1,2 0,5 1,5 204,6 0,7 0,7 1,8
3,0 41 6,7 62,6 3,0 19 -37,6
3855 4969 627,0 26,2 563,6 710,7 26,1
33,0 37,6 44,2 17,7 40,0 43,7 9,4
99 133 178 16,2 8,8
66,2 68,1 62,3 63,8 67,1
11,3 10,3 10,3 10,0 9,4
9,9 8,6 7,9 8,0 6,6

1. Byggt & reikningum allra félaga & Verdbréfapingi Islands. Hagnadur sem hlutfall af veltu er hvorki syndur fyrir fjamaékafyé hlutafélég i heild.
2. brir steerstu vidskiptabankarnir og sex steerstu sparisjodirnir. FBA er talinn med islandsbanka fra og med arinu 198artifpareru Fiskveidasjodur
og I8nlanasjodur medtaldir. 3. Rekstrargjéld sem hlutfall af hreinum rekstrartekiigimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki Islands.

Mynd 27

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka og
sparisjoda 1995-2000

Jani Des.  Juni

1996

Des.
1995

Des.  Juni Jani Jani

1997

Des.
1998

Des.

1999 2

prir steerstu vidskiptabankar og sex staerstu sparisjodir. Fra 1998 er FBA
talinn en par &dur Fiskveidasjodur og IdnlanasjoBieimild: Fjarmalaeftirlitio.

00

meod-

Mynd 28

%

Eiginfjarhlutfall, alls (%) 1995-2000

16

14 - - -

== \/idskiptabankar

== Sparisjodir

Des.
1995

Byggt & reikningum priggja steerstu vidskiptabanka og sex steerstu sparisjoda.
Heimild: Fjarmalaeftirlitio.

Des.
1999

Des.  Jani

1998

Des.  Jani

1997

Des.  Jani

1996

Jani

Jani

2000
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Tafla 19 Erlendur samanburdur

Skv. nyjustu upplysingum fyrir hvert land: ESB-15 E-11 USA UK Japan Svipj. Noregur Finnl. Danm. island

Verdbolga sl. 12 Man. .......cccceeviiiiiieiieee 2,3 2,6 3,4 1,0 -0,9 11 3,0 3,4 2,4 3,5
Atvinnuleysi® 8,1 8,7 4,0 3,6 4,8 4,3 3,4 9,6 54 1,2
HaGVOXIUIZ.........oeeeieeeeeeeceeeeee e 3,4 3,4 3,5 2,4 1,4 3,7 1,0 57 2,7 4,0
Overdtryggdir langtimavextir (nafnavoxtdn) . 4,8 4,8 51 0,8 4,8 6,1 5,0 51 11,3
Verdtryggdir langtimavextir (raunavoxtuin) . . 3,3 2,6 . 3,1 . . . 6,7

Skammtimavextif ...............ccccceveeeeiieinnnnn. 5,3 4,9 54 5,7 0,5 4,1 7,4 4,7 54 11,6

Tolur fyrir arid 2000 (nema annad sé tilgr.):
VLF/mann m.v. kaupm.jafnveegi US$ (ppp) 31,5 221 240 220 278 21,7 263 270

21,0

Vergur sparnadur, % af VLF (1999).. 18,1 16,3 19,3 28,3 25,2 20,6 15,9
Jofnudur hins opinbera, % af VLF............... 0,7 0,3 2,3 2,7 -6,0 34 140 4,0 2,7 2,9
Vergar skuldir hins opinbera, % af VLF ...... 70,3 72,7 59,5 535 1123 56,2 26,1 435 504 389
Utgjold hins opinbera, % af VLF................. 443 450 293 384 382 539 406 448 51,3 378
Vidskiptajofnudur, % af VLF ..., -0,2 0,0 -4,3 -1,5 2,8 24 154 55 14 -9,1

1. Arstidarleidrétt. 2. Arlegur hagvéxtur m.v. nyjustu arsfjéréungstélur fyrir 6l 16nd nema island. Arstidarleidrétt nearfyrorku og Svipj6d. 3. Fimm
ara rikisskuldabréf. 4. briggja manada skuldbindingar & peningamarkadi. 5. Arid 1998. | ps. Bandarikjadala. Umreikinséin Igi@ngttir fyrir verd-
lagsmuni milli rikjanna. Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Eurostat, OECD.

