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Inngangur

préatt fyrir 6flugan hagvoxt og enn kréftugri voxt innlendrar eftirspurnar hefur
tekist ad halda verdbdlgu i lagmarki ad undanférnu sem telst mikilsverdur arangur.
Nuverandi uppsveifla hér & landi er hin fyrsta i naerri fimm aratugi par sem verdbdlga
er svipud eda laegri en i vidskiptalondum. Adhaldssom peningastefna a mikinn patt i
bessum &rangri en einnig hafa hagstaed ytri skilyrdi hjalpad til. A moéti vegur mikill
vidskiptahalli sem verdur meiri i &r en haegt er skyra med timabundnum &hrifum
storidjufjarfestingar. Undirliggjandi vidskiptahalli er nud talinn um 3% af landsfram-
leidslu en geeti ordido meiri ef ytri skilyrdi pjédarbusins versna. bvi er mjog brynt ad efla
pj6dhagslegan sparnad og draga pannig ar vidskiptahallanum. Pad eru pvi vonbrigdi
ad afkomubati rikissj6éds a pessu og neesta ari virdist minni en hagsveiflan gefur tilefni
til og afkoma sveitarfélaga er mun verri en aeskilegt getur talist. Mjog mikilveegt er ad
framlag opinberra adila til pjédhagslegs sparnadar verdi aukid.

Ekki er haegt ad buast vid ad jafn 6flugur hagvoxtur og verid hefur sidustu prju ar
geti til lengdar farid saman vid laga verdbolgu. | fyrsta lagi er framleidslugeta pjodar-
busins nu fullnytt og ekki er haegt ad gera rad fyrir ad atvinnuleysi minnki frekar an pess
ad laun haekki umfram pad sem nu er tlit fyrir. | 68ru lagi er vart haegt ad reikna med
ad leekkun innflutningsverds og haekkun gengis studli i sama meeli ad laegri verdbdélgu a
naestu misserum og gerst hefur ad undanférnu. | pridja lagi veldur préun alpjédlegra
efnahagsmala ad undanférnu pvi ad 6hagsteedari ytri skilyrdi kunna samtimis ad studla
ad minni hagvexti hér a landi og gera erfidara en ella ad halda verdbélgu lagri par sem
vidskiptakjor geetu versnad. Innlend hagstjorn verdur ad taka mid af pessum breyttu
adstaedum. Brynasta verkefni hennar er ad koma bondum a mikinn voxt innlendrar eftir-
spurnar med auknu adhaldi i rikisfjarmalum og i fjarmalum sveitarfélaga, og med
adgeroum sem Orva sparnad einkaadila og draga ar miklum dtlanavexti lanastofnana.

Mikill voxtur Gtlana ad undanférnu er verulegt ahyggjuefni af tveimur astaedum. |
fyrsta lagi ytir hann undir voxt innlendrar eftirspurnar og studlar pannig ad auknum
vidskiptahalla og/eda meiri verdbodlgu. | pvi efni ma benda a mjog mikinn voxt
einkaneyslu samfara aukinni skuldsetningu. | 6dru lagi synir reynsla annarra pjoda ad
mikilli atlanapenslu i framhaldi af auknu frelsi og samfara vaxandi samkeppni a lana-
markadi getur fylgt mikil &haetta. Lanastofnanir kunna ad leidast Gt i &heettusamari lan-
veitingar sem skila ekki tileetladri avoxtun pegar i bakseglin sleer i pjodarbuskapnum.
Fra pj6ohagslegu sjénarmidi verdur aheetta tengd Gtlanapenslu meiri en ella ef hun er i
umtalsveroum meeli fjarmoégnud med erlendu lansfé til skamms tima og ef halli er a
vidskiptum vid utlond. Sedlabankinn mun & naestunni kanna leidir til ad draga ur utlana-
penslunni samfara pvi sem hann mun bryna arvekni fyrir innlendum lanastofnunum
baedi vardandi Gtldn og fjarmdgnun peirra.



Stefnan i peningamalum hefur verid mjég adhaldssém ad undanférnu eins og sést
a miklum mun innlendra og erlendra skammtimavaxta, hAum skammtimaraunvdxtum og,
par til & sidustu vikum, styrkingu a gengi kronunnar, prétt fyrir mikinn vidskiptahalla.
Stefnan i peningamalum verdur afram adhaldssém svo lengi sem voxtur innlendrar eftir-
spurnar er mun meiri en til lengdar getur samrymst verdstédugleika og pjodarbuio er
vid mork fullrar nytingar & baedi vinnu- og vorumoérkudum. Horft lengra fram a vid er
hins vegar hugsanlegt ad dndverd alpjodleg préun muni haegja & hagvexti sem asamt
beettri afkomu hins opinbera gaeti skapad tilefni til minna adhalds i peningamalum.
Mikillar arvekni er pvi porf vid métun peningastefnunnar & naestu manudum og
misserum.



| Stefnan i peningamalum

Meginmarkmid stefnunnar i peningamalum edflugum vexti innlendrar eftirspurnar maett
stoédugt verdlag. Stodugleiki i gengismalum ened adhaldi i peningamalum
nokkurs konar millimarkmid Sedlabanka island&fnahagsprounin hér & landi hefur ad undan-
ad ofangreindu marki. Gengi kronunnar skdbrnu einkennst af 6flugum hagvexti, minnkandi
haldast innan peirra vikmarka sem akvedin voatvinnuleysi, launahaekkunum sem eru mun
i september 1995, p.e. 6% til hvorrar handar fréeiri en i nagrannaldndum, vaxandi vidskipta-
midgengi sem akvedid var i juni 1993. bessdralla og lagri verdobdlgu. bessi préun gefur
stefnu framfylgir Sedlabankinn med pvi ad styrélefni til ad aetla ad hagkerfio hafi stefnt hratt ad
voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst mefeim moérkum sem til lengdar geta samrymst
akvordun avoxtunar i endurhverfum vidskiptunstodugleika i verdlagsmélum og kallar a ao-
sinum vid lanastofnanir en avoxtun a pening&aldssama stefnu i baedi peninga- og rikisfjar-
markadi hefur sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma agalum. Auk pess sem ad framan greinir hafa
par med & hreyfingar gengis kronunnar. Augeninga- og lanasteerdir vaxid hratt sidustu
pess hafa skammtimavextir & peningamarkadianudi. Tolf manada voxtur peningamagns i
ahrif & vexti i bankakerfinu og a skuldabréfabreidum skilningi (M3) og Utlana bankakerfisins
markadi, einnig pa sem eru til lengri tima. pdrefur t.d. verid um og yfir 15%. Rannséknir
med hafa vaxtadkvardanir Sedlabankans ahrikgna ad til lengri tima litid er naid samband a
neyslu og fjarfestingu pegar fra lidur. milli aukningar peningamagns og vaxtar nafn-
Rokin fyrir pvi ad meginmarkmid Sedla-virdis landsframleidslu (p.e. samanlagds hag-
bankans skuli vera adeins eitt, p.e. stodugaxtar og verdbolgu). Til lengdar getur hagvoxt-
verdlag, er ad i raun hafa sedlabankar adeins eittvart verid mikid yfir 3-4% og pvi feer pessi
sjalfsteett stjornteeki pegar fjarmagnshreyfingadxtur peningamagnsins ekki samrymst lagri
eru fullkomlega frjalsar, par sem vextir og gengierdbolgu til lengri tima litid. Athuganir
eru natengd vid paer adsteedur. Velji sedlabartkdnkans syna reyndar ad a timabilinu 1994 -
ad styra voxtum raedst gengid i meginatridum &P96 var voxtur peningamagns nokkru minni en
peirri &kvoroun. Sé gengid fastsett verda vexikan bankans af peningaeftirspurn spéir og hlut-
irnir ad hreyfast til ad stydja pa akvordunfall M3 og landsframleidslu leekkadi i fyrsta
Sedlabankinn verdur pvi ad beita voxtum til peskipti i langan tima. Eins og nd horfir mun hlut-
ad halda gengi kronunnar innan tilskilinndall M3 og landsframleidslu fyrst i ar né pvi stigi
marka. Petta pydir ad peningamalastefnu verdsem pad var a arinu 1993. bvi kann hradur voxt-
ekki beitt til pess ad nd 68rum markmidum dir peningamagns um pessar mundir ad vera ad
efnahagsmalum, svo sem jofnudi i vidskipturhluta leidrétting & pvi fraviki sem myndadist a
vid Utlond og vidunandi atvinnustigi. Stjornvoldpessu arabili. Mikill voxtur atlana er hins vegar
verda ad studla ad pvi ad pau naist med beitingiluvert ahyggjuefni. Rannséknir bankans syna
annarra stjornteekja eda adkvordunum a vinnad voxtur peirra hefur haft visst visbendingar-
markadi. | pessu sambandi ma nefna ad jafgidi vardandi framtidarverdbolgu. Mikill voxtur
veegid i vioskiptum vid atlond er skilgreint seninnlendrar eftirspurnar eykur jafnan eftirspurn
munurinn & pjédhagslegum sparnadi og fjaeftir lansfé. Hradur voxtur Gtlana nd a pé ekki
festingu i pjodarbuinu. J6fnudur tekna og gjaldsiour reetur ad rekja til aukins frambods lansfjar
hins opinbera er mikilveegur hluti af pessumg audveldari adgangs heimila ad pvi. Utlana-
jo6fnudi og hefur bein ahrif & pjédhagslegandxturinn er pvi ad hluta sjalfsteedur aflvaki
sparnad, en med sparnadarhvetjandi adgerdumkillar aukningar einkaneyslu og fjarfestinga
er hugsanlegt ad stjérnvold geti auk pess studlad undanfornu. Auk pessa er i miklum vexti
ad auknum sparnadi einkageirans. Utlana falin su heetta ad geedum peirra hraki sem



eykur aheettu lanastofnana, eins og néanar raidgildi sem akvedid var 1993. Sedlabankinn
fijallad um i kafla IV. Pad er pvi af 6ryggis-taldi a pessum tima naudsynlegt ad gengi krén-
asteedum naudsynlegt ad lanastofnanir fari gaatianar haekkadi til ad draga ar heettu & aukinni
lega i utlanastarfsemi sinni. verdbolgu i kjolfar mikilla launahaekkana. Utlit

pratt fyrir vaxandi vidskiptahalla & pessu awar fyrir ad verdbdlga & pessu ari feeri ad
og stdduga eignamyndun erlendis & vegudbreyttu yfir 3% & fyrri hluta arsins. Styrking
lifeyrissjoda hefur verid toluvert innstreymikrénunnar, hagsteed préun innflutningsverds
gjaldeyris. Vegna godrar sjédsstoou rikissjodsem & reetur ad rekja til minni hagvaxtar i
hefur verulegur hluti gjaldeyrisinnstreymisindieiminum og lagrar verdbdlgu i idnrikjum,
verid nyttur til endurgreidslu erlendra lanasamt vaxandi samkeppni a smavorumarkadi
rikissjods. A fyrstu tiu manudum arsins enduhér & landi, hafa studlad ad lsegri verdbdlgu og
greiddi rikissjéour erlend lan ad fjarhaed 1ha litur at fyrir ad hdn verdi vel innan vid 1% fra
ma.kr. upphafi til loka ars.

