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Bakgrunnur

A sidasta aratug styrktust mjog undirstédur islenska
hagkerfisins, m.a. vegna efnahagsstefnu sem byggdi
4 stodugleika og festu. Hagvoxturinn var studdur
godum arangri i ad vinna bug & verdbolgu a fyrri
hluta sidasta aratugar, eflingu markadsbuskapar, hag-
redingu i opinberum rekstri, einkavadingu og
60rum kerfisumbotum. Hinn mikli voxtur & seinni
hluta sidasta aratugar leiddi p6 ad endingu til of-
penslu og innra sem ytra ¢jafnvaegis i hagkerfinu.
Mikil aukning vard i einkaneyslu er knuin var afram
af hrodum vexti utlana. Aukning pjodaratgjalda
umfram pjoédartekjur leiddi til aukins vidskiptahalla,
sem nadi hamarki & arinu 2000 i 10% af landsfram-
leidslu, og aukinnar verdbolgu. Ennfremur skapadi
mikil utlanaaukning bankanna, sem ad storum hluta
var fjarmognud med erlendum lanum, aukna ahaettu
og lakari fjarhagsstoou i bankakerfinu.

Proun efnahagsmala fra pvi snemma ars 2001
synir ad nokkud hefur midad i att til aukins jafn-
vaegis. Um leid og dré ar almennum veentingum i
efnahagslifinu leekkadi gengi kronunnar hratt og hag-
voxtur minnkadi ur 5%% a arinu 2000 i 3% & arinu
2001 sem er ner raunhefu langtimahagvaxtarstigi.
Ennfremur feerdist eftirspurn hratt fra neyslu og
annarri innlendri eftirspurn til netto-utflutnings og i
kjolfarid minnkadi vidskiptahallinn nidur i u.p.b.
4% af landsframleidslu. Samtimis jokst 12 manada
verdbolga po verulega og var yfir efri polmérkum
verdbolgumarkmids Sedlabankans allt fra jini 2001
og st6d 1 5,9% i mai 2002. Meginorsakir vero-
bolgunnar eru verdhakkanir i kjolfar gengislekkun-
arinnar en aukna verdbdlgu ma einnig rekja til launa-
haekkana, sem hafa a0 medaltali verid meiri en

verdbolgan, og til pensludhrifa rikissjods & arinu
2001, ad mestu vegna haekkunar launa opinberra
starfsmanna og annarra rekstrarutgjalda umfram
azetlanir.

bratt fyrir verulegan oréa a skuldabréfa- og
gjaldeyrismarkadi og aukid utlanatap var banka-
rekstur ardsamur og eiginfjarhlutfall bankastofnana
hackkadi ar 9,9% 1 11,5% & arinu 2001. Verulegur
arangur hefur nadst i ad taka a veikleikum i reglum
sem varda starfsemi og eftirlit & fjarmalamarkadi sem
bent var & i svonefndri FSSA skyrslu (e. Financial
System Stability Assessment) arid 2001.

Mikil leekkun & gengi krénunnar & arinu 2001 og
sa verobolguktfur sem henni fylgdi torveldadi stjorn
peningamala og tafdi fyrir pvi ad festa meetti hid nyja
verdbolgumarkmid i sessi. Sedlabankinn lackkadi
styrivexti i nokkrum aféngum nidur i 8,8%; i mars
2001 pegar verdbolgumarkmidid var tekid upp, i
névember 2001 og & timabilinu mars til mai 2002.
Lakkanirnar byggdu adallega 4 pvi adhald peninga-
stefnunnar hefdi vaxid. Erfitt reyndist po ad meta
verdbolguproun og ventingar a lionu ari og inngrip &
gjaldeyrismarkadi dugou ekki til ad koma i veg fyrir
gengislekkun kronunnar. Ekki virtist sem hid nyja
verdbolgumarkmid hefdi 4 peim tima nad ad hafa
ahrif & verobolguvantingar sem skv. skodanakdnnun
namu 6%% i jantar 2002.

A fyrri hluta arsins 2002 drost eftirspurn mikid
saman og voruskiptahallinn minnkadi. { framhaldi af
pvi hjadnadi verdbodlga hratt og gengi kronunnar
styrktist verulega. betta leiddi til aukins peninga-
adhalds.