Tafla 20 Alpjodleg hagproun
Spar

. opar
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Hagvoxtur, % & art

Heimsframleidsla............ccccccoeeeunnnes 2,3 3,7 3,6 4,1 4,1 2,6 3,4 4.7 4,2
EVIUSVEROI ..o -0,8 2,4 2,3 15 2,3 2,7 2,4 35 3,4
Bretland........coccoevieeiiie e 2,3 4,4 2,8 2,6 3,5 2,6 2,1 3,0 2,6
Bandarikin.......c.cccoeveeeeiieeeciieeeennn 2,7 4,0 2,7 3,6 4.4 4.4 4,2 51 2,6
Japan........i 0,3 0,6 15 50 1,6 -2,5 0,2 1,9 18
Prounarldnd..........cccceeeveiee e, 6,4 6,7 6,1 6,5 5,7 3,5 3,8 5,6 5,7
Umskiptariki.........cooevevenienieennenn. -7,6 -7,6 -15 -0,5 1,6 -0,8 2,4 49 4,1
Voxtur heimsverslunar, % a ari.......... 3,8 9,0 8,9 6,7 9,8 4,3 51 10,0 7,8
Verdbolga?
EVIUSVEEOI .vvveeiiiee e 3,8 3,0 2,8 2,3 1,6 11 1,2 2,1 1,7
Bretland.......ccoceeeveeieiiee e 3,0 2,4 2,8 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1 2,2
Bandarikin.......c.cccooeeiiiieeiiiieee, 3,0 2,6 2,8 2,9 2,3 1,6 2,2 3,4 2,7
Japan........cccii 1,2 0,7 -0,1 0,1 1,7 0,6 -0,3 -0,7 -0,3
Atvinnuleysi:
EVIuSVaesio .....cccvveeeeeeiiiiiiiee e 10,8 11,6 11,2 11,5 11,5 10,8 9,9 9,0 8,3
Bretland........cccoooveeeiiie e 10,3 9,4 8,1 7,4 57 4,7 4,3 3,9 3,6
Bandarikin........ccccoeveeeiiieeiiee e, 6,9 6,1 5,6 54 4,9 4,5 4,2 4,1 4,4
JAPAN......eeiiiie e 2,5 2,9 3,1 3,3 3,4 4,1 4,7 5,0 4,7
Jofnudur hins opinbera, % af VIF
EVIUSVEEOIO ..oeevveeeciiee e -5,7 -5,2 -5,1 -4,4 -2,6 -2,2 -1,3 0,3 -0,5
Bretland........ccoooveevieiiieeccee -8,0 -6,8 -5,8 -4,4 -2,0 0,4 1,3 2,7 2,2
Bandarikin -5,1 -3,6 -3,1 -2,2 -0,9 0,3 1,0 2,3 2,6
JAPAN......eiiiii e -1,6 -2,3 -3,6 -4,2 -3,3 -5,0 -7,0 -6,0 -6,0
Langtimavextift
EVIUSVEEBI0 ..o 8,3 8,2 8,6 7,1 6,0 4,8 4,7 55 5,8
Bretland........cccoooveeiiiieceeee 7,5 8,2 8,2 7,8 7,0 55 51 55 5,7
Bandarikin.......c.cccoovveeiiiieeiiee e, 59 7,1 6,6 6,4 6,4 53 5,6 6,1 6,4
JAPAN......eeieieiie e 4,3 4,4 3,4 3,1 2,4 15 1,8 1,9 2,2

1. Raunbreyting landsframleidslu & milli &ra. 2. Breyting neysluverds. 3. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujbinsi@minbera; rikis, sveitar-
félaga og almannatrygginga. 4. Avéxtun 10 éra rikistryggdra skuldabréf@imildir: Alpjodagjaldeyrissjédurinn, OECD og Consensus Forecasts.
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Tafla 21 Sdgulegar hagtdlur (frh. a neestu bls.)