Adhald Sedlabankans i peningamalum olli Or6i & erlendum fjarmalamérkudum hefur
styrkingu krénunnar & fyrri hluta arsins ahrif hér & landi og krona hefur veikst a4
Mikill og jakvaedur vaxtamunur milli islands oghaustmanudum
helstu vidskiptalanda hefur ytt undir pess®¥axandi 6r6a hefur geett ad undanférnu a
préun a gjaldeyrismarkadi. Vaxtamunurinralpjodlegum fijarmalamoérkudum, sbr. kafla I1.
endurspeglar m.a. mismunandi stddu efn&annig hefur hlutabréfaverd verid afar 6stddugt
hagsmala hér a landi og erlendis. Vida eru vexig pad hefur endurspeglast i préun gengis helstu
ir i ségulegu lagmarki en uppsveiflan i efnagjaldmidla. Jafnframt vard Noregur fyrir &f6ll-
hagsmalum hér hefur kallad & adhald i peningam. Gengi norsku krénunnar féll verulega pratt
malum. | Evropu hefur mikid adhald i rikisfjar-fyrir umtalsverdar vaxtahaekkanir Noregsbanka.
malum skapad svigrum til slékunar i peninga@Ahrifa préunarinnar i Noregi geetti i ymsum
malum. Japan hefur glimt vid djupsteeda fjAnagrannaléndum, svo sem Danmérku og Svi-
malakreppu med pensluhvetjandi adgerdupjdd. Svo virdist sem pessi 0réi hafi haft ahrif
sem felast medal annars i lagvaxtastefnu. Veghér & landi, m.a. & gengi islensku kronunnar.
mikils framleidnivaxtar og lagrar verdbolgu iAhrifin voru tvipeett. Annars vegar olli nabyli
vidskiptalondum purftu Bandarikin ekki ad auka&ido hin Nordurléndin smitun yfir til islensks
adhald i peningamalum prétt fyrir kréftugammarkadar og hins vegar leiddu varnaradgeroir
hagvoxt. Undantekning fra pessu er Bretland ppessara landa til pess ad munur vaxta & peninga-
sem hagvoxtur undanfarinna é&ra leiddi tinarkadi hér og erlendis minnkadi. pvi fylgdi
verdbolgutilhneiginga sem meett var med vaxt@verrandi gjaldeyrisinnstreymi til islands.
haekkunum. Sedlabankinn bréast vid prystingi & gengi
Framvinda efnahagsmala hér & landi hefislensku krénunnar til leekkunar af véldum
valdid pvi ad Sedlabanki islands hefur talidireeringa a alpjodlegum fjarmalamorkudum
naudsynlegt ad fylgja adhaldssamri peningared 0,3% vaxtaheekkun i byrjun september
stefnu & undanférnum misserum, sem birtifiegar hann haekkadi avoxtun i endurhverfum
hvad skyrast i vaxtamun gagnvart Gtldndum.vidskiptum i 7,5%. Jafnframt haekkadi bankinn
framhaldi af gjaldeyrisutstreymi og leekkun &voxtun i tilbodum sinum i rikisvixla sam-
gengi islensku kronunnar & haustmanudum 198varandi. bessari adgerd var atlad ad stydja
haekkadi Sedlabankinn vexti sina i n6vembeengi krénunnar, snla vid gjaldeyrisstraumum
1997 og jok par med mun innlendra og erlendy styrkja gjaldeyrisforda bankans og skiladi
skammtimavaxta. SU adgerd leiddi til vidsndradn tileetludum &rangri i september og fram i
ings & gjaldeyrismarkadi og styrkingar kronektober. Undir lok oktébermanadar geroi
unnar og hafdi ahrif allt fram til mids pessa argjaldeyrisatstreymi aftur vart vid sig og gengi
A peim tima styrktist krénan verulega og i lokronunnar for leekkandi pratt fyrir studn-
juli var gengi hennar résklega 3% yfir pvingsadgerdir af halfu Sedlabankans. Ad hluta til
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virtist par geeta ahrifa fra alpjodamorkudum ep.e. ad studla ad stédugu verdlagi. Bankinn
einnig kann ad hafa geett dhrifa vioskiptahalla dgefur métad starfsadferdir sinar og starfsheetti og
lakari efnahagshorfa i umheiminum. undirbuid starfraekslu greidslumidlunarkerfisins
S4 0réi sem fram kom a haustmanudum BARGET.
ffarmalamdrkudum heimsins hefur einnig haft Auk meginmarkmids peningamalastefnu
ahrif & fjarmalamarkadi idnrikjanna og skapa8edlabanka Evropu gildir svokalladur st6dug-
Ovissu um styrk fjarmalastofnana, ekki adeinsléika- og hagvaxtarsattmali & milli adildarrikja
peim I6ndum par sem 6réinn atti uppruna sinmyntbandalagsins. Hann setur rikisfjarmala-
heldur einnig i storu ionrikjunum. P& hefur pessiefnu peirra akvedin moérk og kvedur & um
vandi magnad péa fjarmalakreppu sem Japamurlég ef ekki verdur stadid vio akveedi
hefur glimt vid allan pennan aratug. Vegna otattmalans.
um ad pessi préun kynni ad leida til Gtlanateppu Forsenda stofnunar myntbandalagsins var
hafa alpjodastofnanir, svo sem Alpjédagjaldsem kunnugt er samleitni efnahagspréunar veent-
eyrissjodurinn maelt med pvi ad stjornvold beitinlegra adildarrikja og ad hin uppfyliti akvedin
sér fyrir vaxtalsekkunum. Ymis riki hafa laekkad&kilyrdi. | byrjun mai sl. akvad framkvaeemda-
vexti og hafa styrivextir sedlabanka veri®tjérn ESB ad 11 adildarlénd ESB uppfylitu
leekkadir baedi i Bandarikjunum og i nokkrunpessi skilyrdi. Um leid var dkvedid & hvada
Evrépuldondum. Radleggingar Alpjodagjaldgengi gjaldmidlar adildarlandanna yrdu laestir
eyrissjodsins og vaxtaleekkanir ymissa sedlaaman i byrjun ars 1999. Undanfarna manudi
banka byggja & pvi ad dregid hafi Ur haettu a &&fur munur skammtimavaxta i vaentanlegum
uppsveiflan i Bandarikjunum og Evrépu leidi timyntbandalagslondum minnkad po6tt enn séu
ofpenslu og verdbdlgu. bvert & moéti hafa erfidpeir nokkru leegri i svokdlludum kjarnaléndum
leikar & nymoérkudum og fjarmalakerfi heimsindandalagsins en i 6drum rikjum pess. Buist er
heimsins aukid heettu & ad um of haegi & hagé pvi ad i byrjun naesta ars verdi skammtima-
vexti. vextir i myntbandalaginu nokkurn veginn hinir
Sa arangur sem nadst hefur hér & landi vid admu og i byskalandi og Frakklandi i lok pessa
halda verdbdlgu innan vidunandi marka ars, p.e. ad peir verdi nokkru laegri i ymsum
undanférnum misserum er ekki hvad sist a@ildarlandanna en peir eru na.
pakka adhaldssamri stefnu i peningamalum. Oroans & alpjodlegum gjaldeyrismérkudum
Ovissan sem er framundan i efnahagsmalumad undanférnu hefur litid geett medal Evropu-
alpj6davettvangi og hugsanleg ahrif hennar héisambandslandanna og er pad an efa til vitnis um
landi krefjast pess ad peningamalastefnan ved® veentanleg stofnun myntbandalagsins er tra-
endurmetin ef adsteedur breytast. Verdi framhaleéroug i augum alpjédlegra fjarmagnsmarkada.
a peim o6fluga hagvexti sem verid hefur hér érstaklega er eftirtektarvert hve litil ahrifin
landi er lj6st ad litil tilefni eru til slokunar, enhafa verid & gjaldmidla italiu, Spanar, Portagals
snuist efnahagsskilyrdi til hins verra kann adg jafnvel Finnlands.
verda dregid ar adhaldi. poétt myntbandalagid verdi til um aramatin
verda naverandi sedlar og mynt bandalagsland-
Efnahags- og myntbandalag Evropu tekur anna i umferd afram og jafnvel allt fram til
formlega til starfa um aramatin arsins 2002. Evran verdur pvi ekki synilegur
Hinn 1. jantar 1999 verdur Efnahags- og myngjaldmidill i daglegum vidskiptum almennings i
bandalag Evropu formlega stofnad. ba leysir nfpessum 16ndum. HGn verdur hins vegar alls
gjaldmioill, evra, gjaldmidla 11 ESB-rikja afradandi & fjarmagnsmarkadi peirra pegar i byrj-
hélmi og Sedlabanki Evrépu tekur vid stjérrun arsins auk pess sem gera ma rad fyrir ad han
peningamdla i myntbandalagsléndunum. Bankerdi flj6tt samningsmynt i vidskiptum vid
inn tok til starfa hinn 1. jani sl. og hefur nd adnyntbandalagsrikin. Lan sem tekin hafa verid i
mestu lokid undirbdningi pess ad taka vid stjormyntum bandalagslandanna breytast i 1an i
peningamala adildarlandanna. Meginmarkmiévrum og afborganir og vaxtagreidslur verda
bankans var skilgreint i Maastrichtsattmalanurtilgreind i evrum i stad gémlu gjaldmidlanna.



