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Inngangur

Verri verdbolguhorfur og leekkun gengis hamla frekari
slokun i peningamalum i brad

Pann 27. mars sl. var med sameiginlegri yfirlysing@7. mars sl. um % présentustig. Vextir voru lsekkadir
rikisstjornar og Sedlabanka islands tilkynnt um umkljési pess ad verdbolguspa bankans fra pvi i febraar
fangsmiklar breytingar a umgjord peningastefnunnasamrymdist nysettu verdbdlgumarkmidi. Gengi
Vikmérk gengisins voru afnumin. bess i stad muRkrénunnar hafdi ad visu veikst nokkud sidan su spa
Sedlabankinn mida peningastefnuna vido ad verdar gerd, en bankinn taldi ad ekki veeru traustar efna-
boélga verai til frambldar sem neaest 2%2%, en i adlodgragslegar forsendur fyrir peirri veikingu enda virtist
unarferli fr& naverandi verdbdlgustigi er gert rathun fyrst og fremst tengjast 6vissu vegna yfirvofandi
fyrir ad verdbdlga geti ordid meiri. Samhlida pessikerfisbreytingar. Haegt var pvi ad binda vonir vid ad
lysti rikisstjornin yfir ad Sedlabankinn fengi fullt hin gengi ad einhverju leyti til baka pegar lidi a &rid.
svigram til ad beita taekjum sinum til ad na pessé méti kom ad verdbdlga hafdi verid minni i febraar
markmidi og ad hun hygaist leggja fram lagafrumog mars en gert var rad fyrir i spa bankans og vero-
varp sem midadi ad pvi ad festa pessar breytingabdlguveentingar héféu minnkad. Pessu til vidboétar
16g. voru komin fram fyrstu merki pess ad ofpenslan veeri
Yfirlysing rikisstjornarinnar og Sedlabankans eibyrjud ad hjadna, einkum i veltutélum og innflutn-
birt i heild i pessu hefPeningamalaasamt sérstakri ingi, og Pjédhagsstofnun hafdi skémmu adur spad ad
grein par sem breytingarnar eru nanar Utskyrdarerulega myndi draga ar vexti innlendrar eftirspurnar
Sedlabankinn lysti pvi yfir i sidasta heReninga- og Ur hagvexti. Ad lokum var pad mat bankans ad
mala ad hann teldi margt meela med pessari brey&ohaldsstig vaxta veeri mjog mikid. Hafdi bankinn
ingu. Hann hafdi reyndar undirbtid hana i nokkurhyggjur af pvi ad svo mikid peningalegt adhald
tima og med vaxandi punga eftir ad vikmork gengismyndi leida til meiri samdréattar en verdbdlgumark-
stefnunnar voru vikkud i +9% i febrdar & sidasta ammidid krefst. prétt fyrir vaxtalseekkunina er adhald
Bankinn hafdi sannfaerst um ad mjog erfitt vaeri apeningastefnunnar enn mikio.
halda gengi krénunnar innan vissra marka vio skil- Sedlabankinn hélt daglanavéxtum Obreyttum
yroi 6heftra fjarmagnshreyfinga auk pess sem upgpegar avoxtun i endurhverfum vidskiptum var leekk-
byggingu hagkerfisins heefir betur sveigjanlegt gengid i pvi skyni ad draga Ur daglanafyrirgreidosiu og
en fast. Timasetning breytingarinnar rédst hins vegéarva millibankamarkad. A undanférnum vikum hafa
af pvi ad & arsfundi bankans var fyrirhugad ad kynriains vegar verid lausafjarprengingar & innlendum
frumvarp til laga um bankann sem hefdi magnapeningamarkadi sem birtast m.a. i pvi ad REIBOR
vaentingar um ad kerfisbreyting veeri framundan ogextir til 14 daga eru toluvert fyrir ofan vexti i endur-
hugsanlega valdid prystingi a gengid umfram tilefnihverfum vidskiptum Sedlabankans og daglanavextir
enda fol pad i sér skyra heimild til ad taka upp ver& millibankamarkadi fyrir krénur hafa verid fyrir
bélgumarkmid. ofan daglanavexti Sedlabankans. Mikil aukning uti-
Sedlabankinn tilkynnti um leekkun avoxtunar istandandi samninga i endurhverfum vidskiptum
endurhverfum vidskiptum vid lanastofnanir panrSedlabankans eykur ad 6dru jéfnu frambod lausafjar.
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A méti hefur komid ad inngrip Sedlabankans & millimalakerfisins til ad standa af sér erfidari adsteedur ad
bankamarkadi med gjaldeyri til loka mars drogu Uymsu leyti minnkad. Kemur pad fram i verri afkomu
frambodi & krénum og lausafjarstada rikissjéds hefung leekkandi eiginfjarhlutfalli. Pad er edli fjarmala-
verid gbéd. Grunnfé hefur pvi ekki aukist. Sedlakreppna ad peer geta dunid yfir an pess ad gera af-
bankinn telur ekki tilefni til neinna sérstakra rad-drattarlaus bod a undan sér, eins og gerst hefur i na-
stafana af sinni halfu til ad eyda pessum lausafjagrannaléndum islands og um heim allan. Fjélmargar
skorti og telur ad lanastofnanir eigi ad geta radid vialpjodlegar rannséknir hafa leitt i ljés ymsar liklegar
hann sjalfar med pvi ad draga ar Gtlanum sinum agn ekki oruggar leidandi visbendingar um fjar-
nyta sér pa moguleika sem paer hafa til skammtimazalakreppur. Nokkrar peirra, t.d. vidskiptahalli, Gtla-
lantoku. napensla og haskkun eignaverda, sem tengst hafa
Préun gengis og verdlags hefur verid éhagstadfirmalakreppum i 6drum 16ndum, hafa gefid akved-
sidan breytingar voru gerdar & ramma peningastefnari vidvorunarmerki en adur. An frekari ytri afalla
unnar og vextir laekkadir undir lok mars. Verdbolguer po vart liklegt ad stodu fjarmalastofnana sé heett.
spé Sedlabankans fyrir fyrsta arsfjoroung gekk ad Sedlabankinn telur ekki efnahagslegar langtima-
visu nakveemlega eftir. Hins vegar leekkadi gendorsendur fyrir peirri gengisleekkun sem na hefur
kronunnar ram 5% fra 27. mars til 26. april. Jafnerdid, auk pess sem han er 6aeskileg fra sjénarhéli
framt vard haekkun visitélu neysluverds i april umverdbdlgumarkmids bankans. Hin mikla laekkun
talsverd og mun meiri en markadsadilar hofdu reikrgengis kronunnar undanfarna daga er ad mati bank-
ad med. Samfara pessu hafa verdbdlguveentingams timabundin og skyrist medal annars af tregari
aukist & ny. Verobdlguhorfur & neestunni hafa pvjarmoégnun vidskiptahalla, sjomannaverkfalli og til-
versnad. Sedlabankinn spair pvi ad verdbdlga Hneigingu gjaldeyrismarkada til yfirskota. Ljost ma
seinni hluta pessa ars geti ordio allt ad 6% og verdera ad ohoflegur vidskiptahalli grefur til lengdar
5,7% yfir arid. Ur pvi geeti verdbolga farid laekkandiundan genginu, jafnvel pott hatt gengi sé ekki megin-
samfara pvi ad spennan i hagkerfinu hjadnar. badsok hans, og getur par med sett verdstoougleika i
hvilir a peim forsendum ad gengisleekkun sidustbaettu.
daga verdi timabundin og ad fyrirliggjandi kjara- Eins og fram hefur komid er adhald i peninga-
samningar raskist ekki. Gangi pad eftir mun nysethalum afram mikié. Jafnframt eru ad koma fram
verdbollgumarkmid Sedlabankans nast um mitt &kyrari merki um ad hagkerfid sé ad kolna. Verri
2003 en hugsanlegt er ad verdbolgan fari timabundi@rdbdlguhorfur og prystingur & gengi kronunnar
ut fyrir polmdérkin snemma & neesta ari. munu hins vegar hamla frekari vaxtaleekkun i brad,
| pessu heftPeningamalabirtist greinargerd um jafnvel pétt minni umsvif i hagkerfinu geetu gefid til-
fjarmalalegan stodugleika. Par kemur fram ad Gtlan&fni til pess. bvi eru auknar likur & ad peningastefna,
aukning & undanférnum misserum og 6héflegur vicssem midar ad pvi ad draga Ur verdbdélgu & ny, hafi
skiptahalli sem hefur studlad ad umtalsverdri gengiskmabundinn samdratt i féor med sér. Nysett vero-
leekkun a sidustu manudum fela i sér &heettu fydlgumarkmid bankans mun po6 nast ad lokum pratt
stodugleika fjarmalakerfisins, eins og Sedlabankinfyrir timabundinn verdbdlgukuf og harkalegri adlég-
hefur varad vid adur. A sama tima hefur geta fjanin en adur var vonast til.
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Préun og horfur i efnahags- og peningamalum

Verdbolguhorfur verri a naestunni vegna gengissigs

Verdbolga og verobodlguveentingar hafa aukist a sidustu vikum, m.a. vegna umtalsverdrar leekkunar &
gengi kronunnar. Verdbolguhorfur a naestunni hafa pvi versnad. Sedlabankinn spair pvi ad verdbdlga a
seinni hluta pessa ars geti ordid allt ad 6% og verdi 5,7% yfir arid. Ur pvi er liklegt ad verdbolga
minnki samfara pvi ad spennan i hagkerfinu hjadnar. Pad byggist & peim forsendum ad hugsanleg
frekari gengisleekkun verdi timabundin og ad fyrirliggjandi kjarasamningar raskist ekki. Gangi pad eftir
mun nysett verdbolgumarkmid Sedlabankans nast um mitt &r 2003 en liklegt er ad verdbdlgan fari Gt
fyrir polmérkin snemma & naesta &rAdhald peningastefnunnar er afram mikid pratt fyrir nylega %
présentustigs vaxtaleekkun bankans. Vidskiptahallinn hefur grafid undan gengi kronunnar. Sedla-
bankinn telur p6 ekki efnahagslegar langtimaforsendur fyrir frekari gengislaekkun. Gengi krénunnar
geeti eigi ad sidur leekkad timabundid enn frekar vegna vidskiptahalla, sjomannaverkfalls og inn-
byggadrar tilhneigingar gjaldeyrismarkada til yfirskota. Verri verdbdlguhorfur og prystingur a gengi
krénunnar munu hamla frekari vaxtalaekkun i brdd, jafnvel pétt minni umsvif i hagkerfinu geetu gefid til-
efni til pess. Likur hafa pvi aukist & ad timabundinn samdrattur verdi fylgifiskur pess ad keefa pa
verdbolgu sem nu er i gangi.

Verdbolga hefur aukist & ny ad hluta vegna leegraerdbdlgu og laekkun gengis islensku kronunnar hafa
gengis verdboélguveentingar aukist. Verdbolgualag rikis-
Verdbolgan hefur aukist eftir pvi sem 1idid hefur éskuldabréfa med 2-3 ara liftima jokst Gr ramum 4%
ario. Eftir mikla haekkun visitolu neysluverds i aprilum aramét i 5% 26. april sl.

for tolf manada heekkun hennar i 4%:%, en var
byrjun jantar 3%%. Litil verobdlga i janGar stafad] Mynd1 , ,
ad hluta af sérstokum breytingum & meelingu fas Verabolguproun 1998-2001
eignagjalda i visitélunm. Verdbdlga hefur einnig " 12 manada breytingar
aukist & meelikvarda samreemdrar visitdlu sem noty
er & EES svaedinu. | mars hafdi samreemda visitall 6+ - - - - - - - - - - -~ -
haekkad um 4,1% 4 tolf manudum, samanborid vi s-f - 'siand: Neysiverdsvisiaia,
3,4% i janGar. A sama tima st6d verdbolga i hels] , | . fisiand: Samreema vistalafyn /7 )
vioskiptalondum i stad og var 2,4%. Med aukinn neysivers

=

1. [ pessari grein eru notadar upplysingar sem tiltaekar voru hinn 26. api
2001.
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Sedlabankinn spadi i febrdar ad visitala neyslwetrarGtsélum lauk i mars. Verd a fétum og ském var
verds & fyrsta arsfjoroungi yrdi 4% heerri en fyrir ari april hid sama og fyrir ari og teepu 1% laegra en pad
og gekk su spa nakveemlega eftir. | spa sinni gerdar i desember.

Sedlabankinn p6 rad fyrir meiri haekkun visitdlunnar
a fyrri hluta arsfjoroungsins og minni a seinni hlutg mynd 3

hans, en raun vard &. betta leiddi til pess ad tolf m4 Visitala neysluverds, innflutningsverd an
ada haekkun visitélunnar var i april ivid meiri en 43y bensins og vegin innflutningsgengisvisitala
var gert rad fyrir, eda 4,5%. | april ar hvert endur, o, 6 manada %-breytingar %

6 12

skodar Hagstofan utgjaldagrunn visitélu neysluverd Visitala neysluverss "

og tekur pa tillit til breytinga sem verda a veegi ein| *7 ~ - vaNg TN T F e
stakra lida visitdlunnar vegna hlutfallslegra verd 2\'\/\‘/\’\/\/\’\%3
breytinga eda af sérstoku tilefni. | &r voru fasteigng o |=CA Ao\

og bifreidagjold tekin Ut ar grunni visitdlu neyslu- >
verds. Er pad i samraeemi vid alpj6dastadla um & | Vegin innflutnings- -6

beinir skattar tilheyri ekki neysluatgjoldum. ) o gengevistaa(nag - = - *-22
Mynd 2 \8'1927\J . hfgng ° N\ o Ylgng ° N\ ’ le\goé ° Npoi)iw\l
Neysluverésvisitala Og Verabélguspér SI’ 1999-200] Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki islands,

o %-breytingar frd sama arsfjoroungi ario adur i ] i ) »
7.0 Husneedisverd haekkar afram andsteett spam en pjon-
601 - Neyswverss. — - o - - a0 usta a almennum'marka_(ﬁi vegur nu pyngra i heekkun

visitala—y, neysluverds en hisnaedi

307 - /= Visbendingar af fasteignamarkadi hafa bent til pess
40+ - - - - [/ - ad heldur veeri farid ad draga Ur spennu par. Haekkun
sod o S —m a markadsverdi husneedis um 1,4%, sem leiddi til
ol S 0,14% haekkunar visitélu neysluverds i april, kom
’ pvi nokkud a ovart. bratt fyrir pessa haekkun dro
1.0 A afram Ur t6lf manada heekkun husnaedislidar visitol-
| 1999 | 2000 | 2000 unnar, pétt hun veeri téluvert umfram haekkun visitél-
Helmildir: Hagstofa Islands, SedlabankiIslands.| | nnar { heild. [ april hafdi hisnaedislidurinn haekkad

um 7,4% fra sama manudi i fyrra og reiknud husa-
Sidustu meelingar visitélu neysluverds benda tleiga af eigin hisnaedi haekkadi um 8,2% yfir sama
pess ad ahrifa gengisleekkunar kronunnar & undaimabil. | april matti rekja lidlega fimmtung af 4,5%
férnum misserum sé farid ad geeta i verdlagi og frétheekkun visitdlu neysluverds a tolf manudum til
ir um verdhaekkanir a innfluttum vorum hafa veridverdhaekkunar a hiisnaedi. Visitala sem synir priggja
tidar i april. | april haekkadi visitala neysluverds urmanada medaltal fermetraverds ibudarhisnaedis a
1,2% milli manada. betta var dvenjumikil haekkun héfudborgarsveedinu hafdi i mars heekkad um 10%
einum manudi. bott greina megi ahrif gengisbreytyfir tolf manudi. | febriar & sidasta ari hafdi han
inga i pessari haekkun attu ymis timabundin ahrlizekkad um rdmlega 22%:% a einu ari, en sidan dré
verulegan hlut ad mali. Arstidarbundin haekkun gafnt og pétt Gr haekkun hennar. A milli fjorda ars-
verndartollum atti patt i pvi ad verd a innfluttum matfjoroungs & sidasta ari og fyrsta arsfjoréungs a pessu
vorum haekkadi um 6,1%, sem leiddi til 0,19% heekkhaekkadi visitalan um 2%, sem er u.p.b. 1,2% um-
unar visitélunnar. Haekkun a verdi avaxta um 10,6%ram heekkun almenns verdlags. Hlsnaedisverd utan
sem leiddi til 0,11% haekkunar, mé& sennilega skytadfudborgarsveedisins hefur ekki haekkad eins mikid
med gengisleekkun krénunnar. Greenmeti o.fl. haeklog & verd & hofudborgarsvaedinu, sem skyrir minni
aodi i verdi um 14,6% og olli 0,17% haekkun visitdl-haekkun husneedislidar neysluverdsvisitélunnar sem
unnar. Verdheekkun fatnadar um 4,7% (0,25% ahrif@kur mid af pvi einnig. Haldi afram ad draga ur
visitdluna) ma ad mestu leyti skyra med pvi adlisnaedisverdhakkunum med sama hrada og undan-
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Astand og horfur & oliu- og bensinmérkudum

Oliuféldgin endurskoda bensin- og oliuverd um hvesem studlar ad haekkun hraoliuverds, er allt eins buist
méanadamot. Gengisbreytingar og verdbreytingaid pvi ad OPEC-pjédirnar muni ekki leggja til skero-
erlendis hafa pvi tilt6lulega flj6tt &hrif & innlent verd4ingu i framleidslu i juni nk. eins og &dur var buist vid.
lag. Ad undanférnu hefur verd & bensini & alpjodd-spam IEA Agency fra pvi i april er gert rad fyrir ad
markadi haekkad toluvert, eda um 30% fra pvi umensinverd i sumar verdi & svipudu réli og a sama tima
midjan marsmanud. Verd & hraoliu hefur haekkad murfyrra. Jafnframt er gert rad fyrir ad verd haekki fram i
minna & sama tima, eda um 15%. Ad jafnadi hefur veséimarbyrjun en leekki pad sem eftir er arsins. Bensin-
a hraoliu leitt verd a bensini. Breytingar i framleidsluserd verdur skv. pvi hid naesthaesta fra arinu 1990.
magni OPEC-rikjanna rada pvi miklu um verdbreyt- Midad vid framvirkt verd verdur bensinverd &
ingar & bensini. Undanfarid virdist bensinverd hirsridja og fjérda arsfjoréungi u.p.b fjéréungi leegra en
vegar hafa leitt verd a hraoliu, sem bendir til pess a@dgverdid i aprillok. Framvirkt verd sl. vikur hefur
sveiflur i eftirspurn liggi ad baki. Arstidarbundin auknhaekkad mun minna en dagverd, eda 6%, en dagverdid
ing i bensinsdlu yfir sumarid & liklega hlut ad mali, eam 30%. Markadurinn virdist pvi meta verdhaekkunina
einnig ma eetla ad framleidsluvandamal hjé oliuhreinstina sem timabundna.

unarstédvum hafi ahrif & verdid. Mismunur a hraoliu-
verdi og verdi a unnu eldsneyti hefur einnig aukist
undanfarna méanudi. Oliuhreinsistodvar virdast hafa
verid ad auka framlegd sina ad undanfornu. Ad baki

Oliu- og bensinverd 2000-2001

verdhaekkuninni nlna virdast einkum liggja skamm- | 54, $tonn $fat o
timapaettir pannig ad eetla ma ad ahrif peirra muni| seot - - - - Bensind (vinstrids) . opit I3
ganga til baka pegar kemur fram & seinni hluta arsins.| 3407 - - -/ \ - -~ - - - -~ 34

r32
r 30

320+ - - -

Bensinverd i lok april var um 10% haerra en & samg
300+ -

tima i fyrra, en pa atti bensin eftir ad haekka mikid allt| 1
fram i junilok eda um pridjung. Medalverd fyrstu fjora | ,501// .
manudi pessa ars er pé nanast obreytt fra fyrra ari| 240+/- -

r28
r26
r24

Verdi venjubundin uppsveifla i verdi bensins & vor- | 2207 - yaola (heegrias) . 0 22
7 z - . z - 0 R e e e e e L e e e s e e AL e s 24 0

manudum ma bldast vid aframhaldandi haekkunum I FMAMI JASOND 3 EMAM 11 v

neestu vikur. A pad er pé ad lita ad voruppsveiflan | 2000 ‘ 2001 ‘

1. Spa um 3. og 4. arsfjérdung, byggd a framvirku verdi & Rotterdammarkadi.

byrjadi 6venju snemma i ar og kann henni pvi ad ljuka
fyrr en ella. Vegna mikillar eftirspurnar eftir bensini

fario er pess ekki langt ad bida ad raunverd hdsneedisnumarkadi a sidasta ari sé kominn fram. Ekki er
fari ad leekka. b6 haegt ad Gtiloka ad leekkun gengis ad undanférnu
pjonusta a almennum markadi hefur heekkaduni hafa einhver ahrif & pennan lid.
toluvert undanfarid. | april hafdi almenn pjonusta Sedlabankinn fylgist med verdbdlguvaentingum
haekkad um 6,8% & télf manudum og skyrdi 1,3% ainnars vegar med pvi ad lata gera prisvar a ari Urtaks-
haekkun visitélu neysluverds. Ma rekja pa haekkun a@nnanir a verdbdlguveentingum almennings og hins
mestu leyti til aukins launakostnadar. Pad geeti bemegar med pvi ad meta verdbdlguélag rikisskulda-
til pess ad haekkun pjénustulidarins hafi verid nalaediréfa, p.e. avoxtun & dverdtryggdum og verdtryggo-
toppi i mars pegar tolf manada haekkun hennar vam rikisskuldabréfum med svipada timalengd. Ur-
7,2%, enda liklegt ad meginpungi ahrifa aukingsakskdonnun a verdbolguvaentingum almennings var
launakostnadar vegna kjarasamninga & almennuwstdast gerd i janUar sl. P& voru paer ad medaltali um
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4v5%. \erobolgualag rikisskuldabréfa til 2-3 ara Athyglisvert er ad pott samdrattur hafi ordio i
sveifladist lengst af & pessu ari i kringum 4%, sbmnheimtu 6beinna skatta a fyrsta arsfjoroungi var
medfylgjandi mynd. Pad ték sidan timabundna dyfinnheimta skatta i heild naestum 5% meiri ad raun-
i framhaldi af tiltdlulega hagsteedum verdlagsgildi en & sama tima i fyrra. Pad stafar af pvi ad inn-
meelingum i febrdar og mars. Sidustu vikur hefuheimta tekjuskatta jokst verulega. bannig var tekju-
petta verobodlgualag hins vegar haekkad verulegkattur einstaklinga rimlega 9% meiri ad raungildi
vegna laekkunar gengis kronunnar og mikillar haekleg stadgreidslan jokst um svipad. bvi er voxtur tekna
unar visitélu neysluverds i april. Er pad nd um 5%afram verulegur. Ad tekjur haldi &fram ad aukast a
Verdbolgualag bréfa med lengri liftima hefur hinssama tima og dregur Ur veltu geeti bent til pess ad
vegar ekki haekkad jafnmikid og er ni um 3,9%. badparnadarhlutfall heimilanna sé loksins farid ad
er visbending um ad markadsadilar hafi tri & pvi a@eekka, sem geeti leitt til pess ad fari ad draga Ur vio-
verobdlga muni laekka & ny pegar ahrif sidustakiptahallanum pegar Utflutningstekjur na sér aftur a
leekkunar gengis eru gengin yfir. strik eftir ad sjomannaverkfalli lykur. pPétt pad sé
aeskileg og naudsynleg préun getur snorp haskkun

Mynd 4 ) . sparnaéarhlgtfall;ins magpaé samdrétt i hagkerfinu
Verdbolguvaentingar og valdid fyrirteekjum & heimamarkadi og i innflutn-
Télur i lok manadar 1998-2000. ingi erfidleikum.
, Daglegar tolur timabilig 1. jan. - 26. april 2001 Onnur ummerki um kélnun hagkerfisins eru ekki
6.0 T ykja sterk. Pad bendir til pess ad ekki hafi dregid veru-
55 Tt Versbolgweentingar lega Ur ofpenslunni enn sem komid er. Voxtur Gtlana
507 - - - I il a'"gj””‘”gs - m“’gf/lgﬁg : innlansstofnana & t6lf manudum til loka mars var t.d.
I | U I R S rimlega 23% og hefur litid hjadnad fra sama tima i
407 - - l Y, I -V W o fyrra. A3 visu stafar hluti hennar sidustu manudi af
354 - 1 - W haekkun gengisbundinna lana vegna leekkunar gengis
304 4 - - - ‘ 77777 Verotoiguag! - - - kréngnnar, en jafnvel pott teki§ sé tillit til pess
SYELAW NN RN B mv.5ar meelist voxtur Gtlana enn i tveggja stafa tdlu sem er
Do B e — meira en samrymist lagri verdbdlgu til lengdar.
1998 1999 2000 2001 Vika5 6 8 10 12 1416 VoOxtur peningamagns (M3) meelist einnig i tveggja

stafa t6lu, en hefur hjadnad nokkud samfellt fra vor-

Hversu hratt er hagkerfid ad kolna? manudum 1999, pegar hann maeldist i kringum 20%.
Skyrustu merkin um ad ofpenslan sé byrjud ad bvert a veentingar hélt ibudaverd afram ad heekka
hjadna eru visbendingar um veltu sem skattinnheimfarstu prja manudi arsins. Raunverd ibudarhlsnaedis
veitir. A sidasta ari vard samdrattur i smasoéluverslun

ad raungildi og a seinustu tveim manudum arsins vpe
stédnun i iBnadi an storidju og fiskionadar og pal Mynd5 o

sama & vid um heildverslun. Helsta undantekning M3 og Gtlan innlansstofnana 1998-2001
var byggingaridnadur og pjonusta. | byggingaridnad % 12 manada breytingar

jokst velta i fyrra meira en &rid adur og velta i pjon 4

ustustarfsemi var afram umtalsverd. A fyrsta ars
fijoroungi pessa ars var innheimta virdisaukaskat
um 1%2% leegri ad raungildi en &arid adur og innheimt
Obeinna skatta um 2% laegri. bar vegur pyngst gjal
dagi virdisaukaskatts i febriar vegna veltu a sidus
tveim manudum arsins en einnig innheimta virdis
aukaskatts af innflutningi i arsfjoroungnum og ymsi
adrir 6beinir skattar. Almennur innflutningur a fyrsta o -+
arsfjordungi virdist reyndar hafa verid nanas 10
Obreyttur frd sama tima i fyrra, sbr. téflu 1 a bls 7.

TrT T T T T T T T T T T T T T T T T TTTT
JSNJIJMMJISNUJIM
8 | 1999 | 2000 | 2001
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hefur pvi ekki enn leekkad en fasteignaverdboélgan
ekki eins mikil og fyrir &ri. Samdrattur i markads-
virdi afgreiddra htsbréfa bendir hins vegar til pess & (Midad vid nyjustu ggn um hverja hagstzerd)
fasteignamarkadur sé byrjadur ad slakna og pad sal
ma segja um ymsar Obeinar visbendingar. Hugsa
legt er ad prystingur til verdlaekkunar birtist fyrst i

pvi ad eignir seljist ekki par sem seljendur seetti si

Tafla 1 Préun nokkurra visbendinga

| Velta og eftirspurn

— %-breyting fra fyrra ari
Almennur innflutningu¥ ................... Jan. - des. 46 3,6
Almennur innflutningur

Nyjasta timabil 1999 2000

ekki vid leegra verd, en visitolur Fasteignamats rikisén eldsneytis 0g StOridu................. Jan. - des. 34 52

ins um fasteignaverd byggjast a gerdum I(aljpsamInnflutningur neysluvarf.................. Jan.-des. 104 0,3

ingum. Laekkun a fasteignaverdi geeti pvi verid framInanUItningur annarra

Und?n- neysluvara en bifreida..................... Jan.-des. 9,0 45
Astand & vinnumarkadi er mikilveeg visbendin¢aimennur innflutningur,

um efnahagsastandid og segir til um haettu & verarstidaleidréttd ............ccovvvvvvrerenecn Jan.-mars 12,1 01

boélguprystingi. Vinnumarkadur gefur hins vegar ekk véruatflutninguf ............cccccevvvnnn. Jan.-des. 7,4 -0,7

eins timanlega visbendingu og ymsar adrar steercvirsisaukaskattsvelfa....................... Jan.-des. 69 34

par sem samdrattur kemur yfirleitt fram a voru- o¢ p.a. iBnadur an fiskvinnslu

pjénustum(jrkuaum 4 undan vinnumarkadi. Vinnu 09 Storidji ..........cccceevevevevevirerenennn. Jan. - des. 63 34

markadur er afram mjt‘)g spenntur. Meelt atvinnuleyg p.a. smaséluversldn....................... Jan. - des. 51 -0,9

i marsmanudi var leegra en a sama tima i fyrra (Greidslukortavelta (raunvirdi) Jantar 17,5 8,7
Iitilghéttar tillhneigir'wg. til auknirjggr a érst}iéarlgiéréttu” Innheimiir skattar

atvinnuleysi sem virtist geeta i kringum aramétin he_ o nbreyting milii ara (96

ur stddvast i bili. Pa voru veitt atvinnuleyfi til Gtlend- gyartar atts oo Jan.-mars 7.2 48
inga utan EES-sveedis mun fleiri & fyrsta arsfjordunc |, 5 virsisaukaskattur ......oo.......... Jan.-mars 7.7 -14
en & sama tima i fyrra og sama mé segja um skr

laus storf & vinnumidlunum. | vinnumarkadskonnur!ll' Vinnumarkadur

pjédhagsstofnunar i jantar vildu atvinnurekendiAtvinnuleysi —% af mannafla ........... Mars 19 15
enn fidlga starfsfolki, en ekki eins mikid og i jantanVeitt avinnuIeyfi ... Jan. -mars 205 323
i fyrra. A landinu 6llu téldu atvinnurekendur geski-Laus storf —medaltal i manugi........... Jan.-mars 385 506

legt ad fiélga starfsfolki um 0,1%, samanborid Vi¢\, peninga- og lanasteersir
0,3% i fyrra. Mest umskipti urdu & hofudborgar-— o-preyting fra fyrra ari

SVEEéInU, I’Jar sem atVInnUI’ekendUI’ VI|dU fJOIngenmgamagn og spanfé (M3) ........... Mars 14’6 12,7
starfsfolki um 0,2%, samanborid vid 0,8% & sam (uan innlansstofnana ... Mars 24,0 234
tima i fyrra. Mikil eftirspurn var p6 enn i byggingar- guan 1anakerfising ...........oooooovvvvvv.... Desember 17,7 18,4

idnadi, samgéngum og pjoénustu vid atvinnurekstur.
Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar um manad:V Elgnavers .

- PR - , . — % breyting fra fyrra ari
motin mars og april virdist vid fyrstu syn benda til - o _ )

. i L. s . Hlutabréfaverd — pingvisitala adallista  26. april 45,3 -34,8
einhverrar slokunar & vinnumarkadi fra sama tima i s )

. . N . 'Fasteignaverd a hofudborgarsvee8inu ~ Mars 21,2 10,0

fyrra par sem atvinnuleysi meeldist orlitlu meira, edi S
2,1% i samanburdi vid 1,9%, og vikulegum vinnu-RaunVera fasteigna a

’ ) ’ » 09 , 9 . _hofudborgarsvaedifiu........................ Mars 14,6 6,0
stundum feekkar ar 44,3 stundum i 43,5 stundir. V|l
nanari skodun kemur i ljos ad of snemmt er ad dra¢, ;.. . )
, K N PR . 2. Afostu verdlagi og gengi.
alyktamr um marktaeka SIOkun. a vmngmarkaal _a3. Raunbreyting midad vid neysluverd an hisnaedis.
pessum télum. Munurinn & atvinnuleysi er pad litil 4. Raunbreyting midas via neysluverd &n hisnzedis og bensins.
ad hann er vart tolfreedilega markteekur, auk pess s¢5. Raunbreyting midas vid neysluvers.
sj()mannaverkfall kann ad hafa skekkt niaurstde& \l)/g?aagivsliitio?umanaéa medaltal verds. Raunbreyting reiknud m.v. neyslu-
urna’r. anuummn rnaildISt ovenju Iangl,’lr ! fyrra erHeimildir: Hagstofa islands, bjo8hagsstofnun, Vinnumalastofnun, Verabréfa-
er na svipadur og i névember sl. og naleegt medeping islands, Fasteignamat rikisins, Sedlabanki islands.
vinnutima & timabilinu 1995-1999. Sundurgreining i

A féstu verdlagi f islenskum krénum (Fisher-verdvisitélur notadar).
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milli hoéfudborgarsvaedis og landsbyggdar leidirsteerdir sem hafa ahrif & préun verdbdlgu, eins og
einnig i ljos ad spenna a vinnumarkadi & héfudborgftirspurnarspenna a vinnu- og vorumarkadi og verd-
arsveedinu virdist litid hafa slaknad. Pannig vabdlguveentingar almennings.
vinnumagn, p.e. margfeldi vinnutima og fiélda i | fyrsta sinn er spain gerd vid adsteedur flitandi
storfum, meira & hofudborgarsveedinu en & sama tirgangis. bratt fyrir ad vikmork gengisstefnunnar hafi
i fyrra en minna & landsbyggdinni. verid ordin pad vid ad pau budu upp a tbluverdan
gengissveigjanleika gat Sedlabankinn teeplega gefio
Rumlega 4%:% aukning kaupmattar launa a einu arsér adra forsendu um préun gengis krénunnar en ad
Launavisitala fyrir alla launpegahopa heekkadi urpad héldist 6breytt fra spadegi. NU er engin slik kvod
3,9% fra fjoréa arsfjoroungi 2000 til fyrsta arsfjérdo-a bankanum. Rannsoknir og reynsla gefa hins vegar
ungs 2001. A sama tima haekkadi launavisitala & dik kynna ad gengi gjaldmidla sé st hagsteerd sem
mennum vinnumarkadi um 4,6% og launavisital@inna erfidast sé ad spa, a.m.k. til skamms fitma.
opinberra starfsmanna og bankamanna um 2,9%rdist yfirleitt reynast best ad gefa sér dbreytt gengi,
Manadarleg launavisitala fyrir vinnumarkadinn allara.m.k. & medan engar afgerandi visbendingar um
heaekkadi um 1,1% milli febriar og mars og er sétyrkingu eda frekari veikingu kronunnar liggja fyrir.
haekkun adallega tilkomin vegna kjarasamninga seMy spé bankans byggist pvi afram & forsendunni um
sveitarfélogin hafa gert vid t.d. BSRB og leikskéla-0breytt gengi fra spadegi sem var 26. april.
kennara. Einnig geetir i pessum télum samninga sem Samkvaemt hinum nyja ramma ber Sedlabankan-
rikid hefur gert vid nokkra smaerri launpegahdpa, t.dim ad spa verdoboélgu naestu tveggja ara, en pad er sa
haskdlamenntada starfsmenn i stjornarradi og flugimi sem almennt er talinn lida par til &hrif peninga-
umferdarstjora. stefnuadgerda eru ad fullu komin fram i verdlagi.
Visitala launa & almennum vinnumarkadi haekkSedlabankinn hefur hins vegar akvedid ad birta ni
adi um 11,1% fra fyrsta arsfjéroungi sl. ars til fyrstaverdbodlguspa at ario 2003, sem er premur arsfjoro-
arsfjoroungs pessa ars. Lauslega aeetlad stafa w@yum lengra en ofangreindur rammi kvedur & um.
minnsta kosti 8,8% peirrar haekkunar af kjarasamrier petta gert til ad betur komi fram hvernig vero-
ingum, sem felur i sér ad launahaekkanir umfrarbdlguspain samraemist langtimamarkmidi peninga-
kjarasamninga hafi verid allt ad 2,1%. Kaupmattustefnunnar.
launa jokst toluvert yfir petta timabil. Visitala
neysluverds haekkadi um 4,0% og pvi er kaupmattalkly verdobolguspa: Timabundin aukning verdbdlgu i
aukning & almennum markadi 6,8% yfir timabilid kjolfar veikingar kronunnar
Kaupmattur launa opinberra starfsmanna og bank&pain sem hér er kynnt endurspeglar ahrif leekkunar
manna jokst toluvert minna, eda 1,7%. Var pad Kronunnar sidan sidasta spa var gefin Ut. bessi
fyrsta sinn fra pvi & prigja arsfjéréungi 1997 senieekkun er talin valda timabundinni aukningu i verd-
kaupmattur launa opinberra starfsmanna jokst minr@lgu & pessu ari og a fyrri hluta neesta ars. Spain
a einu ari en kaupmattur launa a almennum vinngerir hins vegar rad fyrir ad smam saman dragi Gr
markadi. A0 medaltali var kaupmattur launa unverdbodlgu & ny, eftir pvi sem dregur dr vexti inn-
4,7% heerri & fyrsta arsfjoroungi 2001 en & sama tinkendrar eftirspurnar.
ari¢ aour. i spa bankans i febraar var gert rad fyrir ad verd-
bolga milli fyrstu arsfjéréunga aranna 2000 og 2001
Fyrsta verobdlguspa Sedlabankans eftir breytingar irdi 4% og gekk su spa eftir. bratt fyrir petta gerir
ramma peningastefnunnar spain nd rad fyrir nokkru meiri verdbdélgu & pessu og
Verdbolguspa Sedlabankans er ni gerd i fyrsta skiptéesta ari en pa var spad. | meginatridum skyrist pessi
i hinu nyja umhverfi peningastefnunnar sem kynnt enunur af tluverdri lsekkun kronunnar fra pvi ad sio-
nanar i sérkafla. I grundvallaratriSum breytist spéasta spa var gerd. [ febraar gerdi bankinn rad fyrir pvi
gerd bankans litid par sem afram eru pad sému lykil-
steerdir sem hafa ahrif & innlent verdlag, p.e. innlenc y
ur launakostnadur, gengi kronunnar og innflutt verg SF1% % Meese o K Rogof 1020 e echrge e noc
bélga. A bak vid pessar steerdir eru einnig adre al Economics14, 3-24.
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Tafla 2 Verdbolguspa Sedlabanka islands

Arsfj6rdungsbreytingar

Breyting
fré fyrri
arsfjoro-
ungi (%)
2000:1 1,1
2000:2 14
2000:3 0,5
2000:4 1,1
2001:1 0,9
2001:2 2,5
2001:3 1,4
2001:4 0,8
2002:1 0,5
2002:2 1,1
2002:3 0,9
2002:4 0,8
2003:1 0,1
2003:2 0,6
2003:3 0,7
2003:4 0,7

Arsfjora-
ungsbreyting
a arsgrund-
velli (%)
4,3

5,9

2,1

4,6

3,4

10,4

5,6

3,4

2,0

4,5

3,8

3,3

0,5

2,3

2,7

2,8

Arsbreytingar (%)

Ar Milli &ra

1998 1,7
1999 3,4
2000 50
2001 5,2
2002 4,0
2003 2,4

Skyggt sveedi synir spa.

Yfir ariod
1,3
58
3,5
57
3,4
2,1

Breyting fra
sama ars-
fjéréungi
ario aour (%)
5,8

5,7

4,5

4,2

4,0

51

6,0

5,7

5,3

3,9

3,4

34

3,0
2,5
2,2
2,1

Tafla 3 Verdbdlguspar annarra adila og
verdbolguveentingar

2000 2001
Milli &ra Yfir &rio  Milli ara Yfir &rio
Medalspa.........coeevueeene 4,4 4,3 3,8 3,0
Verdbdlguveentingar
almennings........cccoeu... . 4,5
Verdbdlgualag
rikisskuldabréfa........... . 5,0

beir sem gefa Gt verdbolguspa eru islandsbhanki-FBA, Landsbankinn,
Gijaldeyrismal, Kaupping og Pj6dhagsstofnun. Verdboélguveentingar al-
mennings eru meeldar prisvar & ari med Grtakskdnnun. Verdbdlgualag
rikisskuldabréfa er vaxtamunur rdmlega tveggja ara verdtryggdra og
Gverdtryggdra rikisskuldabréfa. Alagid meelir pvi veentingar markadsadila
um medalverdbdlgu neestu tveggja ara.

minnkandi pegar ahrif laekkunar kronunnar verda ad
mestu gengin yfir. Samkvaemt spanni mun draga
nokkud hratt ar verdbolgu pegar lida tekur & naesta ar
pegar haegir & vexti innlendrar eftirspurnar, ad pvi
gefnu ad gengi verdi stddugt. Eins og sja ma i toflu 3
virdist spa Sedlabankans nokkud ha i samanburdi vid
spar annarra stofnana og markadsadila. P6 ber ad
hafa i huga ad spar pessara adila eru nokkud eldri og
margar peirra voru gerdar pegar gengi krénunnar var
toluvert heerra en 26. april. Pvi m& buast vid pvi ad
pessar spéar verdi endurskodadar upp & vido a sama
héatt og spa Sedlabankans.

Taflan synir einnig verdbdlguvaentingar almenn-
ings og markadsadila. Verdbdlguveentingar almenn-
ings voru sidast meeldar um midjan jandar en vero-
bélgualagid er fra 26. april. Verdbolguélagido hefur
haekkad hratt undanfarnar vikur vegna gengis-
leekkunar krénunnar en alagid laekkadi um 0,6 pro-

aod verobolga yrdi 4,6% yfir arid 2001 og 2,7% &entustig daginn eftir yfirlysinguna um breyttan
naesta af.NU er spad 5,7% verdbdlgu i ar og 3,4%amma peningastefnunnar. Liklegt er ad naest pegar
verdbdlgu yfir &rid 2002. Eins og &dur hefur komidverdbolguvaentingar almennings verda meeldar muni
fram birtir bankinn nd i fyrsta skipti sp& fyrir &rid samsvarandi haekkun veentinga koma fram.

2003. Samkveemt peirri spa er gert rdd 2,1% vero-

bolgu yfir arid 2003. Nanari skyringar & spanni méaorsendur verdbolguspar

finna i toflu 2.

Breytingar & forsendum verdbdlgusparinnar fra pvi i

Spéd er ad verdbolga aukist nokkud fram & sidebruar taka medal annars mid af nyrri spa bj6dhags-
asta arsfjoroung pessa ars en fari sidan smam sanséwfnunar um hagvoxt og vinnuaflsnotkun og spam

alpjédastofnana um verdlagsproun i utanrikisvio-
skiptum. Er yfirlit yfir meginforsendur sparinnar ad

5. | febraarspanni var gert rad fyrir ad verdbolga milli medaltala arannfinna i toflu 4. Mat a samningsbundinni haekkun

2000 og 2001 yrdi 4,3% og 3,2% milli aranna 2001 og 2002. Sambeer|
leg spa nu er 5,2% og 4%. Spad er 2,4% medalhaekkun verdlags mi

aranna 2002 og 2003.

‘ﬁ\una er byggt a fyrirliggjandi samningum. Um hana
er pvi nokkud goo vissa. Vid aeetlun launaskrids a
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Tafla 4 Helstu forsendur verdbolguspar

Présentubreytingar

milli arsmedaltala 2000 2001 2002 2003
Samningsbundin laun.... 5,4 3,7 2,9
Launaskrio.........cccoeevvveeeeeeiiinnnns 1,7 1,2 1,0
Innlend framleioni..................... 1,7 1,5 1,5
Innflutningsgengisvisitala

Krénunnar ..........cccoeeeeiieiieenennn -1,0 13,6 2,1 0,0
Innflutningsvera i

erlendri mynt......c.cccooevniiinenn 3,3 2,4 1,0 1,3

fram i husneedisverdi pegar vidskipti aukast med paer
tegundir hiseigna sem mest hafa laekkad.

Ovissa og ahaettupaettir

Mynd 6 synir arsfjérdungslega spa bankans og mat a
Ovissu sem o6hjakveemilega fylgir spagerd. Myndin
synir mismunandi likur & ad spain lendi innan akved-
ins bils. bPannig synir dekksta bilid pad verdboélgubil
sem 50% likur eru & ad verdbolga verdi innan. Tvo
dekkstu bilin syna samsvarandi 75% 6vissubil og allt
litada svaedio 90% Ovissubil. Samkveemt spanni og
ovissubilinu eru t.d. 90% likur til pess ad verdbdlga

innlendum markadi hefur veri® tekid mid af adstaeda fjorda arsfjoroungi arsins 2002 verdi & bilinu 1-

um a vinnumarkadi. Gert er rad fyrir ad spenna

&Y%, 75% likur & ad hun verdi & bilinu 2-5% og 50%

vinnumarkadi minnki & naestu arum, sem er i sanikur & ad han verdi & bilinu 2v-4%%. Ovissan

reemi vid spa bPjodhagsstofnunar. Forsendan um inverdur pvi meiri pvi lengra sem spad er fram i timann
lenda framleidnipréun er byggd & grunni spar bjodg endurspeglast pad i vikkun évissubilsins.
hagsstofnunar. Gert er rad fyrir pvi ad heldur dragi ar Med pvi ad syna spana dsamt mati & Ovissubili
vexti & framleidni vinnuafls & naestu arum medennar leggur Sedlabankinn aherslu a ad allar spar
minnkandi hagvexti. Eins og adur hefur komid franmeru hadar évissu og pvi sé varhugavert ad leggja of
er i spanni gert rad fyrir 6breyttu gengi krénunnar frénikid upp ar talkun & einstokum gildum. bvi mun
spadegi, p.e. 26. april, en pad er rimlega 6%2% leedrankinn framvegis birta verdbolguspér sinar a pvi
gengi en midad var vid i spa bankans sem birt vafdrmi sem fram kemur & mynd®%.

febrdar sl. Forsendan um breytingar & innflutnings- Eins og endranzer er veruleg évissa um forsendur
verdlagi i erlendri mynt tekur mid af spam alpjédasparinnar. Mest 6vissa er um gengi kronunnar. Hér a
stofnana, en préun bensinverds a alpj6damoérkudum

er spad Ut fra préun framvirkra samninga, sbr. un
fjéllun i ramma & bls. 5.

Reynsla undanfarinna ménada virdist gefa t
kynna ad ahrif gengisbreytinga & innlent verdla
geetu verid med lengri tof en &dur, hvort sem s
breyting er timabundin eda varanleg. Er pad i san
reemi vid reynslu annarra rikja sem tekid hafa up
sveigjanlega gengisstefnu. Hins vegar eru engin rg
hvorki freedileg né byggd a reynslu, fyrir pvi ad ahri
varanlegra gengisbreytinga muni ekki koma fram
verdlagi ad lokum, i samraemi vid sdguleg langtimg
sambond. Af pessum s6kum er gert rad fyrir ad nyle
gengisleekkun komi heldur haegar fram en fyrir
liggjandi likdn gera réd fyrir en ad langtimasam

Mynd 6
Verobolguspa Sedlabankans

%
W 50% 6vissubil
1 @ 75% 6vissubil
_| 3 90% Ovissubil

%

| 1998 |

1999 | 2000 | 2001 |

2
2002 | 2003 |3

bandid sé dbreytt.
Gert er rad fyrir ad haekkun hulsneedisverds
stodvist & naestunni og pad verdi ébreytt ad nafnvir

fré juni til jafnlengdar & naesta ari. bPetta pyodir ad ge6'

er rad fyrir ad husneedisverd leekki um u.p.b. 5% ¢
raunvirdi & pessum tima. Petta er gert i ljési visben
inga um ao farid sé ad draga Ur spennu a husnaet
markadi, en reikna ma med ad ahrif pess muni kon
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Matid & o6vissu i verdbolguspanni byggist & sogulegum spaskekkjum
bankans par sem pad & vid og & einféldum framreikningi & spadvissu
fyrir paer timalengdir sem bankinn hefur ekki 4dur spad. A sama hatt og
spar um einstok gildi eru hddar 6vissu er matid & spaoévissu pad einnig.
bvi parf ad fara varlega i tilkun & matinu & spaévissunni. Pbessu mati er
fremur setlad ad draga fram innbyggda évissu spagerdarinnar en ad vera
nakveemt mat & likindadreifingu verdbélgusparinnar.



eftir eru faerd rok fyrir pvi ad raungengi kronunnar s&erdbolga geeti timabundid farid Ut fyrir polmorkin
ekki of hatt og ad gengisleekkun sidustu vikna sklynd 6 synir asetlada veroboélgupréun midad vio
a.m.k. ad hluta yfirskot. Eigi ad sidur getur gengiderdbolgumarkmid bankans. | spa bankans er gert
haldid afram ad leekka eitthvad afram vegna vidrdd fyrir ad verobdlga verdi mjog naleegt efri pol-
skiptahalla og aukinnar svartsyni, ef ekki koma til jamdrkum stefnunnar & seinni hluta pessa ars og fari Gt
kveedar fréttir af peim efnahagspattum sem hafa ahfifrir pau a fyrsta arsfjoroungi naesta ars pegar pau
a pad, svo sem Utflutningstekjum, vidskiptahallalgekka i 4%2%. Verdi pad raunin parf Sedlabankinn ad
fjarmagnsstreymi og verdbdlgu. Mikill vaxtamunursenda greinargerd til stjornvalda sem skyrir astaedur
til 1-2 ara geeti bent til veentinga um meiri gengispess ad verdbdlga for Gt fyrir polmorkin og lysir
leekkun, en ahaettualag kynni einnig ad hafa aukidtvernig bankinn hyggst bregdast vid. Samkveemt
Aheettualagid er hins vegar liklega mjog hatt unspanni varir fravikid einungis i stuttan tima, & medan
pessar mundir, auk pess sem nyjar fréttir um undighrif gengisleekkunarinnar eru ad koma fram, og vero-
stddur pjédarblskaparins munu breyta vaxtamunitpdlga verdur komin inn fyrir polmérkin pegar & fyrri
um jafnt sem genginu. Ovissa vegna gengisins gethiuta naesta ars og verdur vel innan peirra eftir pad.
pvi verid til beggja atta, sérstaklega pegar litid er
lengra fram i timann. Vi@ petta beetist 6vissa um padeiri vidskiptahalla spad skv. nyrri pjodhagsspa
hversu hratt ahrifin af laegra gengi koma fram. I mars sl. gaf bjédhagsstofnun Gt nyja pjédhagsspa.
Nokkur Ovissa er um préun & ibudamarkadi &lelstu breytingar fra aeetlun fyrir arid 2000, sem
naestu manudum. Haldi fasteignaverd afram agefin var Gt i desember sl., eru ad voxtur fjarmuna-
haekka, pvert & vaentingar, verdur verobdlga a neestyndunar er na talinn hafa verid heldur minni (9% i
unni haerri en hér er spad. Einnig geeti ordid sndrgad 10,8%), en vidskiptahallinn meiri (10,3% af
leekkun & ibudaverdi sem leiddi til minni verobélgu.landsframleidslu i stad 9,1%). betta leidir til pess ad
Sé litid lengra fram a veginn er mikil dvissa umvoxtur landsframleidslu er na talinn hafa verid 3,6%
verdboélguveentingar og launamyndun. Ef naverandifyrra i stad 4%.
verdbolgustig festist i sessi mun pad gera verdbdlgu- Ef litid er til peirrar spar sem fylgdi pjodhags-
hjédnun tregari, m.a. vegna ahrifa a launamynduidaetlun 1. oktéber 2000 eru breytingar mun meiri. b4
P& er audvitad veruleg Ovissa tengd hugsanlegrar spad 2,5% vexti einka- og samneyslu, saman-
endurskodun kjarasamninga & naesta ari. borid vid 4% og 3,7% aeetlada Utkomu. Einungis var
spad 2,1% vexti fjarmunamyndunar og ad vidskipta-
hallinn yrdi 4,2% af landsframleidslu.

