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Inngangur

Sa slaki, sem var i islenska hagkerfinu a arunum 1992-1995, er horfinn. Mikill
hagvoxtur & pessu og sidasta ari hefur skilad hagkerfinu naleegt peim mérkum sem sam-
rymst geta til lengdar stodugleika i verdlagsmalum. A sama tima hafa ytri skilyrdi
pjodarbusins batnad vegna aukinnar stéridju og uppbyggingar fiskistofna. Merki
aukinnar innlendrar eftirspurnar sjast vida, m.a. i peninga- og lanasteeréum. Launa-
haekkanir og skattaleekkanir, sem lofad var i tengslum vid kjarasamninga, eru a ystu nof
og yta undir mikinn voxt innlendrar eftirspurnar. Visbendingar um afkomu i atvinnu-
rekstri a pessu ari benda til pess ad han sé yfirleitt pokkaleg pétt hun hafi liklega
versnad fra fyrra ari, m.a. vegna aukins launakostnadar, en afkoman var med besta maéti
a arinu 1996. Efnahagsbatinn hefur skilad sér i beettri afkomu rikissj6ds, og sa anaegju-
legi &rangur er i sjonmali, gangi markmid fjarlagafrumvarps eftir, ad afgangur verdi a
rikissjodi & rekstrargrunni og ad skuldir rikisins muni leekka ad raungildi. Meiri arangur
i rikisffarmalum er hins vegar aeskilegur til ad hamla gegn mikilli aukningu pjédar-
atgjalda, auka pjédhagslegan sparnad og skapa svigram fyrir laegri langtimavexti og
minna adhald i peningamalum en ella.

Beett ytri skilyrdi pj6darbusins hafa leitt til pess ad pad raungengi sem samrymist
jafnveegi i pj6darbiuskapnum hefur heekkad. pvi til vidbotar kemur ad storidju-
framkvaemdir fela i sér hreint innstreymi gjaldeyris. Ad 6dru Obreyttu felur petta hvort
tveggja i sér ad gengi kronunnar hefur tilhneigingu til ad haekka a sama tima og vio-
skiptajofnudur versnar. Pad er ahyggjuefni ad vidskiptahalli myndast vid fjarfestingar-
stig sem er ekki ykja hétt i sbgulegu eda alpjédlegu samhengi. bad er hins vegar fyrst og
fremst hlutverk rikisfjarmalanna ad bregdast vid pvi samkveemt peirri verkaskiptingu
sem proast hefur a milli rikisfjarméla og peningamala. Heerra jafnveegisraungengi bydur
upp a val um hvort adlégun raungengis gerist i gegnum heerra nafngengi kronunnar eda
aukna verdbolgu. Laegra gengi kronunnar er vid pessar adsteedur Gzeskilegt.

Nokkud gott jafnvaegi rikir i pjodarbiskapnum. Vidskiptahallinn verdur i &r mun
minni en reiknad var med i vor, og steerstan hluta hans ma rekja til storidjuframkvaemda.
Verdlagshaekkanir i kjolfar kjarasamninga voru minni en buist var vid, ekki sjast enn
marktaekar visbendingar um aukid almennt launaskrid og verdbdlga er enn mjég héfleg.
Framundan er hins vegar nokkur dvissa. Sedlabankinn spair pvi ad verdbdlga aukist &
naesta ari og verdi 2,7% & milli a&ranna 1997 og 1998. Verdbdlguhradinn verdur enn
meiri & fyrri arshelmingi vegna almennrar launahaekkunar i byrjun ars. Verdbolgu hefur
verido ofspad i framhaldi af launahakkunum a undanférnum arum og svo geeti einnig
farid ni. A méti kemur ad framhald 6flugs hagvaxtar getur valdid spennu & vinnu-
markadi, og meiri eftirspurn & voru- og pjénustumdérkudum eykur heettuna & ad fram-
leidendur velti kostnadarheekkunum ut i verdlagid. Vid paer adsteedur sem na rikja i
islenskum pjodarbuskap er ofpensluhaettan meiri en samdrattarhaettan. Varadarsjonar-
midid er pvi peim megin. Petta pydir ad afram verdur fylgt adhaldssamri peningastefnu.



| Stefnan i peningamalum

Hofudmarkmid stefnunnar i peningamalunVirkni pessarar leidar er einnig breytileg fra
er stédugt verdlag. bad byggist annars vegaesum tima til annars eftir pvi hverjar veentingar
pvi ad peningaleg stjérnteeki hafa fyrst og fremstu a fjarmagnsmarkadi. Yfirleitt eru timatafir i
ahrif a verobolgu, pegar litid er til langs tima, oghrifum pessarar leidar téluverdar og algengt ad
hins vegar a pvi ad stédugleiki i verdlagsmalumdlt ad tvo ar geti lidid frd pvi ad skamm-
skapi akjosanleg skilyréi fyrir nysk6pun ogiimavoxtum er breytt par til ahrif pess a vero-
hagvoxt. bratt fyrir ymis énnur og gagnstaeBolgu eru komin fram.
markmid i ldgum um Sedlabankann virdist rikja Gengisleidin felst i pvi ad breytingar a
nokkud god satt um pessa stefnu. skammtimavoxtum hafa bein ahrif & gjaldeyris-

Gengi kronunnar er millimarkmid stefnunnastrauma. Peir hafa sidan ahrif a gengi, nema
i peningamalum i peim skilningi ad med stédugsedlabanki eydi peim ahrifum med eigin
gengi er studlad ad stédugu verdlagi. Gengigjaldeyrisvidskiptum. Hann getur pad po yfir-
stefnan er akvéroud sameiginlega af Sedlabanlkidtt ekki nema i takmarkadan tima par sem tak-
og rikisstjorn. Sidan i september 1995 hefur himdrk eru fyrir pvi hve eeskilegt er ad lata
falist i pvi ad gengi krénunnar skuli vera innagjaldeyrisforda sedlabanka minnka eda vaxa.
vikmarka sem eru 6% i hvora att fra midgildBreytingar & gengi hafa bein ahrif & verdbdlgu
gengisskraningarvisitolu sem byggd er a hlutegna breytinga a innflutningsverdi i innlendri
deild landa i utanrikisvidskiptum islands. mynt og Gbein par sem spurn eftir innlendri voru

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunnog vinnuafli breytist m.a. vegna breytinga i
adallega med pvi ad styra peningamarkadsvoxitflutningi og innflutningi. Almennt er talid ad
um med akvordun sedlabankavaxta og inngripid skilyrdi frjdlsra fjarmagnshreyfinga sé
um a peningamarkadi. Til skamms tima litigiengisleidin fljotvirkust og 6flugust til &hrifa &
getur hann einnig haft ahrif a gengi med kaupuwerdlag i littum opnum hagkerfum.

og solu gjaldeyris. Bankautlanaleidin felur i sér ad breytingar a
markadsvoxtum valda breytingum a frambodi
Ahrif peningastefnu bankadtlana og pad getur haft sérstok ahrif a

Nokkur umraeda hefur att sér stad ad undaneimili og smafyrirtaeki sem yfirleitt hafa ekki i
fornu um med hvada heetti peningastefnan hafiérg énnur hds ad venda en bankana vardandi
ahrif a efnahagslifio. Hagfreedingar eru flestiansfijarmagn. bessi ahrif koma til viobétar pvi
sammala um ad peningastefna sem hefur 4hriad bankavextir breytast samhlida breytingum &
hagkerfid eftir 6beinum leidum & opnum mdrkmarkadsvoxtum, en pad hefur ahrif a spurn eftir
udum hafi einkum ahrif eftir premur leidum. baebankalanum.
eru vaxtaleidin, gengisleidin og bankaudtlana- Rannsoknir benda til pess ad allar pessar
leidin. leidir séu virkar hér & landi. Hvad vardar vaxta-

Vaxtaleidin felst i pvi ad breytingar skammmyndun og hvernig breytingar a skamm-
timavaxta valda vaxtabreytingum upp allt vaxtaimavoxtum valda breytingum upp allt vaxta-
réfid. Pannig breytast langtimavextir yfirleittrofio er visad til sérstaks kafla hér & eftir (kafli
einnig i einhverjum meeli pegar skammtima#). Rannsdknir benda sidan til ad breyting a
vextir breytast. Langtimavextir hafa sidan ahriferdtryggdum langtimavoxtum hafi ahrif a
a einkaneyslu og fjarfestingu en skammtimainkaneyslu og fjarfestingu, baedi beint og vegna
vextir geta einnig haft timabundin ahrif par &reytinga & eignaverdi. Ahrif vaxtaleidarinnar
Breytingar & einkaneyslu og fjarfestingu hafhér a landi eru pvi til stadar, pétt pau kunni ad
sidan ahrif & heildareftirspurn eftir vérum ogera minni en ella sokum pess hve verdtrygging
pjénustu og pannig 6beint & eftirspurn eftier Utbreidd.
vinnuafli. Hvort tveggja hefur ahrif & verdbolgu. Reynslan fra pvi ad fjarmagnshreyfingar urdu
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ad fullu frjalsar i arsbyrjun 1995 bendir einstefnu er fylgt, ef innlendar adstaedur krefjast
dregid til pess ad skammtimavaxtamunur gaghess.
vart tlondum hafi téluverd ahrif a gjaldeyris- Adstaedur hér a landi liggja & milli pessara
strauma. Gjaldeyrisstraumarnir valda sidaiveggja jadartilfella. | fyrsta lagi vantar nokkud
breytingum a gengi ef Sedlabankinn eydir ekld ad fjarmagn sé ad fullu hreyfanlegt i hagfreedi-
peim &hrifum med eigin gjaldeyrisvidskiptumlegum skilningi, p6é svo ad lagalegt frelsi sé til
Sterkt samband gengis og verdlags hér a larsdadar. Vidskiptakostnadur og upplysingaskort-
hefur verid stadfest i fjolda tolfreedilegraur hamla pvi ad innlendir og erlendir vextir nai
rannsokna. Gengisleidin er pvi mjog virk hér tafarlaust jafnveegi. | 6dru lagi er gengid
landi hvad pennan patt vardar. Breytingar reyfanlegt ad dkvednu marki. bPessi atridi gera
nafngengi kronunnar valda yfirleitt einnig breytpad ad verkum ad svigram er fyrir sjalfsteeda
ingum & raungengi, en tolfreedilegar rannséknireningastefnu.
syna ad innflutningur og i minni maeli Gtflutn-
ingur er neemur fyrir breytingum & raungengiSamband peningastefnu og raungengis
Heerra raungengi dregur pannig Ur eftirspurn Til langs tima getur stefnan i gengis- og
eftir vorum framleiddum hér & landi og par me@eningamalum ekki ein og sér akvardad raun-
ur spurn eftir vinnuafli. Hvort tveggja sleer &gengi krénunnar. Stjérnvold og Sedlabankinn
ofpenslutilhneigingar. geta hins vegar radio miklu um nafngengi krén-
unnar. Adur fyrr gerdist pad beint med einhlida
Virkni peningastefnunnar vid skilyroi akvoroun, en med tilkomu virks millibanka-
frjialsra fjarmagnshreyfinga markadar fyrir gjaldeyri hefur Sedlabankinn
Fjarmagnshreyfingar gagnvart atlondum hafahrif & gengi ébeint med vaxtastefnu sinni og
verid oheftar fra arsbyrjun 1995. Reynsla anmangripum & gjaldeyrismarkadi. Hvernig
arra pj0da synir ad Oheftar fjarmagnshreyfingdareytingar & nafngengi skila sér i breytingum &
geta valdio erfidleikum vid ad framfylgja stefnuraungengi reedst hins vegar af innlendri launa-,
stddugleika i gengismalum. Hins vegar hefdramleidoni- og verdproun. Nafngengisbreyting-
tekist mjog vel til hvad pad vardar hér a landi aér sem ekki eru sprottnar af undirliggjandi efna-
undanférnu, par sem gengi krénunnar hefimragsadsteedum hafa pvi adeins skammtimadhrif
aldrei fario at fyrir gdmlu +2v2% vikmdrkin semé raungengid, en valda til langs tima fyrst og
voru vid lydi par til haustid 1995 og daglegafremst breytingu a verdélagi. betta eru ein helstu
sveiflur i gengi hafa verid litlar midad vid padrokin fyrir pvi ad stdéougt verdlag sé markmid
sem algengt er i 68rum I6ndum. peningastefnunnar. Til langs tima akvardast
Onheftar fjarmagnshreyfingar leida til pess afaungengid pannig af peim pattum sem akvarda
innlendir skammtimavextir hafa tilhneigingu tiljafnveegisraungengi, p.e. pvi raungengi sem
aod leita jafnvaegis vid erlenda ad teknu tilliti tisamrymist j6fnudi i vidskiptum vid Utléond og
vaentra gengisbreytinga og aheettualags a irfmgvexti sem er i samraemi vid voxt framleidslu-
lenda vexti. Ef fylgt er triverdugri fastgengisgetu. bessir peettir eru m.a. sparnadarhneigd
stefnu verda veentar gengisbreytingar engar pgdarinnar, fjarfestingarstig, mismunur fram-
aheettudlag litid og pvi verdur sterk tilhneiginggidni vinnuafls i utanrikisvidskiptagreinum og
til jafnvaegis innlendra og erlendra vaxta. Vidieimageirum, framleidni fjarmagns, audlinda-
paer adstaedur verdur peningastefnan vanmatwinnur o.s.frv. Breytingar & pessum pattum
til annars en ad halda genginu stédugu oglda breytingum a jafnveegisraungengi. Raun-
innlent vaxtastig reedst af erlendu. Ef gengiderulega raungengid adlagast sidan jafnveegis-
akvardast & gjaldeyrismarkadi an ihlutunamungenginu a einhverjum tima, annadhvort
stjornvalda getur innlend eftirspurnarstjérnumed breytingum a nafngengi eda verdlagi.
radid vaxtamyndun ohindrad. Astaedan er st adBreytingar & nafngengi sem koma til vegna
midlun peningastefnu i gegnum gengi verdur aefnunnar i peningamalum geta leikid akvedid
fullu virk og haegt er ad halda uppi 68rum vaxtgakveett hlutverk i adldogun pjédarbisins ad
mun gagnvart (tlondum en pegar fastgengibreyttum adsteedum. Ef jafnveegisraungengio
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hefur t.d. haekkad getur stefnan i peningamalusiki pessu hlutverki sinu er heett vid ad prysting-
studlad ad pvi ad adldégunin gerist med haekkum skapist a peningastefnuna um ad vikja til
nafngengis i stad timabundinnar haekkunatidar markmidinu um laga verdbélgu i pvi
verdbolgu. Sidarnefnda leidin hefur pa haettuskyni ad beeta vidskiptajéfnud og stddu atvinnu-
foér med sér ad verdbdlguvaentingar aukist og a@ga. Slik stefnubreyting er hins vegar alls ekki
haerra verobolgustig festist i sessi. Ef jafnveegikeppileg, m.a. sakir pess ad hiin myndi studla ad
raungengi hefur hins vegar laekkad vegna ythnieerri raunvoxtum hér a landi pegar fra lidur.
afalla getur laeekkun nafngengis flytt verulegéfar brynt er pvi ad adhaldsstig opinberra fjar-
fyrir adléguninni par sem reynslan synir adnala verdi naegjanlegt.
nafnlaun og verd eru tregbreytanleg til laekk- Aukid adhald i rikisffarmalum mun vio
unar. bess verdur hins vegar ad gaeta vandlegeerandi adsteedur og ad 6dru ébreyttu draga Ur
ao su timabundna aukning verobodlgu sem fyldvi alagi sem er & peningastefnuna og skapa
leegra nafngengi sé ekki tilkud sem frahvarf fri@rsendur fyrir minni vaxtamun gagnvart atlond-
stefnu lagrar verdbélgu med neikveeduram. Fjarfestingu og innlendu atvinnulifi yrdi
afleidingum fyrir langtimaverdbélguvaentingarpannig gefid meira svigrim. Ahrif aukins
Heettan & pessu er pvi minni sem ytri &féllin eradhalds i rikisfjarmalum & gengi krénunnar eru
steerri og synilegri og pvi meiri sem slakinn erhlins vegar tvibent. Ad 66ru 6breyttu studlar
hagkerfinu. Badir pessir peettir draga ur likum dinni vaxtamunur ad leegra gengi. A moti kemur
pvi ad launahaekkanir fylgi i kjolfar slikraad pjodhagslegur sparnadur eykst og vidskipta-
gengisbreytinga. j6fnudur batnar. beir paettir studla ad haerra jafn-
vaegisraungengi og leida til pess ad nafngengi
Samband rikisfjfarmala og peninga- hefur tilhneigingu til ad haekka Til vidbotar
stjérnunar geeti aukinn traverduleiki efnahagsstefnunnar
Adhaldssbm peningastefna vid skilyrovegna betri stodu rikisfjarmala studlad ad fjar-
frijalsra fjarmagnshreyfinga og hreyfanlegsnagnsinnstreymi og heerra gengi. Erfitt er ad
gengis vinnur sitt verk ad verulegu leyti med pvheta fyrirfram hvernig pessi ahrif vegast a.
ad herda aod fyrirteekjunum. Pad kann ad hafa
Oheppilegar hlidarverkanir. Pad er hins vegadhald peningastefnunnar
margt sem bendir til ad adgerdir i rikisfjar- Sidan Sedlabankinn haekkadi vexti sina um
malum, einkum skattamalum, séu mun ahrif#,4 prosentustig i september a sl. ari hefur
meiri til ad draga ar einkaneyslu en adhaldgeningastefnan hér & landi verid tiltélulega
peningamalum. Samband einkaneyslu, pjé@&dhaldssém. Vid haekkun sedlabankavaxta i sep-
hagslegs sparnadar og vioskiptajafnadar er naiémber 1996 vard munur peningamarkadsvaxta
Petta faerir frekari rok fyrir peirri skodun ad beithér a landi og vidskiptavegins medaltals
eigi rikisfjarmalum til pess ad halda vidunandpeningamarkadsvaxta i vidskiptalondum um 2,8
stédu gagnvart Gtléndum, en stjérn peningamamédsentustig. Hann jokst sidan litillega & neestu
midi ad lagri verobdlgu. Vid peer adstaedur semkum a eftir vegna leekkunar vaxta erlendis og
na rikja purfa pessi markmid ekki ad stangast #ir yfir 3 prdésentustig i seinni hluta jandar
Aukio adhald i rikisfjarmalum eda fjarmalumsidastlidins. Adhaldsadgerdir bankans i septem-
sveitarfélaga myndi eins og nu standa sakder 1996 voru naudsynlegar, annars vegar vegna
studla ad framgangi beggja markmidanna.  meiri verdbdlguveentinga og aukinnar évissu
Su verkaskipting & milli stefnunnar i peningavegna kjarasamninga og hins vegar vegna gjald-
malum og rikisfjarmalum sem hefur verid a@yrisutstreymis vikurnar a undan. Bankinn greip
skjéta rétum hér & landi eins og i 60rum ionil adgerda i jantar sidastlionum til ad vidhalda
rikjum, byggist & pvi ad stefnan i peningapvi adhaldi sem stefnt var ad i september 1996.
malum studli ad verdstddugleika en ad stefnamNafnvaxtamunur gagnvart Gtlondum minnkadi
rikisffarmalum studli ad neegjanlegum pjédhagstins vegar nokkud fra hapunkti sinum i jandar
legum sparnadi til ad j6fnudur naist i vioskiptunwegna heekkunar vaxta erlendis. Ekki kom til
vid atlond. Ef stefnan i rikisfjarmalum skilargreina ad leekka peningamarkadsvexti svo lengi



sem Qvissa rikti um nidurstdou kjarasamningapannig kominn i 2,4 prosentustig. Verdbélgu-
Vid undirritun samninga & almennum vinnuveentingar jukust einnig & ny samkveemt pvi sem
markadi, sem nadust i lok mars, virtust laundesa ma at ar mun verdtryggdra og Overo-
haekkanir vera vid efri mork pess sem samrymBtyggdra vaxta. bPannig var verdboélgualag a
gat aframhaldandi stédugleika. Umsamdaikisbréfum til priggja ara ordid yfir 3 présentu-
launahaekkanir voru & bilinu 5%-6%, sem estig i lok oktéber en var undir 2,5 présentustig i
umtalsvert meira en i vidskiptalondum islanddok jali. bPar sem pessi préun lagdist vid ymis
Utlit var fyrir ad verdbdlga myndi ad 6breyttuénnur einkenni sem bentu til aukinnar haettu &
fara téluvert umfram 3% a fyrstu manudunofpenslu, var ljost ad ekki voru forsendur til ad
arsins 1998. Hins vegar vard prounin i framleekka skammtimavexti.
haldi af kjarasamningum mjog hagsteed par til
agustmanudi. Verdobdélga vard minni en spaStada og horfur
hafdi verid. Verdbdélguvaentingar, sem lesa ma Mikill hagvéxtur og minna atvinnuleysi i
Gt ar mun Overodtryggdra og verdtryggdra rikisfyrra og i ar hefur skilad hagkerfinu nalaegt peim
bréfa til sému timalengdar, féru einnig 6rimérkum sem samrymst geta til lengdar st6dug-
laekkandi. Mikid gjaldeyrisinnstreymi i april ogleika i verdlagsmalum. A sama tima hafa ytri
fram 1 jali knadi upp gengi kronunnar pottskilyrdi pjodarbuisins batnad vegna aukinnar
Sedlabankinn ynni par & moéti med miklunstéridju og uppbyggingar fiskstofna. Pad leidir
gjaldeyriskaupum. Aframhaldandi gjaldeyristil heerra jafnvaegisraungengis. Adldgun raun-
innstreymi hefdi hugsanlega gefio tilefni tilgengis ad haerra jafnveegisraungengi getur gerst
leekkunar skammtimavaxta, einkum i ljosi peswed aukinni verdbdélgu eda haekkun nafngengis.
ad leegri verobolguvaentingar og aukin tiltrd &aunaheekkanir og skattalaekkanir sem lofad var
stddugleika fol i raun i sér ad sami nafnvaxtd-tengslum vid kjarasamninga eru meiri en aeski-
munur gagnvart GtldSndum hafdi i for med sélegt veeri og studla ad mikilli aukningu innlend-
meira peningalegt adhald en adur. Med tilliti tirar eftirspurnar. Adhald rikisfjarmala er vart
peirrar heettu & ofpenslu sem fylgir jafnhrodumeegjanlegt midad vid styrkleika efnahagsupp-
vexti eftirspurnar og verid hefur og liklegragangsins.
eftirspurnar- og verdlagsahrifa kjarasamninga, Enn er nokkud gott jafnvaegi i pjédar-
taldi Sedlabankinn rétt ad bida atekta uns frekdriiskapnum, sem birtist i tiltélulega lagri
visbendingar, t.d. af vinnumarkadi og i peningarerobdlgu og betri vidskiptajéfnudi en reiknad
og utlanasteerdum laegju fyrir. Hins vegar maar med i vor. Horfur eru hins vegar a ad
segja ad bankinn hafi i raun slakad nokkud \erdbdélga fari vaxandi a naesta ari og spair
adhaldi peningastefnunnar med pvi ad ekki v&edlabankinn ad verdbdlguhradinn geti farid
brugdist vid heaekkun erlendra vaxta & sumauppfyrir 3% a fyrrihluta arsins. Ofspa verobolgu
manudum og nafnvaxtamunurinn hélt afram abframhaldi af launaheekkunum & sidustu arum
minnka nokkud. Vaxtamunurinn var i lok jali sl.vekur vissar vonir um ad Gtkoman verdi betri. A
ordinn um 2% présentustig. moti kemur ad slakinn er horfinn Ur hagkerfinu.
Préunin i agust, september og oktéber védramhald 6flugs hagvaxtar getur pvi aukio
mun Ohagsteedari. Utstreymi vard & gjaldeyrispennu & vinnumarkadi og leitt til launaskrids.
markadi og gengi krénunnar leekkadi um 2%2%feiri eftirspurn & véru- og pjénustumérkudum
fra lokum juli til loka oktdber. bad gengissigeykur einnig haettuna a4 ad framleidendur velti
felur i raun i sér nokkra tilslokun i peningakostnadarhaekkunum Gt i verélagido. Varudar-
malum. S tilslékun leggst vid nokkra minnkursjénarmid krefjast pess pvi ad peningastefnan
skammtimavaxtamunar gagnvart Gtléndum fréaki fremur mid af ofpensluhaettunni en 6drum
midjum september til loka oktdber, par sempattum & naestu manudum. petta pydir ad afram
innlendir vextir hafa ekki fylgt erlendum vaxta-verdur fylgt adhaldssamri peningastefnu.
haekkunum. | lok oktéber var vaxtamunurinn



Il Framleidsla og eftirspurn

Oflugur hagvoxtur sem einkenndi efnahags- | haustskyrslu sinni i fyrra komst Sedlabank-
starfsemina a sidasta ari hefur haldid aframin ad peirri nidurstddu ad of stér hluti hallans a
yfirstandandi ari og stefnir i ad verda 6llu meinvidskiptum vid Gtlond aetti sér reetur i aukningu
en spad var fyrr & arinu. Samkvaemt pjodhagsinkaneyslu, einkum med hlidsjon af pvi ad
aeetlun sem nylega var 16go fram verdur magpjodhagslegur sparnadur er hér litill. Sidan pa
aukning vergrar landsframleidslu a arinu 4%:9%efur po allmikid vatn runnid til sjavar. Gerdir
1% meiri en gert var rad fyrir i april sidastlidnhafa verid kjarasamningar til langs tima sem fela
um. A sidasta ari jokst landsframleidslan urhsér tluvert meiri launahaekkanir en i vidskipta-
5,2%. Eins og pa er hagvoxturinn & yfirstandikjum islands og frekari stéridjuaform hafa
andi ari kndinn afram af érum vexti fjarmunaverid stadfest. bjodhagsstofnun ték mid af pess-
myndunar og einkaneyslu. Gert rad fyrir ad fjamari préun i spa sinni i april sidastlidinn og spadi
munamyndun muni aukast um 18%%, heldad halli & vidskiptum vid Gtlond myndi nema 5%
minna en i fyrra, og ad einkaneysla muni aukast landsframleidslu & yfirstandandi ari. | pjoo-
um 5%, eins og 1996. Jafnmikill hagvoxtur odpagsaeetiun hefur pessi spé verid laekkud i 3,4%
verid hefur undanfarin tvd ar vekur 6hjakveemiaf landsframleidslu m.a. vegna betri atkomu
lega péa spurningu hvort eda hve lengi hann getdskiptajafnadar a fyrra arshelmingi en veenst
haldio &fram, an pess ad grafa undan peim staér. NU liggja fyrir télur um voruvidskipti fyrstu
ugleika sem nadst hefur i efnhagsmalum pjodariu manudi arsins og benda peer til ad utkoman
innar. Hin mikla aukning i ffarmunamyndun oggeeti ordid enn betri.
einkaneyslu hefur haft i fér med sér umskipti a
vidskiptajofnudi, sem snerist i halla & sidasta &ramleidsla og utanrikisvidskipti
sem utlit er fyrir ad vaxi a yfirstandandi ari, eftir - Fremur litlar breytingar hafa ordio & ytri skil-
priggja ara timabil afgangs i utanrikisvidskiptyrdum pjodarbisins & sidustu 12 manudum.
um. Hagvoxtur i helstu vidskiptaldndum islands