Verdlag! Gengi Vextir Peningasteerdir Hlutfall Erlendar

Visitala Medal Raungengi kror. ~ Medalav. Alm. skuldabréfa- % - breyting yfir ar gjaldeyris-  skuldir

neyslu- Verd- gengi m.v. m.v. spari- lan banka (raunav.) Utlan Utlan forda og % af Hag-

verds! bélga kroni2  neysluverd laun  skirteirfa Overstr. verotr. M3 innlansst. lanakerfis  véruinffl.  VLF & véxtur
1972 . 0,5 9,9 3,9 91,8 111,4 51 -5,3 . 18,3 21,3 23,0 4,7 30,8 6,2
1973 e 0,7 21,4 4,3 102,4 116,6 51 -14,4 . 33,0 35,2 34,6 3,7 29,6 6,8
1974 ............. 0,9 42,4 4,8 116,4 139,2 51 -24,8 . 27,6 55,6 64,8 1,2 30,2 57
1975 ... 1,4 49,4 7,5 92,4 96,9 3,9 -15,7 . 29,0 32,1 46,4 1,3 42,8 0,6
1976 ..o 1,8 32,4 8,5 103,3 106,4 5,8 -7,4 . 32,5 26,8 32,2 2,2 40,7 6,0
1977 oo 2,4 30,3 9,7 113,1 114,2 3,5 -9,5 . 43,9 40,5 41,8 2,0 37,6 8,8
1978 ..o 3,5 44,0 13,9 105,3 106,6 3,3 -13,4 . 48,7 47,3 62,8 2,6 39,2 5,9
1979 5,0 445 18,7 100,0 100,7 3,5 -15,4 . 55,9 58,1 46,4 2,5 39,7 4,9
1980.....cccune 8,1 61,8 25,9 100,0 100,0 35 -8,3 2,3 65,4 66,4 71,1 2,4 35,9 57
1981 ... 12,2 50,8 34,7 104,3 106,3 3,2 -1,7 2,5 70,5 72,2 54,1 3,0 36,5 4,3
1982 18,4 51,0 54,5 95,7 102,2 3,5 -9,4 29 58,0 92,0 100,2 2,1 46,4 2,2
1983.....ccee 33,9 84,2 100,0 90,2 84,3 3,8 -14,2 3,0 78,7 85,6 82,9 25 57,2 -2,2
1984.............. 43,7 29,2 116,3 94,6 83,4 7,0 34 55 33,4 43,0 40,2 21 60,2 4,1
1985....ccceee 57,9 32,4 148,7 93,1 84,5 6,9 -2,3 5,0 47,6 29,7 35,2 2,8 63,6 3,3
1986.....coee... 70,2 21,3 171,0 94,9 86,4 8,5 4,3 5,2 35,0 19,1 20,1 3,6 56,5 6,2
1987 oo 83,4 18,8 177,3 104,0 109,0 8,7 4,7 7,7 35,2 42,1 31,4 2,4 49,4 8,6
1988.............. 104,6 254 202,6 109,3 113,4 8,7 11,8 9,2 24,0 37,2 34,0 2,4 51,3 -0,1
1989.......c... 126,7 21,1 254,7 100,5 98,1 7.4 6,5 7,8 27,2 25,2 33,8 3,0 56,8 0,3
1990.....cccveee 1455 14,8 283,7 97,2 87,4 7,0 9,3 8,0 14,9 11,0 12,5 3,3 55,8 11
1991 ... 155,4 6,8 283,6 99,8 89,6 8,1 10,0 9,2 14,4 11,6 15,4 3,2 56,2 0,7
1992 161,2 3,7 285,0 99,7 92,5 7.4 11,8 9,3 3,8 53 11,3 4,0 59,1 -3,3
1993 ... 167,8 4,1 308,8 94,3 84,3 6,7 11,5 9,1 6,5 5,0 11,2 4.3 66,9 0,6
1994.............. 170,3 15 324,8 89,2 77,6 5,0 9,5 7,9 2,3 -1,3 4,8 2,6 64,7 4,5
1995 173,2 1,7 322,3 89,3 81,0 5,6 10,1 8,7 2,2 0,0 6,7 2,4 63,1 0,1
1996......oc.... 177,1 2,3 322,9 89,5 81,9 55 10,5 8,9 6,8 11,8 7,6 3,0 63,2 5,2
1997 i 180,3 1,8 318,7 90,3 84,3 5,3 11,1 9,0 8,7 12,7 114 2,6 63,8 4,8
1998.......c... 183,3 1,7 313,6 91,7 88,1 4,7 11,8 8,8 15,2 30,4 15,7 2,2 69,4 4,5
1999.....ccee 189,6 34 313,1 93,5 89,6 4.4 8,0 8,6 16,9 23,3 17,4 2,6 82,2 4,4
2000.............. 199,1 5,0 313,3 96,3 91,5 12,7 9,5 11,0 26,4 2,1 4,0