Tafla 5 bj6dhagsyfirlit 1998-2001

bjodhagsyfirlit Pjodhagsstofnunar mars 2001

Fravik fra Spa IMF Spa OECD
Magnbreytingar fra fyrra ari % 1998 1999 200 2008 des. 2006 2001 200z 2001 2002
Einkaneysla.........cccoocviieiiicee 10,0 6,9 4,0 2,5 0,8 2,2 2,3 1,8 2,4
SAMNEYSIA...ciiiiiiiiiiieiie e 3,4 51 3,7 3,1 -0,1 3,0 2,5 2,5 2,0
Fjarmunamyndun...........ccccooeeiienininenne. 26,6 -0,8 9,0 -2,5 0,1 -2,4 -0,9 -1,4 1,0
Pjodaritgjold, allS.........cccceevvvevrecererennns 12,3 4,6 54 11 0,2 - - 1,0 1,9
Utflutningur véru og pjénustu.................. 2,2 4,4 51 3,4 3,4 0,3 2,6 0,0 4,0
Innflutningur véru og pjonustu ................ 23,3 57 9,3 0,9 2,1 -0,9 1,3 -1,0 2,5
Verg landsframleidsla..........c.cccooeeveinnnne 4,5 4,1 3,6 2,0 0,4 1,9 2,1 15 2,4
Verg pjodarframleidsla 4,6 4,1 2,9 1,6 0,9 - -
Vidskiptajofnudur sem % af VLF ............ -6,9 -7,0 -10,3 -10,1 -0,8 -10,6 -8,2 -10,6 -9,7

1. Bradabirgdatolur. 2. Azetlun. 3. Spa. 4. Mismunur & spa bjédhagsstofnunar um arid 2001 i desember 2000 og mars 2001.
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Spéd er 2% hagvexti & yfirstandandi ari, sem erokkru sinni verid adur og skuldsetning peirra ordin
heldur meira en spad var i desember og oktober afar mikil. | grunndaeminu er gert rad fyrir ad skuldir
(1,6%). Gert er rad fyrir 2,5% vexti einkaneyslu napjédarinnar aukist um sem nemur 40% af landsfram-
sem er svipad og i oktéberspanni, en spad var 1,7¢6dslu til arsins 2005. bPar sem gera verdur rad fyrir
vexti i desember. Einnig er nd spad 3%% vexfovi ad rikissjodur haldi afram ad greida nidur skuldir
Gtflutnings, en i desember var gert rad fyrir stodnurvid svo mikinn hagvoxt, myndi skuldaaukningin oll
A méti vex innflutningur um teeplega 1%, i stad peseg gott betur verda hja heimilum og fyrirtaekjum.
ad dragast saman um rimlega 1%. Afleidingin evandséd er ad pau geti stadid undir peirri skulda-
aukinn vidskiptahalli, p.e.a.s. 10,1% af landsframaukningu. Fraviksdeemid er pvi ad ymsu leyti lik-
leidslu i stad 9,3%. legra. Jafnvel ma gera rad fyrir ad umskiptin geti

pjodhagsstofnun aeetlar ad fijarfesting hafi numidrdid mun sneggri, likt og deemi eru um hja 6érum
23,8% af landsframleidslu arid 2000. Pad er heertandum sem farid hafa i gegnum timabil alika mikill-
hlutfall en arid 1999, en adeins leegra en arid 1998r ofpenslu.
pbegar pad vard heest. bjodhagslegur sparnadur nadi
sogulegu lagmarki & sl. ari, ram 13% af landsframFrekari gengislaekkun er 6heppileg og umfram efna-
leidslu, og stefnir enn leegra a arinu 2001, edahiagslegar forsendur
12%%. A sidasta ari jokst vidskiptahallinn um senGengi kronunnar var pann 26. april rimlega 7%%
nam 3,3% af landsframleidslu. U.p.b. 1% Dpeirraleegra en um aramét og hafdi pa laekkad um rim 5%
aukningar ma rekja til meiri fjarfestingar en 2,3% tilfrd pvi ad vikmork & gengispréun voru afnumin.
minni pjodhagslegs sparnadar. Sedlabankinn hefur ad undanférnu lagt dherslu & ad

pjodhagsspanni fylgir asetlun um hugsanlegekki séu traustar efnahagslegar langtimaforsendur
proun helstu pjédhagssteerda til arsins 2005. bar fgrir frekari gengisleekkun, auk pess sem hun sé
gert rad fyrir ad landsframleidslan aukist svipad ogeeskileg Ut fra sjonarhéli verdbolgumarkmids bank-
pjodardtgjoldin neestu arin eda u.p.b. 3% ad medakns og jafnvel fjarmalastodugleika. Bent hefur verid
tali. Reiknad er med ad einkaneysla vaxi ad medaltaliad raungengi krénunnar sé nu téluvert undir medal-
um 4% & ari, meira sidustu arin, og samneysla utali sl. tuttugu ara. Visitala raungengis krénunnar var
212% & ari. Gert er rdd fyrir samdreetti fjarfestingar i april reyndar hin leegsta fra arinu 1984. Ennfremur
byrjun timabilsins, en ad voxtur hennar a timabilintnefur verid bent & ad agaetur voxtur sé i peim Gtflutn-
verdi 2% ad medaltali. Pa er gert rad fyrir ad Ut- ogqngsgreinum sem ekki bua vid frambodstakmarkanir.
innflutningur vaxi um 3%% & ari, vidskiptahallinn bvi er ekki ad sja ad hlutfallslegur kostnadur is-
haldist & bilinu 8-8%2% af landsframleidslu og skulditenskra fyrirteekja midad vid erlend hafi stadid peim
pj6darinnar nemi teeplega 130% af landsframleidsliyrir prifum. bvert & moti er pad einmitt gengisleaekk-
arid 2005. Gert er rad fyrir atvinnuleysi a bilinu 2-un krénunnar og aukinn fjarmagnskostnadur, sem
2%2% og verobdlgu & bilinu 3-3%2%. hafdi hvad mest ahrif til hins verra & hagnad fyrir-

Reiknad er fraviksdeemi par sem reiknad er meidekja & sl. ari. Vegna pess ad islenskur sjavaratvegur
ad heimilin auki sparnad sinn eftir skuldaséfnurgetur, vegna kvoétakerfisins, ekki hagnytt sér sem
sidustu ara. Samkveemt pvi eykst einkaneysla uskyldi lsegra gengi kronunnar med pvi ad auka Ut-
2% a ari, en fjarfesting stendur i stad. Vidskiptaflutning er avinningur leegra gengis einnig minni en
hallinn fer nidur i 5%% af landsframleidslu i lokella, auk pess sem gengistap skuldsettra fyrirteekja
timabilsins. vegur a méti. Einkenni of has gengis birtist pegar til

Gildi framreikninga af pessu tagi felst i pvi adlengdar leetur i langvarandi dreemum hagvexti og
undirstrika pann vanda sem vid er ad etja i hagstjormannytingu innlendra framleidslupatta. bvi fer fiarri
fremur en segja fyrir um raunverulega hagprourad um slikt sé ad reeda um pessar mundir. bvert a
Telja verdur haepid ad eins mikill hagvoxtur og germa6ti hafa innlendir framleidslupeettir verid ofnyttir,
er rdd fyrir i grunndaeminu geti haldid afram an pesskortur verid & vinnuafli og laun haekkad 6héflega
ad verdbdlga fari Ur bdndum. Eins og fram kemur liratt. Vid slikar adsteedur veeri afar 6radlegt ad studla
grein um fjarmalastdédugleika hér & eftir eru islenskd frekari leekkun gengisins. Full asteeda er pvi til ad
heimili og fyrirteeki n( pegar skuldugri en pau hafarétta ad leekkun gengisins er ni pegar 6seskilega
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mikil. A hinn boginn gefur vidskiptahallinn til kynna porf er & i pjédarbuskapnum skyldi hins vegar ekki
ad umtalsverdrar adlégunar sé porf. Vandinn ligguwranmetin. Peningastefnan parf ad midast vid fram-
fyrst og fremst i of mikilli innlendri eftirspurn og gang verdbolgumarkmidsins og Sedlabankinn getur
lagum pj6dhagslegum sparnadi, sem er rot vioskiptivi ekki latid sér gengispréunina i Iéttu rami liggja,
hallans. pétt formleg vikmoérk sem skuldbinda hann til inn-
gripa hafi verid afnumin.

Mynd 7

Raungengi krénunnar jantar 1980 - april 200 Adhald peningastefnunnar er afram mikio

Migad Vi3 hiuttallslegt verdlag Seélabfsmkinn kynnti pann 27. mars leekkun styri-
5o 1980=100 vaxta sinna um ¥z présentustig, eda ar 11,4% i 10,9%
a endurhverfum vidskiptum bankans vid lanastofn-
anir. Vio ad horfid var fra gengismarkmidi og pen-
ingastefnunni sett beint verdbolgumarkmid vard
ohjadkveemileg breyting & forsendum vaxtadkvardana
bankans. Vaxtastefnan er ekki lengur bundin af pvi
ad halda gengi kronunnar innan vikmarka og getur
pess i stad tekid tillit til verdbolguhorfna. bPad voru
pvi einkum fjorir paettir sem lagu ad baki pessari
akvordun bankans. | fyrsta lagi samrymdist vers-
bélguspa bankans fra pvi febrdar pvi ad nysett vero-

[==)

1980 82 84 86 8 90 92 94 96 98 2000

bélgumarkmid myndi nast, enda var pa spad teeplega

Ur innlendri eftirspurn parf ad draga svo st6dug3% verdbolgu yfir arid 2002. Gengi krénunnar hafdi
leiki komist & gengi krénunnar. | adlégunarferlinu emd visu veikst nokkud sidan st spa var gerd, en bank-
p6 folgin akvedin haetta a ad prystingur myndist &@n taldi ad ekki veeru traustar efnahagslegar for-
gengi krénunnar. | pvi sambandi er rétt ad minna & a@ndur fyrir peirri veikingu enda virtist hun fyrst og
Sedlabankinn hefur itrekad bent & ad hinn éhoflediemst tengjast Ovissu vegna yfirvofandi kerfisbreyt-
vidskiptahalli geeti til lengdar grafid undan genginuingar. Heegt var pvi ad binda vonir vid ad han gengi
og par med sett verdstodugleika i haettu. betta virdiad einhverju leyti til baka pegar lidi & arid. A méti
pvi midur vera ad koma fram. Sidustu vikur hefukom svo ad verdbolga haféi verid minni i febrdar og
sjémannaverkfall einnig veikt krénuna. mars en gert var rad fyrir i spa bankans og vero-

Gengi gjaldmidla til skamms tima reedst hinsolguveentingar hoféu leekkad. | 6dru lagi voru
vegar adeins ad takmdorkudu leyti af undirliggjandkomin fram fyrstu merki pess ad ofpenslan veeri
efnahagsproun. Gengi gjaldmidla er eignaverd sebyrjud ad hjadna, einkum i veltutélum og innflutn-
reedst einnig af veentingum um framtidarefnahagsagi. | pridja lagi hafdi bjodhagsstofnun skémmu
préun. Um hana eru 6éfullkomnar upplysingar ogdur spad ad verulega myndi draga Ur vexti inn-
veentingar pvi breytilegar. Eins og & 6drum eigndendrar eftirspurnar og hagvexti. A8 mati bankans
morkudum er viss tilhneiging til yfirskota og 6fga-benti spain til pess ad framleidsluspenna yrdi horfin
fullra vidbragda. Vidbrogdin geta jafnvel verid sjalf-a arinu 2003. | fjorda lagi var adhaldsstig i gegnum
magnandi ef laekkun & gengi veldur vantri & gengextina mjog mikid par sem vaxtamunur gagnvart
gjaldmidils og verdur til pess ad markadsadiladtiondum var rimlega 6%:% og raunstyrivextir h6fdu
akveda pess vegna ad selja gjaldmidilinn og studteekkad upp i 7%2%. Hafdi bankinn &ahyggjur af pvi
par med ad enn frekari leekkun hans. Sveiflurnar getd svo mikid peningalegt adhald myndi leida til meiri
verid peim mun o6fgakenndari sem markadir ergamdrattar en verdboélgumarkmidid krefst.
grynnri og p.a.l. meiri likur & ad upp komi st stada ad Vaxtalsekkunin fol i sér nokkru minna adhaldsstig
métadili, sem er reidubulinn ad kaupa kronur pegan ella. bvi til vidbotar hafa verdbdélguveentingar
annar vill selja, sé ekki fyrir hendi. aukist ad undanférnu vegna laeekkunar gengisins og

pratt fyrir petta reedst gengi gjaldmidla ad endmikillar haekkunar visitélu neysluverds i byrjun april.
ingu af undirliggjandi efnahagsproun. Adlégun senRaunstyrivextir bankans eru pvi na undir 6%. Vaxta-
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kennir peningamarkadinn um pessar mundir. Um

hann er nanar fjallad i grein hér & eftir um préun a
gagnvart Gtlondum janGa998 - april 2001 mérkuéum og aéggréir Sgélabankans. pad er pvi
% ljost ad adhaldsstig peningastefnunnar er afram

80 mikid.

703 - - - - - Skammtimavaxtamunur - _ - _ _ _ _ J

65+ - - - - - gagnvart L’ltlbndum\) o

Mynd 8
Raunstyrivextir og skammtimavaxtamunur

Aframhaldandi slékun i peningamalum had verd-

553 - - - - - - g - - bélguhorfum og gengisproun

f;;gj INY A Y LW o . A S Verdi gengisleekkun undanfarinna vikna vidvarandi

40 (- -\ T - - Raunstyivextir - - mun verdbdlga a naestu misserum aukast. betta

oS R ot endurspeglast i verdbolguspanni sem birt er i pessari

255 - VL grein. Aframhaldandi prystingur & gengi kronunnar

2 MM ) SNIMMI SN IMMI SN IM mun pvi hamla pvi ad Sedlabankinn geti leekkad
1098 | 1099 | 2000 | 2001 yexti frekar i brad, jafnvel pott minnkandi umsvif i

efnahagslifinu geetu gefid tilefni til pess. Leekkun &
munur hefur hins vegar litid laekkad og er ni ungengi kronunnar er pvi likleg til ad leida til harka-
6%2% pegar midad er vid rikisvixlavexti en um 7%2%egri adlogunar en ella. Auknar likur eru pvi & ad
ef midad er vid vexti & millibankamarkadi. A panntimabundinn samdrattur verdi fylgifiskur pess ad
maelikvarda hefur vaxtamunurinn aldrei verid meirikaefa pa verdbolgu sem nd er i gangi.

en pad a sér skyringu i peim lausafjarskorti sem ein-
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Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans

Gengissig, vaxtaleekkun og lausafjarprengingar

Hinn 27. mars var tilkynnt um afnam vikmarka & gengisproun og tok su breyting gildi daginn eftir.
Dagana adur vard veruleg araun & gengi kronunnar. Gengid lsekkadi sidan frekar eftir breytinguna og
hefur nu leekkad um 7,3% fra a&ramotum. Par af nemur gengisleekkunin 5,2% fra pvi ad gengisstefnunni
var breytt i mars sl. Samtimis breytingum & gengisstefnu voru vextir i endurhverfum vidskiptum
Sedlabankans leekkadir um %2 présentustig. Vaxtaleekkunin byggdist & pvi mati ad verdbdlga myndi
hjadna & neesta ari og draga myndi Ur peirri ofpenslu & neestu manudum sem bankinn hefur verid ad
sporna vido med adgerdum sinum sidastlidin ar. Vaxtamunur vid Utlénd breyttist po litid og hefur verid
tiltdlulega stédugur fra midjum jandar. Avoxtun skuldabréfa hefur leekkad nokkud og hlutabréfaverd
hefur leekkad um rimlega 14% fr4 aramotum.

Eftir tiltélulega heegfara veikingu gengis

krénunnar ...

Eftir skammvinn ahrif af umfangsmiklum inngripum
Sedlabankans i jantarlok hélt krénan afram 4

Mynd 1
Gengisvisitala og vidskipti & gjaldeyrismarkag
Daglegar tolur 3. janGar - 26. april 2001

. , ) . i . L. Ma.kr. 31. des. 1991=100
veikjast pott ekki keemu til miklar sveiflur. Visitala 2‘2‘ 7777777 132
gengisskraningar st0d i 121,74 pann 26. jandar en\ ,,] MHeidarvioskiptia gjaldeyrismarkadi (v. 4s) _____J\ | 130

—Gengisvisitala (h. &s)

komin i 122,02 pann 31. sama manadar. Skammvij 187 -
styrking hofst 2. febrdar en 9. febrdar taldi bankini %7 =~~~ N
asteedu til frekari inngripa pegar merkja matti a¢ 124 - - - - - - - - - - - - - - /- - 126
skortur & gjaldeyri veeri i uppsiglingu. Fra 10. febria |

og allt til 23. mars heaekkadi visitalan tiltolulega o1 | . MW} fI*
stddugt en hélst pé nedan vid 122 utan tveggja dag ‘21: ************* e
Vioskipti a gjaldeyrismarkadi voru tiltdlulega litil allt | 120

betta timabil. Jan. | Feb. | Mars | April

... ték visitala gengisskraningar kipp upp & vié pegaendurskodun laga um Sedlabanka islands voru talin
markadurinn taldi ad til steedi ad breyta gengisstefnhelstu merki um ad breyting kynni ad vera yfirvof-
unni andi. Svo fér ad mikil spenna myndadist og gengi
Pegar lida ték ad arsfundi Sedlabankans for & krelkkdnunnar leekkadi hratt. Umfangsmikil inngrip pann
ordromur um ad til steedi ad breyta gengisstefnun@i3. mars héfou skammvinn ahrif. Sveiflurnar innan
vid pau timamot. Mikil umfidllun um verdbdlgu- dags voru miklar og hljop visitalan upp um 0,25% &
markmid i filmidlum, Gtgafa nyrrar pjodhagsspar ogokkrum mindtum pegar verst lét. Pessi spenna hélst
fram ad arsfundinum og greip Sedlabankinn inn i
vidskipti & gjaldeyrismarkadi. Alls voru seldir

1. [ pessari grein eru notadar upplysingar sem tilteekar voru pann 26. apﬁand_a”k!aqa“r fy”r andV|r§|_3,6 ma.kr. pessa daga
2001. en vidskipti voru mjog mikil og namu alls 34,4
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ma.kr. sidustu prja dagana fyrir breytinguna. Bank My 2

inn hélt pé genginu innan vikmarkanna. Ljdst virdis Vaxtamunur priggja manada rikisvixla
aod pegar ororémurinn for & kreik téku fjarfestar a
gera fyrirfram upp samninga sem byggdust a pvi &
vikmorkin héldu.

Breytt peningastefna var bodud & arsfundi bank
ans 27. mars og ték hun gildi pegar naesta dag. Vi
morkin, sem midudu vid +/- 9% fravik visitdlu
gengisskraningar fra midgildi (115,01), voru afnum
in og krénan sett a flot. Nanar er fjallad um breyting
una i sérstokum kafla um nyjan ramma peningastef ]
unnar hér i ritinu. 56 PRSI aer,

PSS S SR E S SR
PRSI IR R R R P e RN SR A AN
SN PR T o S e

Vikulegar tolur, 11. okt. 2000 - 24. april 2001

Présentustig

Gengi krénunnar veiktist eftir ad hun fér a flot
Vid opnun gjaldeyrismarkadar 28. mars leekkadi
gengi kronunnar hratt & nokkrum minatum en sidaraxtamunur hefur |itio breyst, pratt fyrir vaxta-
pann sama dag haekkadi pad hratt & ny. Visitalan vazkkun hérlendis

skrad 126,22 pann 28. mars en gengi kronunn&kki hafa ordid miklar breytingar & vaxtamun vio
styrktist tdluvert neesta dag og var visitalan pa skrd@lénd. Fra midjum jantar 2001 hefur vaxtamunur
124,51. Sidan hefur gengi kronunnar veikst. Um timpriggja méanada rikisvixla sveiflast a tiltélulega
stéd visitalan nokkurn veginn i stad vio gildid 128,2rongu bili milli 6,4 og 6,7 présentustiga. Vaxta-
en haekkadi sidan pann 17. april. Hinn 24. april vdeekkun Sedélabankans i lok mars hafdi skammvinn
visitalan skrad 131,04 og er pad heesta skraningahrif enda leekkadi bandariski sedlabankinn enn
gildi visitdlunnar til pess tima. Fr4 aramotum tilstyrivexti sina um midjan april. Fra aramoétum hefur
26. april haekkadi visitalan um 7,9%. Atla m& aBann laekkad styrivexti sina fjorum sinnum, um 2
Ovissa sem tengist verkfalli sjdmanna hafi neikveeprosentustig alls. Japanski sedlabankinn laekkadi
ahrif & gengi krénunnar en einnig er sennilegt astyrivexti sina i 0,15 présentustig. Evropski sedla-
mikil haekkun neysluverdsvisitdlu i april hafi attbankinn hefur ekki breytt voxtum sidan i oktober i

nokkurn hlut ad mali. fyrra. Breski sedlabankinn leekkadi styrivexti sina
um 0,25 prosentustig i aprilbyrjun og sedlabanki
Vaxtaleekkun og breytt vaxtaréf Kanada somuleidis um midjan april.

A arsfundi Sedlabankans var skyrt fra akvordun
bankastjérnar um ad leekka styrivexti bankans um O3air vextir a millibankamarkadi med kronur
présentustig. bessi breyting nadi po ekki yfir allSidustu fimm manudi hafa vextir & skemmri lana-
vaxtarofio pvi ad daglanavoxtum bankans var eklsamningum a millibankamarkadi haldist mjog hair.
breytt og innlansvextir voru einungis laekkadir umEftirtektarvert er ad millibankamarkadsvextir hafa
0,2 présentustig. Forsendur pessarar leekkunar stymiargsinnis a pessu timabili verid heerri en styri-
vaxta voru ad verdbélguhorfur & komandi misserungextir Sedlabanka islands sem er & skjon vid proun
samreemdust nysettu verdbolgumarkmidi bankansrks og vel upplysts markadar par sem adilum
par sem marktaek teikn voru & lofti um ad tekid veernarkadarins er i I6fa lagid ad taka lan i Sedla-
ad draga Ur ofpenslu og buast méatti vid ad hagkerftdankanum til pess ad nyta sér vaxtamuninn.
héldi afram ad kolna & komandi manudum. Daglandsteeda fyrir pessu haa vaxtastigi & millibanka-
vextir og vextir innlana voru ekki leekkadir sam-markadi er eflaust margpeett, en uppsprettan er
svarandi styrivoxtum til ad hvetja lanastofnanir tilkkronuskortur. A vissan hatt ma telja pad pver-
virkari lausafjarstyringar, auk pess sem vonir standsagnarkennt ad jafnframt pvi ad gengi islensku
til ad millibankamarkadur med krénur lifni heldur kronunnar er ad leekka sé krénuskortur a islenskum
vio eftir pessa adgerd. flarmagnsmarkadi. bvi er ljost ad markadsadilar
eru ekki tilbanir til ad selja gjaldeyri til ad létta a

16 PENINGAMAL 2001/2



Mynd 3 Mynd 4
Manadarleg velta & millibankamarkadi Utlansvextir a millibankamarkadi

Janudar 1998 - april 2001 1. mars 2001 - 26. april 2001
o Ma.kr. 14,05
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kronuskortinum sem um leid myndi studla ad styrklanum til eins dags leekkudu um 2,2 prosentustig
ingu krénunnar. daginn eftir tilkynninguna en haekkudu strax aftur og
Pad sem helst hefur leitt til skorts & kronum &oru pegar petta er ritad heldur haerri en fyrir vaxta-
islenskum fjarmagnsmarkadi eru inngrip SedlabanKkeekkunina. Vaxtabreytingin virtist ekki hafa nokkur
islands & gjaldeyrismarkadi sem nema 11,9 ma.kr. fédrif & lan til lengri tima en eins dags & millibanka-
sidustu aramétum, goéd stada a vidskiptareikningnarkadi. Bankar laekkudu hins vegar vexti sina pegar
rikissjods vid Sedlabanka islands og einnig ma gefakjolfar vaxtalaekkunarinnar til jafns vid laekkun
rad fyrir ad haekkandi bindiskylda bindiskyldra inn-Sedlabankans.
lansstofnana hafi einhver ahrif par 4. A méti kemur
ad adilar markadarins hafa aukid endurhverf vidkausafjarerfidleikar auka endurhverf vidskipti
skipti vio Sedlabankann og nemur aukning Utistandsedlabankans
andi endurhverfra vidskipta fra aramdtum raimum 18m aramot hefur stada endurhverfra vidskipta jafnan
ma.kr. sem er lidlega 29% aukning. A sama tima ogerid haest. Astaedur pess ma rekja til arstidasveiflu i
endurhverf vidskipti vi® Sedlabanka Islands haféausafjarstodu innlansstofnana sem stafar af arstida-
aukist hefur alogo bindiskylda bindiskyldra innlansbundnum breytingum & stddu rikissjods gagnvart
stofnana vaxid og hefur t.a.m. alogd bindiskyld&edlabankanum. Heildarfjarhaed Gtistandandi samn-
vaxio um 23% fra desember 2000. Aukning enduringa nd um sidustu aramot var teepir 47 ma. kr. en er
hverfra vidskipta frd aramétum skyrist ad mestu af
aukinni bindiskyldu og inngripum & gjaldeyris-
markadi. Breytingar & grunnfé Sedlabankans eru| Mnds
raun mun betri meelikvardi a framlag bankans ti Samningar i endurhverfum vidskiptum og grunnfé
peningasképunar en endurhverf vidskipti, par se ke Mars 1998 - mars 2001
pad tekur til allra peirra patta sem mali skipta i py 60—
sambandi. Grunnfé hefur sveiflast nokkud a arin ;|
eins og jafnan, en a heildina litid hefur pad ekki auk
ist, sbr. mynd 5.
pPann 27. mars tilkynnti Sedlabankinn sem fyr
segir laekkun & avoxtunarkréfu bankans i endurhver
um vidskiptum. Ad 6llu jéfnu hefdi matt bldast vid ag
viobrogd a millibankamarkadi yrou i pa veru ad
vextir laekkudu & skemmri samningum.
Likt og sjad ma & mynd 4 voru ahrif vaxtalaekkun |
ar litl sem engin & millibankamarkadi. Vextir &

W Fjarhaed utistandandi samninga um endurhverf verdbréfakaup
== Grunnfé - -
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na, 26. april, komin upp i rama 60 ma.kr. og hafd

, , . , Mynd 7
Ia_ekkaa um rima 4 ma.kr. fra pvi sem hin var heg Verabolgualag skuldabréfa
viku fyrr.
Asteedan fyrir pessari miklu aukningu i endur 3. janGar 2001 - 26. april 2001

hverfum vidskiptum er einkum tvipeett. Annars vega
purrka inngrip Sedlabankans a gjaldeyrismarkad
upp krénur a innlendum markadi og hins vegar kan
ha lausafjarstada rikissjods ado hafa parna ahrn
Endurhverfu vidskiptin eru m.a. teeki Sedlabankan
til ad meeta lausafjarporf lanastofnana en eru hi
vegar ekki hugsud sem vidvarandi fjarmégnun Ut
lana. Sterk tengsl eru & milli endurhverfra vidskipt
og inngripa a gjaldeyrismarkadi sem gefa til kynn
ad utlan séu ekki fjarmdégnud med endurhverfun
vidskiptum. Vitad er ad endurhverfu vidskiptin eru
ad hluta til notud til ad fjarmagna afleiduvidskipti. métum og & helstu markflokkum hasbréfa og hus-
Eins og adur sagdi hefur aukning endurhverfra vidazedisbréfa um 0,23-0,53 prdsentustig. Avoxtunar-
skipta Sedlabankans vart haft vid peim pattum sekrafan a spariskirteinaflokknum, sem er & gjalddaga
dregid hafa Ur lausafé bankanna. Grunnfé bankaasd 2005, st6d i 7,05% 3. januar en hefur leekkad
hefur pvi ekki aukist & &rinu. mikid og var 5,94% pegar petta var ritad. Avoxtun
hasbréfa haféi einnig leekkad en p6 minna. bann
Avoxtunarkrafa hefur leekkad & skuldabréfamarkad. janGar voru hasbréf & gjalddaga arid 2022 med
Pad sem af er ari hafa vioskipti & skuldabréfamark&voxtunina 6,11% en han haféi leekkad i 5,81%
aonum glaedst og avoxtun hefur leekkad ad san2d®. april sl.
skapi eins og sja ma a mynd 6. Stofnanafjarfestar, sem & sidastlionu ari juku eign
Almennt er gert r&d fyrir pvi & medal markadssina i innlendum og erlendum hlutabréfum til muna,
adila ad avoxtun haldi afram ad lseekka m.a. vegrgeetu leitad i auknum meeli inn & skuldabréfamarkad-
samdrattar i hasbréfadtgafu, minna frambods rikisan aftur i leit ad hagsteedum fjarfestingarkostum
bréfa og aukinnar eftirspurnar eftir skuldabréfumyegna mikillar laekkunar & innlendum sem erlendum
m.a. a kostnad hlutabréfa. hlutabréfum.
Avoxtun spariskirteinaflokksins med lengsta lif-  Samhlida gengisleekkun krénunnar undanfarid
timann hefur leekkad um 0,5 prosentustig fra ardxefur verdbdlgualag skuldabréfa haekkad mikid.
Strax eftir vaxtaleekkun Sedlabankans 27. mars laekk-

aodi verdbolgualagid mikid en eftir leekkun a gengi

Mynd 6 Dagleg avoxtunarkrafa helstu kronunnar haekkadi alagid skarpt a ny.
markflokka spariskirteina og htisbréfa Verdbolgualagié (mismunur kaupkrofu RIKB 03
1. janGiar 1996 - 26. april 2001 og RIKS 03) endurspeglar veentingar fjarfesta um ad
76 verdbolga muni vaxa & naestu manudum.

—RIKS 15 1001 — IBH 22 1215A
IBH 37 1215A — RIKS 05 0410

Enn leekkar hlutabréfaverd

Urvalsvisitalan hefur leekkad um 14,3% pad sem af
er ari og um lidlega 36% a einu ari. Segja ma ad
préun innlends hlutabréfaverds hafi verid svipud og
a alpjodlegum hlutabréfamdérkudum, til deemis Dow
Jones og Nasdaq hlutabréfavisitélurnar, sem einnig
hafa leekkad mikid. Hér a landi hefur gengi bréfa
fyrirteekja i upplysingateekniidnadi leekkad mest eda
um 34,7% a arinu og fyrirteekja i framleidslu um

1996 | 1997 | 1998 | 1999/ 2000 01
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Mynd 8

Urvalsvisitala hlutabréfa
3. jantiar 2001 - 26. april 2001

29,6%. Gengi hlutabréfa pjonustufyrirteekja hefur
leekkad um 4,3% og sjavarutvegsfyrirteekja um 6,6%.

pratt fyrir miklar leekkanir hafa ekki allar greinar
idnadar leekkad. I lyfjaidnadi hefur gengi hlutabréfa
haekkad um 3,4%.
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Stodugleiki fjarmalakerfisins

Eitt meginhlutverk Sedlabanka Islands er ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslu-
midlun i landinu og vid Gtlénd. | peim tilgangi eru m.a. gerdar reglubundnar uttektir & fjarmalastodug-

leika sem birtar eru i Peningamalum. Hér a eftir verda metnir helstu peettir i pjodarbiskap og rekstri
flarmalastofnana hvad vardar haettu & &féllum sem geeti 6gnad fjarmalastddugleika.

Samandregnar nidurstoour pokkaleg ad fratéldum fjarmagnskostnadi og aeetl-
anir skradra fyrirteekja gera rad fyrir auknum hagnadi
islenskur pjédarblskapur hefur sl. fimm ar einkennst pessu ari. Einnig er pad styrkleikamerki ad kaup-
af 6flugum hagvexti og borid 6tviraeed merki ofpenslumattur heimilanna eykst enn og vanskil hafa verid i
sidustu tvo til prja arin. Akvardanir einstaklinga,sdgulegu lagmarki. Teikn eru p6 um aukningu van-
fyrirteekja og fjarmalastofnana & uppsveiflutimanunskila & sidustu manudum.
kunna ad hafa verid reistar a of mikilli bjartsyni um  Rekstrarnidurstada banka og sparisjoda & sidasta
aframhaldandi voxt. Mikill voxtur eftirspurnar sid- ari var slok i samanburdi vid fyrri ar. Ardsemi
ustu &rin er ad hluta til reistur & veikum stodum, einsinnkadi, kostnadarhlutfall haekkadi og eiginfjar-
og vidskiptahallinn gefur visbendingu um en hanhlutfall laekkadi, sérstaklega ef vikjandi lan eru ekki
nam riflega 10% af landsframleidslu & sidasta ari, agedtalin. Gengislaekkun islensku krénunnar a sio-
ohoflega miklum vexti Gtlana. Nam uppsafnaduustu manudum geeti haft ahrif & ardsemi lanastofnana
voxtur Utldna innlansstofnana &rin 1997-2000 u.p.lvegna aukinna atlana, afskrifta og minnkandi
130%, samanborid vid 38% nafnvoxt landsframvidskipta en jafnframt leekkar eiginfjarhlutfall banka
leidslu & milli aranna 1996 og 2000. Pessi aukningg sparisjoda pegar erlendir lidir efnahagsreiknings-
atlana er ad stérum hluta til gengisbundin Gtlan ogns haekka. Eins og bent hefur veri® & i fyrri skyrslum
slikar lanveitingar hafa aukist til adila sem afla ekker pvi brynt ad lanastofnanir heekki eiginfjarhlutfall
tekna i erlendum gjaldeyri. Skuldir fyrirtaekja sensitt, nai fram auknum sparnadi i rekstri og treysti
hlutfall af landsframleidslu og skuldir heimila semtekjugrunninn.
hlutfall af radstofunartekjum jukust enn & lionu &riog  Umskipti af tvennum toga geetu oréid i pjédar-
hafa peer aldrei verid meiri. baskapnum. | fyrsta lagi geetu breytingar & ytri skil-
Verdhaekkun hlutabréfa & arinu 1999 og fyrstyréum pjédarbusins aukid eda dregid Ur aheettu i fjar-
manudum lidins ars hefur ad ollu leyti gengid tilmalakerfinu. Pott sterkari stodum hafi verid skotid
baka. Sama er ekki heegt ad segja um fasteignaadir islenskan pjédarbiskap med fjdlbreyttari
markadinn. Eftir verulegar heekkanir undanfarin adtflutningsstarfsemi og beettri efnahagsstjorn er hann
eru pé merki um ad verd ibudarhisneedis sé naendgemur fyrir breytingum & ytri skilyréum par sem fis-
hamarki. Breytingar & verdi atvinnuhtsnzedis virdidenska fjarmalakerfid er opid gagnvart umheiminum.
hafa verido enn 6fgakenndara i uppsveiflunni. Fra ardafnveegi i pjédarblskapnum getur pvi ekki sidur
byrjun 1998 virdist pad hafa haekkad um 60-80%askast vegna sviptinga & alpjodlegum fjarmala-
umfram almennt verdlag. Komi umtalsvert bakslag idérkudum en sveiflna i utanrikisvidskiptum. I 68ru
eftirspurn eru likur & verdlaekkun fasteigna sem getlgigi geetu adsteedur breyst skyndilega til hins verra
valdid atlanatdpum hja lanastofnunum. vegna innri adlogunar i pjodarbuskapnum pegar
Jakveett ma telja ad afkoma fyrirteekja hefur veri&ftirspurn leitar jafnveegis & ny i kjolfar ofpensiu
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Rammi 1 Daemi um bankakreppur (fjarmalakreppur) sidasta aratugar

Noregur 1990-1991 eignir og eignarhlutir i fyrirteekjum voru feerd yfir i sér-
Fyrstu merkin voru 1988 i Noregi pegar abyrgdarsjoostaka sjodi. Stofnadur var abyrgdarsjédur rikisins i april
vioskiptabanka og sparisjoda purftu ad adstoda nokkt@92 og i febriar 1993 var sjédurinn endurskipulagdur og
banka og sparisj6di og hjalpa peim til ad sameinast steflingid sampykkti ad stjornvéld myndu abyrgjast greidslur
ari bénkum. begar pessir abyrgdarsjodir voru ad teemasinhskra banka. Adur héfdu stjornvéld lofad vikjandi lan-
arslok 1990 var stofnadur sérstakur abyrgdarsjodur rikism til innlansstofnana i hlutfalli vio aheettuvegnar eignir
ins sem veitti fé til fyrrnefndu sjodanna og lagdi franpeirra en lanunum var breytt i hlutafé ef vextir voru ekki
hlutafé i vidskiptabanka og sparisj6di. begar eiginfjagreiddir i prji ar eda eiginfjarhlutfallio for nidur fyrir 16g-
hlutfall priggja steerstu bankanna fér undir 16gbundid lagundid lagmark. Allir bankar og sparisjédir nyttu sér petta
mark og séd vard ad ekki myndi takast ad afla nys hlutaed. Um petta leyti var tekid a vandamalum fjdlmargra
fijar & moérkudum gripu stjornvold inn i og voru i arsloksparisjéda. Helmingur allra sparisjéda var sameinadur i
1991 ordin meirihlutaeigendur i peim éllum, Den norskeinn sparisjédabanka sem var gerdur ad hlutafélagi og
Bank, Christiania og Focus. Adur en yfir lauk jafngiltidbyrgdarsjodurinn yfirtok. Halfu ari sidar var pessi spari-
fljarhagsadstod til banka 2,6% af VLF i Noregi en & masjddabanki batadur i fernt og seldur fjorum helstu banka-
hafa komid innheimtar skuldir og sélutekjur eigna. Banksamsteypum landsins. Ad lokum var tekid a vandamalum
ar i Noregi skiludu aftur hagnadi 1993. Fyrst seldi rikisSTS bankans med pvi ad sameina hann KOP i april 1993.
sjodur Focus til Den Danske og & lidnu hausti Christian&dur en yfir lauk jafngilti fiarhagsadstod til banka 10% af
til Nordea. Rikid er enn meirihlutaeigandi i Den norsk¥LF i Finnlandi en & méti hafa komid innheimtar skuldir
bank en stefnt er ad s6lu hlutabréfa a pessu ari til ad koo sélutekjur eigna. Taprekstur banka hélt afram allt til
eigninni nidur i 33%. 1996.

Svipj6d 1991-1992 Onnur l6nd & pessu timabili:

| Svipj6d var Nordbanken fyrstur til ad lenda i vanda sidkilippseyjar 1997-1998

ars 1991. Hann var pa prigji steersti bankinn og i meifGuyana 1993-1995

hlutaeigu rikisins. Rikissjédur lagdi inn aukid hlutafé odndland 1991-1993

skipti um stjérnendur. Um mitt &r 1992 var ordid ljost abndonesia 1992-1994, 1997-1998
vandinn var almennur og koma yrdi i veg fyrir uppsogitalia 1990-1994

erlendra lanalina og hrun bankakerfisins. Um haustio lygi@pan 1992-1994 (ad vissu leyti enn)
rikisstjérnin pvi yfir med studningi pingsins ad hun myndkenia 1993

abyrgjast ad stadid yrdi vid allar skuldbindingar bankMalasia 1997-1998

anna. Adeins hlutafé var undanskilid. Allir bankarnir nutiviexiké 1994(-1995)

goads af abyrgdaryfirlysingunni en nanast 6ll bein fjalNigeria 1991-1994

hagsadstod for i ad bjarga rikisbankanum Nordbankehepal (1988)-1994

yfirtaka Gota Banken og sidan sameina pa tvo. Adur &apla Nyja Glinea (1989)-1994
yfir lauk jafngilti fiarhagsadstod til banka 5,2% af VLF iRUssland 1998

Svipjéd en & mati hafa komid innheimtar skuldir og sélusri Lanka (1989)-1993

tekjur eigna. Bankar skiludu aftur hagnadi af rekstri sirBudur Kérea 1997-1998

um 1994. Rikissjodur hof einkaveedingu Nordbankefansania (1989)-1994

1995 og hefur nu selt hann allan. Teeland 1997-1998
Tyrkland 1991, 1994 og 2000
Finnland 1991-1993 Uganda 1990-1994

I Finnlandi héfust bjérgunaradgerdir stjornvalda sidla alenestela 1994
1991 med adstod vid sparisjodabankann Skopbank. Fast-
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sidustu ara. Fari slik innri adlégun saman vio vers@dur. Er pad mesta verdlaekkun sem ordid hefur fra
andi ytri skilyrdi, geetu vandamal skapast fyrir fjar-upphafi Nasdag-markadarins, enda verdid ordid
malakerfio. 6venjulega hatt i byrjun sl. ars. Utpensla og hjodnun
Utlanaaukning & undanférnum misserum odpateeknibolunnar verdur ad telja i hopi mestu eigna-
ohoflegur vidskiptahalli sem hefur studlad ad umtalsverdbolna 20. aldar. Onnur hlid uppsveiflunnar i ha-
verdri gengislaekkun & sidustu manudum fela i sé&eknigeiranum var offjarfesting 4 pvi svidi og
ahaettu fyrir fjarmalakerfio, eins og Sedlabankinmdvenjulega mikil hnignun fjarsparnadar i Bandarikj-
hefur varad vid adur. A sama tima hefur geta fijannum, sem einnig birtist i meiri vidskiptahalla en par
malakerfisins til ad standa af sér erfidari adsteedur &@fur adur meelst. Pessar adsteedur fela i sér haettu a
ymsu leyti minnkad og kemur pad fram i verri af-haegari hagvexti i Bandarikjunum a komandi arum.
komu og leekkandi eiginfjarhlutfalli. Pad er edli fjar-Hataeknibélan var ekki bundin vid Bandarikin, pétt
malakreppna ad peer geta dunid yfir an pess ad gdman hafi verid umfangsmest og ahrifarikust par. bro-
afdrattarlaus bod a undan sér, eins og gerst hefur i ndr a evréopskum mérkudum og vida um heim hefur
grannaléndum islands og um heim allan (sja rammaerid svipud og par hefur einnig haegt & hagvexti.
1). Fjélmargar alpjoédlegar rannsoknir hafa leitt i [[dd=ramvinda efnahagsmala i Japan veldur pé mestum
ymsar liklegar en ekki éruggar leidandi visbendingathyggjum. Enn hefur pjédarbluskapur Japana ekki
um fjarmalakreppur. Nokkrar peirra, t.d. vidskipta-nad sér af eftirkstum pess ad eignaverdobola sprakk
halli, tlanapensla og haekkun eignaverda, sem tengtr fyrir ramum aratug. Efnahagsbati hefur nokkrum
hafa fjarmalakreppum i 6drum I6ndum, hafa gefi&innum kafnad i feedingu & sl. aratug. | fyrra virtist
akvednari vidvorunarmerki en adur. An frekari ytriefnahagsbati enn einu sinni i uppsiglingu, en sam-
afalla er po vart liklegt ad stédu innlendra lanastofrdrattur i hataeknigeiranum virdist nu hafa tekio vind-

ana sé heett. inn ar seglum japdnsku pjédarskatunnar. Vandi Jap-
ana er ekki sist folginn i brothaettu astandi fjarmala-
pj6dhagsvisbendingar kerfisins, sem ekki hefur fylllega jafnad sig & pvi

hruni eignaverds sem vard i upphafi sidasta aratugar.

Erlend efnahagsproun hefur verid ohagsteedari & Onnur tidindi af alpjédlegum vettvangi sem
sidustu misserum kunna ad hafa nokkur ahrif & islenska pjédarbuskap-
/Etla méa ad haetta sem islensku fjarmalakerfi er buinn og fjarmalakerfid eru téluverdar breytingar & inn-
vegna breytinga & ytri skilyréoum pjoédarbusins hafbyrdis gengi gjaldmidla helstu vidskiptalanda. Gengi
aukist a sl. ari. bad ma rekja til pess ad a sama tirmarunnar hélt afram ad leekka a sidasta ari og hafoi
og tdluverd vedrabrigdi hafa ordid i heimsblskapnevran pegar hin st6d leegst sidla i oktéber sl. tapad
um med tilheyrandi heettu a 6stédugleika hefur vidd.p.b. pridjungi upphaflegs verdgildis sins gagnvart
kveemni islenska pjédarbusins gagnvart slikurBandarikjadal. Sidan pa hefur evran heldur styrkst,
breytingum aukist, einkum vegna pess ad aframhaldins og lengi haféi verio buist vid, en ekki nad ad
andi voxtur er hadari innstreymi erlends fjarmagnsnuta préuninni vid med eins sannfaerandi heetti og
en nokkru sinni fyrr. hefdi matt aetla. Gengissveiflur af pessari steerd geta

begar fyrsta skyrsla Sedlabankans um fjarmaldalid i sér verulega araun fyrir fjarmalakerfi landa
stdédugleika var gefin Gt i febrdar & sl. ari rikti almenmitan stéru myntsveedanna.
bjartsyni um alpjédlegar efnahagshorfur. Nokkrar Pau umskipti sem ordid hafa a erlendum mork-
blikur hefur dregid a loft sidan pa. betta a einkum viddum fela i sér aheettu fyrir islenska fijarmalakerfid
tvo af steerri vidskipaldndum islands, Bandarikin ogned prennum heetti. | fyrsta lagi kann utflutnings-
Japan. | Bandarikjunum haegdi skyndilega & hagvexdiarfsemi fyrirteekja sem islenskar fijarmalastofnanir
a pridja og fjorda fjéroungi sl. ars, eftir eitt lengsta odjarmagna ad raskast pannig ad dragi Ur greidslugetu
kroéftugasta hagvaxtarskeid i aratugi. Undanfari pespeirra. | 6dru lagi kunna gengissveiflur ad stefna
ara umskipta var mikid verdéfall hlutabréfa, einkumgreidslugetu peirra i tvisynu. Loks er hugsanlegt ad
innan svokallads hateeknigeira. Verd hlutabréfa filambod erlends lansfjar minnki, baedi vegna lakari
Nasdag-hateeknimarkadnum hafdi i byrjun april sktédu erlendra lanastofnana og vegna verri horfa um
leekkad um riflega 2/3 fra pvi pad for haest ramu afslensk efnahagsmal vid erfidari ytri skilyrdi. Merki
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pess ad verri ytri skilyrdi hafi valdio islenskum fyrir- sevinlega um verdpréun sjavarafurda, par sem ymsir
teekjum og fjarmalastofnunum busifjum voru a.m.kframbods- og eftirspurnarpeettir vegast a, pa gefur
ennpa ekki synileg pegar petta er ritad, en astaedangiverandi verdlag sjavarafurda i erlendri mynt, sem i
til ad fylgjast vel med ahrifum gengissveiflna & afsdgulegu samhengi getur hvorki talist afbrigdilega
komu fyrirtaekja a naestu misserum. hatt né lagt, ekki tilefni til ad alykta ad mikil haettan

sé a storfelldri verdleekkun. Stadvirt verdlag sjavaraf-
Dreemur Utflutningur er afleiding frambodsvandaurda i erlendri mynt er rétt um 5 ara medaltal og verd
fremur en eftirspurnar a mikilvaegustu afurdunum heldur yfir medallagi.
Horfur um Gtflutning eru heldur lakari & yfirstand-
andi ari en hann var a sidustu arum. bjédhagsstofnaidsneytisverd hefur nad jafnveegi eftir mikla
spair 3,4% vexti Utflutnings. Asteedan er pd ekkhaekkun & sidasta ari
versnandi efnahagsastand a utflutningsmorkudurijdsneyti er medal mikilveegustu adfanga margra
heldur lakari aflahorfur, sem reiknad er med ad muryrirtaekja, t.d. i sjavaritvegi. Heekkun a verdi elds-
valda samdreetti i Utflutningi sjavarafurda. Samneytis & erlendum morkudum & undanférnum miss-
drattur aflaheimilda a yfirstandandi fiskveidiari leidirerum hefur liklega verid 6llu afdrifarikari fyrir af-
skv. spa bjédhagsstofnunar til u.p.b. 4% samdrattakdbmu margra peirra en breytingar a verdi afurda.
aflaveromaeti og um 3,5% samdrattar i GtflutningsMiklar veréhaekkanir gengu yfir um mitt sl. ar, sem
tekjum, hvort tveggja a fostu verdi. Veidistofn helstwgengu til baka pegar lida ték & arid. bad sem af er
botnfisktegunda virdist nokkru lakari en veentingapessu ari hefur verd innflutts eldsneytis i kronum
stédu til skv. nylegum athugunum. Almennt er buisterid u.p.b. fimmtungi heerra en 4 sama tima arid
vio ad verdlag a sjavarafuroum verdi nokkud stodugtdur. Pad stafar pd einvéroungu af leekkun & gengi
& naestu misserum. Enn sjast pess ekki merki ad haggénunnar. A undanférnum vikum hefur eldsneytis-
ari hagvoxtur i heiminum hafi dregid svo ar eftir-verd heekkad nokkud, verd a bensini um fjéroung en
spurn eftir islenskum Utflutningsafurdum ad verdfalgasoliu um 10%, en etla ma ad haekkunin sé tima-
hljétist af og t.d. ma nefna ad verd & lysi heekkadi nypundin. Framvirkt verd a hraoliu bendir fremur til
lega um u.p.b. fimmtung. Markadir sjavarfurda einteekkunar en hitt. Fatt bendir til umtalsverdra breyt-
kennast afram af toluvert sterkri eftirspurn og takinga a verdi annarra hraefna, en verd peirra er lagt og
mdrkun & frambodi. Synileg haettumerki er teepast giess veenst ad pad laekki frekar en heekki naestu man-
sja nema hvad braedsluafurdir ahreerir, par sem hertadi vegna haegari hagvaxtar i heiminum.
reglur um dioxinmagn i mjoli og lysi og préngar
skordur a foourframleidslu vegna kdaridu hafa dregsengispréunin olli sumum fyrirteekjum slaeemum bu-
id ar eftirspurn i Evrépu. Pott nokkur dvissa rikisifjum a sidasta ari ...