Ad halli skuli hafa myndast a vidskipta-verdur p6 ad likindum heldur meiri & yfirstand-
j6fnudi vid skilyrdi mikils hagvaxtar parf i sjalfu andi ari en arid 1996. Einkum kann ad skipta
sér ekki ad vera ahyggjuefni. bvert & moti, m@ali fyrir islenskt efnahagslif ad hagvoxtur i
lita svo & ad halli & vioskiptum vid Gtlond getEvrépu er tekinn ad glaedast eftir alllangt hlé
vid slikar adsteedur létt a prystingi innan hagem gefur von um ad verdlag a steerstu Gtflutn-
kerfisins vegna mikillar aukningar eftirspurnaringsmérkudum eigi eftir ad heekka. Einnig kann
sem annars myndi leida til 6rt vaxandi verdaukinn stédugleiki og hagvoxtur i rikjum fyrr-
bolgu med tilheyrandi vixlverkun verdlags ogerandi Sovétrikja og Austur-Evropu ad opna
launa. Lénd med mikinn hagvoxt og hatt fjarnyja markadi fyrir islenskar Gtflutningsafurdir.
festingarstig geta buid vio halla & utanrikisvidSama ma segja um stdran hluta Asiu, pratt fyrir
skiptum arum eda jafnvel aratugum saman, &memmingar ad undanférnu a gjaldeyris- og
bess ad i pvi felist dvidradanleg sdfnun skulda eerdbréfamoérkudum. Nanari umfjollun um
grafid geeti undan efnahagslegum stédugleika, @fiend efnhagsmal er i vidauka 1.
hann stafar af ardobeerri fjarfestingu er skilar Verdlag & helstu utflutningsafurdum hefur
aukinni framleidslu og utflutningstekjum i fram-pokast upp & vié pad sem af er arinu, en verdur
tidinni. Eins og vikid verdur nanar ad sidarad teljast fremur lagt i ségulegu samhengi, pegar
verdur ad telja meginhluta pess halla sem nyletgkid er mid af almennri verdlagsproun i Gtflutn-
hefur myndast & vidskiptajofnudi pess edlis, pungslondunum. | heildina hefur fiskafli litid
pegar innflutningur i tengslum vid storidju odoreyst, poétt afurdaverdmeeti hans kunni ad
orkuver er fratalinn er atlit fyrir ad litill halli aukast eitthvad. bad mé pvi segja ad hagvoxtur
standi eftir. ad undanférnu sé ekki nema ad litlu leyti sprott-
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inn af batnandi ytri skilyréum sem pegar haf _
komid fram, heldur megi fremur rekja aukn:| Mynd 1 Utflutningstekjur, pjédartekjur

fjarfestingu og neyslu til veentinga um batnanc og sjavarafurdaframleidsla
ytri skilyrdi, jafnframt pvi ad fjarfesting er Visitala, 1980=100

knuin afram af innri hvétum teekni- og fram- 160 Piosartekur

leidnipréunar. bannig er fjarfesting erlendr: — Utflutningstekjur

Sjavarafurdaframleidsla

adila i storigju sprottin af vaentingum um haekk| 1,4
andi verdlag a ali i framtidinni og fjarfesting |
sjavarutvegi & sidustu arum grundvallast eflau| 1204 - - - - - //- - - - - . e
ad hluta & veentingum um auknar aflaheimild
auk viodleitni til ad baeta samkeppnishaefni is| 1001 Y A
lensks sjavarutvegs med hagraedingu og he
nytingu nyrrar teekni og pess abata sem virkt ¢
hagkvaemt fiskveidistjornunarkerfi gefur feeri & o
Veigamesta asteeda pess ad ni ergerti1| 1980 83 8 89 92 95 08
fyrir meiri hagvexti & pessu ari en i aprilsp Spa
pjédhagsstofnunar er toluvert hagfelldari Gt-
koma utanrikisvidskipta, sem einkum birtist begar nidurstodur fyrstu niu manada arsins
minni innflutningi en &dur var reiknad medliggja fyrir er enn Y2 ma.kr. afgangur a voruvid-
Innflutningur véru og pjonustu er na talinnskiptunum. Aftur & moti er Gtlit fyrir ad pjon-
munu aukast ramlega 3% minna a arinu en adustujéfnudur verdi éhagsteedari en gert var rad
var gert rad fyrir. Einnig er deetlad ad Utflutnfyrir i aprilspa Pjodhagsstofnunar. Pad stafar af
ingur muni aukast heldur meira, en pad skyriplvi ad nu virdist sem staerri hluti innflutnings
af atflutningi flugvélar. A moéti kemur ad gert ervegna stéridju en &dur var talid muni falla undir
rad fyrir heldur minni aukningu i fjarmuna-pjénustu- fremur en voruinnflutning. betta
myndun, pott voxtur hennar sé enn mikill, ogkyrir ad hluta hvers vegna voruskiptajofnudur
kemur par flugvélarsalan einnig vid sogu. hefur pad sem af er arinu verid miklu hagstaedari
Breyttar horfur um utanrikisvidskipti fra pvi ien aetla meetti. Pad skyrir hins vegar ekki hvers
april ma ad langmestu leyti rekja til pess adegna pjonustujéfnudur & fyrri helmingi yfir-
voruinnflutningur hefur ekki aukist eins mikidstandandi ars var i reynd 1,3 ma.kr. hagsteedari
og &aur var reiknad med. NG er pvi reiknad megh 4 sama tima i fyrra. A fyrstu 6 manudum
ad voruskiptajoéfnudur verdi 6hagsteedur um eidrsins jokst Gtflutt pjonusta um taep 24% en inn-
ungis 5,6 ma.kr. i stad 15,1 ma.kr., eins outt um teep 11%. bessi mikli voxtur skyrist ad
reiknad var med i aprilspanni, pratt fyrir ad getiluta til af timabundnum pattum, t.d. mikilli
sé rad fyrir heldur minni utflutningsframleidslu pjonustu vid varnarlidid, en ad hluta ma skyra

Helstu pjédhagsstaerdir
Arlegar magnbreytingar i %

Aprilspd  Oktéberspa Spa

1995 1996 1997 1997 1998
Einkaneysla ..........cccoevviiiiiiiiiiciieccec e 4,2 6,4 5,0 5,0 50
SAMNEYSIA ....eeiiiiiie et 1,3 14 2,0 2,2 3,0
Fjarmunamyndun -2,8 23,5 20,0 18,6 1,3
PJOBArGLGIOId .....ceveeeieeieeiee e 31 7,1 7,0 6,7 3,9
Utflutningur voru og PjoNUStU............ccoeeveveeeveveennen. -2,1 10,0 2,8 3,2 4,6
Innflutningur véru og pjonustu ..........cccceevveeieenen. 3,8 16,6 12,7 9,6 5,9
Verg landsframleidsla ...........ccccooveniiiiiiniiniiiine, 1,0 5,2 3,5 4,5 3,5
PJOBAMEKJUN ...t 1,9 4,2 3,9 5,0 3,7
Vidskiptajofnudur, hlutfall af VLF ..., 0,8 -1,7 -5,0 -3,4 -3,4

Heimild: bjédhagsstofnun



Utanrikisvidskipti
Breytingar fra fyrra ari (%) eda jofnudur i m.kr.

Aprilspd  Oktéberspa Spa

1995 1996 1997 1997 1998
VOrultflutningur..........ccceeeieeiieiie e -2,2 9,6 1,2 15 50
p.a. atflutningsframleidsla...........cccoceeiieinieinnens -0,3 6,7 3,0 2,7 7,8
VOruinnflutningur........oocveeiie e 6,5 16,6 15,3 7,6 6,9
p.a. alm. voruinnflutningur.............ccccceennnnnnnn. 6,1 17,8 5,6 5,0 4,6

VOruskiptajoOfnuOUr .........ccocveeeiiiee e . 1.817 -15.141 -5.579 -6.307
bjonustutekjur..................... -1, 10,9 7,3 7,7 3,6
pjonustugjold............... -2, 16,6 5,9 14,7 3.2

Jofnudur pattatekna -10.803 -11.026 -9.855 -11.007

PjONUSTUJOTNUBUN ... 3.169 1.219 567 -1.701 -1.299

VidskiptajofnuOUN ........ccveeviiieeiee e 3.717 -8.231 -25.974 -17.507 -18.996

Heimild: bjédhagsstofnun

aukninguna med pvi ad erlendir verktakar semhelstu vidskiptalondum. Samkvaemt mati
samid hefur verid vid vegna fjarfestingar i stérSedlabankans munu laun a almennum vinnu-
idju og orkuverum rada ad verulegu leyti innmarkadi haekka um 5,6% a milli a&rsmedaltala
lenda undirverktaka. Ahrifin koma pvi fram &996 og 1997, en laun i helstu vidskiptaléndum
badum hlidum pjonustujafnadar. um 3%. Midad vido spar verdur samsvarandi
po6tt samkveemt ofangreindu megi aetla d@eekkun launakostnadar 6,6% og 4,2% a neesta
hallinn & vidskiptum vid Gtlénd verdi ad ddruari. Reiknad er med ad innlend framleidni aukist
Obreyttu eitthvad minni en gert er rad fyrir Bllu meira en erlend, pannig ad ef ekki keemi til
pbjédhagsaeetiun er rétt ad hafa i huga ad sggngishaekkun krénunnar myndi innlendur
hluti innflutnings & vegum Nordurals hf. fedaunakostnadur a framleidda einingu heekka i ar
fram 60ru hvorum megin vid naestu aramaét, emm rimlega 1%% umfram einingarkostnad
endanlegar nidurstédur afar vidkveemar fyrierlends vinnuafls. Vegna haskkunar a gengi
fremur smaveegilegri seinkun eda flytingu & inrkrénunnar verdur haekkun raungengis a maeli-
flutningi. Reyndar kann Gtflutningurinn ad ver&kvarda launakostnadar pé ad likindum neer tvo-
nokkud varlega aeetladur, pvi ad asetlunum uialt meiri, eda teeplega 3%, og er pa midad vid
alutflutning & arinu hefur ekki verid breytt pottbreytt gengi fra midjum oktéber. Spad er ad
ljiost sé ad umtalsverd flyting hafi ordid &aungengi & pennan meelikvarda haskki minna a
steekkun alvers Isals hf. G6dur voxtur hefumeesta ari eda um 2%. Raungengi reiknad Gt fra
verid i Gtflutningi ymissar idnadarvoru annarraproun neysluverds mun heekka minna eda um
en afurda storidju a arinu, eda 9%% fyrstu sjt%o a pessu ari en adeins rimlega %% a pvi
manudi arsins fra sama timabili 1996. Namaesta. bPessi préun felur vissulega i sér nokkud
Gtflutningurinn 3% ma.kr. & timabilinu. verri samkeppnisstdédu, en hana verdur p6 ad
I forsendum Pj6dhagsstofnunar er reiknagkoda i samhengi vid eftirfarandi:
med ad innflutningur vegna stéridju og orku- < Raungengi hefur verid mjog lagt i ségulegu
framkveemda muni nema 15 ma.kr. & yfirstandamhengi undanfarin ar og haekkun pess i ar og
andi ari. begar ahrif fjarfestingar i stérioju ogrin tvd a undan vegur adeins upp helming
orkuverum eru undanskilin verdur vidskiptapeirrar leekkunar sem vard arin 1993 og 1994.
joéfnudurinn & yfirstandandi ari, samkvaeemt < Haekkun raungengis krénunnar undanfarin
oktoberspa bjédhagsstofnunar, neikveedur udn er sidur en svo mikil i alpjédlegum saman-

0,7% af landsframleidslu. burdi midad vid pa kréftugu efnahagslegu upp-
sveiflu sem atti sér stad hér & landi i kj6lfar lang-
Raungengi og samkeppnisstada varandi leegdar. bPannig er t.d. daetlad ad raun-

Kjarasamningar & fyrri hluta arsins f6lu i ségengi breska pundsins verdi a pessi ari 23%
umtalverdar launaheekkanir umfram launapréureerra en fyrir tveimur arum. Alika mikil haekk-
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un raungengis hefur ordid a Nyja-Sjalandi fr&kapa prysting a nafngengi upp a vid. Raun-
1994. | badum pessum I6ndum hefur ordid mikijengi haekkar. Samhengi pessarar préunar er
heekkun a nafngengi gjaldmidils, sem skyrihins vegar oft rofid af breytingum a ytri adsteed-
steerstan hluta raungengisheekkunarinnar. Svigm og hagstjérn, pannig ad raunverulegt ferli
ada sOgu meetti segja um raungengisprourgétur verid mun margbrotnara. Su stadreynd ad
mdorgum 6drum l6ndum, p.a.m. Nordurlondumraungengi kronunnar hefur verid téluvert langt
par sem hagvoxtur hefur verid i uppsveiflu, eftiundir medalstédu tveggja sidustu aratuga bendir
samdratt sem hafdi i for med sér leekkun beei pess, ad 6d6ru Obreyttu, ad raungengi hafi
nafn- og raungengis. Ad raungengi haekki & upperid undir jafnvaegisraungengi. A sidasta fjoro-
gangstimum og laekki a timaskeidum samdrattangi yfirstandandi ars er aeetlad ad raungengi a
er edlilegur gangur hagsveiflunnar. neysluverdsmeelikvarda verdi 5%% undir

 Auk edlilegra hagsveifluahrifa & raungengidnedaltali raungengis sidan 1980 og 7% a meeli-
hefur islenska pjodarbuid fengid bahnykki serkvarda launapréunar.
tella ma varanlega og aettu ad 6dru Gbreyttu ad Ymsa fyrirvara verdur ad gera vid slikan

leida til haekkunar a jafnveegisraungengi kron

unnar.

Astaeda er til ad staldra 6gn vid pa stadhad
ingu ad jafnveegisraungengi krénunnar ha
haekkad. Torvelt er ad leggja mat a pad hve
jafnveegisraungengid er & hverjum tima, end
ekki steerd sem heegt er ad maela beint. Med |
ad skoda préun raungengis yfir lengra timab
ma pé fa gréfa hugmynd um a hvada bili jafn
vaegisraungengid liggur.

begar raungengi er mjog lagt i soguleg
samhengi bendir pad ad 6dru jofnu til pess 3
gengi sé leegra en samrymist stédugleika ver
lags til langs tima. Akjosanleg samkeppnisstag
Orvar hagvoxt ad moérkum raunheefrar nytingas
framleidslugetu, samkeppni um vinnuafl eyks
og verd og laun taka ad haekka. Hagsteed prd
utanrikisvioskipta og innstreymi fjarmagns

MWnd2  Raungengi krénunnar

Visit6lur, 1980=100

Hlutfallslegt verdlag

801 T Mitfalislegur
launakostnadur

70+ - - - - - - - s s s s s s s s

60— T T

1980 82 84 86 88 90 92 94 96 98

Spéa

Hvad er jafnveegisraungengi?

Hugtakid jafnveegisraungengi hefur verid skjl-

greint med ymsum heetti. Hugmyndin er naskyld

og upphaflega sprottin af kenningum um kadp-

mattarjafnvaegi (e. purchasing power parity, PHP).
Algengt er nu ad skilgreina jafnveegisraungengi

sem pad stig raungengis sem samraemist p|60-
hagslegu jafnveegi, baedi innan hagkerfisins (inhra
jafnveegi) og gagnvart utlondum (ytra jafnveed)).

Innra jafnveegi er i pessum skilningi astand sem
felur i sér sem neest fulla raunheefa nytingu frgm-
leidslugetu asamt pvi ad verdbdlga hefur hvgrki

tilhneigingu til ad heekka né laekka. Ytra jafnvaggi

felur i sér st6du greidslujafnadar sem er i j
vaegi i peim skilningi ad han leidir ekki, sé ekk
ad gert, til stigmagnandi skuldaséfnunar. Hugtak-
i felur i sér ad til lengri tima hefur raungengi jl-
hneigingu til pess ad hniga ad akvednu gildi,
annadhvort fyrir &orkan breytinga & nafngengi ¢
verdlags- og launapréunar midad vid vidskip
I16nd, svo framarlega sem ekki verda breytinggr a
ytri adstaedum er breyta jafnveegisskilyréum i
pjédarbuskapnum til frambidar. Ymislegt getur
ordio til pess ad breyta pessum jafnveegisskil-
yrdum, p.a.m. breytingar a sparnadarhne|gd
landa, mismunandi framleidnipréun i utanrikis-
geira hagkerfisins annars vegar og peim hlpta
hagkerfisins sem ekki lytur samkeppni vid Gtlénd
hins vegar, varanlegar breytingar a vidskipfa-
kjérum, breytingar & vidskiptakostnadi i mill|-
rikjavioskiptum (t.d. tolla- eda fjarlaegdarvernd),
breytingar & audlindagrunni hagkerfisins o.s.ffv.
Loks er jafnveegisraungengi hvers tima had fy
fravikum fra jafnveegisraungengi.
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samanburd. Kerfisbundin skekkja getur verid 30. 4gust 1997), barst a land metafli, teeplega 2,2
raungengismaelingum sem gerir medaltoél adilljonir tonna. Aflinn a fyrstu niu manudum
sumu leyti verri meaelikvarda a langtimatilhneigpessa ars var ordinn teeplega 1.860 pus. tonn en
ingu eftir pvi sem lengra timabil er tekid. Einnigzar 1.780 pus. tonn & sama tima 1996. Arviss
er mikilveegt ad hafa hugfast ad jafnveegisraustigandi hefur verid i afla & seinustu fjorum
gengid er ekki fasti, heldur steerd sem breytiatum, alls 39% aukning. Veromeeti aukningar-
pegar varanlegar breytingar verda a ytri skilyréanar er p6 adeins teeplega 6%, par sem aukning
um pjodarbusins. Minnkandi sparnadarhneigdfla er 6ll i uppsjavarfiski, sem ekki er eins vero-
skerding aflakvéta og langvarandi ryrnun vidmeetur og botnfiskafurdir. Samkveemt nyrri spa
skiptakjara hafa vafalitid leitt til pess ad jafnbjodhagsstofnunar er azetlad ad heildaraflinn a
vaegisraungengid laekkadi a fyrri helmingi 10yfirstandandi almanaksari verdi um 2.160 pus.
aratugarins. Sokum langvarandi ytra jafnveegisnn, sem er 105 pus. tonna aukning fra arinu
bjodarbusins hafa erlendar skuldir aukist mikid996. Asetlad aflaverdmeeti og utflutningsfram-
fr& upphafi niunda aratugarins. Slik skuldaaukteidsla minnkar pé litillega milli &ra eda um 1%,
ing felur einnig i sér leekkun jafnveegisraunvegnabreytingar a aflasamsetningu. Aflahamark
gengis. bad er pvi ekki oliklegt ad jafnvaegiss nokkrum mikilveegum fisktegundum var
raungengi hafi legid nokkud undir medalstodbhaekkad & yfirstandandi fiskveidiari, p.e. fra
raungengis sidustu 17 ara. beer 6hagstaedu bréytseptember 1997 til 30. agust 1998. Lodnu-
ingar sem urdu a ytri skilyroum pjodarbusins kvétinn kann einnig ad heekka fra pvi sem na er
fyrri helmingi 10. aratugarins hafa liklega leitgert rad fyrir.

til leekkunar & jafnveegisraungengi krénunnar. Stada islenskra sjavarafurda a erlendum
Pessar breytingar hafa reynst langvarandi, emrkudum virdist almennt sterk & haustman-
geta gengid til baka. A sidustu arum hafa hingyum 1997. Birgdir helstu sjavarafurda & heims-
vegar ordid verulegar breytingar & ytri skilmarkadi eru t.d. litlar og mun minni en fyrir ari.
yroum pjodarbusins til batnadar, sem liklegt érerd & langflestum afurdum fer na heekkandi og
ao standi til langframa. Fiskistofnar eru na aftusjartsyni rikir um framhaldid. Fré arinu 1994, en
a uppleid, i kjolfar beettrar fiskveidstjérnunarpé lauk verdleekkunarferli sem stadid hafoi fra
Jafnframt er Gtgerdin og fiskvinnslan smanarinu 1991, fram til hausts 1997 hefur medal-
saman ad faera sér i nyt pa moguleika til hagreadrd sjavarafurda i erlendri mynt haekkad um
ingar sem naverandi fyrirkomulag & fiskveidi-15%.

stjorn skapar. A sama tima hafa ordid breytingar A haustmanudum hafa verid ad birtast af-
i alpj6daefnahagsmalum sem gera pad ad vekomutolur ar arshlutauppgjorum peirra sjavar-
um ad addrattarafl orkulinda landsins hefur aukitvegsfyrirteekja sem eru a Verdbréfapingi
ist. Erlend fjarfesting i orkufrekum idnadi hefuislands (Vi) og & Opna tilbodsmarkadnum
storaukist og atlit er fyrir ad sd proun mun{OTM). Eftirfarandi umfj6llun byggist a ars-
halda afram. Vidskiptakjor eru reyndar enn medutauppgjérum 22 sjavaritvegsfyrirtaekja med
lakara méti, en liklegt verdur ad telja ad pau eigimlega 47% af veltu sjavardtvegsins & arinu
eftir ad batna. bad er pvi liklegt ad jafnveegid-996. Hagnadur af reglulegri starfsemi sem
raungengi hafi haekkad, pott ekki sé haegt ddutfall af veltu leekkar Gr 4,9% i arshluta-
fullyrda med neinni vissu & hvada stigi peirrappgjérum 1996 i 2,5% & fyrrihluta pessa ars.
visitalna raungengis sem hér eru reiknadar jafAreinn hagnadur & moti veltu leekkar einnig
vaegid liggi. Séguleg reynsla, naverandi stadlitid eda ar 7,3% 1996 i 6,6% a pessu ari. bessi
efnhagsmala og horfur gefa hins vegar til kynmaunur & hreinum hagnadi og hagnadi af reglu-
ao liklegra er heldur en hitt, ad jafnveegisstadegri starfsemi skyrist med hagnadi af sélu fasta-
raungengisins liggi haerra en naverandi stad@rmuna, sérstaklega skipa og hlutabréfa, og

pess. hagnadi af rekstri hlutdeildarfyrirtaekja. Vergur
rekstrarhagnadur (rekstrarafgangur fyrir af-
Afkoma atvinnuvega skriftir og fjarmagnslioi) heekkar nokkud milli

Sidastlidid fiskveidiar (1. september 1996 arshlutauppgjora 1996 og 1997, ar 15,0% i
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16,3%, og hreinn rekstrarhagnadur (rekstraradfskriftir og segir par til sin, ad fastafjarmunir
gangur fyrir fiarmagnslidi) haekkar ar 7,5% aridhafa aukist um pridjung fra arinu 1995.
1996 i 7,7% & pessu ari. Mismunandi préun Sterk stada atvinnufyrirtaekja a sidustu arum
hagnadarkennitalna skyrist ad neer 6llu leyti &ndurspeglast einnig i batnandi afkomu lana-
pvi ad afskriftir og p6 sérstaklega fjarmagnsstofnana. Dregid hefur Gr framldgum priggja
gjold hafa aukist verulega a fyrri hluta 199%idskiptabanka og fjdgurra steerstu sparisj6o-
midad vid ario 1996. Hja fyrirteekjunum i Urtak-anna i afskriftarreikninga um 13% & milli aranna
inu i heild haekka afskriftir r 7,4% af veltu i1996-1997. Einnig hafa adrar rekstrartekjur
8,8% af veltu a pessu ari og fjarmagnsgjéldanka og sparisjéda en vaxtatekjur aukist veru-
haekka ar 2,7% af veltu i 5,2% & pessu atega. Afkoma lanastofnana batnar pvi, pratt fyrir
Vaxandi afskriftir ma rekja til aukningar semminnkandi mun & vaxtatekjum og -gjoldum.
ordid hefur i bokfserdum fastafjarmunum peirra A heildina litid, sé tekid mid af afkomu
sjavarutvegsfyrirtaekja sem eru a hlutabréféeirra fyrirtaekja i sjavaratvegi og idonadi sem
markadi. Athyglisvert er ad ekki er sjaanlegt aéru skrad a Vbi eda OTM, verdur ekki annad
gengisprounin hafi skadad rekstur fyrirteekjanngd en stada atvinnuveganna sé tiltdlulega sterk
a pessu timabili, par sem vergur rekstrarhagam pessar mundir. Hér er vissulega um morg
aour sem hlutfall af veltu heekkar fr& sama tinmsteerstu og 6flugustu fyrirteekin i sinni grein ad
i fyrra. reeda og pvi ekki vio pvi ad blast ad afkoma

GO0 afkoma sjavarutvegsins, traustari eigirpeirra endurspegli fylllega medalafkomu fyrir-
flarstada og godir framtidartekjumdguleikateekja i pessum greinum. Pad er hins vegar
hafa haekkad markadsgengi sjavarutvegsfyriengan veginn sjalfgefid ad mat a efnahags-
teekja & hlutabréfamarkadonum. pratt fyrir nokkradsteedum taki mid af medaltélum. Lita m& svo
leekkun allra sidustu manudi, hefur markadst ad tilvist fyrirteekja sem syna mjog slaka af-
virdi sjavarutvegsfyrirtaekja & VPi prefaldast fr&komu, og draga nidur medalafkomuna, sé fyrst
arsbyrjun 1996 til loka september 1997, en uppg fremst meaelikvardi & hversu mikid tilefni er til
lysingar skortir um heekkun a markadsvirdeéndurskipulagningar og hagraedingar i viokom-
OTM fyrirteekja. Visitala sjavarttvegs a Vbiandi grein.
hefur haekkad um 211% frd aramétum 1996, en o

. " . Helstu kennit6lur rekstrar og efnahags

IL:)Talfs,)ES))O?A) fra aramotum 1996/97 til september- sjavarGtvegsfyrirtzekja & Vi og OTM

Haldbeerustu visbendingar um afkomu i ion- l#;:ﬁk
adinum i heild er ad finna i uppgjérum peirra Urtak  hliuti
idnfyrirtaekja sem eru & hlutabréfamarkadi. A1kr.og % 1995 1996 1996 1997
Verdbréfapingi Islands eru nina 10 idnfyrirVelta ... 42.944 53.044 49.056 31.723
teeki, sem eru i hopi steerri og 6flugri idnfyrir-Hreinn hagnadurivelta... 63 59 65 66
taequ. Lita ma a proun afkoml_J |oe|r_ra,s_em Y'*’S{Z?Qi?&ﬁé?i'] .............. 34 31 34 25
bendingu um préun afkomu fyrirteekja i |<’5nr:16|1¥§rgur rekstrar-
heild. Velta pessara fyrirteekja er teeplega Ipgnasurivetta................ 153 144 148 166
ma.kr. & arinu 1996 eda u.p.b. 15% af heildagrssemi eigin fiar.......... 193 143 152
veltu idnfyrirtaekja an storidju. Veltan i halfsarsarssemi hreinna eigna... 7,1 58 6,3
uppgjorinu 1997 hefur aukist um naer 20% fré&iginfiarhiutfall ............. 275 314 31,7 334
sama tima i fyrra, en nokkur laekkun verdur §jodsstreymi................. 3.394 4.610 4.589 3584

hlutfallslegum rekstrarafgangi, baedi vergum og

hreinum. Vergur rekstrarafgangur leekkar UEftirspurn

10,8% fyrrihluta ars 1996 i 8,8% & fyrstu 6 Oll skilyrdi hafa verid til 6flugs vaxtar eftir-
manudum pessa ars. Hreinn hagnadur fer a sasparnar 4 yfirstandandi ari. Kjarasamningar sem
tima ar 6,2% i 4,5%. Lakari afkoma idnfyrir-gerdir voru a arinu folu i sér haekkun launa um
teekja skyrist einkum af heekkun launalidar og aéip.b. 6% a yfirstandandi ari, stérfum hefur
nokkru leyti meiri hraefnanotkun. Einnig aukasfjlgad og vinnutimi lengst. Azetlad er ad kaup-
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mattur rddstéfunartekna muni aukast um u.p.méti auknum Gtflutningi, pannig ad ahrif a
5%%. Fjarfesting i stéridju mun na hamarki &andsframleidslu af sdlunni einni og sér verda
yfirstandandi ari og samneysla aukast litid eiéngin) felur pad ekki i sér minnkandi umsvif i
meira ad raungildi en tvd undanfarin ar. bjodaflugrekstri, né heldur er pad til marks um ad
atgjéld munu, skv. pjodhagsasetlun, vaxa unlregid hafi ar eftirspurn.
6,7% & pessu ari, samanborid vio 7,9% a pvi Gert er rad fyrir heldur meiri fjarfestingu
sidasta. Gert er rad fyrir litid eitt minni aukningwegna storidju en gert var i april, eda 12,6
einkaneyslu, sem samkveemt spa mun fara naemn@.kr., og ad nyfjarfesting i stdridju og orku-
pvi ad aukast i samreemi vid kaupmatt radstéferum muni samsvara u.p.b. pridjungi heildar-
unartekna. Heldur dregur Ur vexti fjarmunafjarfestingar. Annar stor fjarfestingarliour er
myndunar samkvaemt spa bjédhagsstofnunar fiirfesting i ibGdarhisnaedi og hefur han undan-
23,5% i fyrra nidur i 18,6%. Pad er pd teepafddrin ar numid u.p.b. fimmtungi af heildarfjar-
haegt ad tilka a pann veg ad dregid hafi Ur eftiestingunni. Fjarfesting i ibGdarhisnaedi drost
spurn, eins og vikid verdur ad sidar. saman um naer 10% arid 1995, en jokst um 4% &
pjodhagsstofnun spair 5% vexti einkaneyslsidasta ari. Aukist fjarfesting um 5% a pessu ari,
a pessu ari, en a sidasta ari er aztlad ad einkias og bjoohagsstofnun reiknar nd med, hefur
neyslan hafi aukist um 6,4%. VOxtur einkarétt teeplega tekist ad vinna upp pann samdratt
neyslu i &r virdist pannig nokkud minni en auknsem vard i ibUdarfjarfestingu arid 1995. Samt
ing kaupmattar rddstéfunartekna i heild & arineem adur yrdi ibudarfjarfesting 15% minni en
sem aelta ma ad sé vel yfir 6%. Utlit er fyrir aéiin var arid 1990. Reyndar parf ad fara allt aftur
skuldir heimilanna vaxi um 19 ma.kr. a pessitil arsins 1972 til pess ad finna jafnlaga fjar-
ari, sem er heldur minna en sidastlidin prju arféastingu i ibadarhisneaedi og verio hefur undan-
sambeerilegu verdlagi. Hlutfallsleg auknindarin ar. Hefur pjédinni pé fjdlgad téluvert a
skuldanna er um 5%% ad raungildi, sem ¢imabilinu. Svipada sogu er ad segja um fjar-
minni aukning en verid hefur allt fr4 arinu 1979%estingu i verslunar- og skrifstofuhtsnaedi. bar
Hrein fjarfesting heimilanna i ibadarhlsnaedi ogefur fjarfesting aukist allmikid sidastlidin tvo
bifreidum virdist eetla ad verda neerri 14 ma.krgr, en fra mjog lagu stigi, pannig ad fara parf
auk pess sem pau auka fjareignir toluveraftur til arsins 1981 til pess ad finna jafnlaga
Auknar skuldir fara pvi ekki til ad fjarmagnafjarfestingu. Til samans hafa pessir tveir lidir i
einkaneyslu, enda virdist eiginfjarhlutfall heim-gegnum arin verid a bilinu fjéroungur til pridj-
ilanna an lifeyrissjodaeigna eetla ad verda svipadgur af heildarfjArmunamyndun, og voxtur
0g ario adur. Er pad pridja arid i r6d sem petfeeirra pvi skipt verulegu mali fyrir préun
hlutfall annad hvort heekkar eda stendur i stadétvinnustigs i landinu.
eftir stdduga leekkun i um einn og hélfan aratug
par & undan. | petta hlutfall vantar hins vegatorfur
hlutafjareign heimilanna og innbd. Hiutafjar- | pjédhagsaeetiun fra pvi i oktéber er afram
eign peirra hefur ad likindum vaxid pé nokkudert rad fyrir 6flugum hagvexti & neesta ari, eda
undanfarin tvo ar. 3%2% magnaukningu landsframleidslu. Fjarfest-
Fjarmunamyndun er na talin munu aukashg vegna storidju neer hamarki a yfirstandandi
heldur minna en gert var rad fyrir i april-spannéri, en Gr henni dregur & naesta ari. A mati er hins
eda 18,6%, eins og komid hefur fram. Megirvegar reiknad med ad fjarfesting annarra at-
asteeda pess ad nu er gert rdd fyrir, a heildimenuvega muni i heild halda &fram ad aukast og
litio, heldur minni ffarmunamyndun en asetladaka ad einhverju leyti upp slakann sem verdur
var i april er ad sala flugvélar & arinu leidir tibegar dregur Gr stéridjuframkvaemdum. Azetlud
pess ad fjarfesting i samgéngum verdur minniké&up Flugleida & tveimur flugvélum a arinu eiga
yfirstandandi &ri en adur. NU er reiknad med géar steerstan hlut ad mali. Spad er ad fijarfesting i
fjarfesting i pessum geira verdi 5,5 ma.kr. i stabudarhisnaedi haldi afram ad aukast svipad og
8 ma.kr. bétt sala flugvélar komi fram sendeetlad er ad hin hafi gert & yfirstandandi ari eda
neikveed fjarfesting i pjodhagsreikningum (&m 5%. Pa er gert rad fyrir nokkrum samdraetti
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opinberri fjarfestingu. A heildina litid er gert radgerist & medal OECD-landa i riman &ratug. Ad
fyrir litils hattar magnaukningu (1,3%) i fjar-mati bankans hefur pj6dhagslegur sparnadur
munamyndun. Utflutningur eykst i takt vidverid leegri en seskilegt getur talist. Sja ma af
aukna framleidslugetu i ali og kisiljarni, emrmynd 3 ad vergur pjédhagslegur sparnadur fylg-
reiknad er med ad utflutningur a sjavarafurdumn nokkud vel vergri fjarmunamyndun til langs
standi i stad. Gert er rad fyrir ad einkaneystima, pétt fravik verdi & einstokum arum. Aukn-
aukist i takt vid aukningu radstéfunartekna omgpg fjarmunamyndunar i fyrra og a pessu ari,
ad samneysla aukist heldur meira ad raungildefur hins vegar ekki nad ad auka vergan pj6o-
en undanfarin ar. hagslegan sparnad til muna. bad stafar af pvi ad