1. Synd eru arsmedaltél (mai 1988=100) og breyting milli &rsmedaltala. 2. Medalgengi ars midad vid vidskiptavegid genmdiskigisianda. 3. 1980=100. 4. Arleg medaltol avoxtunar verdtryggdra
spariskirteina rikissj6ds. Avoxtun & VI fra 1987. Adur vextir i frumsélu. 5. Gjaldeyrisfordi i lok timabils sem hlutfefluthingi eins manadar, reiknad a fostu gengi SDR. Midad er vid medaltal heildar-
voruinnflutnings sl. 12 manudi. 6. Vergar skuldir an aheettufjarmagns.



Tafla 21 (frh.) Sogulegar hagtolur

bjodh.steerdir (Yo-breyt. milli are Utanrikisvidskipti (%-breyt. milli 4fa) Vinnumarkadur Laun (%-breyt. milli ara)

T/T00C TYWVONIN3Id

6.

Fjar- Vio-  Vidsk.- Hid opinbera (% af VLF (% af mannafla) Kaupm.

Einka- muna-  bjodar- Ut- Inn- skipta-  jofn., % Jofn- Atv.- Atv.- Raun-  radstof.-

neysla myndun  Utgjold flutn. flutn. kjor  af VLF udur Tekjur  Utgjold leysi  patttaka lBun  tekna
1972......... 7,3 0,9 -1,8 14,5 0,5 -2,1 -2,4 1,0 33,3 32,4 0,5 71,1 8,4
1973......... 53 22,4 12,8 8,7 20,3 10,1 -2,6 0,2 32,9 32,7 0,4 715 7,3
1974......... 10,3 7,9 13,9 -2,7 12,5 -6,6 -10,6 -2,6 33,0 35,6 0,4 72,3 11,6
1975......... -9,6 -8,8 -5,5 2,6 -12,8 -11,1 -10,2 -2,7 33,0 35,7 0,5 72,2 -15,1
1976......... 54 -2,7 -3,5 13,1 -3,6 7,8 -1,5 11 32,1 31,1 0,5 73,4 2,3
1977......... 12,9 11,5 15,0 8,9 20,6 7,0 -2,3 -0,2 30,5 30,7 0,3 72,5 15,5
1978......... 9,0 -5,8 2,1 15,2 3,6 0,3 1,2 0,1 31,0 30,9 0,3 73,6 8,5
1979......... 2,8 -1,5 3,5 6,3 2,5 -8,6 -0,7 0,9 32,4 31,4 0,4 73,0 2,0
1980......... 3,4 13,5 57 2,7 3,0 -2,8 -1,9 1,3 33,8 32,5 0,3 74,1 1,1
1981......... 6,2 1,2 5,6 3.2 7,1 -0,5 -4,0 1,3 34,9 33,6 0,4 76,8 0,7 55
1982......... 5,0 0,1 5,0 -8,9 -0,6 -0,8 -7,9 1,7 36,0 34,3 0,8 77,6 1,7 2,2
1983......... -5,6 -12,7 -8,6 11,0 -9,7 -1,3 -1,9 -2,0 34,0 36,1 1,0 77,4 -16,7 -12,5
1984......... 3,7 9,4 6,4 2,4 9,1 0,6 -4,6 2,2 35,4 33,1 1.3 77,6 -3,1 -2,5
1985......... 4,2 1,0 2,7 11,1 9,4 -0,9 -3,9 -1,7 34,0 35,7 0,9 79,3 1,2 10,8
1986......... 6,9 -1,9 4,5 5,9 0,9 54 0,5 -4,0 33,7 37,8 0,7 80,9 57 9,5
1987......... 16,2 19,1 15,7 3.3 23,3 4,3 -3,4 -0,9 33,9 34,7 0,4 84,1 9,0 25,8
1988......... -3,8 -0,1 -0,6 -3,6 -4,6 -0,8 -3,5 -2,0 374 39,5 0,6 80,1 2,2 -2,7
1989......... -4,2 -7,8 -4,4 2,9 -10,3 -3,9 -1,3 -4,6 37,5 42,0 1,6 78,7 9,1 -9,4
1990......... 0,5 2,6 1,5 0,0 1,0 -2,0 -2,1 -3,3 35,8 39,0 1,8 77,5 -4,9 -4,6
1991......... 2,9 3,3 4,5 -5,9 53 3,5 -4,0 -2,9 37,2 40,1 1,5 76,2 1,4 2,1
1992......... -3,1 -11,1 -4,6 -1,9 -5,9 -0,5 -2,3 -2,8 37,7 40,5 3,0 75,5 -0,8 -1,9
1993......... -4,7 -10,7 -4,2 7,0 -7,7 -4,2 0,8 -4,5 35,9 40,4 4,4 75,3 -2,6 -6,0
1994......... 2,9 0,6 2,5 9,9 4,2 0,1 1,9 -4,7 35,2 39,9 4,8 75,4 -0,3 0,0
1995......... 2,2 -1,1 2,2 -2,1 4,0 1,2 0,8 -3,0 36,2 39,2 5,0 75,7 2,8 3,0
1996......... 54 25,7 7,2 9,9 16,7 -3,0 -1,7 -1,6 36,8 38,4 4,3 76,4 4,0 3,0
1997......... 55 9,6 57 57 8,5 2,5 -1,6 0,0 37,1 37,1 3,9 76,6 3,6 5,0
1998......... 10,0 26,6 12,3 2,2 23,3 51 -6,9 0,5 38,2 37,8 2,8 77,1 7,6 7,2
1999......... 6,9 -0,8 4,7 55 6,1 0,4 -6,9 1,9 41,0 39,0 1,9 77,2 3,3 4,5
2000......... 4,0 10,8 53 2,5 59 -1,7 9,1 29 40,7 37,8 1,3 77,3 6,6 15