Hér a landi munu skuldbindingar i gjaldmidlunframkvaemd hennar. Adalstyriteeki bankans er
myntbandalagslandanna og eku breytast i skulsem fyrr skammtimavextir & peningamarkadi,
bindingar i evru i byrjun naesta ars. nu til 14 daga, sem bankinn hefur &hrif & med
I byrjun neaesta ars verda ahrifin af stofnudvoxtunarkréfu sinni i endurhverfum verdbréfa-
myntbandalagsins litil hér & landi. Formlegidskiptum. Millimarkmid bankans vid stjérn
stofnun bandalagsins krefst engra sérstakpgningamala verdur a&fram ad halda gengi kron-
viobragda af hélfu islenskra stjérnvalda a peimnnar innan vikmarka, en stédugt verdlag er
tima. Engin breyting verdur & gengisstefnunrifram yfirlyst meginmarkmid hans. i pessum
en vid neestu endurskodun gengisvogar mumeytingum félst engin slékun a pvi adhaldi sem
gjaldmidlum faekka. Ahrifin verda meiri pegarverid hefur i peningamalum enda breyttust
litid er til lengri tima og nu pegar hefur undir-styrivextir bankans ekkert i tengslum vid hana.
buaningur stofnunar bandalagsins haft nokkusedlabankinn hefur ekki um langa hrid, eda allt
ahrif hér a landi. Medal annars ma nefna ad fyfra byrjun niunda aratugarins, beitt beinum eda
& pessu ari breytti Sedlabanki islands stjérdbeinum magntakmarkunum vid stjérn peninga-
teekjum sinum til samraemis vid pad sem akvediala hvorki & Gtlan, grunnfé Sedlabankans eda
hafdi verid fyrir Sedlabanka Evrépu. Breytingpeningamagnsstaerdir enda eru maoguleikar
unum er lyst i kafla | en peim var m.a. aetlad adankans til ad styra pessum steerdum takmark-
jafna starfsskilyrdi innlendra lanastofnana ogdir og ahrif peirra & gengi og verdlag oOviss.
peirra sem starfa i Evrépusambandinu. ba miersla bankans hefur & pessu timabili verid a
eetla ad markadir beiti svipadri meaelistiku @0 styra voxtum i pvi skyni ad studla ad stédugu
framvindu efnahagsmala & islandi og gert verdgengi.
gagnvart adildarlondum myntbandalagsins.
begar fra lidur er sennilegt ad islensk stjornvolarkmid breytinganna var ad samraema
verdi ad taka gengisstefnu sina til endurskodustarfsskilyrdi lanastofnana
ar, m.a. med pad i huga ad meta hvort asteedavbgginmarkmid endurskipulagningar stjorn-
til pess ad tengjast evrunni med akvednari haetgekja bankans var tvipeett, annars vegar ad sam-
en gerist med naverandi stefnu. | pessu samsema starfsskilyrdi og adgang lanastofnana ad
bandi ma minna a ad i gengisvog Sedlabankafysirgreidslu i Sedlabankanum og hins vegar ad
eru nu 16 gjaldmidlar. bar af eru 8 gjaldmidlasamreema starfsskilyrdi innlendra lanastofnana
myntbandalagslanda og vega peir um 32% afj lanastofnana & Evropska efnahagssvaedinu.
heildinni. Vigt evrunnar i gengisvisitdlunni munMed tilliti til seinna markmidsins voru vid
vaxa til muna gangi Bretland, Danmérk ogendurskipulagninguna hofo til hlidsjonar aform
Svipjéd i myntbandalagio. Sedlabanka Evropu um stjérnteeki og fyrir-
greidsluform ad svo miklu leyti sem pau lagu
Sedlabankinn hefur endurskipulagt stjorn- fyrir pegar breytingarnar komu til framkvaemda.
teeki peningamala Onnur markmi® sem einnig voru hofd til hlis-
A fyrri hluta arsins komu til framkvaemda isjonar voru ad einfalda stjornteekin, draga ur
tveimur aféngum mikilveegar breytingar &sjalfvirkum adgangi lanastofnana ad Sedlabank-
stjornteekjum Sedlabanka islands i peninganum, 6rva préun millibankavidskipta og efla
malum. Fyrri &fangi pessara breytinga tok gildeftirmarkadinn fyrir rikisverdbreéf.
1. mars en sa sidari 21. mai. Mikilveeg breyting Stjérnteeki og fyrirgreidsla Sedlabankans
var einnig gerd i byrjun jani & skipan milli-h6fdu moétast & 16ngum tima en ad staerstum
bankamarkadar i krénum og var hin gerd i sarhluta byggdu pau & fyrirkomulagi sem sett var &
starfi vid markadsadila. Su breyting tengdisiaggirnar arid 1987 pegar Sedlabankinn hof
breytingum stjérntaekja bankans en einn tilgandgekkun bindiskyldu i &féngum samhlida pvi sem
ur peirra var ad greida gotu préunar millibankakvédum um lausafjarhlutfall var komid & og peer
markadarins. Endurskipulagningu stjornteekjreekkadar i somu skrefum til ad vega & mati
peningamala var ekki eetlad ad hafa nein ahrifléekkun bindiskyldu. Jafnframt pjonadi lausa-
stefnuna i peningaméalum eda grundvallaratridifjarhlutfallid peim tilgangi ad hvetja innlans-



stofnanir til pess ad eiga rikisvixla og énnur og vid beettust dll rikistryggd skuldabréf sem
rikisverdbréf i einhverjum maeli en pessar eignir skrad voru & Verdbréfapingi islands.
matti nota til pess ad uppfylla lausafjarhlutfallio,
A sama tima hof Sedlabankinn ad gera endur-
hverfa samninga med rikisvixla vid innlans-
stofnanir og eiga vidskipti med rikisvixla a
Verdbréfapingi islands.

Enginn vafi er & pvi ad pad fyrirkomulag
sem vid lydi var fra 1987 var 6parflega flokid i

beim skilningi ad margar leidir voru til stagar Sedlabanka fyrir lanastofnanir sem bindi-
fyrir innlansstofnanir til ad nalgast lausafé i SKylda neer til. Daglanin skulu tryggd med

Sedlabanka en pad helgadist af pvi ad sdmu verdbréfum og haef eru i endurhverfum

Sedlabankinn vildi skj6ta fétum undir préun  Vioskiptum.

verobréfamarkadarins auk pess ad rydja_ . ) ) )
endurhverfum verdbréfavidskiptum braut hér £/0ari hiuti breytinganna kom il framkveemda
landi. bvi 4tti hann bzedi vidskipti beint med rik21- mai. Per voru pessar:

isvixla auk pess ad eiga med pa endurhverf Nyjar reglur um bindiskyldu lanastofnana
vidskipti. Jafnframt vard lausafjarhlutfallid  toku gildi.

smam saman ovirkt sem stjornteeki eftir pvi seq Reikningskvéti innlansstofnana var aflagaur.
eign innlansstofnana & markadsverdbréfum o . _
jokst, ekki sist rikisverdbréfum. Fra arinu 1987 Ad9angi lanastofnana ad innlendum gjald-
hofdu innlansstofnanir daglega adgang ad eyrisreikningum i Sedlabanka var lokad.

Innsteedubréf til 14 daga verda til s6lu a upp-
bodum pegar Sedlabankinn telur porf & ad
binda lausafé. Beinni s6lu innstaedubréfa til
45 daga var heett en 90 daga bréf verda afram
i daglegri solu.

Daglanafyrirgreioslu var komio & laggirnar i

endurhverfum vidskiptum i Sedlabanka. Enginp

vafi er & pvi ad pessi rami adgangur hamlagi  'afla 1. Samanburdur a stjérnteekjum

bréun millibankamarkadar i kronum par sem  Peningamalafyrir og eftir breytingarnar

bankar og sparisj6dir nyttu sér pessa fyrin- Fyrir Eftir

greidslu fremur en ad leita hver til annars. Vidskiptareikningur Si .... J& Ja
Stjornteeki Sedlabankans a pessu timab|lis daga innsteesubréf....... Dagleg sala Sérstok uppbod

nadu gingt:)ngu til innlansstofnana og aégang W0 daga innstaedubréf....... Dagleg sala Bein sala

ad fyrirgreidslu i Sedlabanka var bundinn Vi@, . .cnqir gjaldeyris-

banka og sparisjodi. Miklar breytingar hafa atteikningar Si.................. Ja Nei

sér stad a fijarmagnsmarkadnum & undanférnyghgyrhverf versbrefasala Dagleg sala Upphod

aratug og nyjar lanastofnanir hafa sprottid up ReikNiNGSKVGti....oo... Ja Nei

Eins og adur segir var pad eitt meginmarkmi ndurhverf

stjornteekjabreytinga bankans ad jafna sto Yerabréfakaup................. Dagleg kaup Vikuleg upphod

pessara nyju stofnana og innlansstofnana T Nei A

tryggja ad stjérnteeki bankans naedu til allr indisskylda................ Ja 1

lanastofnana og allra tegunda fjarskuldbindinga. y ) .

Lausafjarskylda ............... Ja Nei

Yfirlit um helstu breytingar

pann 1. mars komu eftirtaldar breytingar til 1V&r veigamestu breytingarmar voru tvi-
framkvaemda: meelalaust afnam lausafjarhlutfalls og endur-

skodun bindiregina. Asteedur afnams reglnanna
Um lausafjarhlutfall hafa pegar verid Utskyrdar.
Auk pess sem lausafjarhlutfallid var ekki lengur
* Komid var a vikulegum uppbodum i endurbindandi, haféi pad skekkjandi ahrif & vers-
hverfum vidskiptum til 14 daga i stad daglegmyndun rikisverdbréfa par sem léng og stutt
adgangs. bPeim tegundum verdbréfa sem heitisverdbréf voru ekki medhondlud med sama
voru i endurhverfum vidskiptum var fj6lgadheetti i uppgjorinu. Ennfremur var lausafjarhlut-

e Reglur um lausafjarhlutfall innlansstofnan
féllu ar gildi.