Helstu 6vissupaettirnir i spanni fyrir 1998 eraukin fjarfesting er ad verulegu leyti fjarmégn-
ao nokkru leyti peir sdmu og i spanni fyrir yfir-rud med erlendu fjarmagni, lansfé eda beinni
standandi ar. Innflutningur & fjarfestingarvorufjarfestingu, en ekki innlendum sparnadi, sem
baedi vegna stéridju og flugvélakaupa, getweldur halla & vidskiptajéfnudi. Vergur pjoo-
audveldlega flust a milli ara. Jafnframt er fremunagslegur sparnadur hefur p6 pokast upp um
Ovist ad hve miklu leyti adrir atvinnuvegir erteeplega 1% & arinu og verdur samkvaemt spa
storidja munu vega upp slakann sem verdimjédhagsstofnunar um 16%% af landsfram-
begar dregur ur fjarfestingu i stéridju. | peirrleidslu. Spad er ad hann laekki & naesta ari og
spa sem nu liggur fyrir veltur petta ad miklthaldist & pvi stigi til loka pessarar aldar. Fari
leyti & aformum eins fyrirtaekis, Flugleida, endavo, er pad vissulega ahyggjuefni. bad undir-
er reiknad med ad fremur dragi Ur fjarfestingustrikar pvi enn frekar naudsyn adhalds i opin-
sjavarutvegi eftir mikla fjarfestingu a pessu atverum fjarmalum, sem er flj6tvirkasta og 6rugg-
og pvi sidasta. A hitt ber einnig ad lita ad énnasta leidin til ad auka pjodhagslegan sparnad, en
stéridjuaform bida handan vid hornid og geetiafnframt ad hugad verdi ad leidum til ad 6rva
hugsanlega fyllt skardid pegar & neesta ari.  sparnad einkageirans.

Horfur um neyslu og sparnadarhegdun heim-
ilanna eru alltaf téluverdri 6vissu hadar. | sp
pj6dhagsstofnunar um naesta ar er gert rad fy
ao einkaneysla aukist um 5%. Pad er minna

mynd 3 Fjarfesting, pjédhagslegur
sparnadur og vidskiptajofnudur
Hlutfall af vergri landsframleidslu

gera ma rad fyrir ad ka}up,mgttur ragstofuna % —Firfesting
tekna i heild vaxi um. [ ljési pess ad skuldi| 307 bi6ohagslegur spamadur
heimilanna eru nd komnar vel yfir 130% a'| 251~ ‘mvisskiptajofnudur- - -~ - = = - -

radstofunartekjum geeti komid til pess ad spar| 294 - - T TNe~— - - - - - - -
adarhneigd heimilanna aukist meira. Aukit
ahersla & lifeyrissparnad og auknar heimildir t
skattfrelsis i pvi sambandi geeti einnig studlad ¢
bvi sama. Alls er hins vegar 6vist ad ahrif pes:| -
komi fram & neesta ari. 0 o e
Eins og oft hefur komid fram i skyrslum| -5 uu uu uu - u ————— u
bankans, og itarlega var fjallad um i haus| 4o. -~
skyrslu bankans i fyrra, hefur pjodhagslegL| 1980 83 86 89 92 95 98
sparnadur a islandi verid med pvi leegsta se Spa
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lIl Opinber fjarmal

Fjarlég arsins 1997 voru sampykkt i évissufulla framkveemd og virdist sist ofmetid, en
andrumsilofti yfirvofandi kjarasamninga og adyrsti afanginn er metinn & 1,7 ma.kr. Helmingur
pess ad lokid veeri vinnu vid ad draga Ur jadapess frestast po til dlagningar 1998 en peir 0,8
ahrifum i tekjuskattskerfinu. Tekjur og gjoldma.kr. sem koma til greidslu 1997 samsvara pvi
attu ad verda um 126 ma.kr. med orlitlum afsem samkvaemt fjarlogum skyldi varid til ad
gangi eftir samfelldan hallarekstur fra 1984laekka jadarskatta.

Rikisutgjold énnur en vextir skyldu laekka um Framurkeyrsla gjalda um 2,6 ma.kr. stafar ad
naer 8 ma.kr. ad raungildi milli ara (m.v. verdluta af haekkun launa og tryggingabdéta umfram
landsframleidslu) einkum vegna yfirtéku sveitdeetlanir i kjolfar kjarasamninga. Heilbrigdis-
arfélaganna a grunnskélanum en einnig vegiégjéld stefna 0,8 ma.kr. fram uar fjarlégum
2 ma.kr. raunnidurskurdar i skolamalum, hdsimfram pad sem rekja ma til samninganna. Fast-
naedismalum, heilbrigdismalum og samgéngeignahald og ny verkefni utanrikisrdduneytis
malum. Tekjur attu ad leekka um 5,7 ma.kr fara 0,5 ma.kr. fram Ur fjarlogum.

fostu verdi, par af tekjuskattur einstaklinga um Utstreymi & lanveitingum og hlutafé stefnir i
teepa 6 ma.kr. a moéti haekkun Gtsvars vegiz8 ma.kr. en innstreymi skv. fjarlogum atti ad
yfirtéku sveitarfélaga a grunnskolanum. verda 1,7 ma.kr. Tveir pridju hlutar af mismun-

Tafla 1. Yfirlit rikisffarmala 1994-1997
Hlutféll af landsframleidslu

Fjarlog Aeetlun Frumv.
1994 1995 1996 1997 1997 1998

TEKJUT et 25,2 25,3 26,4 24,3 25,1 24,5
Gjold (&n innlausnarvaxta) ...........cccceeeveereeenieeseeannn 26,9 27,3 26,8 24,3 24,6 23,9
Tekjuafgangur..........cccoiiieeiiee e -1,7 -2,0 -0,4 0,0 0,5 0,6
Stofnfé/hlutafé, selt umfram keypt..........ccceevveeennee. 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 1,0
Adrar hreyfingar veittra lana, innstreymi.................. -1,7 -2,1 -0,1 0,4 -0,3 -0,4
Hrein [ansfjarport .........ccccoveieiviieeeeee e 3,4 4,1 0,6 -0,3 -0,2 -1,2
Innlendar afborganir utan Sedlabanka....................... 14 2,4 6,1 1,3 29 15
Afborganir erlendra lana..........cccccoeiieeiiiiiiiiciee 2,1 0,7 19 15 15 1,6
Verg lansfiarport .......oooceeiiiiiee e 7,0 7,3 8,6 2,4 4,2 1,9
1. Greidslugrunnur, hefdbundin framsetning.

Horfur 1997 inum stafa af lani til Byggingarsjods rikisins

Vio fyrstu syn virdist hafa slaknad & framsem kemur i stad eigin lantdku sjodsins. Med pvi
kveemd fjarlaga og nidurstadan stefna i 1 lita & vexti af flytiinnlausn spariskirteina sem
ma.kr. halla fremur en jofnud. begar leidrétt eafborgun, stefnir i ad hrein lansfjarporf syni
fyrir vaxtagreidslu af flytiinnlausn spariskirteinaafgang upp a4 0,9 ma.kr. fremur en 1,8 ma.kr. i
sést po bati. Tekjur fara 4,7 ma.kr. fram ar fjafjarlagaaaetiunum.

[6gum, en atgjold an flytivaxta fara 2,6 ma.kr. bad sem af er ari hefur afkoma rikissjods
fram ar. Afgangur verdur med pessu moti 2,Verid 4,7 ma.kr. betri en & sama tima i fyrra,
ma.kr. i stad 0,1 ma.kr. skv. fjarlégum. pegar flytivextir spariskirteina eru taldir afborg-

Auknar tekjur stafa einkum af aukinni veltwn. Breytingar & fjarmognun hafa ordid enn
og umsvifum. Verulegar skattaleekkanir voruneiri. | stad 11 ma.kr. erlendrar lantéku umfram
bodadar i mars til ad greida fyrir kjarasamningafborganir til septemberloka i fyrra, nema
um. Tekjutap rikissjods vegna skattaleekkananheeinar uppgreidslur erlendra lana 6 ma.kr. pad
hefur verid talid ramir 5 ma.kr. a heilu ari vidsem af er pessu ari. Hins vegar hefur rikid i ar

16



Tafla 2. Hrein lansfiarmognun rikissjods stefnt ad pvi ad tekjur verdi 137,6 ma.kr. og
Milljardar kréna haekki um 5% milli ara en Gtgjold verdi 134,4 og

Jan.- des. Jan.-sept. Jan.-sept. haekki um 1,7%. brennt ruglar myndina: dregla i

1996 1996 1997 greiddum voxtum, flutningur grunnskélans og

Hrein lansfiarporf .................... 2,7 11,6 7,5 auknar greidslur vegna breytinga a Lifeyrissjodi
Erlendar [antokur.................. 78 111 -6.0 starfsmanna rikisins. | t6flu hér ad nedan er
Innlend lantaka rikissj6ds......... -4,5 1,3 14,8 reynt ad leidrétta fyrir pessum pattum arin 1995
Langtimabréf rikisins .......... -3.9 55 7,1 - 1998 i sambeerilegri framsetningu. Utgjold og
Rikisvixlar ..........ccooceveeeiiennne -0,6 6,9 7,8 tekjur eru leekkud sem svarar L’thj(‘jldum til
Eignalaekkun Sedlabanka ....... 7,7 5,9 -0,3 grunnskola, i stad vaxtagreidsina er sett asetlun
Langtimabreéf rikisins .......... 34 4,0 11 um é&fallna vexti, og leidrétt er fyrir peim mis-
RIKISVIXIA ......oovevnivissssnnns 43 19 -14 mun sem er a greidslum til lifeyrissjoda og lif-
Eignaaukning annarra ............. 3,2 7,2 14,5 eyrisskuldbindingu vegna greiddra launa arsins.

Nidurstadan er meira i likingu vid rekstrargrunn
tekid ny lan innanlands sem nema 14,8 ma.lan greidslugrunn, en p6 vantar ymis 6regluleg
umfram afborganir (p.m.t. vextir af sérstakriitgjold og uppgjor og tekjur sem ekki innheimt-
innlausn) & méti 1,3 ma.kr. & sama tima i fyrrast & arinu. Med pessum leidréttingum sést ad
Ad baki pessari aukningu er ad hluta minrgftir verulegan bata 1995 - 1996 og allnokkurn
prystingur fra breytingum & rikisverdbréfaeigmilli 1996 og 1997 stendur deetlud afkoma i stad
Sedlabankans. Fyrstu niu manudi pessa a897 - 1998, enda pott bulist sé vid talsverdum
leekkadi rikisvixlaeign bankans um rumamagvexti sem ad 6dru jofnu eetti ad studla ad
1 ma.kr., en 6nnur verdbréfaeign 6x alika mikidrekari bata.

Fyrstu niu manudi 1996 leekkadi eign bankans i Pannig leidrétt eiga Utgjold rikisins ad heekka
spariskirteinum, rikisbréfum og rikisvixlumum teep 6% milli ara eda einungis sem nemur
hins vegar um teepa 6 ma.kr. Adrir adilar hadreekkun & verdi samneyslu. Rekstrargjold
kerfisins en Sedlabankinn hafa pvi aukid rikidiegekka hins vegar um 2,5% umfram verd sam-
verdbréfaeign sina um 14,5 ma.kr. pad sem afregyslu og tilfeerslur um %:%. Utgjold til vishalds
pessu ari a moéti 7,2 ma.kr. & sama tima i fyrraog fjarfestinga leekka um 5% eda 0,7 ma.kr. ad
raunvirdi mioad vio aeetlun 1997 og verd fjar-
Fjarlagafrumvarp 1998 festingar. Pessi Utgjold eiga ad verda i sdgulegu
Miklar breytingar verda a uppsetningu fiartagmarki 1998, 2,6% af VLF. Medaltal aranna
laga frd og med 1998. Hér verdur po einkurh986 -1995 var 3,6% af VLF, og er dvist ad
studst vid pa greidslugrunnsframsetningu seh@egt verdi ad halda fjarfestingum svo lagum til
tiokast hefur undanfarin ar. Midad vié hana dengdar.

Tafla 3. Rikisafkoma med leidréttingum
Milljardar kréna & greidslugrunni og verdi hvers tima

Fjarlog Aeetlun Frumv.
1994 1995 1996 1997 1997 1998

TEKJUE e 109,6 114,3 127,7 126,2 130,9 137,6
ULGJOI v 116,9 123,3 139,7 126,1 132,7 1345
AFGANGU . -7,3 -9,0 -12,0 0,1 -1,8 3,1
Tekjulaekkun V.SKOla...........cooveviiiiieiiiiie e -5,0 -5,0 -6,2 -1,2 -1,2 0,0
Leidréttar teKjUr .........ceeiiiiiieie e 104,6 109,3 121,6 125,0 129,6 137,6
Leidréttingar vid Gtgjold:..........ccoceviierieiiiiiieiicene

SpariskirteinaVveXtir........ccccocvveeiieeeeniieeeiiee e - - -10,0 - -4,0 -

GrUNNSKOli ... -5,0 -5,0 -6,2 -1,2 -1,2 0,0

Vangreiddir VEXHI .......ccooueiveerieiieeneenee e 3,6 3,5 15 2,2 2,2 3,9

Vantalinn [feyrir .......oocvve i 2,8 3,0 2,7 2,3 3,1 2,0
Leidrétt Gtgjold .........coooveiiieiieiiieie e 118,4 124,8 127,7 129,4 132,7 140,4
Leidréttur afgangur..........ccocevvierieiieesee e -13,8 -15,5 -6,1 -4,4 -3,1 -2,9



A tekjuhlid veldur laekkun tekjuskattshlutfallsit & myndinni og & naesta ari er synd slékun par
einstaklinga tekjusamdraetti um 0,8 ma.kr. & afkoman batnar ekki préatt fyrir hagvoxt. A
fostu verdi pratt fyrir fjarmagnstekjuskatt ogpoennan maelikvarda verdur slékunin & pessu og
haekkun & hlutfalli hatekjuskatts, en gert er rageesta ari svipud og adhaldio & arinu 1996.
fyrir a0 tekjuskattar fyrirteekja og eignarskattar Adhaldsatakid hefur pann galla ad pad sem
beaeti pad sem naest upp. Gert er rad fyrir &ynist mikid adhald getur verid leidrétting a
Obeinir skattar haekki um 1,9% umfram verdvenjulegum slaka arid a undan. Onnur nalgun,
VLF, sem er varfaernislegt i ljési pjodhagsspasem sneidir hja pessum annmarka, er ad reikna
Adrar tekjur leekka ad raungildi, par sem minrginskonar sveifluleidrétta afkomu. ba er leitast
ardgreidslur vega upp hagnad af eignasélu. vid ad meta hver halli rikissj6ds a hverju ari

Utstreymi & veittum lanum er talid verda 2,4efdi ordid ef ahrif hagsveiflunnar & landsfram-
ma.kr. 1998 i stad 1,8 ma.kr. i ar. Gert er rdéidslu hefou ekki verid til stadar, med 6drum
fyrir ad selja rikiseignir fyrir 8,1 ma.kr. bar afordum, ef landsframleidslan hefdi verid j6fn
teljast 1,9 ma.kr. hagnadur og verda tekjufaerdsyeifluleioréttu gildi sinu. Pad er hins vegar
en 6,2 ma.kr. teljast fjarmagnshreyfing. Hreimiklum vandkveedum bundid ad meta petta svei-
lansfjarporf rikissjods er talin verda neikvaed urfluleidrétta gildi, sérstaklega & lidandi stund. A
6,6 ma.kr. sem jafngildir 1,2% af VLF, en hreirmynd 1 er pad gert med akvedinni tolfreedilegri
lansfjarporf & sambeerilegum grunni var sidastu sem finnur leitnina i landsframleidslu. Sidan
neikvaed ario 1981 og pa um 0,2% af VLF.  er reiknad hver afkoman heféi verid ef lands-

framleidslan hefdi verid a leitnilinunni, ad
Rikisfjarmalin og hagsveiflan gefnum akvednum forsendum um samband af-

Ef horft er framhja vaxtagreidslum vegna&omu rikissjéds og hagsveiflunnar. Mikla fyrir-
sérstakrar innlausnar spariskirteina kemur i ljdara verdur ad gera vid pessar nidurstédur en
bati a afkomu rikissj6ds sem nemur 1,6% dfeer gefa liklega betri mynd af préuninni en af
VLF milli aranna 1995 og 1996 og bati verdustéounni a hverjum tima. Samkveemt peim
um 0,8% af VLF milli 1996 og 1997 ef spamidurstddum sem er ad finna & mynd 1, verdur
ganga eftir. Midad vid aform i fiarlagafrumvarpinokkur afkomubati hja rikissj6édi a sidasta og
verdur hins vegar ekki teljandi bati a afkom{pessu ari umfram pad sem leidir beint af hag-
rikissjods a naesta ari. Medfylgjandi linurit synisveiflunni, eda sem nemur 0,8% af VLF. Segja
mismunandi mat & stédu rikisfijarmala. | fyrstma ad pad sé viss meelikvardi & adhald stjorn-
lagi er pad tekjuafgangur rikissj6ds, sem emalda i rikisfjarmalum & pessum arum. Saralitid
syndur med leidréttingu fyrir sérstékum vaxta-
greioslum 1996 og 1997. Ekki er leidrétt fyrir
flutningi grunnskaélans eda lifeyrisskuldbinding-
um. Hvorugt l?rgytir samanpuré? miIJi érq, par rikisfjarmala
sem grunnskollnn kemur eins inn i tek]ur o¢ Hlutfall af vergri landsframleidsiu
gjéld og lifeyrisleioréttingin er lik 6ll arin. [ Adhald rikissjo8s m.v. fost Gtgjold & mann

i 68ru lagi er synt svokallad adhaldsatal| 47 T Tekiuafgangur rikissi6ds & greidslugrunni —
e e s ;o . , = Sveifluleidrétt afkoma rikissj6ds & greidslugrunni
rikissjods, sem synir breytinguna a afkomi
rikissjods i hlutfalli vid landsframleidslu sem et
umfram hagvaxtartilefni & tekjuhlid og félks-
fiolgun & gjaldahlid. bPegar meelikvardinn el
jakvaedur er um aukid adhald ad reeda en sloki|
pegar hann er neikveedur. bad kann ad kome
Ovart hve [itid adhald er metid ario 1996 prét| .
fyrir umtalsverdan bata i afkomu rikissjods, el
pad skyrist af pvi ad batatilefni var eerié vegn| 6. +——+—+— —
hagvaxtar umfram félksfjdlgun. Batinn & af-| 1984 8 8 90 92 94 96 398'

e s g . pa
komu rikissj6ds i ar sleer heldur ekki umtalsvel.

mMynd 1 Meelikvardar & adhaldsstig
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vidbotaradhald & sér stad & naesta ari midad W rikissj6di, um 65% af tekjum hja sveitar-

aform fjarlagafrumvarps. félogum en 110% hja rikinu. A moti kemur ad
sveitarfélégin hafa minna vald yfir tekjum
Skuldir rikissj6ds sinum og utgjoéldum en rikid, svo ad porf er var-

Rétt er ad itreka ad paer athugasemdir sem Higrni.
hafa verio gerdar um heldur litid adhald i fjar-
lagafrumvarpi 1998 byggjast a mati & efnahagstid opinbera i heild
adsteedum. bad breytir pvi ekki ad viss arangur Halli & rekstri hins opinbera, rikis, sveitar-
hefur nadst i ad hemja rikisutgjold og hallafélaga og almannatrygginga, er nua talinn hafa
rekstur. Med leidréttingunum i t6flu 2 eiga rikisverid um 1,7% af landsframleidslu a arinu 1996
Utgjold ad leekka ar 27% af VLF 1994 i 25%og hefur ekki verid leegri sidan a arinu 1987.
1998 og hallinn & rikissj6di ad leekka ur ramuntpjoohagsstofnun gerir rad fyrir ad hann laekki
3% af VLF 1994 i 0,5% 1998. b6tt hallinnenn a pessu ari og fari nidur i 0,7%. S aaetlun er
minnki ekki milli 1997 og 1998 er hert ad medekki fylllega sambaerileg vid peer tdlur sem hér
eignaso6lu sem nemur 1,2% af VLF umfram palBefur verio velt upp i téflum 1 og 2 um rikid eitt.
sem meelist i tekjum og afkomu. P& er gert rd§6ohagsstofnun tekur fyllra tillit til ymissa
fyrir ad kréfur rikisins vegna éinnheimtra teknadreglulegra Gtgjalda og 6innheimtra tekna en par
aukist baedi i ar og a naesta ari. Vegna pessa edgaert. bad ber til tidinda ad pott hreinar skuldir
hreinar skuldir rikisins ad leekka um 1% ma.krhins opinbera séu taldar vaxa litillega & pessu
ar og rima 3 ma.kr. a naesta ari. Skuldir a4 foséui, pa gera asetlanir rad fyrir ad peer leekki sem
verdi leekka enn meira, eda um 7 ma.kr. i ar ddutfall af landsframleidslu Ur taeepum 40% 1996
rama 9 ma.kr. & naesta ari. Hlutfall hreinnardm 37% i ar og 34,5% i arslok 1998. bar hjalp-
skulda af landsframleidslu & ad laekka Ur 51%air hagvoxtur til, en hitt eru meiri fréttir, ad mio-
arslok 1995 nidur i 42%:% i lok 1998. Slikt hefuad vio fast verdlag 1997 er talid ad hrein skuld
ekki gerst sidustu 18 arin ef fra er talin litildhins opinbera laekki Gr 201 ma.kr. um sidustu
hattar laekkun skuldahlutfallsins a ofpensluarindaramoét i 196 ma.kr. um neestu aramot og 188

1987. ma.kr. ari sidar. Vergar skuldir hins opinbera
sem hlutfall af landsframleidslu eru um pessar
Fjarmal sveitarfélaga mundir mikid notadar i alpjédlegum samanburdi

Sidasta ar fyrir sveitarstjérnarkosningar hefuregna svokalladra Maastrichtskilyrda um ad peer
aour reynst sveitarfélégunum i landinu skeinws€éu undir 60%. Hlutfallid hér a landi i ar stefnir
heett svo sem sannadist 1989 og 1993. Safmd verda 53,5% og 50,4% 1998.
kvaemt reikningum 14 steerstu sveitarfélaganna.
par sem teep 80% landsmanna bua, var halli

Mynd 2

rekstri peirra 1996 innan vid 1 ma.kr. i ar Afkoma og skuldir sveitafélaga
stefndu pau ad pvi ad halda hallarekstri inna Hiutfall af vergri landsframleidslu

Vi halfan milljard kréna, p.e. innan vid 0,1% al| 1 o-2 % .
landsframleidslu. Sidustu visbendingar benda 1 Iii‘;jt‘;f‘ggsangurSve“afé'aga i
ad heldur hafi sigid & 6geefuhlidina, en pé ekk| 057 -~ -~ 1|~~~ -~~~/ T
verr en svo, ad hallarekstur sveitarfélaga stefn / °

2 ma.kr. & arinu. A litlu er ad byggja vardand | °° | = ﬁUU FO T

naesta ar, en i deetlunum bjodhagsstofnunar | g5+ - - - - - - - - - o L3
gert rad fyrir litils hattar slokun milli aranna ?;":f‘;:ku'd"Sve“afé'aga L,
1997 0g 1998. Svo sem sja ma & mynd 3 var g¢| -1.07 0 o N i
mikio atak til ad rétta sveitarféldgin vio 1995, oc Mt
o . . 451 AT -
mikilveegt er ad par verdi beett vid fremur er 0
gefio eftir. Skuldir sveitarfélaganna hafa hrann| 2o-\———«———+—++—++—+—+——+—+-+11
ast upp & undanférnum arum. Hreinar skuldi 1980 82 84 86 88 90 92 94 96 98

X . o Spa
eru p6 enn sem komid er hlutfallslega minni e P
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IV Vinnumarkadur, tekjur og verdlag

Vinnumarkadur til og fra landinu gegnt liku hlutverki. Almenn
Eftirspurn & vinnumarkadi hefur aukist a yfirmenntun og pjalfun vinnuaflsins og par med
standandi ari, likt og a 6drum svidum pjédamgeta pess til ad fullnaegja nyjum pérfum getur
busins, pridja arid i r6d. Gera ma rad fyrir adinnig skipt mali. Loks er ad geta pess sem mjég
spurn eftir vinnuafli haldi 4fram ad aukast umhefur verid til umraedu i Evrépu a sidustu arum,
fram frambod og draga muni Ur atvinnuleysi enen pad eru skipulagsmal a vinnumarkadi, fyrir-
frekar. Atvinnuleysi fer pvi minnkandi, Ur 4,3%komulag og rausn bétakerfisins og skattamal
af mannafla i fyrra, i 3,9% & yfirstandandi arifyrirtaekja.
sem jafngildir ad um 5.200 manns séu ad jafnadi Med aukinni samfelldri atvinnupatttoku
atvinnulaus, og 3,6% & komandi ari. Atvinnukvenna hefur dregid mjog Ur pvi hlutverki heim-
leysi i september var hid leegsta i peim manuéanna ad vera varasjodur vinnuafls sem ganga
fr4 arinu 1992 eda 3%. mé i & uppgangstimum. A sidustu arum hefur
Oflugur hagvoxtur, eins og verid hefurskdlakerfid gegnt liku hlutverki og heimilin
undanfarin 2-3 &r, samfara minnkandi atvinnuadur. Félk sem misst hefur vinnuna hefur horfid
leysi, vekur 6hjdkveemilega pa spurningu hvotil nAms um skeid, og kemur aftur inn & vinnu-
floskuhalsar séu ad myndast a vinnumarkadnumarkadinn pegar Ur raetist i efnahagsmalum.
sem kunni ad leida til launaskridos i akvednum Adlégun atvinnupatttoku ad breytingum i
greinum, sem ad lokum kunni ad leida til meivinnuaflseftirspurn mildar sveiflur i atvinnuleysi
almennrar launahaekkunar en samreemist larmg svo hefur einnig verid & sidustu arum. pegar
timastddugleika verdlags. Ekkert einfalt svar darengja tok ad & vinnumarkadi um 1990 minnk-
vid pessari spurningu. Reynt hefur verid ad me&di atvinnupatttaka nokkud. Han var minnst
tolfraedilega hversu litid atvinnuleysi getur ordid5,3% arid 1993, en hefur vaxid haegt og sigandi
an pess ad verdlagsstodugleika sé teflt i tvisysidan pa. A yfirstandandi ari er atvinnupatttaka
og hafa nidurstédur slikra maelinga hérlendiesetlud 76,6%, sem er orlitil aukning fra sidasta
eins og vida annars stadar i Evropu yfirleitt syidtri. Frambod vinnuafls eykst samkveemt deetlun
ad pad stig atvinnuleysis, sem samreemist vefdjddhagsstofnunar um 1,2% fra fyrra ari, sem
stodugleika, hafi farid haekkandi. AlImennt er ndamsvarar ramlega 1.600 arsverkum. Pessi
litio svo & ad pessi atvinnuleysisproskuldur sgéukning & frambodi vinnuafls fer langt med ad
ekki fasti heldur tregbreytileg steerd, sem raedst
af samspili margra patta er varda haefni vinnt
markadarins til adlégunar. Mynd 1
| fyrsta lagi skiptir mali hve hratt dregur ar
atvinnuleysi. Eftir pvi sem atvinnuleysi minnkar| ¢ %
hradar gefst vinnumarkadnum skemmri timi ti
ad greida Ur flosskuhalsum sem myndast. | 68r
lagi getur sveigjanleiki markadarins til pess a
fullneegja stadbundinni eda starfsbundinni eftir
spurn eftir vinnuafli verid mjég mismunandi.
Kemur par margt til alita. Hvert hagkerfi byr ad
jafnadi yfir &kvednum varasjédi vinnuafls, serr
kemur til starfa pegar vel arar en hverfur aftur ¢
markadnum pegar slaer i bakseglin. i gegnu
arin hefur pessi varasjoour lengst af verid
heimilum landsins og til sveita adur fyrr. A
sidari arum hafa skolar og flutningur vinnuafls