7. Vidskipti med voru og pjénustu. %-breytingar milli ra eru magnbreytingar. 8. Hid opinbera er riki, sveitarfélég ogtelggingar. 9. Launavisitala Hagstofu fra 1989. Adur launavisitala til greidslu-

jofnunar. Raunvirt med neysluverdsvisitolu.

Heimildir: Hagstofa islands, Verdbréfaping islands, Pjédhagsstofnun, Vinnumalastofnun.



Mynd 29 B Mynd 30
Verdbolga 1939 - 2001 Hagvoxtur 1945 - 2001
y %-breyting medalneysluverds milli ara .. %-breyting vergrar landsframleidslu milli ara
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Spa fyrir arié 2001. Aeetlun 1999-2000. Spa 200Heimild: bjédhagsstofnun.
Mynd 31 Mynd 32
Vidskiptajofnudur 1945 - 2001 Raungengi 1960 - 2001
% af vergri landsframleidslu , 1980=100
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Aeetlun 1999-2000. Spa 200Heimild: bjédhagsstofnun. Bradabirgdatolur 1999-2000. Spa 2001.
Mynd 33 Mynd 34
bj6dhagslegur sparnadur og Raunavoxtun og peningamagn 1960 - 2000
fiarmunamyndun 1960 - 2001 Raunavéxtun 6veratryggéra Gtlana banka
" % af vergri landsframleidslu og M3 sem hlutfall af VLF
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Aeetlun 1999-2000. Spa 200Heimild: bj6dhagsstofnun. Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur|
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Tafla 22 Kennitdlur um uppbyggingu hagkerfisins