Tafla 2. Samanburdur & fyrirkomulagi bindiskyldu fyrir og eftir breytingar

Fyrir Eftir

Bindiskyldar stofnanir Innlansstofnanir Lanastofnanir
Bindiskyldugrunnur Innlent radstéfunarfé Allt radstofunarfe

aod fradregnu eigin fé ad fradregnu eigin fé
Bindiskylduhlutfall 4% af skuldbindingum < 3 man. en 4% af skuldbindingum < 1 aren

2,5% af skuldbindingum > 3 man. 1,5% af skuldbindingum > 1|ar
Uppfylling bindiskyldu Innsteeda bundin & bindireikningi Bindiskylda uppfyllt ad medaltali
a 6bundnum bindireikningi

Binditimabil 17. hvers ménadar til 16. naesta manadar 21. hvers méanadar til 20. nsesta manadar
Vaxtakjor Verdtryggd + 3,5% vextir Overdtryggd, vextir 5,5%

falli eingdngu beitt & innlansstofnanir og raunarar m.a. hugsadur fyrir sparisjédina sem lengi
vandséod hvernig pvi yrdi beitt & adrar lanastofirafa haft samstarf um uppfyllingu lausafjarhlut-
anir. falls fyrir milligongu Sparisjodabanka islands
Bindiskyldufyrirkomulagid sem Sedlabank-hf.
inn beitti hafdi verid meira eda minna obreytt fr&
upphafi bindiskyldu & sjounda &ratugnumAdrar breytingar stjdrntaekja voru til pess ad
Bindihlutfallinu og voxtum bindiskyldu hafdi einfalda pau og auka vald Sedlabanka &
b6 oft verid breytt, en grunnatridi kerfisinsnotkun peirra.
hofdu stadid dbreytt. i toflu 2 er gerdur samariPaer adrar breytingar sem gerdar voru & stjorn-
burdur & gamla bindifyrirkomulaginu og hinuteekjum bankans midudu ad pvi ad einfalda pau
nyja. og draga ur sjalfvirkum adgangi lanastofnana ad
Meginbreytingin a bindiskyldufyrirkomu- bankanum og 6rva préun peningamarkadarins.
laginu felst i Gtvikkun bindiskyldunnar beedi Reikningskvétinn, sem var takmarkad fyrir-
hvad vardar stofnanir og tegundir fjarskuldgreidsluform, opinn fyrir banka og sparisjodi,
bindinga. Samhlida var bindihlutfallid leekkadsar aflagdur eins og adur segir. Tilgangur reikn-
pannig ad bindifjarheed peirra stofnana seingskvotans var ad jafna sveiflur i peningafram-
bindiskyldar voru &dur yrdi svipud og veridbodi sem tengdust 6jafnri innheimtu rikistekna.
hafdi. Vaxtafyrirkomulagi bindiskyldu var einn-Med breytingu bindireglnanna, p.e. tekinn var
ig breytt. Afnumin var verdtrygging bindiskylduupp medaltalsutreikningur & bindifjarheed vard
en pess i stad mun Sedlabanki akveda vertikningskvotinn oparfur.
hverju sinni. bessi breyting er lidur i stefnu Innlendum gjaldeyrisreikningum i Sedla-
stjornvalda ad draga Ur notkun verdtryggingarbanka var komid a fét ario 1979 pegar
lanakerfinu. Onnur mikilveeg breyting & fyrir-innlansstofnanir fengu heimild til ad bj6da
komulagi bindiskyldu var ad bindiskylduminnlenda gjaldeyrisreikninga. Megin tilgangur
stofnunum var heimilad ad uppfylla bindiskyldipeirra var ad audvelda minni innlansstofnunum,
ad medaltali & binditimabilinu i stad pess agem ekki htfdu adgang ad erlendum vidskipta-
bindifjarhaedin veeri ,,fryst* & bindireikningum ireikningum, ad avaxta innlendar gjaldeyris-
Sedlabanka. bessi breyting audveldar lanastofnastaedur. bessi stada hefur nd breyst m.a. med
unum lausafjéarstyringu sina og eetti ad draga tilkomu samstarfs sparisjodanna. Ef eitthvad er
sveiflum vaxta & peningamarkadi. Langflest rikiéfou innlendir gjaldeyrisreikningar i Sedla-
sem beita bindiskyldu hafa tekid upp petthanka fremur skadleg ahrif & préun peninga- og
fyrirkomulag. gjaldeyrismarkadar par sem peir leiddu til pess
Nyju reglurnar gera einnig rad fyrir ad eimad fé sem annars hefdi leitad inn & pa markadi
bindiskyld stofnun geti farid med bindiskyldufér inn & innlenda gjaldeyrisreikninga i Sedla-
fyrir adra bindiskylda stofnun. bessi mdguleikbanka. Augljést er ad pad pjonar ekki tilgangi
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fyrir Sedlabankann ad bjoda upp & reikninganharkadar i krénum. Eldra fyrirkomulagid geroi
erlendum gjaldmidli par sem verkefni bankangad ad verkum ad 6ll midlun lausafjar for um
er fyrst og fremst ad efla innlendan peninga- dgedlabankann par sem avallt var heegt ad eiga
gjaldeyrismarkad. vid hann endurhverf vidskipti, baedi verdbréfa-

Stofnun daglanafyrirgreidsiu pjénadi peinkaup og -sélu. Takmérkun endurhverfra vid-
tilgangi ad setja efri mork & millibankavexti tilskipta vid einn dag i viku hlaut ad leida til
skamms tima, en kjor bankans & vidskiptaukningar i millibankavidskiptum.
reikningum lanastofnana marka nedri mork Sedlabankinn hafdi sidastlidinn vetur, &samt
millibankavaxta. pessir vextir mynda nokkurgatttakendum a millibankamarkadnum, undir-
konar gélf og pak millibankavaxta og koma buid nyjar reglur um millibankamarkadinn.
veg fyrir ad peir sveiflist of langt fra styri- Pessar nyju reglur toku gildi pann 10. jani og
voxtum Sedlabankans. Of stdr fravik milli-atta lanastofnanir, fjorir vioskiptabankar, tveir
bankavaxta fra styrivoxtum Sedlabankans gaetparisjodir og tvo fyrirteeki sem teljast til ann-
skapad dvissu um vaxtastefnu hans og valdadra lanastofnana, eru patttakendur & mark-
Orba & gjaldeyris- og peningamarkadi. aénum.

Meginbreytingarnar & fyrirkomulagi endur-  Samkvaemt hinu nyju reglum ber markads-
hverfra vidskipta voru tveer. | fyrsta lagi var heetadilum ad syna opinberlega vaxtatilbod & milli-
ad bjéoda upp a dagleg vidskipti og i 60ru lagi vdrankamarkadnum i tiltekinn bindi- eda lans-
peim verdbréfaflokkum fjolgad sem haefir eru titima. Ad ésk annars markadsadila verdur patt-
vidskipta. | stad daglegra vidskipta mun Sedlaakandi einnig ad gefa bindandi vaxtatilbod
bankinn efna vikulega til uppboda a enduivegna sému bindi- eda lanstima fyrir tilteknar
hverfum verdbréfasamningum og mun verd@gmarksfjarheedir. Sedlabankinn reiknar
tilkynnt fyrirfram hvort um endurhverf verd- medalvexti tilboda pétttakenda milli kl. 11.15
bréfakaup eda soOlu verdur ad reeda. Sedkeg 11.30 & hverjum vidskiptadegi og birtir Gt-
bankinn mun einnig dkveda hvort um verdur adomuna & sérstakri upplysingasiou i REUTER-
reeda verd- eda fastverdsuppbod. | seinna tkerfinu. Millibankavextirnir nefnast REIBOR
fellinu er avoxtun akvedin fyrirfram af Sedla-og REIBID og eru hinir fyrri atlansvextirnir.
banka en fjarhaedin reedst af tilbodum patttakipphaflega var bindi- eda lanstiminn sem i bodi
enda i uppbodinu. Meginreglan verdur fastsar einn dagur, vika og manudur, en i byrjun
verdsuppbod a endurhverfum verdbréfakaupuagust beettist priggja manada bindi- eda lanstimi
en vid sérstok skilyrdi, svo sem pegavid. NU er &formad ad bjéda 6 ménada inn- eda
Sedlabankinn vill breyta styrivoxtum eda mikiditlan fra byrjun névember og stefnt er ad 12
af lausafé er i lanakerfinu, koma adrir mégunanada bindi- eda lanstima fra aramaétum.
leikar til alita. Vidskipti a millibankamarkadnum hafa auk-

ist stérlega i kj6lfar pessara breytinga. Reyndar
Millibankamarkadar i kronum var endur-  jukust vidskipti pegar i framhaldi af breyting-
skipulagdur unum 1. mars, en eftir ad nyju reglurnar téku
Eins og adur segir var eitt markmio framangildi i byrjun juni hefur ordid enn frekari aukn-
greindra breytinga ad 6rva préun millibankaing.
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Il Alpjodleg efnahagsmal

Undanfarid ar hefur astand alpjédlegra efnagerd var i september, kunni ad reynast of bjart-
hagsmala breyst mjog til hins verra. Vonir vorgyn og hefur sjodurinn hvatt til samhaefdrar
bundnar vid ad gengis- og fjarmalakreppan, sestbkunar i peningamalum um heim allan. Ny-
hoéfst i Tailandi um mitt &r 1997, yrdi einangradegir atburdir & fjarmalamorkudum stadfesta ad
fyrirbaeri sem ekki skyggdi verulega a annardstandid kunni ad versna enn frekar 4dur en pad
dvenjuhagsteeda stédu efnahagsmala i heimintwkur ad batna a ny.