Arstidaleidrétt atvinnuleysi

0,0 \ \ \ \ \ \ \ \
1989 90 91 92 93 94 95 96 97
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fullnaegja aukinni eftirspurn & arinu, en bjodhefur fjdlgad & sidustu arum. A fyrstu atta man-
hagsstofnun aeetlar ad atvinna muni aukast udum yfirstandandi ars hafdi 831 atvinnuleyfi
1,7%. A sidasta ari jokst atvinna um 2,4%, sewerid Utgefid, par af 452 ny timabundin leyfi. A
er meira en sést hafdi allt fra &rinu 1987. sama tima i fyrra héféu alls verid gefin Gt 742
I kénnun bjédhagsstofnunar, sem gerd varatvinnuleyfi. Dregid hefur ar folksflutningum af
april & pessu ari, kom i ljos ad atvinnurekendlandi brott med batnandi tid. Brottfluttir umfram
vildu i heild beeta vio 310 stérfum og var meiradflutta voru 54 a fyrstu sj6 manudum arsins, en
en 6ll st aukning & héfudborgarsveedinu eda 3309 & sama tima i fyrra. Allt &rid 1996 voru
storf, en atvinnurekendur & landsbyggdinrbrottfluttir umfram aodflutta 444, en 1.418 arid
vildu feekka um 20 storf. Samkveemt pvi setti995. Leita parf allt aftur til arsins 1970 til ad
misveegid & milli landsbyggdar og hofudborgarfinna jafnmikinn brottflutning folks og pa var.
svaedis ad fara minnkandi um pessar mundir. Hreyfanleiki vinnuaflsins, inn og at af vinnu-
Pess er pvi sidur ad veenta ad stadbundinn skaontarkadi, milli landa og landshluta og milli
ur & vinnuafli raski jafnvaegi & vinnumarkadi. ktarfsgreina dregur Gr prystingi & vinnumarkad-
septemberkdnnun bjédhagsstofnunar kom himen a uppgangstimum og verdur til pess ad
vegar fram sterkur vilji hja atvinnurekendumatvinnuleysi eykst minna & samdrattartimum. A
baedi a hofudborgarsvaedinu og landsbyggdinmippgangstimum dregur hann ar likum & launa-
til pess aod fjdlga starfsfolki. Pad er hins vegakridi og kemur i veg fyrir ad timabundin
aberandi ad spurn eftir vinnuafli hefur na Gppsveifla grafi undan efnahagslegum stéoug-
auknum meeli feerst yfir i pjonustugeirann (utakeika til lengri tima. Fram til pessa, i peirri upp-
sjukrahusa), einkum & héfudborgarsvaedinu.siveiflu sem nu stendur yfir, hefur sveigjan-
aprilkénnuninni var tilhneiging til fiélgunar leikinn & vinnumarkadnum dugad. Vinnuafl
mest i idnadi, en i septemberkdnnuninni i anhefur verid dregid fram Gr peim varasjodum
arri pjénustustarfsemi en sjakrahusrekstri.  vinnuafls sem eru fyrir hendi. Alitamal er hins
Stad- og starfsbundnum skorti a vinnuafivegar hversu lengi pessir varasjodir vinnuafls
hefur ad nokkru leyti verid maett med adflutnmuni duga ef hagvoxtur heldur afram ad vera
ingi vinnuafls, baedi tlendinga og islendinggafnmikill og verid hefur undangengin ar. Enn er
busettra erlendis. Skortur hefur t.d. verid atvinnuleysi tdluvert meira en pad var adur en
malmidnadarménnum, og hefur nokkud veri@fnahagslaegdin fyrri hluta 10. aratugarins hofst.
um ad Utlendingar séu fengnir i pau storf. Meftad er hins vegar 6liklegt ad atvinnuleysi veroi
er p6 um ad utlendingar séu fengnir til starfajafnlitid® og pa var. Hluta hinna atvinnulausu
fiskvinnslu. Atvinnuleyfum fyrir Gtlendinga skortir pa heefni sem heefir atvinnuhattum sem
tekid hafa 6rum breytingum. Til marks um petta
er ad pratt fyrir batnandi stéou a vinnumarkadi

*nd2 Atvinnuleysi sem hiutfall af mannafla hefur hlutfall peirra sem hafa verid atvinnulausir
Atvinnustig: atvinna sem hlutfall af i sex manudi eda lengur vaxid. i lok mai & pessu
6,02 mannfjdlda & vinnualdri_, 90 ari hofou 37% skradra atvinnulausra verid an
atvinnu i meira en sex manudi, tveir pridju hlut-
50T pnimmusic A N -85 ar peirra konur. A sidasta ari var hlutfall lang-
a0l (wias) SN\ [ | 80 timaatvinnulausra taeplega |or|6]u_ngur atvinnu-
’ lausra, og hefur hlutur peirra aukist med hverju
3o/ N 75 ari sidustu fimm ar.
N—""|
207 - 70 Tekjur
1ol AL -. /- o les Eftir pvi sem atvinnuleysi hefur minnkad
' ﬁ/ti\r':;f:iugﬁ hefur stada launpega & vinnumarkadi styrkst.
00+———++———++++—++——+60 Skerding kaupmattar launa & undangengnum
1980 82 84 86 88 90 92 94 93 28 kyrrstédu- og samdréattararum hefur einnig leitt

til veentinga um ad kaupmattarskerdingin yroi
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baett pegar Ur reettist. Pessi stada endurspegladist pessu ari skyrist af haekkun a verdi inn-
i peirri samingalotu um laun og tekjur sem stadi@ndra vara um 4% & arinu, en verd innfluttra
hefur yfir allt fra arsbyrjun. Samid var vid flestvara (an afengis og tébaks) hefur haldist nanast
steerstu verkalydsfélégin i mars, en nokkrumbreytt. Verd & innfluttum vérum laekkadi i vor i
samningum er enn 6lokid. Kjarasamningar vorkjolfar heekkunar a gengi krénunnar. Gengis-
gerdir til lengri tima en oft adur og gilda flestitheekkun krénunnar fra pvi i byrjun arsins til loka
til arsins 2000. jali var um 2,5% (innflutningsvegid) og hefur
Aztlad er ad samningar leidi til u.p.b. 69%tudlad ad leekkun innflutningsverds.
haekkunar launa & yfirstandandi ari. Kaupmattur Samkveemt mati Pjédhagsstofnunar hefur
mun pvi aukast enn meir a arinu en hann hefumflutningsverd fyrstu sj6 manudi arsins
gert & sidustu arum. A arinu 1996 jokst kaugeekkad um 0,3% & almennum innflutningi, en
mattur skv. launavisitélu Hagstofunnar uni,2% & neysluvorum. bessi leekkun sést einnig i
4,1%; um 2,9% a almennum markadi, en kauperdi a innfluttum vérum i visitélunni, sem
mattur launa opinberra starfsmanna og bankiaekkadi um 0,3% fra mars til juni. Hins vegar
manna jékst um 5,8%. Atla ma ad heekkueru merki pess ad verd innfluttra vara fari
kaupmattar skv. launavisitdlu Hagstofunnaraekkandi & ny, enda hefur gengi kronunnar sigid
verdi 3,2% & pessu ari en 4,1% 4 arinu 1998. 4 haustmanudum (um 2,5% fra byrjun jlliman-
Fleiri adgerdir hafa haft ahrif & radstéfunaradar fram i oktdber). bessar breytingar eru ageet
tekjur félks. Beetur almannatrygginga heekkudvisbending um ad gengishaekkun skili sér i leegra
a pessu ari um 8,7%, sem er meira en asetlagardi & innfluttum vérum, en fyrri reynsla hefur
launahaekkanir. Tekjuskattshlutfallid var laekkaByggst fyrst og fremst & sambandi gengisleekk-
um 1,1% fra 1. mai og um mitt ar var idgjaldinar og verdlags.
lifeyrissjoda ad fullu fradrattarbaert fra skatti. Samningsbundin laun og launavisitala Hag-
Spad er ad kaupmattur radstéfunartekna mustofunnar hafa heekkad med likum heetti og gert
aukast um 4,5% a pessu ari og enn meira & naagarad fyrir i verdbélguspa Sedlabankans, en
ari, eda um 5,2%. | arsbyrjun 1998 munu ladpréun launavisitélu Hagstofunnar hefur verid
haekka um 4% og tekjuskattshlutfall leekka umjég i takt vid forsendur verdboélgusparinnar.
2%. Einnig mun atvinna halda afram ad aukastlins vegar var haekkun neysluverdsvisitdlu a
Launaskrio (p.e. laun a almennum marka@drum arsfjéroungi adeins 0,6% og litlu haerri &
umfram samningsbundin laun) hefur veriPridja arsfjérdungi, eda 0,7%. bannig virdast
nokkud stodugt undanfarin ar, en jokst p6 heldlamunahaekkanir ekki hafa komid nema ad mjog
& sidasta ari. | fyrra var launaskrid um 1,4%, ditlu leyti fram i neysluvéruverdi enn sem komid
arin tvd & undan var pad innan vid 1%. A fyrrer, en framleidniaukning, laekkun innflutnings-
helmingi yfirstandandi ars er launaskrid a#erds, aukin samkeppni og arstidabundnar
medaltali 1%. Ekki er haegt ad fullyrdoa ad marksreytingar eru hugsanlegar skyringar a pessu.
teek aukning, sem bendi til alvarlegs misveegisHins vegar er ekki haegt ad sja ad launaforsendur
vinnumarkadi, hafi ordid & launaskridi sidustii verobdlguspa, sem gerd var i framhaldi af

misseri. kjarasamningum, hafi verid rangar.
Aukin samkeppni flugfélaga a innanlands-
Verdlag markadi hafdi ahrif a visitéluna i sumar, en sa

Verdlagsahrif launabreytinga sem urdu Bdour visitélunnar leekkadi um 14% i jali og
arinu hafa verid 6llu minni en séguleg reynsliekkadi pad visitéluna beint um 0,15%. bessi
segir til um. Visitala neysluverds haekkadi uridur er ni um 17% leegri en i juli. Samkeppni-
1,9% & 12 manada timabili fra oktéber 1996 tdhrifin eru liklega vidteekari med 6beinum ahrif-
oktéber 1997. betta er svipud breyting og spadn a adra lidi. Sidustu ar hafa arstidabundnar
er ad verdi ad medaltali milli aranna (1,8%)breytingar i visitélunni aukist, vegna mikilla
Verdbolga i vidskiptalondum islands er unsveiflna & verdi greenmetis, kartaflna og annarra
2,1% ad medaltali. matveela. bPannig méa skyra hluta spaskekkju

Meginhluti haekkunar neysluverdsvisitdlunnSedlabankans sidustu ar med pessu, t.d. hefur
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Arsfjérdungsspa um neesta arsfjérdung (%)  pessu, m.a. vegna 4% haekkunar launa i byrjun

Spa  Breyting Skekkja ars. Forsendur spéarinnar um aukningu fram-
4 visitolu leidni hafa verid haekkadar um ¥2% hvort aranna
1996 1. arsfj. 0,84 0,50 0,34 1997 og 1998, medal annars i ljési nyrrar pj0o-
2. arsfj. 0,57 0,74 017 hagsspar. Spar alpjodastofnana benda nu til pess
3. arsf]. 0,40 0,79 -0,39

ad innflutningsverdlag i erlendri mynt verdi

4. arsfj. 0,35 0,15 020 <7 . PP P .
1007 1. arsfi 0.17 0.20 0,02 p,a,nast obreyt,t fra arinu aour, en i spa l?gnkaps |
2. arsfi. 0.89 0,59 029 ldli var gert rad fyrir 1,5% haekkun. Spain fyrir
3. arsfi. 0,45 0,69 .0,25 1998 er pvi svipud og juli-spain, eda 2,7% milli
4. arsfj. arsmedaltala i stad 2,8%, og 2,2% yfir ario i stad
Samanlagt 0,00 2,7%.
Stadalfravik 0,29 Munur vaxta éverdtryggdra og verdtryggdra

rikisskuldabréfa til priggja ara bendir til ad

verid tilhneiging til pess ad ofspa verdhaekkverdobdlguveentingar markadsadila séu ivid heerri
unum i lok ars. Annad atridi, sem avallt truflaen samrymist verdbolguspa Sedlabankans, sbr.
verdbdlguspa til skamms tima, eru timabundnanynd 3. bessi munur var pann 5. névember sl.
breytingar & verdi akvedinna patta. Ma nefna tvideplega 3,1%, sem felur i sér verdbdlguvaent-
slik tilfelli & pessu ari, haekkun (og leekkun) &ngu og &heettuélag yfir priggja ara timabil.
verdi matvaela vegna verkfalls i vor og haekkunAhzettualagid er ekki pekkt, en oliklegt er ad pad
verdi tdbaks i haust. Slikar heekkanir hafa ahrifs¢ svo hatt ad verdbdélgualagio samrymist spa
visitdluna, p.e. verdlag, en ekki verdobolgu tiBedlabankans um 2,2% verdbdlgu yfir ario 1998
lengri tima. 0g um 2%% verdbdlgu & arinu 1999. Sedla-

Medfylgjandi tafla hér fyrir ofan synir sparbankinn hefur einnig 1atid kanna verdbélgu-
Sedlabankans einn arsfjérdung fram i timann, agentingar heimila med Grtakskénnun. [ septem-
raunverulega breytingu visitélunnar. berménudi virtust heimilin buast vid ad verdlag

Samanlogo spaskekkja er hverfandi obaekkadi ad medaltali um 3%2% neestu tolf man-
stadalfravik skekkjunnar er innan vid 0,3% emdi, en rimlega 42% peirra sem afstédu tdku
stadalfravik spajofnunnar er 0,5%. Verdur pettldu pé ad hun yréi undir 3%.
ad teljast allgott.

Greining a arsspanni synir ad spar vidé upph
Siéustu tVeggja él’a hafa Veri6 heerri en Siél’: Mynd 3 Mismunur kaupkr('jfu rikisbréfa og

spar og raunveruleg verdbodlga. Astaedan er ei spariskirteina sému timalengdar
0g adur sagdi ad launahaskkanir & fyrri hluta 4 6 % (verdbolgualag)
hafa ekki skilad sér i verdbolgu eins og sps —54r (nd 3 4

likanid gerdi rad fyrir.

Verdbdlguspa og verdbdlguveaentingar

Gert er rad fyrir littum breytingum i neyslu-
verdsvisitélunni neestu tvo manudi, par sel
arstidabundin leekkun & verdi ymissa lida dreg!
Ur haekkun hennar. bess vegna er spain
breytingu a milli &rsmedaltala 1997 og 1996 litis
breytt fra sidustu spa, 1,8% i stad 1,7%, en he 2 MAMI ] ASONDJIFEMAMI J ASON
ur heerri yfir arig, 2,3% i stad 2,0%. Hins vegs 1996 1997
er gert rad fyrir meiri verdbdlgu a nyju ari er
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V Peninga- og fjlarmagnsmarkadir

Proun a innlendum fjarmagnsmarkadi a pessuutlanaaukningu fjarfestingarlanasjéda. Nyj-
ari hefur einkennst af auknum atldnum innlansstu télur um fijarfestingarlanasjééi na til jani-
stofnana, sérstaklega endurlanum erlends lamska 1997, og samkveemt peim var tolf manada
fiar til fyrirteekja. Vidari utlanameelikvardaraukning lana peirra um 19 ma.kr. eda 6,8%, en
syna hins vegar minni aukningu eda svipaddyrir sama timbil i fyrra var han 7,4%. Mest
vOxt og a sidasta ari. Greinilegt er pvi aBefur heaegt &4 vexti lana ibldarlanasjédanna en
innlansstofnanir hafa aukid hlut sinn i lanastarfélf manada aukningin var 7,5% til janiloka a
seminni. Peningamagnssteerdir syna einnfpssu ari samanborid vid teep 12% 4 tolf manada
hradari voxt & pessu ari. Aukin sparifjarmyndutimabilinu par & undan.
asamt innstreymi erlends fjarmagns a fyrri hlut~
ars studladi ad laeekkun vaxta & langtimamarke
og rikissjéour hefur notad rymri st6du a mark o ‘
aonum til ad auka innlenda hlutdeild i lans ) o9 .Ian 'Ianakerfls, y
fiaroflun sinni. A fyrri hiuta ars var talsvert| 12 Manadabreytingai loka hvers arsfjobungs
innstreymi é fjérmagnsjb‘fngéi en fr4 og me: YT anarerfis —Lan og endurtén
agustmanudi hefur pad snaist vid og geetir p| 12+ - - - - - - - - - - - - - - - - A
arstidabundinna ahrifa auk vaxandi verdbréfi
kaupa erlendis. Mikil aukning hefur att sér stad
eftirmarkadsvidskiptum med skuldabréf og
vixla & Verdbréfapingi og geetir par umbéta
vidskiptavakt & pessum bréfum. Hlutabréfe| 41 - - /- - - - - - - - - - - - - - - -
vidskipti hafa einnig aukist verulega og fo

Mnd 1| an og endurlan bankakerfisins

hlutabréfavisitalan heekkandi fram eftir &ri, nac ’

hamarki i mai og var pa rimlega 40% heerri et O,V | 0 m N | I

arsbyrjun. Sidan hefur hlutabréfaverd leekkad (| 1995 1996 1997

var hlutabréfavisitalan i lok oktober 16,5% hzer..

en i arsbyrjun. Mikill voxtur hefur hins vegar verid i starf-
semi eignarleigna a pessu ari. Eignir peirra

Proun Utlana og peningamagns jukust um 5,5 ma.kr. & tolf manudum til loka

Voxtur helstu steerda bankakerfisins hefukgist 1997. Leigusamningar i innlendri mynt
verid talsvert meiri & pessu ari en & sidasta frkust um 2,5 ma.kr. og samningar i erlendri
begar horft er til tolf manada breytinga til lokanynt um 1,6 ma.kr.
september hvors ars. Lan, endurlan og markad-Peningamagnssteerdir, baedi i prengri og
sverdbréf bankakerfisins jukust um 40 ma.kr.\iidari merkingu, hafa einnig vaxié hradar i ar en
ar eda um 16% samanborid vid 5,8% 1998996 sem md ad hluta rekja til uppgangs i efna-
Erlend endurlan jukust mest eda um teep 53%agslifinu & &rinu. ToIf manada aukning M3 var
Mest var Utlanaaukningin til atvinnufyrirteekja8,4% til loka september 1997 en var 3,9% &
en lan til einstaklinga hafa vaxid svipad og éama timabili i fyrra. Sému télur fyrir M1 voru
sidasta ari. Skyring pessarar prounar er anndz1% 1997 en 8% 1996 en hafa ber i huga ad
vegar aukin umsvif i hagkerfinu og hins vegasreytingar i greidslumidlun asamt laegri vero-
tilflutningur a lanastarfsemi til innlansstofnandolgu virdast hafa studlad ad meiri aukningu
fra 68rum adilum i lanakerfinu. Utlan lanakerfveltinnlana en annarra innlana. Ad medtalinni
isins i heild & midju &ri syna um 8,5% voxt a téwerdbréfadtgafu (M4) var voxtur innlana neer
manada timabili, sem er svipad a tolf manudutvdfalt meiri sidustu tolf manudi en tolf manud-
um til juniloka 1996. Sidustu misseri hefur heegpa par a undan.
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Verd- og hlutabréfasjodir
Aframhald hefur verid & vexti verdbréfasjoéda
0g M3 med voxtum a éri,nL’J ;997 pott hann hafi e_klfi yerié eins_mikill
% 12 ménada breytingar | % 0g & arinu 1_996. Verémaen_ utistandandi hlut-
18 - - : deildarskirteina verdbréfasjoda nam um 29,5
16| T1An g endurian = M3 ma.kr. i lok september og var aukningin um 7,2
‘ ma.kr. & undangengnum télf manudum. Riflega
helmingur pessarar aukningar hefur runnio i
svonefnda skammtimasjédi. Um 90% af vero-
bréfaeigninni var i islenskum skuldabréfum og
vixlum en afgangurinn er fjarfestur i innlendum
hlutabréfum og erlendum verdbréfum. Ef vero-
bréfaeignin er skodud eftir abyrgdaradilum
2 kemur i [jés ad um 60% hennar eru i verdbréfum
utgefnum af rikissjodi eda med abyrgd hans, um
16% i bréfum innlansstofnana, annarra lana-
stofnana um 5% og sveitarfélaga um 3%.
Lausafjarstada innlansstofnana versnadi um Sidustu &r hafa eignir hlutabréfasjéda vaxid
4,6 ma.kr. & sidustu télf manudum til septembehnratt. VOxtinn ma skyra med mikilli spurn eftir
loka, en haféi & sama timabili i fyrra batnad uinlutabréfum peirra, fjdlgun sj6danna og godri
1,3 ma.kr. Ryrnun lausafjarstodunnar a reetur ad6xtun & verdbréfaeign. Fyrstu tiu manudi
rekja til aukningar Utlana umfram voxt radstéfpessa ars gafu hlutabréfasjodir at hlutabréf i
unarfjar af innlendum og erlendum toga. Laus@&lmennum Gtbodum ad fjarhaed 8,8 ma.kr., en
fijarstada innlansstofnana hefur eigi ad siowlt &rid 1996 var utgafan 5,3 ma.kr. Heildar-
verid vel yfir peim mérkum sem reglur umeignir peirra hlutabréfasj6da, sem Sedlabankinn
lausafjarhlutfall setja. safnar upplysingum um, voru 15,2 ma.kr. i lok
Grunnfé Sedlabankans hefur aukist verulegeptember og héféu paer vaxido um 7,4 ma.kr. 4
a sidustu tolf manudum eda um teep 28% til lokamdangengnum 12 manudum.
september en verulegur hluti af peirri aukningu
stafar af s6lu bankans & innsteedubréfum fleningamarkadur
innlansstofnana sem er i edli sinu adhalds- Grunnur ad islenskum peningamarkadi var
radstofun. Ef leidrétt er fyrir pessum peetti dagdur arid 1992 med reglubundinni Gtgafu
aukning grunnfjar & undanférnum télf manuduratadladra rikisvixla, og samningi milli rikissj0ds
um 14%. og Sedlabankans um lokun & yfirdreetti rikis-
sj00s i Sedlabankanum. Sidan pa hefur pessi
markadur préast hratt, beedi sa hluti sem er syni-

Mynd 2 , _
Lan og endurlan bankakerfisins

Hreyfingar helstu steerda bankakerfisins Iegur & Verdbréfapingi, peningam_ar_kaésvié-
Sept. ‘95 Sept. ‘96- skipti _Seélrflb_ankan_s og 6nnur V|6sk|,pt| sem eru

Ma.kr. sept96  sept97 €kki eins synileg. Til pess ad gera sér grein fyrir
Erlendar eignir, nett 22 178 umfangi pessa markadar, ma nefna ad saman-
Lan, endurlan og markadsbréf 136 40,1 16gd vidskipti fyrstu niu manudi pessa ars med
b.a. kréfur Sedlabanka 6,6 2,2 Vixla & Verdbréfapingi, sala og innlausn skamm-
p.a. lan innlansstofnana og timaverdbréfasjéda og endurhverf vidskipti
markadsverdbréf 14,7 25,3 Sedlabankans voru um 223 ma.kr. bess verdur
p.a. endurl. erl. lansfé fra ad geta ad liftimi peirra verdbréfa sem mynda
innlansstofnunum 18 142 peningamarkadinn er stuttur og skyrir pad ad
b.a. rikisvixlar innlansstofnana 3,9 28 hluta bessa miklu veltu.
M4 (Peningamagn og verdbréfaltgafa) 11,9 24,1 Sala rikisvixla i utbodum fyrstu tiu manudi
P.a. M3 (Peningamagn og sparifé) 6.8 152 pessa ars var 53,1 ma.kr., sem er 0,3 ma.kr.
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Utgéfa skuldabréfa & markadi 1996 - 1997 Gar tilkynnti Lanasysla rikisins faekkun rikis-
verobréfaflokka ar 46 i 9 i fjorum aféngum.