Beett stada rikisfjarmala snéri fjarlagahalla fyrri
ara i rekstrarafgang sem gaf feeri 4 lakkun rikis-
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skulda og & pvi a0 leggja fé til hlidar til ad meeta
framtidarlifeyrisskuldbindingum. Halli & fjarmalum
hins opinbera arid 2002 er aetladur um 2% af vergri
landsframleislu (VLF) sem er ivid meira en hallinn
ario 2001. Fjarlog rikissjoos 2002 fela hins vegar i
sér aukid adhald og endurspegla pannig markmid um
a0 skila sveifluleidréttum afgangi sem nemur 1% af
VLEF til lengri tima litid.

Hagyvisar benda til a0 enn haegi a i efnahagslifinu
a arinu 2002 og ad VLF dragist saman um %2%.
Landsframleiosla verdur pa nalaegt eda rétt undir
framleidslugetu. Gert er rad fyrir ad adlogun eftir-
spurnar og efnahagsstarfsemi almennt 1 att ad utflutn-
ingsgreinunum haldi afram par sem heimili og fyrir-
teeki, sem na eru mjog skuldsett, leitist vid ad laga
stoou sina. ZAtlad er ad vidskiptahallinn minnki
vegna pessa 1 2% af landsframleidslu.

Alit framkveemdastjérnar

Stjornarmenn lofudu islensk stjornvold fyrir eftir-
tektarverdan voxt islenska hagkerfisins a lionum
aratug. bessa frammistodu s6gou peir ad miklu leyti
a0 pakka stefnu stjornvalda sem morkud var & fyrri
hluta sidasta aratugar um eflingu markadsbuskapar
og hagraedingu i opinberum rekstri 4samt einkavao-
ingu og 60rum umbotum sem hafa studlad ad fjar-
festingu, batt samkeppnisstodu og aukid fjolbreytni i
utflutningi.

Stjérnarmenn fognudu umtalsverdum 4arangri
sem nadist & s.1. ari i glimunni vid 6jafnvaegi i efna-
hagslifinu sem var afleiding undangenginnar of-
penslu. Sérstaklega minntust peir & minnkandi vid-
skiptahalla 4 arinu 2001 og skjotan vidsnining a
voruskiptajofnudi a fyrri hluta arsins 2002 vegna
minni innlendrar eftirspurnar og vaxandi utflutnings.
betta hefdi eflt stodugleika og studlad ad styrkingu
kronunnar og hradri hjodnun verobodlgu a arinu 2002.

Med bpetta i huga tdldu stjornarmenn, ad eftir
smavagilegan samdratt 4 pessu ari, vaeru horfur 4 ad
a seinni hluta arsins myndi hagvoxtur aukast 4 ny, en
i betra jafnvaegi en adur, studdur af auknum utflutn-
ingi og hagfara vexti einkaneyslu. Landsframleidsla
myndi ferast naer langtimavaxtarstigi og vidskipta-
halli minnka enn frekar. Stjérnarmenn tdldu ad enn
veri nokkur hetta & penslu og ad vartidar veri porf
til ad ojafnvaegi skapadist ekki a ny i hagkerfinu sem
enn er mjog skuldsett. { pessu samhengi var sérstak-
lega bent & mikla nytingu audlinda og aukna bjart-
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syni neytenda. Nokkrir stjornarmenn vorudu vid pvi
ad launakrofur 1 utflutningsgreinunum og nylegar
launahakkanir opinberra starfsmanna gaetu faerst yfir
i adrar greinar og aukid verdbolguprysting. Adrir
voktu athygli & pvi ad hatta veri 4 ofpenslu ef
nokkur stéridjuverkefni sem eru i bigerd yrou ad
veruleika.

Stjornarmenn fognudu eftirtektarverdum arangri
sem stjornvold hefou nad i ad takast 4 viod veikleika i
fjarmalakerfinu sem bent hefdi verid a i timabaerri
skyrslu um fjarmalastodugleika (FSSA) arid 2001
sem og peirri akvordun ad fylgja henni eftir med
annarri athugun arid 2003. Stjéornarmenn minntust &
aukinn hagnad i bankakerfinu og betta eiginfjar-
stoou pess & arinu 2001, pratt fyrir oheillaproun a
fjarmalamorkudum almennt, gengislekkun kron-
unnar og almennan samdratt. beir fognudu styrktu
regluverki og efldu Fjarmélaeftirliti. { framhaldi af
pessu sau stjornarmenn porf fyrir ad hert yrou
akvadi um lanamat i ahattuflokkun utlana, framlog
i afskriftareikning og vedmat og eftirlit. Einnig
meltust peir til pess ad fylgst verdi naid med Ort
vaxandi lanum & skuldabréfum og fjarfestingar-
bankastarfsemi. Peir hvottu ennfremur islensk stjorn-
vold til ad leggja aherslu 4 sampykkt og framkvamd
laga um fjarmalafyrirteeki sem eru i undirbuningi og
til ad styrkja enn frekar starfsumbod Fjarmalaeftir-
litsins.