Af peim breytingum sem urdu & rekstrarumhverfi

fyrirteekja fra pvi i byrjun sl. ars, skipta gengisbreyt-

Mynd 1 ) y ; ] ingar kronunnar og innbyrdis milli Bandarikjadals og
Stadvirt verd sjavarafurda i erlendrimynt | ayry |iklega einna mestu mali. | lok aprilmanadar
JanGar 1990 - jantar 2001 hafdi gengi krénunnar laekkad u.p.b. 20% fra pvi pad
5 1980=100 var heest a sl. ari, en manuadina télf par & undan hafoi

gengi kronunnar heekkad u.p.b. 6%. Afkoma fyrir-
teekja a sl. ari bar veruleg merki pessarar préunar, par
sem morg fyrirteeki urdu fyrir umtalsverdu gengis-
tapi, sem kemur strax fram i lakari békfeerdum hagn-
adi, en avinningur sem utflutningsfyrirteeki hafa af
leegra gengi kemur fram a lengri tima. Ef horft er
framhja umtalsverdu gengistapi ma segja ad atkoma
fyrirteekja af hinum eiginlega rekstri hafi verio vié-
unandi a sl. ari.

Gengispréunin hefur komid misjafnlega nidur a

110+ -

90
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1990 91 92 93 94 95 96 97 98 99 0001
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. et Verulega hefur dregid ar vexti & sumum svidum ...
Tafla 1 Hagnadur fyrirteekja a VP Horfur eru 6llu dapurlegri hja fyrirteekjum sem pjéna
Hagnadarhlutfoll 1999-2000 innlendum markadi. Visbendingar hafa komid fram
Hagn. eftr ~ um ad farid sé ad heegja & vexti. Pad birtist einna
HAFYvelta ~ skattaivelta  glaggst | tdlum um veltu. Stadvirt heildarvelta sid-

% 1999 2000 1999 2000 5ty tvo manudi sl. ars drést t.d. litillega saman fra
Sjavaritvegur (17) ............... 147 174 21 -95fyrra ari og virdisaukaskattsinnheimta fyrstu prja
I6nadur og framleidsla.. (14) 7,5 12,5 2,3 2,9 manudi arsins er laegri ad raungildi en & sama tima i
Oliufyrirteeki (3) .....coovvvrnrens 7.8 72 4.9 0.8 fyrra. bessar tolur benda til pess ad pad geti verid far-
Fiskitflutningsfyrirteeki (2) ..~ 2,4 22 02 -08 5 ad hardna & dalnum hja sumum fyrirteekjum &
Flutningafyrirteeki (2)............ 8.4 47 64  -0.8 jnnanlandsmarkadi. Mjog skoérp umskipti hafa ordié
Hugbtnadarfyrirteeki (6)....... 87 102 4.5 6,0 i innflutningi bifreida. Innflutningur folksbila drost
Verslunar- verktaka- og saman um 43% fyrstu prja manudi arsins. Innflutn-
pjonustufyrirtaeki (8)............. 5,6 7,9 3,4

9 ingur annarrar varanlegrar neysluvoru, sem getur att
054l a3 vera sveiflukenndur, hefur hins vegar haldist
1. HAF=hagnadur fyrir afskriftir og fiarmagnsliai. mikill. bvi er éliklegt ao erfidleika sé farid ad geeta
hja innflutningsfyrirtaekjum 6drum en peim sem
fyrirteekjum eftir starfsemi peirra og skuldsetninguflytja inn bila.

Hoflega skuldsett Utflutningsfyrirteeki munu njéta
géds af gengisleekkuninni pratt fyrir umtalsvert... en mikill kraftur er enn i byggingarionadi og
gengistap til skamms tima. O&ru mali gegnir unpjonustu ...
fyrirtaeki sem framleida fyrir innanlandsmarkad ogPott dregid hafi verulega Ur vexti & ymsum svidum
hafa teki® erlend lan. Pau njéta sidur heerra afurderu veigamiklar undantekningar. Pannig var raun-
verds i krénum talid, en verda ad velja & milli ervelta i byggingastarfsemi og mannvirkjagerd um
lendra lana sem fela i sér heettu & gengistapi og ind6% meiri sidustu tvo manudi 2000 en & sama tima
lendra lana med haum voxtum. Um pessi fyrirteeki eirid adur, sem skyrist af nokkrum stérum byggingar-
mun fateeklegri upplysingar ad hafa, par sem pau eft@amkveemdum og gédri tio. Velta i pjonustustarf-
yfirleitt smeaerri en stéru Gtflutningsfyrirtaekin og ekkisemi, veitinga- og hotelrekstri jokst einnig um 7%,
skrad & verdbréfamarkadi, med peirri upplysingapott heegt hafi & vextinum fra fyrra ari. par sem upp-
kvod sem pvi fylgir. Pvi er akvedin hzetta & ad me@angurinn i byggingarionadi er ad tdluverdu leyti
pvi ad einblina & hin skradu fyrirteeki sé dregin uppengdur nokkrum storum verkefnum er viss hzetta a
fegrud mynd af stodu fyrirteekja i heild. ad afturkippur verdi i byggingarionadi pegar peim
lykur. Verkefnastada byggingafyrirteekja er pé talin

. en rekstrarazetlanir skradra fyrirtaekja gera radnokkud god og ekki loku skotid fyrir ad onnur stor
fyrir auknum hagnadi verkefni, eins og t.d. steekkun verksmidju Nordurals
Hvad sem pvi lidur benda rekstrardeetlanir skradeg tilheyrandi virkjanir, muni fylla skardid pegar
fyrirtaekja ekki til pess ad mikillar svartsyni geeti enrpeim sem nu eru i gangi lykur.
sem komid er. Samkvaemt peim er buist vid ad hagn-
adur fyrir afskriftir og fijarmagnslidi vaxi um pridj- Enn lifir i dtlanapenslunni poétt nokkud sé fario ad
ung & pessu ari og ad hreinn hagnadur aukist. Télosegja a vextinum
verdur séknarhugur virdist hja fyrirteekjum i éhefd-Pott nokkud hafi haegt a vexti Gtlana innlansstofnana
bundnum Gtflutningi, t.d. & svidi lyfjagerdar, leekn-fra pvi hann vard mestur, teeplega 35% ario 1999,
ingateekja og bunadar fyrir sjavaritveg. Leegra gengam 12 manada voxtur Utlana innlansstofnana til
mun auka tekjur pessara fyrirteekja og Utflutningsmarsloka sl. enn ramum 23%. Utlan lanakerfisins i
fyrirteekja i hefébundnum greinum. Sjavar(tvegs-
fyrirteeki munu p6 ekki geta nytt sér pa stoou ser. _ . . B e

. , . 1. Til starfsemi lanakerfisins teljast innlansstofnanir, fijarfestingarlana-
5ky|d| til bess ad auka Utﬂummg vegna takmarkadr sjoair, lifeyrissjodir, eignarleigur, verdbréfasjodir, lanastarfsemi trygg-
aflaheimilda. ingafélaga og rikisins og beinar lantokur islenskra adila i Gtlondum.

SamtalS......ccoevevveeiiieeiieees 7,3 7,8 2,9
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Rammi 2 Geiraskipt Utlanaaukning lanakerfisins a fostu verdlagi og gengi

Aukning Utldna & &rinu 2000 skiptist pannig ad riki@r trulegt ad lanin fari i flestum tilvikum saman vid tekjur
greiddi nidur skuldir um 18 ma.kr. ad raungildi eda 12%, erlendri mynt. Veegi erlendra skulda hefur hins vegar
sveitarféldég juku skuldir sinar um 4,5 ma.kr. eda 7% ukist verulega i verslun og idnadi og nokkud i pjénustu-
atvinnufyrirteeki juku skuldir um 110 ma.kr. eda 15,5% ogreinum, eins og medfylgjandi tafla ber med sér. Af pess-
skuldir einstaklinga heekkudu um 66 ma.kr. eda 12%m greinum er framleidsluidnadur sem keppir vid inn-
Unnt er ad greina med nakveemari heetti lantdkur hfutning helst feer um ad taka & sig gengisafdll, en dvissara
bankakerfinu, fjarfestingarlanasjooum og beinar lanték@r um hina. Loks virdast gengisbundin utlan til ein-
erlendis. bPessi lan heekkudu um 124 ma.kr. umfram veiaklinga hafa aukist verulega & sidasta ari, ar 6 ma.kr. i
lag og gengi & lidonu ari. Af pvi jukust skuldir ionfyrir- 17 ma.kr. Slik l[an voru nanast 6pekkt i arsbyrjun 1998.
teekja hlutfallslega mest ad raungildi, um 31% eda 1Svo virdist sem geirar an Utflutningstekna eda sam-
ma.kr., raunskuldir samgodngufyrirteekja jukust um 27%eppnisadstodu hafi verid ad taka gengisahzettu og felst
eda 8 ma.kr., skuldir pjonustufyrirteekja hafa vaxid um 1@neitanlega i pvi aukin heetta umfram pa sem stafar af
ma.kr. eda 21% umfram verd og gengi. Pott raunhaekkskuldsetningunni Gt af fyrir sig.

ibudaladna hafi numid 29 ma.kr., nemur hlutfallsleg heekk-

un peirra b6 ekki nema 9%. Onnur lan einstaklinga haek  yyifall erlendra lana i skuldum einstakra geira vid

udu hins vegar um 39 ma.kr. eda 35% umfram verd «  pankakerfi, firfestingarlanasjédi og Gtlénd dsamt
QfEme]: stédu gengisbundinna skulda i arslok 2000
% %  Stada i ma.kr.
Utlan bankakerfis, fiarfestingarlanasjoda 1997 2000 2000
og bein erlend lan til annarra en lanastofnana, Landblinadur................... 6 13 3,5
fast verd og gengi Sjavardtvegur..........cc....... 79 86 127,1
Verslun ......oocveeceeiieiienns 20 41 32,9
Stada ars- Heekkun & arinu 2000 18NABUT ... 31 62 44,3
Ma.kr. lok 2000 Ma.kr. % ibudabyggingar-............... 0 0 0,4
Riki og rikisstofnanir..... 109,4 -27,4 -20 Samgongur.........ccceeeeeenn. 80 88 31,2
Sveitarfélog..........cccue... 29,5 2,5 9 Orkumal.......cccoevveviiiiinens 100 100 75,9
Landbdnadur.................. 27,2 3,1 13 Sveitarfélog........ccceeevveenns 35 46 13,4
Sjavaratvegur................. 148,1 8,8 6 ibudaverktakar................. 8 19 2,1
Verslun ..o 80,3 55 24 Adrir verktakar ................ 27 20 1,4
10NadUr.....c.eeeiiiiiiiie 71,1 16,9 31 Riki og rikisstofnanir....... 88 96 104,9
Samgongur.........c.cceeeee. 35,2 7,6 27 bjonusta .......ccoeeeiiiiiiiinns 23 36 36,1
Orkumal .........ccocveviens 76,2 6,9 10 Einstaklingar
Ibudaverktakar ............... 11,1 3,4 43 an iblda ......covevverne 1 11 17,2
Adrir verktakar............... 7,1 1,3 22 Allir flokkar ..........c.cccoc.. 38 41 490,4
bjonusta........cccccevviiieinnnn 99,7 17,1 21 Fyrirtaeki og
ibudalan ...........c.cccceeee... 338,4 29,1 9 einstaklingar.................... 48 56 3334
Onnur lan einstaklinga... 151,4 39,2 S5 Fyrirteeki
Allir flokkar ................... 1.184,5 124,0 12 (&n ymislegs) ........ccceenee. 60 71 316,3

Ef aftur er litid til Gtlana bankakerfis og fjarfestingar-
lanasjéda og beinna erlendra lana, er heegt ad greina hlut-
fallslegt veegi gengisbundinna lana eftir utlanaflokkun L ) ) L
farin ar hefur hiutfall T 15 h Id"l' bessir tveir geirar eru med hatt hlutfall beinnar erlendrar lantoku. Ad
Undanfarin ar hefur qt all gengisbundinna a't'a aldlt  piyta til bua orkufyrirtaekin vid gengisaheettu par sem pau eru had
mjog hatt i sjavarutvegi, samgéngum og orkuvinnslu, ¢ innlendum tekjum og sama 4 vié um samgéngufyrirtaekin.
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Mynd 2 Mynd 3

Heildardtlan lanakerfis, raunbreytingar Skuldir fyrirtaekja sem hlutfall af
(&rsigildi) midad vio verd og gengi landsframleidslu
Ma.kr. %
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heild jukust um rdm 18% til arsloka 20804est juk-  af landsframleidslu, en 74% arid 1996. Adeins einu
ust Utlan til fyrirteekja, um 23%, en atlan til heimil-sinni &dur sl. prja aratugi, p.e.a.s. arid 1982, hefur
anna stédu peim litt ad baki og jukust um teepamiutfall skulda fyrirteekja af landsframleidslu aukist
fimmtung. Midad vid arid &dur drd heldur ar Gtldnajafnmikié & einu ari og sl. tvo ar.
aukningu til fyrirteekja sem var teep 29% a arinu
1999, en heimilin séttu i sig vedrid. Miklar skuldir heimilanna gera pau viokvaem fyrir

Nokkra ryni parf til pess ad greina ad haegt hafi aféllum
undirliggjandi vexti dtlana. Ef grannt er skodad m&kuldir einstaklinga vid lanakerfid i heild jukust um
b6 sja merki um ad tekid sé ad heegja & utlanavextimmtung & sl. ari og vid innlansstofnanir um prigj-
Raunvoxtur Gtlana i lanakerfinu var eilitid meiri dung. islensk heimili eru ordin einhver hin skuldsett-
arinu 2000 en &rid & undan, 13% & moti 12% aridstu i heimi og hafa skuldir peirra sem hlutfall af raé-
aour. Nokkur hluti pessarar haekkunar stafar af leekktofunartekjum vaxid jafnt og pétt fra pvi i byrjun ni-
un a gengi kronunnar. Hiutur erlendra lana i lanainda aratugarins. A sl. ari toku skuldir heimilanna
kerfinu er rétt innan vid 30%. Ef hinn erlendi patturenn stokk upp & vid, Ur 146% af radstofunartekjum i
Gtlanavaxtarins er endurmetinn midad vid fast erlerit63%. betta hlutfall er nd oréid haerra en pad vard
verdlag og gengi krénunnar, var hann um 11,5% t&d. haest i Noregi adur en fijarmalakreppa skall par &
lidnu ari. | ramma 2 ma sja nanari Gtlistun & geirasnemma & sl. aratug, en hafa verdur i huga ad vers-
skiptingu utlana.

A sidasta fjordungi arsins 2000 virdist toluver
hafa dregid Ur Gtlanavextinum, eins og sja ma a4 me, Mmnd4

fylgjandi mynd. A fostu gengi og verdlagi stodu Skuldir heimilanna

atlan i lanakerfinu nanast i stad fra septemberloku| ,, % % 00
til a&ramdta. Upp ar aramétun hefur svo lifnad yfirn | —Skuldir sem hiutfall af VLF (v. 45) - - - . . 180
peim a ny, og vard atlanahaekkun innlansstofnana g0 | —Skuldir sem hiutfall af radstofunartekjum (h.&s) /[ |0

fiarfestingarlanasjoda 1,6% umfram verd- og gengis ]
breytingar & fyrstu tveimur manudum pessa ar| so-
Svarar pad til um 10% aukningar a heilu ari. Sam 1
baerilegur voxtur Gtlana innlansstofnana fra desen 4o+

ber til marsloka samsvaradi 13,5% vexti & einu ari.
20—+

Skuldir fyrirteekja hafa stéraukist & sidustu arum

H H H (0 o o S LA e s s e e e el 0
Sem hlutfall af landsframleidslu hafa skuldir fyrir-| = 057075 74 76 75 60 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00*

taekja aldrei verid meiri. I lok sl. ars namu paer 1229 * Atln.
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trygging og langur lanstimi hér a landi gerir pad aén varla p6 slaandi. Yfirdrattar- og vixilskuldir ein-
verkum ad tiltekid skuldahlutfall verdur ekki einsstaklinga i bankakerfinu meira en tvoféldudust ad
haettulegt og ella. Skuldir heimilanna namu 90% afaungildi fra byrjun ars 1998 til arsloka 2000. A arinu
landsframleidslu i lok sl. ars, 10% meira en arid a6uR000 heekkudu paer um 20 ma.kr. og nadu 63 ma.kr.
Einnig & pennan meelikvarda hafa skuldir heimilannam aramét. i lok febraar héfdu paer leekkad nidur i 55
aldrei verid meiri og aldrei adur hafa skuldir peirrana.kr. Pessar skuldir haekkudu hlutfallslega mikid, ar
aukist svo mikid i hlutfalli vio landsframleidslu a8 i 12% af skuldum einstaklinga vid innlansstofnanir
einu ari. og fjarfestingarlanasj6oi a sidustu 38 manudum.
A fyrstu manudum arsins 2001 matti skv. bradaSams konar skuldir fyrirtaekja laekkudu & sama tima
birgdatélum greina fyrstu merki pess ad farid veeri aBlutfallslega ar 12,5 i 11,5% af skuldum fyrirtaekja
draga ur skuldaaukningu heimilanna, par sem atland bankakerfi, fjarfestingarlanasjooi og utlénd, en
innlansstofnana og fjarfestingarlanasjéda til einstakkngu ad sidur haekkad ar 36 i 70 ma.kr.
inga drégust litillega saman og ma rekja pad ad fullu
til minni notkunar yfirdrattarlana, sem teeplega verd-.. einkum ef atvinnuastand versnar
ur fyllilega skyrd sem arstidarsveifla. baer visbendingar um greidslubyrdi lana sem raeddar
Ljost er ad greidslubyrdi einstaklinga hefur vaxidvoru hér ad framan gaetu gefid til kynna ad fjarhags-
téluvert & undanféornum arum. Lauslegar aeetlaniegar skuldbindingar séu na pegar ordnar mérgum
benda til ad greidslubyrdi skulda einstaklinga i hlutheimilum pungur baggi, sem pyngjast myndi enn
falli vid radstofunartekjur hafi aukist umtalsvert afrekar ef atvinnuastand versnar. Geta heimilanna til
sidustu misserum og sé nu u.p.b tvéfalt meira en fyr@d standa vid fjarhagslegar skuldbindingar sinar velt-
aratug. bPar sem gera verdur rad fyrir ad greidslur mjog a atvinnuastandi, sem a sidasta ari var évenju
byrdin sé mjog mismikil eftir aldri og eignum ein- gott. Pad astand er hins vegar byggt a forsendum sem
staklinga verdur ad draga pa alyktun ad greidslubyrékki fa stadist til lengdar. | pvi er félgin umtalsverd
sumra einstaklinga geti verid ordin afar pung. heetta fyrir fjarmalakerfid. Arstidarleidrétt atvinnu-
leysi for leegst i 1,7% sidla ars 2000, en undanfarna
Vaxandi hlutdeild skammtimaskulda einstaklingananudi hefur pad adeins pokast upp a vid og verio a
eykur enn frekar a dheettuna ... bilinu 2,1-2,3%.
Athygli vekur ad svo virdist sem steerri hluti skulda
heimilanna en adur sé til kominn vegna ymiss konarerd fasteigna hefur liklega u.p.b. nad hamarki
neyslulana sem veitt eru til skemmri tima en lan tUmtalsvert virdist hafa dregid Ur verdheekkun
hasnaediskaupa eda nams. Er hér um ad reeda yflvtidarhlsnaedis, poétt nokkrar sveiflur séu milli man-
drattarlan a avisanareikningum sem namu 52a0a. Raunverd ibuda i fidlbyli a héfudborgarsvaedinu
ma.kr. i lok febrdar sl., radgreidslusamninga vid
fyrirteeki vegna kaupa varanlegra neysluvara eg=

ferdalaga og greidsludreifingu & greidslukortum Mmds

Hlutfall skammtimaskulda af pessu tagi jokst sét Raunvirt fermetraverd ibada i fij6lbyli &
staklega 6rt tvd sidustu arin. Pessi préun gefur { hofudborgarsveedinu

kynna meiri aheettu fyrir fjarmalakerfio, par sem ve Mars 1981 - mars 2001

sem liggja ad baki slikum lanum eru ad 68ru jofnl 130>k

Otryggari eda engin. 1204

par sem skuldabyrdi einstaklinga og fyrirteekig
hefur pyngst, er vert ad spyrja hvort Gtlanatolur sy
nokkrar visbendingar um ad skuldarar séu teknir 3
lenda i erfidleikum. Slikir erfidleikar geetu medal
annars komid fram i aukinni notkun skammtimalén
a bord vio vixillan og yfirdreetti, adur en heimilin| 707
gripa til rotteekari radstafana til ad draga ar Gtgjold o
um. bess sjast nokkur merki i fyrirliggjandi gégnun

110+
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g0 - -
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haekkadi um 4% fra 1. arsfjéroungi i fyrra til jafn-ad verdlaekkun, jafnvel a bilinu 35-40%, sé moguleg.
lengdar i ar. Neestu tolf manudi & undan var samsvdrljosi pess ad algengt er ad atvinnuhisnaedi sé mun
andi heekkun 16% og 8% arid par & undan, p.e. fréeira vedsett en ramast innan peirra marka, verdur
fyrsta fjordungi 1998 til jafnlengdar 1999. ibtidaverdad draga pa alyktun ad i pessari stédu sé folgin
er nu ordid mjog hatt a ségulegan meelikvarda, edeetta fyrir fjarmalakerfio.
svipad og pad var i upphafi niunda aratugarins, og
27% heerra ad raungildi en pad var ad medaltali \&rd a aflaheimildum fer laekkandi
arunum 1992-1997, pegar husnaedisverd var fremerd a aflaheimildum hefur ekki fylgt 6dru eigna-
stédugt. begar vid beetist ad kaupmattur tekna ewérdi. Verd a varanlegri aflahlutdeild i porski jafnt
sdgulegu hamarki, felur préun ibludaverds i sér sjaasem eingengum porskheimildum heekkadi mikid um
lega aheettupeetti fyrir fijarhag og greidslugetu félkeg fyrir midjan sidasta aratug, en hefur sidan haldist
sem hefur verid ad taka a sig verulegar hlisneedsvipad. Undanfarna manudi hefur verdlag varan-
skuldbindingar. legrar hlutdeildar laekkad og er nu leegra en undan-
farin prja ar. Vero aflaheimilda er liklega ekki sérlega
Toluverd haetta er a verdleekkun atvinnuhtsnaedis neemt fyrir innlendu efnahagsastandi svo lengi sem
Préun verds & atvinnuhlGsnaedi virdist hafa verid ersjavaratvegsfyrirtaekin standa pokkalega sterkt. Aféll
ofgakenndari en préun ibudaverds i pessari upp-sjavaritvegi vegna aflabrests eda verdleekkunar
sveiflu. Upplysingar um verd atvinnuhlsneedis ergeetu hins vegar haft umtalsverd ahrif a vero afla-
ad visu vandmeodfarnar, par sem tiltélulega fa vidheimilda og haft neikveed ahrif a fjarmalakerfio,
skipti eru skrad med atvinnuhlsnaedi og seldar eigreinkum ef afturkippur i innlendri eftirspurn hefur
mun fjdlbreyttari en ibudir. Af gégnum Fasteigna-veikt getu pess til ad taka vio aféllum af pvi tagi.
mats rikisins virdist pé 6heett ad rada ad verd a at-
vinnuhasneedi hafi fra arsbyrjun 1998 heekkad ur g7
60-80% umfram verdlag. Nokkur ar par & unda Verd veidiheimilda
hafdi pad verid stddugt og sdgulega lagt. Raunvirg Kelka. Kr kg,
atvinnuhusneedis virdist ni med pvi haesta sem org 19 150
hefur, pétt taka verdi fram ad gogn eru afar strjé
fram undir midjan tiunda &ratuginn og sogulegy 8%
samanburdur pvi vandasamur. Sidustu tvo ar
fjordungana virdast heekkanir hafa stédvast, en ver
id er enn afar hatt. Komi umtalsvert bakslag i eftir
spurn eftir atvinnuhtsnaedi verdur ad gera réd fyr, “°—~_ "/ [ —Raunvers varanlegrar

hlutdeildar i porski, (v. &s)

—Raunverd eingengra
200 - - - o s porskheimilda, (h. as) [ 30

————————————— - -\ F120

600+ - - - - - - AR - 90

r 60

Mynd 6
Raunvirt stadgreidsluverd atvinnhisnaedis i
héfudborgarsveedinu

Allt atvinnuhisnaedi, einfalt medaltal samninga, pas.kr./fm \/erafall hlutabréfa getur veikt efnahag heimila

100 2 par til fyrir faum arum ma eetla ad verdproun hluta-
bréfa hafi haft tiltélulega litil ahrif a efnahag heimila
og fyrirtaekja. A sidustu arum hefur hlutabréfaeign
heimilanna hins vegar stéraukist. Lauslega metin var
han a bilinu 200-250 milljardar kréna ad markads-
virdi i arslok 1999 (midad vid framtalid nafnvirdi og
gengi & hlutabréfamarkadi). Jafnframt hafa sveiflur i
verdi hlutabréfa verid évenjulega miklar. Hefur
hlutabréfavisitala adallista t.d. lseekkad um meira en

o1 e . .
pridjung fra pvi han fér haest a sl. ari og leitt af sér

554
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um 70 ma.kr. leekkun a markadsverdmeeti skrad| yyngo

hlutabréfa. M|6a6 V|6 St('j6una |' é.rslok 1999 mé et Fjérmagnshreyﬁngar
ao pad skard sem verdpréun hlutabréfa hefur hégg
iofi fjérhag heimila og fyrirt&kja nemi & bilinu 80- Bein fjérfesting, verébréfafjérfesting og erlent

100 mackr., en pad fé graeddist einnig & tiltdluleg , wa: lansfjarmagn netto 1996-2000

skdmmum tima, p.e.a.s. arinu 1999 og fyrstu manu| , 1 —Bein fiarfesting, netts
um sl. ars. Daemi eru um ad einstaklingar hafi teki 4o —Eriend verdbréfaiarfesting
lan eda selt eignir til pess ad fjarfesta i hlutabréfun 30+
sem er mjog ahaettusamt. Vegna pess hve verdtoy 207
urinn var hvass og laekkunin pvi vaegari ef midad ¢
vid lengri timabil, hafa minni vidskipti en ella att sér ;]
stad & svo hau verdi. Velta var p6 einnig i hamarl 2o

pegar verdid stod sem heest. \1 foo | 160r | l1os | 1900 | o0 |

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.

Vidskiptahallinn ber vott um alvarlega ofpenslu ...
pratt fyrir ad nokkud hafi haegt a vexti & ymsum svidbaedi verdbréfafjarfestingar og beinnar erlendrar fjar-
um ber pjédarbuskapurinn enn alvarleg merki offestingar var neikveett. Hvad verdbréfafjarfestingu
penslu. Pau koma gleggst fram i miklum Gtlanavexthreerir attu kaup lifeyrissjodanna & erlendum vero-
og vidskiptahalla sem nam 10,3% af landsframbréfum, einkum hlutabréfum, stéran hlut ad mali.
leidslu & sl. ari og mun skv. spa bjodhagsstofnun&amtals voru hreyfingar ahaettufjarmagns neikveedar
verda alika mikill & yfirstandandi ari. Mjog 6venju-um svipad hlutfall af landsframleidslu og vidskipta-
legt er ad svo mikid 6jafnveegi sé a ytri jofnudihallinn. bvi purfti innstreymi lansfjar sem nam u.p.b.
pjodarbusins vid ekki meiri hagvoxt og fjarmuna-tvofoldum vidskiptahallanum eda fimmtungi lands-
myndun en reiknad er med a yfirstandandi ari. framleidslunnar ad vega par & moti. Svo mikid inn-
Svona mikill vidskiptahalli krefst stddugs inn- streymi lansfjar er an fordeema hér a landi.
streymis erlends lansfjar. Verulegu mali skiptir
hvernig petta fjarmagnsinnstreymi er samansett. Al-. og eykur haettu & samdreetti er geeti 6gnad stodug-
mennt er talid ad minni ahaetta fylgi innstreymieika fjarmalakerfisins
vegna beinnar erlendrar fjarfestingar, pott fra pwidskiptahalli, jafnmikill og undanfarin ar, getur
kunni ad vera undatekningar, en mest ahaetta fylgkki stadist til frambidar heldur mun pjédarbuskap-
miklu innstreymi skammtimalana og verdbréfaurinn leita jafnveegis med einhverjum haetti. Heettan
fiarfestingu. A sl. ari bar svo vid ad nettéinnstreymiyrir fjarmalakerfid er einkum f6lgin i skyndilegum
umskiptum pegar dregur Ur peirri eftirspurn sem er

undirrét hallans. bannig geeti fjarmunamyndun
ke sndgglega dregist saman, leitt til pess ad atvinnu-
Vidskiptajofnudur sem hlutfall af >nogged 9 . b .
. . astand versnadi, sem myndi valda samdreetti i kaup-

vergri landsframleidslu 1990-2000 P S R
% meetti radstofunartekna og aukinni 6vissu hja heimil-
unum um afkomu sina. Ostédugt gengi er algengur
fylgifiskur slikra umbrota, sem getur haft veruleg
ahrif til hins verra a afkomu fyrirteekja.

HagvOxtur sidustu ara var ad toluverdou leyti
byggdéur & fremur veikum grunni. Heimilin juku
neyslu umfram voxt radstdfunartekna med pvi ad
draga verulega r sparnadi. Ad pvi mun koma ad pau
purfa ad auka sparnad sinn a ny, p6 ekki sé til annars

S S e S en ad standa undir aukinni greidslubyroi lana. Versni

1990 91 92 93 94 9 96 97 98 9 20000 gijinnuastand verulega er ekki oOliklegt ad pessi um-
Bradabirgdatolur 1999-2000Heimild: bjédhagsstofnun. .. . R o , . R

skipti geti ordid skyndileg, par sem radstofunartekjur

Mynd 8
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geetu dregist saman a sama tima og greidslubyifdrdann. Eftir afnam vikmarkanna parf ekki lengur
lana eykst. A sama hatt er ardsemi umtalsverds hluaé ottast slika atburdards. A hinn béginn kann
peirrar fjarfestingar sem att hefur sér stad a sl. aruskammtimaflékt kréonunnar ad aukast verulega,
had pvi ad kaupmattur dragist ekki saman. bettaaam.k. timabundid, sem ma rekja til minni afskipta
sérstaklega vio fjarfestingu i verslunarhisnaedi, p&edlabankans af tiltélulega grunnum markadi og
sem mikil fjarfesting hefur att sér stad med tilheyrpeirra évissu adstaedna sem nu rikja. Pessar adsteedur
andi skuldaséfnun. krefjast enn meiri arvekni en adur i ahaettustjérnun
Hatt hasnaedisverd gerir pessar adsteedur enn vigrirteekja og fjarmalastofnana. A heildina litid fylgir
kveemari en ella. Komi til samdrattar gaeti verd fastp6 naverandi fyrirkomulagi minni ahaetta fyrir fjar-
eigna laekkad og orogid til pess ad ved sem eiga adalakerfid par sem heettan a4 hefébundinni gjald-
tryggja endurgreidslu lana verdi 6fullnaegjandi. Verdeyriskreppu er ekki lengur fyrir hendi.
haekkun ibudarhisneaedis umfram almennt verdlag a
undanférnum premur arum var alika mikil og atti séNettostada gjaldeyrisfordans ryrnadi verulega a
stad vida & Nordurlondum fyrir aratug. Pegar aftursidustu misserum
Kippur kom i pjédarbaskap Nordurlanda eftir undan&jaldeyrisfordi gegnir pvi hlutverki ad draga ar
gengio timabil ofpenslu gekk raunhaekkun ibudaahrifum breytinga & gjaldeyrisstreymi a gengio. Ef
verds ad miklu leyti til baka, og i Finnlandi meira erstddugt gengi er millimarkmid peningastefnunnar er
ao fullu leyti. Hve miklar likur eru a slikri préun hér- 6flugur gjaldeyrisfordi forsenda pess ad slik stefna sé
lendis er erfitt ad fullyrda, en i Gtlanum sinum verd#&rdverdug. Peer breytingar sem gerdar voru a umgjord
lanastofnanir ad gera rad fyrir ad hin sé méguleg. peningastefnunnar i lok mars sl. draga nokkud uar
pessu hlutverki gjaldeyrisfordans. baer reglur sem ao-
Afnam gengismarkmids hefur dregid Ur heettu a adr giltu um gjaldeyrisfordann, sem midudust vid ad
gjaldeyriskreppa leidi til fjarmalakreppu halda honum i akvedinni lagmarksstaerd midad viod
Sveiflur i gengi er algengur fylgifiskur mikils vid- umfang utanrikisvidskipta, hafa pvi minna gildi.
skiptahalla. Um pa ahaettu sem fjarmalakerfinu stafdfram er p6 porf & slikum forda til ad geta gripid inn
af slikum sveiflum i gengi verour fjallad nanar hér a préun & gjaldeyrismarkadi telji Sedlabankinn pad
eftir. HUn er einkum i pvi félgin ad fyrirteeki og i naudsynlegt til ad vinna ad markmidum sinum og
sumum tilvikum einstaklingar sem tekid hafa lan i erverd- og fjarmalastédugleika. A sl. ari veiktust undir-
lendum gjaldmidlum standi ekki undir greidslubyrdistédur gjaldeyrisfordans verulega, ad pvi leyti ad
lana i erlendum gjaldmidli ef gengid fellur. Hafi slik Sedlabankinn purfti i s rikari maeli ad gripa til
lan verid veitt til fasteignakaupa er haettan fyrir lanaskammtimalantoku til pess ad halda fordanum i peirri
stofnanir sérstaklega mikil, par sem liklegt er ad vidteerd sem starfsreglur bankans sdgdu til um. Petta
adsteedur sem leida til mikillar gengisleekkunar kronsést gloggt a medfylgjandi mynd.
unnar laekki verd fasteignanna eingig.
S0 breyting & umgjord peningastefnunnar sef Mnd10 . )
lyst er i sérstakri grein hér ad framan dregur & heil Gjaldeyrisfordi Sedlabankans 1997-2001
ina litid dr peirri &haettu sem fjarmalakerfinu stafar a A gengi i lok hvers manadar
stérum gengissveiflum. Sé litid til reynslu landa sen 4 M*"
ordio hafa fyrir gjaldeyris- og fjarmalakreppum a sl
arum pa hafa steerstu gengissveiflurnar ordio i teng
um vid skipbrot fastgengisstefnu, pegar sedlabank
hafa neydst til ad heetta ad halda gengi innan tilte
inna vikmarka eftir ad hafa gengid mjég a gjaldeyris

2. Séu kaup fasteignar t.d. fjarmdgnud ad 8/10 med erlendu lani naeg —Gijaldeyrisfordi— Gjaldeyrisfordi, netté
10% verdleekkun fasteignarinnar og u.p.b. 15% leekkun gengis til peg

ad verdgildi fasteignarinnar fellur nokkud nidur fyrir verdgildi eftir- O T T T T T T T T T T T T T T
stodva lansins 1997 1998 1999 2000 2001
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Gjaldeyrisfordi ad fradregnum gjaldeyrislanumRekstrarvisbendingar

for stoougt leekkandi fra pvi sidla ars 1999 og pegar

vikmork gengisstefnunnar voru afnumin var svoArdsemi leekkar ...

komi® ad nettostada gjaldeyrisfordans var einungi& heildina litid var ardseri slok hja vidskipta-

u.p.b. 7 ma.kr. Auk gjaldeyrisfordoans & Sedlabankionkunum, steerstu sparisjodunum og fjarfestingar-

islands samningsbundinn adgang ad erlendu langiénkunun® & arinu 2000. Ardsemi eigin fjar var

an fyrirvara. Fjarheed pessara samninga nemur ni 9% og haféi leekkad Gr 19,3% arid adur. Ef ein-

70 ma.kr. og hefur litill hluti peirra verid nyttur ungis er litid & prja steerstu vidskiptabankaea
petta hlutfall enn leegra eda 5% i samanburdi vid

33,2% hja sex steerstu sparisjédunum og 12,4% hja

Mynd 11 fiarfestingarbonkunum.

Erlend skammtimastada pjédarbusins
Lausafjéreigpi_r ,6\6 frédregnum §Kam[71timaskuldum an ... en nokkrir fyrirvarar ...
V|?<|Iutga,fu (ECPP) r|k|§sj?6s' ) Hafa verdur po fyrirvara i samanburdi & hagnadar-
B Sedlabankinrll Lanastofnani  Adrir geirai-Nettéstada .. . .,
o Mak. tdlum pessara stofnana. Nokkrir sparisjodanna seldu
hlut sinn i Kauppingi hf. og adrir feerdu eignarhlut
sinn & markadsverdi ad hluta eda 6llu leyti. Ef petta
hefdi ekki verid gert heféi afkoma peirra verid na-
leegt ndllinu & arinu 2000 og svipada sbgu ma segja
fra &rinu 1999 pegar hlutdeild peirra i hagnadi Kaup-
pings hf. var meginuppistadan i ardsemi peirra. Einn-
| ig verour ad taka tillit til 6likrar medferdar markads-
_Godes‘lgg% ol 1ot o ee T 2000 skuldabréfa i fiarfestingarbok. islandsbanki-FBA hf.
: : : : tok gengisfall markadsskuldabréfa ad fullu inn i upp-

gjorid en ef baedi Landsbanki islands hf. og Bunadar-

Erlend skammtimastada pjoédarbusins getur eintbanki islands hf. hefdu gert slikt hid sama pa hefdi
ig gefid visbendingu um yfirvofandi araun & genghagnadur peirra fyrir skatta verid minni. A moti
eda gjaldeyrisfordd bréun hennar bendir til pess adpessu kemur vanmat & hlutabréfaeign i fijarfestingar-
skammtimastadan hafi verid til muna vidokveemari &6k hja Landsbankanum.
sl. ari, einkum & 6drum arsfjéréungi. bPa vard hdn nei-
kvaed um riflega 40 ma.kr. og matti ad mestu leyti.. og gengi a markadi lsekkar
rekja pad til neikvaedrar stodu innlansstofnana. Sidaeegri ardsemi fjarmalafyrirteekja endurspeglast vel i
& arinu logudu lanastofnanir nokkud skammtimagengi hlutabréfa peirra sem skrad eru & markadi. Oll
stddu sina, fra pvi ad hun veeri neikveed um teepa Bafa pau leekkad toluvert fra 6drum arsfiéroungi
ma.kr. i lok jani i teeplega 30 ma.kr. neikveeda stodrsins 2000 fram til dagsins i dag og var markads-
i lok arsins. I janilok nam gjaldeyrisfordinn adeinsvirdi peirra um 90 ma.kr. um midjan april 2001 sem
56% af skammtimastodu innlansstofnana og skamrar riflega 12% leegra en i arsbyrjun 2000.
timaskuldir innlansstofnana voru 2,4 sinnum gjald-
eyrisfordinn, en hafa laekkad sidan. Skammtimasta®=

Sedlabankans veiktist einnig & arinu, eins 0g &d14. Hreinn hagnadur sem hiutfall af medaltali eigin fjar i upphafi og lok
hefur komid fram. timabils ad fradregnum hagnadi timabilsins.
5. Hér er att vid islandsbanka-FBA, Landsbanka islands, Blinadarbanka
Islands, Sparisjédabanka Islands og 6 steerstu sparisj6dina, p.e.
3. Skilgreina ma erlenda skammtimastodu pjédarbusins sem erlend ~ Sparisjod Reykjavikur og nagrennis, Sparisj6d Hafnarfjardar, Sparisjod
skammtimaeignir Islendinga ad fradregnum erlendum skammtims ~ VéIstjora, Sparisjod Keflavikur, Sparisjod Képavogs og Sparisj6d
skuldum. Erlendar eignir eru einkum gjaldeyrisfordi Sedlabankans o~ Myrarsyslu. Einnig teljast Kaupping hf. og Frjalsi Fjarfestingarbankinn
erlendar skammtimaeignir lanastofnana og ad nokkru atvinnufyrir ~ Med og er visad til peirra sem fjarfestingarbanka.
teekja. Fjarhaed Gtistandandi vixla rikissjods & alpjédamarkadi er ekl6. | tolum fyrir vidskiptabanka er FBA hafdur med slandsbanka fra og
talin med i pessari greiningu, enda standa 6dregin veltilan ad fullu a  med arinu 1998 en fyrir pann tima eru Fiskveidasjodur og I&nlana-
baki peim. sjédur medtaldir.
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hlutfallid ef peer vilja vera samkeppnishafar gagn-
Gengi fjarmalastofnana & markadi vart erlendum keppinautum. Sameiningarméal og
fra upphafi ars 2000 rekstrarhagraeding hljéta pvi ad vera ofarlega a
baugi. Med akvoéroun samkeppnisrads a sidasta ari
—Islandsbanki - FBA— Landsbanki- Blnadarbanki var komid veg fyrlr Samemmglfl LanquankanS 09
Unvalsvisitala ~ — Kaupping BUnadarbankans sem hefdi verid hreinn kostnadar-
samruni og getad skilad sér i hagraedingu innan is-
lenska bankakerfisins. Eftir sem &dur eru teekifeeri til
hagreedingar i rekstri og pau geetu enn aukist ef frum-
vorp um einkavaedingu Landsbankans og Bunadar-
bankans og hlutafjarvaedingu sparisj6da na fram ad
ganga.

Mynd 12

30. oktéber 2000 = 100

... 0og sveiflur eru i tekjugrunninum ...

Tekjur fjarmalastofnana i heild jukust & milli aranna
Kostnadarhlutfallid er & uppleid ... 1999 og 2000 en tekjur Bunadarbanka Islands og
Kostnadarhlutfall, p.e. rekstrargjéld sem hlutfall afSparisjodabankans drégust saman. Hja islandsbanka-
hreinum rekstrartekjum, laeekkadi arido 1999 (60,4%FBA (69,0%) og Bunadarbanka (78,9%) jokst hlut-
en heekkad aftur arid 2000 (66,3%). Kostnadarhlufall hreins vaxtamunar af heildartekjum & medan pad
fallido leekkadi p6 hja sex steerstu sparisjodunum dt6d svo til i stad hja Landsbankanum (60,5%) &
heild og for nidur i 48,9% arid 2000 ar 62,1% aridarinu 2000. Asteeda pessa er su ad gengishagnadur af
1999. A heildina liti® hafa p6 ordid litlar breytingar fjarmalastarfsemi leekkadi téluvert fra arinu 1999 og
a pessu kostnadarhlutfalli sidustu fimm arin pvi ad@ar hlutfall hans af hreinum rekstrartekjum neikveett
leekkunina i heild &rid 1999 og hja sparisjodunurhja Landsbankanum (-1,1%) og Bunadarbankanum
arid 2000 ma ad mestu leyti skyra med aukning(:20,8%) en rétt fyrir ofan nullid hja islandsbanka-
annarra tekna frekar en med adhaldi i kostnadi. FBA (0,4%). Hja fimm af sex staerstu sparisjodunum

pegar litid er bak vid medaltdlin kemur einnigog fjarfestingarbonkunum tveimur leekkadi hlutfall
ymislegt ahugavert i ljés. Kostnadarhlutfall islandshreins vaxtamunar af heildartekjum & medan hlutfall
banka-FBA haekkadi i 64,2% og hefur ekki veritettd pjonustutekna jokst hja fjarfestingarbénkunum
haerra fra 1996. betta ma ad einhverju leyti skyra m¢87,2%) en adrar tekjur jukust hja sparisjodunum
kostnadi vegna sameiningar og skv. 6endurskodudt9,2%)’ brir af sex steerstu sparisjédunum og
arsfjoroungsuppgjori sem birt var undir lok aprilFrjalsi fjarfestingarbankinn voru med gengistap af
sidastlidinn hefur petta hlutfall leekkad adeins. Hjfarmélastarfseminni en Kaupping og Sparisjéda-
Landsbanka islands hefur petta hlutfall verid stodudtankinn voru med gengishagnad af peirri starfsemi.
sidustu 5 arin og er nu i kringum 71,5%. Hja Hja vidskiptabonkunum og sparisjédunum hafa
Bunadarbanka islands hefur breytingin ordid mest emeinar vaxtatekjur verid adaluppspretta tekna svo og
par heekkadi hlutfallio i 84,2%. Hja Kauppingi haekkpjonustutekjur en hja fjarfestingarbénkunum eru
aoi hlutfallid i 66,9% vegna kostnadarhaekkana epjonustutekjurnar adaltekjulindin. Naudsynlegt er
hja fjorum af sex steerstu sparisjodunum laekkadivi fyrir fjarmalastofnanirnar ad treysta pessa tekju-
kostnadarhlutfallio sem ad miklu leyti ma pé skyragrunna og einangra pa betur fyrir sveiflum & markadi
med aukningu annarra tekna. sem hafa ahrif a hagnad af fjarmalastarfsemi. Ao

Kostnadur vegna launa og launatengdra gjaldandanfornu hefur vaxtadlag a lan til fyrirteekja og
jokst um 19% 4 lionu ari hja fjarmalastofnunum keinstaklinga haekkad (baedi & gengisbundin l1an og lan
heild en Kaupping sker sig p6 Gr par sem hlutfallslegislenskum kronum). bessi préun geeti endurspeglad
aukning & milli ara var 78,2% og heilsarsstorfunaukna aheaettu i rekstrarumhverfi fyrirteekja ad mati
fijolgadi um riflega 56%.

bvi er IJ(?St ad mikil vinna er fyl’ll’ héndum hjé 7. Adrar tekjur eru tekjur af hlutabréfum og eignarhlutum, pjénustutekjur
islenskum fjérmélastofnunum aod leekka kostnada netts, gengishagnadur af fiarméalastarfsemi og ymsar rekstrartekjur.
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lanastofnana og lausafjarskorti hja peim sjalfum e
treystir einnig tekjugrunn peirra.

Eiginfjarhlutfall versnar ...

Eiginfjarhlutfall fjarmalastofnananna i heild hefur
leekkad & sidustu arum. [ arslok 2000 var pad 9,9
eins og pad er skilgreint i I6gdrog hafdi laekkad ar
10,6% fréa arinu &dur. | arslok 2000 var eiginfjarhlut:
fall Landsbankans 8,7%, Islandsbanka-FBA 9,7%

Bunadarbankans 9,7%, steerstu sparisjédanna 12,. 1

og fjarfestingarbankanna 11,6%. Midad vid ad vid
skiptabankarnir hafi aetlad sér ad halda eiginfjarhlu
fallinu um og yfir 10% er greinilegt ad pad hefur ekki
tekist & sidasta ari. Eiginfjarhlutfall steerstu sparisjoc
anna haekkadi fra arinu 1999 (10,8%) en fram ad p
hafdi pad farid laekkandi og nalgadist eiginfjarhlut-
fall vidskiptabankanna. Vidsnuning i eiginfjarhlut-
falli sparisj6da ma ad mestu leyti rekja til medferda
peirra a eignarhlut sinum i Kauppingi & sidasta ari.

... 0g vikjandi lan aukast

Flestallar fijarmalastofnanirnar téku vikjandi lan
sidasta ari og var heildarfjarheed vikjandi lana ordi
20 ma.kr. i arslok 2000. Vikjandi lan teljast til eigin-
fiarpattar B en islandsbanki-FBA hefur ein fjarmala-
stofnana gefid Gt vikjandi skuldabréf sem tilheyril
eiginfjarpeetti A (891 m.kr. i arslok 2000, sja umfjoéll-
un i ramma 3). Um 31% lananna hefur verid aflad e
lendis fra og pann 3. april & pessu ari tilkynnti is
landsbanki-FBA um Utgafu vikjandi skuldabréfa ao

A

C

Rammi 3 Ny tegund vikjandi lana
(Eiginfjarviabot)

Samkveemt reglugerd nr. 852 fra 21. névember 2000,
med aordinni breytingu nr. 964 fra 20. desember 2000,
er na heimilt ad telja skuldabreéf til eiginfjarpattar A, ef
pad uppfyllir m.a. eftirtalin skilyroi:

Bréfid tilgreini ekki gjalddaga.

Utgefanda sé einungis heimilt ad endurgreida
hofudstdl pess ad fengnu sampykki Fjarmalaeftir-
litsins og i fyrsta lagi 10 &rum fra Gtgafudegi, enda
verdi eigio fé vidunandi eftir endurgreidsluna ad
mati eftirlitsins.

Vaxtagreidslur verdi einungis heimilar innan peirra
marka sem oradstafad eigio fé leyfir, enda séu lag-
marks eiginfiarkrofur jafnframt uppfylltar eftir ad
tekid hefur verid tillit til vaxtagreidsina. Ad 10 arum
liGnum verdi auk pess fyrst unnt i eitt skipti ad
endurskoda vexti bréfsins.

Fari eigio fé Gtgefanda nidur fyrir kréfur um lag-
mark eigin fjar verdi unnt ad feera nidur hofudstol
pess til ad maeta rekstrartapi hja dtgefanda.

Samtala bréfa baedi fyrir médurfélag og samstaedu
nemi ad hamarki 15% af eiginfjarpeetti A i eiginfjar-
Utreikningi.

upphaed 22 milljonir evra. Eiginfjarhlutfallid an vikj- stofnana og minnkandi ardsemi. Full asteeda er til ad
andi lana hefur leekkad hratt & undanférnum arurhafa ahyggjur af pessari préun. A undanférnum arum

Fyrir fjarmalastofnanir i heild var pad 6,7% i arslok

|

2000 en 8,2% i arslok 1999. bad leekkadi pvi um 1
présentustig a einu ari. Ef litid er & prja steerstu vid
skiptabankana var petta hlutfall 6,3% i heildina
Hlutfallid fyrir Landsbankann var 5,7%, [slands-
banka-FBA 6,7%, Bunadarbankann 6,2% og staers
sparisjodina 8,7%.

Eftir pvi sem ad eiginfjarhlutfallid fer leekkandi
og ardsemi fjarmalastofnana minnkar versna kjorin
vikjandi lanum til peirra og eru visbendingar um a
petta sé pegar farid ad gerast hér a landi.