Makr. Jan-agust'96 - Jan.-agust'97 - g vigskiptavakt verdur med pa flokka sem
Rikissjodur 222 189 oftir verda og peir staekkadir, og kallast peir
Sveitartelog 0.9 0.9 kflokkar. b r afdbngum er lokid og er
Husnaedisstofnun 12,8 12.0 r-r?_ar. oxkar. remu p g.u I, g

Bankabréf 47 4,8 fioldi flokkanna na 36. | byrjun pessa ars voru
ABrir 45 31 um 65% af Utistandandi spariskirteinum og rik-
Samtals 451 39,7 isverdbréfum i niu steerstu flokkunum. I lok

september hafdi petta hlutfall haekkad i 75%. |

minni sala en & sama timabili i fyrra. A fyrstu timars endurnyjadi Sedlabankinn samninga vid
manudum pessa ars var velta rikisvixla [gju verdbréfafyrirtaeki um fjarvorslu og hlut-
Verdbréfapingi 62,2 ma.kr., samanborid viderk vidskiptavaka fyrir rikisskuldabréf. pessir
70,2 m.a. & sama timabili i fyrra. Pessa laekkgamningar voru vidameiri en fyrri samingar. |
ma ef til vill rekja til pess ad i lok sidasta arframhaldi af gerd peirra lystu tveir bankar yfir ad
héfu innlansstofnanir ad selja stadlada pingvixfeeir myndu gegna hlutverki vidskiptavaka med
sem skradir eru & Verdbréfapingi. bessir vixlanarkflokka rikisskuldabréfa med svipudum
hafa nad ageetri fotfestu a markadnum. Velteeetti og fjarvorsluadilar. Hlsnaedisstofnun
peirra fyrstu tiu manudi pessa &rs var um 23dkvad ad halda flokkum husbréfa og hdsnaedis-
ma.kr. Utistandandi stofn peirra & pinginu vabréfa fra arinu 1996 afram opnum & pessu ari, og
13,4 ma.kr. i lok oktGberménadar en & sama tireapetta fyrsta skrefid i faekkun og staekkun huas-
var stofn atistandandi rikisvixla 16,9 ma.kr.  bréfaflokka. | juni samdi Hasnaedisstofnun vié

Skammtimaverdbréfasjodir hafa vaxid hrativo adila & fjarmagnsmarkadi um ad taka ad sér
ad undanfoérnu. Verdmeeti peirra var um 10 8dskiptavakt med his- og hisnaedisbréf. [ april
ma.kr. i lok septemberménadar og hofdu peiar reglum Sedlabanka islands um fyrirgreidsiu
vaxid um 4,2 ma.kr. & undangengnum toMid vidskiptavaka rikisskuldabréfa og rikis-
manudum. tryggora verdbréfa breytt. N parf vidskiptavaki

Innlansstofnanir komu fram med nytt innad uppfylla skilyrdi Sedlabankans i stad Vero-
lansform & &rinu, svokallada peningamarkadbréfapings til ad fa fyrirgreidslu, en pau eru
reikninga. beir eru bundnir i 10 daga og bestrangari en skilyrdi pingsins. | september-
avoxtun sem er tengd avoxtun rikisvixla & uppranudi jok Sedlabankinn fyrirgreidslu sina vid
bodi ad fraddregnu akvedonu fradragi. bratt fyrividskiptavaka er fjarhaedarmork fyrirgreidslunn-
ad pessir reikningar hafi adeins verid i bodidr voru aukin auk pess sem arleg takmork a
stuttan tima, voru um 6,2 ma.kr. & peim i lofyrirgreidslu voru afnumin.
september sem eru um 3% heildarinnlana

innlansstofnana. Velta & islenskum hlutafjarmarkadi
. jan-okt.
Skuldabréfamarkadur Ma.kr. 1995 1996 1997
islenskur skuldabréfamarkadur hefur vaxi@,  markasur: 29 12,2 14,7
verulega undanfarin ar. | lok septembermanadas a. hiutabréfasjsir 15 5,3 8,8
var stofn Utistandandi markadsskuldabréfa une.a. sjavaratvegsfyrirteeki 0,9 54 41

285 ma.kr. og haféi vaxid um 36 ma.kr. fra

aramotum. A sama tima voru skuldabréf gftirmarkadur: 3.6 7.9 14.6

| lokudum utbodum seld fyrir umVerabrefablng 29 >8 s
aimennum og . - Opni tilbodsmarkadurinn 0,8 2,0 31
40 ma.kr., samanborid vid um 45 ma.kr. fyrstu _
atta manudina 1996. bessa leekkun ma adallegaa's: 65 201 293
rekja til minni s6lu a déverdtryggdum rikis-
bréfum. Afleiding pessa er mikil veltuaukning & eftir-

g g

Talsverdar umbeetur hafa att sér stad & imarkadi fyrir rikisskuldabréf og skuldabréf t-
lenskum skuldabréfamarkadi & pessu ari. | febgefin af Hlsneedisstofnun & pessu ari. A
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Verdbréfapingi var velta med skuldabréf fyrstirjarmagnsjofnudur
tiu manudi arsins um 49 ma.kr., samanborid vid Fyrstu sex manudi arsins 1997 var fjarmagns-
um 24 ma.kr. veltu & sama timabili i fyrra. Pagdfnudur med gjaldeyrisforda Sedlabankans
umbeetur sem hafa verid nefndar hér ad framaeikveedur um 0,1 ma.kr. en var jdkveedur um
hafa studlad ad auknum vidskiptum. Auk ped$,1 ma.kr. a sama tima 1996. Gjaldeyrisfordi
hefur st vaxtaleekkun sem ordid hefur & skuld&edlabankans jokst um 3,2 ma.kr. & fyrri
bréfamarkadnum & pessu ari og veaentingaelmingi arsins sem faerist med neikvaedum for-
manna um frekari vaxtaleekkanir aukid veltu. merkjum inn i greidslujéfnud. Hreyfingar an
forda voru pvi um 3 ma.kr. Hreint fjarmagns-
Hlutabréfamarkadur innstreymi stafadi annars vegar af aukinni
Tvennt hefur einkum einkennt hlutabréfanotkun erlends lansfjar einkaadila og af beinum
markadinn a pessu ari, annars vegar aukin viffarfestingum, medal annars af steekkun alvers-
skipti & frum- og eftirmarkadi og hins vegaiins i Straumsvik, samtals um 7,8 ma.kr. Innlans-
meiri verdsveiflur. Fyrstu tiu manudi pessa arstofnanir attu steerstan patt i 6oru fjarmagns-
voru gefin Ut hlutabréf i almennum Gtbodunmnnstreymi til landsins med auknum lantdkum
fyrir um 14,7 ma.kr., samanborid vid 7 ma.kr. &g leekkun erlendra eigna. Rikissjédur, sveitar-
sama timabili 1996. Enn meiri aukning hefuféldg, lanasjodir og fyrirtaeki hafa hins vegar
ordid i veltu a eftirmarkadi og var veltan umeekkad erlendar skuldir sinar & pessu ari. Erlend
14,6 ma.kr. & Verdbréfapingi og Opna tilbodsverdbréfakaup hafa aukist & arinu vegna meiri
markadonum fyrstu tiu manudi pessa ars pad §drfestingar lifeyrissjoda i ttlondum. Alls namu
um 7 ma.kr. meiri velta en allt arid 1996. besdaaup verdbréfa sem Ut hafa verid gefin erlendis
aukningu ma einkum rekja til pess ad markadwm 4,8 ma.kr. & fyrri hluta arsins.
fyrir hlgtabréf er ad proska_st og dafna. _Auk pes}s Fijarmagnsjofnudur 1996 - 1997
hefur tilkoma fjarmagnstekjuskatts aukid veltu &

; ; 4 Jan-juni
eftirmarkadi th:[ab,r_efa. ) ] Ma.kr. 1996 1997

Nokkur sala & nyju hlutafé fer fram i IokuéumF_, s 19 o1
, . . P z armagnsjornuour..........coveiiviiennnns -1, -V,
Utboalfm,‘ Au_k pess e_lga vidskipti S,er S'_[aé me jarframlog netto ..o 0,0 0,0
hlutafé a eftirmarkadi uFan Verébr,ef_apmgs OGFjarmagnshreyfingar......................... 6.2 0,2
Opna tilbodsmarkadarins. Upplysingar um Gjaldeyrisfordi (-aukning).............. -0,9 -3,2
umfang pessara vidskipta liggja ekki fyrir, en Hrey'fin.gf’;ir én.foréa.....’ ................... 16,3 3,0
visbendingar benda til pess ad pau séu talsvers. Se'gkf)l‘{r]fes%”?(: rl,e“o e f’é jg
Aoz . . Afa eroprefavioskipt, netto ............ -1, -4,
A, e_lrunum 199,4 t”_ 1996 haek(l)<a6| h|Utabref_a, Annad fjarmagn, netté ................ 17,8 5,8
V|§|tala Ver6prefa|omgs um 40% ad medaltali 8 pa rikiSSIOBUT.....orerreron 71 23
ari. Fyrstu fjéra manudi pessa ars haekkadi p.a. adriradilar........cccoo.......... 10,7 35

hlutabréfavisitala pingsins um 37%. Hun hélt

afram ad haekka fyrstu dagana i mai, en sidan paFra jalilokum hefur pessi proun ad nokkru
hefur han laekkad. Fyrstu tiu manudi arsinkeyti snuist vid par sem dregid hefur ar inn-
haekkadi hlutabréfavisitalan um 16,5%. Nastreymi erlends fjar og gjaldeyrisstada Sedla-
samfelld laekkun hefur verid a visitélunni fra pvbankans hefur farid versnandi. Svo virdist sem

i mai. begar endanlegar afkomutolur birtust fyrimikil aukning i kaupum erlendra verébréfa auk
arid 1996, og afkomutélur ar milliuppgjérumarstidoabundinnar sveiflu i greidslujéfnudi hafi
pessa ars, t6ldu sumir adilar & hlutabréfamarkaldid Gtstreymi. bannig leekkadi gjaldeyris-
aonum ad hugsanlega veeri verd islenskra hlugtada Sedlabankans um 3,7 ma.kr. & pessu tima-
bréfa ordid of hatt. bili.

27



VI Vextir og gengi

Sedlabankinn hefur beitt adhaldssamtiverfum vidskiptum vid Sedlabankann. A sama
peningamalastefnu sem hefur komid fram tima voru forvextir reikningskvota og avoxtun i
talsveroum mun vaxta hér og a erlendum moérkndurhverfri verdobréfasélu heekkud um 0,5
udum. Mismunur innlendra peningamarkadgrosentustig. bessum breytingum var eetlad ad
vaxta og erlendra, veginna med vidskiptavogohalda pvi adhaldi peningastefnunnar sem rikt
fyrir island, var ramlega 2,7 présentustig adafdi fra 1996 er bankinn haekkadi skammtima-
medaltali fyrstu tiu manudi arsins. Munurinrvexti og lausafjarkv6d bankastofnana. betta ad-
hefur farid laekkandi fr& vormanudum, fyrstald hefur skilad stédugu gengi og studlad ad
vegna leekkunar vaxta a innlendum pening#agri verdbolgu.
markadi og seinni hluta sumars og nu i haust Vextir & verotryggdum skuldabréfum hafa
vegna heekkunar a voxtum erlendis. begar linizekkad. Mikil leekkun hefur ordid a4 voxtum
toku ad skyrast i kjaramalum um midjan apribverdtryggdra rikisbréfa par sem dregio hefur ar
vard vidsnuningur i gjaldeyrisvidskiptum senverdbdlguveentingum. Vextir banka og spari-
leiddi til nokkud stédugs innstreymis allt fram tilsjoda hafa litid breyst & arinu.
juliloka. Gjaldeyrisinnstreymid endurspegladist
i umframspurn eftir rikisvixlum. Verdbdlgu-Vextir a peningamarkadi
vaentingar leekkudu i kj6lfar kjarasamninga sem A peningamarkadi hafa vextir farid leekkandi
leiddi til leegra verdbolguéalags i verdtryggdura arinu. | upphafi arsins var avoxtun priggja
vOxtum. Beaedi langar og stuttar lanahreyfingananada rikisvixla i kaupbodum Sedlabanka &
voru ein helsta skyring mikils gjaldeyrisinn-Verdbréfapingi 7,07%. Nokkur haekkun vard
streymis fyrstu sjo manudi arsins 1997. Meigidan i febriar og mars pegar kjaravidreedur
sveiflur hafa ordid & gengi krénunnar a pessu &iddu yfir og pvi Ovissa rikjandi i verdlags-
en a undanfornum arum. Nytt fyrirkomulag dnalum. Sidan foru vextir & peningamarkadi
millibankamarkadi fyrir gjaldeyri, sem tekid varlaekkandi og voru 6,91% i lok oktober.
upp i jali, hefur medal annars leitt til pess ad A timabilum hefur frambod rikisvixla verid
gengi islensku kronunnar sveiflast meira €litid sbkum pess ad lansfjarporf rikissjods hefur
adur. Fra julilokum hefur ordid nokkurt gjald-verid litil, sem hefur leitt til umframeftirspurnar
eyristtstreymi sem virdist eiga reetur i arstid@ftir rikisvixlum. Jafnframt hafa ymsir adilar
bundnum pattum vidskiptajafnadar auk pess sesyint rikisvixlum vaxandi ahuga vegna avoxtunar
kaup & erlendum verdbréfum hafa aukistausafjar. Neegir par ad nefna fyrirtaeki, banka og
Minnkandi vaxtamunur vid Gtlond asamt heerrverdbréfafyrirteeki vegna peningamarkads-
verdbodlguveentingum kann einnig ad hafa studleikninga og peningamarkadssjéda peirra. Auk
ao ad pessari proun. pess leiddi betra jafnveegi i framvirkum vid-

Litlar breytingar hafa ordid & styrivoxtumskiptum med gjaldeyri a fyrri hluta arsins til
bankans & pessu ari. b6 hafa att sér stad dkvednairi spurnar eftir rikisvixlum sékum pess ad
aherslubreytingar. Vextir innsteedubréfa Sedléanastofnanir eyda aheettu vegna framvirkra
bankans voru heekkadir i upphafi ars um 0,8-Ogaldeyriskaupa sinna med kaupum & peninga-
présentustig og vard avoxtun peirra litid eittnarkadsbréfum.
leegri en rikisvixla eftir breytinguna. Med pessu
voru innstaedubréf bankans gerd samkeppnigextir & skuldabréfamarkadi
haefari vid adra avoxtunarmoéguleika banka- Laekkun hefur ordid & avoxtun skuldabréfa &
stofnana, par sem dregid haféi r frambodi rikigpessu ari, baedi verdtryggdra og éverdtryggora.
vixla og pvi skort fijarfestingarkosti & peningat.itlar breytingar urdu & avoxtun verdtryggdra
markadi. Um leid var bankastofnunum heimilbréfa & fyrri helmingi arsins, en fra midju ari til
ad nyta pessi bréf asamt rikisvixlum i endupktéberloka leekkadi avoxtun helstu flokka
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oktéber og i byrjun arsins. A innlanahlid hafa

Mynd1 | angtimavextir 1992-97 vextir & almennum sparisj6dsb6kum verid
Raunavoxtun hvers manadar i % 4 ari Obreyttir, en vextir verdtryggdra bundinna
% reikninga hafa laekkad um 0,1-0,2 présentustig.
12— —spariskirteini 4 Vbi ~Husbréf a Vi

Sidustu misseri virdast innlansstofnanir breyta
vOxtum sinum sjaldnar en adur og tengsl & milli

bankavaxta og vaxta a peninga- og skuldabréfa-
markadi hafa minnkad.

— Verdtryggd bankalan

Gjaldeyrisvioskipti og gengispréun

Ovissa um kjarasamninga og Utkomu peirra
setti mark sitt & gjaldeyrismarkadinn i upphafi
arsins og gerdi pad ad verkum ad hrein vio-
‘ ‘ ‘ ‘ ‘ skipti Sedlabankans & millibankamarkadi med
4 gjaldeyri i jantar voru neikvaed um 3,2 ma.kr.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 Samhlida pessu fér gengi krénunnar laekkandi.

Viobrogd Sedlabankans vid pessari proun voru

spariskirteina og husbréfa verulega. Fra aram@® heekka innlansvexti sina og einnig vexti ut-
um hefur avoxtun hasbréfa laekkad ar 5,78%ldna & dagslanum til innlansstofnana, og var pad
5,31% i lok oktéber og avoxtun 8 (18) argert seinni hluta jandarmanadar. Vaxtamunur 4
spariskirteina fér Gr 5,79% (5,53%) i 5,29%eningamarkadi milli innlendra og erlendra
(4,92%). bessar vaxtalaekkanir ma rekja tilaxta hefur veruleg ahrif & gjaldeyrisstrauma og
minni lansfjareftirspurnar opinberra adila ogpar med gengi kronunnar. Avoxtunarmunur a
meiri aséknar i erlent lansfeé. priggja méanada fjarfestingarkostum & peninga-

Avoxtun overdtryggdra rikisbréfa hefurmarkadi hér & landi midad vid vegid medaltal
leekkad fra aramétum, m.a. vegna leegri ver8ambeerilegra kosta i peim I6ndum sem eru i
bolguveentinga eins og adur er getid. | upphajiengisskraningarvisitélu var i upphafi arsins
arsins haekkadi p6 avoxtun 3ja ara rikisbréfa umimlega prji présentustig, en Sedlabankinn
teeplega halft présentustig, ur 9,38% i 9,84%afdi med adgerdum sinum i september 1996
Fra byrjun febraar til loka oktéber hefur avoxtumaekkad innlenda peningamarkadsvexti um
pessara bréfa sidan leekkad um teeplega 0,6%
présentustig, i 8,29% sem er nokkru heerra enbessar adgerdir bankans dsamt vaxandi trd &
leegsta stada peirra & arinu 1997, 7,88%. brai kjarasamningar yrou gerdir &n pess ad skapa
fyrir pessa laekkun er munur a véxtum odverd-

tryggéta_nklsprefa her og v,|6_sk|ptaveg|,nnz Mynd 2\jismunur & avoxtun skammtimavaxta hér og
vaxta a fimm ara erlendum rikisskuldabréfur erlendis og méanadarleg nett6vidskipti Sedlabank.
mikill. Hann var mestur riflega 4,6 présentustis islands & millibankamakadi med gjaldeyri
um midjan febrdar en lsegstur i byrjun agust, 2 g M-Kr. CINetto vigskipt % 5
présentustig. | lok oktober var pessi munur 3,| | —Mismunur vaxta '
présentustig. 30
N—t2,5
Vextir banka og sparisj6da - r20
bréatt fyrir ad vextir & peninga- og skulda - 15
bréfamarkadi hafi laekkad & pessu ari voru U - +1,0
lansvextir banka og sparisj6da nanast obreytt 0,5
A utlanahlid hafa vextir & almennum vixillanur 0.0
og Yfirdrattarlanum haekkad um 0,1 présentt W os
stig, en medalvextir & overdtryggdum og vere| - . ) 1'0
tryggdum skuldabréfum voru peir sému i lok| 1995 1996 1997 '
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heettu & aukinni verdbdlgu leiddu til pess al@gra haekkana neysluverdsvisitélu i agust og
préun gengis krénunnar snerist vid fra og mefeptember en fyrr & arinu og kann pad ad hafa
fyrstu viku febriarmanudar. Fra aramo6tum og &tudlad ad pvi ad jofnudur framvirkra gjaldeyris-
fyrstu viku febrbar haféi gengi krénunnarsamninga hefur snuist vid og ordid neikveedur.
leekkad um 0,35%. Hrein gjaldeyriskaup Sedla- Nokkud breytt mynstur ma sja i gengisskran-
bankans voru jakvaed i febriar um 1,2 ma.kr. aggarvisitélu fra byrjun aglistmanadar. bannig
fér gengi kronunnar haekkandi. Vaxandi tiltra &erda sveiflur meiri og steerri & skemmri tima en
stédugleika i kjolfar kjarasamninga og hreinddur auk pess sem vidskipti & millibankamark-
gjaldeyrisinnstreymi  vegna storidjufram-adnum fyrir gjaldeyri hafa farid hratt vaxandi.
kveemda pratt fyrir lakari vidskiptajéfnud studl-Meiri sveiflur i visitélu ma skyra ad mestu med
udu ad pvi ad gengi krénunnar styrktist veruledaeyttu fyrirkomulagi & innlendum millibanka-
fram eftir ari. markadi og & gengisskraningu, sem tok gildi um
Fyrstu sjd manudi arsins voru hrein gjaldmidjan jali, en pa héfu adilar a millibanka-
eyriskaup Sedlabankans a millibankamarka&iarkadi vidskiptavakt med Bandarikjadal. Sam-
jakvaed um roéskan 21 ma.kr. og styrktist gendara pvi vard su breyting & skraningu opinbers
kronunnar verulega a pvi timabili. Hrein gjaldviomidunargengis ad formlegir skraningar-
eyrissala Sedlabankans utan millibankamarkiandir, sem haldnir voru i Sedlabankanum a
adar, sem tengist ad stérum hluta erlenduhverjum morgni, voru felldir nidur og i stad pess
lanavidskiptum rikissj0ds, var hins vegar neer gengi krénunnar skrad Ut fra tilbodum banka
kvaed um teepa 17 ma.kr. a pessu timabili, og jpda pvi verdi sem myndast i inngripum Sedla-
var bati gjaldeyrisstédu bankans teepir 5 ma.ksanka a skraningartima. pessi breyting hefur
fra arsbyrjun til juliloka. A pessu timabili haml-6neitanlega haft i fér med sér meiri sveiflur i
adi Sedlabankinn gegn styrkingu krénunar megengisskraningarvisitdlu en adur. Sedlabankinn
kaupum gjaldeyris a millibankamarkadi. brathefur jafnframt dregid sig meira ut af markadn-
fyrir veruleg gjaldeyriskaup bankans & pessum. bratt fyrir meiri sveiflur i gengi endur-
timabili styrktist gengi krénunnar fra lokumspeglar pad betur frambods- og eftirspurnar-
fyrstu viku febrdar og ad lokum jalimanadar unadstaedur en adur. Auknar sveiflur i gengi eru i
2,8%, og um 2,5% ef midad er vido upphaf arsinsamraemi vid pad sem Sedlabankinn og mark-
Hrein gjaldeyriskaup Sedlabankans & milliadsadilar attu von & vio breytt fyrirkomulag. baer
bankamarkadi voru aberandi mikil baedi i apréru p6 enn sem komid adeins brot af pvi sem
og i juli og féru vel yfir 7 ma.kr. i hvorum gerist og gengur erlendis.
manudi. | jalimanudi einum styrktist gengi kron- [ arsbyrjun nam hrein gjaldeyrisstada Sedla-
unnar um ramt 1%. bankans um 31,1 ma.kr. en laekkadi i 26,3 ma.kr.
Fra julilokum til loka oktéber hefur pessii lok jantar og afram i 21,5 ma. i lok februdar.
préun hins vegar verid & annan veg. Talsvesidan for gjaldeyrisstadan batnandi og vard haest
gjaldeyrisutstreymi hefur verid & millibankataepir 35,5 ma.kr. i lok jali. i lok oktéber nam
markadnum og gengi krénunnar sigid um 2,5%rein gjaldeyrisstada um 27 ma.kr. og hafdi pvi
og var pvi gengi krénunnar i lok oktéber svipadyrnad um um 4,1 ma.kr. fra upphafi arins. | ars-
og i byrjun arins. Bakgrunnur pessarar préunbyrjun voru erlendar skammtimaskuldir Sedla-
er margvislegur. | fyrsta lagi er um arstidabanka engar. Erlendar skammtimaskuldir Sedla-
bundna sveiflu ad raeda i gjaldeyrisvidskiptum dankans eru ad mestu komnar til vegna peirrar
odru lagi hefur vaxtamunur & peningamarkadidleitni ad halda gjaldeyrisforda uppi. | lok
farid minnkandi og i pridja lagi hefur dregid Gfebrdar voru paer ordnar rimir 2,8 ma.kr. en voru
fifarmagnsinnstreymi  vegna stéridjufram-ad fullu greiddar i aprilmanudi. Leekkun er-
kvaemda samhlida pvi sem verdbréfakaup infendra skulda rikissj6ds hefur nokkud dregid r
lendra adila erlendis hafa vaxid. Ad lokum méata gjaldeyrisstddunnar a arinu en rikissjoour
nefna ad dvissa um verdlagspréun virdist hafeefur a arinu greitt nidur erlendar skuldir um
aukist & ny medal annars vegna heaerri manadars ma.kr.
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VIl Sérefni: Vaxtamyndun og vaxtamunur

I skyrslu Sedlabankans um Efnahags- dweyfinga. i pridja hluta er fjallad um rannsoknir
myntbandalag Evrépu - EMU, sem kom (t i jurd vaxtamyndun & islandi. | fjorda hluta kaflans
sl., kom fram ad island uppfyllti teeplegeer fiallad um rannséknir & pvi hvad skyri mis-
Maastrichtsattmala ESB um langtimavexti. Pettaunandi raunvaxtastig i mismunandi léndum. |
kemur liklega ekki a évart, par sem langtimmmta hluta kaflans er svo fjallad um lang-
raunvextir hafa um langt arabil verid téluvertimaavoxtun fjarmagns og horfur til lengri tima.

haerri hér a landi en i vidskiptaldondunum, en

verdbolga hefur sidustu arin verido svipud eddaxtaproun og breytingar a islenskum
leegri. Ad hluta til ma skyra pennan vaxtamun a@@@rmagnsmarkadi

undanfdrnu med annarri stodu hagsveiflunnar en Gjorbylting hefur ordid & forsendum vaxta-

i vidskiptaldndum islendinga. A medan mdérgnyndunar i landinu & lidnum arum. bar ber haest
vidskiptalénd islands, einkum & meginlandad horfid var fra midstyrdu vaxtaakvordunar-
Evrépu og i Japan, hafa buid vid veikan hagvoxterfi sem hér rikti allt fram & midjan sidastlidinn
sem hefur krafist lagra vaxta, hefur efnahagslégatug og vextir latnir radast af markads-
uppsveifla rikt & islandi, likt og i Bretlandi og &dstaedum. Byggdir hafa verid upp verdbréfa- og
sumum Nordurléndum, sem hefur krafist aukingeningamarkadir og hoft a fjarmagnshreyfingar
adhalds i formi harra vaxta. betta neegir p6 ekiili og fra landinu afnumin. Vidtaek verdtrygging
sem skyring par sem vaxtamunurinn var i rawidustu aratugi hefur einnig skipt miklu um
meiri & stddnunarskeidinu 1988-1994. Auk pe$sdun markadarins.

er liklegt ad hagsveiflan hafi yfirleitt meiri &hrif
a mun skammtima nafnvaxta en & mun langtin
raunvaxta, par sem adhalds- eda slokune
adgeroir sedlabanka til ad hamla gegn sveiflun 1979
koma sterkast fram par. bvi verdur ad leit
annarra skyringa & pessum raunvaxtamun. 1984
i eftirfarandi kafla er gerd grein fyrir rann- 1985
séknum & vaxtamyndun og vaxtamun & vegu =
Sedlabanka islands, sem geta hjalpad til ad sky -
vaxtamyndun, raunvaxtamun gagnvart Utlénc 1988
um og horfur um raunvaxtapréun a komanc ;ggq
arum. pann fyrirvara verdur p6 ad gera ad pes 199
um rannsoknum er hvergi neerri fulllokid. bPac 1993
gerir einnig malid erfidara vidfangs ad miklau
skipulagsbreytingar hafa verid gerdar a fjar 1994
magnsmarkadi hér & landi & undanférnum rdn
um aratug sem hafa haft mikil ahrif & vaxta
myndun. Ahrif pessara breytinga eru ekki a 1995
fullu komin fram. bannig eru t.d. innan vid tvo ar

Nokkur timamét & fjarmagnsmarkadi

Svonefnd Olafslég um almenna verdtryggingu
taka gildi.

Takmarkad vaxtafrelsi banka og sparisj6da
Verdbréfaping islands stofnad.
Verdbréfafyrirteeki hefja starfreekslu
verdbréfasj6da.

Bankar fa vaxtafrelsi.

Lanastofnanir taka upp kjorvaxtakerfi.
Husbréf koma fyrst & markad.

Grunnur lagdur ad peningamarkadi.
Lagmarksbinditimi verdtryggdra innlana lengist
Ur 6 i 12 manudi en Gtlana styttist Gr 3 i 2 ar.
Frelsi til fjarmagnsflutninga vié kaup &
langtimabréfum og ad vissu marki &
skammtimabréfum.

Hoft i fjarmagnsflutningum ad fullu afnumin.

sidan fjarmagnshreyfingar til og fra landinu urdu Allt fram til arsins 1984 voru inn- og

ao fullu frjalsar.

Utlansvextir bankastofnana hér & landi akvaro-

Fyrst verdur fiallad almennt um vaxtapréunadir af Sedlabankanum. | febraar 1984 veitti
ina undanfarna aratugi og peer kerfisbreyting&edlabankinn innlansstofnunum heimild til ad
sem ordid hafa & sidustu tveim aratugum.dkveda kjor innlana, sem bundin voru til 6
6drum hluta kaflans er fjallad um vaxtamyndumanada. | 4gistmanudi sama ar fengu innlans-
i umhverfi frjalsra alpjodlegra fjarmagns-stofnanir heimild til ad akveda eigin innlans-
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udum rikisvixlum, rikisbréfum og spariskir-

e lRaunévt')xtun bankaldna 1970-96 te"inum var eiginleg_a fy,rsti YiSir ad ma,rkaés-
% 4 A4ri voxtum hér a Ia,nd|. Hu_sbref_[eysty_s_léan af

200 —verstiyggs skuldabréfalén hqlml be_ln lan uar Bygg_lngaSJoél _rlklsms og
—=0Overdtryggd skuldabréfalan Hasnaedisstofnun heetti ad semja beint vid
101 lifeyrissjodina pegar husnaedisbréf komu &
markad. Vextir pessara bréfa radast af
0 markadsadstaeedum hverju sinni. Undanfarin ar
hafa hasbréfin ordid leidandi vardandi vaxta-

104 - préun verdtryggora skuldabréfa & verdbréfa-
markadnum i stad spariskirteina. Tilraunir

204 - - stjérnvalda til pess ad knyja fram vaxtalsekkanir
1994 og fyrri hluta ars 1995 yttu enn frekar

Yo undir pessa proun.