Stjornarmenn stydja verdbolgumarkmid sem
stjornteki peningmala og pa akvordun fra i mars
2001 ad lata gengi kronunnar fljota og telja pad hafa
islenskum adsteedum. Stjornarmenn 16gdu aherslu &
ad stjorn peningamala @tti fyrst og fremst ad sntiast
um ad efla trt & markmidid med pvi ad koma verd-
bolgunni undir polmérk fyrir arslok og ad na 2,5%
markmidinu & arinu 2003. [ 1josi jakvaedrar prounar i
verdbolgu- og gengismalum téldu stjornamenn nu-
verandi peningastefnu videigandi. Med hlidsjon af
pvi ad enn er nokkur hatta 4 ad verobolga fari yfir
aztlud mork er meaelt med varferinni stefnu enn um
sinn. Stjornarmenn itrekudu ad vaxtalaekkanir yrou
ad vera 1 samraemi vid verobolguspar og byggja 4
visbendingum um ad hjoonun verdbolgunnar sé
varanleg, en ekki tengd timabundnum radstdfunum.
Med 60rum ordum 1ogou stjérnarmenn til ad Sedla-
bankinn yroi tilbuinn ad beita sér i takt vid adstaedur,
p.e. seinka eda jafnvel snua vid vaxtalekkunum ef
porf krefur.



fsland: valdar hagtélur

1998 1999 2000 2001 2002!
Haglerfio (breytingar i %)
Verg landsframleidsla................ 50 36 55 3,0 -05
40 6,6 -2,5 -29
34 50 6,7 52

Innlend eftirspurn....
Visitala neysluverds

Atvinnuleysi (%0)...cccovverveennnne. 9 13 1,7 23
Innlend fjarfesting
(% af landsframleidslu)............. 29,6 -34 14,7 -62 -13,0

Fjarmal hins opinbera

(% af landsframleidslu)

Tekjuafgangur /-halliZ............... 0,5 24 24 -01 -05
Sveiflujafthadur

tekjuafgangur /-halli 38 23 0,1 1,4
Heildarskuldir .........ccccovevenennen. 442 41,6 46,8 41,9

Peningar og utlan (breytingar i %)
Utlan innlénsstofnana

(lok timabils).......ccccovvveereruruencne 304 232 246 173

Utlan lanakerfis

(lok timabils)......c.ccceueviueuereunnn 27,6 22,3 438 14,5
Peningamagn - M3

(lok timabils).......ccceeeerreriennnne 152 17,0 11,0 15,5
Styrivextir Sedlabanka

(medaltal timabils, i %) ............ 73 84 10,5 10,9
Greidslujofnudur (sem hlutfall af VLF)
Voruskiptajofnudur........c.c........ 44 36 -56 -0.8 08
Vidskiptajofnudur ..........ccceeee.e. -7,0 -6,9 -10,1 -44 -2,0
Fjarmagnsjofnudur...........c........ 80 98 105 54
Erlendar skuldir..............c........ 72,4 84,5 108,9 1243
Gjaldeyrisvarasjodur

(innflutn. fjoldi manada)? ......... 1,6 1,8 1,5 1,4

Stada gagnvart Alpjodagjaldeyris-
sjodnum (m.v. 30. april 2002)

Stada i isl. kr. (i % af kvota)..... . . . . 842
Stada i SDR (i % af uthlutun)... . . . .04
Kvoti (i m. SDR) c.c.covvuervencnnee . 117,6
Gengisskraning

Gengisfyrirkomulag.................. Fljotandi gengi
Daggengi (17. mai 2002)*......... 129,2

Nafngengi (breytingar i %)....... L8 02 -0,1 -20,1
Raungengi (breytingar i %) ...... .6 1,8 29 -129

1. Framreiknad.

2. Byggt 4 pjodhagsreikningum.

3. Fj6ldi manada sem gjaldeyrisvarasjodur dugar fyrir innflutningi.
4. Gengi kronunnar midad vid vidskiptavog (31/12/1991=100).

Heimildir: bjodhagsstofnun, Sedlabanki fslands, fjamalardduneyti og mat
starfsmanna Alpjodagjaldeyrissjodsins.