Astzeda leekkandi eiginfjarhlutfalls er fyrst og
fremst hrod steekkun efnahagsreikninga fjarmald

8. Login tilgreina ad petta hlutfall eigi ad vera ad lagmarki 8%.

Mynd 13
Eiginfjarhlutfall med/an vikjandi lana

—Vidskiptabankar &n vikjandi lana

—Steerstu sparisjodir an vikjandi lana

—Vidskiptabankar med vikjandi lanum
Steerstu sparisjodir med vikjandi lanum

%
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hefur leekkun hlutfallsins verid sérstaklega aberan@000 um 2,0% en var i arslok 1996 um 5,2%. betta
hja sparisjédunum. Vidskiptabankarnir hafa med Ggaeti pd breyst & naestu manudum par sem fyrirtaeki
gafu vikjandi lana haldio betur i horfinu en svigranog heimili eru ordin afar skuldsett og greidslubyrdi
til frekari atgafu minnkar stédugt. NG er einnig ljéstpeirra hefur heldur aukist ad undanférnu.

ao eftir laekkun krénunnar & pessu ari mun ahaettu-

grunnur fjarmalastofnana heekka og pad eitt og sér. en gengisbundin Gtlan aukast hlutfallslega

mun leida til laekkunar eiginfjarhlutfalla. Eiginfjar- meira ...

hlutfall sem er vel yfir tilskildum lagmérkum gefur Mikilvaegi erlendra lana i Utlanum innlansstofnana
bord fyrir baru sem ekki mun af veita ef efnahagslediefur aukist mikid & undanférnum arum. | arslok
ur samdrattur verdur. Einnig er vert ad hafa i huga [2000 voru um 41,6% Utlana innlansstofnana gengis-
endurskodun a eiginfjarkréfum sem Baselnefndibbundin (riflega 250 ma.kr.) samanborid vid 36,5%
vinnur ad og fjallad er um i ramma 4. Par er m.a. gedid 1999 og 34,4% arid 1998bvi er ljost ad hluta
eiginfjarkrafa vegna rekstraraheettu sem geeti leitt fideirrar haekkunar Gtlana sem vard & arinu 2000 ma
verulegrar haekkunar & eiginfjarkréfunni. Gert er ra8kyra med gengissigi islensku krénunnar. | auknum
fyrir ad nyjar reglur um eigid fé muni taka gildi ariomaeli eru gengisbundin lan veitt adilum sem ekki
2004. A0 o6llum likindum verda pessar viomidunarhafa tekjur i erlendum gjaldmidlum og eru pvi i
reglur gerdar lagalega bindandi hérlendis og vist déreinni gengisahaettu. Gera ma raad fyrir ad allt ad 40-
ao ahrifa veentanlegra reglna mun geeta vid lantoke0% af aukningu Gtlana arsins 2000 hja innlansstofn-

islenskra lanastofnana erlendis. unum til peirra sem ekki hafa tekjur i erlendum
myntum sé gengisbundid. Asteedan fyrir pessu liggur
Enn lifleg Utlanapensla ... m.a. i laegra vaxtastigi i erlendum myntum, krénan

Mikil aukning Utlana er helsta astaedan fyrir hrédunstyrktist frekar fram a mitt &r 2000 og lanastofnanir
vexti efnahagsreikninga lanastofnana a sidustu aruhféu tiltélulega audveldan adgang ad erlendu lans-
Fra arsbyrjun til arsloka 2000 jukust Gtlan innlansfé. bratt fyrir leegra vaxtastig & erlendum lanum pa
stofnana um 26,4% eda 126 m&.Krid a4dur hafdi geta vaxtagreidslurnar sjalfar og afborganir haekkad
pessi Gtlanaukning numid 23,3% eda um 90 mA&.kr.mikid i krénum vegna gengislaekkunar krénunnar
Utlanaaukningin var meiri hja vidskiptabdnkunum &eins og arid 2000) og par med aukid greidslubyrdi
arinu 2000 eda 28,0% i samanburdi vid 21% hjiéntakandans toluvert. Pad verdur pé ad athuga ad
sparisjoounum en arid aour var pessu ofugt farid pepar sem pessi lan eru oft til lengri tima getur mynd-
ar utlan sparisjodanna jukust um 32,2% en vidskiptast mikid bokfeert tap, eins og morg fyrirteeki urdu
bankanna um 20,6%. A fyrstu premur manudum aréyrir & sidasta ari, par sem hofudstéllinn haekkadi i
ins 2001 var Gtlanaaukningin rumlega 4% (rifleg&ronum en samt sem adur er ekki um ad raeda
17% a arsgrundvelli) i samanburdi vid um 7% fyrstuitgreidslu vegna pessa Ur sjodum lantakandans. bad
prja manudi arsins 2000 og bendir pad til pess ad s@&m af er arinu 2001 hefur krénan laekkad um riflega
sé ad haegja a pessari préun, enda geeti verid or®®% (til 30. april) og stada peirra sem eru med
erfidara fyrir lanastofnanir ad fjarmagna aukin Gtlangengisbundnar skuldir en engar gengisbundnar tekjur
hefur versnad enn meir nema gripid hafi verid til
... p6 er ekki enn farid ad bera a topudum utlanum .radstafana til ad verjast gengisahaettunni med af-
pratt fyrir pessi auknu utlan og erfidara efnahagdeidusamningum eda skuldbreytingu. Hér hefur pvi
umhverfi & arinu 2000 er ekki haegt ad sja ad enn beatkapast heetta & Utlanatépum hja lanastofnunum og er
mikid a tépudum utlanum hja vidskiptabdnkum ogasteeda til ad vera & vardobergi gagnvart pessari préun.
steerstu sparisjodunum samkveemt arsreikninguBf litid er & préun gengisbundinna atlana virdist
peirra. Hlutfall évaxtaberandi utlana af heildarGt-aukningin vera ad dragast saman a sidustu manuéum
lanum hefur laekkad a sidustu arum og var i arslan évissan um préun islensku kronunnar hefur sitt ad
segja par.

9. Tekid tillit til atlana FBA i &rsbyrjun.
10. Utlan FBA eru inni i pessum télum. 11. FBA og Verslunarlanasjodur teknir med.
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Rammi 4 Tillébgur um endurskodun reglna um eiginfjarhlutfall lanastofnana

Pann 16. januar sl. kynnti Baselnefndin um bankaeftimuni ad medaltali hvorki haekka né leekka lagmarks-
lit tilldgur ad nyjum vidmidunarreglum um eiginfjar- kréfur um eigid fé lanastofnana a alpjodlega visu. A
krofur lanastofnana (e. New Basel Capital Accord). Hrinn bdéginn geta eiginfjarkrofur til einstakra lanastofn-
peim aetlad ad koma i stad eldri reglna fra arinu 1988na breyst til haekkunar eda laeekkunar i samraemi vid
Gert er rad fyrir ad nyju reglurnar taki gildi arid 2004. heildarahaettu peirra. Par sem einungis litill hluti is-
Ef tilldgurnar na fram ad ganga verda nyju viomidlenskra lanastofnana mun geta nytt sér floknari hluta
unarreglurnar itarlegri og fléknari en peer sem nua gildérirhugadra reglna méa reikna med ad eiginfjarkrofur
Fléknari reglur eru taldar vera i edlilegu samraemi vipeirra muni aukast ad medaltali eftir breytinguna fra pvi
pé préun sem hefur oroid i starfsemi lanastofnana a sé&m nu er.
ari &rum og koma jafnframt til méts vid kréfur peirra I tilldgunum er 16gd &hersla & ad fylgja verdi eftir
um endurskodun a vidmidunum fra 1988. Leitast hefunyjum reglum um eiginfjarkrofur med aukmonra og
verio vid ad mota sveigjanlegar meginreglur sem takdra eftirliti med framkveemd reglnanna. Pannig er gert
mid af mismunandi edli og stigi ahaettu og veita jafrrad fyrir aukinni abyrgd lanastofnana og skilvirkara
framt moguleika a ad velja a milli adferda vid ahaettieftirliti yfirvalda. Lagt er til ad lanastofnanir taki upp
mat. Talid er ad moguleikar & ad nyta sér ahaettunsenwdferdir sem geri eftirlitsyfirvoldum kleift ad meta hvort
og nakveemari adferdir vid Utreikning & eiginfjarkrofunviokomandi lanastofnun bui yfir haefi og innri reglum til
muni skapa hvatningu fyrir lanastofnanir til vinna afpess ad meta eiginfjarkréfur i samreemi vido aheettu
stédugum endurb6tum a adferdum vid ahaettumat bgnnar.
aheettustyringu. broadri adferdir lanastofnana vid L6Ogo er ahersla a pad i tilléigunum aod efla paéfi
aheettumat eru auk pess til pess fallnar ad studla fedld markadarins(e. market discipline) i starfsemi
auknum fjarmalastdédugleika i heiminum. lanastofnana og a fjarmalamorkudéum almennt. patttak-
Tillégurnar byggja & premur samtengdum patturandur a fjarmalamdrkudum eiga pannig ad geta lagt mat
sem luta ad lagmarkskréfum um eigid fé, ad innra og yti@ mikilveegar upplysingar er lysa eiginfiarkréfum og
eftirliti og ad adhaldi markadarins i gegnum aukid upghaettu lanastofnana. bessu markmidi & ad na med skil-
lysingastreymi fra lanastofnunum. virkri birtingu upplysinga vardandi eigid fé, ahaettu og
Ad pvi er vardatagmarkskrofur um eigio feerda eiginfjarkrofur.
ahrif reglnanna & starfsemi lanastofnana mismunandi Pess ber ad geta ad viomidunarreglurnar, ef paer na
eftir pvi hversu proudum ahaettumatsadferoum pdesam ad ganga, verda ekki sjalfkrafa lagalega bindandi
beita. Smeerri lanastofnanir munu geta akvedio ad befitar a landi. baer reglur sem settar hafa verid fyrir is-
einfoldustu adferounum sem byggjast a stédludum vienskar lanastofnanir (og fyrirteeki i verdbréfapjonustu)
midunum fra 1988 og verda einungis litid eitt floknari pessum efnum byggjast & EES rétti sem stydst vid
en peer. Lanastofnanir sem bua yfir heefi til ad beiasel reglurnar fra 1988, sbr. tilskipun 93/6/EBE fra 15.
préadri aheettustyringaradferoum og geta jafnframt upprars 1993 um eiginfjarkrofu fijarfestingarfyrirteekja og
fyllt strangari eftirlitskrofur munu geta feert sé i nyt svolanastofnana med sidari breytingum. Framkveemda-
nefnda innri matsadferd (e. internal ratings-based apgijorn Evropusambandsins hefur fylgst naid med vinnu
roach). Samkveemt pessari adferd er pad lanastofnuBiasel-nefndarinnar og komid fram me? tillogur til pess
sjalf sem metur marga lykilpaetti i lansahaettu (e. credid laga tillogur nefndarinnar ad séradstaeedum & evropsk-
risk), svo sem likur & vanskilum lantakenda. Pa @m banka- og verdbréfamarkadi. Beedi tillogur Basel-
kvedid & um nyjar vidmidunarreglur vardandi rekstramefndarinnar og tilldgur framkveemdastjérnarinnar bida
aheettu (e. operational risk) og val & adferoum vid man@ umsagnar hagsmunaadila. Gert er rad fyrir ad nyjar
henni. Almennt er gert rad fyrir pvi ad nyju viomidinreglur & pessu svidi taki gildi i Evropu a arinu 2004.
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begar geiraskipting 0tlana innlansstofnana e¥bein gengisahaetta eins og adur hefur verid reett
skodud sést ad tlan til heimila jukust um 27% & aregna endurlana & erlendu lansfé til lanpega sem ein-
inu 2000 en um 21% a arinu 1999. Einnig jukust Utgdngu afla tekna i islenskum krénum.
lan fjarfestingarlanasjéda til heimila um 14% a arinu
2000 sem er i takt vid aukninguna &rid 1999. Utlan til.. svo og aukin sedlabankafjarmoégnun
sjodsfélaga lifeyrissjoda jukust lika toluvert a arintEin leid lanastofnana til ad fjarmagna sig er ad gera
0g nam aukningin 26,7% & arinu 2000 en um 13%e&ndurhverfa verdobréfasamninga vido Sedlabanka
arinu 1999. Skuldir heimila jukust um 87 ma.kr. aridslands. Mikil aukning hefur ordid & pessum vid-
2000 hja innlansstofnunum, fjarfestingarlanasjédurekiptum & sidustu manudum og undir lok april voru
og lifeyrissjédum. bPad er pvi ljost ad heimilin i land+iflega 60 ma.kr. Gtistandandi en i arslok 2000 voru
inu eru ordin afar skuldsett. um 47 ma. kr. Gtistandandandi samanborid vid 36

Skuldir fyrirteekja hja innlansstofnunum og fjar-ma.kr. i arslok 1999. bessi aukning stafar ad miklu
festingarlanasjodum jukust um 88 ma.kr. & arinleyti af inngripum Sedlabanka islands & gjaldeyris-
2000 eda um 24,4% en par sem hluti pessara skuld@rkadi a sidustu manudum en fra aramotum keypti
er gengisbundinn ma sennilega rekja um 6% pessafedlabankinn um 11,8 ma.kr. & markadi og auk pess
aukningar til gengissigs islensku kronuntar. hefur rikissjodur aukid innsteedu sina hja Sedlabank-
Greinilegt er af pessu ad skuldir einstaklinga ognum. Lanastofnanir hafa getad nytt sér pessa endur-
fyrirteekja hafa aukist mikid & arinu 2000 og geethverfu verdbréfasamninga til ad fjarmagna stéduttku
pessi aukna skuldsetning asamt erfidara efnahagsuiverdbréfum og jafnvel skammtimadtlan. Umfang
hverfi leitt til greidsluerfidleika i framtidinni sem afleidusamninga sem byggjast a endurhverfum

hefur pa bein ahrif & fjarmalakerfid hér a landi. verdbréfasamningum hefur einnig aukist, og pa einna
helst par sem verid er ad taka stddu i frekari vaxta-
Hlutfall innlendrar fjarmégnunar minnkar ... laekkun & islenska skuldabréfamarkadnum. Asteeda

Voxtur innlana og verdbréfautgafa lanastofnanpessa er st ad oft er erfitt ad nota millibanka-
hefur verid mun minni en aukning Gtlana og markmarkadinn med krénur par sem ad lanalinur lana-
aoskuldabréfa peirra. Fra arslokum 1996 til arslokstofnana eru takmarkadar og pvi er heegt ad nyta
2000 leekkadi hlutfall innlana af utlanum innlanspessi endurhverfu verdbréfavidskipti i stad milli-
stofnana Ur 80% nidur i riflega 48%. Fra arslokunbankamarkadarins.

1996 til arsloka 2000 laekkadi hlutfall innlana og

verdbréfadtgafu af atlanum og markadsskuldabréfaukiod 6ryggi i greidslumidlun

um innlansstofnana Ur 87% i teep 69%. Innlend fjafFvaer meginbreytingar urdu a svidi greidslumidlunar.
mognun Gtlana og verdbréfaeignar fjarfestingarlanaknnars vegar vard til visir ad stérgreidslukerfi upp tr
sjoda hefur heldur ekki haldist i hendur vid aukningmidjum desember sl. og hins vegar setti Sedlabanki

atlana og verdbréfeignar peirra. islands reglur um adgang greidslukerfa ad vidskipta-
reikningum i bankanum. bessum breytingum er lyst i
... en hlutfall erlendar fjarmégnunar eykst... 1. heftiPeningamal&2001 ogArsskyrslu Sedlabank-

Onnur fijarmégnun hefur pvi purft ad koma til ogansfyrir arid 2000.

hafa erlendar lantokur innlansstofnana og fjarfesting- bad er mat bankans ad pessar breytingar studli ad
arbanka aukist um 58% & arinu 2000 og namu riflegauknu 6ryggi greidslumidlunar, annars vegar mun
370 ma.kr. i arslok 2000 samanborid vid um 176torgreidslukerfido gera midlun stérra fjarheeda
ma.kr. i arslok 1998. i arslok 2000 voru riflega 83%naema fyrir greidslufallsahaettu og hins vegar er
pessara lana langtimalan. Bein gjaldeyrisaheetta peksgalegur grundvollur greidslumidlunarinnar styrktur
ara stofnana er takmorkud en & hinn boginn myndastrulega med hinum nyju reglum.

12. Skv. Hagvisum bjédhagsstofnunar, 27. mars 2001.
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Rekstrarvisbendingar 1996-2001

Eigio fé
Eiginfjarhlutfall* 1996 1997 1998 1999 2000 2001 Fra:
Eiginfjarhlutfall skv. 16gum (%) .......cccccoeuvenee. 12,4 11,6 10,4 10,6 9,9
Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana (%) .............. 11,1 10,2 8,8 8,2 6,7
Eiginfjarhlutfall A (Tier 1 hlutfall)
(%) (an fjarfestingarbanka)............cccccceeeuenne 11,9 11,0 9,9 9,3 8,0
Eignageedi
Lanastofnanir
HeildarGtlan (ma. Krd.........cocvveveeiiinrirenenas 275,3 308,4 385,7 475,8 601,5 626,0 Mars
par af gengisbundin (%0).........cccccevvveennennnn. 29,0 31,8 34,4 36,5 41,6 43,2 Mars
Geiraskipting atlana
Lan til heimila (% af heildarGtlanumy........... 25,9 26,6 27,9 27,3 27,5 26,3 Mars
par af gengisbundin (%) ..........ccccoeieennnnn. 0,3 0,5 1,8 4,8 8,1 8,4 Mars
par af vegna ibudalana (%) ..........c.cccee... 22,8 21,3 18,7 20,2 18,3 18,1 Mars
Lan til fyrirteekja (% af heildaratlanum)....... 65,5 65,2 64,8 65,7 65,2 66,9 Mars
par af gengisbundin (%) .........ccccceeeernnnnn. 43,6 46,8 49,8 50,6 55,6 56,7 Mars
Lan til sjavaratvegs (% af heildardtlanum).. 28,7 294 27,7 24,8 22,9 23,6 Mars
par af gengisbundin (%) ........ccccoeviieinenne 75,7 79,1 83,3 83,9 86,5 88,2 Mars
Lan til verslunar og pjonustu
(% af heildaratlanum) ......... 20,8 19,8 24,8 28,6 29,4 30,5 Mars
par af gengisbundin (%) 14,0 15,2 19,5 29,5 37,0 38,2 Mars
Lan til idnadar, samgangna, raforku- og
byggingarverktaka (% af heildarGtlanum) ... 16,0 16,0 12,3 12,2 12,9 12,7 Mars
par af gengisbundin (%) .........cccccoeeirnnnnn. 24,5 26,7 35,5 32,4 43,0 42,6 Mars
Ovaxtaberandi Gtl&n(% af Gtlanum) ............ 52 4,1 2,4 2,2 2,0
Eigid fé i hlutfalli af heildareignum.............. 9,2 8,7 7.4 7,1 6,3
Lantakendur
Heimili
Skuldir heimila (% af radstéfunartekjum) ... 133,4 1347 138,7 145,8 163,0
Fyrirtaeki
Skuldir sem hlutfall af eigin fé
Oll skrad félog (an lanastofnana)............. . 1,0 1,0 1,0
SJAVArGEVEGUI ... 14 1,3 12 14
Verslun, verktakar og pjénusta................. . 1.4 11 11
Idnadur og framleidsla ...........ccccoeevennenns 0,5 0,4 0,6 0,7
Ardsemi
Oll skrad félog (an lanastofnana)............. . 8,0 8,2 8,1 -1,7
SJAVArGtVEGUI ... 14,4 11,6 8,6 3,0 -16,5
Verslun, verktakar og pjonusta . 9,3 12 13,6 10,3
I8nadur og framleidsla ...........cccceeeeiinne 17,7 10,7 7,2 4,6 6,2
Stjornurt
Kostnadarhlutfoll
Rekstrargjold (% af hreinum rekstrartekjum). 66,6 65,3 67,1 60,4 66,3
Starfsmannakostnadur
(% af hreinum rekstrartekjum)..........cccccceee.. 33,9 33,6 35,2 31,2 33,2
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Rekstrarvisbendingar 1996-2001, frh.

Hagnadur og ardserhi 1996
Ardsemi eigin fJar........cccooveieiiieiie e 9,5
Vaxtamunur (% af heildartekjum) .................... 62,1
bjonustutekjur (% af heildartekjum) ................ 24,8
Gengishagnadur af fjarmalastarfsemi
(% af heildartekjum) .........ccocoeeiiieeninieeieeee 5,3
Tekjur af hlutabréfum og eignarhlutum
(% af heildartekjum) .........ccocoeeiiieeninieeieeee 4,7
Adrar tekjur (% af heildartekjum)..................... 3,1

Lausafjarstada

Sedlabankafjarmognun fijarmalastofnana

(mav.kr., stada i arslok) .........cccceeeriieeeriiieeniinen,
Utlan sem hlutfall af innlanum ......................... 1,25
Lausafjarhlutfall (skammtimaeignir i

hlutfalli af -skuldum, (L &r) ...ccccooovvveiiieeiieees

Markadsaheaetta

> wnN e

Gjaldeyrismarkadur
Gengisvisitala kronunnar
(% breyting milli &ra)...........ccceeenee -0,6
Velta a gjaldeyrismarkadi (ma.kr.)

Hlutabréfamarkadur

Urvalsvisitalan (heekkun & milli ara) .............. 59,3

Markadsverdmeeti (med sjodum).................. 94.802

Markadsveromeeti (med sjodum) sem % af \ 19,5

Velta & pingi sem hlutfall af markadsveromee 6,2

Heildarvelta & pingi sem hlutfall af

Markadsverdmaeti.........cccovvevveeirienenieeiennnn,
Afurdaverd

Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt, stadvirt

(1990=100)......cocvmererreereeseenreesessenerennsenen 91,9

Verd a aflahlutdeild i porski

(langtima porskkvoti) Kr./Kg. .......ccccceeiecinnene 560

AIVErd USSIMONN ......cvcvvevriicececieeierereeeian 1.504
Fasteignamarkadur

ibudarverd (jantar 1996 = 100).................... 101,0

Verd atvinnuhUsnaedis

(stadvirt, fjordi arsfioroungur) ..........ccoeeveeene 100,0

1997
10,3
58,9
24,5

7,5

6,1
3,1

1,29

14,7
151.009
28,5
8,8

15,6

94,2

650
1.592

103,0

95,2

Vidskiptabankar, sex steerstu sparisjodirnir og fjarfestingarbankar.
Innlansstofnanir, leidrétt fyrir innkomu FBA og Verslunarlanasjods.
Lanaflokkunin ymislegt en par getur verid auk heimila atvinnurekstur & kennitélu einstaklinga.
Vidskiptabankarnir og sex steerstu sparisjodirnir. FBA kemur inn i pessar télur 1999.

1998
13,5
56,0
23,1
15,0

3,9
1,9

22,8
1,46

-0,7
401,8

9,8
231.909

39,9

55

17,2

104,4

758
1.336

109,1

118,6

1999
19,3
52,4
23,1
12,0

9,6
2,9

36,0
1,53

-3,0
468,0

47,4
369.835

57,6

10,8

32,4

100,5

771
1.364

125,1

140,7

2000
9,9
54,3
31,4
1,4

59
9,8

46,9
2,07

9,8
768,0

-19,3
392.976
57,7
14,2

50,6

100,1

860
1.551

147,4

160,9

2001

60,6
2,03

14

9,68
154,1

-12,8

99,2

700
1.497

165,1

Fra:

24. apr.
Mars

Mars

April
April

April

1. arsfj.
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Nyr rammi peningastefnunnar

| pessari grein er fjallad um breytingar & ramma peningastefnunnar sem tilkynntar voru pann 27. mars
sidastlidinn med sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar og Sedlabanka islands sem birt er hér i rit-
inu. Skyrdar verda hugmyndirnar sem lagu ad baki breytingunum og i hverju peer felast. Einnig verda
paer dkvardanir sem lagu ad baki teeknilegrar Utfeerslu rammans skyroar.

1. Breytingar & ramma peningastefnunnar broégd takist bankanum ekki ad na markmidinu. Med
pessu er reynt ad formfesta med traverdugum haetti
Med sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedladangtimamarkmid peningastefnunnar og tryggja
banka Islands eru gerdar grundvallarbreytingar @pnari og skilvirkari stjorn peningaméla sem studla &
ramma peningastefnunnar og stédu Sedlabankaad efnahagslegum langtimastodugleika og aukinni
innan stjérnkerfisind.Fra pvi ad eldra fyrirkomulagi hagseeld til frambuidar.
var komid & hafa ordid miklar breytingar a efnahags-
umhverfi landsins og & innlendu og alpjédlegu fjard.1. Meginmarkmid peningastefnunnar
malaumhverfi. bvi var ordid naudsynlegt ad lag&lmennt séd er markmid efnahagsstefnunnar ad baeta
ramma peningastefnunnar og st6du Sedlabankans\adferd almennings. | pessu getur t.d. falist ad nyta
pessum breyttu adsteedum. Breytingarnar enduiramleidslupeetti hagkerfisins & sem hagkveemastan
spegla einnig sambeerilegar breytingar medal fjoldaatt, tryggja Ollum vinnufeerum monnum atvinnu,
annarra sedlabanka & sidasta aratug. tryggja sem mestan hagvoxt, tryggja verdstodugleika
Meginbreytingarnar & ramma peningastefnunnarg sem réttlatasta tekjudreifingu (sja t.d. Svensson,
felast i pvi ad markmid peningastefnunnar eru eir997).
foldud pannig ad verdstddugleiki er gerdur ad megin- Sem hluti af efnahagsstefnu stjérnvalda meetti
markmidi hennar og er verdstoougleiki skilgreindueetla vid fyrstu syn ad stjérn peningamala eetti ad hafa
nakvaemlega i yfirlysingu bankans og rikisstjornasému markmid og efnahagsstefnan almérwetta er
Sedlabankanum er sidan gefio fullt sjalfsteedi til pedsins vegar ekki rétt. Peningastefnan getur eingdbngu
ad beita stjorntaekjum sinum til ad na pessu markmiéaft ahrif & peningalegar steerdir til lengri tima litid.
an fihlutunar stjornvalda. Til ad auka gagnsadbad pydir ad hin hentar ekki til ad reyna ad viohalda
peningastefnunnar og reikningsskil bankans gagmaeiri hagvexti eda meiri atvinnu en uppbygging hag-
vart stjornvoldum og almenningi eru skilgreind vid-kerfisins leyfir hverju sinni. Slikar tilraunir munu
avallt enda med pvi ad hagkerfid leitar aftur i jafn-
vaegisstoou og skilja eingbngu eftir sig aukna vero-
1. Nyt‘t fr‘umvarlp til laga ‘um Sgalabanka islands bié-L.ll’ nd afqreiaslu fbc')lgu.
Alpingi. Verdi frumvarpid ad [6gum mun pad hafa i for med sér grund-
vallarbreytingar & stédu Sedlabankans og sjalfsteedi hans til ad beita
stjorntaekjum sinum. Eins og kom fram i grein Pérarins G. Péturssonar
(2000b) meeldist Sedlabanki islands einn minnst sjalfsteedi sedlaban
medal idnrikja samkvaemt nugildandi 16ggjof. Med nyju légunum 2. Petta eru an efa pau sjénarmid sem lagu ad baki markmidssetningu

styrkist stada bankans téluvert og verdur han i meginatridum sambeael  niaverandi laga um Sedlabanka slands sem og laga annarra sedlabanka
leg vid pad sem best gerist i heiminum. fram undir sidasta aratug.

PENINGAMAL 2001/2 39



Til lengri tima getur peningastefnan pvi eingdngd.2. Peningastefna med formlegu verdbdlgumark-
nad einu pjédhagslegu markmidi og par sem pad eridi
peningalegs edlis liggur beinast vid ad meginmarkPeningastefna med formlegu verdbdélgumarkmidi
mid stefnunnar lGti ad verdlagi enda verdbolga tifelur i sér ad verdstodugleiki er gerdur ad megin-
lengri tima litid fyrst og fremst peningalegt fyrir- markmidi peningastefnunnar og ad gefin er Gt yfir-
brigdi 3 Verdbdlga er skadleg fyrir efnahagsstarfsemiysing um formlega skilgreiningu & verdstodugleika i
ina og velferd almennings og er skadinn pvi meifiormi télulegs verdbolgumarkmids. Einnig einkenn-
sem han er meifi.bvi er rokrétt ad setja peninga-ist stefnan af pvi ad sedlabankanum er gefid fullt
stefnunni pad meginmarkmid ad halda verdlagi stodrelsi til ad nota stjorntaeki sin til ad na verdbolgu-
ugu. Med pessu er p6 ekki att vid ad markmidid eignarkmidinu. A méti er bankanum sidan gert ad
ao vera alger verdstddugleiki eins og hann er maeldtiyggja sem best gagnsaei peningastefnunnar pannig
med hefdbundnum verdvisitélum. Rannséknir bendad hann standi reikningsskil gerda sinna gagnvart
til pess ad slikar visitélur ofmeti med kerfisbundnunstjérnvéldum og almenningi.
heetti raunverulegar verdbreytingar, auk pess sem tal- petta fyrirkomulag hefur notid vaxandi vinseelda
i0 er ad mjog litil verdbolga geti dregid Ur sveigjanimedal idnrikja og annarra rikja undanfarin tiu ar.
leika vinnu- og fjarmalamarkadabvi er yfirleitt Nyja-Sjaland reid & vadid arid 1990 en sidan hafa 15
midad vid ad verdbodlga & bilinu 1-3% geti samrymsadrar pjodir tekid upp pessa stefnu, ni sidast island
skilgreiningunni a verdstddugleika. og Noregur. Fjoldi annarra rikja thugar einnig ad

Tilgangslitid er ad setja peningastefnunni markstiga petta skref og med gédum rokum ma segja ad
mid sem han getur ekki n4d. Reynsla gefur einnig tdedlabankar Evropu og Bandarikjanna fylgi sams
kynna ad slik markmidssetning geti leitt til verrikonar stefnu, p6tt hin beri einnig 6nnur einkenni.
arangurs i stjérn peningamala en ella. Med verdstoo-
ugleika sem meginmarkmid er haegt med framsynii.3. Verdbolgumarkmid Sedlabanka Islands
stefnumaétun i peningamalum ad leggja sitt af mork- sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedla-
um til ad studla ad stédugu efnahagsumhverfi sem banka Islands er verdbélgumarkmid bankans skil-
undirstada vaxtargetu hagkerfisins til langs timagreint sem 2%% arleg verdbdlga. betta er nokkud
petta er i raun framlag peningastefnunnar til ad riderra viomio en notast er vid vidast hvar, eins og i
ofangreindu meginmarkmidi efnahagsstefnunnar dglyntbandalagi Evrépu og Svipj6d, en i samraemi vid
pvi er rangt ad buast vid meiru. markmid sedlabanka Bretlands og Noregs. Sum riki,

Rétt er ad itreka ad i pessu felst ekki su skodun &ins og Brasilia og Sudur-Afrika, hafa jafnvel midad
verdstodugleiki sé pjoofélagslega mikilveegara mark#id enn haerri tolu, eins og sja ma i toflu 1. Megin-
mid en onnur markmid efnahagsstefnunnar og pvsteeda pess ad mida markmidio vid 2%2% verdoboélgu
muni peningastefnunni eingdéngu beint ad pvi marker ad island er litid opid hagkerfi sem verdur fyrir
midi. | pessu felst einfaldlega vidurkenning & pvi adidum breytingum i vidskiptakjérum og pvi geeti
hin peningapdlitisku stjérnteeki henta betur til ad hafaerid 6raunheeft ad mida vid leegra verdbolgustig.
ahrif a verdlag en a raunstaerdir eins og hagvoxt ouk pess er Bretland helsta vidskiptaland okkar og
atvinnu. Vel heppnud peningastefna getur hins vegaerdbdlga i helstu vidskiptalondum er ad medaltali
studlad ad pvi ad draga Ur sveiflum i pessum steendn 2%%. bvi virdist rétt ad skilgreina verdstédug-
um en illa heppnud stefna aukid peer. leika hér & landi sem u.p.b. 2%2% verdbolgu.

Vidmidunarvisitala verdbélgumarkmidsins
Vid utreikning verdbdlgu er midad vid 12 méanada
- breytingar visitolu neysluverds sem meeld er af Hag-
3. Med bessu er att vid ad pratt fyrir ad margar orsakir geta legid ad ba!%t,Ofu Islandg. 'Morg riki ha.fa k.05|6 ad mida Veré_'
timabundinni verdbélgu getur vidvarandi versbélga eingongu orsakaddOlgumarkmidio formlega vid einhvers konar maeli-

af lausatdkum { stjém peningaméla. ~ kvarda & undirliggjandi verdbolgu, p.e.a.s. visitolu
4. Sja m.a. grein pérarins G. Péturssonar (2000b) og paer heimildir sem . , .

bar er getio. neysluverds ad undanskildum ymsum sveiflukennd-
5. Sja t.d. grein bérarins G. Péturssonar (2000a). um lidum eda pattum sem ekki er talid heppilegt ad
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Tafla 1 L6nd med formlegt verdbolgumarkmio

Land (upphaf stefnu) Verdbolgumarkmio Land (upphaf stefnu) Verdbolgumarkmio
Astralia (1993) 2-3% Noregur (2001) 2001: 2%% (+1%)
Brasilia (1999) 1999: 8% (+2%) Nyja-Sjaland (1990) 1990: 3-5%
2000: 6% (+2%) 1991: 2%4-4Y:%
2001: 4% (+2%) 1992: 1%.-3%%
2002: 3¥2% (¥2%) 1993-96: 0-2%
1996-: 0-3%
Bretland (1992) 1992-96: 1-4% 996-: 0-3%
1997-: 2%:% Polland (1999) 1998: <9,5%

1999: 6,6-7,8%

Chile (1999/1990) 1991-99: Ur 18 i 4,3% 2000. 5.4.6.8%
2000: 3%:% 001, %%
2001: 2-4% '
P Sudur-Afrika (2000 2002: 3-6%
island (2001) 2001: 2% (1-6%) (2000) ’
2002: 2% (1-4%:%) Sviss (1999) 2000: 0-2%
2003~ 2%5% (+1%5% g
2% (+17%) Svibj6s (1993) 1995: 2% (+1%)
israel (1997/1991 1992-97: Ur 15 i 8%
( ) 1997-98. 7-109% ? Tékkland (1997) 1998: 5%%-6v:%
' 1999: 4-5%
1999: <4%
2000.02- 3.4% 2000: 3%-5%:%
5003.: 1.3% 2001: 2-4%
' 2002: 1-3%
Kanada (1991) 1992-93: 3% (+1%) ,
1004: 244% (£1%) Teeland (2000) 2000: 0-3%:%
1995-: 1-3%

Mexiko (1999/1994) 1999: 13%
2000: <10%
2003: 3%

begar visad er i tvd artdl vid upphaf stefnunnar midast fyrra artalid vid pegar peningastefnunni var sett verdbélgumaekrhiceesinnars milli-
markmids. Seinna artalid visar i pa dagsetningu pegar hreint verdbélgumarkmid var tekid upp.

Heimildir: Heimasidur vidskomandi sedlabanka og bérarinn G. Pétursson (2000a).

hafi ahrif & motun peningastefnunnar. [ peim I[6ndum  Sem deemi um undirpeetti sem oft eru undan-
par sem stefnan midast formlega vid visitdlu neyslwskildir Ur visitélunni vid mat & undirliggjandi verd-
verds er einnig hofd hlidsjon af slikum meelikvordunbdlgu mé nefna verd had opinberum akvérdunum,
vid akvoroun peningastefnunnar med einum edghrif breytinga & 6beinum skéttum, verd & ymsum
6drum heetti. Asteeda pess er ad visitala neysluveréikugjéfum, eins og bensini, sveiflukennt verd 4 til-
inniheldur ymsa undirpeetti sem eru sveiflukennditeknum matvérum og breytingar & opinberum nidur-
utan ahrifasvids peningastefnunnar eda verda fymgreidslum. I sumum I6ndum hefur vaxtakostnadur
,Lofugum® ahrifum af peningastefnunni, p.e. verdhisnaedislana bein &hrif & hlisnaedislid visitdlunnar
pessara patta heekkar pegar adhald peningastefnupannig ad vaxtahaekkanir leida til heekkunar & visi-
ar er aukid. bar ad auki inniheldur slik almenn visitdlu neysluverds. bar sem pessi adferd er notud vid
tala ymsa frambodspeetti sem rangt getur verid fyrinat & hdsnaediskostnadi eru pessi vaxtaéhrif pvi yfir-
peningastefnuna ad bregdast vid. Almenn visitaleitt einnig undanskilin vid Utreikning & undirliggj-
neysluverds getur pvi gefid misvisandi upplysingaandi verdbolgu.

um adhaldsstig peningastefnunnar i natid og framtid Par sem visitala neysluverds nytur trausts og er
0og getur par med orsakad rong peningastefnwel pekkt medal almennings pykir hins vegar rétt ad
vidbrogo. mida verdbolgumarkmidid hér & landi vid visitdlu
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neysluverds, a.m.k. til ad byrja med. Par skiptitagsins pegar verid er ad byggja upp triverdugleika
einnig mali ad verdtrygging fjarskuldbindingapess. Gerdist pad veeri mikil haetta & pvi ad traverd-
midast vid pessa visitdlu og pvi yrdi erfitt ad feera rékigleiki tapadist. bPegar meiri reynsla er komin &
fyrir pvi ad mida peningastefnuna vid adra visitdlustefnuna er sidur haetta a pvi ad traverdugleiki hennar
bar ad auki ma nefna ad ofangreint vandamal vid mskadist poétt verdbolga fari timabundid at fyrir
a husnaedislid visitdlunnar & ekki vio hér & landi. morkin. bvi geetu skapast forsendur sidar meir til ad
Sedlabankinn mun hins vegar fara pess & leit vidrengja pau.
Hagstofu Islands ad hun birti reglulega meelingar & Nedri polmérk verdbélgumarkmidsins eiga ad
undirliggjandi verdobélgu sem hafdar verda til hlid-undirstrika ad Sedlabankanum er einnig i mun ad
sjonar vid framkvaemd peningastefnunnar. Me&oma i veg fyrir verdhjodnun sem getur haft alvarleg
aukinni reynslu af slikum meelikvérdum kunna adhrif & gangverk hagkerfisins. Ut fra fyrrgreindum
skapast forsendur sidar meir til ad peir skipi steerrokum fyrir mogulegri skadsemi of lagrar verdbélgu

sess vid motun peningastefnunnar. og skekkjum i meelingum hennar med visitlu
neysluverds eru nedri mork verdbdélgumarkmidsins
Polmork verdbolgumarkmidsins sett vid 1%.

pott ad jafnadi sé stefnt ad 2%:% arlegri verdbolgu er Rétt er ad leggja aherslu a ad polmérk verdbolgu-
oraunheeft ad gera rad fyrir ad Sedlabankinn hafi swoarkmidsins eru i grundvallaratridum olik vikmork-
fullkomna stjérn & verdbolgu ad hann geti 6llunum eldri gengisstefnu. Vikmoérk gengisstefnunnar
stundum haldid henni i 2%4%. bvi er gert rad fyrivoru ,hord", p.e.a.s. ad Sedlabankanum bar ad halda
+1%% polmorkum fyrir verdbolgumarkmidid. gengi krénunnar innan peirra 6llum stundum en hafoi
Polmérkin gefa faeri & pvi ad leyfa skammvinn fravik sjalfu sér enga kvoad til ad styra genginu medan pad
fr& verobdlgumarkmidinu sem geeti verid heppileghélst innan markanna. bolmdérk verdbolgumark-
vid vissar adstaedur. T.d. getur verid réttleetanlegt adidsins eru hins vegar ,mjuk” i peim skilningi ad
hleypa ahrifum skammvinnra frambodshnykkja edaankinn mun ekki purfa ad halda verdbolgu innan
-afalla timabundid Ut i verdlag til ad koma i veg fyrirpeirra undir 6llum kringumsteedum. Eins og fjallad er
oparflega miklar sveiflur i hagvexti og atvinnu. bawm ad ofan geta komid upp tilvik par sem rétt getur
gefa Sedélabankanum pannig svigrim til ad vinna aderid ad verobdlga fari timabundid at fyrir morkin.
pvi ad jafna sveiflur i pessum steeroum ad svo mikleolmorkin skilgreina pvi adeins vidbragdspunkt par
leyti sem hann telur pad ekki 6gna meginmarkmid@em bankanum ber ad senda greinargerd til stjorn-
peningastefnunnar um verdstodugleika. valda sem skyrir fravikin og vidbrégd bankans vid

I 68rum idnrikjum eru pessi polmork yfirleitt peim. Polmérkin eru einnig i grundvallaratridum fra-
prengri, ad jafnadi +1%. Rokin fyrir pvi ad leyfabrugdin vikmorkum gengisstefnunnar ad pvi leyti ad
vidari polmérk hér & landi eru prenns konar. [ fyrsthafa vel skilgreint verdbdlgumarkmié innan peirra.
lagi er Island litid opid hagkerfi par sem sveiflur iBankanum ber pvi avallt, sem fyrr segir, ad stefna ad
vioskiptakjorum geta haft téluverd skammtimadahripvi ad verdbdlga sé ad jafnadi sem naest 2%:%, pratt
& verdbolgu. bar sem efnahagsbuskapur islands ferir polmérkin. Pad hefur i for med sér ad ef verd-
nokkud sveiflukenndur geeti verid erfitt og jafnvelbolga er meiri eda minni en verdbolgumarkmidid,
Oaeskilegt fyrir Sedlabankann ad reyna ad bregdgafnvel pott hin sé innan polmarkanna, mun bankinn
vid 6llum sveiflum i verdbdlgu sem stafa t.d. af utanavallt mida akvardanir sinar ad pvi ad koma verd-
adkomandi sveiflum i vidskiptakjorum. Slik vio- bolgu i 2%2%.
brogd geetu haft i for med sér oOparflega mikinn
kostnad i formi meiri sveiflna i hagvexti og atvinnuHlutverk verdbdlguspar Sedlabankans
I 68ru lagi midast verdbdlgumarkmidid vid visittluMed formlegu verdbélgumarkmidi mun motun
neysluverds sem inniheldur sveiflukennda lidi serpeningastefnunnar taka mid af verdbolguhorfum
Sedlabankinn hefur litil tok & ad bregdast vid. haestu missera fremur en ad horfa & naverandi verd-
pridja lagi er mjog mikilvaegt ad reyna ad lagmarkdolgu, enda litid sem peningastefnan getur gert vid
likur & pvi ad Sedlabankanum mistakist ad haldeerdbolguproun dagsins i dag og jafnvel allra neestu
verdbolgu innan polmarka strax i upphafi fyrirkomu-missera. Asteedan er st ad midlunartiminn fra
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adgeroum Sedlabankans til ahrifa & verdlag er baedir arid 2001 og 4%:% verdbolga yfir arid 2002.
langur, breytilegur og hadur o6vissu. AlpjédlegaNedri mork verdbolgumarkmidsins verda hins vegar
rannsoknir benda til pess ad fyrstu ahrif adgerdaavallt 1% verdbolga i samraemi vid ofangreind 1%2%
peningaméalum komi fram i verdlagi eftir u.p.b. sexnedri mork.
til t6If manudi og séu komin ad fullu fram eftirallt ad  Rétt er ad itreka ad verdbodlgumarkmidid er avallt
tvd ar. Motun peningastefnunnar parf ad taka mid &%% og er eetlunin ad pvi markmidi verdi nad ekki
pessari stadreyrftl. sidar en i arslok 2003. Pad ad efri polmorkin séu hoéfo
Peningastefnan virkar pa pannig i raun ad Sedlaserri en langtimamorkin (4%) til ad byrja med
bankinn gerir verdbolguspa midad vio 6breytta stefnendurspeglar annars vegar litla moguleika Sedla-
i peningamalum. Sé verdbolga, sem spad er neestankans til ad hafa ahrif & verdbolgu nsestu manada
tvo arin, i 6samreemi vid verdbolgumarkmidid beog mikilveegi pess ad hid nyja fyrirkomulag byrji vel
bankanum ad bregdast vid med adgerdum i peninga-medan verid er ad vinna stefnunni traust medal
malum. Hversu hratt hann reynir ad na markmidinalmennings. Slikur adlégunarferill pekkist vida i
reedst po af pvi hversu mikil &hrif hann telur adgerdipeim 16ndum sem tekid hafa upp verdbolgumarkmio
sinar hafa a raunsteerdir. Sé verdbdlga, sem spadregd heerri verdbdélgu en talid var asaettanlegt midad
t.d. fyrir ofan verdbo6lgumarkmidid og bankinn telurvid langtimamarkmidid um verdstédugleika eins og
haettu & ad of hord vidbrogd hans geti pytt 6parflegeést i toflu 1 ad framan.
skarpan efnahagssamdratt getur bankinn akvedio ad
taka lengri tima i ad na markmidinu. Hann parf b6 ad. Ahrif breytts ramma & gengisstefnuna
skyra vidbrogd sin skilmerkilega fyrir stjornvéldum
og almenningi pannig ad verdbdlgumarkmidid tapMed ofangreindum breytingum & ramma peninga-
ekki traverdugleika. Svigram bankans til pess ad nostefnunnar heettir Sedlabankinn ad nota gengi kron-
feera sér pennan sveigjanleika stefnunnar er augljasanar sem millimarkmid og akkeri peningastefnunn-
lega had traverdugleika hans. Sé hann mikill aukast. Vikmork fastgengisstefnunnar voru afnumin en
verdbolguveentingar litid poétt verdbdlga aukist unpau héfédu smam saman verid vikkud, Or +2¥% i
hrid og pvi er minni heetta & ad aukin verdbdlga fest6% i september arid 1995 og sidan i £9% i febrtar
ist i sessi. Moguleikinn & ad jafna sveiflur i raunarid 2000.
steerdum til skemmri tima er ad sama skapi meiri. Bankinn midar pvi peningastefnuna ekki lengur

bad 6fuga & vid ef triverdugleiki er litill. vio ad halda gengi kronunnar innan akvedinna vik-
marka heldur mun gengi krénunnar radast i megin-
Adlogunarferill verdbolgumarkmidsins atrioum & markadi an sérstakrar ihlutunar Sedla-

pratt fyrir ad langtimamarkmi® peningastefnunnar séankans. bess i stad feer endanlegt markmid stjornar
sett sem 2%% arleg verdbdlga er éraunhaeft ad gegraningamala meira veegi og verdur framkveemd
rad fyrir pvi ad Sedlabankinn geti nad pvi markmidpeningastefnunnar i raun pannig ad verdbolguspa
strax i ljési fyrrgreindra tafa i midlunarferli peninga-bankans tekur hlutverk millimarkmids stefnunnar i
malaadgerda. stad gengisins eins og skyrt var hér ad ofan.
Verdbolguspa Sedlabankans fra jandar sidastlion- Fyrir litid opid hagkerfi eins og island skiptir hins
um gerdi rad fyrir u.p.b. 4%:% verdbdlgu fra upphafvegar gengi gjaldmidils pess toluverdu mali fyrir
til loka pessa ars og teeplega 3% verobolgu fra uppinlenda verdlagsproun og efnahagslifid almennt.
hafi til loka ars 2002 sem er nokkru meiri verdbolgdevi mun Sedlabankinn eftir sem adur fylgjast naid
en samrymist langtimamarkmidinu. Ut fra pessarmned préun gengisins og bregdast vid gengispréun ad
spa er pvi i adlogunarferli verdbolgumarkmidsingvi leyti sem bankinn telur pad naudsynlegt til ad na
gert rad fyrir ad efri polmork stefnunnar verdi vidarimarkmidum sinum. Hann mun pvi afram hafa svig-
til ad byrja med, p.e. 1%% fyrir ofan spana. bettaim til ad gripa beint inn i préun gjaldeyrismark-
pyoir ad efri polmork stefnunnar eru 6% verdbdlgadarins med kaupum og so6lu gjaldeyris telji hann pad
naudsynlegt til ad studla ad framgangi verdbolgu-

6. Anrif peningastefnunnar i gegnum breytingar & gengi krénunnar gelg_],arkrplasms eda F_el]l hann ad ger?glssve'lﬂur Ogr"
b6 stytt betta midlunarferli ad einhverju leyti. flarmélalegum stodugleika. Meginbreytingin a
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ramma gengisstefnunnar felst i pvi ad hann er ekkifastgengiskerfi eru tilkadar sem varanlegar breyt-
lengur skuldbundinn til ad halda gengi krénunnaingar sem edlilegt er ad komi mjog fljott fram i inn-
innan akvedinna marka og getur pvi métad peningéendu verdlagi. Hins vegar er steerri hluti gengis-
stefnuna mun meira Ut frd st6du innlends efnahagbreytinga i flotgengiskerfi tilkadur sem timabundinn
lifs og verdlagshorfum. sem purfi ekki ad koma fram i verdlagi fyrr en ljést

begar horfid er fra fastgengisstefnu ad stefnu mes® ad peer séu varanlegar, par sem tidar breytingar
sveigjanlegu gengi virdist vid fyrstu syn 6hjdkveemiverdlags eru kostnadarsamar. Aukin alpjodleg sam-
legt ad gengissveiflur aukist. petta parf p6 ekki aRBeppni virdist einnig hafa ordid til pess ad fyrirtaeki
vera, sérstaklega ekki pegar fastgengisstefnan er etaki i meiri maeli & sig adlogun ad gengissveiflum i
sveigjanleg og stefnan sem fylgt var hér & landi. Dagiegnum alagningarhlutfall i stad pess ad lata peer
legar gengissveiflur hafa aukist undanfarin ar en paéma fram i verdlagi. A sama tima rada fyrirtaeki yfir
er merki pess ad proski og dypt markadarins hafietri taekni til ad verjast skammtimagengissveiflum
aukist og er jakveed préun. en aaur.