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 96 Med samstilltu ataki rikisstjornar og Sedla-

bankans var vaxtastig leekkad um tvo présentu-
vexti, ad undanskildum voxtum almennra sparstig undir lok arsins 1993 og leekkudu t.d.
boka. Fullt frelsi til akvérdunar vaxta fengumedalvextir verdtryggdra bankalana ar 9,5% i
innlansstofnanir 1. névember 1986. Med vaxt&-5% og avOxtun spariskirteina ar 7% i 5%.
frelsinu fjélgadi mjog valkostum sparifjar- bessu vaxtastigi atti ad halda og na fram frekari
eigenda. Bankarnir toku ad bj6da afbrigdi verdeekkunum med pvi ad rikissjoour leitadi i
tryggdra innlansreikninga, svonefnda skiptiauknum meeli a erlendan markad, ef ekki
kjarareikninga, med reglulegum samanburdi féngjust vidunandi kjor innlands. Ennfremur
Overdtryggdum og visitélubundnum kjorum. beitti Sedlabankinn sér med 6flugum heetti a
Mikil og sveiflukennd verdbdlga, eins og arireftirmarkadi og bindi- og lausafjarskylda banka
1987-1989, gerdi bonkunum erfitt ad lata raureg sparisjéda var rymkud til ad studla ad laekkun
vexti Overdtryggdra ladna né voOxtum verdvaxta hja peim. bad dugdi po ekki til og vextir
tryggdra lana. Eftir ad verulega dré ar verdbdlgleitudu upp & vid & ny vegna mikillar 1ans-
fr&d 1990 hefur raunavoxtun éverotryggora langareftirspurnar, pé peir hafi ekki nad fyrra stigi.
hins vegar @tid verid talsvert heerri en verd- A skammtimamarkadi hafa rikisvixlar hins
tryggdra lana, sem er edlilegt sbkum Gvissu umegar verid leidandi afl i vaxtamyndun. Enn sem
verdlagsbreytingar. Hid tvofalda vaxtakerfkomido er hefur millibankamarkadur eins og
verdtryggora og 6verdtryggdra skuldbindingéidkast erlendis ekki nad sér a strik. Vera ma ad
hefur skapad heettur fyrir bankana, pvi ad misveiganleg fyrirgreidsla Sedlabankans vid
veegi getur myndast milli verdtryggdra eigna obanka og sparisjddi hamli peirri préun. Einnig
skulda. Vextir hafa pvi ekki eingdngu radist afiefur verid & pad bent ad markadurinn sé litill og
markadsadsteedum hverju sinni, heldur pwid oft sé lausafjarskortur banka og sparisjéda a
hversu dheettusamt misveaegid er. Vextir & 6veréama tima, t.d. vid uppgjor virdisaukaskatts og
tryggdum lidum hafa pvi ordid mjog neemir fyrirstadgreidslu skatta. Sedlabankinn hefur sem
verdbdlgusveiflum en sidur fyrir breytingum &idskiptavaki rikisvixla veruleg ahrif a avoxtun
frambodi og spurn eftir lansfé. peirra og beitir pvi ahrifavaldi &samt eigin lykil-
Med tilkomu Verdbréfapings islands 1985yéxtum i samraemi vid markmid sin i peninga-
par sem spariskirteini voru rédandi fyrst i stadpalum. Vid peer adstaedur sem nu rikja, fast-
0og myndun eiginlegs peningamarkadar 1998engisstefnu og frjalsar fjarmagnshreyfingar,
pegar tekid var fyrir 6takmarkadan adgangru skammtimavextir i vaxandi meeli notadir fil
rikissj6ds ad lansfé i Sedlabankanum dgess ad hafa ahrif & skammtimahreyfingar fjar-
rikissjédur hof ad gefa Ut stadlada rikisvixlanagns til og fra landinu til ad studla ad jafn-
voru mikilveeg skref stigin i att til markads-veegi i gjaldeyrishreyfingum. Méguleikar Sedla-
vaxta. Reglubundin Gtgafa rikissjods & stddbankans til ad nd sinum markmidum eru pvi
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meiri sem meira samband er & milli hans vaxfg@ féru saman ahrif nyfengins vaxtafrelsis og
0g annarra vaxta a islenskum fjarmagnsmarkaétpenslu i pjédarbliskapnum. Verri stada rikis-
Nokkud mikil fylgni var milli breytinga a sj6éds upp ar midjum niunda aratugnum og aukin
voxtum rikisvixla og vixillana bankanna par til dansfjareftirspurn a innlendum markadi lagdist a
seinni hluta arsins 1993. Bankarnir heekkudu [s@mu sveif. Vextir & rikisskuldabréfum urdu
vixilvexti sina verulega i kjolfar gengisfellingarmjog hair a pessum arum, eda um 8%% 1987 og
i lok juni 1993. A sama tima leekkud vextir rikis1988. Vextir & bankautlanum urdu reyndar enn
vixla a Verobréfapingi en haekkuou orlitid deerri eda ram 9% 1988 og féru pa i fyrsta skipti
uppbodum i jali pad ar. Vera ma ad a pessumpp fyrir vexti rikisskuldabréfa, en telja verdur
tima hafi atlanatap og erfid afkoma torveldapad edlilegt i ljdsi aheettu og greidsluhaefis ad
bonkum vaxtaleekkun. Lansfjarpérf hins opinpeir séu par fyrir ofan, enda hefur pad haldist
bera var mikil og rikisjodur keppti vid banka-sidan. Raunvextir leekkudu nokkud a arunum
stofnanir um verdtryggd sparnadarform. | bod989 og 1990, einkum & rikisskuldabréfum,
voru hair vextir a verdtryggdum innlanum odaedi vegna slaka i pjédarbliskapnum og tilrauna
Ovissa um vaxtakjor skiptikjarareikningastjérnvalda til ad poka peim nidur. Peir haekkudu
prengdu svigrim banka og sparisj6da til agidan & ny a arinu 1991 og héldust tiltélulega
lekka vexti. Lenging lagmarksbinditimahair, par til peir voru leekkadir med samreemdu
verdtryggos innlansfjar um mitt ar 1993 dré vataki rikisstjornar og Sedlabanka i névember
Gvissunni. Pad hefur ef til vill hjalpad bénkunil993, eins og adur er getid. Sidan hafa peir verid
ao fylgja eftir peirri préun sem verid hefur & bilinu 5-6%.
peningamarkadi, pvi ad fra pessum tima hafa bad er alpjodleg reynsla ad afnam hafta a
ekki oroio eins olikar breytingar, p6tt munuinnlendri vaxtamyndun og fjarmagnsmork-
pessara vaxta hafi aukist. udum hafi i for med sér timabundna haekkun
Hér & landi er erfitt ad sja samspil langtimaaunvaxta, stundum mikla. Asteedur pessa eru
og skammtimavaxta, medal annars vegrankum tveer. [ fyrsta lagi fela hémlur & innlenda
vidteekrar verdtryggingar. A overdtryggdunvaxtamyndun pad i sér ad 6uppfyllt lansfjareftir-
markadi aettu breytingar skammtimavaxta apurn myndast vid rikjandi vaxtastig. begar
koma fram i langtimavdoxtum med einhverrvextir eru gefnir frjalsir heekka peir samhlida pvi
timatof, ef um samkeppni er ad reeda. Hins vegad Utlan aukast mikid. | 68ru lagi virdist pad
kunna hair skammtimavextir ad vera adhaldsikjandi tilhneiging ad sparnadarhneigd heimil-
merki og leida til minni verdbdélgu pegar tilanna minnkar timabundid um leid og hdmlum er
lengri tima er litid,og getur haft gagnstaed ahriflgft af innlendum lansfjarmarkadi. Astaedan
langtimavexti. Lagir peningamarkadsvextir, edardist s ad utgjaldahvetjandi ahrif af afnami
leekkandi, geetu a4 sama hatt leitt til heerri langansfiarhamla gagnvart heimilum vegi pyngra,
timavaxta. Hér eru langtimabréf yfirleitt verda.m.k. til ad byrja med, en sparnadarhvetjandi
tryggd en skammtimabréf éverdtryggd sem gerdhrif haerri vaxta og fleiri fjarfestingarkosta
samhengid floknara og torveldar mat & vaxta- | pessu ljési var pad oheppileg tilviljun ad
réfinu. innlend vaxtamyndun vard frjals & sama tima og
Raunvextir hér & landi hafa préast i nokkrurafpensla var i pjédarbaskapnum. pad hefur
veigamiklum skrefum sidan 1980, eins og sja migugglega magnad upp raunvaxtastokkido sem
a mynd 2 sem synir verotryggda vexti hér a lantilast matti vio i framhaldi af auknu frjalsraedi.
fra 1980-1996 og verdtryggda vexti a rikispad gerdi malid enn erfidara ad enginn virkur
skuldabréfum i Bretlandi til samanburdar. | upgeeningamarkadur var til & pessum tima, eins og
hafi verdtryggingar voru vextir verdtryggdrafram er komid, og mdguleikar Sedlabankans til
bankalana rétt rimlega 2% en a rikisskuldabrafé hafa ahrif & vexti med inngripum a peim
um voru vextirnir um 3%%. Vextirnir héldust amarkadi pvi mun minni en nd. bPad haa raun-
pbessu roli par til a arinu 1984, en pa hakkudaxtastig sem myndadist vegna pessara ad-
rikisskuldabréfavextir umtalsvert. Vextirnirsteedna getur att patt i pvi ad vaxtastig er enn hatt
haekkudu sidan enn & arunum 1987 og 1988, leér & landi, par sem pad bjé til nyja viomidun

33



um avoxtun annarra fjarfestingarkosta sem til

Mynd2 o greina koma og vanskilaahzaetta. | opnu hagkerfi,
Vextir verdtryggdra skuldbindinga bar sem fijarfestum gefst kostur & ad fijarfesta i
120 erlendum bréfum, purfa peir einnig ad taka tillit

—Bresk rikisskuldabréf e=sSpariskirteini til veentra gengisbreytinga 0g fa umbun fyrir bé

"""""""" Ovissu sem almennt rikir um gengispréun. Ef
fijarfestar t.d. telja kronuna veikan gjaldmidil

parf ad beeta peim pad upp med pvi ad bjéda
vexti & islensk bréf sem eru heerri en vextir &
sambeerilegum erlendum bréfum sem nemur
veentri gengislaekkun krénunnar. Til vidbotar

parf alag sem baetir fjarfestum oOvissuna. begar

104 Bankalan

21 e jafnveegisastand rikir, p.e.a.s. enginn avinningur
0 er i pvi félginn ad breyta samsetningu eigna-
1980 82 84 86 88 90 92 9496 safna, aetti vaxtamunur gagnvart Gtléndum pvi

aod jafngilda veentri gengisbreytingu ad vidbaettu

- . ., aheettudlagi, sem rita ma sem
fyrir fjarfesta, en margt bendir til ad vextir séu g

fremur tregbreytanlegir i-i*=(e®-e)e+o

Vaxtamunur og fjarmagnshreyfingar par sem i stendur fyrir innlenda vexti, i* fyrir
Mikill munur sem lengst af hefur verid aerlenda vexti, e fyrir gengi,®dyrir vaent gengi
innlendum og erlendum voxtum, jafnvel eftir adg o stendur fyrir aheettualag sem fjarfestar
ffarmagnshreyfingar gagnvart Gtléndum vorikrefjast vegna peirrar dhaettu sem peir taka med

gefnar ad fullu frialsar i arsbyrjun 1995, hefufjarfestingu i erlendum gjaldmidli Ahzettualag
verid ymsum undrunarefni. | umradum uner avallt til stadar, hvort sem vaentingar eru um
vaxtamal hér & landi hafa stundum miklar voninsekkun eda lsekkun gengis. | verdld breytilegs
verio bundnar vid ad frjalsar fjarmagnshreyfgengis, par sem 6vissa rikir um gengisproun, er
ingar muni laekka vexti. | imyndadri veréld senpvi ad jafnadi munur & innlendum og erlendum
er aheettulaus, adgangur ad upplysingum edxtum.
greidur og kostnadarlaus, gengi gjaldmidla Pessi Ovissu- eda aheettupattur er afar mikil-
O6hagganlegt (pannig ad aheetta tengd gengisegur fr4 hagstjornarlegu sjonarmidi, pvi ad
breytingum er ekki fyrir hendi) og fjarmagns-hann veldur pvi ad innan vissra marka og vid
hreyfingar frjalsar, aetti vaxtamunur ad hverfa akvedin skilyrdi geta stjornvold peningamala
milli landa. Ef vaxtamunur myndadist tima-breytt vaxtamun gagnvart Gtlondum an pess ad
bundid i slikri verdld fullkominnar vissu, pad leidi til métsvarandi fjarmagnsfleedis milli
segjum t.d. ad vextir innlendra bréfa yrou haertanda, sem eydir vaxtabreytingunni. petta stafar
en erlendir vextir a sams konar bréfum, myndif pvi ad ahaetta innlendra og erlendra fjarfesta
slikt samstundis leida til aukinnar eftirspurnaer gagnstaed. Fra sjonarhdli islenskra fjarfesta
eftir innlendum bréfum og leida til verdheekk-bera erlend bréf gjaldmidilsahaettu, en fjarfest-
unar peirra og vaxtaleekkunar. Med sama haeittig i verdbréfum i islenskum krénum er ad
myndu lantdkur & erlendum markadi aukastrhiklu leyti an slikrar dheettu, ad svo miklu leyti
stad innlendrar lantoku (eda jafnvel til pess a®em Utgjold innlendra adila eru i islenskum
greida upp innlend lan). bvi fer fiarri ad veroldirkronum. Ef vid gefum okkur til einféldunar ad
sé med pessum heetti. vaent gengisbreyting sé 0 og hin sama fyrir
Veentingar og 6vissa gegna lykilhlutverki innlenda og erlenda adila (sem p6 parf ekki ad
akvordun vaxta & markadi, hvort heldur i opnuera, eins og reett verdur sidar), pannig ad vaxta-
hagkerfi eda lokudu. | lokudu hagkerfi er eirmunur radist eingéngu af ahaettualagi, og gefum
helsta 6vissan, sem veentingar sndast um, préokkur einnig upphafsstédu par sem innlendir
verdlags a liftima verdbréfa. Einnig rikir évissdjarfestar eiga eingéngu innlend bréf og erlendir
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fiarfestar erlend (frd sjonarhdli innlends adilajensk efnahagsmal, eiginleika islenska mark-
pa eetti ad vera bil vaxta, sem nemur samaadarins og peirra verdbréfa sem &4 honum
l6gdu aheettudlagi innlendra og erlendra adilbjodast. Ymis séreinkenni bréfa & islenska
innan hvers stjornvoéld geta breytt voxtum i puwinarkadnum, t.d. verdtryggingarformid, valda
skyni ad hafa ahrif & eftirspurn i hagkerfinu apvi ad smaedin er meiri proskuldur en ella.
pess ad neinn hvati sé til fiarmagnshreyfihga Fyrir erlendum fjarfesti vakir fyrst og fremst
Slikt svigram til vaxtabreytinga skiptir pviad kaupmattur fjarfestingarinnar sé tryggur i
meira mali sem hagsveiflur innlenda hagkerbeim gjaldmidli sem hann sjalfur byr vid, pvi ad
isins eru minna samhaefdar hagsveiflum i 6druyiirleitt er stér hluti Utgjalda hans og tekna i
[6ndum, t.d. vegna ytri &falla eda buhnykkjgjaldmidli heimalands eda a.m.k. ekki i is-
sem eru sérstok fyrir viokomandi land. lenskum krénum. Verdétrygging kann ad draga
Fleira veldur pvi ad stjérnvold hafi svigrimdr gengisaheettunni yfir langan tima, s6kum
til ad mynda vaxtarmun milli innlendu og er-samhengis verdlags og gengis, en aldrei ad fullu,
lendu vaxta. Til pess ad takmarka &heettu leitgsti ad sveiflur raungengis geta verid stérar og
fijarfestar vio ad dreifa eignasdéfnum sinum Engvinnari. AO munur sé & veentingum og ahaet-
Olika gjaldmidla. Gera ma rad fyrir ad akvedinumati innlendra og erlendra adila kemur ad
tregda riki i adldgun samsetningar peirra ad nygumu leyti heim og saman vid préun vaxtamun-
jafnveegi sem eykur enn a pad svigrim sear og verdbréfafjarfestingar. Reyndar hefur a
stjornvold hafa, a.m.k. til skammtimabreytingasidustu arum verid nokkud samfellt og
pad hefur oft vakid furdu ad erlendir fjarfestumtalsvert hreint Gtstreymi vegna verdbréfafjar-
ar skuli ekki hafa synt 4huga & islenskurestingar innlendra adila erlendis, pratt fyrir
skuldabréfum, pratt fyrir oft & tioum mikinnmikinn vaxtamun, en pad ma skyra med adlégun
vaxtamun og verdtryggingu. | pvi sambandi e hlutdeild erlendra bréfa i verdbréfaséfnum
mikilveegt ad gera sér grein fyrir pvi ad mat eiinnlendra adila ad nyrri kjorstddu, eftir ad hoéml-
lendra fjarfesta er ekki endilega pad sama agn & fjarmagnshreyfingar milli landa var aflétt i
innlendra. Hvorki veent gengisbreyting né&féngum.
aheettumat peirra parf ad vera hid sama. | fyrsta Tulka ma ahaettualagid a pann hatt ad pad
lagi kann vaent gengisbreyting kronunnar gagfeli ekki einungis i sér péknun vegna almennrar
vart erlendum gjaldmidlum ad vera mismunandjjaldmidilsdhaettu, heldur dbeint allra peirra
eftir pvi hvort i hlut & erlendur eda innlendupétta sem hafa ahrif & pa dheettu eda er sérstok
fiarfestir sokum misg6ds adgengis ad upplysyrir verdbréf tiltekins lands. Steed getur pvi
ingum um islensk efnahagsmal. bannig kunmadist af ymsum adsteedum svo sem stjorn-
erlendir fjarfestar ad vera lengur ad leera pasraladstandi, stédu opinberra fijarmala, skulda-
breytingar sem hafa ordid & allri umgjérd isst6du hins opinbera, vanskilaahaettu (e. default
lenskra efnahagsmala a sidustu arum og geisk) o.s.frv. Hin endurspeglar pvi einnig traust
asteedu til eetla ad krénan verdi sterkari markadsadila a varanleika og arangri efna-
framtidinni en skodun & sdgulegri proun henn@wagsstefnunnar. Slikt traust tekur langan tima ad
gefur til kynna. Hin langa saga ryrnandi verdbyggja upp. pratt fyrir margvislegar umbaetur &
gildis krénunnar gagnvart helstu gjaldmidluntionum arum er liklega talsvert langt i ad
mun sennilega vega pungt i mati erlendra fjderlendir fjarfestar treysti varanleika peirra
festa & liklegum breytingum a verdgildi hennarimbéta sem gerdar hafa verid.
framtidinni, einkum pegar um fjarfestingu til Ef métverkandi hreyfingar eiga sér stad pegar
langs tima er ad reedabar vid beetist ad sakirbreytingar verda & vaxtamun af voldum breytin-
smadar eru fjarmagnsmarkadir i islenskuga a erlendum voxtum, eetti ad vera tolfreedilega
kronum ekki neegilega djupir til pess ad audvetheelanlegt samband & milli breytinga a erlend-
sé ad selja bréfin & skommum tima an mikilsm og innlendu véxtum. Einnig meetti setla ad
gengistaps. Smeed markadarins gerir pad erpetta samband hefdi ordid sterkara eftir ad hom-
fremur dyrt fyrir erlendan fjarfesti ad aflalum & fjarmagnshreyfingar var aflétt. Samband
haldgodra upplysinga um og leggja mat & igrlendra og breytingar innlendra skamm-
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timavaxta hefur verid kannad télfreedilega b6 kom fram veik visbending um ad langtima-
Sedlabankanufn Nidurstada peirrar kénnunarlantaka rikissjods & innlendum markadi, leidrétt
er ad markteekt samband sé a milli vaxtamungyrir peim hluta rikissjodshallans sem fjarmagn-
fyrra timabils og innlendra vaxta & naesta timadur var af Sedlabankanum, hefdi haft ahrif a
bili, sé midad vid vegid medaltal erlendra vaxteaunvexti.
eda bandariska vexti. Vio pyska vexti meeldist Vid fyrstu syn kann ad virdast erfitt ad tulka
einnig neikveett, en ekki marktaekt sambangessar nidurstdédur. beer virdast pannig vera i
Einnig bentu nidurstddur pessarar athugunar isamreemi vido pad sem oft er haldid fram i
pess ad sambandid hefdi styrkst verulega eftir adnreedu um efnahagsmal ad skuldaséfnun hins
skammtimafjarmagnshreyfingar voru gefnar adpinbera sé ein helsta orsék harra raunvaxta.
fullu frjélsar i arsbyrjun 1995, eins og gera matkkki er po allt sem synist i pessum efnum.
rao fyrir. Vidskiptajofnudur er samsettur annars vegar af
Sambandio sem er a milli erlendra vaxta ogkjujofnudi hins opinbera og mismun sparnadar
innlendra er po ekki svo naid ad peningasg fjarfestingar einkageirans. Beett stada hins
malastefna Sedlabankans verdi évirk, eins og s)inbera veldur pvi ad 6dru jofnu betri vid-
ma a breytileika vaxtamunarins vid Utlond. Frakiptajofnudi og par med lsegri raunvoxtum.
arinu 1994 hafa innlendir peningamarkadsvextiinnig ma lita a vidskiptajéfnud sem mismun
sveiflast frd pvi ad vera leegri en medaltal sarpjédhagslegs sparnadar og fjarfestingar. bad
baerilegra erlendra vaxta til pess ad vera meifeur i sér jakveett samband a milli pjodhagslegs
en 3 prdsentustigum heerri. bvi ma eetla aparnadar og raunvaxta en neikvaett samband a
peningastefnan sé virkt stjornteeki, pratt fyrimilli fjarfestingar og raunvaxta. Allt er petta i
frelsi til fjarmagnshreyfinga. Svigrim stjorn-gédu samraemi vid hagfraedikenningar um 16nd
valda til pess ad breyta innlendum voxtum esem ekki bua vid frelsi i fjarmagnshreyfingum
meira en ella sbkum pess hve aheaettusamgagnvart Gtlondum. Pad kann einnig ad skyra af
gjaldmidill krénan er i augum erlendra fjarfesthverju sambandid veikist eftir 1993 en
og nanast engin verdbréf i innlendri mynt erulangtimahreyfingar fjarmagns urdu ad fullu

eigu erlendra fjarfesta. frjalsar & arinu 1994.
pPad 6beina samband & milli pjodhagslegs
Ahrifapaettir vaxtamyndunar & islandi sparnadar og raunvaxta sem felst i ofangreind-

A vegum hagfraedisvids Sedlabanka Islandsn nidurstédum er liklega ein af skyringum
hafa verio gerdar tvenns konar rannsoknir selndrra raunvaxta hér a landi, par sem pjodhags-
varpa ljési & vaxtamyndun hér & landi. | fyrstiegur sparnadur sem hlutfall af landsframleidsiu
lagi var gerd kénnun a pvi hvad skyrdi arsfjordvar yfirleitt & bilinu 25-30% fram til 1978 en
ungslega préun raunvaxta rikisskuldabréfaldekkadi sidan stédugt fram til arsins 1985 og
arunum 1987 til 1995. | 6&ru lagi var kannadefur sidan verid & bilinu 15-12%vad vardar
samhengi mismunandi tegunda véxta p& nidurstéou ad lansfjareftirspurn rikissjoos

Hvad vardar préun vaxta i rikisskuldabréfumhafi haft tiltélulega veik bein ahrif & raunvexti a
virdist helsta skyristeerdin a pessu timabili hateessu timabili, er rétt ad hafa i huga ad lans-
verid vioskiptahallinn, pannig ad pvi meiri senfjareftirspurn fyrirtaekja og heimila var mun
vidskiptahallinn var, pvi heerri voru raunvextveigameiri & pessu timabili en hins opinbera og
irnir. Visbending er hins vegar um ad petta saraé lansfjareftirspurn heimilanna var ad hluta til
band hafi veikst eftir ario 1993. Breytingar &fld med opinberum adgerdum eins og skatta-
raungengi héféu einnig timabundin ahrif & raurivilnunum (vaxtabotakerfi) og adgangi ad lansfé
vexti pannig ad heerra raungengi studladi ad langs tima med rikisabyrgdum (almennt his-
leegri voxtum og o6fugt. Adrir paettir virtust ekkineedislanakerfi og sidar husbréfakerfi). bad er
hafa markteek &hrif & raunvexti & pessu timabilithyglisvert i pessu sambandi ad i peim tol-
Pad atti til deemis vid um erlenda vexti, adgerdfraedilegu rannséknum sem adur er getio, var
Sedlabankans & fjarmagnsmarkadi, rikissjodeynt ad skyra raunvexti med hreinni lans-
hallann einan og sér og skuldastddu rikissjodgarporf rikisins, fyrirteekja og heimila. Adeins
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lansfjarporf heimila hafdi markteek langtimaverdur pvi afram ad einhverju leyti frabrugdin
ahrif & pessu timabili, lansfjarporf fyrirteekjavaxtamyndun i 6drum 16ndum, sérstaklega par
hafdi adeins skammtimaahrif en lansfjarpégem lan & fostum nafnvéxtum eru algengari.
rikissj6ds ekki markteek ahrif. petta likan vaAnnad sem raedur téluverdou um vaxtamyndun
hins vegar & heildina litid lakara en pad sewg ahrif vaxta er hve stor hluti fjarmagns fer i
byggadist a vidskiptahallanum sem megin skyrgegnum verdbréfamarkadi, t.d. samanborid vid
steerd. bankakerfi. bar sem ahrif banka eru mikil er
peer rannséknir sem gerdar hafa verid héraxtaadlogun yfirleitt haegi
lendis benda til pess ad raunvextir rikisskulda-
bréfa (spariskirteina) hafi verid leidandi i vaxtaRaunvaxtamunur
myndun sidustu ar. bannig ma finna naid sam- Hér ad framan var fjallad um vaxtamun &
band & milli raunvaxta rikisskuldabréfa og vaxtailli landa, med visun til nafnvaxta en ekki
banka, baedi verdtryggdra og Overdtryggdaaunvaxta. betta ma réttleeta med pvi ad til
Midlun ahrifanna virdist vera fra raunvoxtumskamms tima litid er pad raunvaxtastigid i landi
rikisskuldabréfa til bankavaxta. Einnig virdasfjarfestis, ekki fjarfestingarlandinu, sem skiptir
erlendir nafnvextir hafa einhver ahrif & veromeginmali fyrir jafnveegisferlio & milli inn-
tryggda vexti banka. Overdtryggdir vextir banklendra og erlendra vaxta. Jafnvel pétt hreyfan-
anna skyrast ad miklu leyti af raunvoxtum rikisleiki fjarmagns veeri fullkominn, veent gengis-
skuldabréfa, en einnig af hreinni lansfjarpérbreyting engin og gjaldmidilsahaetta ekki fyrir
fyrirteekja. Skammtimavextir & peningamarkadiendi, sem hefdi pad i for med sér ad innlendir
hafa fra pvi peir komu til skjalanna einnig ordidafnvextir veeru peir sému og erlendir, geeti
fyrir &hrifum raunvaxta rikisskuldabréfa.raunavéxtun tiltekinna bréfa midad vid
Peningamarkadsvextir hafa hins vegar mikil ogerdlagspréun hvers lands verid dAk Raun-
hrod ahrif & dverdtryggda vexti banka. vaxtapréun mismunandi landa er pvi adeins
Leidandi hlutverk langtimavaxta er nokkud &auslega tengd i gegnum pa tilhneigingu sem er
skjon vid pad sem almennt er gengid Gt fra, @d jofnunar nafnvaxta, einkum skammtima-
peningamarkadsvextir hafi ahrif & adra vextyaxta, a alpjodlegum markadi, pott alpjédlegar
sérstaklega dverdtryggda vexti til skamms tim§armagnshreyfingar setji moguleikum stjorn-
Astaeda pess ad rikisskuldabréfavextir virdasalda til pess ad hafa ahrif &4 raunvexti einnig
hafa leitt vaxtamyndun & islandi er liklega st a@kmork. Ef skodud eru mjog 16ng timabil eru
peningamarkadur var litt préadur & pessu timmedalraunvextir p6 nokkud apekkir & milli
bili og Sedlabankinn haféi mikil ahrif & skuldadanda, eda a.m.k. dpekkari en nafnvextir, sem
bréfamarkadi. Miklar breytingar hafa ordid &na skyra med pvi ad yfir I6ng timabil hafa hag-
pessu sidustu ar. Sedlabankinn hefur ad mestixtur og framleidni meiri ahrif en til skemmri
dregid sig ut Ur vidskiptum med rikisskuldabrétfima litid.
til lengri tima, peningamarkadur er ordinn mun A vegum hagfreedisvids Sedlabanka islands
virkari og Sedlabankinn beinir i auknum meaehefur verid gerd tolfraedileg rannsdkn a peim
adgeroum sinum ad peningamarkadsvOxturpattum sem skyrt geta mismun raunvaxta i ein-
Pannig er liklegt ad skammtimanafnvextir murgtokum I6ndum?. Litid var & medaltalsraun-
i auknum meeli leida vaxtamyndunina i framvexti & &runum 1970-1990 i 21 idnriki af mis-
tidinni. A langtimamarkadi virdast hasbréf nimunandi steerdum og gerdum (ad islandi
hafa tekid vid leidandi hlutverki spariskirteina. meotdldu). Sidan voru skodadar margvislegar
Meira en helmingur lana & islandi er & breytbreytur sem skyrt gaetu mismun raunvaxta i
legum voxtum. Pad hefur synt sig ad i I6ndufpessum [6ndum. Fyrir timabilid i heild voru
par sem breytilegir vextir eru rddandi, eins oballi og skuldir hins opinbera einu marktaeku
t.d. i Bretlandi, ad adlogun fjarmagnsmarkadareyturnar. Kannad var sérstaklega hvort steerd
ao vaxtabreytingum er mjog hréd. Svo er einnignds geeti skyrt mismunandi raunvaxtastig og
hér & landi, en pad sem er sérstakt hér a landreyndist su breyta ekki marktaek til vidbotar vid
hatt hlutfall verdtryggdra lana. Vaxtamyndurhallann og skuldirnar. Ymsar adrar breytur
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reyndust einnig émarktaekar, svo sem sparn- Fyrir pvi ma feera rok ad til langframa viki
adarstig einkageirans, hagvoxtur, vidskiptaaunavoxtun fjarmagns ekki langt fra hagvexti.
jofnudur og vaxtamunur i bankakerfinu. Tak&lér verdur forsendum likana par sem synt er
verdur pessum nidurstddum med miklum fyrirfram & petta ekki lyst. Adeins skal bent 4 ad a
vara par sem meelingar eru tiltélulega faar (2¥jrkum fjarmagnsmarkadi hlytur petta samband
0g nidurstédur voru tiltdlulega neemar fyrirad vera naid. Til pess ad syna fram a ad svo
breytingum a vidmidunartimabili. hljéti ad vera neegir ad benda & ad & virkum fjar-
magnsmarkadi eetti ad rikja jafnveegi & milli
Langtimaavoxtun fjarmagns og horfur i avoxtunar hlutabréfa og skuldabréfa til langs
vaxtapréun tima, ad teknu tilliti til mismunandi &haettu.
Ymsar mikilveegar akvardanir i hagkerfiAugljost er ad naid samband er & milli hagvaxtar
okkar tengjast mati & langtimahorfum um raureg ardsemi fyrirteekja og einnig avoxtunar
vexti. Ma par nefna ardsemismat virkjana, sehlutabréfa. En ef svo er, og fjarmagnsmarkadir
hafa mjog langan liftima, og akvordun idgjaldaru skilvirkir, hlytur einnig ad rikja samband a
og réttinda lifeyrissj6éda. Athyglisvert er pvi adnilli skuldabréfavaxta og hagvaxtar. betta pydir
skoda raunvaxtapréun pegar litid er til lengad séu hagvaxtarhorfur naestu 100 ar adrar (t.d.
tima. | pessum kafla verdur petta vidfangseftégegri vegna umhverfistakmarkana) en sl. 100 ar,
nalgast med tvennum heetti. Annars vegar ekki vist ad raunavoxtun verdbréfasafns
verdur gerd grein fyrir nidurstddum a kénnun andanfarin 100 ar gefi naegilega géda visbend-
raunvoxtum yfir rimlega 100 &ra timabil og hingxgu um horfur um raunavéxtun naestu 100 arin.
vegar verdur lagt mat a horfurnar hér a landi til NUverandi raunvaxtastig hér a landi eru tolu-
langs tima liti®. vert fyrir ofan baedi ségulega langtimaavoxtun i
Pad getur verid gagnlegt ad skoda mjdalpjédlegu samhengi og mégulegan hagvoxt.
langar radir yfir raunvexti i peim lIéndum pamad gefur til lengri tima visbendingu um ad
sem peer eru tilteekar, i pvi skyni ad kanna hvagunvextir muni laekka pegar fram lida stundir.
paer syni tilhneigingar sem hjalpa til ad dragkad vekur pa spurningu hvada paettir muni toga
alyktanir vardandi framtidarhorfur raunvaxta. Aad nidur? | pvi sambandi er helst ad lita til
vegum Sedlabanka islands var kénnun af pessitirfarandi patta:
tagi framkveemé?. Skodud var beedi raunavoxt-,
un skuldabréfa og hlutabréfa, par sem gégn vory
tilteek. | langflestum tilfellum voru goégnin i~
samreemi vio pa forsendu ad raunvextir séu
langtimatilhneigingar til haekkunar eda leekk-
unar. Medaltal raunvaxta & timabilinu gefur pvf"
vissa visbendingu um langtimagildi raunvaxta.§- ~ Aukid framlag einkageirans til
Bretlandi og Bandarikjunum na gégn um piéShagslegs sparnadar.
skuldabréfavexti aftur til 1872. Medaltal raun-  Aukin samkeppni & innlendum lanamarkagi.
vaxta i pessum léndum yfir timabilid 1872-1995 bo6tt svo faera megi rok fyrir pvi ad raunvextir
var 2,2% og 3,0% og i Belgiu var medaltal raumuni til mjog langs tima litid leekka hér & landi,
vaxta yfir timabilid 1921-1995 1,2%. Medaljafnvel nidur fyrir 3%, er hins vegar erfitt ad
vextirnir i 17 idnrikjum yfir timabilid 1966- timasetja nakveemlega hveneer slik laekkun
1993 voru 2,6%. Heestir voru medalvextir yerdur og i neestu framtid ma eetla ad mikil eftir-
Danmorku eda 4,7%, en laegstir & Nyja Sjalandpurn eftir lansfé 4 uppgangstimum muni halda
eda 0,5%. Raunavoxtun hlutabréfa reyndist hinaunvaxtastigi nokkud hau. Greiningin i pessum
vegar heerri, sérstaklega pegar tekid var tillit tkafla bendir hins vegar til pess ad stjornvold geti
utgreidds ards. Yfir 124 ara timabili virdist senymislegt gert til ad studla ad peirri langtima-
haegt hafi verid ad na um 4% raunavoxtun meéé&kkun raunvaxta sem veentanlega er fram-
bvi ad setja saman bandarisk og bresk skuldmdan. | fyrsta lagi er mikilveegt ad vardveita
bréf og hlutabréf i jofnum hlutféllum. afram stodugleikann og vinna ad umbotum sem

Leegri alpjddlegir raunvextir.