og horfur voru taldar gédar a préttmiklum Lakari hagvaxtarhorfur i heiminum ma ad
hagvexti og litilli verdbolgu. NU er hins vegalangmestu leyti ad rekja til astandsins i Asiu. bar
svo komid ad veruleg haetta er talin & samdrattakiptir mestu mali ad gert er rad fyrir ad lands-
skeidi. Pessi umskipti sjast greinilega i sidusfaamleidsla Japans dragist saman um 2%% a
spa Alpjodagjaldeyrissjédsins, sem nu gerir rdfessu ari. Gert er rad fyrir ad landsframleidsla i
fyrir 2% vexti heimsframleidslunnar & yfirstand-Tailandi, Malasiu, Indénesiu og Filipseyjum
andi ari. A sama tima i fyrra spadi sjodurindragist saman um rim 10%, sem er 7% meira en
4,3% vexti. Spa sjodsins um hagvoxt a komandert var rad fyrir i mai. Ekki hefur vidsnaningur
ari hefur einnig verid leekkud verulega og spaordid minni i Russlandi, par sem gert er rad fyrir
stofnunin na einungis 2,5% hagvexti i heiminur6% samdreetti & pessu ari og einnig pvi neesta, en
a naesta ari, sem er 1,2 prosentustigi minna emai var enn reiknad med nokkrum hagvexti.
stofnunin spédi i mai sl. Hagfraedingar Alpjéda~6tt Russland vegi ekki pungt i heimsframleidsl-
gjaldeyrissjédsins hafa gefid til kynna ad jafnvalinni hefur efnahagskreppan, sem par geisar, haft
nyjasta og svartsynasta spé stofnunarinnar, sédiuverd ahrif & fjArmagnsmarkadi og valdid

Tafla 1. Alpjodleg hagpréun
Aeetlun Spa
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Hagvoxtur, % & adi

Heimsframleidsla 3,9 3,7 4,2 4,1 2,0 2,5

Evrépusambandid 2,9 25 1,7 2,7 2,9 2,5

Bandarikin 3,5 2,3 3,4 3,9 3,5 2,0

Japan 0,6 15 3,9 0,8 -2,5 0,5

préunarlond 6,7 6,1 6,6 5,8 2,3 3,6

Asia nema Kina og Indland 6,7 7,5 6,6 3,8 -4,7 -

Umskiptariki -7,2 -1,5 -1,0 2,0 -0,2 -0,2
Magnvoxtur heimsverslunar, % & ari 9,3 9,5 6,7 9,7 3,7 4,6
Verdbolga?

Evrépusambandio 3,0 29 2,5 1,9 1,8 1,9

Bandarikin 2,6 2,8 2,9 2,3 1,6 2,3
Atvinnuleysi:

Evrépusambandio 11,6 11,2 11,3 11,0 10,3 10,0

Bandarikin 6,1 5,6 54 49 4,5 4,8
Jofnudur hins opinbera, % af VLF

Evrépusambandio -5,7 -5,3 -4,2 -2,4 -1,9 -1,4

Bandarikin -2,7 -1,9 -0,9 0,2 1,1 1,2
1. Raunbreyting landsframleidslu & milli &ra. 2. Visitolur neysluverds. 3. Hlutfall af vergri landsframleidslu. Me&jujdins opinbera; rikis
sveitarfélaga og almannatrygginga.
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn.
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fiarmagnsflotta frd 6drum nymarkadsrikjum

Mynd 2 P ,
t.d. i Rbmonsku-Ameriku, sem kann ad drag o Préoun skammtimavaxta
dilk a eftir sér ef framhald verdur a. . 3 manada rikisvixlar
bott kreppan i Asiu hafi haft umtalsveré 10 —

Bandarikin ==Bretland
Pyskaland — Japan

ahrif & utanrikisvidskipti landa Vestur-Evropt
og Nordur-Ameriku hefur hin ekki haft teljan-
leg ahrif a hagvoxt i pessum I6ndum, par t
nylega. Utlit er fyrir ad hagvoxtur i Banda-
rikjunum og Evrépusambandinu verdi sist minr

a yfirstandandi ari en Alpjédagjaldeyris-| 41 -~ s o o]
sjodurinn spadi i mai, en tlitid fyrir 1999 hefu
versnad litillega. Asteeda pess ad ekkiergertr| 2~- - - - - - L.

fyrir meiri &hrifum & hagvoxt i Evrépu og
Nordur-Ameriku er ad voxtur innlendrar eftir-
spurnar i Bandarikjunum hefur verid 6flugur ol
innlend eftirspurn er tekin ad vaxa a ny i flestur..
[6ndum Evrépusambandsins.

O L
1995 1996 1997 1998

NU er jafnvel svo komid ad heetta &4 sam-
Asiukreppan tekur 6makid af sedlabonkum  dreetti vegur pyngra en haetta a aukinni vers-
Hefdi kreppan i Asiu ekki komid til veeri sennibolgu ad mati bandariska sedlabankans. i sept-
lega buid ad heekka vexti umtalsvert i Bandamberlok laekkadi bankinn helstu styrivexti sina
rikjunum til pess ad halda aftur af aukinnum 25 punkta og um annad eins um midjan
innlendri eftirspurn. Aukin samkeppni fra Asiuoktéber, og eru peir na 5%. Sedlabankar i
hefur hamlad gegn haekkun verdlags innanlanggnsum jadarlondum Efnahags- og myntbanda-
Innflutningsverd i Bandarikjunum hefur t.dlagsins og Englandsbanki hafa einnig laeekkad
leekkad um teep 5% arid 1997 og mun likleggexti. bratt fyrir ad litid svigram sé eftir & vinnu-
leekka alika mikid a pessu ari. Framleidslunarkadi, telur bandariski sedlabankinn pa o6gn,
verdlag hefur pess vegna farid leekkandiem stafar af hugsanlegum samdreetti, vega
sidastlidin tvo ar og mun liklega leekka um 2% jayngra & vogaskalunum en péa heettu a vaxandi
yfirstandandi ari. bvi méa segja ad kreppan i Asierdbélgu sem enn kann ad vera fyrir hendi.
hafi leyst pann hagstjornarvanda sem ella hef8ivinnuleysi er einungis 4%% en virdist heldur
purft ad leysa med heekkun vaxta. a uppleid skv. nyjustu visbendingum, enda sjast
pess nokkur merki ad hagvoxtur i Banda-
rikjunum sé ad haegja & sér. Vegna kreppunnar i
Asiu mun vidskiptahalli Bandarikjanna sla ny
met og aframhaldandi kreppuastand a nymark-

Mynd 1 . . ,
Gengi jens, sterlingsunds og pysks

marks gagnvart Bandarikjadal

140

GBP/USD adssveedum eykur enn & 6jafnveegio. Halli a
' ==DEM/USD utanrikisvidskiptum leekkadi hagvoxt & 68rum
- —JPYIUSD arsfjordungi 1998 um 2,5% & arsgrundvelli eda

120+ -

alika mikid og nemur &ahrifum minnkandi
birgdaséfnunar. An pessara tveggja patta hefdi
hagvoxtur verid mjog mikill. | skjoli haekkandi
hlutabréfaverds hafa heimilin & undanférnum
arum haldid afram ad draga Ur sparnadi sinum,
sem a fyrsta fjéroungi arsins var hinn minnsti fra
lokum sidari heimsstyrjaldarinnar. Teepast a
sparnadur heimilanna eftir ad laekka 6llu meira,
allra sist eftir ad botninn datt dr hlutabréfa-

60

1995 1996 1997 1998
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markadinum i september. ,Leidrétting" & gengdr pvi Gtlit fyrir ad vextir muni laekka a evru-
hlutabréfa i Bandarikjunum, sem var ordi8veedinu ad medaltali pott peir haldist liklega pvi
6hoflega hatt, nemur na u.p.b. 20%. Likur ersem naest Gbreyttir i kjarnarikjum pess. | Bret-
pvi & ad dragi Ur eftirspurn & naestu misserum.landi eru efnahagsmal i allt annarri stddu en a
Fl6tti fra hlutabréfamorkudum og nymdork-meginlandinu og haekkadi Englandsbanki vexti
udum hefur pryst skuldabréfavéxtum nidur ogmargsinnis & sidasta ari. Hair vextir og hatt
raun ma segja ad adgerdir bandariska sedtgengi sterlingspundsins hafa dregid verulega Ur
bankans geri ekki annad en stadfesta peer brdy&gvexti ad undanférnu og haldid verdbdlgu i
ingar sem pegar hafa ordid & morkudum, pekefjum. Hinn 8. oktéber sneri bankinn hins
vextir 10 ara rikisskuldabréfa leekkudu um u.p.lwegar vid bladinu og laekkadi vexti & ny um 25
1% fra juli til septemberloka og urdu um timgunkta.
leegri en vextir & skammtimabréfum. Slik
umskipti vaxtaréfsins hafa naer alltaf veridHagvoxtur enn sterkur i ymsum smaerri
undanfari samdrattarskeids. Minnkandi verdikjum Evropu pott slegid hafi i bakseglin
bélga veldur pvi hins vegar ad raunvextir hafsums stadar
haldist nokkud stddugir. Sidustu vikur hafdNokkud hefur dregid ar hagvexti i ymsum
vextir rikisskuldabréfa rétt nokkud af eftir dyfuddrum rikjum Evrépu, sem undanfarin ar hafa
septembermanadar. buid vid mun meiri hagvoxt en byskaland og
Frakkland. Hagvoxtur i pessum rikjum er pé
Batinn i Evropu heldur afram pott heegi @& vidast hvar enn mikill og porf & adhaldssamri
Utflutningi efnahagsstefnu. irland byr eins og undanfarin ar
pratt fyrir ad efnahagspréun i Asiu og vidar hafid mestan hagvoxt Evrépurikja og er enn spad
bundid enda & 6ran voxt Utflutnings i flestur8,6% hagvexti par & yfirstandandi ari. Spad er
[6ndum Evrépusambandsins, hefur pad ekki ndidgvexti naleegt 4% a Spani, i Portagal, Finn-
ad keefa batann i evropsku efnahagslifi, pdtindi, Laxemburg og Hollandi. | flestum 68rum
hann hafi ordid haegari fyrir vikid. | Evropu-smeerri rikjum Evropu er reiknad med hagvexti
sambandinu er na gert rad fyrir teeplega 3¥élaegt 3%. Blikur eru po & lofti i efnahags-
hagvexti a yfirstandandi ari, en ahrif Asiu endumalum sumra peirra. Heetta er talin 4 ofpenslu &
speglast i heldur minni hagvexti & naesta afilandi, sem engu ad sidur parf ad leekka vexti i
Liklegt er ad dragi enn frekar Ur aukningurslok vegna pétttoku landsins i Efnahags- og
atflutnings ESB-landa & naestunni, samfara priyntbandalaginu. | Noregi, sem & sidustu arum
ad innlend eftirspurn tekur til sin steerri hlutdefur glimt vid tilhneigingu til ofpenslu, vard
framleidslunnar. | Frakklandi hefur pegar haeghikid gjaldeyrisitstreymi sidla sumars og purfti
verulega & utflutningsaukningu, en & italiu, padoregsbanki ad haekka Gtlansvexti sina verulega
sem innlend eftirspurn er enn veik, hefur Gtflutneda i 10% til pess ad stemma stigu vid pvi og
ingur hins vegar verid nokkud o6flugur upp dryggja stédugleika norsku krénunnar, sem pé
sidkastid, pratt fyrir samdratt i Asiu. | Evropulugdi ekki til. Astaeda prystings & norsku kron-
hefur efnahagsprounin i nymarkadsrikjum getna er einkum samspil ofpenslu, laekkandi oliu-
stjornvéldum peningamala kleift ad haldarerds og 6réleika a fjarmalamorkudum. Saenska
skammtimavodxtum leegri en ella veeri mégulegkronan og su danska hafa einnig ordio fyrir
NU er talid liklegast ad vextir Sedlabankdimabundnum prystingi.
Evrépu (ECB) muni i byrjun verda pvi sem naest
hinir sému og vextir pyska sedlabankans, edaxeppa & nymarkadssveedum og undirliggj-
um 3,3%. Adur var gert rad fyrir ad vextirandi veikleikar i fjarmalakerfinu valda 6r6-
bankans myndu taka nokkurt mid af porfunteika & fjarmagnsmaorkudum
ymissa jadarlanda Efnahags- og myntbandbedanfarin ar hefur att sér stad 6venjumikil
lagsins, en pau hafa buid vido mun meiri hagvokieekkun & verdi hlutabréfa vida um heim, ekki
og heerri vexti en Frakkland og byskaland. padst i Bandarikjunum en einnig i Evrépu og a
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Tafla 2 Hagvoxtur og verdpréun hlutabréfa og gengis
Hagvoxtut Hlutabréfaverd Gengisprouh
Janutar Janutar Janutar Janutar
1997- 1998- 1997- 1998-