Daglegar gengissveiflur hafa hins vegar aukist i bvi er liklegt ad ahrif skammtimagengisbreytinga
kjolfar breytingarinnar & ramma peningastefnunnai innlent verdlag minnki med auknum sveigjanleika
en vid pvi var blist & medan markadsadilar eru agengisins og préun innlendra fjarmalamarkada.
leera ad fota sig i nyju umhverfi. Til lengri timi erVaranlegar gengisbreytingar munu hins vegar a
hins vegar ekki ljést hvort sveiflur i gengi kronunnaendanum fara Gt i verdlag. Hins vegar er mikilveegt
muni aukast. Sé verdbolgumarkmidid triverdugt ogd gera greinarmun a verdlags- og verdboélguahrifum
takist ad halda verdbdlgu nalaegt markmidinu mun sgengisbreytinga. Varanleg gengisleekkun mun leida
verdstodugleiki studla ad auknum stodugleika gendH varanlegrar haekkunar verdlags til lengri tima litio.
isins. A méti kemur ad gjaldeyrismarkadir virdist 4A medan verdlag er & leid i nytt langtimajafnveegi
stundum einkennast af hjaréhegdun sem ykir sveifeykst verdbdlga. Pessi aukning verdbdélgu er hins
ur. b6 er liklegt ad einkenni og afleidingar slikravegar adeins timabundin medan & adlogunarferlinu
hegdunar séu pegar komin fram i gengisstefnu me&endur og til lengri tima litid hverfa verdbolgu-
tiltélulega vidum vikmoérkum. Ad sama skapi munahrifin. | peim tveggja ara ramma sem verdbdlgu-
hagkerfid reglulega verda fyrir 6fyrirsédum ba-markmidinu er nd settur munu pvi skammtima-
hnykkjum eda aféllum a frambods- og eftirspurnargengissveiflur hafa tiltdlulega litil ahrif.
hlid. Slikir bahnykkir eda aféll munu ad einhverju
leyti endurspeglast i gengissveiflum en a méti kemur
aod gengissveiflur sem endurspegla adlégun ad peim
geta verid edlilegar og jafnvel hagkveemari en adlogieimildir
un i raunsteerdum pegar genginu er haldio fostu. Svensson, L. E. O. (1997), ,Exchange rate target or inflation tar-

Jafnvel pétt gengissveiflur aukist virdist reynslgget for Norway?", i bokinnChoosing a Monetary Policy Target
rikia sem tekid hafa upp verdbélgumarkmid o ritstjiorar A. B. Christiansen og J. F. Qvigstad. Oslé: Scandinavian

L. . ; , glJ,niversity Press.
sveigjanlega gengisstefnu benda til pess ad ah

. . . , , . .Egrarinn G. Pétursson (2000a), ,Gengis- eda verdbdlgumarkmio
slikra genglssvglﬂna a verdbdlgu hafi mlnnkgé. Fyrig;s stj6rn peningamala?Reningamal 2000/1, 32-40.

pessu hafa Ve,na nefnd,ar yms.,ar aSt,a‘a’aur' LJO§t er Bgrarinn G. Pétursson (2000b), ,Nyjar aherslur i starfsemi sedla-
almenningur litur genngre’ytmg?r I fas‘fgengBkerfﬂ)anka: Aukid sjalfstaedi, gagnseei og reikningsskil gerBah-
6drum augum en i flotgengiskerfi. Gengisbreytingaingamal 2000/4, 45-57.
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Sameiginleg yfirlysing rikisstjornar islands og Sedlabanka Islands

27. mars 2001

Yfirlysing um verdbélgumarkmid og breytta gengisstefnu

I dag undirritudu forsaetisradherra og bankastjor(b)
Sedlabanka islands yfirlysingu um breytingar & fyrir-
komulagi stjérnar peningamala & islandi og er hun
svohljodandi:

Rikisstjorn islands og Sedlabanki islands hafa
akvedio eftirfarandi breytingar & fyrirkomulagi
stjornar peningamala & Islandi sem taka gildi
28. mars 2001: (6)

(1) Meginmarkmid stjérnar peningamala verdur
stodugleiki i verdlagsmalum, eins og hann er
skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber
p6 einnig ad studla ad fjarmalalegum stédug-
leika og framgangi meginmarkmida efnahags-
stefnu rikisstjérnarinnar ad svo miklu leyti sem
hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi
hans um verdstddugleika.

(2) | stad pess ad mida peningastefnuna vid ad
halda gengi krénunnar innan vikmarka mun(7)
Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda
veroboélgu innan akvedinna marka sem nanar
eru tilgreind hér ad nedan.

8

(3) Med ofangreindri breytingu eru naverandi vik-
mork gengis islensku krénunnar afnumin.
Gengio mun po afram verda mikilvaeg viomioun
peningastefnunnar.

(4) Rikisstjérnin veitir Sedlabankanum fullt svig-
ram til ad beita stjérntaekjum sinum i pvi skyni
ao na verobolgumarkmidi sinu.

Sidar i pessari viku mun rikisstjornin leggja
fram frumvarp til laga um Sedlabanka islands
sem felur i sér ad logfestar verda ofangreindar
akvardanir um stodugleika i verdlagsmalum
sem meginmarkmid peningastefnunnar og um
sjélfsteedi Sedlabankans til ad beita stjornteekj-
um sinum.

Verobolgumarkmid Sedlabankans mun midast
vid 12 manada breytingu visitdlu neysluverds
eins og han er na reiknud af Hagstofu islands.
P& verdur pess fario a leit vid Hagstofuna ad
hun reikni eina eda fleiri visitdlur sem nota méa
til ad meta undirliggjandi verdlagspréun, eins
0g nanar verdur samid um a milli Hagstofunnar
og Sedlabanka islands. Sedlabankinn mun hafa
hliosjon af slikum visitdlum vid mat a stédu
verdlagsméla og framkveemd peningastefnunn-
ar.

Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg vero-
bolga, reiknud sem haekkun visitélu neysluverds
4 12 manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

Viki verdbélga meira en £1%% fra settu marki
ber bankanum ad na verdbdlgu svo fljétt sem
audid er inn fyrir pau moérk ad nyju. Jafnframt
ber bankanum ad senda greinargerd til rikis-
stjornar par sem fram kemur hver asteeda fravik-
anna er, hvernig bankinn hyggst bregdast vid og
hve langan tima hann telur pad taka ad na vero-
bolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd bankans
verdur birt opinberlega.
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(9) Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markil) Sedlabankinn skuldbindur sig til ad gera ars-
midinu um 2%2% verdbolgu eigi sidar en i arslok  fjérdungslega verdbodlguspa par sem spéd er tvo
2003. A arinu 2001 skulu efri mérk verdbdlg- ar fram i timann. Skal spain birtast i arsfjoro-
unnar vera 3%% fyrir ofan verdbdlgumarkmidio ungslegu riti bankans. bar skal einnig koma
en 2% a arinu 2002. Nedri morkin verda 1%2%  fram mat bankans a helstu évissupéattum tengd-
nedan vid markmidid a pessum arum og fram-  um spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein
vegis. Fari verobodlgan ut fyrir pessi mork a fyrir mati sinu a stédu og horfum i efnahags-
arunum 2001 og 2002 kemur til vidbragda i  malum.
samreaemi vid 8. tolulid.

(12) Sedlabankinn mun i ritum sinum gera grein fyrir

(10) pratt fyrir afnam vikmarka gengisstefnunnar  pvi hvernig til hefur tekist vid ad na verdbolgu-
mun Sedlabankinn gripa inn i préun gjaldeyris-  markmidi bankans. Jafnframt mun bankastjérn
markadar med kaupum og sélu gjaldeyris telji ~ Sedlabanka Islands gera radherra, rikisstjorn,
hann pad naudsynlegt til ad studla ad ofan- einstokum raddherrum og nefndum Alpingis
greindum markmidum um verdbolgu eda ef  grein fyrir stefnu bankans i peningamalum og
hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad fijar-  mati hans & st6du og horfum i efnahagsmalum.
mélalegum stodugleika.
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BIRGIR iSL. GUNNARSSON
bankastjori og formadur bankastjornar Sedlabanka islands

Raeda flutt & arsfundi Sedlabanka islands 27. mars 2001

Eg vil fyrir hond stjérnar Sedlabanka islands bjédaimfram voxt pjédartekna. bess vegna hefur ordid
ykkur 6ll velkomin a pennan fertugasta arsfundmikill vidskiptahalli. pPjodarutgjoéld jukust meira &
bankans. Um pessar mundir eru lidin 40 ar sidadwrinu 2000 en arid adur, og vidskiptahalli jokst pvi
Sedlabanki Islands var endanlega skilinn fra Landgnn. Hagvoxtur vard hins vegar minni en arid a
bankanum og gerdur ad sjalfsteedri stofnun. Bankirumdan. Hann minnkadi p6 ekki neegilega til pess ad
fagnar pvi ni 40 ara afmeeli. Reikningar bankandr framleidsluspennu dreegi. Ofpenslan sem ein-
fyrir arid 2000 hafa i dag verid stadfestir af forsaetiskenndi pjédarblskapinn & undanférnum arum néadi
radherra. Arsskyrsla bankans hefur jafnframt veridd ollum likindum hamarki & sidasta ari par sem
birt. Par er ad venju ad finna yfirlit um starfsemi hangeikn saust um ad dregid hefdi Ur vexti innlendrar
og afkomu auk greinargerdar um stefnu og adgerdftirspurnar pegar lida toék a arid poétt voxtur hennar
bankans i peningamalum, fiarmalakerfi og fjarmalaveeri enn mjog mikill. Horfur eru & ad hagvoxtur
markadi, svo og pad sem helst einkenndi efnanuni minnka verulega & arinu 2001.
hagspréun sidastlidid ar. Eg mun na gera grein fyrir  Skyr merki saust um ofpenslu & vinnumarkadi.
nokkrum péattum efnahagsmala og peim horfum sedwrstidarleidrétt atvinnuleysi minnkadi ar 1,5% i
blasa vid um pessar mundir. Mun ég einkum fjallgantar & sidastlionu ari i 1,2% i jali sl. og hélst sidan
um pad sem nénast tengist starfssvidi Sedlabankardhreytt til loka arsins. Ad hluta til var brugdist vid
skorti a vinnuafli med pvi ad rdda erlent starfsfolk,
Ofpensla og hefur pad asamt lengri vinnutima komid i veg
A undanférnum arum hefur island notid mikils hag-
vaxtar eda um 4-5% & ari og par med skorid sig ur
flestum idnrikjum heimsins. Helst verdur island bor; ™nd?
i0 saman vio Bandarikin ad pessu leyti, en par er ha
vOxtur reyndar & undanhaldi n eins og kunnugt €
Pegar leid & hagvaxtartimabilid komu i ljos ofpensly
einkenni sem hafa verid eitt helsta vidfangsefni
peningastefnu Sedlabankans undanfarin ar.

A arunum 1990-1995 var stédnun i islensku efng
hagslifi a0 undanteknu arinu 1994 pegar hagvoxt
skaust upp i 4,5%, en féll aftur og vard nanast engir
1995. Arid 1996 hofst hins vegar pad hagvaxtarske
sem vid hofum notid sidan. A pessu timabili hefu [
Verié eytt O”Um Slaka sem éaur var |' efnahagsh'ﬁn 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999’2000

. . . Heimildir: Vinnumalastofnun, Sedlabanki Islands|
og vel pad. Voxtur pjédaratgjalda hefur verid lang

Atvinnuleysi 1990-2000

Fjoldi atvinnulausra sem hlutfall af mannafla,
manadarlegar, arstidarleidréttar tdlur
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fyrir ad hér geetti ad marki tilhneigingar til launa-heldur meira en arid & undan. Utlan lanakerfisins i
skrids. Atvinnukannanir syna hins vegar ad nokkuéeild jukust um 18,4%. Mest jukust Gtlan til atvinnu-
skiptir i tvd horn & héfudborgarsveedinu annars vegaega eda um 23%, en Utlan til heimila jukust litid eitt
og landsbyggadinni hins vegar. Audseer skortur var @inna eda um 19%. Midad vid arid 1999 jukust Gtlan
félki til ymissa starfa i péttbylinu sudvestanlands, efil heimila, en heldur dré Ur vexti Utlana til fyrirteekja.
a landsbyggdinni dro ar atvinnu. Ef uppfeersla lana vegna gengisbreytinga og vero-
Mikil spenna myndadist & fasteignamarkadi odpdlgu er dregin fra heildaraukningu & Gtlanum inn-
kom einkum fram i haekkun fasteignaverds & héfudansstofnana a seinni helmingi arsins, nam voxtur
borgarsveedinu. bar nadi veréhaekkun hamarki i arseirra teeplega 14% & arsgrundvelli, en var 22% &
byrjun 2000 og haféi pa haekkad um naer 24% a t&idara hluta ars 1999. Hér hefur greinilega dregid ur
manudum. Ur pessari haekkun hefur ni dregid, ogitlanavexti, en hann er engu ad sidur mun meiri en
lok desember haféi fasteignaverd heekkad & undasamrymist stédugleika til lengdar.
gengnum télf manudum um 13,3%.

. Mynd 2
Utlanaaukning Voxtur Gtlana lanakerfisins 1990-2000

begar leid & hagvaxtartimabilid voru gerdir riflegil 52231
kjarasamningar sem juku kaupmatt radstofunartekn s -
Kaupméttaraukning vard mest & arinu 1998 eda u 207 - -/

7,2%. Ad 60ru leyti hefur kaupmattur radstéfunar| 154 -/~ - -
tekna aukist um 4-5% & ari par til & sidasta ari peg 10
hann jokst um naer 2%. A pessu timabili hefur Verd s

bréfapingi vaxid fiskur um hrygg. Hér hefur ordid til| © —\/
mikilvaegur hlutabréfamarkaéur, 0og hlutabréf haekk 57 —Rikissjodur og -stofnani— Baejar- og sveitafélog \ =~
udu i verdi allt fram & sidasta ar. Auknar radstofuna) 10§ —Avinnuvegir Heimil o

. 7 .z B _15 .l
tekjl’_lr Og h'%kkun, hIUtabre,fa’ _Sem JOk, aé. r_nlnnSt 19‘90 1E‘991 1‘992 :;.993 ‘1994 ‘1995‘1996‘ 1997‘ 199é 199‘9 2000*
kosti um tima trd hlutabréfaeigenda & eigin hag * Bragabirgdatala Heimild: Sedlabanki islands.

gleeddi mjog bjartsyni neytenda og fjarfesta. Hag-
voxtur var i upphafi timabilsins einkum borinn uppiHin miklu Gtlan bankanna penja ut efnahagsreikning
af fjarfestingum i atvinnulifi, svo sem storidju ogog veikja eiginfjarstédu peirra. Eiginfjarhlutfall
sjavarltvegi. Hann breytti smam saman um edli ogdskiptabankanna priggja var 10,21% i arslok 1999,
var a timabili haldid uppi 6dru fremur af einkaneyslen for i 9,35% i arslok 2000. Hid I6gbundna lagmark
og Utgjéldum sem henni tengdust. A sidasta ari joksiginfjarstodu er 8%. Ad hluta er eiginfjarstédunni
fjarmunamyndun hins vegar meira en reiknad hafdialdid uppi med vikjandi lanum eins og heimilt er
verid med, og er nu azetlad ad hun hafi vaxido um 9%amkvaemt [6gum, en sé horft fram hja peim var eig-
a arinu. Aukning einkaneyslu vard nokkru meiri ennfjarstadan i arslok 1999 7,93% og fér i 6,28% i lok
raunvoxtur radstofunartekna, enda jukust skuldisidasta ars. betta er ahyggjuefni eins og Sedlabank-
heimilanna um 14%:% a fostu verdi og sem hlutfall afhn hefur prafaldlega bent 4. Bankarnir eru pvi verr
radstéfunartekjum Ur 146% i 163%. banir en ella undir ad takast a vid erfidari tima i efna-
Allt petta haféi pau ahrif ad mjog reyndi & lana-hagslifi pjodarinnar.
kerfid i landinu, ekki sist innlansstofnanir sem hafa
lanad oOtaepilega. A fyrra hluta ars 1999 hofdu utlanerdbolga
aukist a tolf manudum um 35%, en sidan hefudfpenslan vard til pess ad fr& vormanudéum 1999
dregid Ur vaxtarhrada peirra. Utlan innlansstofnanayndadist hér verdbolguprystingur. Verdbdlgan for
jukust um rimlega 26% & sidasta ari, og var pamam saman vaxandi 1999 og fram & vormanudi &
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lidnu ari og nadi pa 6% midad vid 12 manada breynidur i 3,7% sem var 2,3% meira en ad medaltali i
ingar. Hin minnkadi pegar leid & arid og vard 3,5%elstu vidskiptaldondum og leegra en meaeld verdbdlga
fra upphafi til loka arsins. A toIf manudum til byrjun- samkveemt pessum stadli i fimm af sautjan rikjum

ar mars i ar var verébdlgan 3,9%. EES-sveedisins sem reikna sams konar visitélu man-
adarlega.
Mynd 3 Sedlabanki islands birtir verdbélguspa fjorum
Framlag undirpatta til haekkunar sinnum & ari. | upphafi lidins ars var pvi spad ad

s 0
visitolu neysluverds 2000 (%) verdlag myndi haekka um 5% milli ara, og su vard

raunin. Eftir ad gengi kronunnar laekkadi var i vero-
bélguspa bankans & midju ari gert rad fyrir pvi ad
gengisbreyting keemi fljétlega fram i verdlagi. baer
verobolguspar gengu ekki ad fullu eftir. begar leid &
seinni hluta arsins potti ljost ad gengislaekkun kaemi
ekki strax fram i verdlagi. betta vekur spurningu um
samband verdlags og gengispréunar. Skammtima-
omur o samband pessara patta virdist hafa veikst, og & sam-
£ 05 10 15 20 25 20 '35 486 keppni a morkudum vafalaust patt i pvi. Sveigjan-
Heimild: Hagstofa islands. | |egri gengisstefna kemur hér an efa einnig til. Fyrr &

Buvorur an greenmetis
Graenmeti

Adrar innl. mat- & drykkjarv-
Adrar innlendar vérur|

Innfl. mat- & drykkjarvorurq
Nyr bill og varahlutir-{
Bensin-|

Adrar innfluttar vorur-
Afengi og tobak|

Husnaedh

Opinber pjonusta

arum, pegar gengisfelling var kynnt med miklum

Beaedi ofpensla i pjodarbuskapnum og ytri adsteedyfirlysingum, kom breytingin yfirleitt fljott fram i
attu patt i pvi ad verobdlga vard jafnmikil & sidastaerdlagi, enda nokkud vist ad gengisleekkunin yroi
ari og raun bar vitni. brennt olli par mestu um. pa varanleg. Eftir ad gengi vard breytilegra ma zetla
fyrsta lagi leiddi breytt hisnaedisverd til 1,25%ad dvissa um varanleika gengisbreytinga hafi leitt til
haekkunar a visitélu neysluverds. ba olli heekkapess ad kaupendur og seljendur teekju & sig meiri
bensinverd teeplega 0,25% haekkun a visitdlu neyslgengisaheettu til skamms tima en adur, enda kostnad-
verds i stad teeplega 1% arid adur. Loks tok pjonustasamt ad breyta verdi oft. Hins vegar er mjég ovar-
a markadi, p.e.a.s. dnnur en opinber pjénusta, fljotegt ad horfa fram hja pvi ad ahrif laegra gengis muni
lega a0 haekka eftir ad fyrstu og jafnframt steerstad lokum koma fram i verdlagi enda ekki stutt af
kjarasamningarnir voru i hofn. Ahrif pessa 4 visitlneinum nidurstédum rannsokna. betta er pvi ein af
neysluverds urdu til heekkunar um 1,25%. Samanlapeim forsendum sem studst er vid i verobélguspa
skyrir verohaekkun a husneedi, bensini og almennankans fra pvi i febraar sl. bvi er gert rad fyrir ad
pjonustu teeplega 7/10 hluta af peirri haekkun semerdbolga milli aranna 2000 og 2001 verdi um 4,3%
vard & visitélu neysluverds a lidnu ari. Hisneedisverdg ad fra upphafi til loka pessa ars muni hin verda
hefur liklega n4d hamarki. Hi® sama ma segja umh,6%. A naesta ari er spad hjodnun hennar i 2,7% fra
oliuverd. bvi munu pessir tveir peettir ad likindurupphafi til loka arsins.
ekki valda heekkun neysluverds i ar, heldur jafnvel
frekar leekkun. Vextir

Nokkud dré saman med verdboélgu & islandi og Meginverkefni Sedlabanka islands eins og annarra
vidskiptalondum i Evrépu pegar lida tok a ario ebedlabanka vida um heim er ad studla ad stdédugu
midad er vid hina samraemdu visitélu neysluverds &erdlagi. Millimarkmid hefur verid ad treysta vero-
Evrépska efnahagssvaedinu. | upphafi arsins var tdi kronunnar. | pessu skyni beitir bankinn styri-
manada verdbolga a islandi pannig maeld 4,6% e&éxtum, p.e.a.s. peim voxtum sem hann setur i vid-
2,7% meiri en i helstu vidskiptalondum okkar. I desskiptum sinum vi@ lanastofnanir. begar ofpensla er i
ember var 12 manada verdbolga & islandi komiefnahagslifi og verdbdlguhaetta stedjar ad haekkar
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Sedlabankinn vexti sina eins og hann hefur gert rieemis heimila og fyrirteekja. Sedlabankinn hefur sér-
undanférnum misserum. Bankinn greip til pess pegataklega rannsakad ahrif vaxtahaekkana & haekkun
sidari hluta ars 1997 og haekkadi vexti nokkud 6rt Eaungengis og vidskiptahalla. Rannséknirnar benda
arunum 1999 og 2000. A pessum tveimur arurtil pess ad fra arinu 1996 hafi aukid adhald i peninga-
haekkadi Sedlabankinn vexti sjo sinnum um 3,6 prdnalum leitt til 2—3,5% haekkunar raungengis. A sama
sentur samtals. Styrivextir bankans eru nu 11,4%ma heekkadi raungengi um 10,5%. Rannsoknir
Pad er mjog hatt & alpjédlega visu. P6 hafa vextirenda til pess ad ahrif ofangreindrar haekkunar &
undir vissum kringumstaedum verid jafnhair og jafnraungengi hafi leitt til pess ad vidskiptahallinn hafi
vel heerri i ymsum 6drum ionrikjum. aukist um 0,5-2% af landsframleidslu, en muni jafn-
Tilgangur vaxtahaekkananna var i meginatriourframt minnka pegar fra lidur. Ef haft er i huga ad vio-
tvipeettur. | fyrsta lagi var peim aetlad ad hafa ahrif kiptahallinn & sidasta ari var um 10% af landsfram-
vaxtamun gagnvart Gtlondum og hafa pannig beileidslu er ljost ad vaxtahaekkun hefur litil &hrif haft &
ahrif a fjarstreymi til landsins og stydja med pvi vidvidskiptahallann. bar koma enda til margvislegir adr-
gengi kronunnar. Annar tilgangur var ad studla ad peettir sem audvitad liggja i augum uppi. Eg minni
haekkun vaxta hja lanastofnunum og draga med pai mikla fjarfestingu i stéridju og 6drum atvinnu-
ar atlanapenslu. Reynslan synir ad ahrif a atlan komsegum a fyrra hluta timabilsins, stéraukinn kaupmatt
fram mun sidar. Allt atti petta ad verda til pess addstéfunartekna & sidustu arum og utlanapensiu fjar-
draga Ur neyslu og fjarfestingu. Margt bendir til pesmmagnada med erlendum lantdkum. Peningastefna
ad vaxtaheekkanir Sedlabankans séu ad skila séBddlabankans hefur pvi valdid hér tiltdlulega litlu
minni umsvifum & peim svidum sem eru hvad naenmum, og &hrifin eru umfram allt skammtimaahrif sem
ust fyrir voxtum. Hefdi Sedlabankinn ekki brugd-jafnast Gt. Sedlabankanum er audvitad einnig ljost ad
ist vid & pennan hatt er alveg vist ad ofpensla hefgreidur adgangur ad erlendu fjarmagni dregur Ur
leitt til mun meiri verdbodlgu en hér hefur pekkst &hrifum peningastefnunnar. P6 ber ad hafa i huga ad
sidustu misserum med tilheyrandi afleidingum adgangur ad erlendu fjarmagni er ekki éheftur i
efnahagslifi. reynd og er hvorki dhaettulaus né stendur 6llum
Nokkur umraeda hefur ordid um hina adhaldsislenskum fyrirteekjum til boda. Vaxtanaemi heimila
somu stefnu Sedlabankans i peningamalum. Pag fyrirteekja kann ad vera litid i brad, en til lengdar
hefur m.a. verid reett um ahrif & vidskiptahallann ogerda ahrif haerri vaxta ekki umfliin. Sedlabankinn
hvort peningastefnan midadi ad settu marki vegner sannfeerdur um ahrif vaxtanna, og pvi ma halda
ohefts adgangs ad erlendu fijarmagni og litils vaxtdram ad umraedan um haa vexti ad undanférnu sé ein-
mitt til marks um ad ahrifa peirra geeti ad fullu.

Mynd 4 Pvi hefur verid haldid fram ad Sedlabankinn
Vidskiptajéfnudur sem hlutfall af vergri stydjist vid helst til gamlar heimildir i mati sinu &

" landsframleidsiu 1990-2000 framvindu efnahagsméla. Eflaust ma lengi gera betur

47 i peim efnum, en Sedlabankinn safnar miklum gogn-

um um framvindu & fjarmagnsmarkadi manadarlega
og ymsum upplysingum oftar. Upplysingar um gengi

krénunnar eru t.d. eins ferskar og verda ma. ba nytir
hann ad sjalfsogdu upplysingar annarra stofnana.
Einnig aflar bankinn jafnan vitneskju eftir 6drum

leidum, svo sem med samtdlum og fundum. Pess
] vegna er rangt ad halda pvi fram ad Ureltar forsendur

1990 o1 92 93 94 95 96 97 98 99 2000| Vvaldipvi ad bankinn hefur ekki hingad til slakad a i
Bradabirgdatlur 1999-2000Heimild: bjédhagsstofnun. peningamé| um.
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Sedlabankinn hefur lyst yfir pvi ad hann munigjaldmidilsins reedur miklu um verdlag, og pvi hefur
reka adhaldssama peningastefnu par til pess sjéstdugt gengi verido millimarkmid bankans i peninga-
Otvireed merki ad Gr ofpenslu sé tekid ad draga. Adalum. A fyrsta pridjungi lidins ars styrktist gengi
undanférnu hafa slik merki verid ad koma framkronunnar nokkud, en um midjan juni snerist deemio
Nefna ma& ad heildarvelta i atvinnulifinu hefurvid og gengid var undir araun lengst af fram til ara-
dregist saman. Velta i smasoéluverslun hefur dregisidta. bad leekkadi um taeplega 9% fra arslokum 1999
verulega saman og samdrattur er i heildsolu. Stodntiharsloka 2000. Leekkun gengisins stafar ad nokkru
virdist i veltu i idnadi. Hins vegar er mikil veltu- leyti af skerdingu aflaheimilda og versnandi efna-
aukning enn i byggingarstarfsemi og mannvirkjagerfagshorfum af peim sékum. Eftirspurn eftir gjaldeyri
og allnokkur i pjénustu. bo6tt Utlanaaukning sé enmar og meiri en frambod vegna vidskiptahalla sem
allmikil hefur han dregist saman eins og fyrr segirtalinn er hafa verid 68,9 milljardar kréna & sidasta ari
Pad er mat Sedlabankans ni ad efnahagslifid e§ vegna 6venju mikilla fjarfestinga islendinga i
komid yfir erfidasta hjallann i ofpenslunni og aderlendum verdbréfum sem namu teeplega 40 millj-
timabeert sé ad slaka nokkud a i peningastefnunni ditdum kréna nett6 a arinu. par eru lifeyrissjéair fyrir-
pess m.a. ad komast hja pvi ad samdrattur verdi fefrdarmestir. Raungengi kronunnar var i lok arsins
mikill. Bankastjornin hefur pvi i dag akvedid ac2000 komid nidur fyrir medaltal sidustu tuttugu ara.
leekka vexti sina i endurhverfum vidskiptum vid
lanastofnanir um 0,5 prosentur. Pessi breyting er ge s
i ljési pess ad horfur eru & ad verdbolga muni lsekk
a neesta ari samhlida pvi ad heegja mun & efnaha
starfseminni. Verdbolguhorfur eru innan peirrg 122
marka sem midad er vid i sameiginlegri yfirlysingy 73,1
rikisstjornar og Sedlabanka um verdbélgumarkmig 104 - / ‘
Vid mat & pessari akvordun hefur einnig verid tekic o 8 [\ -/ N
mid af vaxtaleekkunum undanfarna manudi i ymsur %3y \- 2~ /- -~ -"N -~ -

Arsfi6rdungslegt raungengi krénunnar 1980 - 2000

1980=100

—M.v. hlutfallslegt verdlag
~ —M.v. hlutfallsleg laun

vidskiptaléndum islendinga. A VI 0 I W WPV
863 - - -k AAN - - - - ;

) 8253 - - - W T Yoo - ; - -
Gengi 784 - - - Yoo N
EII’]S Og fyrr Segll’ er meg'nmarkm|6 Stefnunnar I’ per 74 :\L\Q\éwou\\\ég\m\giumggmuég\\mé\am\\8\2\Hmé\4\m\\\Q\éwwwwwgémuzoo
ingamalum ad studla ad stddugu verdlagi. Gen Heimild: Sedlabank islands.
Mynd 5 ihlutun & gjaldeyrismarkadi

Gengi krénu og vaxtamunur vid Gtlénd 1997-2000 Sedlabankinn taldi naudsynlegt vid rikjandi efna-
Vikulegar télur hagsadstaedur ad sporna vid leekkun kronunnar. Auk

%

vaxtaheekkana Iét bankinn pvi prettan sinnum til sin
taka & gjaldeyrismarkadi fra midju ari 2000 til ad
koma i veg fyrir sndggar verdbreytingar. bessi ihlut-
un markadi nokkur timamét pvi ad Sedlabankinn
hafdi ekki att vioskipti a millibankamarkadi med
gjaldeyri frd midju ari 1999. Bankinn seldi Banda-
] ST rikjadali fyrir 15,6 milljarda kréna & pessu timabili.
.4 1 MFravik gengisskraningarvisitolu fra midgildi - - - _ _ _ X . X
.51 —Vaxtamunur (3 mén. rikisvixla) - - - - - - - - |} Pad sem af er pessu ari hefur Sedlabankinn brugdist
: 07| 9% | 999 | 2000 vid a gjaldeyrismarkadi 6 sinnum, og gengid hefur
Heimild: Seslabanki islands. | Si@id um 2,3% midad vid skraningu i dag.
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pvi er ekki ad neita ad ihlutun Sedlabankans hedérlendra lana — ad gengi kronunnar laekki ekki ad
ur reynt & gjaldeyrisforoann. Bankinn heldur ford-marki. Pessara sjonarmida hefur medal annars geett i
anum i tilteknu lagmarki sem na er 34 milljardampeningastefnu bankans. Laekkad gengi krénunnar
kréna. Ef fordinn stefnir nidur fyrir lagmarkid tekur myndi valda 6llu i senn, aukinni verdoboélgu ekki sist
Sedlabankinn lan til ad halda honum uppi. Skamm#d peer adsteedur ofpenslu sem rikt hafa ad undan-
timalan Sedélabankans eru na 24,2 milljardar kronédrnu, kjaraskerdingu sem henni fylgir og erfio-
Sedlabankinn hefur mikinn vidbunad til ad geta stuteikum fyrirtaekja og lanastofnana.
vid gengi kronunnar pegar & parf ad halda, og er
skemmst ad minnast nylegs samnings vio pyskddreytt gengisstefna
banka um adgang ad nyrri lanalinu ad fjarheed 230m alllangt skeid hefur Sedlabankinn kannad pann
milljon dollara. ba er rétt ad geta pess ad rikissjoolost ad afnema formleg vikmork gengisstefnunnar
leitadi i geer eftir lantoku & Evrépumarkadi adog taka upp beint verdbdlgumarkmid sem grundvoll
fijarheed 250 milljon evrur, og munu 180 millj6npeningastefnunnar. Um petta hafa m.a. birst greinar i
evrur af pvi ganga til ad endurfjarmagna lan sem feltitum bankans & undanférnum misserum og alpjéda-
ur senn i gjalddaga. Umframfjarhaedin, 70 milljérstofnanir hafa maelt med pvi ad alvarlega verdi ihug-
evrur (eda um 5,6 milljardar kréna) verdur 16gd inn @0 ad taka upp verdbélgumarkmid sem meginpatt
gjaldeyrisreikning i Sedlabankanum til ad styrkjgeningastefnunnar. Smam saman hefur verid slakad a
gjaldeyrisfordann. Vidreedur hafa farid fram vid fjar-fastgengisstefnu og vikmork verid vikkud i aféngum
malaradherra um fleiri slikar adgerdir til styrktareins og ég gat um adur. Raunar mé halda pvi fram ad
gjaldeyrisfordoanum. Meginhluti hinna samnings-med vikkun vikmarkanna haustio 1995 hafi verid
bundnu erlendu lanamdguleika Sedlabankans er estigio fyrsta skref i att til annars gengisfyrirkomulags
onyttur. og hid naesta sidan i februar i fyrra. Sedlabankinn

begar stofnad var til millibankamarkadar medelur margt maela med pvi ad taka upp verdbdlgu-
gjaldeyri i mai 1993 var midgengi kronunnar fest ognarkmid, og er pad rokrétt framhald af peirri
jafnframt akvedid ad Sedlabankinn héldi genginsveigjanlegu gengisstefnu sem hér hefur verid fylgt.
innan vikmarka sem voru 2¥%% i hvora éatt frA mioPeningastefna med formlegu verdbdlgumarkmidi
gengi. | september 1995 var petta svigram vikkadriytur sifellt meira fylgis, og i e fleiri IdGndum hefur
6% til hvorrar attar. | febrGar & sidastlidnu ari vorthin verid tekin upp. Medal idnrikja ma nefna
vikmorkin enn vikkud i 9% til hvorrar handar. Astraliu, Bretland, Kanada, Nyja-Sjaland, Sviss og
Gengissveifla kronunnar reyndi & fyrra ari & allt pa&vipj6d. Ymis dnnur riki hafa einnig tekid upp pessa
svigram sem gengisstefnan leyfdi fyrir sidustwstefnu, og med nokkrum rékum ma segja ad banda-
vikkun vikmarka. riski sedlabankinn og 12 adildarriki Myntbandalags

Sem fyrr segir laekkadi gengi krénunnar veruleg&vropu fylgi slikri stefnu p6 ad peningastefna peirra
eftir mitt ar i fyrra. Eins og Sedlabankinn hefur aduberi einnig dnnur einkenni.
lyst telur hann ekki ad meginorsaka vidskiptahalla sé Ppetta fyrirkomulag felur pad i sér ad Sedlabank-
ad leita i hau raungengi. Raungengio er sem fyemum eru sett tiltekin verobdlgumarkmid og honum
segir komid nidur fyrir medaltal sidustu tuttugu aragert ad halda verdbolgu i samraemi vid pau innan til-
Frekari laekkun pess er ekki likleg til ad leida tilsettra timamarka. Jafnframt er horfid fra pvi ad nota
skj6ts bata & vidskiptajofnudi. bvert a maéti feelgengi krénunnar sem millimarkmid og vikmork af-
leekkun & gengi krénunnar i sér haettur fyrir innlendumin. Rétt er p6 ad leggja a pad aherslu ad i opnu
fyrirteeki sem skuldsett eru i erlendum gjaldmidlumhagkerfi hefur gengid sterk ahrif & verdlag. Peninga-
einkum pau sem ekki hafa erlendar tekjur. bvi er palefnan mun pvi afram taka mid af gengisproun.
mikid hagsmunamal pessara fyrirteekja — og peirr8tefnunni verdur framfylgt med peim heetti ad Sedla-
lanastofnana sem haft hafa milligbngu um ad aflbankinn gerir verdbolguspa og ef han bendir til pess
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ad verdbolga fari ut fyrir tiltekin mork ber bankanumog mikilli umraedu um hugsanlegar breytingar yfir i
ad bregdast vid med adgerdum i peningamalum. baérdbolgumarkmid. Sedlabankinn telur ekki efna-
er skilyroi fyrir traverdugri framkveemd pessararhagslegar forsendur fyrir pessari leekkun gengisins
stefnu ad Sedlabankinn fai fullt sjalfstaedi til ad notag nu pegar 6vissu hefur verid eytt eru forsendur til
teeki sin i pagu pess markmids sem sett hefur verid pgss ad r6 komist a gjaldeyrismarkadinn ad nyju og
ad stjorn peningamala sé gagnsae og upplysingaflag@ngisleekkunin geeti jafnvel gengid til baka.
sé greitt fra Sedlabanka til almennings og stjérn-
valda. betta fyrirkomulag gerir og miklar kréfur til Gooir fundarmenn!
bankans par sem verdbolguspar verda mikilveegar
vid motun peningastefnunnar, og skiptir mali ad padiér a pessum fundi hafa verid kynntar prjar mikil-
séu byggdar & traustum grunni. Sedlabankinn hefugegar akvardanir sem snerta stjorn peningamala.
um nokkurt skeid buid sig undir pessar breytingar, Rikisstjornin hefur sampykkt ad leggja fyrir
m.a. med pvi ad treysta teekjakost sinn. Alpingi frumvarp til nyrra laga um Sedlabankann

I nGgildandi lbgum um Sedlabanka islands er ra8em felur i sér natimalega 16ggjof um bankann og
fyrir pvi gert ad akvordun gengisstefnunnar sé sanstyrkir mjog stodu hans til ad fast vid stjérn peninga-
eiginlegt viofangsefni rikisstjornar og Sedlabankamala. Bankastjérn fagnar pessu frumvarpi.
Um petta hafa um nokkurt skeid farid fram vidreedur Rikisstjornin og Sedlabankinn hafa gefid ut
milli adila. Nidurstadan liggur nu fyrir, og kynnti for- sameiginlega yfirlysingu um verdbélgumarkmid og
seetisradherra hana i raedu sinni hér & undan. Sedieeytta gengisstefnu. Reynsla annarra pj6da synir ad
bankinn fagnar pvi ad pessi breyting & gengisstefslik vinnubrogd hafa lagt géda kjolfestu ad stjorn
unni hefur verid afradin og er pess fullviss ad hlupeningamala og studlad ad stédugu verdlagi.
muni styrkja grundvéll efnahagslifsins. Pad er mjog Pa hefur Sedlabankinn kynnt akvordun sina um
mikilveegt ad haft sé i huga ad i opnu hagkerfi hefleekkun styrivaxta bankans um 0,5 présentur. bad er
gengid sterk ahrif a verdlag. Peningastefnan mun afsbending um pad mat bankans ad ofpensla muni
beirri astaedu purfa ad taka tillit til gengispréunar. Egjadna & pessu ari og ad verdbolgumarkmid pad sem
vek sérstaka athygli & pvi ad i yfirlysingu rikisstjornnu hefur verid sett krefjist ekki svo harra vaxta og
arinnar og Sedlabankans segir ad pratt fyrir afnanerid hafa ad undanférnu. Vextir eru pé afram hair og
vikmarka muni Sedlabankinn lata til sin taka & gjaldadhaldsstig peningastefnunnar mikid.
eyrismarkadi til ad studla ad settum markmidum um Allt eru petta akvardanir sem vonandi eiga eftir
verobdlgu, ef bankinn telur ad gengissveiflur getad treysta fjarmagnsmarkadi hér a landi, studla ad
6gnad fjarmalalegum stddugleika. stddugu verdlagi og styrkja grundvoll beettra lifs-

Undanfarna daga hefur myndast nokkur oréi &jara.
gjaldeyrismarkadi og gengid leekkad nokkud. bessi Eg vil ad lokum pakka anaegjulegt samstarf vid
Oroi tengist vafalitid dvissu um breytta gengisstefnstjornvold og fjarmalastofnanir i landinu.
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Jon Steinssoh

Skipan peningamala i Astraliu og & Nyja-Sjalandi

Astralia og Nyja-Sjaland voru & medal fyrstu rikja til pess ad taka upp verdbolgumarkmid i sinni
natimalegu mynd. | pessari grein er fjallad um préun peningamalastefnu pessara landa & sidustu
aratugum. Fjallad er um 6stddugleikann sem einkenndi efnahagslif landanna & 8. og 9. aratugnum og
hvernig verdbdlgumarkmid var mikilveegur péttur i pvi ad rdda nidurldsgum hans. Londin féru mis-
munandi leidir og 16gdu aherslu & mismunandi atridi. Pannig I6gou Nysjalendingar héfudaherslu a tra-
verdugleika & medan Astraliumenn 16gdu meira upp Ur pvi ad skerda ekki sveigjanleika peningamaéla-
stefnunnar. [ ljés hefur komid ad badar pessar leidir hafa sina kosti og galla.

1. Inngangur hafa notad verdbdlgumarkmio eru adstaedur & margan
hatt likar adsteedum hér & islandi. I flestum tilfellum
Fyrir skdmmu vard grundvallarbreyting & skiparer um litil og opin hagkerfi ad reeda sem verda fyrir
peningamala hér & islandi par sem tekid var upgri skellum ekki 6svipudum peim sem islenska hag-
verdbolgumarkmid i stad fastgengisstefnu med vikkerfid hefur ordid fyrir i gegnum tidina. I mérgum
morkum. Verdbélgumarkmid hefur & undanférnunpessara landa eru utanrikisvioskipti talsverd og skipar
arum verid ad rydja sér til rams sem vinseel adferpvi gengid sérstakan sess vid stjorn peningamala pott
vid stjorn peningamala um allan heim. A sidastformleg fastgengisstefna sé ekki vid lyi.
lidnum premur arum hafa til deemis niu 16nd tekid | pessari grein verdur fjallad um skipan peninga-
upp slika stefnu. En pratt fyrir pessar miklu vinseeldiméla i tveimur slikum rikjum sem hvad lengsta
eru verdbolgumarkmid tiltélulega ny af nalinni. Ekkireynslu hafa af verdbdélgumarkmidi, p.e. Nyja-Sja-
eru nema um 11 &r sidan Nyja-Sjaland tok upp veréandi og Astraliu. Sagt verdur fra addraganda pess ad
boélgumarkmid fyrst rikja. verdbolgumarkmid var tekid upp, gerd verdur grein
par sem upptaka verdboélgumarkmids felur i séyrir sérstotkum einkennum verdbdlgumarkmidsins i
talsverda breytingu & adferdafraedi vid stjorn peningdrvoru landi fyrir sig og loks verdur reynslan af pess-
mala er ekki Ur vegi ad staldra vid & pessum timamdfi skipan peningamala metin.
um og skoda reynslu annarra rikja. Pad vill svo heppi-
lega til a8 i mérgum peirra landa sem hvad leng&. Nyja-Sjaland

_— Nyja-Sjaland vard fyrst rikja til pess ad taka upp
1. Hofundur er hagfreedingur 4 hagfreedisvidi Sedlabanka islands. Harverobolgumarkmid, arid 1990. bessi breyting var |
vill pakka Arndri Sighvatssyni, Ma Gudmundssyni og Pérarmi G.rqun adeins einn péttur i umfangsmiklum breytingum

Péturssyni fyrir hjéalplegar abendingar vid vinnslu greinarinnar. bau, - . .. .z . Z
sjénarmid sem fram koma i greininni eru héfundar og eru ekki endileggg1 umgjoré efnahagsmala a Ny]a'S]alandl sem hofust

pau sému og sjénarmid Sedlabanka slands. ario 1984. Fram ad peim tima haféi nysjalenska hag-

2. Héreriraun att vid verdboélgumarkmid i natimalegri mynd. Fraedilega
eiga flestir peettir verdbolgumarkmids i natimalegum skilningi pess
ords mun lengri sdgu. bar ad auki eru til séguleg fordeemi um peningi3. Pessi hluti greinarinnar er byggdur & Leiderman og Svensson (1995),
malastefnu sem byggdist & svipudum hugmyndum, s.s. verdlagsmar  Brash (1998), Sedlabanki Nyja-Sjalands (2000a, 2000b, 2000c og
mid Svipjédar fra 1931 til 1937. 2000d) og Svensson (2001).
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kerfid verid bundid i vidjar umfangsmikillar hafta- vorur Nyja-Sjalands rétt eins og paer eru langmikil-
og verndarstefnu. bannig byggdist peningamalasegasta Gtflutningsvara okkar islendinga. Vidskipta-
stefna Nyja-Sjalands til deemis ad miklu leyti & lagakjaraskellir hafa pvi i gegnum tidina haft mikil ahrif
legum hoftum og reglugerdum en ad minnstum hluta framvindu efnahagsmala a Nyja-Sjalandi rétt eins
& markadsadgerdum. Vidteekar launa- og verdlagsg hér a islandi.
hémlur voru vid lydi, gengi og vextir voru ad miklu
leyti akvordud einhlida af rikinu og starfsemi bankékipan peningamala, proun og stada
voru settar prongar skordur med alls kyns regluA attunda og niunda aratugnum var verdbodlga a
gerdum. Verndarstefnan var sist minni i 6drum geilNyja-Sjalandi talsvert meiri en i 6drum idnrikjum ad
um hagkerfisins. Innflutningur var takmarkadur mednedaltali. Helsta orsok pessa var ad stefna stjorn-
innflutningsleyfum og haum tollum, mikilveegum Gt-valda i peningamalum & pessum arum sveifladist i
flutningsgeirum var haldid uppi med nidurgreidslunsifellu milli pess ad studla ad hjédnun verdbolgu og
og rikisfyrirtaeki voru alls radandi i storum hluta hagpess ad studla ad aukinni atvinnu og hagvexti. Litid
kerfisins. Fram til arsins 1984 var nysjalenska hagrar & peningamalastefnuna sem hluta af heildarefna-
kerfid pvi eitt peirra hagkerfa OECD par sem rikisafhagsstefnu stjornvalda sem hafdi mérg markmid.
skipti voru hvad vidteekust. Markmidid um verdstodugleika virdist oftar en ekki
bessi vidteeku rikisafskipti attu eflaust einhveriafa ordid undir i samkeppni vid 6nnur markmid.
patt i pvi ad Nysjalendingar hoéfou fra stridslokunRaunar var Nyja-Sjaland eitt vinseelasta daemid i hag-
haegt og bitandi dregist aftur Ur 60rum idnveeddurfteedibokmenntum pess tima um politiskar hagsveifl-
pjodum hvad lifsgeedi snerti. bannig var hagvoxtur ar, p.e. hagsveiflur sem verda til vid pad ad efnahags-
Nyja-Sjalandi frd 1950 til 1985 ad medaltali 1,4% stefna rikis sveiflast i takt vid kjortimabil stjornvalda
samanburdi vid 2,9% medaltalsvoxt allra OECD4{sja t.d. Alesina, Cohen og Roubini, 1993).
rikja.* bréun verdlags & Nyja-Sjalandi hafdi & pess- begar leid & niunda aratuginn virdist hins vegar
um tima einnig verid mun ohagsteedari en i 6drurskilningur & mikilveegi verdstédugleika hafa aukist
OECD-rikjum ad medaltali. Milli 1970 og 1985 vartil muna. Smatt og smatt var hjédnun verdbdlgu fest
verdobdlga ad medaltali um 12% a Nyja-Sjalandi en sessi sem adalmarkmid peningamalastjérnar a
8% hja ollum idnrikjum. Par ad auki var rikissjoduryja-Sjalandi. Strax i fyrstu lotu efnahagsumboétanna
Nyja-Sjalands rekinn med pralatum halla & arunursem hofust arid 1984 voru vextir gefnir frjélsir.
fram til 1984. bPad ar lenti Nyja-Sjaland hins vegar Gengi nysjalenska dalsins var sidan latio fljéta i mars
gjaldeyriskreppu sem hratt af stad mikilli uppstokk<1985 en adur hafédi Nyja-Sjaland fylgt fastgengis-
un & hlutverki hins opinbera. stefnu med tidum gengisfellingum, eins og Vvid is-
Pessi lysing eetti reyndar ad hljoma kunnuglegaléndingar gerdum reyndar einnig & pessum tima.
eyrum islendinga par sem islenska hagkerfid vdressar breytingar gerdu sedlabanka Nyja-Sjalands
lengst af bundid i vidjar hafta- og verndarstefnu dfleift ad beita markadsadgerdum i rikari meeli en
svipudum toga pott hagvoxtur & islandi hafi veri@dur. Eftir ad gengid var latid fljota midadist pen-
talsvert meiri fra strioslokum en & Nyja-Sjalandi. Eningamalastefna Nyja-Sjalands fyrst um sinn ad pvi ad
nysjalenska hagkerfid hefur i gegnum tidina att fleirhalda vexti peningamagns innan akvedinna marka.
sameiginlegt med islenska hagkerfinu en hoft obessi stefna atti ad tryggja ad verdbodlga minnkadi en
verndarstefnu stjérnvalda. Uppbygging nysjélenskeeyndist erfid i framkveemd par sem kerfisbreytingar
hagkerfisins er a margan hatt lik uppbyggingu isa fiarmalakerfinu & pessum arum héféu veruleg ahrif
lenska hagkerfisins par sem pad er litid og opid réft langtimasamband peningamagns, verdlags og
eins og pad islenska. par ad auki hafa matvorudandsframleidsiu. A arunum 1988 og 1989 nadist
gegnum tidina verid langmikilveegustu Gtflutningssamt sem adur talsverdur arangur i peirri vidleitni ad
draga Ur verdbolgu (sja mynd 3).
pratt fyrir pennan arangur naut peningamalastefna
4. A6rir pagttir étty einnig s,téran' h!l.,,lt ad méli. Ma}v?lafrgmleiéslg hefugegdlabanka Nyja-SjéIands litils trausts og var paa
lengi verid mikilveegur pattur i pjodarbluskap Nysjalendinga. beir hafa . . . 7 .
dragbitur a starfsemi hans. Asteedur pess voru i

pvi bedié mikid tjon af verndarstefnu ESB og annarra rikja, sérstaklegd " 3 o o 3 -
eftir ad Bretland gekk i ESB. storum drattum prjar. | fyrsta lagi h6fdu timabil pegar
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peningamalastefna midadi ad hjodnun verdbolgu B2. grein laganna skulu allar &kvardanir um adgerdir
aratugunum a undan reynst skammvinn og joksedlabankans endanlega teknar af bankastjoranum
verdbolga jafnan & nyjan leik pegar peim lauk. | 8dreinum. Rikisstjorninni er hins vegar heimilt ad fyrir-
lagi voru markmid bankans illa skilgreifd. pridja  skipa bankanum ad vikja fra markmidinu um versd-
lagi var sjalfsteedi sedlabankans litid. Fjarmalastodugleika i allt ad 12 manudi ef sérstakar adsteedur
radherra Nyja-Sjalands hafdi heimild til pess a&oma upp. Slika fyrirskipun parf ad leggja fyrir
breyta stefnu hans an pess ad gera stefnubreytingymagio. Pannig er tryggt ad oll fravik fra stefnu um
opinbera. Traverdugleiki og gagnsaei peningamalaerdstodugleika séu fyrir opnum tjdldum. i 15. grein
stefnunnar var pvi i molum. er fjallad um gagnseaei peningamalastefnunnar. Sam-
Til pess ad vardveita pann arangur sem nadkveemt henni er bankastjoranum skylt ad birta
hafdi med minnkun verdbolgu pétti pvi naudsynlegskyrslu um adgerdir og stefnu bankans med minnst
ad gera rotteekar breytingar a uppbyggingu sedlaex manada millibili.
bankans sem midudu ad pvi ad auka traverdugleika Login gera ekki rad fyrir pvi ad markmidssam-
0g gagnseei peningamalastefnunnar. petta var gkdmulagio purfi ad vera i formi verdbolgumarkmids.
med nyjum I6gum um sedlabanka Nyja-Sjalands sebad geeti pess vegna verid i formi markmids fyrir
toku gildi 1. febraar 1990. Légin juku til muna sjalf-voxt peningamagns eda i formi fastgengisstefnu.
steedi bankans, pau festu stefnu bankans um vefna skilyrdid er ad markmidid samrymist verdstoo-
stodugleika i sessi med pvi ad gera verdstodugleikmgleika. bratt fyrir petta hefur markmidssamkomu-
ad adalmarkmidi bankans og pau juku einnig tilagid alltaf verid i formi verdbolgumarkmids. begar
muna gagnseei peningamalastefnunnar. fyrsta markmidssamkomulagio var gert i mars ario
Meginatridin i hinni nyju umgjord peningamala i1990 var verdbdlga um 5%. | samkomulaginu var
Nyja-Sjalandi er ad finna i 8.-15. grein lagannabankanum gert ad na verdbdlgu nidur i milli 0% og
Markmid bankans eru skilgreind i 8. greininni. PaR% fyrir desember 1992. i fyrstu peningamalaskyrslu
segir: ,Meginhlutverk bankans er ad setja fram oginni eftir ad samkomulagid tok gildi setti bankinn
framfylgja peningamalastefnu sem leitast vid a&idan fram adlogunarferil verdbolgu fram ad peim
skapa og viohalda stddugleika almenns verdlagstima. Fresturinn til pess ad na verdboélgu nidur fyrir
Samkveemt 9. grein laganna skulu fjarmalaradher22 var sidan lengdur til desember 1993 nokkru sidar.
og bankastjori sedlabankans koma sér saman Ufma peim tima hafa adeins tveer mikilvaegar breyting-
markmido sem felur i sér slika peningamalastefnar verid gerdar a eiginlegri skilgreiningu bankans a
petta samkomulag gengur almennt undir nafninuerdstédugleika. | desember 1996 var verdbolgubilid
~markmidssamkomulagio“ (e. Policy Target Agree-breikkad i 0% til 3% i kjolfar pess ad i ljos kom ad
ment). | 10. grein laganna er fjallad um ad sedlabanksfitt reyndist ad halda verdbolgu & of préngu bili.
inn skuli beita sér fyrir stddugleika fijarmalakerfisinsUpphaflega hafdi verdbolgumarkmidid formlega
og hagkveemni fjarmalamarkada. Samkveemierid skilgreint med tilliti til visitdlu neysluverds
11. grein laganna skal sedlabankastjérinn einn befeNV) en bankanum gefid svigram til pess ad birta
abyrgo a afleidingum adgerda bankans og samkveemat a undirliggjandi verdboélgu og mida adgerdir
49. grein laganna ma vikja honum 0r starfi ef hansinar vid péa visitdlu. Skilgreining undirliggjandi
naer ekki peim markmidum sem sett eru fram i markrerébolgu var alltaf nokkud lodin og tok tidum
midssamkomulaginu. bannig mé lita & markmiddsreytingum eftir pvi hvers konar skellir h6fou ahrif &
samkomulagid sem samning milli bankastjérans ogréun verdélags. betta potti 6kostur par sem ottast var
rikisstjornarinnar. Samkomulaginu ma einungi®d petta minnkadi gagnsaei og trlverdugleika
breyta med sampykki beggja adila. Samkvaengeningamalastefnunnar. | desember 1997 var heett ad
mida vido undirliggjandi verdbolgu og pess i stad
5. Samkveemt I6gum bankans fra 1964 atti hann ad leitast vid ad na mtirf'g—lrla ad mida vid CPIX visitolu hagsmfunnar a N}’/ja-

um markmidum, s.s. vexti framleidslu, atvinnu og vidskipta, og stdégjémndi sem felldi vaxtagreidslur ut ar VNV.

ugu verdlagi. Markmid bankans voru ekki innbyrdis samrymanleg. En

16gin kvadu ekki & um hvernig forgangsrodun peirra zetti ad vera hattad.