Uppbygging islenska lifeyrissj6dakerfisins
Anrif aframhaldandi stédugleika a
aheettualag i innlendum véxtum.

Beett stada hins opinbera.
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geta aukio triverdugleika stefnunnar i efnaengisbreyting sé 0). Ef> 0, pa erd< i*. Fyrir erlenda fiarfesta

4 ; 2 iidir & sama hatt ad+ i* + 0™, par sem'istendur fyrir pa innlendu
hagsmalum o9 studlad pannlg ad Iaegra ah%@gj(ti sem gerir erlenda fjarfesta jafnfusa til kaupa innlend eda erlend

élagi i islenskum voxtum. | 63ru Iagi mun faSt\Terébréf ogo™ er st ahaetta sem erlendir fjarfestar telja ad fylgi fjar-

heldni vid aform um jafn\/aggi i opinberumestinguiinnlendum bréfum. Bf¢ > 0, pa erli> i*. Af pvi leidir ad

" . ; 4 ; F Ryl - 19= 0%+ 0" > 0. Segjum ni ad i > id. Vextir eru pa of lagir til
bUSkap ! VenJU|egu arferdi studla ad I%gn VOX ad erlendir fjarfestar vilji kaupa innlend bréf en of hair til pess

. . . e
um. Sama ma Segja um aagera” sem studla eféanlendir fjarfestar telji kaup & erlendum bréfum fysileg. Ad pvi
auknum sparnaéi einkageirans, SVO Sem maeaghu ad ad innlendir adilar eigi i upphafi einungis innlend bréf og

hvatningum til aukins life rissparnaaar eda me%endir adilar einungis erlend bréf, geta stjornvold pvi breytt voxtum
y innan pessara marka, an pess ad pad hafi nokkur ahrif & fjarmagns-

pvi ad draga ur lantokuhvétum i skattkerfinuyeyfingar.
Slokun i peningamalum geeti laekkad raunvexti s. s¢ hins vegar um fjarfestingu i skammtimabréfum ad reeda,
til skamms tima. Sé hins vegar ekki innstaeda 3ja manada rikisvixium, er ekki vist a3 saga krénunnar hafi mikil

fvrir henni azeti han studlad ad haekkun rau I,151[1rif, svo framarlega sem astand innlendra efnahagsmala er neegilega
y g fraust til pess ad tryggja gengisstédugleika naestu manudi.

vaxta til lengri tima litid, par sem haett er vid ao - ) A
S R , . , 6. Porarinn G. Pétursson, ,Tengsl innlendra og erlendra
langtimaahrif slikra adgerda komi fram i haert@&ammtimavaxta, ébirt handrit, Sedlabanki islands, oktéber 1996,
éhagttué|agi i innlendum vOxtum. Metid var margvitt jafnveegistimaradalikan, par sem breytingar
innlendra skammtimavaxta eru skyrdar med t6fédum breytingum
erlendra vaxta og & vaxtamun { lidinni viku.

1. Um efni pessarar malsgreinar sja nanar Palle S. Andersen 0g 7 pgrarinn G. Pétursson: Samband raunvaxta og rikisfjarmala,
William R. White: The macroeconomic effects of financial sectog; handrit, 24. mai 1995, sami hofundur: Timaradagreining &
reforms: An overview of industrial countries, i OECD Proceeding§hn|endum raunvéxtum, Gbirt handrit, 27. névember 1995, sami
Macroeconomic Policies and Structural Reform, OECD, 1996. héfundur: Vaxtamyndun 4 islandi, ébirt handrit, 26. april 1996, sami

2. pad ma ekki rugla pessu saman vid pad hvort vextir radist@fundur: Timardf vaxta og skammtimavaxtaspar, Fjarmalatidindi 2,
frambodi og eftirspurn eda ekki. Ekki er nein asteeda til annars en 5896.
eetla ad svo hafi verid sidan peir voru gefnir frjalsir. Sa tregbreytan- o Fjallad var um proun pjodhagslegs spamadar i haustskyrsiu
leiki sem hér er reett um verkar i gegnum frambodshlidina og Verag[eélabankans 1996.
liklega meiri fyrir p4 sok ad vaxtanaemid & eftirspurnarhlid hefur | . ; . | .
verid minna en eeskilegt, t.d. vegna pess ad lansfjareftirspurn 9',Un? .betta er nanar fjallad i grein Témasar Hanssonar f
rikissjo8s er ekki vaxtangem og ymsir peettir hafa dregid r vaxthiarmalatidindum 2 1996.
naemi heimilanna (breytilegir vextir, vaxtabaetur o.fl.). 10. Verdlagspréun i landi fjarfestingar hefur pé ahrif & veentar

3. petta samband hefur verid kallad 6varid vaxtasamband E@ngisbreytingar til langs tima. Ti!skamms tima parf hins vegar ekki
uncovered interest parity) til adgreiningar fra sams konar sambandi% Vera sterkt samband par & milli. Sem deemi mé nefna ad verdbéiga
milli erlendra og innlendra vaxta par sem gengi a framvirkurh Hong Kong, sem byr vi3 fast gengi gagnvart Bandarikjadal og

gjaldeyrismorkudum er notad sem visbending um veenta geng@yntréé hefur &ratugum saman verid meiri en i Bandarikjunum. Bréf
breytingu. Pad samband ma rita: i - i* £ {(€)/e, par senf stendur  S€M ber raunvexti naleegt ndlli & meelikvarda ibua Hong Kong getur
fyrir framvirkt gengi. borid mjog haa vexti & meelikvarda bandariskrar verdlagspréunar.

4. Til gldggvunar ma setja petta upp & eftirfarandi hatt. Gefum 11. Marias Halldér Gestsson: Raunvextir’til langs tima litid -
okkur ad erlendir vextir i* séu fasti. bad stig innlendra vaxta Se}ﬁversniasrannsékn, Obirt handrit, Sedlabanki Islands, hagfreedisvid,

gerir innlenda fjarfesta jafnfisa til ad kaupa innlend eda erlend br&f- september 1996.
er pat=i*- o', par semo™ stendur fyrir pa ahezettu sem innlendir ~ 12. Marias Halldér Gestsson: Langtimaraunavoxtun fijarmagns,
adilar telja fylgja fjarfestingu i erlendum bréfum (gefid er ad veeredlabanki islands, hagfraedisvid, obirt handrit, 13. september 1996.
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Vidauki 1: Alpjédleg efnahagsproun

Framvinda alpjédlegra efnahagsmala hefwem hafdi i fér med sér mjog snéggan samdratt a
ao flestu leyti verid hagstaed a undangengnuddrum arsfjordungi pessa ars. Nokkud skiptar
12 manudum. Alpjodagjaldeyrissjodurinn asetlaskodanir eru um hversu afdrifarik pau umskipti
ad heimsframleidslan muni aukast um rim 4%rauni verda. | 6llu falli er ljést ad hagvoxtur i
pessu ari og einnig pvi naesta, sem er meiri halgpan verdur mun minni & yfirstandandi ari en
voxtur en sést hefur undanfarinn aratug. Horflavi sidasta, og sennilega minni en spa Alpjéda-
um hagvoxt i hinum préudu rikjum heims hafgjaldeyrissjédsins um 1,1% hagvoxt. Alpjoda-
almennt batnad & arinu, en nokkud mikill munugjaldeyrissjédurinn reiknar med ad hagvoxtur i
er a stoou hagsveiflunnar i helstu idnrikjununforéunarrikjum verdi ivid minni en i fyrra, en pé
Mjog mikill hagvoxtur hefur verid i Nordur- a svipudu reki og undanfarin ar. Ekki er gert rad
Ameriku, Bretlandi og nokkrum smeerri préudfyrir ad gjaldeyriskreppan sem reid yfir moérg
um rikjum, en i nokkrum helstu rikjum meginSudaustur-Asiuriki sidastlidid sumar eda verod-
lands Evrépu, einkum i pyskalandi, Frakklandirun hlutabréfa i Hong Kong nylega muni hafa
og 4 Italiu hefur hagvoxtur verid fremur dreemutangvarandi ahrif & hagvoxt i pessum heims-
en p6 vaxandi. | Bandarikjunum og Kanadhluta.
spair Alpjédagjaldeyrissjédurinn 3,7% og 3,6% Flestum adilum sem um efnahagsmal fjalla
hagvexti og i Bretlandi og mérgum smeeriber saman um ad jafnmikill hagvoxtur og verid
Evropurikjum er einnig gert rad fyrir hagvexti &efur i Bandarikjunum & sidustu misserum sam-
bilinu 3-4% eda meira, en einungis 2,5% hageemist ekki stdédugu verdlagi til lengdar. At-
vexti i rikjum Evrépusambandsins ad medaltainnuleysi minnkadi nidur fyrir 5% a 6drum ars-
| Japan par sem hagvoxtur virtist nokkud hafordungi pessa ars. bad er minna atvinnuleysi
nad sér a strik & sidasta ari, hefur verid dregid €ém almennt hefur verid tali® samreemast vero-
orvandi eftirspurnaradgerdum hins opinberatddugleika til langs tima. Visbendingar sem ad

Alpjooleg hagpréun
Spér
1993 1994 1995 1996 1997 1999

Hagvoxtur, % & a#

Heimsframleidsla...........c..ccooveeviieiiiieeennen. 2,5 3,7 3,7 4,1 4,2 1,3

Evrépusambandid.... -0,5 2,9 2,5 1,7 2,5 2,8

Bandarikin ................ 2,3 3,5 2,0 2,8 3,7 .6

JAPAN .. 0,1 0,5 1,4 35 11 2,1

Prounarlond ..........coceeveiee i, 6,1 6,6 6,0 6,5 6,2 6,2

UMSKIptariki ........ccoeveviiienieeeeeeeeee -6,2 -6,5 -0,8 0,1 1,8 1,1
Magnvoxtur heimsverslunar, % 4 ari.............. 4,0 9,3 9,5 6,3 7,7 6,8
Verdholgd

Evropusambandio ...........ccoceeiieniiinieniee, 3,8 3,0 2,9 2,5 1,9 2,2

Bandarikin .......ccccoeeevciieiieeeec e 3,0 2,6 2,8 2,9 2,4 P.8
Atvinnuleysi

Evropusambandio ..........cccccceveeviiieeniine e, 10,9 11,4 11,2 11,4 11,1 10,7

Bandarikin .......cccocevveeeiiiiiiieee e 6,9 6,0 5,6 54 51 5,3
Jofnudur hins opinbera, % af VLF

Evropusambandio ...........ccccveviiiiieniiiee s, -6,4 -5,8 -5,2 -4,3 -2,8 2,3

Bandarikin ........ccocovveeeieiiiiiee e -3,6 -2,3 -1,9 -1,1 -0,3 0,3
1. Raunbreyting landsframleidslu & milli ara. 2. Visitdlur neysluverds. 3. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujbinsdupinbera; rikis,
sveitarfélaga og almannatrygginga.
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn.
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6llu j6fnu hafa forsagnargildi um verdlagsproumagvaxtar, sem aukid adhald i fjarmalum hins
hafa p6 ekki bent til yfirvofandi verdbdlgu, ogopinbera hefur timabundio att patt i ad halda
hefur bandariski sedlabankinn haldid ad s@idri. Alpjodagjaldeyrissjédurinn leetur ad pvi
héndum fréa pvi i marslok. Ymsar skyringar hafiiggja i nylegri skyrslu sinni ad peningalegt
verid settar fram um hvad valdi pessum litladhald i Evrépu hafi lengi verid of strangt midad
verdlagsprystingi. Vaxandi alpjédleg samvid adhald i opinberum fjarmalum. Sto6r hluti
keppni, hagnyting tolvutaekninnar og skilvirkniatvinnuleysisins i Evrépu er hins vegar kerfis-
vinnumarkadar eru medal skyringa sem frameegur ad mati flestra stofnana sem um malid
hafa komio. flalla. Ad mati Alpjédagjaldeyrissjédsins er
Mjog skiptir i tvdé horn hvad vardar efnakerfisbundid atvinnuleysi & bilinu 8-9% af
hagpréun i Evropu. Eins og komid hefur franyinnuaflinu eda 70-80% atvinnulausra. par af
hefur hagvoxtur verid med ageetum i Bretlandna reikna med ad 3-312% atvinnuleysi sé 6hja-
0og nokkrum smeerri Evrépurikjum. Gert er ra@veemilegt sokum edlilegra tilfeersina a vinnu-
fyrir ad hagvoxtur verdi mestur 4 irlandi, eins ognarkadi. Samkveemt pvi meetti hugsanlega na
flest undanfarin &r, eda 6,5%. Finnland fylgiatvinnuleysi nidur um 4%-6 présentustig med
par naest a eftir med 4,7% &eetladan hagvoxt, mgrgvislegum umbotum & vinnumarkadi og &
i tiu 66rum Evrépuléndum er gert rad fyrir adorum svidoum efnahagslifsins. Sumir hafa vilj-
hagvoxtur verdi umfram 3%. byskaland, Frakkad kenna alpjodlegri samkeppni og vidskiptum
land, italia, Belgia, Austurriki og Sviss bua hingid laglaunalénd um hatt atvinnuleysi. Alpjéda-
vegar enn vid fremur slakan hagvoxt, pott hagfnahagsstofnanir hafa hins vegar talid ad
voxtur hafi einnig glaedst verulega i pessumisheppnadar tilraunir til pess ad tryggja starfs-
[6ndum upp a sidkastio. og tekjudryggi, sem leitt hafi til aukins launa-
pann 10. oktober sidastlidinn sa pyski sedl&estnadar, sé meginasteeda kerfisleegs atvinnu-
bankinn sig knudinn til ad haekka vexti ieysis, auk pess sem brenglud samkeppni hafi
endurhverfum vidskiptum ar 3,0% i 3,3%, eftistudlad ad 6éhagkveemni. Taeknibreytingar hafa
ao hafa haldid peim i ségulegu lagmarki um aleinnig aukid eftirspurn eftir sérhaeféu vinnuafli
langt skeid. Morg onnur Evrépulond sem hafd medan dregid hefur Gr poérf fyrir 6sérheeft
nain efnahagsleg tengsl vio byskaland fylgdunnuafl. Aukin menntun og pjalfun vinnuafls er
strax i kjolfarid. bessi fyrsta vaxtahaekkun [pvi medal Urreeda sem talid er ad dugad geetu i
langan tima kom i kjolfar pess ad pyska markidarattunni vid atvinnuleysi i Evropu.
veiktist mjoég gagnvart Bandarikjadal og meira Medal brynustu arlausnarefna evrépskrar
en stjornvold peningamala i byskalandi tdldbagstjérnar og reyndar vidar er ad na tokum &
aeskilegt til langs tima litid. A hinn boginn erpralatum hallarekstri hins opinbera. Toéluverdur
lj6st ad lagt gengi Evropugjaldmidla hefur athrangur hefur nddst i mérgum l6ndum, pott vida
mikilveegan patt i ad 6rva hagvoxt i peim hluthafi litill hagvoxtur tafid arangur a pessu svidi,
Evropu sem buid hefur vido dreeman hagvoxtar & medal i tveimur helstu lykillondum veent-
undanfarin tvo ar. anlegs Efnahags- og myntbandalags (EMU),
Vaxandi hagvoxtur i moérgum helstu rikjumbyskalandi og Frakklandi. Sé tekid tillit til
Evrépu hefur enn sem komid er ekki dugad thagsveifludhrifa reiknar Alpjodagjaldeyris-
pess ad draga verulega Ur atvinnuleysi i steersfadurinn pé med ad kerfisleegur halli i rikjum
rikjunum. Pvert & méti hefur atvinnuleysi haldidvropusambandsins sé alls stadar undir 2%
afram ad vaxa i byskalandi og Frakklandi og nyema i Grikklandi. Hins vegar telur sj6durinn ad
met verid slegin i peim efnum. Alpj6édagjalditalia, Pyskaland og Frakkland verdi litillega
eyrissjodurinn reiknar med ad atvinnuleysi verdifir 3% vidmidunarmorkum Maastrichtsatt-
a pessu ari 11,3% i byskalandi, eda hid samamgdlans og ad halli hins opinbera i Grikklandi
i Evropusambandinu 6llu og 1 présentustigierdi 4,7%. Hvergi hafa ordid jafnmikil um-
meira en 1996, og 12,9% i Frakklandi eda %kipti og 4 italiu. bar laekkar kerfisleegur halli tr
présentustigi meira en arid 4dur. Ad hluta til €5,4% af landsframleidslu1996 nidur i 1,7% a
hid mikla atvinnuleysi i Evropu rakid til litils yfirstandandi &ri, en arid 1990 var kerfislaegur
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hefur verid ad pvi leitt ad pyski sedlabankinn sé
Mynd 1 pegar farinn ad haga peningamalastefnu sinni
Geggrﬁr?”dirr'ﬂaga'g gl"’(‘zggzrrtk‘le”' med hlidsjon af porfum evru-svaedisins i heild,

99 gpy — fremur en poérfum byskalands i prongum skiln-

GBP/USD S
- =DEM/USD Ingt. , .
' JPY/USD Ofugt vio flest helstu 16nd veentanlegs mynt-

1404 bandalags hefur stjérn peningamala i Bretlandi &

sidustu misserum snuist um ad halda aftur af
eftirspurn. Fljoétlega ad loknum kosningum
akvad ny rikisstjorn ad auka sjalfstaedi Eng-
landsbanka og gefa bankanum fullt frelsi til ad
akveda skammtimavexti. Bankinn notadi ny-
fengid frelsi strax til pess ad heekka vexti og
‘ ‘ ‘ haekkudu vextir bankans i endurhverfum vio-
80 skiptum privegis fra byrjun jani til 7. agust, ar
1994 1995 1996 1997 6% i 7%. Bandariski sedlabankinn haekkadi
vexti i mars, en hefur sidan bedid atekta.
halli & italiu talinn vera 12,4%, samkveemt mati A heildina litid hefur astand efnahagsmala i
Alpjodagjaldeyrissjodsins. N er almennt talideiminum verid med betra méti sidustu misseri.
ad breidur hopur Evropusambandsrikja muigjaldeyriskreppa i Sudaustur-Asiu og nokkrum
stofna Efnahags- og myntbandalagid a tilsettugrum I6ndum og 6r6i & verdbréfamorkudum
tima, 1. janGar &rid 1999. Akvérdun bar unyisa um heim i kjolfarid, erfisleikar  japonsku
verdur tekin i maf & neesta ari. efnahagslifi og aframhaldandi storfellt atvinnu-
Hversu misjofn stada hinna ymsu landa §&ysi { Evrépu varpa b6 skugga & annars géda
mead tilliti til hagsvelflunnar endurspeglast he”darmynd Nuaverandi hagvaxtarske|6 i
bréun vaxta- og gengismala. [ flestum Evropusandarikjunum er pegar ordid 4 medal peirra
I6ndum og i Japan hefur verid slakad a i pegfira lengstu sem komid hafa. Til pessa hefur
ingamalum & sidustu arum i pvi skyni ad Orvgkist ag fordast ofpenslu sem jafnan en undan-
hagvoxt. Vextir a peningamarkadi i pessumyri samdrattarskeida. Akvedin haettumerki hafa
I6ndum hafa pvi verid lagir og gengi gjaldmidlayg komid fram. bott verdhaekkana geeti litt &
peirra hefur veikst. Pyska markid og japanskgru og pjonustu atti sér stad mikil verdhaekkun
jenid hafa leekkad nokkud 0slitid gagnvarg eignamorkudum, einkum & hlutabréfamork-
Bandarikjadal fra pvi gengi peirra gagnvarsum, sem atti sér stad sleitulitid par til nylega.
dalnum nadi hamarki & arinu 1995. Japanskgiil verdlaekkun a gengi hlutabréfa i oktéber-
jenid styrktist nokkud um tima a fyrri hluta yfir-jok og sveiflukennd préun i framhaldi af pvi
standandi ars, en hefur veikst a ny eftir ad veikmdirstrikar pad sem ymsir 6ttudust, ad hluti
leikamerki komu fram i japénsku efnahagslifhessara versheaekkana hafi verid byggdar & of
um mitt arid. Gengi pyska marksins vard i agusghikilli bjartsyni. Ekki er pé talid liklegt ad
leegra gagnvart Bandarikjadal en um margra afarahrunié i oktoberlok muni hafa langvarandi
skeid eda 1,89 mork i hverjum dal og um 27%2%xagleg ahrif 4 fjarfestingu og fjarmalakerfia,
leegra en pad vard heest & arinu 1995. Gengin k. ekki utan Asiu. Ovissa sem tengist stofn-
marksins hefur hins vegar Styrkst a ny vegna Efnahags_ og myntbandalags Evrépu er
hagsteedrar préunar utanrikisvidskipta og i kiknnas ahyggjuefni peirra sem um alpjédaefna-
far vaxtahaekkunar pyska sedlabankans. Ugagsmal fialla. Loks er akvedin heetta folgin i
midjan oktober hafdi gengi pyska marksingikiu fiarmagnsstreymi til upprennandi mark-
haekkad um 7% gagnvart Bandarikjadal fragssvaeda, eins og reynslan fra Mexiké 1995,
legstu st6du i agustmanudi. Pott pyski sedlpajlandi og 68rum Sudaustur-Asiurikjum sidast-
bankinn hafi grlplé til beSS rads ad haekka VE)ﬁB,a sumar og nu sidast i Hong Kong er til
er &staedan ekki st ad visbendingar hafi komigerkis um.
fram um aukna verdbélgu i byskalandi. Getum
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Vidauki 2: Annall peningamala

1996 0,9 présentustig og urdu 6,6% og 6,7% eftir
November binditima. Med pessu voru innstaeedubréf gerd

Bankavixlar voru i fyrsta sinn skrddir asamkeppnishaefari vid adra fjarfestingarkosti a
Verdbréfapingi islands. peningamarkadi. Einnig vard bénkum og

sparisjodum heimilt ad eiga endurhverf vio-

Hinn 11. névember ték gildi reglugerd umskipti med innstaedubréf vid Sedlabankann. |
hamark lana og abyrgda lanastofnana og fyrisama tilgangi var avoxtun i endurhverfri vero-
teekja i verdbréfapjonustu, nr. 571/1996, sehréfasdlu bankans breytt, og til ad gaeta inn-
gefin var Ut af vioskiptaraduneytinu 25. oktobebbyrdis samreemis i vaxtardfi bankans var for-
1996. Reglugerdin er i adalatrioum sambeerilegxtum reikningskvoéta vidskiptabanka og spari-
fyrri reglum sem giltu eingdbngu gagnvart lanasjéda i Sedlabankanum einnig breytt.
stofnunum, en fyrirteeki i verdbréfapjonustu eru
na i fyrsta sinn hdd sdému reglum og lanastofiebraar

anir. Lanasysla rikisins tilkynnti ad akvedio hefdi
verid ad faekka flokkum rikisverdbréfa og
Desember steekka pa sem eftir verda. betta verdur gert i

Akvedid var ad framlengja samninga unfjérum aféngum. Flokkarnir sem eftir verda
fijarvorslu spariskirteina og rikisbréfa til 28munu  kallast markflokkar. Adalmarkmid
febrdar 1997, en peir attu ad falla ar gildi 3lpessarar adgerdar er ad gera markad fyrir rikis-

desember 1996. skuldabréf betri og skilvirkari.
1997 Hinn 7. febrdar sagdi rikissjédur upp i einu
Januar lagi niu flokkum spariskirteina sem héfou gagn-

Husnaedisstofnun dkvad ad halda flokkurkveem uppsagnarakvaedi i skilmalum. Eigendum
hasbréfa fra arinu 1996 afram opnum. Samaskirteinanna var bodid ad taka patt i sérstdku
lagt nafnverd afgreiddra bréfa Ur pessum floklitbodi, par sem peim gafst kostur 4 ad f& spari-
um skal pé ekki fara yfir 28,5 ma.kr. skirteini i markflokkum i stadinn fyrir skirteini

sin.

Husneedisstofnun seldi hdsnaedisbréf ad
flarhaed 1,1 ma.kr. ar tveimur flokkum sem Sedlabankinn gerdi samninga vid prji
gefnir voru Gt arid 1996. Utbodid for fram fyrirverdbréfafyrirtaeki um fjarvorsiu og hlutverk
milligdngu verobréfafyrirtaekis, sem veitti séluvidskiptavaka fyrir rikisskuldabréf. Samning-
tryggingu, og haféi pad verid valid ad undanarnir voru vidameiri en fyrri fjarvorslusamn-
gengnu Utbodi. ingar og toku gildi 1. mars. Verdbréfafyrirtaekin

voru valin ad undangengnu Gtbodi.