1970 1999 1970 1999
I. Mannfjéldi og vinnuafl (pds. manna) IV. bjédartekjur og -atgjold
Mannfjoldi { arslok ... 204,8 2787 Verg landsframleidsla (VLF), maukr. .............. 0,4 624,6
YNGIi €N-16 Ara.....ooeiics 70,6 688 Verg landsframleidsla, ma. USS$...............c...... 05 86
1674 QI corss v 1273 1957 pjodartekjur & ibia | PUS. US$ .......cc.ccoecrern 20 304
eldrien 74 ara........... S 70 142 VLF & ibta i pls. US$ m.v. kaupmattarjafn-
C{:}i%g;'?p“ﬂ”:g;itn“sf Ara (%) crvvsvv 8% 13%% V&g (PPP) (199F vvvrroeeeeeeeeeeeee e 27 268
b.a. karlar T T 54'7 7873 Verg fijarmunamyndun, % af VLF .................. 253 228
o ' ' ergur pjodhagslegur sparnadur, % a .. 26, ,
b.a. konur 28.0 58.3 \Y dhagsl our, % af VLF 26,1 15,9
) o Hreinn pjodhagslegur sparnadur, % af HeF 11,6 3,2
Il Hlutfallsleg atvinnuskipting (%) (1997) Utflutningur véru og pjonustu, % af VLF ...... 464 34,3
t‘_"“l‘(db‘f;aé“r """""""""""""""""""""""""" 12'2 3'3 Samneysla, % af VLF w.........ccoommmrmmrerrrccreee. 127 229
F:zkzﬁ]'n;ra '''''''''''''''''''''''''''''''''''' e e HeildarGtgjsld hins opinbera, % af VL. 289 388
................................................ , , ) .
16nadur, annar en fiskiBNadUI ............... 152 119 Heildarskattar, % af VLE..............c.ccocvevnee. 28,9 384
Byggingarstarfsemi og rekstur veitna....... 11,3 9,0 V. Fjarmagn og skuldir
Verslun, veitinga- og hotelrekstur............. 13,5 15,6 % af VLF nema annad sé tekid fram
Sarr?gt)ngurf ...... s R S 8,4 6,8 Fjarmunaeign, hiutfall af VLF .............ooov....... 3.4 2.9
ZZ?;EZ?S;;;::;OQ UYGQINGAr.....covssvo 1‘;2 12% Fjarmunaeign i mrd. USS$........cccoovviveiiniiennne 1,8 258
Ymis bjénusta og dnnur starfsemi............ 8.3 13,4 Hre!nar erlen'dar skuldir ....... e R 20,1 68,2
Greidslubyrdi erl. sklda, % afutfl.tekjum...... 11,3 25,4
lll. Hiutfallsleg skipting vorudtflutnings Heildarskuldir hins opinbera..............coc....... 13,0 42,4
Skipting eftir voruflokkum (%) (1999): Hreinar skuldir hins opinbera.......................... -23 234
ISgavgrafuﬂréw """""""""""""""""""""""""" gi 2;2 Peningamagn (M3).......ccocvveviiienninnnn. . 375 419
na ar\{orur...'. Cmmmmmmmmmmm—— ' ' Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis........... 84,6 212,9
par af &l og kisiljarn...........cccoeeevvvveennnen. 13,2 17,7 Skuldir atvinnuveda 743
LandblnadarvOrur..........cccevveeeeeeeieiivenneennn. 3,4 1,5 08 ’
Skinti fir rikjum (%) (1999) Skuldir heimila..........cooiiiiiiee 72,2
ipting eftir rikjum (% : . ,
Markadsverdmeeti hlutabréf 57,7
BANGAMTKIN . ..oveereceeeereeeeeese e 300 147 arkaosveromseti hiutabreta
Evropusambandio ...........ccooveiieiiiiinieien. 52,8 64,1
ANNAD ...t 17,2 21,2

1. Bradabirgdatolur. Séu peer ekki til fyrir &rid 1999 er tilgreint pad ar sem vid &. 2. Umreiknad i Bandarikjadali & glendiésenfyrir verdlagsmuni
milli rikja. 3. HPF er hrein pjodarframleidsla, p.e. verg pj6darframleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pjédhagsreikmingadeimildir: Hagstofa
islands, Pj63hagsstofnun, Verdbréfaping islands, Sedlabanki islands.