Pannig var i raun unnt ad réttleeta nanast hvada stefnu sem var méd Pessi visitala var sidan gerd ad hinni eiginlegu VNV fyrir Nyja-Sjaland
visan i markmid bankans. frd og med september 1999.
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Fra pvi ad verdbolgumarkmid var fyrst tekid upp  Sidasta markverda breytingin sem gerd hefur ver-
a Nyja-Sjalandi hefur rikt almennur skilningur & pvid & markmidssamkomulaginu er ad nu kvedur pad
ao ytri afoll geta valdio pvi ad verdbolga fari timasvo a ad vid framkveemd & verdbolgumarkmidi bank-
bundid Gt fyrir markmidsbilid og einnig pvi ad ekkians skuli hann leitast vid ad komast hja 6parfa 6stdo-
sé aeskilegt ad peningamalastefna bregdist vifgleika i framleidslu, voxtum og gengi. bessi breyt-
akvednum gerdum verdlagsbreytinga, svo sem veréirg er i raun adeins talin hafa verid formlegs edlis.
lagsbreytingum sem eiga reetur sinar ad rekja fins og adrir sedlabankar hefur sedlabanki Nyja-Sja-
breytinga a 6beinum skéttum eda frambodsskellutands sidasta aratuginn leitast vid ad skapa stodug-
sem stafa af sveiflum i vidskiptakjorum. bess vegneika i raunsteerdum a bord vid landsframleidslu ad
hefur markmidssamkomulagid gert rad fyrir undansvo miklu leyti sem pad samrymist markmidi hans
pagum bankans fra markmidinu vid sérstakanm verdstodugleika.
aodsteedur. EJli pessara sérstoku adsteedna er skil-
greint nokkud nakveemlega i markmidssamkomuReynsla Nysjalendinga af verdbolgumarkmidi
laginu. Oheett er ad segja ad reynsla Nysjalendinga af verd-
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bélgumarkmidi hafi verid géd a tiunda aratugnummikilveegt ad nefndarmenn séu sérfraedingar i pjod-
Proun helstu hagsteerda nysjalenska hagkerfisins fiagfraedi, peningamalum og/eda fjarmalamdorkudum.
arinu 1985 er synd & myndum 1-4. Eftir tveggja aravegna smaedar landsins telur hann éheppilegt ad adil-
tuga timabil mikillar verdbolgu tokst ad na henniar utan bankans sitji i nefndinni.
nidur a stig sem er med pvi laegsta sem pekkist i
heiminum og halda henni stédugri & pessu bili allag. Astralid
aratuginn. bar ad auki var medalvoxtur pjédarfram-
leidslu heerri & tiunda aratugnum en aratugina parAstralska hagkerfid er & margan hatt svipad pvi ny-
undan og sveiflur i hagvexti minni. sjalenska. A alpjoédlegan meelikvarda er pad litid og
Einn af faum verulegum 6kostum sem verdbélguepid og pvi naemt fyrir vidskiptakjaraskellum. b6 er
markmid hefur haft er ad gengi nysjalenska dalsirfsad talsvert steerra en hagkerfi Nyja-Sjalands og alls
hefur veri® mun Ostodugra sidan 1990 en aduekki eins einhaeft. Fyrr & 6ldinni var hagkerfi Astraliu
Dalurinn heekkadi til ad mynda um riflega 35% &atengt pvi breska eins og hagkerfi margra annarra
milli 1993 og 1997 en hefur sidan leekkad enn meirgrrverandi nylendna Bretlands. Fra pvi um stridslok
i kjolfar Asiukreppunnar. Athyglisvert er ad pessahafa hins vegar tengsl Astraliu og Bretlands minnkad
miklu sveiflur & gengi dalsins hafa hins vegar ekkiil muna. | stad pess ad hreyfast i takt vid breskan
leitt til dstodugleika i verdlagi. Margir spyrja sig hinspjédarbuskap hefur pjodarbuskapur Astraliu i aukn-
vegar hvort peer hafi neikvaed ahrif & hagvoxt tium meeli hreyfst i takt vid pann bandariska. Bretton
lengdar. Woods-kerfid atti an efa stéran hlut ad mali en gengi
Rikisstjorn Nyja-Sjalands fol nylega Lars Svenséstralska dalsins var fast gagnvart peim bandariska
son ad gera 6hada uttekt & skipan peningamala pdrd 1945 til 1971. Eins og hja grénnum peirra, Ny-
landi.” Nidurstada Svenssons er ad a tiunda aratugsidlendingum, var verdbdlga helsta hagstjornar-
um hafi sedlabanki Nyja-Sjalands nad otralegurwandamal Astraliu & attunda aratugnum og fram eftir
arangri i pvi ad halda verdbdlgu litilli og stédugri.peim niunda. Og & sama héatt og hja Nysjalendingum
bar ad auki telur hann bankann hafa n4d mikilveeguleiddi Iéleg hagstjorn til pess ad um midjan niunda
arangri i ad festa i sessi verdbélguveentingar sem eitatuginn hoéfust vidteekar umbeetur i efnahagsmal-
i samreemi vid verdbolgumarkmidid. um. Umbaeturnar voru reyndar hvergi neerri jafn rot-
Svensson telur reyndar ad eftir & ad hyggja hafieekar i Astraliu og & Nyja-Sjalandi par sem astralska
bankinn gert mistok endrum og eins & pessu timabiliagkerfid haféi ekki verid bundid i vidjar jafn vio-
En vid 60ru er ekki ad buast. Steerstu mistok bankateekra hafta og pad nysjalenska. Loggjof um efna-
ad mati Svenssons voru ad mida peningamalastefhagsmal hefur engu ad sidur gjorbreyst a sidustu 15
sina vid peningaastandsvisitdlu (e. Monetary Cor&rum i att til meira frjalsraedis.
dition Index) fra pvi um mitt ar 1997 og fram a vor Hvad stjérn peningamala vardar eru pad breyt-
1999. Sidan pa hefur bankinn notad skammtimavextigar & fiarmalamoérkudum sem mestu mali skiptu. |
sem styriteeki sitt. Mikilveegustu adfinnslur Svensupphafi niunda aratugarins var reglustyring fijarmala-
sons snda hins vegar ekki ad stefnu bankans, semarkada & hau stigi i Astraliu eins og vida annars
hann telur na vera i samraemi vid pad sem best gersadar. betta fyrirkomulag kom i veg fyrir ad sedla-
annars stadar, heldur ad stofnanauppbyggingu habsnkinn geeti beitt markadsadgerdum vid stjérn
Svensson telur ad til lengdar geti reynst 6heppilegieningamala og gerdi honum pvi erfitt um vik ad na
ad sedlabankastjorinn einn taki endanlegar akvardidur verdbolgu. A arabili i upphafi niunda aratugar-
anir i peningamalum. Leggur hann til ad légunins gekk hins vegar yfir hrina breytinga & umgjoérd
bankans verdi breytt pannig ad fjlskipud peningafjarmalamarkada sem var mikilvaeg forsenda peirra
malanefnd taki &kvardanir i peningamélum eins obreytinga sem sidan hafa ordid a stjorn peningamala.
tiokast vidast hvar annars stadar. Svensson telur brjar breytingar standa upp dr. i fyrsta lagi voru
vextir gefnir frjalsir i &fongum frd 1980 til 1986.

7. Svensson er um pessar mundir einn virtasti peningamalahagfraeding
heims. Hann starfar sem professor vié Stokkholmshaskola. Nidurstod 8.  bessi hluti greinarinnar er byggdur & Bernanke, Laubach, Mishkin og
pessarar Uttektar hans er ad finna i Svensson (2001). Posen (1999), Grenville (1997) og Macfarlane (1998).
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Fram ad peim tima hafdi verid pak a leyfilegumastralska dalsins leekkadi a skommum tima um 30%
bankavdxtum sem gerdi sedlabankanum erfitt um vikem aftur leiddi af sér ad verdbolga jokst upp i 10%
ad auka adhald i peningamalum, sérstaklega pegstir ad hafa verid komin nidur i um 5% arid 1984.
verdbodlga var mikil. | dru lagi var & arunum 197%Eftir ad pessum hraeringum lauk tok verdbolga smam
0g 1982 gerd breyting a fyrirkomulagi Gtboda & rikissaman ad minnka. Hjodnun verdoboélgu gekk reyndar
vixlum og rikisskuldabréfum sem kom i veg fyrirnokkud haegt og eftir pvi sem timinn leid jokst poli-
lantdkur rikissjods Astraliu i sedlabankanum. | pridjaiskur prystingur & sedlabanka Astraliu ad na verd-
lagi var gengi astralska dalsins sett a flot. Til samar®Igu nidur a sama stig og i 68rum OECD-rikjum.
styrktu pessar breytingar tok sedlabanka Astraliu Bratt for stor hluti peirrar gagnryni sem sedlabankinn
vOxtum og peningamagni. En hvort tveggja var forvard fyrir ad sndast um pad ad bankinn veeri ekki
senda annarra breytinga & stjorn peningamala. naegilega sjalfsteedur og ad stefna hans veeri ekki
neegilega stadfost.
Skipan peningaméla, préun og stada A sidari hluta niunda aratugarins var bankinn
Fra 1945 til 1971 var pungamidjan i peningamaldiins vegar tregur til pess ad taka upp nyjan ramma
stefnu Astraliu fast gengi vid Bandarikjadal. Aridfyrir peningamalastefnu sina par sem hann taldi sig
1971 var gengi astralska dalsins fellt i fyrsta skiptiekki hafa fundid ramma sem hentadi neegilega vel.
Eftir pad st6d fastgengisstefnan aldrei jafnsterkuripad var i raun ekki fyrr en um og eftir 1985 sem stada
fotum og var gengid fellt med skemmra og skemmrsedlabanka Astraliu var ordin naegilega sterk ad pvi
millibili par til ad pad var loks latio flj6ta arid 1983. er vardar stjorn a voxtum og peningamagni til pess
Sifelld fravik fra fastgengisstefnunni an pess add hann geeti beitt sér markvisst fyrir minni verd-
onnur skyr stefna kaemi i stadinn gerdu pad addlgu. A arunum fra 1985 til 1990 jok bankinn smétt
verkum ad a arunum eftir 1971 var rammi peningasg smatt pa dherslu sem hann lagdi a hjédnun verd-
malastefnu Astraliu i raun illa skilgreindur. Afleidingbdlgu. Pad var hins vegar ekki fyrr en med efnahags-
pessarar lausungar var ad & arunum eftir 1970 jolsamdreettinum sem reid yfir hagkerfid i upphafi
verdbdlga hratt par til ad hiin nddi hamarki i rimlegiunda aratugarins sem kjoradstaedur skdpudust ad
20%. mati bankans til pess ad na verdbdlgu nidur & sama
Arid 1976 var loks béndum komid & peninga-sstig og i 6drum OECD-rikjum. Og arid 1991 hafdi
malastefnuna med upptoku peningamagnsvidmidpad loks tekist.
Pessi nyja stefna leiddi til pess ad peningamalastjorn A arunum fra 1988 til 1993 fér fram mikil um-
batnadi til muna. Fram til 1980 var verdbdlga aseda i Astraliu um aeskilegan ramma peningamala-
svipudu rdli i Astraliu og i 68rum OECD-rikjum. | stefnunnar. Sedlabankinn var gagnryndur fyrir ad
ljosi pess hvad sedlabanki Astraliu hafdi takmarkadaka verdbdlgu ekki nzegilega féstum toékum og
stjorn & vixtum og peningamagni & pessum tima erargir t6ldu ad ekki veeri unnt ad halda verdbolgu
athyglisvert hversu vel bankanum tokst ad standa viddri til lengdar nema med nyjum I6gum um sedla-
peningamagnsvidmid sin. begar kom fram & niundmanka Astraliu sem teekju af allan vafa um sjalfstaedi
aratuginn kom hins vegar smam saman i ljés ad lanigankans og ad takmark hans veeri stédugt verdlag.
timasamband peningamagns og verdlags var alls elitir pvi sem leid & petta timabil urdu raddir peirra
eins stddugt og pad hafdi verid a aratugunum pars&m vildu ad formlegt verdbélgumarkmid yrdi tekid
undan. A pessum arum hélst verdbélga nokkud mikilpp @ haveerari.
i Astraliu og var ordin talsvert meiri en i 6drum  Sjalfur var bankinn nokkud hallur undir verd-
OECD-rikjum par sem han hafdi minnkad til munabd6lgumarkmid strax i upphafi tiunda aratugarins.
i upphafi ars 1985 féll sedlabanki Astraliu loks formPolitiskar adsteedur i Astraliu leiddu hins vegar til
lega frd peningamagnsvidmidi sinu. pess ad bankinn taldi sig ekki geta lyst yfir pessari
Arid 1985 tok vid annad timabil par sem rammiskodun sinni fyrr en arid 1993. bar ad auki taldi
peningamalastefnunnar i Astraliu var ad mestu éskibankinn ymis Gtfeersluatridi verdbolgumarkmidsins,
greindur. Ari® 1985 var erfitt ar fyrir hagkerfi Astral- eins og pad var framkveemt & Nyja-Sjalandi, 6porf
iu. Versnandi vioskiptakjor ollu miklum vidskipta- eda beinlinis 6heppileg. Mikilvaegast var ad bankinn
halla sem sidan kom af stad gjaldeyriskreppu. Gengldi ad unnt veeri ad taka upp verdboélgumarkmid i
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Astraliu an pess ad l6gum bankans veeri breytt, p&eynsla Astrala af verdbolgumarkmidi
sem paverandi 16g bankans fra arinu 1959 gerdu r&@gar litid er & proun helstu hagstaerda fyrir Astraliu
fyrir fullnaegjandi sjalfstaedi hans. A arunum 1993 ogidan verdbolgumarkmid var tekid upp par i landi
1994 lysti bankinn pvi smam saman yfir ad hanmerdur ekki annad sagt en ad reynsla Astrala af
hefdi tekid upp verdbélgumarkmid. betta var gerverdbolgumarkmidi hafi verid géd. Myndir 5-8 syna
med mjog varkarum heetti i reedum bankastjoranpréoun helstu hagsteerda i Astraliu sidan arid 1985.
bPad er pvi i raun erfitt ad timasetja nakveemledaftir langt timabil mikillar og breytilegrar verdbdlgu
hvenaer bankinn tok upp verdbodlgumarkmid. Sjalfuhefur verdbdlga haldist litil og tiltdlulega stdédug allt
midar bankinn vid arid 1993 en adrir svo senira arinu 1991. Hagvoxtur i Astraliu & tiunda ara-
Bernankeet al. (1999) mida vid arid 1994. Olikt tugnum var ageetur. Hagvoxtur & mann og fram-
Nyja-Sjalandi lysti bankinn yfir upptoku verdbolgu- leidniaukning var mun heerri en & aratugunum &
markmids algerlega einhlida. Pad var ekki fyrr emndan. bar ad auki hafa sveiflur i hagvexti minnkad
arid 1996 sem rikisstjornin og nyr bankastjori sedlail muna. Reyndar er petta liklega ekki eingdngu pen-
bankans gafu Gt sameiginlega yfirlysingu uningamalastjorn Astrala ad pakka. Mildari ytri aféll
sameiginlega tulkun sina a hlutverki bankans. hafa hjalpad eitthvad til og einnig kerfisbreytingar
Onnur atridi i Gtfeerslu Astrala & verdbdlgumarksem gerdar hafa verid & innvisum hagkerfisins.
midi voru einnig nokkud & skjon vid Nyja-Sjaland ogFlestir eru p6 samméla um ad peningamalastefnan
onnur 16nd sem tekid hofdu upp verdbolgumarkmidafi att mikilveegan hlut ad mali.
a pessum tima. bPannig var bankinn métfallinn pvi ad bratt fyrir pessa gédu reynslu pegar & heildina er
skuldbinda sig til pess ad halda verdbdlgu & prondiiid ma feera rok fyrir pvi ad ekki hafi allt gengid
bili. Bankinn taldi einnig 0-2% bilid, sem vard fyrir eins greidlega fyrir sig og mogulegt var, a.m.k. fyrst
valinu & Nyja-Sjalandi, vera of lagt. Par ad auki taldeftir ad verdbolgumarkmidid var tekid upp. Eitt
bankinn 6aeskilegt ad timabundin fravik verdbdlgpeirra timabila pegar mest reyndi a peninga-
fra markmidinu gaetu leitt til harkalegra adgerda svanalastjorn i Astraliu & tiunda aratugnum var timabil
sem uppsagnar yfirmanna bankans. Pess i stad tadkins adhalds arin 1994 og 1995. Eins og greint er
bankinn heppilegra ad skuldbinda sig til pess afsekilega fra i Bernanket al. (1999) komu & pessu
studla ad 2-3% undirliggjandi verdbolgu ad medaltalimabili i ljés Okostir peirrar sveigjanlegu Utfeerslu
yfir hagsveifluna® Med slikri skilgreiningu taldi sem sedlabanki Astraliu hafdi valid. A pessum arum
bankinn tryggt ad hann hefdi nzegilegt svigrim tivar préun hagsveiflunnar mjog lik i Astraliu og a
pess ad bregdast vid mismunandi adsteedum sem uygga-Sjalandi. Voxtum var haldid lagum i badum
geta komid i litlu opnu hagkerfi. pessum I6ndum a arunum 1992-3 eftir samdrattar-
Olikt mérgum 6drum sedlabonkum var sedlaskeidid sem vard i upphafi aratugarins. Petta leiddi til
banki Astraliu ekki feiminn vid ad vidurkenna adpess ad hagvoxtur jokst. Pegar komid var fram & mitt
pratt fyrir verdbolgumarkmioio léti hann sér ekkiar 1994 komu fram teikn um ofpenslu. Fjar-
bréun annarra hagsteerda i léttu rami liggja. Sanmalamarkadir i Astraliu virdast ekki hafa borid mikid
kveemt I6gum bankans var markmid hans ,stddudtaust til sedlabankans & pessum tima pvi ad peir
verdgildi gjaldmidils Astraliu, full atvinna i Astraliu, brugdust 0kveeda vid. Avoxtunarkrafa 10 ara rikis-
og hagseeld og almenn velsaeld Astrala“. Bankanuskuldabréfa i Astraliu haekkadi & skémmum tima um
pétti engin asteeda til pess ad breyta pessu. Ennfre8)2%. A sama tima haekkadi avoxtunarkrafa sams
ur taldi bankinn sig ekki geta lyst fyrirfram vid hverskonar bréfa um adeins 1,6% i Nyja-Sjalandi og 2,1%
konar kringumstaedur hann myndi leyfa verdbolgu aBBandarikjunum. Traverdugleiki sedlabanka Astral-
vikja fra markmidinu. | pessu eins og 68rum patturiu virdist pvi ekki hafa verid jafnmikill & pessum
verdbdlgumarkmidsins valdi sedlabanki Astraliuima og traverdugleiki sedlabanka Nyja-Sjalands.
mun meiri sveiganleika en sedlabanki Nyja-Sjaland€skyr framsetning verdbdlgumarkmidsins, svo og
skortur a skyrri umfjéllun sedlabankans um préunina
] o o i efnahagsmalum virdast hafa att stéran hlut ad mali.
9. b.e. verablolga,matt_l svelflastlkrlngurp petta bil en ?ttl ad meéa_ltahyflT Kislfar 5k bankinn sig veruleaa a hvad gaan-
nokkurra ara timabil (,a run of years") ad vera ,tvd komma eitthvad joliay bess’a to g g gag
prosent”. seei vardar. Utgafur bankans voru efldar til muna og i
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april 1995 gaf bankinn i fyrsta skipti Ut verdbélguspaeegilega Ur adhaldi i peningamalum til pess ad af-
og hefur gert sidan. Traverdugleiki peningamalastyra timabundnum samdraetti.

stefnunnar virdist hafa aukist eftir pvi sem leid a

aratuginn og verdbdlguvaentingar fest i sessi a bili. Nidurlag

2-3%.

Kostir pess sveigjanlega verobodlgumarkmids sefvennt stendur upp Ur pegar litid er yfir préun
Astralir véldu komu hins vegar i ljés & arunum 199 peningamalastefnunnar i Astraliu og & Nyja-Sjalandi.
0og 1998 pegar Asiukreppan reid yfir og hafdi mikilAnnars vegar hefur reynslan af verobolgumarkmidi i
ahrif & framvindu efnahagsmala baedi i Astraliu og pessum 16ndum verid géd. Verdbolga i badum lénd-
Nyja-Sjalandi. A pessum tima tokst sedlabankanum hefur verid mun minni og stédugri eftir ad
Astraliu ad forda hagkerfinu fra kreppu med pvi aderdbolgumarkmid var tekid upp. bar ad auki hefur
leyfa gengi astralska dalsins ad leekka verulega (dj@gvoxtur verid med besta moti og flestir eru sam-
mynd 5). Nysjalenski dalurinn leekkadi einnig tals-mala um ad géd peningamalastjérn, og pa sérstak-
vert a pessum tima, en vegna 6tta vid timabundiéga litlar verdbélguveaentingar, hafi att par hlut ad
verdbolguskot dré sedlabanki Nyja-Sjalands ekkinali.
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Hitt atridid sem stendur upp Gr er hversu 6lika | ljos hefur komid ad badar pessar leidir hafa
Utfeerslu verdbolgumarkmids pessi tvo 16nd voldu. Aosti og galla. Sveigjanleiki astralska sedlabankans
Nyja-Sjalandi var upptaka verdboélgumarkmidsminnkadi ad einhverju marki traverdugleika stefnu
tilkynnt adur en verdbdlgu hafdi verid komid nidur dhans i fyrstu og gerdi honum pvi erfidara fyrir. Hins
pad stig sem vidunandi patti til lengdar. Nysjavegar hefur skortur & sveigjanleika ad margra mati
lendingar 16gdu einnig héfudaherslu a aukid sjalfleitt til pess ad sedlabanka Nyja-Sjalands hefur ekki
steedi sedlabankans, gagnseei peningamalastefnunibekjst eins vel og kostur er ad beita peninga-
skyrar leikreglur og abyrgd peirra sem akvardanimalastefnu sinni til pess ad takmarka ahrif ytri afalla
toku. Astralir kusu hins vegar ad na verdbdlgu nidua hagkerfi Nyja-Sjalands. Visast er einhvers konar
aour en formlegt verdbdlgumarkmid var tilkynnt.millileid heppilegri en leidirnar sem pessi tvo 16nd
pegar pad var sidan loks tilkynnt 16gdu peir héfudvoldu & sinum tima, en i raun ma segja ad su leid sem
aherslu & ad upptaka verdbolgumarkmids draegi ek8edlabanki og rikisstjorn islands hafa valid sé ein-
ar naudsynlegum sveigjanleika peningamalastefmitt deemi um millileid sem sameinar kosti beggja.
unnar.
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Peningastefnan og stjornteeki hennar

Markmid peningastefnunnar .
Markmid stefnunnar i peningamalum er stédugt vero-
lag. Hinn 27. mars sl. var tekid upp formlegt verdbolgu-
markmid sem hér segir:

o Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbolga,

reiknud sem éarleg haekkun visitélu neysluverds a 12

manudum, verdi ad jafnadi sem naest 2%2%.

« Viki verdbolga meira en £1%% fra settu marki ber
bankanum ad gera rikisstjorninni grein fyrir asteede
fraviksins, hvernig bankinn hyggst bregdast vid og
hvenaer hann telur ad verdbdélgumarkmidinu verdi
nad ad nyju. Greinargerdin verdur birt opinberlega.

« Sedlabankinn skal stefna ad pvi ad na markmidinu

um 2%% verobdlgu ekki sidar en i arslok 2003.

o Til arsloka 2003 gilda rymmefri mérk sem hér seg-
ir: Arid 2001 ma verdbolga i mesta lagi verda 3%%
umfram verdbolgumarkmidid og 2% a arinu 2002.

« Arsfiordungslega birtir Sedlabankinn verdbdlguspéa

Daglaneru veitt ad 6sk lanastofnana og tryggd med
somu verdbréfum og heaef eru i endurhverfum vio-
skiptum (sj& sidar). Vextir dagldna mynda pak yfir
daglanavexti & millibankamarkadi.

Innstaedubrééru veitt til 90 daga, ad sk lanastofn-
ana. bau eru ekki skrad en pé haef i endurhverfum
vioskiptum. Hlutverk peirra er ad setja goélf undir
avoxtun priggja manada vaxta a peningamarkadi.
Bindiskyldaer 16gd & lanastofnanir sem ekki eru h4o-
ar fjarlogum i rekstri sinum. Han midast vid bindi-
grunn sem er nidurstodutala efnahags ad fradregnu
eigin fé og millibankaskuldum i lok fyrri manadar.
Bindihlutfoll eru 1,5% fyrir pann hluta bindigrunns
sem bundinn er til eins ars eda lengur, en 4% fyrir
pann hluta sem bundinn er til skemmri tirBandi-
timabilmidast vid 21. dag hvers manadar til 20. dags
naesta manadar og skal innsteeda a bindireikningi na
tilskildu hlutfalli ad medaltali & binditimabilinu.

tvd ar fram i timann og gerir grein fyrir henni i Markadsadgerdir:

Peningamalum. .

Med peningastefnunni er midad ad pvi ad halda vero-
lagi stddugu og pvi verdur henni ekki beitt til pess ad na
6orum efnahagslegum markmidum, svo sem jofnudi i

vidskiptum vid utlénd eda mikilli atvinnu, nema ad pvi
marki sem slikt samrymist verdbdlgumarkmidi bankans.

Helstu stjornteeki peningastefnunnar
Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med

pvi ad styra voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst

med akvordun avoxtunar i endurhverfum vidskiptum
sinum vid lanastofnanir. Avoxtun & peningamarkadi

Endurhverf vidskiptieru helsta stjérnteeki Sedla-
bankans. Vikulega eru haldin uppbod & 14 daga
samningum. Lanastofnanir purfa ad leggja fram heef
verdbréf, p.e.a.s. rikistryggd bréf med virkri vio-
skiptavakt & Verdbréfapingi Islands. Uppbodin geta
verid ymist fastverdsuppbod eda uppbod par sem
heildarfjarhaed frambodinna samninga er tilkynnt.
Fastverdsuppbod hafa verid reglan til pessa.
Vidskipti & verobréfamarkadiakmarkast vio rikis-
tryggd verobréf.

Inngripum & gjaldeyrismarkadir einungis beitt telji
Sedlabankinn pad naudsynlegt til pess ad studla ad

hefur sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma og par med a gengi yerabslgumarkmiai sinu eda ef hann telur ad gengis-

kronunnar og til lengdar innlenda eftirspurn. Vidskipt-
um vid lanastofnanir mé i gréfum drattum skipta i fost
vidskiptaform annars vegar og markadsadgerdir hir
vegar.

sveiflur geti 6gnad stddugleika fjarmalakerfisins.

Yfirlit vaxta Sedlabankans

Breyting Vextir

& i i . Vidskiptaform Vextir Sidast (pro- fyrir
Fost V|6§k|ptaform. o o 26. april 2001 na (%) breytt sentustig)  ari (%)
« Vidskiptareikningar geyma oradstafad fé lanastofn o

ana. beir eru uppgjorsreikningar vegna greiasluj('jfrV'aslk,”[’t""“a"k”'ngar """ f'274 15‘1”1%0 -0628 ?161
unar milli innlansstofnana og millibankavidskipta, A S ' ' '
. . . . . Innsteedubréf................ 10,7 28/3/01 -0,2 9,6
par & medal vidskipta vid Sedlabankann. Vextir pes:_. "
ikni d 51 fyrir dagla ti & milli Bindiskylda.................. 9,5 1/4/01 -0,2 8,4
ara reikninga mynda go fyrir daglanavexti a milli- Endurhverf vidskipti.... 10,9  3/4/01 -0,5 10,1
bankamarkadi.
PENINGAMAL 2001/2 63



Annall fjarmalamarkada

April 2000 — april 2001

April 2000 Lanasyslan skuldbatt sig jafnframt til pess ad beeta
Hinn 10. april var undirritud samrunaasetlun islandsspplysingagjof.

banka hf. og FBA hf. sem leiddi til stofnunar nys fé- . o . - .o
lags undir nafninu islandsbanki-FBA hf. Hinn 19. jani heekkadi Sedlabanki Islands vexti sina

um 0,5 présentustig.

Mai 2000 ibudalanasjédur gerdi samning vid Landsbanka

Sedlabanki islands birti verdbolguspa sem gerdi rdglands hf. og Bunadarbanka Islands hf. um vié-
fyrir ad medalhaekkun verdlags yrdi 5,5% milli ar-skiptavakt med hasbréf. Fra undirritun samningsins
anna 1999 og 2000, en haekkun fra upphafi til lokhafa adurnefndir adilar heimild til ad kalla sig vidur-
ars 2000 yrdi 5,0%. Spad var ad verdlag & 6drum aﬂ;gnnda vioskiptavaka med husbréf og hlsnaedisbréf.

fiordungi myndi heekka um 1,4% eda 5,7% & ardbudalanasjodur st6d med sama heetti ad vali
grundvelli. vidskiptavaka og Lanasysla rikisins, og er samningur

. o . o __sjodsins ad oOllu leyti hliosteedur samningi Lanasysl-
Um midjan mai tilkynntu tveir af yfirlystum vid- ynnar. pa tilkynnti ibudalanasjodur ad hann myndi
skiptavokum rikisskuldabréfa Verdbréfapingi |3|and~°rramvegis leitast vid ad midla med reglubundnum
med eins manadar fyrirvara ad peir hygdust heetietti til markadarins upplysingum sem &hrif geta
vidskiptavakt. haft & verdmyndun skuldabréfa.

Jani 2000 Hinn 30. jani veitti vidskiptaradherra sampykki sitt

Hinn 2. jani tok [slandsbanki-FBA hf. formlega til FYrir samruna Samvinnusjods Islands hf. og Fjar-

starfa. vangs hf. i Frjalsa fjarfestingarbankann hf. sem er
lanastofnun skv. [l6gum nr. 123/1996.

Bandariska matsfyrirteekid Moody’s Investors

Service gaf Islandsbanka-FBA hf. einkunnina A2jli 2000

fyrir langtimaskuldbindingar, Prime-1 fyrir skamm-Hinn 6. jali tilkynnti Sparisj¢dabanki islands hf.

timaskuldbindingar og C fyrir fijarhagslegan styrk. Seglabankanum ad hann hefdi 4kvedid ad heetta patt-

téku & millibankamarkadnum fyrir gjaldeyri. Upp-

Hinn 7. jani undirritadi Lanasysla rikisins Samnmgg@gnin 16k gildi manudi sidar.

ad undangengnu Utbodi, um samningsbundna vi
skiptavakt rikisverobréfa vid Kaupping hf., BanadarHinn 13. jali var millibankamarkadi med gjaldeyri
banka islands hf., islandsbanka-FBA hf. og Sparlekad milli kl. 10 og 12 ad akvordun vidskiptavak-
sj6dabanka Islands hf. Fra undirritun samningsinsnna & markadnum. Akvérdunin var tekin vegna
hafa adurnefndir adilar heimild til ad kalla sig vidur-mikilla vidskipta og sndggrar lsekkunar a gengi krén-
kennda vidskiptavaka rikisverdbréfa. i samningnurannar um morguninn.

eru skilgreindar skyldur viéskiptavaka vardandi ., 18 i hofust vigskipti med hiutabréf DeCode
framsetningu tilboda & VPl og hamarksbil milli o

kaup- og s6luavoxtunar. P4 mun Lanasyslan greif)%enetICS a Nasdag.

vidskiptavokum veltupéknun fyrir vidskiptavaktina. Hinn 18. juli var tilkynnt um meirihlutakaup Lands-

I samningnum eru skilgreindir 4 markflokkar rikis-banka islands hf. i breska fjarfestingarbankanum The
skuldabréfa, prir verdtryggdir og einn éverdtryggdurHeritable and General Investment Bank Ltd. (HGI).
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Ny gengisskraningarvog (%) théber 2090 . .
Hinn 2. oktober var lagt fram fjarlagafrumvarp fyrir
Byggt a vidskiptum 1999 arid 2001 par sem gert er rad fyrir 30 milljarda af-

gangi rikissjéds.

Ut- Inn- Breyting

Lond flun-  fluin-  Medal- frafyrri  Hinn 13. oktdber beindi rikisstjorn islands tiimaelum

Mynt ingsvog  ingsvog tal Vo9 | pankarada Bunadarbanka islands hf. og Lands-
Bandarikin ............ USD 2557 2495 2526  O57banka Islands hf. um ad hefja vidraedur um samein-
Bretland ................ GBP 1514 1358 1436  1,36ngu bankanna og ad leitad yrdi fordrskurdar sam-
Kanada..........cco.... CAD 1,83 1,02 1,42 0,09keppnisrads.
Danmérk............... DKK 841 9,37 889 052 i i o R
NOFeQUF ..o NOK 6.85 8,37 7,61 0‘26H|nn 20. okto.ber tokg gildi 'breyttar regliur a m|II|-
SVIDIOB. e SEK 258 557 407 O’35bankamarka(’§|,me6. gjaldeyri. Tveer meglnbn’aytlnga}r
Sviss.. CHF 3.16 1,06 211  -039Y0TU geragr fr'a fym 'reglum. Fellt var nidur akveedi
Evrusveedi . EUR 3221 3064 3143 -295€M ,he|m|Ia6| V|6sk|ptav6k.um.a6 koma} Sér sanj,an
38pAN IPY 425 544 4.85 0 1&m timabundna stodvun vidskipta og lagmarksfjar-

" haed vidskipta var haekkud Gr einni milljon Banda-

NOrOUr-AMErTKa.......oovsov 2140 2597 2668  0.66rikjadala i eina og halfa milljion Bandarikjadala.
EVIOPA......ooemveeeeereereeeree. 6835 6859 6847 0,82 ] _ o
Evrépusambandia.............. 5834 59,16 58,75 -0,69 HiNn 26. oktober var Kaupping hf. skrad a Verd-
YL T 425 544 485  o,6e0réfaping Islands.

AlIS oo 100,00 100,00 100,00  o,oblinn 27. okt6ber var tilkynnt ad islandsbanki-FBA

hf. hefdi gefid Gt skuldabréf a alpjédlegum markadi
ao upphaed 250 milljénir evra. betta mun vera steersta
Hinn 20. juli var gengisskraningarvog breytt i ljdsiskuldabréfattgafa sem islenskur adili hefur stadio
samsetningar utanrikisvidskipta a arinu 1999. Taflafyrir & erlendum markadi.

hér ofar & sidunni synir hina nyju vog og breytingu

fra fyrri vog. November 2000

Hinn 1. ndvember haekkadi Sedlabanki islands styri-
Agust 2000 vexti um 0,8 prosentustig. Eftir pessa haekkun eru
Hinn 8. agust heetti Sparisjodabanki islands hf. viorvextir & daglanum Sedlabanka islands 12,4% og
skiptavakt & millibankamarkadi med gjaldeyri. vextir a endurhverfum vidskiptum vid bindiskyldar

innlansstofnanir 11,4%.
September 2000 . , .
Hinn 4. september var opnadur danski netbankifdnn 7. november var tilkynnt ad Bonus Dollar
Basisbank sem islandsbanki-FBA hf. & ficrdungshluptores. dotturfyrirteeki Baugs hf., hefdi skrifad undir
i samning vid Institutional Equity i Dallas i Bandarikj-
unum um ad hafa umsja med skraningu & Bonus
Hinn 11. september fjdlgadi vidskiptavokum medDollar Stores & Nasdaq Small Caps vegna fyrsta (t-
hasbréf og husnzedisbréf Gr tveimur i fimm pegaiods a almennum hlutabréfum félagsins. Stefnt er ad
islandsbanki-FBA hf., Kaupping hf. og Sparisjodaskraningu i febrtar 2001.
banki Islands hf. baettust i hop vidskiptavaka. Fyrir . , o
voru Binadarbanki [slands hf. og Landsbanki islandgdinn 10. névember tilkynnti fjarmalaradherra ad
ht. r|k|SSJo§5ur myndi ekki greida upp erlend lan a arinu
2001. A arinu 2001 gjaldfalla 15 ma.kr. af erlendum
Hinn 29. september var tilkynnt ad BunadarbanKénum rikissjods. Akvedid hefur verid ad meeta peim
Islands hf. hefdi sott um leyfi yfirvalda bankamala &afborgunum ad fullu med nyjum erlendum lanum.

Luxemborg til ad starfraekja banka par i landi. . 3 ) ) . e
Hinn 14. névember var skrifad undir samning viod Is-

landsbanka-FBA hf., Landsbanka islands hf. og
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Sparisjédabanka islands hf. um Gtgafu rikisvixla o@harmaco hf. timabilid fra 7. juni 1999 til mars 2000.
vioskipti a eftirmarkadi. Pessar stofnanir hafa rétt tiFram kemur pad mat Fjarmalaeftirlitsins ad Blnadar-
ad kalla sig Adalmidlara rikisvixla. Tilgangurinnbankinn hf. og Hlutabréfasjédur Bunadarbankans
med pessum samningi er ad tryggja utgafu a rilkafi baid yfir trGnadarupplysingum umreett timabil.

isvixlum og efla verdmyndun & eftirmarkadi. Adal- o ) . .
midlaraGtbod munu fara fram & tveggja manadginn 24. jantar greip Sedlabanki Islands inn i vid-

fresti. skipti a millibankamarkadi med gjaldeyri eftir ad
gengisvisitala islensku krénunnar haféi stigid hratt
Desember 2000 eftir ad markadurinn var opnadur kl. 9:15. Sedla-

Hinn 4. desember var tilkynnt ad islandsbanki-FBA@nkinn seldi Bandarikjadali fyrir 2,06 ma.kr. sem
hf. hygdist kaupa 56,2% i Rietumu Banka { Lettlandivard il pess ad r6 komst a markadinn.

Bankarad hefur sampykkt skilmala kaupanna megj, og jandar var undirritadur samningur a milli

fyrirvara um nidurstodur areidanleikakdnnunar 0gs.siabanka islands og pyska bankans DePfa Europe
sampykki Sedlabanka Lettlands. um lansheimild ad fjarhaed 250 milljonir Bandarikja-

Hinn 18. desember var kynnt nidurstada Samkeppf!a- Mun lanssamningurinn auka svigrim Sedla-
israds vegna fyrirthugadrar sameiningar BunagaP@nkans fil adgerda a gjaldeyrismarkadi.

banka islands hf. og Landsbanka islands hf. Sam-

keppnisrad komst ad peirri nidurstdédu ad sameinin%ebruar 2001

in briéti | baga vid samkeppnislog. inn 7. febrbar sendi bandariska matsfyrirteekid

Moody's i New York fra sér frétt par sem tilkynnt er
Hinn 22. desember tilkynnti Sedlabanki Lettlands a&d fyrirtaekid hafi stadfest lansheefismat sitt fyrir
hann sampykkti kaup Rietumu Banka & 100% eignatsland. I fréttinni segir Moody's ad horfur um lans-
hlut i 68rum lettneskum banka, Saules Banka. Mdg@gefismatio séu taldar stodugar i nyrri skyrslu fyrir-
bessari sameiningu verdur til einn steersti banki taekisins um island. bessi nidurstada endurspeglar
svidi fyrirtaekjapjonustu og einkapjonustu & Eystraverulega beetta skuldastédu opinbera geirans og stad-
saltssveedinu. festu stjornvalda i hagstjérn sem lagt hefur grunn ad

oflugum hagvexti, stodugleika og miklum lifskjara-
Hinn 29. desember urdu metvidskipti & Verdbréfapata 4 lisnum arum. Umfangsmiklar skipulagsbreyt-
pingi Islands og nam veltan 12,5 ma.kr. ingar & sidasta aratug hafa falid i sér styrkingu & fjar-

: . . .. . malum hins opinbera, aukid frjalsraedi a fjarmala- og
Hinn 31. desember var undirritud viljayfirlysing avérumarkaéi, aukna fiolbreytni i framleidslu og G-

milli Kauppings hf. og vidskiptavina pess annar?Iutningi, beetta stjérn fiskveida og frjalslyndari vio-

vegar, en hins vegar Oliufélagsins hf., Samvinnull horf til erlendrar fjarfestingar. Moody's varar & hinn

eyrissjodsins, Traustfangs hf. og Vatryggingafélags. . . . . O )
islands hf. auk Isoports A.S., um kaup Kauppings hi(;%lg?a}/r:?/az\gi ?1;2?;?& gggf;;; hsfr'nfyé%;? l\é?;ﬁ 5
a a.m.k. 2/3 hlutum heildarhlutafjar Frjalsa fjarfest-

ingarbankans hf. af framangreindum adilum. \ﬁlja—undan efnahagslegum stodugleika a komandi io.

yfirlysingin var undirritud med fyrirvara um sam-| gnasysla rikisins tilkynnti um nidurstédur Gtbods &
pykki stjorna seljenda og nidurstédu kostgeefnisaR|KB 07 0209. Um er ad raeeda ny dverdtryggd rikis-
hugunar. bréf, kalubréf, sem bera ekki vexti og falla i gjald-

daga pann 9. febrtar 2007.
Janutar 2001

Hinn 10. jandar sendi Binadarbanki islands hf. frilinn 13. febraar var tilkkynnt ad i framhaldi af

sér fréttatilkynningu um ad bankanum hafi boriskaupum Kauppings hf. og samstarfsadila & meiri-
tilkynning fra Fjarmalaeftirlitinu pann 5. januar. hluta hlutafjar i Frjdlsa fjarfestingarbankanum hefur
Fram kemur ad Fjarmalaeftirlitid telji naudsynlegt agverid akvedid ad heetta starfsemi Markadssvids
rannsaka frekar vidskipti Bunadarbankans hf. ofrjalsa fjarfestingarbankans hf.

Hlutabréfasj6ds Bunadarbankans med hlutabréf i
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Mars 2001 morkum. Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt
Hinn 16. mars for fram Utbod a rikisvixlum hjasvigram til ad beita stjornteekjum sinum i pvi skyni
Lanasyslu rikisins. Var petta sidasta Utbodid sem fadld na verdbélgumarkmidi sinu.

undir samning vardandi nytt Adalmidlarakerfi med ) ) ) . 3
rikisvixla og vidskiptavakt med pa a eftirmarkadi. Samhlida tilkynningu um breytta peningamalastefnu
tilkynnti Sedlabankinn um 0,5 prdésentustiga vaxta-

Fra 23. mars til 27. mars purfti Sedlabanki Islandisekkun i endurhverfum vidskiptum vid lanastofnanir.
itrekad ad selja Bandarikjadali fyrir kronur med pad

ad markmidi ad verja vikmork islensku kronunnarApril 2001

Alls voru seldir dalir fyrir 6,8 ma.kr. Helsta astaedeHinn 17. april tok rikissjodur 250 millj.evra lan med
ordéans var ovissa um nidurstodur adalfundar Sedlaiilligongu Dresdner Bank.

bankans sem auglystur hafdi verid 27. mars. ] i o ] ]
Hinn 26. april var Frjalsi fjarfestingarbankinn hf.

Hinn 27. mars undirritudu Sedlabanki islands ogekinn af skra Verdbréfapings islands. Kaupping htf.
forseetisradherra yfirlysingu um breytingar & fyrir-og adilar sem stédu sameiginlega ad kaupum a
komulagi stjornar peningaméla a islandi sem tokBrjalsa fijarfestingarbankanum hf. hafa eftir yfirtoku-
gildi 28. mars 2001. | stad pess ad mida pening&itbod eignast 98,64% af heildarhlutafé félagsins og
stefnuna vid ad halda gengi kronunnar innan vikappfyllir pad pvi ekki lengur skilyrdi til skraningar &
marka mun Sedlabankinn hér eftir mida hana vié aderdbréfapingi islands hf.

halda verdbdlgu sem neest 2%2% med akvednum pol-
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Toflur og myndir

Toflur og myndir midast vid talnalegar upplysingar sem fyrir lagu hinn 30. april 2001.
Skyringar a merkingu takna eru a innanverdri kdpusidu.
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Tafla 22 Kennitélur um uppbyggingu hagKerfiSiNS .........ccvuiveiiiiiiiice e 92
Tafla 23 Voruttflutningur og -innflutningur eftir SVae0UM .......ccoiiiiiiiiiiiiee e 93
B Myndir
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Mynd 2 Visitala neysluverds eftir edli og uppruna 1997-2001 .........cccvvveeeeiiiiiereeeiiiiieee e 73
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Tafla 1 Helstu manadarlegar visbendingar (frh. & naestu bls.)

Gengi

Avéxtun (i lok timabils, %)

Peningastaerdir (i lok timabils)

%-breyt. mede
gengis krond-2

Verdlag
%-breyting visitlu
neysluverds
sl. sl.
1m. 12 m.
1995 1.7
1996 .. 2.3
1997 .. 1.8
1998 .. 1.7
1999 .. 3.4
2000 5.0
1999
Oktéber ...... 0.8 5.3
Névember .. - 5.0
Desember ... 0.4 5.6
2000
Jandar......... 0.8 5.8
Febrdar....... -0.3 5.6
Mars........... 0.8 59
April........... 0.6 6.0
Mai............. 0.4 59
Jani............. 0.4 55
Jali.............. 0.5 5.6
Agust.......... -0.5 4.7
September .. 0.2 4.0
Oktober ...... 1.0 4.2
Névember .. 0.3 4.6
Desember ... - 4.2
2001
Jandar......... 0.1 3.5
Febriar....... 0.2 4.1
Mars........... 0.6 3.9
April........... 1.2 45

sl.
1m.

1.2
0.6
0.2

-0.0
11
0.4
0.5

-0.1

-2.2

-1.9

-0.1

-1.3

-1.5

-2.3

-1.2

-0.9

0.2
-0.9
-5.0

sl.
12 m.