jantar oktdber jantar oktdber
% 1998 1999 1998 1998 1998 1998
Japan -2,5 0,5 -13,2 -8,3 -11,2 14,0
Bretland 2,3 1,2 24,7 -4,4 -3,8 3,3
pyskaland 2,6 2,5 44.9 11,5 -14,2 10,8
Bandarikin 3,5 2,0 31,7 0,9 - -
Indénesia -15,0 - -37,0 -31,8 -56,6 -30,6
Hong Kong -5,0 0,0 -20,3 -26,5 -0,2 0,0
Malasia -6,4 - -52,0 -38,2 -34,9 2,1
Kérea -7,0 -1,0 -38,3 -17,0 -49,7 27,8
Tailand -8,0 - -55,2 -31,7 -45,3 23,3
1. Spa Alpj6dagjaldeyrissj6dsins i oktdber. 2. Midad vid gengi hlutabréfa i byrjun manadar. 3. Midad vid gengmidnafar og sidast 20
oktéber.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn og Reuters.

ymsum nymarkadssvaedum. Nokkru adur eh pessu ari. Fjarmalakerfi Japans er mjog vio-
gjaldeyris- og fjarmalakreppa brast & i Asilkvaemt fyrir verdleekkun hlutabréfa, og eykur
hafdi hlutbréfaverd verid undir prystingi vida ipessi laekkun pvi enn frekar & vanda pess, sem
alfunni, en i kjolfar gengisfellingar tailenskay6 var aerinn fyrir.

batsins hrundi verd hlutabréfa par, pegar gifur- Nokkud gott jafnvaegi hefur verid i gengis-
legt fjarmagnsinnstreymi snerist upp i andhverfmalum Evrépurikja i addraganda stofnunar
sina. Um mitt yfirstandandi ar var medalver&fnahags- og myntbandalagsins. i maibyrjun
hlutabréfa i Asiu, metid i Bandarikjaddlumyar innbyrdis skiptigengi gjaldmiéla landanna
adeins um pridjungur pess sem pad var a sarhh, sem taka patt i myntbandalaginu fra upphafi,
tima i fyrra. Eftir gengisleekkun Bandarikjadals &kvedid, en pad hefur studlad ad stédugleika
september og oktéber hoféu hlutabréf i sumufreirra & milli. Gengi Bandarikjadals hefur
Asiurikjum p6 heekkad nokkud i verdi a nystyrkst verulega a undanférnum arum og um
Hrunid i Asiu hafdi skjot ahrif & verd hlutabréfamitt sumar, adur en Bandarikjadalur tok ad
a 6orum nymarkadssveedum og Japan, en gemgikjast a ny, hafdi medalgengi dalsins styrkst
hlutabréfa i Bandarikjunum og Evropu hélum u.p.b. 20% fra arinu 1995, pegar hann var i
afram ad heekka frameftir sumri. Pegar leid framokkurri leegd, og raungengi hans haekkad enn
a sumar ték pd ad geeta aukins 6rda og i ag@seira. Styrkleiki Bandarikjadals dsamt veikri
leekkudu hlutabréf skyndilega i verdi, sem medatddu jensins atti patt i pvi ad yta undir spennu &
annars ma rekja til kreppuastands i Russlandi ggaldeyrismorkudum Asiurikja i fyrra. Ad baki
vidar. | Bandarikjunum hefur verd hlutabréfaterkri sttdu Bandarikjadals la mikill hagvoxtur
lekkad um u.p.b. 20% fra jalimanudi ogoar i landi, sem m.a. birtist i téluvert heerri
hlutabréfaverd i Evropu leekkadi i kjolfarid.skammtimavoxtum en & t.d. EMU svadinu, ad
Erfidleikar fjarmalafyrirtaekisins Long Term ekki sé talad um Japan. Veruleg laekkun & gengi
Capital Management (LTCM), sem rambadi 8andarikjadals atti sér hins vegar stad i septem-
barmi gjaldprots, juku enn frekar a 6réa #&er og i oktéberbyrjum var gengi Bandarikjadals
morkudum. Verdpréun hlutabréfa i Japan hefur.p.b. 8% laegra gagnvart pysku marki en i ars-
pad sem af er 10. aratugnum verid mjog a annagrjun. Gengi japanska jensins hélt afram a
veg en i Bandarikjunum. Fr& byrjun aratugarirgmu braut laekkunar og pad hefur farid fra arinu
hefur verd hlutabréfa laekkad um u.p.b. helming§995 og laekkadi gengid timabundid allt nidur i
og hafa japonsk hlutabréf haldid afram ad leekkB46 jen/dalur i 4gust. Sidan pa hefur gengi
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jensins hins vegar haekkad um u.p.b. fijéréungavoruutflutningsriki eru i vanda stédd sékum
gagnvart Bandarikjadal. Gengispréun sidusteerdfalls & hravéru. Ma par nefna I6nd & bord
vikna hefur einkennst af miklum sveiflum og ewid Chile, Venezuela og 6nnur oliuttflutn-
haett vid ad paer muni auka enn frekar a vandagslond. Enn sem komid er hafa hin préudu
fjarmalakerfis heimsins. hagkerfi Nordur-Ameriku og Vestur-Evropu
notid jakveedra verdlagsahrifa kreppunnar &
Efnahagshorfur i heiminum 6tryggari nd en nymarkadssveedum & medan innlend eftirspurn
um langt skeid hefur mildad ahrifin & framleidsluhlid. Midl-
Efnahagsastand i heiminum er tvisynna nd emarleidir kreppunnar eru hins vegar ekki bund-
verid hefur um langt arabil. Mikil évissa rikir nar vid beinhord utanrikisskipti, heldur gegnir
um umfang vandans i fjarmalakerfi Japans, djarmalakerfio par mikilveegu hlutverki.
lausn hans er forsenda pess ad hagvoxtur i Japgdwrmalastofnanir i hinum préada hluta heimsins
nai sér 4 skrid & nyjan leik. Erfidleikar LTCM,hafa par til nylega almennt verid taldar nokkud
sem beinlinis ma rekja til sviptinga lidins arsyel staddar, en koma mun i ljos & naestu miss-
gefa visbendingu um ad férnardyr sviptinga arum hvernig peim reidir af i peirri 6lgu sem nu
fijarmalamorkudum eru ekki eingéngu i Asiugengur yfir. Ymislegt bendir til pess ad stada
Toluverdar likur eru & ad kreppan & nymorkpeirra hafi veikst verulega ad undanfoérnu.
udum breidist enn frekar Gt. Kina og Rémanska- [ aratugi hefur verdboélga i heiminum ekki
Amerika hafa ad undanférnu verid undir miklverid jafn litil og na. Jafnvel ma telja mogulegt
um prystingi sokum almenns fjarmagnsflétta fr&d verohjodnunarskeid sé framundan. Enn sem
nymarkadssvaedum. | Kina er fjarmalakerfid komid er birtist verdhjodnunin einkum i utanrik-
6goéngum og hefur haegt verulega & hagvexti pasvidskiptum, hravoru- og framleidsluverdlagi.
i Brasiliu og Argentinu er raungengi liklegaFramleidsluverdlag hefur laekkad undanfarid ar i
haerra en samraemist langtimajafnvaegi og hefi? af helstu idnrikjum heims, t.d. um 2%% i
Brasilia tapad verulegum hluta gjaldeyrisforé®8andarikjunum. Haldi pessi préun afram geeti
sins & undanférnum vikum. Ymis oliu- ogpess farid geeta i auknum meeli i neysluverdlagi.