Mynd 35 Mynd 36
Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 1997 Hlutfallsleg skipting voruttflutnings 1970 og 1999

Eftir voruflokkum

Landbutnadu
1970 %

‘ . m1997

Fiskveidar-

Fiskvinnsla

Annar idnadul
Bygg.starfsemi, veit
Verslun, veitinga-, hételreksti
Samgongu

Peningastofnanir og trygging

Annad ! - - | Sjavarafurdir Al og Adrar Landbunadar-
0 5 10 15 20% kisiljarn idnadarvorur vorur
Heimild: Pjédhagsstofnun. Heimild: Hagstofa islands.
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Tafla 23 Voruatflutningur og -innflutningur eftir sveedum 1

% af heild Ma.kr.
Jan.-ndv. Jan.-név.
P . 1970 1980 1990 1998 1999 20Gu 1999 2000
Voéruutflutningur, fob
Evropusambandio...........ccccveveriiiiniiiciiins 52,8 52,3 70,7 65,0 64,1 68,6 92,9 94,4
EVIUSVE0i.......coivieiiiiicie ... 254 30,2 37,6 39,2 38,3 43,4 55,5 59,8
Onnur Evrépusambandslond........................ 27,4 22,0 33,1 25,8 25,8 25,2 37,4 34,7
par af Bretland ... 13,2 16,5 25,3 19,0 19,7 19,5 28,5 26,8
Onnur Vestur-Evropuldnd.............cccceeeeeee.. 2,8 2,3 34 10,1 10,1 7,6 14,7 10,5
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 9,6 8,8 2,9 2,2 1,0 1,0 1,4 1,4
par af RUssland...........cccccoeiiiiiiniiiiicine, 6,8 54 25 11 0,3 0,3 0,4 0,4
Bandarikin.........ccccoveveiiiicie 30,0 21,6 9,9 12,9 14,7 11,9 21,4 16,4
JAPAN ... 0,1 15 6,0 4,8 5,0 55 7,3 75
ONnNNUr OECD-0N ... 0,5 0,6 0,5 1,8 1,9 2,1 2,8 2,9
Prounaridn@..........ccccoeeveveveveeeeeeeeeeeeens 4,2 12,9 55 2,4 2,4 2,2 34 31
ONNUE IBNG ... 0,0 0,0 1,1 0,8 0,8 11 1,2 15
AllS o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 145,0 137,6
Voéruinnflutningur, cif
Evropusambandio............ccceeviiiiiiiiiiiieee 64,9 58,0 59,9 56,3 55,9 56,7 101,9 105,7
EVIUSVEOI. ... 32,0 33,2 35,5 32,5 32,4 33,3 59,0 62,0
Onnur Evrépusambandslond........................ 33,0 24,8 24,4 23,7 23,5 23,4 42,9 43,7
par af Bretland ... 14,3 9,5 8,1 9,7 9,2 9,0 16,7 16,8
Onnur Vestur-Evrépuldnd.............coccvcvevvnee. 54 8,1 52 11,5 11,8 10,2 21,5 19,1
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 10,4 10,9 6,5 54 5,2 5,6 9,4 10,5
par af RUssland...........cccccooviiiiiiiiiiine, 7,2 9,7 5,0 2,2 1,9 1,8 3,5 3,4
Bandarikin.........cccovieniiiiee 8,2 9,4 14,4 11,1 10,9 11,2 19,9 20,8
4,0 5,6 51 55 4,9 10,1 9,2
5,8 3,7 53 4,7 43 8,5 8,0
2,7 3,1 3,8 4,5 5,6 8,2 10,4
1,1 14 15 1,6 15 29 2,8
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 182,3 186,5

1. Sveedaskipting landa midast vid &rid 2000. Tolur fyrri ara midast vid somu landasamsetningu sveeda og 2000. 2. Fdgtiegsidipjodagjaldeyris-

sjédsins.
Heimild: Hagstofa Islands.

Mynd 37
Hlutfallsleg skipting voruutflutnings
eftir sveedum 1970 - 1999

Evrusveedi  Onnur Bandarikin ~ Japan  bréunar- Onnur 16nd
ESB-l6nd l6nd
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 38

Hlutfallsleg skipting véruinnflutnings
eftir svaedum 1970 - 1999

Evrusveedi

Onnur  Bandarikin -~ Japan

ESB-lénd

préunar- Onnur 16nd
16nd
Heimild: Hagstofa islands.
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