-0.1
-0.1
1.3
1.6
0.2
-0.1

1.6
3.0
3.0

2.5
3.6
40
5.0
5.4
2.6
0.5

0.1
-1.8
4.4
7.2
-85

-9.3
-10.1
-11.2
-16.1

Peningamarkadur

Skuldabréfamarkadt

12 man. %-breytingar

Endurhv. 3 man. 5 ara 10 ara 25 ara Utlan
verod- 3 man. rikis-  overotr. spari- has innlans-  Erlendar
bréfakaup REIB®R vixlar rikisbréf skirteinf  bréf4  Grunnfé M3 stofnana  skuldir
6.5 7.3 10.6 5.9 5.8 -4.6 2.2 0.0 -18.4
6.9 7.1 9.4 5.8 5.8 23.6 6.8 11.8 82.6
7.2 . 7.2 8.3 5.3 5.3 3.1 8.7 12.7 48.0
7.5 8.2 7.6 7.5 4.3 4.7 4.6 15.2 30.4 135.7
9.0 11.7 9.8 9.6 4.7 4.8 75.9 16.9 23.3 27.3
11.4 12.0 11.5 11.7 55 6.3 -10.4 11.0 26.4 25.7
9.0 10.9 9.5 9.3 4.6 4.9 25.5 16.0 25.0 29.7
9.0 11.3 9.6 9.0 4.6 4.8 19.4 17.4 27.4 27.6
9.0 11.7 9.8 9.6 4.7 4.8 75.8 16.9 23.3 16.9
9.8 10.4 10.5 10.2 4.8 5.1 0.5 19.0 22.6 15.0
10.1 10.8 10.7 10.2 4.6 51 32.0 14.7 22.2 11.3
10.1 10.8 10.8 10.5 4.9 5.7 -7.0 14.6 24.1 22.1
10.1 10.8 10.7 10.7 5.2 5.8 23.6 13.4 225 22.7
10.1 11.1 10.7 11.1 5.5 6.1 36.1 14.1 23.5 30.8
10.6 11.5 11.2 11.2 5.4 5.9 33.6 12.1 26.1 24.3
10.6 11.9 11.4 11.8 5.6 6.2 8.4 12.9 26.5 15.9
10.6 11.8 11.3 11.7 5.6 5.9 9.8 11.5 25.8 19.0
10.6 11.2 11.3 10.9 55 6.0 19.8 11.8 27.2 26.0
10.6 11.3 11.3 11.6 6.0 6.1 22.3 10.5 26.6 22.4
11.4 11.9 11.8 12.2 5.6 6.2 -8.4 9.7 25.0 25.9
114 12.0 11.5 11.7 5.5 6.3 -10.3 11.0 26.4 27.9
11.4 11.6 11.6 11.3 5.6 6.2 31.3 11.3 28.5 25.3
11.4 11.8 11.5 11.0 5.6 5.8 10.4 11.2 25.8 26.2
11.4 11.9 11.1 9.9 5.5 5.8 -2.1 12.7 23.4 15.9
10.9 12.6 12.0 10.9 5.7 5.8

1. Arstélur eru breytingar milli arsmedaltala. 2. M.v. opinbera gengisskraningarvisitélu kronunnar og medalgengi hversttikabit formerki taknar styrkingu gengisins. 3. Medalavoxtun a milli-
bankamarkadi lanastofnana med kronur. 4. Avéxtun umfram verdtryggingu. 5. Arstélur eru breytingar yfir ar. Nyjustu é@dabitgdatélur. 6. Erlendar skuldir innlansstofnana.
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Tafla 1 (frh.) Helstu manadarlegar visbendingar

Gjaldeyrismarkadur og gjaldeyrisfordi Utanrikisvioskipti og ytri skilyrdi Vinnumarkar Jr  Rikisfja mal Eignavero
Gjaldeyrisfordi Sedlabankans: Hrei Voru- Voru Véru-  Utfl.verd Raun- Launa-  Tekjujofn. 12 man. %-breyt.
sem hlutfall af: kaup Si skipta-  utflutn.- innflutn. sj.afurda, gengi At-  visitala, rikis, % Urvalsvisi- Verd
Stada voruinn- erl. skt.sk. & markadi jofn. (fob). (fob) 12 mén. isl.  vinnu- 12 man. af tekjum tala hluta-  ibudar-
(ma.kr.) flutn? lanastofrf  (makr) (makr) (makr) (ma.kr) %-Br.  kronul®  leysi  %-brll  fra arami2  bréfdd  hasnl4
20,5 2,4 1,5 -3,6 13,4 116,6 103,3 7,7 89,3 5,0 4,5 -7,8 35,2 5,1
30,8 3,0 0,8 15,9 12 125,7 124,5 1,0 89,5 4,3 6,4 -9,4 59,9 2,2
27,8 2,6 0,6 14,1 0,3 131,2 131,0 2,2 90,3 3,9 54 0,9 13,6 2,7
29,6 2,2 0,8 17,0 -25,0 136,6 161,6 11,8 91,7 2,8 9,4 4,6 9,8 7,0
35,8 2,6 0,9 12,0 -22,4 144,9 167,3 -5,0 93,5 1,9 6,8 8,7 47,4 21,7
34,2 2,1 0,6 -13,9 -38,4 148,4 187,3 -4,2 96,3 13 6,6 59 -19,3 13,5
1999
Oktober ...... 34,1 2,4 0,8 - -2,1 11,8 13,8 -8,7 96,7 14 6,3 7.4 34,9 19,5
Névember .. 31,4 2,2 0,7 - 0,4 14,8 14,4 -6,8 97,0 15 6,4 9,4 32,5 20,0
Desember ... 35,8 2,6 0,9 - -1,5 11,6 13,1 -6,2 97,6 1,7 6,2 8,7 47,4 21,7
2000
Jandar......... 32,2 2,3 0,6 - -2,0 9,0 11,0 -4,4 97,4 1,8 3,6 27,3 46,4 22,4
Febrdar....... 32,2 2,3 0,4 - 0,5 13,0 12,5 -3,1 98,3 1,7 4,6 16,3 48,1 22,6
Mars........... 32,4 2,3 0,4 - -4,4 13,4 17,7 -1,2 99,1 1,9 4,6 9,0 54,3 21,2
April........... 32,3 2,3 0,4 - -1,8 10,8 12,6 -3,9 99,8 1,5 53 12,6 48,3 21,0
Mai............. 32,4 2,2 0,4 - -8,6 12,1 20,7 -4,4 100,2 1,5 7,1 8,0 32,6 20,4
Janf.....o.... 33,2 2,2 0,4 -3,0 -2,2 12,8 14,9 -3,7 98,2 1,3 7,6 10,6 33,1 18,4
Jal.eeien, 34,7 2,3 0,4 -7,0 -3,4 12,0 15,3 -3,0 96,3 1,1 7,9 6,5 25,1 16,5
Agust.......... 35,1 2,3 0,7 11 -1,5 14,2 15,7 4,4 95,9 1,1 7,9 53 21,6 15,6
September .. 35,2 2,2 0,5 0,1 -47 12,4 17,1 -5,1 95,1 0,9 7,8 3,3 9,3 15,7
Oktober ...... 35,1 2,1 0,5 0,3 -3,1 14,2 17,4 -6,9 94,7 0,9 7,8 6,1 3,2 14,4
November .. 34,8 2,1 0,6 -4.7 -3,0 13,9 16,9 -7,5 93,2 1,1 7,6 4,9 -10,6 14,8
Desember ... 34,2 2,1 0,6 -0,5 -5,0 10,9 15,8 -3,2 91,7 1,3 7,6 5,9 -19,3 13,5
2001
Jandar-......... 351 2,1 0,5 -4,1 0,6 14,4 13,8 -3,5 91,1 1,6 9,3 10,4 -28,1 12,6
34,6 2,0 0,4 -1,0 -1,3 13,2 14,5 91,8 1,5 8,2 55 -30,8 11,8
36,0 2,0 0,4 -6,8 23,5 92,5 15 9,2 -2,7 -36,2 10,0
- 88,6 -34,7

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

1980 = 100. Medaltal timabils. 11. Arstolur eru breyting milli &rsmedaltala. 12. Greidslugrunnur. 13. UrvalsvisitalafrEad. Adur pingvisitala VPI. Arstélur eru breyting yfir &r. 14. ibadarhtsnaedi
4 hofudborgarsvaedi (sjo sveitarféldg). briggja manada hlaupandi medaltal navirts fermetraverds. Arstélur eru breyting yfir ar.

Heimildir: Hagstofa islands, pjodhagsstofnun, Vinnumalastofnun, Rikisbokhald, Verdbréfaping islands, Fasteignamat rikitiaskBistands.



Tafla 2 Verdlagsproun

2000 2001
ag.  sept. okt. noév. deo. jan. feb. mars  april

Visitala neysluverdgmai 1988 = 100)...........cccoveeeene 199,1 199,5 2015 202,1 202,1 2024 2028 204,0 2065

1 méanadar %-breytingar:

Visitala NeYSIUVErSS, ........cccovuieiiiaiieiie e -0,5 0,2 1,0 0,3 0,0 0,1 0,2 0,6 1,2
Innlendar vérur an bavéru og graenmetis ............ -0,4 -0,2 0,9 -0,2 0,6 11 0,1 0,6 1,0
BUvara 0g greenmeti........cccceveeieeiieenieeieeneeene 0,3 -0,8 1,3 -0,2 -2,1 2,0 -0,2 -0,6 3,2
Innfluttar vorur &n afengis og tébaks................... -2,1 0,3 2,0 0,4 -0,3 -0,9 -0,4 1,4 1,8
BENSIN ..t -3,2 -0,3 2,1 15 -2,0 -4,4 2,6 1,7 0,4
HUSNBEOI ... 0,2 0,6 0,5 0,7 0,5 0,0 0,9 0,0 1,2

Opinber pjénusta
Onnur pjénusta...

0,4 0,5 0,1 0,1 0,1 0,9 0,2 -0,4 0,3
0,6 0,3 0,5 0,0 0,5 0,6 0,7 0,7 0,4

Samraemd neysluverdsvisitala BSB....................... -0,6 0,2 1,0 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,7

12 manada %-breytingar:

Visitala NeYSIUVErSS.........ccovveiiiiiieiie e 4,7 4,0 4,2 4,6 4,2 35 4,1 3,9 4,5
Innlendar vorur an buvéru og greenmetis ............ 3,1 3,0 2,9 2,4 2,3 2,4 2,3 2,6 3,6
Blvara 0g greenmeti.......ccccooovereiiiiieniieieeneeene 18 19 2,2 3,6 1,6 3,0 1,2 0,6 3,8
Innfluttar vorur &n afengis og tébaks................... 18 0,3 1,3 1,7 12 0,5 2,0 2,2 31
BENSIN.c.eiiiiii e 15,4 8,2 93 150 115 51 7,8 6,7 4,9
HUSNBEOI ... 139 115 104 111 101 9,4 9,9 7,6 7,4
Opinber PJONUSEA.........ceeiiiiiiiiiieeee e 4,5 4,6 4,7 4,7 4,9 2,1 2,4 1,9 2,4

ONNUE PIONUSTAL......vveveveeceeeeee e 6,3 6,7 6,6 6,4 6,6 6,4 6,7 7,2 6,8
Samraemd neysluverdsvisitala ESB... . 4,1 3,6 3,8 4,1 3,7 3,4 3,9 4,1
Visitala byggingarkostnadar.................cccccceveeeee... 3,5 3,4 3,6 3,9 3,5 4,4 53 6,0 4,2
Fasteignaverd.............cccoocoveveveveeeeeeeeeeeeeeeee e 15,6 15,7 14,4 14,8 13,5 12,6 11,8 10,0
Verdlag erlendis og & heimsmarkadi, 12 man. %-k
Visitala neysluverds i Bandarikjunum ................... 34 3,5 34 34 34 3,7 3,5 2,9
Visitala neysluverds & evrusvedai............cccccueuen.... 2,3 2,8 2,7 2,9 2,6 24 2,6 2,6
Hravoruverd (an oliu) & heimsmarkadi................... -1,2 -0,6 -2,2 -2,6 -5,5 -5,9 -7,9
OlIUVEIB ... 48,0 45,7 40,6 32,2 -2,0 -06 -142 -141 13,8

1. Frabrugdin aysluverdsvisitdlu Hagstofunnar ad pvi leyti ad eigin hisnaedi, menntun og heilsugaeslu er sleppt. 2. M.v. meelitimafeBmiiisirerd
ibudarhisneedis a hofudborgarsveedinu (sjo sveitarféldg). 12 man. %-breyting hreyfanlegra priggja man. medaltala. Nyjustbré@abiggdatolur.
4. Samreemd neysluverdsvisitala (HICP). 5. Brent hradfieimildir: Hagstofa islands, Fasteignamat rikisins, Datastream/Thomson Financial, Bloomberg.

Mynd 2
Visitala neysluverds eftir edli og uppruna 1997 - 2001
12 manada %-breyting

Myndl - yisitala neysluverds 1997 - 2001

12 méanada %-breyting
% %
7,0 20,0

—Husnzedi
150 —Innlendar vorur an bavéru og greenmetis /v \ =
' —Innfluttar vorur &n &fengis og tdbaks
Onnur pjonusta

001 - -------------"J------7%

504 - AN LT - - - -

0,0
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1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001
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Tafla 3 Gengisproun

3 man.

2000 2001 Y%-breyt. til
Manadarmedaltol 49. sept. okt. név. des. jan. feb. mars apr80. aprif
Visitolur medalgengis:
Gengisskraningarvo1/12 ‘91 = 100).... 113,121 1146 116,4 119,1 120,5 1216 121,4 1225 129,0 -8,3
Innflutningsvog(31/12 ‘94 = 100)............. 96,4 97,7 992 101,5 1027 1036 1034 1043 109,7 8,2
Utflutningsvog(31/12 ‘94 = 100)............. 96,1 97,4 989 1012 1025 1035 103,3 1042 1098 -84
Gengisskraning Sedlabanka islands:
Bandarikjadalur...........cccccoevveeiiinieennnn. 80,1 83,1 85,1 87,4 86,2 85,0 86,0 87,6 93,4 -11,2
EVIA ..o 72,4 72,4 72,8 74,8 77,3 79,9 79,3 79,7 83,4 -6,8
Japanskt JeN ... 0,741 0,778 0,786 0,802 0,769 0,728 0,740 0,723 0,754 -5,7
Sterlingspund .......ccoeeeiiiieiiiieeees 119,1 119,1 123,6 124,6 126,0 125,7 125,0 126,7 134,0 -9,4
DONsk Kréna.......c.ccevvveeiiiieeeiiee e 9,71 9,70 9,78 10,04 10,37 10,70 10,62 10,68 11,17 -6,8
NOISK KrON@........ceevuereeiiieeiiieeesiee e 8,94 9,02 9,10 9,36 9,50 9,70 9,66 9,77 10,27 -8,2
Saensk KroNa........cccvvveeeeeeeiiciiiieee e 8,62 8,61 8,55 8,67 8,92 8,97 8,83 8,74 9,14 -4,2

%-breytingar®

Milli arsmedaltala

Fra arsbyrjun til loka

Sl. 12 man. til loka

1997 1998

Visitolur medalgengis:

Gengisskraningarvo($1/12 ‘91 = 100).... 1,3 1,6
Innflutningsvog(31/12 ‘94 = 100)............. 1,7 1,7
Utflutningsvog(31/12 ‘94 = 100).............. 0,9 1,6
Gengisskraning Sedlabanka islands:
Bandarikjadalur............ccoooiiiiiiiiiennenns -6,1 -0,2
Evra (pyskt mark fyrir 1999).................. 8,3 11
Japanskt JeN......ccccveiiiiiiiie e 4,3 7,6
SterlingSpund .......ccvveeiiiieiiiieeee e -10,4 -1,3
Donsk kréna.... 7,0 1,1
NOIrsk KroNa..........ccovveeiiueeeeiieecsiiee e 29 6,6
S&nsk Krona.........cccooevevvivveniiieein 7,0 4,0

1999
0,2 -0,1 -0,5
0,2 0,2 -0,4
0,1 -0,2 -0,6
-1,8 -8,2 -5,5
2,6 6,3
-146 -12,6 -0,5
0,6 -1,7 -3,0
2,5 6,5 3,9
15 3,7 -3,0
2,1 2,0 -2,3

2,1
2,3
2,0

-4,0
6,3
0,6
-1,2
6,5
7,3
11

-9,2
-9,1
-9,2

-12,3
-8,1
-5,7
-8,8
-8,0
-9,8
-5,3

-0,8
-0,6
-1,0

-2,6

-11,9
0,8
-0,3
1,7
5,6

5,6
5,6
55

-2,7
13,7
-13,0

0,1
14,2
12,3

3,9

200 Japril'99 april’00 april’01 april'99 april00 april'0l

-19,0
-18,6
-19,2

-21,7
-20,1
-9,7
-14,4
-20,0
-20,7
-10,7

1. Vioskiptavegid gengi gjaldmidla 17 helstu vidskiptalandanna gagnvart krénunni. 2. Gengi hvers gjaldmidils gagnvairkiélemsktiéad er vid mio-
gengi, p.e. medaltal kaup- og s6lugengis. 3. Allar breytingar eru reiknadar & pann hatt ad ad jakvaett formerki taknaksiykimgr en neikveett for-

merki taknar veikingu hennar.Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 3
Visitdlur medalgengis jantdar 1997 - april 2001

31/12 1991=100 31/12 1994=1OO90

- 92
- 9%
- r 96
r 98
- r 100
********************** r 102
r 104
- —Gengisskraningarvog (vinstrids) - - - - - - - ~ 106
1261 - —Innflutningsvog (heegrids) - - - - - - - - 108
128 1 - —Utflutningsvog (heegri &) - - - - - - - - L 110

130 e 112
1997 1998 1999 2000 2001

Mynd 4

Gengi helstu gjaldmidla gagnvart islenskri krén
Daglegar tolur, 5. jan. 1999 - 30. april 2001
Sterlingspund

o Bandarikjadalur, evra, 100 jen

Sterlingspund

2000

2001
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Tafla 4 Vextir

Arsmedaltst i lok manadar 2000 i lok manadar 2001
Allar tolur eru i % 1998 1999  200. okt. noév. dos. jan. feb. mars april
Vextir Sedlabanka Islands
Vidskiptareikningar lanastofnana ........... 3,0 3,8 59 6,1 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,7
Bindiskyldureikningaf................c.ccco.o..... 55 6,6 8,7 8,9 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,5
Daglan, forvextir..........ccoveeiieeiiineeins 8,5 9,3 11,4 11,6 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4 12,4
Endurhverf verdbréfakadp...................... 7,3 83 104 10,6 114 114 114 114 114 109
Avéxtun & peningamarkebi
REIBOR, 1 MAaN......cccoiiiiiiieiiiee e 7,6 9,4 11,3 11,0 12,3 12,7 11,7 12,4 12,0 12,7
REIBOR, 3 MAN. ..cooiiiiiiirieieieiieiae 7,6 95 113 11,3 119 120 116 11,8 119 126
REIBOR, 6 MAN.......coooeeiiiiiieiiiiceee 8,1 10,1 11,3 11,6 11,9 11,9 11,7 11,7 11,5 12,3
Rikisvixlar, 3 man. (& Vbi). 7,4 8,6 111 11,3 11,8 11,5 11,6 11,5 11,1 12,0
Rikisvixlar, 12 man. (& VPl).....cc.......... 7,5 7,9 11,3 11,4 11,8 11,8 11,6 11,5 11,0 11,7
Bankavixlar, 3 man. (& VP¥)......cc......... 7,5 9,0 11,5 11,7 11,8 11,8 11,8 12,0 12,0 12,7
Avéxtun & skuldabréfamarka®i
Rikisbréf allt ad 5 ara .......cccoevvvviieennnnn. 7,7 8,9 11,3 11,6 12,2 11,7 11,3 11,0 9,9 10,9
Spariskirteini 5 ara.........coccooeveiiiiieenne. 4,9 4,7 6,0 6,3 6,6 7,1 6,7 6,2 6,2 5,9
Spariskirteini 10 &ra.........cccocveeveenieenne. 4,7 4,3 53 6,0 5,6 55 5,6 5,6 55 5,7
HUSbréf 25 ara.......coooveeviiicciiecen, 4,9 4,6 5,9 6,1 6,2 6,3 6,2 5,8 5,8 5,8
Bankabréf.............ccoovvieviiieieieecens, 55 5.2 6,6 7,0 7,1 7,1 74 7,3 7,0 6,9
Utlansvextir banka og sparisjoda
Hlaupareikningslan til fyrirteekja............. 14,5 16,0 19,1 19,4 20,2 20,3 20,3 20,3 20,3 19,8
Almenn vixillan, forvextir ...............ccco... 12,9 14,1 17,1 17,4 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 17,7
Overdtryggd lan, medalvextir................. 12,8 13,6 16,7 17,1 18,0 18,0 18,0 18,1 18,1 17,7
Verdtryggd lan, medalvextir ................... 8,8 8,6 9,5 100 10,2 102 10,2 10,2 10,2 10,2
Vextir skv. 10. gr. laga nr. 25/1987
Medalavoxtun nyrra almennra Gtlana..... 135 142 175 18,1 18,1 19,1 19,1 191 19,2 19,2
Drattarvextir i islenskum krénum........... 16,5 17,3 22,0 230 230 240 240 240 240 240

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

Mynd5 | . i
Avodxtun & peningamarkadi 1993 - 2001

i lok manadar
%

_| —Endurhverfir verdbréfasamningar
—3 méanada rikisvixlar

1993 | 1994| 1995 1994 1997 1998 1999  2pEO0L

Mynd 6 .

" Avextun langtimaskuldabréfa 1991 - 2001

I lok méanadar
%

10,5
1004 y~—- - - - - - - - - - - - Veratryggd

953+ F -}V A - - - - - - - skuldabréfalan banl

9’ ,,,,,,,,,,,,

853 | - - - - |- - -
8oA \- - |-~ - - - oo T
7’ ,,,,,,,,,,,,,,,,,
7’ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
653 - - - - - f- - - - - - -

6’ ,,,,,,,,,,,,,,,,

553 - - - - - -h - MNY™™ - - -

503 - - - - - - Rioaa s ) - -
4553 - - - - - - - - - spariskirteini

4,0

95| 96/ 97| 98 99 0001
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Tafla 5 Peningasteerdir og utlan

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 1 man. breyt. i ma.l - 12 mén. %-breyting
Mars 2001 1998 1999 2000 jan/01 feb.’01 mars )1 mars’99 mars’00 mars'0l
Ur reikningum Sedlabankans
Erl. eignir til skamms tima, netto........ 7.4 -5,0 0,2 -6,5
Krofur a rikissjod og rikisstofnanir, net  -12,4 . . . -2,2 0,3 1,6 . .
Krofur & innlansstofnanir...........c......... 41,2 201,8 50,6 32,0 -2,0 1,0 3,3 78,3 1342 404
Grunnfé ....ocoeveiieeeeeeee e 26,4 46 759 -104 -4,8 0,2 -1,5 60,2 -7,0 -2,1
Sedlar og mynt i umferd 6,6 99 129 0,2 -1,0 0,0 0,4 30,5 -6,6 7,3
Sjoédur og innsteedur innlansstofnane 19,8 2,3 1038 -13,0 -3,8 0,2 -1,9 71,6 -7,2 -4,8
Ur reikningum innlansstofnafa
Sedlabankalidir, nettd ............ccoceeeee -19,7 -15 -0,6 -4,4
Skammtimastada, netto................... -35,0 3,2 -2,8 -0,8
Utlan og markadsskuldabréf.............. 728,1 325 252 221 143 20 18,6 32,8 281 19,2
UHAN oo 626,0 30,4 233 264 7,6 1,7 153 31,2 241 234
Opinberir adilar ..........ccccooevvrienens 19,0 -452 59,6 14,3 0,3 -1,2 0,9 26,0 92 285
Lanastofnanir adrar en bankar........ 9,5 -12,6 26,1 107,1 -2,0 0,5 -0,8 123,2 1,2 519
AVINNUVEQGIF ... 432,9 32,3 251 25,2 12,3 1,6 14,0 35,2 224 26,8
Einstaklingar..........ccocoevieiienniennn, 164,6 346 208 273 -3,1 0,8 1,2 18,7 34,8 137
Markadsskuldabréf .............cccocevneee 65,5 650 218 -53 0,9 0,5 -1,0 425 36,6 -14,3
Innstaedur ........... 308,0 153 17,1 113 -1,2 05 17,6 219 152 128
Verdbréfaltgafa 173,6 279 657 644 4,7 2,6 -1,4 354 551 475
Erlendar skuldir .........ccoooeviiiiiinnennn. 236,9 135,7 -130 27,9 1,2 2,1 9,0 79 221 159
Ur reikningum bankakerfisis
Erlendar eignir, nettd ..........c.cccoeeveeee -198,7 170,9 47,6 91,7 -13,4 4,9 -5,0 183,9 885 48,2
Utlan og markadsskuldabréf............... 736,3 2800 248 226 16,9 30 220 31,9 260 20,8
Peningamagn, (MB..............cccceueneee.. 69,8 20,3 194 4,0 -3,8 54 6,8 30,0 16,2 0,2
Peningamagn og alm. sparifé, (M2). 137,9 12,7 3,8 -3,4 -4,9 -39 149 19,8 -1,0 3,1
Peningamagn og sparifé, (M®).......... 314,5 15,2 16,9 11,0 -2,2 0,5 18,0 22,2 14,6 12,7
Peningamagn, sparifé og verdbréf (M. 488,1 17,3 27,3 25,7 2,5 31 16,6 25,1 24,2 23,0

1. Breytingar hafa verid reiknadar Gt fra stodutdlum innlansstofnana og FBA fra mars 1998. betta & vid um lidina Gtlarfl¢kgaupdirra), markads-
skuldabréf, verdbréfadtgafu, erlent lansfé og M4. 2. Rikisvixlar, hlutabréf og eignarleigusamningar medétaldir. 3. S#antajarsedar i umferd og
veltiinnlana innlansstofnana. 4. Sedlar, mynt og 6bundnar innsteedur innlansstofnana. 5. M2 auk bundinna innstaednaamalatsMF auk verdbréfa-

(tgafu innlansstofnana. Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 7
12 méanada %-breyting peningamagns (M3), Gtlan
innlansstofnana og grunnfjar 1990 - 2001

[

%

80
704 —M3 - - - - oo - el
60 + -—Utlan innlansstofnana- - - - - - - - - - -k - -

-—Grunnfé

98 99 2(mw1
Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur.

Mynd 8

Utlanaflokkun innlansstofnana 199@001
Ma.kr.

__Sameiningslandsbanka hf. _

600 T mmOpinberir adilar

1 WmFyrirteeki
3 [@Einstaklingar

92

93 94 95 96 97 98 99 2002001

1. Til og med név.'95 eru markadsskuldabréf medtalin en ekki eftir
Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur]
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Tafla 6 Reikningar lanakerfisins?!

Stada i ma.kr. %-breyting yfir ar 3 man. %-br. til loka
Des. 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2 00 juni'00 sept’00 des.'00
Eignir
Utlan og innlend verdbréfaeign......... 1.618,4 6,7 7,6 11,4 15,7 17,7 18,4 5,0 6,8 2,5
Bankakerfi 691,1 3,7 64 165 27,1 23,1 46,0 251 5,0 3,0
Fjarfestingarlanasjodir atvinnuvega 88,0 3,2 29 250 210 201 -39,8 549 123 16,5
bUBAIANASJOBIT ... 302,5 10,7 9,1 7,5 72 139 142 3,0 4,3 3,3
LifeyrisSjOoir ......c.oevveieeeiieiieesieens 430,5 11,5 17,4 14,5 8,9 17,9 6,0 -0,2 1,0 1,4
Tryggingarfélog ........ccovevvevevrienen, 44,4 86 16,0 4,7 96 101 17,3 1,5 124 -74
Eignarleigur.........cccccvevvieeiiiieeniinn, 43,5 -14,1 32,8 76,4 38,9 23,7 29,0 10,5 7,6 4,3
Verdbréfasjooir .........ocuvveveneniennenn, 73,8 -139 60,0 68,0 1235 241 -140 -6,7 -1,5 -6,1
UHON ..., 703,3 -0,1 95 106 21,0 270 392 14,4 9,2 7,4
Lanasjodir rikising..........c.cccovvevivnns 263,8 13,4 208,2 1,6 -3,7 2,2 -0,4 3,1 0,2 -5,9
Milli samtala..........ccocvvvviiiiciieenenns 2.640,9 57 257 122 158 186 19,0 6,0 4,8 3,2
fra dragast innbyrdis vidskipti........... -1.022,5 30 749 136 16,0 20,0 20,2 7,8 1,9 3,5
Eignir = skuldir.........ccoooeeiiiieeiiiieens 1.618,4 6,7 7,6 11,4 15,7 17,7 18,4 5,0 6,8 2,5
Skuldir
Innlendar skuldir.. . 1.139,9 9,4 10,5 13,7 16,0 20,7 8,6 0,6 51 -0,6
Innlan og sedlar 270,1 2,2 6,8 94 144 16,9 11,0 51 0,0 1,6
Skuldabréf og vixlar...........cccceeuee. 149,0 11,4 06 156 29,7 21,6 10,0 1,9 16,1 -7,1
Tryggingarsjoour .........cecveevrvernene. 39,3 9,9 11,1 4,8 5,8 9,1 11,9 1,6 10,5 -2,1
LifeyrisSjOoir ......c.oevveiieeiieiieesie 563,6 12,4 17,0 14,4 15,2 27,4 111 1,0 2,4 0,3
Eigid fé lanastofnana..................... 126,6 3,3 2,6 9,5 5,7 -2,9 18,8 15 7,6 -1,8
ANNasd, Nettd ........ccovvvveeeeeeeeeree. -8,6 . . . . . . . . .
Erlendar skuldir, netté ............ccoeee 478,4 0,5 0,5 51 14,8 8,6 50,5 19,6 11,5 10,9

Flokkun utlana og verdbréfaeignar lanakerfisins:

Rikissjodur og stofnanir ... . 1247 17,0 -3,5 3,5 -0,8 -11,0 -6,7 -2,4 18,7 -5,4
Baejar- og sveitafélog..........ccceeeveeenne 70,3 11,9 4.4 1,9 24,8 12,7 13,7 6,8 2,6 4,1
AVINNUVEGIT ... 813,4 -0,8 10,5 17,1 21,6 28,6 23,0 6,0 7,1 2,5
Heimili....oceee 610,0 10,0 10,4 10,1 14,6 15,4 19,5 5,0 4,6 4,1

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

Mynd 9 Mynd 10

Voxtur dtlana lanakerfisins 1992 - 2000 Flokkun innlendra skulda lanakerfisins 1990 - 2000
12 ménada %-breytingltlan flokkud eftir lantakendum Stada 4 verdlagi hvers tima

[ Ma.kr.
20 2 1.200
Atvinnuvegir
301 - - - - - Begjar-og - - - - - - ey 1.000+ - - - - - - - - - - - - -
sveitarfélog~_Heimili Annad
200 f- - AT\ - - - - - - - - s 8004 - - - - - - oo
W VNTT=<"\NSA V- 6004 - - - - - - - - - . Eignir {
0 lifeyris-
sjodum
400
-10 + S oo oo o oo
Y Rikissjodur og\ _ /. 200 Innlan
rikisstofnanir-) og sedlar
-30 0
412341234123412341234123412341234 9 91 92 93 94 95 96 97 98 99 Des.
94 93 | 94 | 95 | 96 | 97 | 98 | 99 | 2000 2000
Nyjustu tolur eru bradabirgdatdlur. Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.
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Tafla 7 Fjarmalamarkadur

Stada i ma.kr. 1 man. %-breytingar 12 mésbreytingar
i lok timabils 1999 2000 feb.'01 des/00 jan.01 feb.( des’00 jan./01 feb.01
Peningamarkadtir...........c.ccccevennenn. 23,8 17,5 26,1 -32,1 31,5 13,4 -26,3 -8,7 10,2
Skuldabréfamarkadair......................... 420,2 531,5 530,9 1,1 0,2 -0,3 26,5 33,9 26,8
par af spariskirteini rikissjods... 84,3 72,6 65,6 0,6 05 -101 -13,8  -152  -20,8
par af husbréf...........ccccooen. 169,7 181,8 180,8 0,5 -1,2 0,7 7,1 21,9 55
Hlutabréfamarkadur 369,8 388,7 3731 1,7 -3,8 -0,2 51 -4,2 -9,2
Hlutdeildarskirteini verdbréfasjéda.... 89,1 76,8 81,7 -4,9 2,0 4,2 -13,7  -11,8 -105

1. Markadsvixlar rikissjods, banka og sparisjéda og fjarfestingarlanasj6da. 2. Spariskirteini, rikisbréf, husbréf, hdsakedd&bkélldabréf banka, spari-
sj6da, fjarfestingarlanasjéda, eignarleigna, fyrirtaekja og sveitarfélaga og erlendra adila. Hlutdeildarskirteini verdbekkasydeisalin.

Heimild: Sedlabanki islands.

Tafla 8 Vinnumarkadur

Breytingar visitalna eru i % en adrar Medaltol 1 man. breytin 12 rhéayting
breytingar syna fjdlgun/feekkun leyfa og starfa 1999 2000 mars'00 jan.'01 feb. 01 marg@ts’99 mars’'00 mars’'0l
Launavisitalg1990=100)..........cccceerrerrrreerennnen. 156,8 167,2 178,3 31 0,3 1,1 7.4 4,6 9,2
Raunlaun(1990 = 100¥.........ccccevveeevrreriereeneenn, 120,3 122,2 126,7 3,0 0,1 0,5 5,8 -1,2 51
Fjoldi nyrra atvinnuleyfa ............cccccoveeiennenne 3.073 4.018 284 44 -63 -27 68 22 65
Laus storf hja vinnumidlunum um land allt..... 291 521 587 -95 61 91 48 197 239
HOfudborgarsvaesio .........cccevveeveneeveneneann, 185 349 359 -93 12 35 83 106 134
Medaltal timabils 1998 1999 2000 jan./01 feb.01 mars’0Imars’99 mars’00 mars'01
Fjoldi atvinnulausra ..........cccoveveneiienenieen, 3.789 2602 1865 2174 2124 2013 3.268 2523 2.013
Atvinnuleysi (hlutfall af mannafla) ................... 2,8 1,9 1,3 1,6 15 15 2,4 1,9 15
Arstidaleidrétt atvinnuleysi (hlutfall af mannaf 2,7 1,9 1,2 12 12 2,0 15 1,2
) Medaltol 3 man. %-breyting 12 mawh-breyting
Arsfjordungslegar meelingar 1999 2000 01 1I'0O VOO 101 99 100 01
Launavisitalg1990 = 100).......cccceerveeerinreeennne. 156,7 167,1 176,8 1,4 0,5 3,9 7,4 4,3 8,9
Laun & almennum vinnumarkagi.................. 148,0 156,3 167,1 1,9 0,5 4,6 54 2,1 11,1
170,6 1844 19211 0,5 0,8 2,9 10,3 7,6 57

Laun opinb. starfsmanna og bankamanna...

1. Stadvirt med neysluverdsvisitéluHeimildir: Hagstofa islands, Vinnumalastofnugjararannséknarnefnd, Sedlabanki islands.

Mynd 11
Préun launa og kaupméttar 1990 - 2001
12 ménada %-breytingar. Raunlaun eru
launavisitala stadvirt med neysluverdi.
% 1990=100
16 128
Raunlaun (h. as)
L T F 124
12 m. breyting
12 \- - - - - - launavisitlu (v. és)\ - 120
04+ -f1-------------"RQF----- F 116
84+ -t -V AN A F 112
6+ WN-Y-------JNF----] - F 108
a4 - W ---- )M -F 104
PR N | W YA | B F 100
0 96
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 20@L

Mynd 12
Atvinnuleysi og atvinnupatttaka 1989 - 2001
Hlutfoll af mannafla

% %

_ == Atvinnuleysi, arstidaleidrétt (vinstrids)
W Atvinnupétttaka (heegri &s)

1989 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 200001
1. Skilgreining bj6dhagsstofnunar
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Tafla 9 Pjodhagslegt yfirlit

Bréadab.tolur Spa
Milljardar krona 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Verg landsframleidsla (VLF), verdlag hvers & 412,0 438,8 4514 484,0 524,7 577,4 6236 6694 7165
Vidskiptajofnudur, verdlag hvers ars ............. 3,1 8,5 3,7 -8,1 -8,1 -40,1 -43,6 -68,9 72,2
VLF & fostu verdi arsins 1990.............c.coc..... 361,0 3772 377,7 3972 416,0 4349 4542 4704 4799
VPF & fostu verdi arsins 1990............ccceueee. 3525 3633 3683 390,3 4094 428,1 4456 458,4 4656
Magnbreytingar milli ara i %
Einkaneysla .........ccccovvvenincnieen -4,7 2,9 2,2 54 55 10,0 6,9 4,0 2,5
SamNeYsla.......cccocveiiiiiiiii 2,3 4,0 1,8 1,2 2,5 3,4 51 3,7 31
Fjarmunamyndun..... -10,7 0,6 -1,1 25,7 9,6 26,6 -0,8 9,0 -2,5
AWVINNUVEGIT ... -24,7 0,5 7,3 53,0 17,9 38,0 -2,5 11,3 -4,2
IbUBArNUSNEESI ... -5,8 0,0 -9,9 7,1 -6,1 1,1 0,3 1,4 2,0
Hid opinbera ........ccoovevviveeiiie e 14,4 -4,7  -12,4 -3,7 6,6 8,3 7,2 53 2,0
PjOBAritgjold ........ceovevieieiei e -4,2 2,5 2,2 7,2 57 12,3 4,6 54 1,1
Utflutningur voru og pjonustU..............cc.evee.. 7,0 9,9 -2,1 9,9 57 2,2 4,4 51 34
Vorudtflutningur................. 51 12,2 -2,2 9,1 1,9 -2,1 7,4 -0,7 1,9
bjénustudtflutningur 12,0 4,1 -1,7 12,0 16,0 12,1 -1,8 18,0 6,1
Innflutningur voru og pjonustu .............c........ -7,7 4,2 4,0 16,7 8,5 23,3 57 9,3 0,9
Voruinnflutningur.................. -12,7 7,5 6,5 16,6 5,8 24,2 5,0 3,8 -0,5
pjénustuinnflutningur 6,2 -3,3 -2,5 16,9 15,8 21,1 7,5 23,2 4,0
Verg landsframleidsla (VLF)........cccccveieennne 0,6 4,5 0,1 52 4,8 4,5 4,1 3,6 2,0
Verg pjodarframleidsla (VPF) .........cccceveenee. 0,9 31 1,4 6,0 49 4,6 4,1 2,9 1,6
Vergar pjodartekjur.........cocevivieiinieiinnen -1,0 3,7 0,8 4,6 5,8 6,5 4,3 1,9 2,1
Vidskiptakjor voru- og pjonustuvidskipta....... -4,2 0,1 1,2 -3,0 2,5 51 -0,4 -2,5 0,1
HIutfoll af VLF (%)
Einkaneysla .........cccccovvveniiiininccn 57,6 56,5 57,2 57,6 57,1 57,6 58,9 59,9 59,8
Fjarmunamyndun............ccocooovioiiiiieneeene, 17,4 17,0 16,7 20,2 20,9 24,6 22,8 23,5 22,6
VidskiptajofnudUr ........cooveveriicieceen 0,8 1,9 0,8 -1,7 -1,6 -6,9 -7,0 -103 -101
bjodhagslegur sparnadur ............c.ccceeeeineene 18,4 18,9 18,0 18,3 19,3 17,9 15,8 13,5 12,5
Heimild: bjédhagsstofnun.
Mynd 13 Mynd 14

Voxtur landsframleidslu, einkaneyslu og
ffarmunamyndunar 1980 - 2001

%-breyting milli ara
20 5 b-breyting
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Einkaneysla, samneysla og fjarmunamyndun
sem % af vergri landsframleidslu 1980 - 2001
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Tafla 10 Greidslujofnudur! (frh. & naestu sidu)
Milljardar kréna Breyting fréa fyrra arf i % m.v.
Voruvidskipti 1997 1998 1999 2000 Jan.-fé 3man. 6 man. 12 man.
Voruskiptajofnudur ..........c.ccceeveeen. 0,3 -25,0 -22,4 -38,4 -0,6 . . .
Utfluttar vorur f.0.b... .. 131,2 136,6 144,9 148,4 27,6 4,9 3,6 2,7
Utfluttar vérur an skipa og flugvél  126,0 134,3 138,5 145,5 26,5 15 3,7 4,7
Sjavarafurdir ........cccceeeeeiieeeeieennn 93,6 99,2 97,7 94,5 15,2 -8,8 -5,7 -3,0
Al og KiSilJAM ..o, 18,9 21,6 25,7 30,7 8,0 23,3 16,6 22,2
Adrar idnadarvorur .............ccce..... 9,9 9,9 11,4 15,1 2,3 15,2 32,0 20,3
Innfluttar vorur f.0.b. ....ccccoeeenn. 131,0 161,6 167,8 187,3 28,3 10,2 11,0 12,4
Innfluttar vérur an skipa og flugvé  128,2 154,2 159,7 177,5 27,2 7,0 9,5 11,0
NeYSIUVOIUT ....ooviiiiiieeiieeee 43,8 52,0 58,3 59,3
Fjarfestingarvorur (an flutn.teekja) 32,8 42,3 41,5 44,3 75 16,7 16,9 9,7
Milljardar krona Breyting fra fyrra arf i ma.kr. m.v.
bjonustu- og pattavidskipti 1997 1998 1999 2000 4. arsfj. 201 3man. 6man. 12 man.
PjonustujofnUBUr ........ccocveiiiiieee. 3,0 -1,3 -7,0 -10,8 -6,1 . . .
Utflutt pjonusta, alls..............cc.c....... 59,7 67,1 67,1 81,1 19,4 20,7 24,6 21,8
SaMQONGUI ... 25,7 31,1 29,9 40,0 9,6 55,0 45,8 35,1
Ferdalog ......cccooveeviiieeeiiiee e, 12,3 14,6 16,1 18,0 3,7 7,1 10,1 12,8
Onnur PjoNUSta ........cocevevevevennene, 21,7 21,4 21,2 23,1 6,1 -5,2 8,1 10,0
Innflutt pjonusta, alls............ccccceee. -56,8 -68,4 -74,2 -91,9 -25,4 19,2 22,6 25,0
Samg@oONGUI........ccocvieiiiiieeiiieee -17,9 -22,8 -25,6 -32,7 -9,7 24,6 30,8 28,7
Ferdaldg............. -22,9 -28,0 -31,5 -37,1 -9,5 6,9 15,2 18,9
Onnur pjonusta -15,9 -17,6 -17,1 -22,1 -6,3 33,8 23,9 30,7
Jofnudur pattatekna -11,9 -12,7 -13,5 -19,0 -6,1 . . .
TEKJUF o 7,3 8,5 8,6 11,6 2,6 16,8 20,5 36,2
LaUN c.ee s 4,1 47 4,9 5,0 0,9 -26,3 -8,2 2,5
VEXEIT et 0,6 0,6 1,4 3,1 0,7 68,5 86,0 122,9
Avoxtun hlutafié............cc.coeeee. 2,6 3,1 2,3 3,5 0,9 79,4 37,5 54,4
GJOI e -19,2 -21,2 -22,1 -30,6 -8,7 94,1 56,1 39,6
Laun.. -0,4 -0,3 -0,3 -0,8 -0,5 471,0 279,1 149,8
Vextir ......ccoeeeee. -2,1 -2,3 -1,0 -1,0 -0,1 -210,3 -112,8 3,6
Avoxtun hlutafié............cc.coveee. -16,7 -18,6 -20,8 -28,7 -8,0 79,3 58,3 39,5
Rekstrarframlog ...........ccccooeeveennn. -0,2 -1,0 -0,7 -0,8 -0,3 88,8 64,9 6,1
Vidskiptajofnuour........cccccveevveniieinens -8,9 -40,1 -43,6 -68,9 -23,2
Mynd 15 Mynd 16 .
Véruatflutningur og véruinnflutningur 1991-2001 Utflutt og innflutt pjonusta 1991 - 2000
12 mén. %-breyting 3 man. hlaupandi medaltals & fostu gengi %-breyting fra sama arsfjordungi arié adur a fostu gengi
% %
60 60
| —Utflutningur — Innflutningur —Utflutt pjénusta— Innflutt pjénusta
40 F T T

20

-20

-40

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Nyjustu télur eru bradabirgdatélur.

20

-20

-40

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur
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Milljardar krona

Greidslujofnudur (frh.)?1

Breyting fra fyrra arf i ma.kr. m.v.

Tafla 10
1997 1998
Fjarmagnsjofnuour .........c.cccevvvneenn, 17,7 45,9
Fjarframlog................. 0,0 -0,3
Fjarmagnshreyfingar...........c.ccoocu.... 17,7 46,2
Hreyfingar &n forda..........cccccveenne 14,5 48,5
Bein fjarfesting , netté 6,6 5.4
Erlendis.....cccccceeeeeennn. -3,6 -5,0
ATslandi..coveeeveeeeeeeeeeeeeee, 10,3 10,4
Verdbréfavidskipti, netto................. -17,3 -16,8
Erlend verdbréf..........cccovvveeeienn. -14.,4 215
Hiutafé ......oovveeeeeeieieieee e -12,8 -17,9
Skuldaskjol ...........cceviiiiiiiinne -1,6 -3,6
Innlend verdbréf .......................... 2,8 4,7
Hiutafé .......ovveeeeeeieiiiieeeee e -0,1 1,0
Skuldaskjol ..........cccooverieennennnn. -2,8 3,7
Adrar fiarmagnshreyfingar, nefto 25,2 60,0
Eignir .o -11,6 0,3
SKUIIF e 36,7 59,7
Gjaldeyrisfordi (- aukning) .............. 3,2 2,3
Skekkjur og vantalid, netto ............... -8,8 5,9
Ligir til skyringa:
Skuldabréf, 1an o.fl., netté 24,0 57,8
Eignir ...oooeeveeiiiieen, -10,0 -5,6
Sedlabankinn . 3,1 -2,3
Hid opinbera.......ccccceviiiiinns 0,0 0,0
Innlansstofnanir ...........ccccoeveene -6,0 0,0
ABKIT et -7,1 -3,3
SKUIIr v 34,0 63,4
Sedlabankinn ..........cccceeeeeeeennn, 0,0 3,9
Hid opinbera.........cccoccvevieiiiennn. -0,4 -3,5
Innlansstofnanir ...........cccceeeveene 21,8 35,0
ABKIE i 12,7 28,1

1999
60,4
-0,1
60,4

65,8
-2,9
-7,7
4,8
42,6
-28,1
-26,8
-1,4
70,8
4,0
66,7
26,1
-12,7
38,7

-53
-16,8

86,1
-19,4
-1,1
0,0
-9,3
-8,9
105,5
-4,3
5,6
56,0
48,1

2000 4. arsfj.20( 3man. 6 man. 12 man.
66,1 8,2 . .
-0,2 0,1 0,1 0,2 -0,2
66,3 8,1 -0,7 -13,5 6,4
61,0 6,0 -3,2 -20,0 -4,2
-15,3 -4,9 6,0 0,6 -12,4
25,4 14,4 7.7 -11,8 -17,8
10,0 9,5 13,7 12,4 53
34,8 14,4 17,9 -3,1 -7,4
-49,2 -0,5 8,7 -1,1 -21,3
-49,9 -5,8 0,5 -6,3 -23,4
0,7 53 8,2 52 2,1
84,0 14,9 9,2 -2,0 13,9
-8,0 -5,3 -8,0 -8,4 -11,9
92,0 20,2 17,2 6,4 25,9
41,5 -3,6 -27,1 -17,5 15,7
-6,9 -11,8 -21,2 -13,7 5,6
48,4 8,3 -5,8 -3,8 10,0
53 2,1 2,5 6,5 10,6
2,8 15,0 12,8
139,5 24,1 0,8 0,6 54,2
-0,8 -4,4 -10,5 -2,0 18,3
6,5 2,2 2,5 5,6 7,6
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-4,1 -11,0 -17,0 -14,2 52
-3,2 4,5 4,0 6,6 5,6
140,4 28,5 11,3 2,9 36,0
9,4 0,7 -3,0 -0,5 13,7
14,9 2,8 54 6,7 9,4
74,6 11,4 -2,9 -4,0 19,3
41,4 13,6 11,8 0,7 -6,3

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur. 2. Reiknad a fostu gengi. 3. Ardgreidslur og endurfjarfesting hagnadar i beitingtjarfe Flaedi til landsins er
med jakvaedu formerki og stafar af laekkun & erlendri eign eda skuldaaukningu , en fleedi fra landinu er med neikvaedu fereigriaapkning eda endur-

greidsla skuldaHeimild: Sedlabanki islands.

Mynd 17
Arsfjoréungslegur vidskiptajofnudur 1995 - 200Q

Tolur & gengi hvers tima
5 Ma.kr.

123412341234123412341234
| o | 9 | 97 | 98 | 99 | 2000 |

Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur

Mynd 18
Nokkrir undirpeettir fjarmagnsjafnadar 1995 - 2000

Tolur & gengi hvers tima
o Ma.kr.

| —Bein fjarfesting, nett6
1 —Erlend verdbréfafjarfesting
40 ] ——Skuldir (lan, verdbéfadtgafa), nettd
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-20
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95 9% |
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Nyjustu tolur eru bradabirgdatolur
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Erlend stada pjodarbusins

Stada i lok timabils i ma.kr.

Tafla 11
1996
Hrein stada vid Gtlond ............cccvveeeneee. -227,7
Erlendar eignir............... 87,1
Bein fjarfesting..... 16,1
Eigid fjarmagn 6,6
Lan til tengdra félaga.............cc...... 9,5
Erlend markadsverdbréf..................... 23,0
Hlutabréf ..., 12,2
Skuldaskjol..........cooverieiiiiiiciiee 10,8
Adrar fjareignir en fordi..........cccoeeee. 17,3
Gjaldeyrisfordi........ccoovvvvieeiiiieeaiiennn. 30,8
Erlendar skuldir alls..........ccccccoevveeennnne 314,8
Bein fjarfesting & islandi.................... 13,2
Eigid fjarmagn ................... 7,7
Léan fra tengdum félogum ..... .. 56
Innlend markadsverdbréf.................... 152,5
Hlutafé.......ccovveeviieens .. 01
Skuldaskjol............... ... 1525
Adrar erlendar skuldir ........................ 149,0
LONG 1AN . 111,1
Skammtimaskuldir ...........cccceeeenenn. 37,9
Ymsar kennitolur
Ahgettufjarmagn, netto........................ 15,0
Skuldabreéf, lan o.fl., netto. . 22427
Sedlabankinn.........cccceeviieeiiiieennns 31,1
Hid opinbera .... -136,7
Innlansstofnanir... -37,7
ABNIE QEIFAr ..o -99,4
Hlutfoll af landsframleidslt
Hrein erlend stada ..............cccocvvveeennn. -47,7
Hreinar erlendar skuldir................... 50,8
Vergar erlendar skuldir..................... 63,2
Langtimaskuldir.........c.ccccoovireienn. 50,7
Skammtimaskuldir ..............cccee... 12,5

1997 1998 1999 2000 mars’00
-246,1 -288,9 -311,1 -452,3 -313,8
115,2 152,2 242,5 310,9 263,7

19,8 23,5 314 47,6 33,0

9,3 9,7 15,2 36,4 16,8

10,5 13,8 16,2 11,2 16,2

40,6 72,5 138,8 186,3 161,8

28,7 57,5 124,3 179,7 144,5

11,9 14,9 14,5 6,6 17,3

27,0 26,6 36,6 42,8 36,5

27,8 29,6 35,8 34,2 32,4
361,3 441,1 553,6 763,2 577,5

239 31,7 38,4 42,5 39,5

14,3 23,8 26,5 31,6 27,5

9,6 7,9 11,9 10,9 12,0

152,1 157,6 227,4 347,1 227,6

0,0 1,0 4,8 1,6 4,7

152,1 156,7 222,6 345,5 222,8
185,3 251,7 287,7 373,6 310,4
132,7 198,6 232,7 287,1 229,4

52,6 53,1 55,0 86,5 81,0

24,6 48,3 112,4 183,2 133,2
-270,7 -337,2 -4235 -6355 -447,0

27,9 26,0 32,2 18,6 24,1
-137,4  -13583 -138,1 -1655 -131,6

-54,8 -94,1 -1452 -328,3 -168,8
-106,3 -1339 -172,3 -160,3 -170,7

-46,6 -49,3 -50,5 -63,2 -46,2

51,3 57,5 68,7 88,8 65,8

63,9 69,6 82,8 100,5 78,5
50,2 57,4 66,2 81,6 62,1
13,7 12,2 16,6 19,0 16,4

juni’'00sept.’'00

-373,0
278,6
37,7
24,9
12,8
172,5
159,8
12,7
35,2
33,2
651,6
36,5
26,3
10,2
282,3
2,3
280,0
332,8
246,5
86,3

158,7
-531,7
21,0
-141,7
-282,9
-128,1

-54,9
78,3
90,3
70,6
19,7

des.’'00
-410,3  -452,3
298,7 310,9
42,1 47,6
27,9 36,4
14,2 11,2
188,8 186,3
177,4 179,7
11,3 6,6
32,7 42,8
35,2 34,2
709,0 763,2
37,6 42,5
26,7 31,6
10,9 10,9
323,0 347,1
2,1 1,6
320,9 345,5
348,4 373,6
259,8 287,1
88,6 86,5
179,8 183,2
-590,1 -635,5
20,6 18,6
-156,5 -165,5
-315,4  -328,3
-138,7 -160,3
-60,4 -66,6
86,9 93,6
98,6 105,9
79,3 86,4
19,3 19,5

1. Skuldastada er reiknud a medalgengi ars til samraemis vid verga landsframleidsiu og Gtflutningstekjur. Skuldastagérélmigsrsf reiknud beint i
hlutfalli vid dzetlada landsframleidslu arsins. 2. An dhaettufjarmagtemild: Sedlabanki Islands.