16



lll. Innlend efnahagspréun

Kroftug uppsveifla hefur einkennt innlendasem samdréttur er, hefur yfirleitt att greida leid
efnahagspréun & arinu eins og &rin tvé 4 undann a adra markadi, &n pess ad pad hafi leitt til
Uppsveiflan hefur ad mestu verid knuin &fram aferdlaekkunar. bvert & moti hefur verdlag sjavar-
innlendri eftirspurn, beedi aukinni einkaneyslafurda haekkad stddugt fra pvi sumarid 1997.
og fjarmunamyndun, en ytri skilyrdi hafa detta ma pakka godu astandi & moérkudum
heildina litid einnig verid hagstaed a &rinu. boWestur-Evropu og Nordur-Ameriku, auk pess
fiarfestingaruppsveiflan sé ad hluta til timasem island nytur smaedar sinnar & heimsmark-
bundin, virdist flest benda til pess ad 6fluguadi. Jafnframt pvi ad islenska pjédarbuid hefur
hagvoxtur haldi &fram & komandi ari. Mikillhagnast & haekkandi verdi helstu atflutnings-
vOxtur innlendrar eftirspurnar er nd pegar farinafurda hefur verdlag ymiss innflutnings farid
ad reyna mjog & panpol pjodarbusins, t.d. hvdgkkandi. Einkum hefur verdlag eldsneytis og
vardar moguleika innlends vinnumarkadar t&nnarrar hravoru leekkad. Vidskiptakjor hafa pvi
pess ad anna aukinni eftirspurn, an pess ad ldawatnad mikio fra fyrra ari og reiknad er med
og verdlag heekki meira en aeskilegt er fra lang-p.b. 5% bata fyrir &rid i heild. P4 verdleekkun-
timasjonarmidi. Mikil aukning & skuldum heim-arhrinu, sem gengid hefur yfir hravérumarkad-
ilanna pratt fyrir mikla tekjuaukningu vekurinn, méa ad nokkru leyti rekja til kreppunnar i
einnig ahyggijur. Hingad til hafa merki um ojafnAsiu, poétt tilhneigingar til verdlaekkunar hafi
vaegi hins vegar einkum birst i vaxandi halla tekid ad geeta fyrr. islenska pjédarbuid hefur
vidskiptum vid atlond, en tekist hefur ad hald@innig ordid fyrir jAkveedum &hrifum vegna
verdlagsproun i jafnveegi med hjalp mjog hadaeppunnar i Asiu, ad pvi marki sem rekja ma
steedrar prounar innflutningsverds i erlendigekkun vaxta og léttari greidslubyrdi fyrir
mynt og med adhaldssamri stefnu i peningfijdédarbuio til hennar. Helsta audlind pjédar-
malum. Pegar fijarfesting i tengslum vid stéridjunnar, fiskistofnarnir, hefur einnig verid gjoful
og orkuframkveemdir tekur ad hjadna & neesta @ndanfarin misseri, pott ekki eigi pad vid um
dregur ad visu veentanlega Ur halla & utanrikisla stofna, og nyting fiskimidanna hafi truflast
vidskiptum, en hallinn verdur pé afram meiri ewvegna verkfalla. Pott hin ytri skilyrdi hafi verid
aeskilegt getur talist. Hallinn, sem myndast hefiragstaed ad undanférnu & heildina litid kunna
a vioskiptum vid utlond, endurspeglar pvi litinrdhrif kreppunnar i Asiu og & ymsum nymork-
pj6dhagslegan sparnad, einn hinn minnstaudum ad verda meiri pegar fram lida stundir,
medal OECD-rikja. Vid slikar adsteedur er seskeinkum ef neikvaed ahrif & hagvoxt i Banda-
legt ad stjérnvold leitist vid ad baeta afkomu hindkjunum verda umtalsverd.
opinbera af fremsta meetti. Pokkalega hefur tek- Skilyrdi til sjavar virdast goéd og einn helsti
ist ad halda i horfinu hvad rikisfijarmalin dhreeritog ardbeerasti nytjastofninn, porskstofninn,
Batinn er p6 minni & pessu og neesta ari éefur verido a stodugri uppleid undanfarin ar.
uppsveiflan gefur tilefni til, og ad sama skapkigi ad siour vard heildaraflinn a sidastlidnu
minni en aeskilegt veeri vid naverandi adstaedufiskveidiari (1. september 1997 — 31. 4gust
1998) nokkru minni en fiskveidiarido & undan,
Ytri skilyrdi pj6darbusins hagsteed pratt fyrir  sem var metaflaar, eda 1,7 milljonir tonna nu
erfidleika sums stadar & erlendum mork- samanborid vid 2,1 milljon tonna i fyrra.
udum Aflasamdréattur var hins vegar einkum i
pott samdréttar hafi geett & nokkrum mikilverdminni tegundum. Porskaflinn var t.d. &
vaegum Gtflutningsmérkudum islendinga &yrstu 9 manudum pessa ars um 28 pus. tonnum
arinu, ekki sist i Japan, eru ytri skilyrdi pjédarmeiri en 4 sama tima i fyrra. betta, dsamt
busins i heild hagsteed um pessar mundir. Utmtalsverdri heekkun & verdlagi sjavarafurda,
flutningur, sem annars hefdi farid & markadi pareldur pvi ad verdmeeti heildaraflans var um
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13% meira fyrstu niu manudi arsins en & san
tima fyrir ari. i nyrri pjédhagsaasetlun 1999 e
gert rad fyrir pvi ad heildaraflinn & pessu al
verdi nokkud minni f tonnum talid en arid 199°| ; 5, Visitala, 1993=100
og ad utflutningsframleidsla sjavarafuro:
minnki ad magni til um 2% en aukist um 6,6% | 1257
ad verdmeeti. Mismunurinn stafar af haekku
medalverds sjavarafurda um 10-12% milli &
anna 1997 og 1998. 1151

Markadsstada islenskra sjavarafurda er ste
um pessar mundir. Verdlag & sjavarafuroum
heild er ni med haesta méti og verdur ad lei| 105+ -
aftur til dranna 1990-91 til ad finna éalika héai

N . 100+——————————

verd. Flestar tegundir sjavarvoruframleidsl JEMAMIJJASONDIEMAMI I A
hafa heekkad i verdi an aflats fra midju sum 1997 \ 1998
1997. Sidustu 14 manudi hefur t.d. verd & frys
um fiski haekkad um 15%, saltfiski um 25%,
reekju um 8,5%, fiskimjoli um 18,5% og lysi ummarkadi aukist verulega og verd laekki par
ram 44%. i heild nam haekkunin 18% yfir timaeinnig, jafnvel pétt ekki verdi beinn samdrattur
bilid. Astaedur pessa haa verdlags eru baedi mikipeim morkudum.
spurn eftir naer 6llu sjdvarfangi og samdrattur i
frambodi mikilveegra tegunda. pratt fyrir verdVoruatflutningur dreemur fyrri hluta arsins
haekkanir undanfarinna manuda er raunverdlag Utflutningur pjénustu afram i uppsveiflu
sjavarafurda enn mun leegra en a fyrri verolag&0o0 skilyrdi til sjavar og & erlendum mérkudum
toppum arin 1986-87 og 1990-91 og virdisettu ad 6dru jo6fnu ad studla ad drum vexti
verdlagid nu vera i takt vid almenna préuntflutnings. Su hefur pé ekki ordid raunin i ar.
neysluvoruverds pegar til lengri tima er litid. Aeetlad er ad utflutningur sjavarafurda fyrstu 8

Ekki er haegt ad greina ad verdhaekkunamanudi arsins hafi dregist saman um 4% ad
ferlio sé & enda pott nokkud hafi haegt a pwinagni. Ad nokkru leyti m& rekja pennan sam-
Talid er ad verdlag muni haldast hatt enn unratt til verkfalls snemma & &rinu en ahrif pess
sinn og verd & ymsum mikilveegum afurdunhafa p6 ad likindum unnist upp ad miklu leyti
eins og a fredfiski muni halda afram ad heekleftir pvi sem lidid hefur & arid. bannig var
nokkud. Er pa gengid Gt fra aframhaldandi lifveromeeti Gtflutnings i &gistmanudi t.d. einstak-
legri eftirspurn og litilli eda engri aukningulega mikid, eda naestum pridjungi meira en i
frambods, sem m.a. kemur fram i pvi ad birgdfyrra. Vegna pess hve verdlag sjavarafurda
eru ni med minnsta moti og vida geetir skortsheefur haekkad hefur verdmeeti Gtfluttra sjavar-
fiskafuroum & helstu morkudum. Verd afurda aukist um 4% fyrstu 8 manudi arsins,
braedsluafurdum hefur hins vegar verid i sdgpratt fyrir magnsamdratt.
legu hamarki ad undanférnu og ma pvi bdast vid Samdrattur hefur einnig oréid i Gtflutningi
ad pad muni nokkud lata undan siga a needdsiljarns, auk pess sem verdlag pess hefur farid
vikum og manudum. Gert er rad fyrir ad nakeekkandi. Hér geetir eflaust ahrifa kreppu &
verandi verdlag raekju og annars skelfisks munymoérkudum. Horfur um kisiljarnframleidslu a
liti® breytast a naestunni. naestu misserum eru einnig tvisynar sékum yfir-

po6tt ekki virdist hafa dregid ur verd-vofandi orkuskorts. Ahrifa kreppunnar &
haekkunum svo umtalsvert sé eru blikur & lofthymarkadssveedum geetir einnig i magnsam-
Ef efnahagskreppan i Asiu og Russlandi helddraetti og i sumum tilfellum verdleekkunum &
afram og breidist t, geeti pad leitt til svo mikilgitflutningi rekstrar- og fjarfestingarvoru af
samdrattar i neyslu sjavarafurda i [6ndum seypmsu tagi, sem undanfarin ar hefur verid nokkur
efnahagskreppan neer til ad frambod inn & adraxtarbroddur i islenskum atflutningi. Fram-

Mynd 1
Verd sjavarafurda i SDR
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Mynd2 .. . L e . Mynd 3 g i i i
"™ Véruttflutningur & fostu gengi n Utflutningur til Asiu