Stjornarmenn 16gdu aherslu 4 ad naudsyn pess ad
hltia ad nyfengnu sjalfstadi Sedlabanka Islands og ad
tryggja ad verdobolgumarkmidsstefnan verdi baedi
gagnsa og fyrirsjdanleg. [ pessu samhengi 16gdu
nokkrir stjérnarmanna til ad thugad yrdi ad tilkynna
fyrirfram um dagsetningar reglulegra stefnuakvoro-
unarfunda bankastjornar Sedlabankans og gera i kjol-
far peirra itarlega grein fyrir forsendum akvoérdunar
bankastjornar. Peir 16gdu ennfremur til ad ihugad
yroi ad breyta lausafjarmidlun Sedlabankans i pvi
skyni ad hvetja banka til ad sntia sér frekar ad milli-
bankamarkadi og ad fordast bjogun & peninga-
markadi.

Stjérnarmenn voru sammala um ad stada rikis-
fljarmala og fjarlagadetlanir stjornvalda veeru i
meginatrioum i traust en peir lystu p6é dhyggjum
vegna umframeydslu 4 undanférnum arum. beir
studdu fyriratlanir stjornvalda um ad stefna beeri
aftur ad hoflegum fjarlagaafgangi og leekkun rikis-
skulda til ad geta betur meett ytri af6llum. Til ad na
pessum markmidum 16gou peir til ad meiri dhersla
yroi 16g0 4 adhald 1 fjarlagagerd og ad dregid yrdi ur
rekstrarutgjoldum, sérstaklega launautgjéldum til
opinberra starfsmanna, en ekki dregid ur fé til fram-
kvaemda sem veeru naudsynlegar til ad styrkja innvioi
efnahagslifsins og skapa pannig forsendur fyrir lang-
timahagvexti. Stjornarmenn 16gdu til ad fjarlagagerd
yroi efld med pvi ad taka upp fjarlég sem nadu til
nokkurra ara i senn, med skyrum utgjaldaviomidoum
og sveifluleioréttum fjarlagamarkmidum auk pess
sem framsetning fjarlaga yroi i samremi vio hefo-
bundnar adferdir pjodhagsreikninga.

Stjornarmenn faerou lof & stadfasta vidleitni
stjornvalda til kerfisumbdta sem midudu ad auknum
hagvexti. Peir studdu adgerdir til ad endurskoda
skattkerfio til a0 studla ad auknum sparnadi og draga
ur ymsum misfellum & sama tima og fyrirtekja-
skattar eru feerdir naer alpjodlegum vidmioum. Peir
fognudu ennfremur pvi ad einkaveeding veri ad fara
af stad aftur og asetlunum um ad nota afraksturinn til
a0 lekka rikisskuldir. Stjornvold voru hvott til ad
beita sér fyrir auknum sveigjanleika 1 gerd kjara-
samninga til ad taka meiri tillit til mismunandi fram-
leidni eftir greinum. Flestir stjornarmenn lystu peirrri
skodun ad athuga baeri hvort auka meetti hlut einka-
adila { pjonustu sem n er & hendi hins opinbera eins
og t.d. i heilbrigdis- og menntamalum.
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Stjornarmenn fognudu vidleitni stjérnvalda i bar-
attunni gegn peningpveatti og fjarmdgnun hrydju-
verka. Peir bentu 4 a0 islenskt samfélag er vel i stakk
buid til ad sporna vid fjarmalaglepum. bar ma telja
akveedi um skyldu vidskiptavina [fjarmalastofnanal]
til ad gera grein fyrir sér, reglur um tilkynninga-
skyldu vegna ovenjulegra ferslna/vioskipta, reglur
um upptdku eigna og pjalfun starfsfolks fjarmala-
stofnana. Stjornarmenn fognudu lagasetningu um ad
framfylgja alpjodasamningum og alyktunum Sam-
einudu pjodanna gegn hrydjuverkum.
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Stjornarmenn fognudu akvordunum ad veita fa-
tekustu 1ondum heims sambarileg tollafridindi og
felast i samningnum um Evropska efnahagssva0io,
og nidurfellingu tolla 4 flestum landbunadarafurdum.
En peir minntu & mjog ha opinber framldg til land-
bunadar og kolludu eftir adgeroum til ad draga ur
vernd fyrir landbinadinn. Peir fognudu aeetlunum
stjornvalda um ad auka opinbera proéunaradstod og
hvéttu til pess ad stefnt yrdi ad viomidi Sameinudu
pjodanna um 0,7% af landsframleidslu.

A fslandi er birting hagtalna med peim haetti ad
haegt er ad vidhafa virka yfirsyn.