Mynd 20

% af VLF
0

Erlend stada pjédarbusins i arslok 1980 - 200(

80 - M Hrein erlend stada
W Hreinar erlendar skuldir

Mynd 19
Gjaldeyrisfordi og hrein erlend stada Sedlabankans
1995 - 2001
Make Arsfiérdungslegar télur & gengi hvers tima
40 ——
1 EEGjaldeyrisfordi == Hrein erlend stada
3BT - - - - - - A T ] ' e
30T - - - - - - A
] V)
254 - - - - - -
] |
ZOEV ‘7'7 IR R EBERERERERRERERRERD B
= AR REEEE
I RERERER
s
0 ]
1995 1996 1997 1998 1999

Nyjustu télur eru bradabirgdatolur

2000 2001 80 8 8 8 88 9
1. Hrein erlend stada er neikvaed sbr. toflu 11 og er hér synd med o6fugu formerki.

92 94

96 98

2000
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Tafla 12 Yfirlit um fjarmal rikissj6ds 1!

Fjarhaedir eru i ma.kr. 1997 1998 1999
TeKJUT e 135,3 180,8 222,6
GjOId ..o 134,6 189,6 199,0
AfGANGUI .. 0,7 -8,8 23,6
Vidskiptareikningar nett6 .................. -3,0 -1,5 -13,8
Lanveitingar, netté (innstreymi)........ -0,3 2,9 -2,5
Hlutafjarvidskipti og stofnfé ............. 0,4 2,0 6,3
Afgangur fyrir [antokur ..................... -2,1 -5,4 13,6
Hreinar [antokur ..........cccccevvieiiennnn. 2,3 -9,5 -4,0
Stuttar innlendar...........coccevveinns -3,9 2,9 -6,7
Langar innlendar ..........cccccovvveeneenn. 7,8 -2,0 2,7
Erlendar.......cccccccooviviiieeiieeiiiiee. -6,5 -10,4 0,0
Lifeyrissjodir og ogreiddir vextir 5,0 0,0 0,0
Greidslujofnudur .........cccvevveeiicie 0,2 -9,5 9,6
Helstu tekna- og uUtgjaldalidir
Tekjur alls..ccooveeiieii 135,3 180,8 2226
Skattar alls......cccvveeeeeeiiiiiieeeeeeeeeiins 125,5 161,2 187,8
Tekjuskattur einstaklinga, alls........... 17,7 32,3 38,0
Adrir tekju- og eignarskattar.......... 14,8 18,2 23,5
Virdisaukaskattur...........cccvvvveeeeeeeennnns 50,0 59,3 70,0
Vérugjold og bilagjold..................... 27.0 30,7 33,4
Tryggingagjold ........ccoeeveiiiiiieinnene 143 16,1 17,8
AJrir skattar...........veevveevveevninniinnninnnnn 1,6 4,6 51
Vextir, aréur og leiga... 8,3 10,8 12,0
Eignasala, tekjuhluti.... 0,6 25 11,0
Adrar tekjur .............. 0,9 6.3 11,8
GjOld alls i 134,6 189,6 190,4
Rekstrargjold ..........ccoovviviiiiiieiien 54.4 84,3 83,4
Rekstrar- og neyslutilfeerslur-............. 50,9 71,7 73,9
Fjarmagnskostnadur ..............ccccceeu... 14.9 16,0 14,7
Vidhald ......oooovvieeeeeeieceee e 3,9 4,1 4.2
Fjarfesting.......ccooovvvreiiieiceccee 10,5 13,6 14,2

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

Jan. - des. o4 preyt. Sl. 4 man. til op-preyt.
1999 2000 milli ara mars’00 mars’01 milli ara
195,0 207,6 6,4 71,2 77,0 8,1
178,0 195,4 9,8 66,0 75,3 14,1
17,0 12,2 5,2 1,7
1,5 2,6 6,7 1,8
3,3 2,0 0,3 0,2
4,6 -0,3 -0,1 -0,1
26,4 16,5 12,2 3,6
-26,7 -16,2 9,1 -1,1
-5,3 -3,9 55 3,7
-14,3  -135 -9,5 -3,2
-1,1 8,2 -1,4 3,6
-6,0 -7,0 -3,7 -5,3
-0,3 0,3 3,0 2,5
195,0 207,6 6,4 71,2 77,0 8,1
174,6 193,1 10,6 65,6 71,5 9,0
36,5 42,4 16,2 14,5 16,7 15,0
19,9 23,8 19,6 10,8 12,8 18,9
63,3 69,1 9,0 21,6 22,4 3,3
33,0 34,1 3,5 11,1 11,0 -1,4
16,9 18,9 11,7 5,6 6,8 21,0
5,0 49 -3,1 1,9 1,8 -3,3
8,1 8,8 9,3 3,0 3,5 14,3
7,0 0,6 -91,6 0,1 0,2 22,1
53 51 -5,1 2,4 1,8 -24,0
178,0 1954 9,8 66,0 75,3 14,1
75,2 83,8 11,5 30,2 30,3 0,2
73,9 78,9 6,7 24,5 30,2 23,2
11,2 16,1 44,5 6,7 9,2 38,1
4,2 4,5 8,0 0,9 1,0 13,7
13,5 12,1 -10,6 3,7 4,6 24,4

2. Mikil haekkun tekna og gjatb@omitiy 1998 stafar ad hluta af breyttum

skilgreiningum. 3. Greidslugrunnur. 4. Vaxandi lifeyrisskuldbinding og uppsofnun spariskirteinavaxta fela i sér ébeinadéendhknedhdndlud sem slikar. 5. Gjald
i framkv.sj0d aldradra, fjarmagnstekjuskattur, tekjuskattur félaga, eignarskattar, erfdafjarskattur, stimpilgjéld. 6.dyé@fegjgisgjald, hagnadur ATVR, sérstakt og
almennt vorugjold af bensini, vorugjold af okuteekjum, almenn innflutningsgjold, bifreidagjald og pungasktgiomild: Rikisbokhald.

Mynd 21
Lansfjarporf og lantokur rikis 1988 - 2001

% af VLF

-2 -+ -=—-Hrein lansfjarporf

-3+ -—1Innlend lan nett6

-4 Erlend lan nettd

-5

'6 T T T T T T T T T T T T T T
1988 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

bindingu.Heimildir: Rikisreikningur og Sedlabanki islands. 2000-2001 skv. &eetlunum Sedlab;

1. A lansfiarpérf og lantskum munar greidsluafgangi og 6beinum lantskum med langtimaskul

d-
anka.

Mynd 22

Manadarlegur tekjuafgangur rikissjods 1999 - 2001

Fra arsbyrjun til loka manadar
Ma.kr.

1999,

-5 T T T T T T T T T T
J F M A M J J A S [¢] N D

Heimild: Manadaryfirlit rikisbékhalds.
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Tafla 13 Fjarmal hins opinberal

Azetlanir
I milljioréum kréna 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Hid opinbera

148,1 1545 1636 179,1 194,8 220,8 256,0 2809 2999
166,5 1751 177,0 186,8 194,9 2180 2425 2602 2815
-18,4  -20,6 -13,4 -7,7 -0,1 2,8 13,6 20,7 18,5

143,2 1655 179,3 1915 196,5 180,7 1476 157,6 153,8
220,1 2451 2676 2744 2794 2805 272,1 2824 2804

119,0 1251 1313 1446 151,3 1705 1979 2166 2299
132,8 1385 142,8 1519 1485 1643 1834 1941 2111
-13,8 -13,4 -11,6 -7,3 2,7 6,2 14,5 22,5 18,8

130,6 1449 1554 168,2 1723 151,3 1188 1233 116,7
1956 2139 2326 239,2 2416 2378 2260 2328 2272

31,0 31,9 34,9 40,0 48,2 54,4 60,9 67,3 75,1
35,7 38,8 36,4 40,5 51,2 58,6 63,8 69,2 75,5
-4,7 -6,8 -1,4 -0,4 -3,0 -4,3 -2,9 -1,8 -0,4

14,6 22,2 25,1 24,2 25,0 30,1 29,4 34,9 37,7
25,2 31,8 35,6 35,7 38,4 43,3 46,8 50,2 53,8

35,9 35,2 36,2 37,0 37,1 38,2 41,1 42,0 41,9
40,4 39,9 39,2 38,6 37,1 37,8 38,9 38,9 39,3

Tekjuafgangur/halli. . 2,8 -4,5 -4,7 -3,0 -1,6 0,0 0,5 2,2 3,1 2,6
Hreinar skuldir........c..cooeviiiiiiniinne 26,4 34,2 37,4 39,4 38,9 37,1 31,1 23,0 22,8 20,6
Vergar SKuldir .......ccccooveeiiieeiiiiees 46,1 52,6 55,4 58,8 55,8 52,7 48,3 42,5 40,8 37,6

1. Hid opinbera er riki, sveitarfélég og almannatryggingar. Tekjur og gjold eru hér samkvaemt uppgjori Pjédhagsstofnunart fgodhamgsneikninga-
kerfi Sameinudu pj6danna. Steerstu fravikin fra rikisreikningi eins og hann er framsettur frd og med 1998 eru ad: a) eifeengiétgjold vegna lifeyris
rikisstarfsmanna sem nemur haekkun lifeyrisskuldbindinga vegna atburda & vidkomandi ari; b) afskriftir skattakrafna e@aekikigi@dda heldur er
varudarafskrift vegna ofalagningar dregin fra tekjum; c) eignasala er ekki faerd til tekna heldur med eignahreyfingum.

Heimild: bjédhagsstofnun.

Mynd 23 Mynd 24
Skuldir og tekjuafgangur hins opinbera 1988 - 2001 Utgjold og tekjur hins opinbera 1988 - 2001
60 Skuldir, % af VLF Tekjuafgangur, % af VLF 6 % Hlutfoll af VLF
E| 44
553 MEHreinarskuldir - - - gu- & -® - - - - - - - - r5
50 7 mmVergarskuldir - -@& M- B - B - - - - - r4
453 Tekjuafgangur r3 427 S
P S Ly Utgjold
35 L 40+
30 2 Lo
25 = 38
20 L2
15 r-3 36
105 F-4
55 ]
E L 6 34— T T T T T T T T T T T T T
1988 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 1988 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
Heimild: bjédhagsstofnun. Heimild: Pjédhagsstofnun.
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Tafla

14 Veltatl

Januar-desember

%-br. fra fyrra ari, jan.-dés.

Ma.kr. 1998

Samtals idnadur .............. .. 237.890
I0nadur an fiskionadar ..........ccccceevveeriieeennnnn. 145.227

I8nadur an fiskidnadar og storidju.... 122.323
Smasoluverslun (an eldsneytis)...........ccccceveennee. 147.620
Heildsala.........cooviiiiiiiiice 211.984

Heildsala an eldsneytis..........ccccevvieiiiiiieninnns 186.102
Byggingarstarfsemi og mannvirkjagerd... 63.029
SAMEAIS ..o 952.111

Samtals an eldsneytis ..........ccveveiieiiieeiieiieene 926.228

1999

248.102
158.689
132.921

158.374

243.093
214.333

68.418

1.040.648
1.011.889

2000

261.683
173.941
142.423

161.132

265.645
226.881

82.425

1.115.875
1.077.111

1999

1,0
5,9
6,3

51

12,3
12,8

52

6,9
5,8

2000

0,3
4,2
34

-0,9

6,5
31

14,6

3,4
1,2

1. Byggt & virdisaukaskattskyrslum. Ny adferd var notud i fyrsta sinn vid uppgjor arsins 1998 og tdlur eru pvi ekki samasfaurdarntolur fyrri ara.
2. Reiknad (t fréa veltu stadvirtri med neysluverdsvisitékeimild: bjédhagsstofnun, Sedlabanki islands.

Tafla 15 Raungengi islensku kronunnar

Medalstada ars

Raungengi (1980=100)

m.v. hlutfallslegt neysluverdlag ..............cc....... 89,5 90,3 91,7 93,5
m.v. hlutfallslegan launakostnad & einingu...... 81,9 84,3 88,1 89,6

%-breyting fra fyrra éri 1993 1994 1995
NafNGENGI ... -6,2 -4,7 0,8
Erlent verdlag .......cocoeeiieiiiieiieeee e 3,2 2,4 2,4
INNIENt VErdlag........ceevvveeeriiee e 4,1 1,5 1,7
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag........ -5,4 -5,5 0,1
Erlend framleidni..... e 47 2,5 14
Innlend framleidni 15 4,0 -1,0
Erlend 1aun ... 4,3 2,8 3,1
INNIeNnd laun .......coooiieiie e 0,9 0,8 4,3
Raungengi midad vid hlutfallsleg laun .............. -9,0 -7,9 4,4

Heimild: Sedlabanki islands.

1996 1997 1998 1999

1996

0,0
2,0
2,3
0,3

15
2,1
3,5
5,2
11

%-breyt. fra fyrra ari

| &rsfj.

2000 2001 111’00
96,3 89,6 1,8
92,3 89,5 4,3
1997 1998 1999

1.2 15 0,0
2,1 1,7 15
1,8 1,7 3,4
0,9 1,6 1,9
15 1,2 1,2
2,3 1,8 15
3,3 34 3,3
58 7,1 55
3,0 4,6 1,7

1V '00 1’01
-4,9 -8,9
-1,8 -2,7

Brb. Aeetlun
2000 2001
0,4 -8,1
2,3 2,2
51 4,2
3,1 -6,4
1,8 1,8
1,4 1,0
3,2 3,7
57 7,2
3,0 -4,2

Mynd25  veltubreyting milli ara 1998-2000

%-breyting stadvirtrar veltu fra sama timabili & fyrra ari

% == [dnadur an fiskion.&storidju== Smasoluverslun
181 - - . -= Heildsala Velta alls

Jan. Mars Mai Juli Sept.Ndév. Jan. Mars Mai Juli Sept. N6v.
-feb. -apr. -juni -ag. -okt. -des. -feb. -apr. -jini -&g. -okt. -des.
1999 2000

Mynd 26

1980=100

Arsfiordungslegt raungengi krénunnar 1980 - 2001

—M.v. hlutfallslegt verdlag
~ —M.v. hlutfallsleg laun

84

86 88

90

92 94

96

T4 A T T T T T T
1980 82

98

2000
Spa 2001:11-IV.
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Tafla 16 Fasteignamarkadur og eignaverd

Mars

1 man. %-br.

12 mén. %-breytingar

Fasteignamarkadu¥ 1997 1998 1999 2000 feb.01 mars’'01 mars’99 mars'00 mars’01l
Verdvisitala ibudarhisnaedis 4 hofudb.sviesi  109,1 1251 1474 157,5 0,9 0,7 9,8 21,2 10,0
Verd i fiolbyli & héfudborgarsveedi............... 108,8 124,33 146,2 154,4 1,2 0,5 93 224 8,1
Afgreidd hasbréf, raunmarkadsvirdi (ma.k.) 20,3 30,6 25,8 1,9 -10,5 -1,1 13,6 145 -20,2
Fjoldi afgreiddra umsokna ibtdalanasjdds... 2214 2406 2.313 202 -6,7 -3,2 10,0 9,6 4,3
Verd veidiheimilda (medalverd timabils, kr./kg.)
Verd varanlegra porskheimilda (kr./kg.)............. 758 771 860 710 0,0 -5,3 -1,4 16,4 -16,5
Verd skammtima porskheimilda (kr./kg.)........... 87 105 110 96 -3,6 1,1 33,0 8,1 -16,5
Hlutafjarmarkadur I arslok 30/4 %-breyting til 30. april 2001
Visitolur, 31. des. 1997 = 1.000 1997 1998 1999 2000 2001 1m. 3m.  6m.  12m.
Urvalsvisitala VPl ............cooeeeeieeeeeeeeeen 1.000 1.098 1.618 1.306 1.139 -3,3 -6,4 -204 -34,7
Heildarvisitala adallista VPi 1.047 1.512 1.303 1.144 -3,7 -6,8 -19,2 -33,3
Atvinnugreinavisitélur VPI, 31/12 1997 = 100
SJAVAIUEVEGUT ..ot 100 96 108 75 68 -0,9 -50 -152 -34.2
Fjarmal og tryggingar..........cccovvveninnenennenn. 100 111 190 163 148 -4,5 -3,6 -19,2 -34,6
SAMGONGUE et 100 131 211 118 101 -4,5 -12,0 -22,1  -455
I6nadur og framleidsla ...........cccooeveiiiiiiniinenn 100 96 150 156 114 -3,9 -18,7 -28,6 -39,9

1. Tolur innan arsins eru 3 man. hreyfanleg medaltdl. 2. Jantar 1996=100. 3. Breytingar eru reiknadar Ut fra tolumadeirtaruretd visitolu fasteigna-
verds & héfudborgarsvaedi. 4. Til nybygginga og endurbidemildir: Fasteignamat rikisins, LiU, Kvétaping, Verdbréfaping islands, Sedlabanki islands.

Tafla 17 Eignir og skuldir heimila og fyrirteekja

Aeetlun  %-br. milli
| ma.kr. nema annad sé tekid fram 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  2G0@’'99-'00
ibuda- og bifreidaeign heimifa........................ 552,4 569,2 5850 623,7 6596 6992 7289 7517 3,1
Eignir i lifeyrissjooum..........ccccevvveeiiiieesiineannns 2045 229,7 258,1 302,0 3456 398,2 507,3 563,6 11,1
Skuldir heimila vid lanakerfid.............ccocvveeeennn. 2625 289,12 3179 350,7 386,2 4426 510,6 610,0 19,5
Skuldir heimila sem % af radstéfunartekjum..... 116,0 122,9 1294 133,4 134,7 138,7 1458 163,0
Skuldir fyrirtaekja vid lanakerfid 332,12 327,3 359,2 420,7 509,4 658,6 813,3 23,5
Skuldir sjavaratvegsfyrirtaekja ..........ccooeeevinnene 95,6 93,6 116,1 123,121 139,7 1483 179,1 20,7

1. Skv. pjédaraudsmati bj6dhagsstofnunteimildir: bjédhagsstofnun, Sedlabanki islands.

Mynd 27 Mynd 28
Skuldir heimila sem hlutfall (%) af radstéfunartekjum Hlutabréfaverd 1998 - 2001
) 1980-2000 Daglegar visitolur
180 % 31/12 1997=100
2.000
160 1 —Urvalsvisitala VIb
140 1 1.800- —Heildarvisitala adallista Vib- - - -
120 + 1
1.600
100 |
80 1.400
60 1
w0l - - - 1.200i
20 1.000
0 ]
1980 1985 1990 1995 20004 800

Heimildir: bjédhagsstofnun, Sedlabar&iands. 1999 2000 2001
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Tafla 18 Afkoma fyrirteekja

Ur reikningum hlutafélaga & Vbt

Allar fjarhaedir eru i milljisréum kréna 1998
Hagnadur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi ......... 21,9
SJAVATUEVEGUI ... 10,1
SAMPONGUI et 3,6
HUGbUNABUI ... 0,3
I6nadur og framleidsla ...........cccooveiiiiieeiinnne. 1,8
Hagnadur eftir skatta............ccccoeeveiiiiiicnicinne 6,7
SJAVArUVEGUT ... 1,3
SAMPONGU ..ot 15
HUGDUNABUI ... 0,3
Idnadur og framleidsla ...........cccoeveviiiiicinnennn. 0,8
Eiginfjarhlutfall félaga & VPI ...........ccccccevveenen.. 35,0
Ardsemi eigin fjar félaga & VPI ......................... 8,2
Fjoldi hlutafélaga & Vpi i lok timabils............... 67
Ur reikningum vidskiptabanka og sparisjééza
Allar fjarhaedir eru i milljoréum kréna 1995 1996
Hreinar vaxtatekjur............ccoveviiiiiciiciiiee, 12,3 12,4
Adrar rekstrartekjur ..........ccoeveviiieniiiiiens 6,1 7,0
Hreinar rekstrartekjur ..........ccocveeiiiiieiiinninnes 18,4 19,4
Rekstrargjold ........cccooiiiiiiiiiiiieee e 12,5 13,2
Framlag i afskriftareikning.... 31 2,9
Matsverdsbreytingar ...........c.coovvevieniiniiennens - -
Tekju- 0g eignarskattur...........cccooeeeviieeeiineeens 0,9 0,9
Hagnadur .........cccceveeeneene 17 2,4
Heildareignir i lok timabils . .. 2958 330,2
Eigio fé i lok timabils..........cccccooviviiiiiin, 27,1 29,8
% i lok timabils
Ardsemi eigin fJar.......ccoocevveiiieiiieiiicee 6,9 8,8
KostnadarhlutfalP...............ccccoverrvivevieinnnnn 68,1 67,8
Eiginfjarhlutfall alls............cccccoiiiiiiiiieee. 12,7 12,2
Eiginfjarhlutfall an vikjandi lana..................... 11,7 10,8

Breyting % af veltu
1999 2000 '99-'00 1999 2000
20,9 27,9 7,0 7,3 7,8
7,2 8,7 15 14,7 17,4
3,8 2,4 -1,4 8,4 4,7
1,2 1,6 0,4 8,7 10,2
2,1 55 3,4 7,5 12,5
8,1 -1,8 -9,9 2,9 -0,5
1,0 -4,8 -5,8 2,1 -9,5
3,0 -0,5 -3,5 6,4 -0,8
0,6 1,0 0,4 45 6,0
0,6 1,3 0,7 2,3 2,9
33,8 3a,
7,1 -1,7
75 75 0
%-breyting
1997 1998 1999 2000 ‘98-99  ‘99-'00
13,3 14,4 18,0 21,1 25,2 17,1
8,6 9,9 134 13,4 35,6 0,6
219 24,3 314 34,6 29,4 10,1
14,5 16,5 19,6 22,7 18,4 15,9
2,0 3,1 3,6 4,0 15,0 10,7
- - - 1,7 . .
1,2 0,5 15 1,9 204,6 22,7
3,0 4,1 6,7 4,4 62,6 -34,7
385,5 496,9 627,0 789,7 26,2 25,9
33,0 37,6 44,2 49,1 17,7 11,1
9,9 13,3 17,8 9,8
66,2 68,1 62,3 65,6
11,3 10,3 10,3 9,7
9,9 8,6 7,9 6,6

1. Byggt 4 reikningum allra félaga & Verdbréfapingi islands nema fjarmala- og tryggingarfyrirteekja. Uppgjor arsins 199@ et aéid 2000. 2. brir
steerstu vidskiptabankarnir og sex steerstu sparisjodirnir. FBA er talinn med Islandsbanka fra og med arinu 1998 en fywar granRiskveidasjodur og
18nlanasjodur medtaldir. 3. Rekstrargjéld sem hlutfall af hreinum rekstrartekjdeimildir: Fjarmalaeftirlitid, Sedlabanki islands.

Mynd 29

Ardsemi eigin fjar vidskiptabanka og
sparisj6da 1995-2000

Des.

2000

Des. Jani

1999

Des. Jani

1998

Des. Jani

1997

Des. Jani

1996

Des. Jani

1995

talinn en par &dur Fiskveidasjodur og ldnlanasjoBieimild: Fjarmalaeftirlitio.

prir steerstu vidskiptabankar og sex staerstu sparisjodir. Fra 1998 er FBA med-

Mynd 30

Eiginfjarhlutfall, alls (%) 1995-2000

16
== \/idskiptabankar

== Sparisjédir

14+

Des. Des. Des. Juni Des. Juni Des. Juni Des.

1995 1996 1997 1998 1999 2000Q

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

Jani Jani
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Tafla 19 Erlendur samanburdur

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

Verdbdlga sl. 12 man. ........cccoeiiiiiiiiiiinne 2,3 2,6 2,9 0,8 -0,1 1,8 3,7 2,9 2,3 4,5
Atvinnuleysil ........ooeeieeeeeeeeee e 8,0 8,7 4,3 5,2 4.7 3,9 3,5 9,6 54 1,2
Hagv(')xtur2 ................................................... 2,9 3,0 2,7 2,6 2,8 3,2 0,9 55 2,3 3,6
Overdtryggdir langtimavextir (nafnavéxtdn) 4,6 4,6 4,9 52 0,5 4,8 6,6 50 51 10,9
Verdtryggdir langtimavextir (raunavoxtuin) 3,1 3,0 2,8 59
Skammtimavextif ..........coeeveeeeeeeeeieeeeann. 4.9 4,7 3,9 5,3 0,4 4.0 7,5 4,8 50 12,0
Tolur fyrir arid 2000 (nema annad sé tilgr.):

VLF/mann m.v. kaupm.jafnvaegi US$ (ppp) .. 21,7 339 221 246 230 281 22,7 271 253
Vergur sparnadur, % af VLF (1999)............. 21,0 18,1 16,3 19,3 28,3 25,2 20,6 15,9
Jofnudur hins opinbera, % af VLF............... 0,7 0,3 2,3 2,7 -6,0 3,4 14,0 4,0 2,7 3,1
Vergar skuldir hins opinbera, % af VLF ...... 70,3 72,7 59,5 53,5 112,3 56,2 26,1 43,5 50,4 40,8
Utgjold hins opinbera, % af VLF................. 443 450 293 384 382 539 406 448 51,3 393
Vidskiptajofnudur, % af VLF .........coceveeenee -0,2 0,0 -4,3 -15 2,8 2,4 15,4 55 1,4 -10,3

1. Arstidarleidrétt. 2. Arlegur hagvéxtur m.v. nyjustu arsfjordungstélur fyrir 6ll l5nd nema island. Arstidarleidrétt nearfymbrku og Svipj6d. 3. Fimm
ara rikisskuldabréf. 4. briggja manada skuldbindingar & peningamarkadi. 5. Arid 1999. i pus. Bandarikjadala. Umreikinséna lg@ngttir fyrir verd-
lagsmuni milli rikjanna. Heimildir: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn, Eurostat, OECD.

Tafla 20 Alpjédleg hagpréun
Spar

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

Heimsframleidsla..........cccccccevveenneen. 2,3 3,7 3,6 4,0 4,2 2,8 3,5 4,8 3,2
EVIUSVEEOI ... -0,8 2,3 2,3 1,5 2,4 2,9 2,6 3,4 2,4
Bretland.........cocooeeiiiiieieeeeceeee 2,3 4.4 2,8 2,6 3,5 2,6 2,3 3,0 2,6
Bandarikin........ccccoceeviiiiiiiiecee 2,7 4,0 2,7 3,6 4.4 4.4 4,2 5,0 1,5
JAPAN. e 0,5 1,0 1,6 3,3 1,9 -1,1 0,8 1,7 0,6
Préunarlond.........ccceeeeeeeiiiiieeeeeees 6,3 6,7 6,1 6,5 5,8 3,5 3,8 5,8 5,0
UmskiptariKi..........ccooevevereiiiereennnn, -7,6 -7,6 -1,5 -0,5 1,6 -0,9 2,6 5,8 4,0
Voxtur heimsverslunar, % & ari.......... 3,7 9,0 9,1 6,5 10,1 4,2 5,3 12,4 6,7
Verdbolga2
EVIUSVEEOI ..vveevvieeceiieeeeee e 4,0 3,2 3,0 2,5 1,7 1,3 1,2 2,4 2,3
Bretland........ccccooovieeiiieee e 3,0 2,4 2,8 3,0 2,8 2,7 2,3 2,1 2,2
Bandarikin.........ccccooeveviiiiieeeeeeiinn 3,0 2,6 2,8 2,9 2,3 1,5 2,2 3,4 2,6
JAPAN....cc 1,2 0,7 -0,1 0,1 1,7 0,6 -0,3 -0,6 -0,7
Atvinnuleysi:
EVIUSVEEOIO ... 10,7 11,5 11,2 11,5 11,4 10,7 9,9 9,0 8,4
Bretland........ccccccooeviiiiieiieeen 10,4 9,7 8,7 8,2 7,1 6,3 6,0 5,6 53
Bandarikin........ccccooovvieiiiiiciiiee e, 6,9 6,1 5,6 5,4 50 4,5 4,2 4,0 4,4
JAPAN. .. 2,5 2,9 31 3,3 3,4 4,1 4,7 4,7 53
Jéfnudur hins opinbera, % af VIF
EVrusvaedio ......cccoeveeeeieiiiiiieee e, -5,7 -5,2 -5,1 -4,4 -2,6 -2,2 -1,3 0,3 -0,5
Bretland.........cooeeeeiieicicceceee, -8,0 -6,8 -5,8 -4,4 -2,0 0,4 1,3 2,7 2,2
Bandarikin.........ccccoceeviiiiiicieeieee -5,1 -3,6 -3,1 -2,2 -0,9 0,3 1,0 2,3 2,6
JAPAN. ... -1,6 -2,3 -3,6 -4,2 -3,3 -5,0 -7,0 -6,0 -6,0
Langtimavextift
EVIUSVEE8IO ... 8,3 8,2 8,6 7,1 6,0 4,8 47 55 5,8
Bretland........cccccoooeviiviiiiieeeien 75 8,2 8,2 7,8 7,0 55 51 55 57
Bandarikin.........c.ccoooevveriiiiiieeeeen. 5,9 7,1 6,6 6,4 6,4 53 5,6 6,1 6,4
JAPAN.....c 4,3 4.4 3,4 3,1 2,4 1,5 1,7 1,8 2,1

1. Raunbreyting landsframleidslu & milli &ra. 2. Breyting neysluverds. 3. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Tekjujbinsidinbera; rikis, sveitar-
félaga og almannatrygginga. 4. Avoxtun 10 &ra rikistryggdra skuldabréfimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn, OECD og Consensus Forecasts.
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Tafla 21 Sdgulegar hagtdlur (frh. & naestu bls.)

Verdlagt Gengi Vextir Peningasteerdir Hlutfall Erlendar
Visitala Medal Raungengi krotk. ~ Medalav.  Alm. skuldabréfa- % - breyting yfir ar gjaldeyris-  skuldir
neyslu- Vero- gengi m.v. m.v. spari- lan banka (raunav.) Utlan Utlan forda og % af Hag-
verds! bolga kroni? neysluverd laun  skirteirfa Gverstr. verstr. M3 innlansst. lanakerfis  voruinifl.  VLF 6 véxtur
0,5 9,9 39 91,8 111,4 51 -5,3 . 18,3 21,3 23,0 47 30,8 6,2
0,7 21,4 4,3 102,4 116,6 51 -14,4 . 33,0 35,2 34,6 3,7 29,6 6,8
0,9 42,4 4,8 116,4 139,2 51 -24.8 . 27,6 55,6 64,8 1,2 30,2 5,7
1,4 49,4 7,5 92,4 96,9 3,9 -15,7 . 29,0 32,1 46,4 1,3 42,8 0,6
1,8 32,4 8,5 103,3 106,4 5,8 7.4 . 32,5 26,8 32,2 2,2 40,7 6,0
2,4 30,3 9,7 113,1 114,2 3,5 -9,5 . 43,9 40,5 41,8 2,0 37,6 8,8
3,5 44,0 13,9 105,3 106,6 3,3 -13,4 . 48,7 47,3 62,8 2,6 39,2 5,9
5,0 44,5 18,7 100,0 100,7 3,5 -15,4 . 55,9 58,1 46,4 2,5 39,7 4,9
8,1 61,8 25,9 100,0 100,0 35 -8,3 2,3 65,4 66,4 71,1 2,4 35,9 5,7
1981....cccueee 12,2 50,8 34,7 104,3 106,3 3,2 -1,7 2,5 70,5 72,2 54,1 3,0 36,5 4,3
1982 18,4 51,0 54,5 95,7 102,2 3,5 -9,4 2,9 58,0 92,0 100,2 2,1 46,4 2,2
1983......cciee 33,9 84,2 100,0 90,2 84,3 3,8 -14,2 3,0 78,7 85,6 82,9 2,5 57,2 -2,2
1984 .............. 43,7 29,2 116,3 94,6 83,4 7,0 3,4 55 33,4 43,0 40,2 2,1 60,2 4,1
1985.....cceeeee 57,9 32,4 148,7 93,1 84,5 6,9 -2,3 5,0 47,6 29,7 35,2 2,8 63,6 3,3
1986....ccueueeee 70,2 21,3 171,0 94,9 86,4 8,5 4,3 5,2 35,0 19,1 20,1 3,6 56,5 6,2
1987 ..ccoiiis 83,4 18,8 177,3 104,0 109,0 8,7 4,7 7,7 35,2 42,1 31,4 2,4 49,4 8,6
1988.......c.ee. 104,6 25,4 202,6 109,3 113,4 8,7 11,8 9,2 24,0 37,2 34,0 2,4 51,3 -0,1
1989.....ceee. 126,7 21,1 254,7 100,5 98,1 7,4 6,5 7,8 27,2 25,2 33,8 3,0 56,8 0,3
1990.....cceee. 1455 14,8 283,7 97,2 87,4 7,0 9,3 8,0 14,9 11,0 12,5 3,3 55,8 11
1991 ..o, 155,4 6,8 283,6 99,8 89,6 8,1 10,0 9,2 14,4 11,6 15,4 3,2 56,2 0,7
1992 161,2 3,7 285,0 99,7 92,5 7.4 11,8 9,3 3,8 53 11,3 4,0 59,1 -3,3
1993 ... 167,8 4,1 308,8 94,3 84,3 6,7 11,5 9,1 6,5 5,0 11,2 4.3 66,9 0,6
1994 .............. 170,3 15 324,8 89,2 77,6 5,0 9,5 7,9 2,3 -1,3 4.8 2,6 64,7 4,5
1995 173,2 1,7 322,3 89,3 81,0 5,6 10,1 8,7 2,2 0,0 6,7 2,4 63,1 0,1
1996....ccceeee 177,1 2,3 322,9 89,5 81,9 55 10,5 8,9 6,8 11,8 7,6 3,0 63,2 52
1997 . 180,3 1,8 318,7 90,3 84,3 53 11,1 9,0 8,7 12,7 11,4 2,6 63,9 4,8
1998.......cceee 183,3 1,7 313,6 91,7 88,1 4,7 11,8 8,8 15,2 30,4 15,7 2,2 69,6 4,5
1999....cciee 189,6 34 313,1 93,5 89,6 4.4 8,0 8,6 16,9 23,3 17,7 2,6 82,8 4,1
2000.............. 199,1 5,0 313,3 96,3 92,3 12,7 9,5 11,0 26,4 18,4 2,1 100,5 3,6

1. Synd eru arsmedaltél (mai 1988=100) og breyting milli &rsmedaltala. 2. Medalgengi ars midad vid vidskiptavegid gewidiskigsianda. 3. 1980=100. 4. Arleg medaltél avéxtunar verdtryggdra
spariskirteina rikissjods. Avoxtun & Vbl fra 1987. Adur vextir i frumsélu. 5. Gjaldeyrisfordi i lok timabils sem hlutfaflihingi eins manadar, reiknad & fostu gengi SDR. Midad er vid medaltal heildar-
voruinnflutnings sl. 12 manudi. 6. Vergar skuldir &n aheettufjarmagns.
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Tafla 21 (frh.) Sogulegar hagtolur

bj6dh.steerdir (Yo-breyt. milli are Utanrikisvidskipti (%-breyt. milli afa) Vinnumarkadur Laun (%-breyt. milli ara)
Fjar- Vio-  Vidsk.- Hid opinbera (% af VLP (% af mannafla) Kaupm.

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

neysla myndun  Utgjold flutn. flutn. kjor  af VLF udur Tekjur  Utgjold leysi  patttaka 1un  tekna
1972......... 7,3 0,9 -1,8 14,5 0,5 -2,1 -2,4 1,0 33,3 32,4 0,5 71,1 . 8,4
1973......... 53 22,4 12,8 8,7 20,3 10,1 -2,6 0,2 32,9 32,7 0,4 71,5 . 7,3
1974......... 10,3 7.9 13,9 -2,7 12,5 -6,6 -10,6 -2,6 33,0 35,6 0.4 72,3 . 11,6
1975......... -9,6 -8,8 -5,5 2,6 -12,8 -11,1 -10,2 -2,7 33,0 35,7 0,5 72,2 . -15,1
1976......... 54 -2,7 -3,5 13,1 -3,6 7,8 -1,5 11 32,1 31,1 0,5 73,4 . 2,3
1977......... 12,9 115 15,0 8,9 20,6 7,0 -2,3 -0,2 30,5 30,7 0,3 72,5 . 15,5
1978......... 9,0 -5,8 2,1 15,2 3,6 0,3 1,2 0,1 31,0 30,9 0,3 73,6 . 8,5
1979......... 2,8 -1,5 35 6,3 25 -8,6 -0,7 0,9 32,4 31,4 0,4 73,0 . 2,0
1980......... 3,4 135 57 2,7 3,0 -2,8 -1,9 1,3 33,8 32,5 0,3 74,1 . 1,1
1981......... 6,2 1,2 5,6 3,2 7,1 -0,5 -4,0 1,3 34,9 33,6 0,4 76,8 0,7 55
1982......... 5,0 0,1 5,0 -8,9 -0,6 -0,8 -7,9 1,7 36,0 34,3 0,8 77,6 1,7 2,2
1983......... -5,6 -12,7 -8,6 11,0 -9,7 -1,3 -1,9 -2,0 34,0 36,1 1,0 77,4 -16,7 -12,5
1984......... 3,7 9,4 6,4 2,4 9,1 0,6 -4,6 2,2 35,4 33,1 1,3 77,6 -3,1 -2,5
1985......... 4,2 1,0 2,7 11,1 9,4 -0,9 -3,9 -1,7 34,0 35,7 0,9 79,3 1.2 10,8
1986......... 6,9 -1,9 4,5 5,9 0,9 54 0,5 -4,0 33,7 37,8 0,7 80,9 57 9,5
1987......... 16,2 19,1 15,7 3,3 23,3 4,3 -3,4 -0,9 33,9 34,7 0,4 84,1 9,0 25,8
1988......... -3,8 -0,1 -0,6 -3,6 -4,6 -0,8 -3,5 -2,0 37,4 39,5 0,6 80,1 2,2 -2,7
1989......... -4,2 -7,8 4,4 2,9 -10,3 -3,9 -1,3 -4,6 37,5 42,0 1,6 78,7 9,1 -9,4
1990......... 0,5 2,6 15 0,0 1,0 -2,0 2,1 -3,3 35,8 39,0 1,8 77,5 -4,9 -4,6
1991......... 2,9 3,3 4,5 -5,9 53 3,5 -4,0 -2,9 37,2 40,1 1,5 76,2 1,4 2,1
1992......... -3,1 -11,1 -4,6 -1,9 -5,9 -0,5 -2,3 -2,8 37,7 40,5 3,0 75,5 -0,8 -1,9
1993......... -4,7 -10,7 -4,2 7,0 -1,7 -4,2 0,8 -4,5 35,9 40,4 4,4 75,3 -2,6 -6,0
1994......... 2,9 0,6 2,5 9,9 4,2 0,1 1,9 -4,7 35,2 39,9 4,8 75,4 -0,3 0,0
1995......... 2,2 -1,1 2,2 -2,1 4,0 1,2 0,8 -3,0 36,2 39,2 5,0 75,7 2,8 3,0
1996......... 54 25,7 7,2 9,9 16,7 -3,0 -1,7 -1,6 37,0 38,6 43 76,4 4,0 3,0
1997......... 55 9,6 57 57 8,5 2,5 -1,6 0,0 37,1 37,1 3,9 76,6 3,6 5,0
1998......... 10,0 26,6 12,3 2,2 23,3 51 -6,9 0,5 38,2 37,8 2,8 77,1 7,6 7,2
1999......... 6,9 -0,8 4,6 4,4 57 -0,4 -7,0 2,2 41,1 38,9 1,9 77,2 3,3 4,5
2000......... 4,0 9,0 54 51 9,3 -25 -10,3 31 42,0 38,9 1,3 77,7 1,6 15

7. Vidskipti med véru og pjonustu. %-breytingar milli ara eru magnbreytingar. 8. Hid opinbera er riki, sveitarfélég ogtalguingar. 9. Launavisitala Hagstofu fra 1989. Adur launavisitala til greidslu-
jofnunar. Raunvirt med neysluverdsvisitolu.

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



Mynd 31 Mynd 32
Verdbolga 1939 - 2001 Hagvoxtur D45 - 2001
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Mynd 33 Mynd 34
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Mynd 35 .
bjédhagslegur sparnadur og
fjarmunamyndun 1960 - 2001
% % af vergri landsframleidslu
35
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Bradabirgdatolur 1999-2000. Spa 20(Heimild: Pjédhagsstofnun.

Mynd 36
Raun&voxtun og peningamagn 1960 - 2000

Raunavoxtun overdtryggdra Utlana banka
og M3 sem hlutfall af VLF

Raunavoxtun (%) M3/VLF (%) 45
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Nyjustu tolur eru bradabirgdatélur.
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Tafla 22 Kennitdélur um uppbyggingu hagkerfisins

1970 2006 1970 2008
I. Mannfj6ldi og vinnuafl (pus. manna) IV. bjédartekjur og -utgjold
Mannfjoldi i &rslok ... 204,8 2828 Verg landsframleidsla (VLF), ma.kr. .............. 0,4 669,4
yngrien-16 ara..........c.cocooeviviininnnn, 70,6 69,4 Verg landsframleidsla, ma. USS$.............cc....... 05 85
16-7T4 Ara....vvveeeeeeeeciiieee e 127,3 198,9 Djéaartekjur aibvai pl]S USS oo, 2,0 29,3
,eldri en & ér,a """""" S 70 145 VLF & iblua i pas. US$ m.v. kaupméttarjafn-
Arleg fjolgu’n sidustu 5 ara (%) ......cceeneee. 11 11 T . P 2.7 271
\gn:ukaaﬂrl(aprusmanns) """""""""" 2121; 1211 Verg fjarmunamyndun, % af VLF .................. 253 235
B8 KONUP oo 28,0 60,5 Vergur pj6dhagslegur sparnadur, % af VLF ... 26,1 13,5
Hreinn pjodhagslegur sparnadur, % af HRF 11,6 0,3
II. Hiutfallsleg atvinnuskipting (%) (1997) Utflutningur voru og pjonustu, % af VLF ...... 46,4 343
Lgndbgnaaur """"""""""""""""""""""""""" 12,4 4.0 Samneysla, % af VLF ......ccccoooviiiiiiee, 12,7 23,7
oo, T T gy el hns opinbers, s0af ... 289 388
Idnadur, annar en fiskidnadur ................... 15,,2 111,9 Heildarskattar, % af VLP.........o..c.ovoseen 289 393
Byggingarstarfsemi og rekstur veitna....... 11,3 9,0 V. Fjarmagn og skuldir
Verslun, veitinga- og hoételrekstur............. 13,5 15,6 % af VLF nema annad sé tekid fram
Samgéngur """ s T - 84 6.8 Fjarmunaeign, hlutfall af VLF ...........ccccon. 34 2,9
(';Z?;’;i?sstg:fzz';iog UYGOINGA.cevvv 1;’3 12’% Fjarmunaeign i mrd. US$..........oooovvorovoerrr. 18 235
Vmis pionusta og Gnnur starfsemi......... 8:3 13:4 Hreinar erlendar skuldir ...............cccoocevrienenen. 20,1 88,8
Greidslubyrai erllangt.imaskulda, %tfl.tekna 11,3 375
1. Hlutfallsleg skipting voruutflutnings Heildarskuldir hins opinbera...............cco....... 13,0 40,8
Skipting eftir voruflokkum (%): Hreinar skuldir hins opinbera.......................... 23 228
Sjévarafu“réir ............................................. 77,1 63,7 (V<) W 00 438
Iapr::i;r\;:)ugr'l'('igiﬁfér”r]’ """" 12; 283 Utlan og markadsskuldabréf lanakerfis........... 84,6 237,7
Landblnasarverur........_ 3: 4 1"7 Skuldir atViNNUVEGa .....c.cvveveeeececeeie e 53,6 1195
Skipting eftir rikjum (%): Skuldir heimila.... ............. s 21,2 89,6
Bandarikin 122 Markadsverdmeeti hlutabréfa ............cccceeee... . 57,7
Evrépusambandio , 67,8
ANNAD ...t 20,0

1. Bradabirgdatolur. Séu peer ekki til fyrir arid 1999 er tilgreint pad ar sem vid 4. 2. Umreiknad i Bandarikjadali & gengiétenfyrir verdlagsmuni
milli rikja. 3. HPF er hrein pjédarframleidsla, p.e. verg pjodarframleidsla ad fradregnum afskriftum. 4. A pjédhagsreikmingag
Heimildir: Hagstofa islands, Verdbréfaping islands, bjédhagsstofnun, OECD, Sedlabanki islands.

Mynd 37 Mynd 38
Hlutfallsleg atvinnuskipting 1970 og 1997 Hlutfallsleg skipting véruttflutnings 1970 og 2000Q

Landbunadu Eftir voruflokkum

| m1970 %
" EE1997

Fiskveidar-

Fiskvinnsla

Annar idnadur
Bygg.starfsemi, veitu
Verslun, veitinga-, hételreksti
Samgongu

Peningastofnanir og trygging:

Opinber starfsemij

Annad

| Sjavarafurdir Al og Adrar Landbunadar-
0 5 10 15 20% kisiljarn iGnadarvorur vorur
Heimild: Hagstofalslands.

Heimild: pjédhagsstofnun.
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Tafla 23 Voruutflutningur og -innflutningur eftir sveedum 1

% af heild Ma.kr.
Jan. - feb Jan.-feb.
- . 1970 1980 1990 1999 2000 20G. 2000 2001
Voruutflutningur, fob
Evrépusambandio............ccoceviiiiiiiiiiinien, 52,8 52,3 70,7 64,1 67,8 69,8 100,5 19,3
EVIUSVEOI..ceeeeeeieiieiecee e 25,4 30,2 37,6 38,3 42,5 47,3 63,1 13,1
Onnur Evrépusambandslond........................ 27,4 22,0 33,1 25,8 25,2 22,5 37,4 6,2
par af Bretland ..........cccocoooeiiiiiiiiiice 13,2 16,5 25,3 19,7 19,4 17,0 28,8 4,7
Onnur Vestur-Evrépuldnd............ccccccveevenee. 2,8 2,3 3,4 10,1 7,8 9,9 11,6 2,7
Austur-Evropa og fyrrum Sovétriki............... 9,6 8,8 2,9 1,0 14 2,0 2,1 0,6
par af RUssland...........ccccccooeviiiiiiiiiinin 6,8 54 25 0,3 0,4 0,3 0,6 0,1
Bandarikin .........ccccooiiiiiiieieee e 30,0 21,6 9,9 14,7 12,2 11,8 18,2 3,3
JAPAN .t 0,1 15 6,0 5,0 53 2,1 7,8 0,6
Onnur OECD-ION ... 0,5 0,6 0,5 1,9 2,0 1,0 3,0 0,3
Prounariond...........cooevereenenineienenieens 4,2 12,9 55 2,4 2,4 2,7 3,6 0,7
ONNUE BN . 0,0 0,0 1,1 0,8 1,0 0,7 1,5 0,2
AllS o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 148,4 27,6
Voruinnflutningur, cif
Evropusambandio...........ccoeviiiiiiiiiiieeieeenn 64,9 58,0 59,9 55,9 57,0 59,4 115,9 18,3
EVIUSVEOI......oecviiiiieee e 32,0 33,2 35,5 32,4 33,5 35,8 68,0 11,0
Onnur Evrépusambandslénd........................ 33,0 24,8 24,4 23,5 23,6 23,6 47,9 7,3
par af Bretland ..........cccccooviiiiiiiiiicee, 14,3 9,5 8,1 9,2 9,0 8,0 18,2 2,5
Onnur Vestur-Evrépuldnd.............cccccveevene.. 5,4 8,1 5,2 11,8 9,7 8,8 19,6 2,7
Austur-Evrépa og fyrrum Sovétriki............... 10,4 10,9 6,5 5,2 57 2,9 11,7 0,9
par af RUssland...........cccccoviiiiiiiiiiiicieee, 7,2 9,7 5,0 1,9 1,8 0,3 3,6 0,1
Bandarikin........... 8,2 9,4 14,4 10,9 11,0 8,5 22,3 2,6
JAPAN .. 2,9 4,0 5,6 55 4,9 3,7 10,0 1,1
Onnur OECD-l6nd .. 0,4 5,8 3,7 4,7 4,5 4,1 9,1 1,3
prounarlond............ " 7,2 2,7 3,1 4,5 5,6 11,1 11,4 3,4
Onnur 16nd ... ... 06 1,1 14 1,6 15 1,6 31 0,5
AllS o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 203,2 30,8

1. Sveedaskipting landa midast vid arid 2000. Tolur fyrri &ra midast vid sému landasamsetningu sveeda og 2000. 2. Fdatiegsidipjodagjaldeyris-

sjodsins.
Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 39
Hlutfallsleg skipting voruutflutnings

eftir svaeedum 1970 og 2000

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

Onnur  Bandarikin
ESB-lond

Evrusveedi Japan

Mynd 40

%

Hlutfallsleg skipting voruinnflutnings
eftir svaedum 1970 og 2000

Evrusveedi

proar-  Onnur lond
I6nd
Heimild: Hagstofa islands.

Onnur - Bandarikin
ESB-lond

Japan
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