Erlendur lanakvoti innlansstofnana i Sedla-
banka islands var aflagdur 11. januar. Bunadarbanki islands og Islandsbanki hf.

héfu vidskiptavakt & markflokkum rikisskulda-

Hinn 16. jandar birti Sedlabanki islands nyjaréfa.
verobdélguspa. Spad var ad verdlag a fyrsta ars-
fijoroungi 1997 myndi haekka um 0,2% eda uriars
0,7% & arskvaroda. Matsfyrirtaekid Moody’s Investors Service

tilkynnti 7. mars ad, vegna adgerda & svidi hag-

Hinn 16. jandar voru vextir 45 og 90 dagatjornar og beettra efnahagslegra skilyrdoa i
innstaedubréfa Sedlabankans haekkadir um Ofgedarbiskapnum yrdi lanshaefiseinkunn is-
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lenska rikisins til skodunar med mogulegaarp um stofnun Fjarfestingarbanka atvinnulifs-

haekkun i huga. ins hf. og Nyskdpunarsj6ds atvinnulifsins hf.
med samruna Fiskveidasjéds, 16nlanasjéds, 16n-
April préunarsjods og Utflutningslanasjods.

Reglum Sedlabanka islands um fyrirgreidsiu
vid vidskiptavaka rikisskuldabréfa eda rikis- Verdbréfaping islands héf ad senda télvu-
tryggdra verdbréfa var breytt. Skv. eldri reglunteekar upplysingar um islensk hluta- og skulda-
var fyrirgreidsla had skilyréum Verdbréfapingdréf inn & upplysingakerfi Reuters.
islands (VPbi) um hlutverk vidskiptavaka. NU
parf vidskiptavaki ad uppfylla skilyrdi Sedla- [ lok mai var Verdbréfapingi islands veitt
bankans, en pau eru strangari en skilyrdi Vbadild ad Samtokum evropskra kauphalla. Adild
Samkvaemt reglunum parf vidskiptavaki ad setgr veitt einni kauphdll i hverju adildarriki evr-
daglega fram kaup- og s6lutilbod ad lagmarki 6pska efnahagssvaedisins og er Verdbréfapingio
m.kr. og munur kaup- og s6luavoxtunar ma ekKi8. adilinn ad samtokunum.
vera meiri en 0,25 prosentustig.

Jani

Landsbanki islands og Landsbréf hf. toku Hinn 6. jani var gengisskraningarvog breytt
upp aukna vidskiptavakt & hasbréfaflokki 96/2 éegna arlegrar endurskodunar i ljosi samsetn-
Verdbréfapingi islands ad eigin frumkveedi.  ingar utanrikisvidskipta & arinu 1996.

Husnaedisstofnun seldi hdsneaedisbréf ad Undirbuningsfélag Verdbréfaskraningar
fijarhaed 1,7 ma.kr. Gr tveimur flokkum semislands hf. var stofnad. Tilgangur félagsins er ad
gefnir voru Gt &rid 1996. Utbodid for fram fyrirstofnsetja og reka verdbréfaskraningu sem sjai
milligdngu verdbréfafyrirteekis, sem veitti sélu-um rafreena skraningu eignarhalds a verobréf-
tryggingu, og hafdi pad verid valid ad undanum. Stefnt er ad pvi ad verobréfamidstddin hefji
gengnu Utbodi. starfsemi a arinu 1999.

Hinn 18. april birti Sedlabanki islands nyja Husnaedisstofnun baud Gt tvd verkefni vié-
verdbolguspa, sem gerdi rad fyrir ad medaskiptavaka fyrir tiltekin hdsbréf og hisnaedis-
haekkun verdlags yroi 2,1% fra 1996 til 1997 obréf. Nidurstada Utbodsins var ad Landsbréf hf.
ad haekkun yfir arid 1997 yrdi 2,9%. Spad var ady islandsbanki hf. fengu sitt verkefnid hvort.
verdlag & 6drum arsfjéroungi myndi haekka um
0,9% eda um 3,6% a arskvarda. Vidskiptaradoherra veitti verdbréfafyrirtaekinu

Kauppingi hf. starfsleyfi sem lanastofnun skv.

Hinn 23. april fér fram annar afangi i endurakv. laga nr. 127/1993.
skipulagningu Utistandandi spariskirteinaflokka.
| skiptittbodi var eigendum 22 spariskirteina- Hinn 26. juni birti Sedlabanki islands skyrslu
flokka bodid ad skipta yfir i tvo markflokka.  um Efnahags- og myntbandalag Evropu (EMU),

addraganda og ahrif stofnunar EMU.

Verdbréfafyrirteekid Kaupping hf. stofnadi
tvo verdbréfasjédi i Luxemborg. Annar sjodurduli
inn mun fjarfesta i islenskum hlutabréfum, hinn Hdsnaedisstofnun seldi hisneedisbréf ad fjar-
i islenskum skuldabréfum. Sjédirnir eru skradineed 1,1 ma.kr. ar tveimur flokkum sem gefnir

a verdbréfapingi i Luxemborg. voru Gt arid 1996. Utbodid for fram fyrir milli-
gongu verdbréfafyrirtaekis, sem veitti sélutrygg-
Mai ingu, og hafdi pad verid valid ad undangengnu

Alpingi sampykkti frumvérp um stofnun Gtbodi.
hlutafélaga um Landsbanka islands og Bunadar-
banka islands. Einnig sampykkti Alpingi frum- Hinn 8. juli var tekid upp nytt fyrirkomulag &
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gjaldeyrismarkadi. Gengisskraningarfundir voruvadist hefur verid i, aukid jafnveegi i efnahags-
aflagoir pegar komid var a fét samfellduniifinu og beett nyting a fiskistofnum.
gjaldeyrismarkadi. Vidskiptabankarnir eru vio-

skiptavakar fyrir Bandarikjadal, og opinberSeptember

vidmidunargengi er ni skrad Gt fra tilbbodum Reglum Sedlabanka islands um fyrirgreidslu
banka eda inngripum Sedlabanka. Samhlidad vidskiptavaka rikisskuldabréfa eda rikis-
pessum breytingum téku gildi nyjar reglur untryggora bréfa var breytt pannig ad fjarheedar-
gjaldeyrisjofnud, bindiskyldu og lausafjarhlut-mérk voru haekkud, og afnumdar takmarkanir a
fall. fyrirgreidslu & hverju almanaksari.

Hinn 16. jali birti Sedlabanki islands nyjaOktober
verobélguspa, sem gerdi rad fyrir ad medal- Husnaedisstofnun seldi hasnaedisbréf aod
haekkun verdélags yrdi 1,7% fra 1996 til 1997 ofjarheaed 1,1 ma.kr. ar tveimur flokkum sem
ad haekkun yfir arid 1997 yrdi 2,0%. Spad var agefnir voru Gt arid 1996. Utbodid fér fram fyrir
verdlag & pridja arsfijoréungi myndi haekka urmilligdngu verdbréfafyrirtaekis, sem veitti s6lu-
0,5% eda um 1,8% a arskvarda. tryggingu, og hafdi pad verid valid ad undan-

gengnu Utbodi.

Bandariska matsfyrirtaekido Moody's Investors
Service tilkynnti hinn 30. jali ad fyrirteekid hefdi  Hinn 15. oktéber birti Sedlabanki islands
akvedid ad haekka mat sitt & lansheefi Islandsyja verdbolguspéa, sem gerdi rad fyrir ad medal-
Haekkar fyrirtaekid einkunn a erlendum langhaekkun verélags yrdi 1,8% fra 1996 til 1997 og
timaskuldbindingum i Aa3 ar Al. Moody’'s gafd haekkun yfir arid 1997 yroi 2,3%. Spad var ad
skuldbindingum rikissjdds i islenskum kronumverdlag a fjéroa arsfjoréungi myndi haekka um
fyrsta sinn einkunn og var hin Aaa. Skamn®,6% eda um 2,4% a arskvarda.
timalan rikissjéds i innlendri og erlendri mynt fa
einkunnina Prime-1. Asteedur fyrir haekkun lans- Kaupping hf. fékk fullt og 6takmarkad leyfi
haefismats eru aukin fjdlbreytni i islensku efnail gjaldeyrisvidskipta og um leid adild ad milli-
hagslifi i framtidinni, ymsar skipulagsbeetur sefnankamarkadi med gjaldeyri.

45



M1 M3
med med
aeetl. aeetl.
voxtum, voxtum,
12 man. 12 man.
% breyt. % breyt.

i lok i lok
timabils timabils
.. 61,9 65,4
.. 60,1 70,5
.. 29,1 58,0
. 77,9 78,7

42,5 334
. 27,3 47,6
. 43,3 35,0
. 31,7 35,2
- 16,5 24,0

32,8 27,2
. 249 149
- 19,9 14,4

1,3 3,8

54 6,5
2,3
2,2
6,2
1996:
Jandar ........ 10,8 3,6
Febraar 9,5 3,8
3,9
51
4.8
4,2
5,0
4.4
September... 8,0 3,9
Oktéber....... 13,5 4,1
Noévember ... 15,1 5,2
Desember ... 8,5 6,2
1997:
Jandar ........ 11,2 4,4
55
5,3
6,8
6,4
6,6
8,3
Agust........... 7.9 7.3
September... 12,1 8,4

TOFLUVIDAUKI

Lan, endur-
Innlan
med markads-
azetl.  verobréf
voxtum, innlansst.,

12 mén. 12 man.
% breyt. % breyt.
i lok i lok
timabils  timabils
67,1 66,4
69,9 72,2
59,7 92,0
80,2 85,6
33,8 43,0
48,2 29,7
34,9 19,1
35,4 42,1
24,3 37,2
27,6 25,2
15,2 11,0
14,6 115
3,7 57
6,5 7,0
1,9 -0,1
2,0 0,8
6,2 12,4
35 4,7
3,2 4,9
3,9 6,1
6,0 7,7
4,5 8,5
4,1 10,1
4,9 8,0
4,2 8,0
3,9 7,8
4,0 8,0
5,0 11,1
6,2 12,4
4,8 11,8
6,3 14,0
58 13,4
6,7 13,3
6,2 13,3
6,7 13,8
8,4 16,2
7,3 16,0
8,5 17,4

Tafla 1. Yfirlitstolur?!

stada
innlansst.,
hlutfall af

innlan. og
verdbr.

lan og Lausafjar- Endingartimi

gjaldeyris-
forda i lok

timab. m.v.
12 mén.

medaltal

atg. i lok alm.innflutn.
Mé&nmedaltaf % breyt* % breyt® timabila® timabila® 12 man.

timabils

8,1
3,9
-6,2
-5,6
-8,1
-5,3
-2,3
2,1
4,3
8,3
8,4
9,1
9,8
10,6
5,8
4,3
7.9

51
55
8,1
6,9
5,8
6,3
8,9
8,9
8,7
7,7
7,1
7,9

7,8
6,6
58
71
6,9
5,6
8,2
7,0
59

2,5
3,6
2,4
2,9
2,4
3,2
4,0
2,7
2,8
3,5
3,9
3,7
4,6
4,7
2,9
2,8
3,3

2,9
2,7
2,9
3,5
2,7
2,6
3,2
2,8
2,7
2,8
2,8
3,3

2,6
2,6
2,8
3,0
31
3,6
3,7
3,6
3,2

Visitala
gengis-
skran.

100,7
110,6
116,0
116,1
116,2

116,4
116,3
116,2
115,9
115,9
116,1
116,2
116,3
116,3
116,2
116,2
115,8

115,8
116,0
115,8
115,3
114,7
114,2
113,4
113,2
113,6

ibuda-  Véru-

verd & Utflutn.,
Hluta- hofudb.- % breyt.
bréfa- sveedinu, a milli
verd, nafnvirdi, uppsafn.

12 man. 12méan. 12 man.

67,9
44,3
61,9
32,3
9,8
-10,1
6,8
29,7
64,4

45,1
46,8
54,0
60,6
67,7
70,8
74,6
70,6
73,0
71,7
62,5
59,9

56,4
56,5
49,5
71,7
60,2
49,5
43,9
28,0
21,3

60,2

46,5

66,7 29,7
43,6 119,6
31,6 26,5
13,8 43,3
15,6 33,2
38,1 18,0
36,3 16,2
14,9 29,8
12,6 15,5
11,5 -1,0
5,6 -4,1
-0,2 7,8
-1,2 19,0
-1,5 3,5
0,1 8,2
1,3 1,8
-2,0 3,0
-2,6 4,7
-2,9 6,0
0,7 2,0
-3,3 3,6
1,6 53
4,7 5,9
-1,2 53
-0,5 8,1
31 6,2
2,5 8,2
1,0 12,1
1,7 8,8
2,4 57
2,8 6,8
11 7,6
3,0 6,5
-0,6 6,2
-3,4 4,1

Voruskipta-
Voru- jofnudur,
innflutn., % af
% breyt. voru-
amili  atflutn.
uppsafn. Uppsafn.
12 mén. sidustu

60,0 3,5
56,3 -3,0
54,0 -22,2
75,2 25
31,6 -1,4
41,3 0,0
21,4 8,9
34,2 -3,7
12,7 -0,5
17,1 9,3
20,7 52

8,0 -3,4
-6,9 -0,4
-6,4 12,8
12,9 17,2
10,8 11,4
20,4 15
10,5 9,6
10,8 10,5
9,8 10,4
12,3 9,1
12,5 6,9
11,2 7,4
131 6,4
14,8 6,5
15,9 3,5
20,7 3,2
19,0 1,8
20,4 15
20,7 2,6
20,6 0,9
16,5 1,3
16,9 0,5
15,3 0,3
14,8 0,2
13,0 0,4
12,4 -0,9

1. Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur. 2. A féstu gengi. 3. Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart kronu m.v. vog opinbeingasB1. des. 1991=100. Fra og med 6.
sept. 1995 er skraningin midud vid voru- og pjoénustuvidskiptavegid gengi 16 mynta, en adur vid eku (76%), Bandarikjadglj§pa¥sko jen (6%). 4. 12 manada
breyting til loka manadar. Arstdlur eru breyting nafnverds milli arsmedaltala. Byggt er & hlutabréfavisitdlu ViB til 19%enIr & eftir & hlutabréfavisitélu Vii.
5. 12 méanada breyting nafnverds milli arsmedaltala eda frd sama manudi fyrra ars. Verd & fermetra i fjélbyli & hofudborgarv@disentubreyting & milli upp-

safnadra 12 sidustu manada og 12 manada par & undan. M.v. fob-vera.
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Sedlabankavextir,

Tafla 2. Innlendir vextir

% & ari

Avéxtun & peningamarkadi

Avéxtun & verdbréfamarkadi

Medalvextir

arsmedaltal i lok timabils i lok timabils banka og sparisj6da
Endurhver  Kauptilbod Si i rikisvixla Rikis- 54ara 20é&ra 25ara Overdtr. Verdtr.
kaup & Verdbréfapindi bréf, sparisk., sparisk., hasbréf, skulda- skulda-
Rikis- 3 6 12 Milli- kaup- kauptilb. kauptilb. kauptilb. bréfalan,bréfalan
For- vixlar man. man. man. banka- tilbod  Si Si-  Lands- medal- medal-
vextir Avéxtun vixla vixla vixla®  lan Si4  avpF AavbP bréfas vextir  vextir
25,6 17,7 10,0 7,10 7,30 16,4 8,0
23,9 20,4 . . 13,5 8,25 8,40 17,7 9,2
16,8 125 11,30 11,35 . 8,6 . 7,80 7,60 13,1 9,3
14,1 8,4 548 561 591 5,7 6,55 5,00 5,45 14,3 9,1
4.4 53 6,07 6,45 7,40 4,9 8,65 5,05 . 5,75 10,6 7,9
59 6,9 7,28 7,63 7,89 7,0 10,59 5,90 5,74 5,80 11,6 8,7
5,7 6,6 707 7,29 7,83 8,3 9,38 5,81 5,63 5,78 12,4 8,9
i lok manadar:
1995:
Jandar...... 55 6,3 6,69 7,16 8,08 59 9,20 5,05 5,87 10,9 8,3
Febraar.... 5,5 6,7 7,10 7,57 8,33 6,5 9,00 5,30 5,82 10,9 8,3
6,4 7,3 7,30 7,65 8,28 6,9 8,76 5,30 5,94 10,9 8,3
6,4 7,3 757 7,75 8,28 6,9 8,73 5,78 5,95 10,9 8,3
6,4 7,3 764 7,88 8,33 6,9 9,09 5,78 5,95 11,8 8,9
6,4 7,3 7,13 7,61 8,10 6,9 9,74 5,85 5,95 11,9 8,9
6,1 7,0 730 7,60 8,09 6,6 9,58 5,86 5,95 11,9 8,9
6,1 7,0 7,34 7,74 8,16 6,6 9,64 5,88 . 5,95 11,9 8,9
September 5,6 6,5 6,95 7,19 7,46 6,2 10,35 5,94 5,94 5,97 11,9 8,9
Oktober .... 5,6 6,5 709 725 7,42 6,2 10,60 5,73 5,60 5,63 11,9 8,9
Névember. 5,6 6,5 7,09 7,28 7,53 6,4 10,54 5,64 5,54 5,68 12,1 8,8
Desember. 5,6 6,5 7,28 7,63 7,89 7,0 10,59 5,90 5,74 5,80 12,1 8,8
1996:
Jandar...... 5,6 6,5 760 7,66 7,89 7,0 10,52 5,87 5,80 5,87 12,1 8,8
Febrdar.... 5,6 6,5 750 7,62 7,93 6,7 10,32 5,78 5,67 5,73 12,9 9,0
5,6 6,5 7,47 759 7,87 7,1 9,47 5,70 5,66 5,73 12,6 8,9
5,6 6,5 6,54 6,66 6,93 6,7 8,64 5,42 5,39 5,54 12,4 8,9
5,6 6,5 6,52 6,65 6,86 6,5 8,90 5,15 5,22 5,50 12,3 8,8
5,6 6,5 6,50 6,68 6,86 7,1 8,73 5,42 5,29 5,39 12,2 8,8
5,6 6,5 6,53 6,68 7,09 6,5 8,62 5,42 5,41 5,68 12,2 8,8
5,6 6,5 6,58 6,75 7,22 6,6 8,67 5,31 5,39 5,53 12,2 8,8
September 6,0 6,9 709 7,22 7,85 6,9 8,85 5,40 5,49 5,62 12,2 8,8
Oktéber-.... 6,0 6,9 709 7,29 7,81 7,2 9,58 5,90 5,58 5,78 12,6 8,9
Névember. 6,0 6,9 713 7,32 7,85 7,2 9,20 5,80 5,50 5,68 12,7 8,9
Desember. 6,0 6,9 7,07 7,29 7,83 8,3 9,38 5,81 5,53 5,78 12,8 9,0
1997:
Jandar...... 6,5 6,9 710 7,31 7,84 7,3 9,84 5,80 5,34 5,67 12,8 9,0
Febraar.... 6,5 6,9 7,14 7,38 7,84 . 9,54 5,80 5,25 5,77 12,8 9,0
6,5 6,9 715 7,45 7,80 7,4 9,28 5,80 5,15 5,75 12,8 9,1
6,5 6,9 710 7,43 7,73 7,4 9,30 5,70 5,12 5,63 12,9 9,1
6,5 6,9 700 7,38 7,67 . 8,91 5,75 5,16 5,68 13,1 9,1
6,5 6,9 6,99 7,30 7,58 8,3 8,64 5,67 5,05 5,49 13,1 9,1
6,5 6,9 6,91 7,07 7,25 7,88 5,40 4,90 5,17 13,0 9,1
6,5 6,9 6,87 6,88 6,88 8,07 5,37 5,04 5,35 12,8 9,0
September 6,5 6,9 6,87 6,90 6,90 8,24 5,23 4,96 5,25 12,8 9,0
Oktober .... 6,5 6,9 6,91 6,93 6,94 8,29 5,20 4,92 5,31 12,8 9,0

1. Avéxtun umfram verdtryggingu f 6llum tilvikum nema rikisbréf sem eru 6verdtryggd. 2. Midad vid pa rikisvixla sem Isaém léftigna hverju sinni, sem kann
ad vera styttri en fram kemur i yfirskrift dalksins. 3. Avéxtun rikisbréfa fram til névember 1993. 4. Midad vid pardfakéem hefur lengstan liftima hverju
sinni. Fra og med september 1995 RBRIK 1010/00. 5. Avéxtun nyjustu flokka hverju sinni.
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Tafla 3. bjédarframleidsla og verdmaeetaradstoflin

A verdlagi hvers ars, m.kr. Magnbreyting fra fyrra ari
1995 1996 1997 1998° 1995 1996 1997 1998

1. Einkaneysla........ccccccovvimiieniciniiiiciiene 272.708 296.840 317.466 343.371 42 64 50 50
2. SaMNEYSIA ..ot 94.080 100.679 107.401 117.252 1,3 14 22 30
3. Fjarmunamyndun ..., 65.951  84.828 103.680 108.740 28 235 186 13
4 Birgdabreytingar .........cccoceeevveeieeneeinnnn. 2.374 -1.036 0 0 06 -0,7 00 00
5. bjodaritgjold alls (1+2+3+4)..........c...... 435112 481.312 528.547 569.363 31 71 67 39
6. Utflutningur voru og pjonustu ............... 161.250 176.761 183.930 196.959 -2,1 10,0 3,2 4,6
7. Innflutningur voru og pjénustu... ... 144725 173.725 191.210 204.566 38 166 96 59
8. Verg landsframleidsla (5+6-7)............... 451.637 484.348 521.267 561.756 10 52 45 35
9. Jofnudur pattatekna.........ccccceeveerniinnnne -12.502 -10.803 -9.855 -11.007
10 Rekstrarframl6f........cccoeevevieieiiennnne. -306 -464 -372 -383
11. Vidskiptajofnudur (6-7+9)....... . 3.717 -8.231 -17.507 -18.996 . . . .
12.Verg pjodarframleidsla (8+9) ................ 439.135 473.545 511.412 550.750 14 56 48 33
13. Vidskiptajofnudur sem % af VLF......... 0,8 1,7 3,4 3,4
14. Vidskiptajofnudur sem % af VPF.......... 0,8 1,7 3,4 -3,4
15. J6fnudur pattatekna sem % af VLF ....... -2,8 -2,2 -1,9 -2,0

1. bj6dhagsaeetiun oktéber 1997. 2. Azetlun. 3. Spa. 4. Framlég rikisins til alpj6dastofnana, prounaradstodar o.fl.

Heimild: Pjé8hagsstofnun

Tafla 4. Fjarmal hins opinbera

Milljardar kréna

Hlutfall (%) af vergri landsframleidslu

Rekstrargrunnur 1995 1996 1997
1. Tekjur hins opinbera............cc....... 177,8 188,8
2. Utgjéld hins opinbera... 185,9 192,4
3. Tekjuafgangur/halli ..... -8,1 -3,6
4. Hreinar skuldir hins opinbera........ 172,6 195,0 196,3
1. Tekjur rikissjods.........ccccoveveven... 143,1 145,4
2. Utgjold rikissjods 149,2 147,8
3. Tekjuafgangur/halli............ccoc...... -11,6 -7,3 -2,4
4. Hreinar skuldir rikissj60os .............. 155,3 168,2 166,6
1. Tekjur sveitarfélaga............cccueee. 40,5 47,7
2. Utgjold sveitarfélaga ... 41,3 49,0
3. Tekjuafgangur/halli ..., -0,8 -1,3
4. Hreinar skuldir sveitarfélaga ......... 25,1 27,9 30,7

1. Aeetlun. 2. Aeetlun Sedlabankans. 3. Rikissjodur og almannatryggingar.
Heimild: Pjédhagsstofnun
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199&

200,5
204,3
-3,8
196,2

152,6
154,8
-2,2
163,5

511
52,8
-1,8
33,6

1995 1996 1997  199¢&

36,0 36,7 36,2 35,7
39,0 38,4 36,9 36,4
-3,0 -1,7 -0,7 -0,7
38,2 40,3 37,7 34,9
28,9 29,5 27,9 27,2
314 30,8 28,4 27,6
-2,6 -1,5 -0,5 -0,4
34,4 34,7 32,0 29,1
7,7 8,4 9,2 9,1
8,1 8,5 9,4 9,4
-0,3 -0,2 -0,3 -0,3
5,6 5,8 59 6,0



Tafla 5. Verdlagspréun

Visitala neysluverds Lanskjaravisitald Launavisitald Byggingarvisitald

Medal- Breyt. Breyt. Medal- Breyt.  Breyt. Medal- Breyt. Breyt. Medal- Breyt. Breyt.
tal frafyrra yfir tal frafyrra  yfir tal frafyrra  yfir tal frafyrra yfir
ars ari% &rio % ars ari% ario % ars ari% ario% ars ari% &rio %
1980..... 8,1 61,8 59,7 164 57,5 52,6 9,8 54,9 57,5
1981 ..... 12,2 50,8 41,1 249 52,0 47,6 15,1 53,6 45,2
1982 ..... 18,4 51,0 63,7 373 499 60,5 23,2 53,8 63,0
1983 ..... 33,9 84,2 70,8 669 79,2 73,4 40,2 73,3 55,1
1984 ..... 43,7 29,2 23,1 895 33,8 18,9 50,9 26,7 19,5
1985 ..... 57,9 324 341 1.169 30,6 35,6 66,6 30,9 34,7
1986 ..... 70,2 21,3 12,8 1.457 24,6 14,7 83,9 26,0 17,2
1987 ..... 83,4 18,8 26,1 1.711 17,4 22,2 98,7 17,6 18,0
1988 ..... 104,6 25,4 18,3 2.111 23,4 19,1 . . 116,4 18,0 16,2
1989 ..... 126,7 21,1 23,7 2.498 18,3 21,6 106,3 13,3 142,3 22,2 27,3
1990..... 145,5 14,8 7,3 2.886 15,5 7,1 116,1 9,2 6,1 169,6 19,2 10,6
1991..... 155,4 6,8 7,2  3.103 7,5 7,6 1258 8,3 6,3 183,1 7,9 6,2
1992 ..... 161,2 3,7 2,4 3.218 3,7 1,6 129,5 29 2,3 188,2 2,8 1,2
1993..... 167,8 4,1 3,2 3.298 2,5 3,0 131,3 1,4 0,9 192,0 21 31
1994 ..... 170,3 15 1,7 3.359 1,9 1,3 1329 1,2 1,5 197,0 2,6 1,8
1995 ..... 173,2 1,7 1,6 3.412 1,6 1,6 138,9 4,5 9,6 203,1 3,1 3,2
1996 ..... 1771 2,3 2,0 3.488 2,2 2,1 147,8 6,4 1,4 2124 4,6 6,1
1997.... 180,3 1,8 2,3
1. Mai 1988=100. 2.Jani 1979=100. 3. Mai 1989=100. 4. Midus vid gildistima. Jali 1987=100. 5. Spa.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
Tafla 6. Raungengi, samkeppnisstada og fleira
Raungengi Samkeppnisstada Kaupmattur bj6dar- Fjar- Vidskipta-
Hlutfallslegt Hlutfallslegur  Sjavar- Gtflutn.-  VLF &  tekjur festing jofnudur
verdlag launakostnadur  Gtvegur Medaltal tekna arsverk amann i hlutfalli  hlutf.
visitala % breyt. visitala % breyt. visitala visitala % bréyt% breyt. % breyt. afVLF af VLF
1980....... 100,0 100,0 100,0 100,0 -1,9 2,4 3,3 25,4 -1,9
1981....... 104,3 43 106,3 6,3 99,4 99,1 2,7 -0,9 2,2 24,6 -4,0
1982....... 95,7 -8,2 102,2 -39 96,1 97,1 -9,7 -0,4 0,0 24,6 -7,9
1983....... 90,2 -58 84,3 -17,5 104,8 106,5 9,6 -3,0 -4,9 21,7 -1,9
1984....... 946 49 834 -11 100,9 103,2 3,1 2,7 2,3 21,7 -4,6
1985....... 931 -16 84,5 13 105,5 105,8 10,0 -0,3 2,1 21,1 -3,9
1986....... 94,9 2,0 86,4 2,2 111,7 109,1 11,7 3,0 8,0 19,2 0,5
1987....... 104,0 9,5 109,0 26,2 104,6 101,8 7.7 2,6 9,5 20,4 -3,4
1988....... 109,3 5.2 113,4 4,0 95,1 95,0 -4,3 2,9 -2,4 19,7 -3,5
1989....... 1005 -8,1 98,1 -135 97,7 98,6 -1,1 1,7 -2,7 19,0 -1,3
1990....... 97,2 -3.3 87,4 -11,0 106,3 104,3 -1,5 2,1 -0,4 19,2 -2,1
1991...... 99,8 2,6 89,9 2,9 110,0 105,8 -2,6 1,2 1,9 19,2 -4,0
1992....... 99,7 0,0 93,0 3,4 108,4 104,5 -4,6 -1,9 -5,3 17,5 -2,4
1993...... 943 -54 853 -83 104,0 102,9 1,5 1,8 -1,9 15,6 0.8
1994....... 89,1 -55 79,2 -7,2 108,8 107,0 9,9 3,0 19 15,1 2,0
1995....... 89,3 0,1 81,0 2,3 108,8 107,1 -1,1 -0,4 1,3 14,6 0,8
1996’ ..... 89,5 0,3 81,0 0,0 106,2 105,8 6,5 3.2 3,6 17,5 -1,7
1997...... 90,5 11 83,9 3,6 104,9 105,6 3,6 2,7 4,4 19,9 -3,4
1. Kaupmattur Gtflutnings midad vid innflutning. 2. Bradabirgdatolur. 3. Spa.

Heimildir: Pjédhagsstofnun, Sedlabanki islands.
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