Hreyfanleg 12 méanada breyting Jandar-jlini 1996 og 1998
20 % Ma.kr. [DAlls [1Japan
12

0 \
0
1994 1995 1996 1997 1998 1996 1998

leidsla og Gtflutningur & ali hafa hins vegar, einafkoma fyrirtaekja i sjavardtvegi almennt
0g veenta matti, vaxid verulega a arinu, eda ugdd en lakari i idnadi
ram 50% ad magni, en & moti hefur verdlag a @liekstrarumhverfi fyrirteekja hefur ad morgu
leekkad nokkud. | nyjustu spa sinni reiknaleyti verid hagsteett & arinu. Einkum & pad p6 vid
Pjédhagsstofnun med 3,7% samdreetti voruldm sjavardtveginn, sem hefur notid ort haekk-
flutnings a arinu 1998. andi afurdaverds a erlendum mérkudum og
Tekjur af atfluttri pjonustu hafa vaxié mikid aukinna aflaheimilda. Einnig er ljdst ad ymis
a arinu, eins og arin tvdé & undan. Samkveefininflutt adfong, t.d. eldsneyti, hafa leekkad i
uppgjori pjénustuvidskipta fyrir fyrri helming verdi og vaxtakjor fyrirteekja hafa batnad. A
arsins jukust tekjur af Gtfluttri pjonustu um neemoti kemur ad launakostnadur fyrirtaekja eykst
fimmtung. Pessa aukningu ma ad stérum hluterulega a arinu eda um 9%. Haekkun & gengi is-
rekja til aukinna umsvifa i samgéngum, einkurtensku kronunnar, sem var 1,9% heerra & tima-
leiguflugi. Voxtur Gtfluttrar pjonustu veldur pvi bilinu janGar—jini & pessu ari en 4 sama tima
ad spad er 1%% aukningu Utflutnings i heildyrir ari, prengdi einnig ad ymsum fyrirtaekjum i
pratt fyrir ad reiknad sé med téluverdum samitflutningi. Atla ma ad raungengi kronunnar
dreetti i voruGtflutningi. Ekki getur pad talist sér-
lega hagsteedur arangur, en taka verdur tillit ~
utflutnings flugvélar & arinu 1997 fyrir 2,7 | mynd 4
ma.kr., sem skekkir samanburdinn.
Erfitt er ad gera sér grein fyrir hve mikil ahrit| 120
kreppan & nymarkadssvaeedum og samdrattu
Japan hafa haft 4 islenskan Gtflutning. Eins (| 1101 Hiutfalislegt verdlag
aour hefur komio fra pa er liklegt ad Gtflutn
ingur, sem ella hefdi farid til Asiu, hafi att
nokkud greida leid inn a adra markadi, pétt & p
séu undantekningar. Utflutningur til Asiu hefu
dregist mjog saman & tveimur sidustu arur
Fyrri helming arsins 1996 nam vorutflutningu

Raungengi krénunnar
Visitélur, 1980=100

8O - - -

til Asiu u.p.b. 16% alls utflutnings. A sama timi Hiutfallslegur

pessa ars hafdi hlutfalli® minnkad um helming launakostnadur

Hins vegar er gkki ac’)_merkja ad dregid hafi ( 7(1)98(‘) "83 86 89 92 95 ‘9‘799,
komu farpega til landsins fra Asiu. Spa
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midad vid laun muni verda ad medaltali ramleg -

4% h . . . 528 .agafla 1. Helstu kennitdlur rekstrar og efnahags
°_,3erra a, be_ssu ari en i fyrra, en m'_ ao i fyrirtaekja & hlutabréfamarkadi

1. fijordung arsins 1997 nemur haekkunin taep- _

lega 9%. Hardnandi verdsamkeppni hefur einnjg . __ Breyting

e 2 . N Jan.-juni  Jan.-juni milli

rikt & innlendum mar,ka6| ad unc!anforn_u, sem 1997 1098 4ra, %

kann ad koma fram i afkomu peirra fyrirteekjayeiia  makr............. 112.809 124.296 10,2

sem I?ar !<eppa. ) ] ) Hagn. af reglul. starfsemi.  2.189 2.656 21,3
H_alfsarsuppgjor bel_rra 44 fyrirteekja, ad und-yreinn hagnadur.............. 3.615 3.794 5,0

anskildum hlutabréfasjédum, sem skréd voru|&ignir alls .........cco.cooeve.... 303.302 331.620 ),3

hlutabréfamarkadi & midju ari, gefa til KynnaEgigid € .........ccccoocvvvrenene. 78.347  84.399 1.7

goda afkomu peirra & arinu. Velta pessara fyripveltufé fra rekstri............. 8.028 7.544 -6,0
. , o P

taeka?\_ var ru[nleg_a 10% n_1/em |J,anuar juni 1993:@%316”{3If reglulegri

en sému manudi 1997, jokst Ur 112,8 ma.kr.| ftarfsemiivelta .................. 1,9% 2,1%

124,3 ma.kr. Afkoman batnadi hvort heldur gmreinn hagnadurivelta...... 3,2% 3,1%

midad vio hagnad af reglulegri starfsemi e

hreinan hagnad. Hagnadur af reglulegri starfivegsfyrirteeki hafi ekki adeins notid hagsteedra
semi jokst um rimlega 21% og hreinn hagnadutri rekstrarskilyrda, heldur hafi peim tekist ad
um 5%. Afkoman virdist nd mun jafnari en 4durné fram umtalsverdri hagreedingu og aukinni
Stadalfravik hagnadar af reglulegri starfsemardsemi fijarmagns. Fjarmagnskostnadur leekkar
sem hlutfall af veltu er 15,9%, en var 20,6% &mtalsvert en pad skyrist ad hluta til af heerra
fyrrinluta arsins 1997. Mun fleiri fyrirtaeki gengi krénunnar og kann ad ganga ad einhverju
syndu aukinn hagnad a pessu ari en & sama titepdi til baka & sidari hluta arsins. Ardsemi fjar-
i fyrra, eda 26 fyrirtaeki, en 18 fyrirtaeki syndumagns i rekstri (rekstrarhagnadur sem hlutfall af
minni hagnad. langtimalanum og eigin fé) haekkar a pessu ari,
Godeerid i sjavarutveginum kemur glogglegsiar 6,3% & lidnu &ri en er um 7,2% & midju pessu
fram i afkomutélum og efnahagsyfirlitum sjav-ari.
arutvegsfyrirteekja & hlutabréfamarkadi. pétt NUO eru alls 11 idnadarfyrirteeki skrad a
gera megi rad fyrir ad afkoma og efnahagur sjélutabréfamarkadi, og eru pau i hopi steerri og
varutvegsfyrirteekjanna 15, sem flest eru medaflugri fyrirteekja & sinu svidi. Neer 6ll pessi
steerri sjavaratvegsfyrirtaekja landsins, sé nokkfyrirteeki eru annadhvort i Gtflutningi eda i
betri en medalafkoma fyrirtaekja i greininnimikilli samkeppni vid erlenda adila & innan-
hefur afkoma og efnahagur sjavarttvegsinandsmarkadi. bvi skiptir samkeppnisstadan i
greinilega batnad til muna fra fyrra ari. Utflutnformi raungengis og framleidslukostnadar mjog
ingsvelta nemur u.p.b. 45-47% af heildaratmiklu um afkomu peirra. Rekstrarafkoman
flutningsveltu. (rekstrarhagnadur fyrir afskriftir og vexti) versn-
Halfsarsuppgjor fyrirteekjanna 15 syna rimadi um 14% milli fyrri &rshelminga 1997 og
lega fjorfoldun hagnadar af reglulegri starfsenii998. Verri rekstrarafkomu ma ad miklu leyti
midad vid fyrri hluta ars 1997. Hreinn hagnadurekja til haekkunar launakostnadar, en launa-
jokst um taeplega 37%. Rekstrarafkoma (hagfhidurinn heekkadi um 12% milli timabila og hlut-
adur fyrir afskriftir og fjarmagnslidi) sem hlut- fallslega heekkadi pessi lidur Ur 22% af veltu |
fall af veltu haekkadi Gr 16,3% & fyrri hluta25%. Svo virdist sem haekkun launakostnadar
arsins 1997 i 18,4% & pessu ari. Hlutfall hagiafi adeins ad takmorkudu leyti verid velt Ot i
adar af reglulegri starfsemi fjérfaldadist milliverdlagid. Hins vegar er ljost ad pessum fyrir-
ara, Ur 1,8% i fyrra i 7,5%, og hreinn hagnaduteekjum hefur tekist ad na fram nokkrum sparn-
sem var 5,8% a fyrri hluta lidins ars, haekkar ddi i 6drum rekstrarlidum en launum og efnis-
8% nu. Beettur efnahagur sjavaratvegsfyrirkostadi. Hlutfall hagnadar af reglulegri starf-
teekjanna birtist einnig i haekkun eiginfjarhlutsemi af veltu minnkadi um ramlega pridjung, ur
falls ar 36% i 37%. 7,2% & fyrri hluta ars 1997 i 4,7% & sama tima a
Pessar nidurstodur gefa til kynna ad sjavapessu ari. Auknar éreglulegar tekjur, adallega
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s6luhagnadur og tekjur détturfyrirteekja, héfdwad pjodhagslegur sparnadur yrdi of litill. Einka-
hins vegar pau ahrif ad hreinn hagnadur eftireysla sem hlutfall af landsframleidslu hefur
skatta og oreglulega lidi stendur i stad milli ardneekkad nokkud fra peirri timabundnu lsegd sem
baedi i kronum talid og sem hlutfall af veltu.  huan for i arid 1994 og er aztlad ad hlutfallid
Af framansdgdu ma draga pa alyktun aderdi u.p.b. 61,7% i ar eda svipad og arid 1989.
stada atvinnuveganna sé tiltélulega god uimar sem hagvoxtur hefur verid umtalsverdur
pessar mundir. Ljést er po, ad afkoman er murefur einkaneysla & mann haekkad verulega og er
betri i sjavardtvegi en i 60rum atvinnugreinumé pessu ari komin ramlega 4% umfram fyrra
og endurspeglast pad i minni leekkun visitélaégulegt hamark a arinu 1987.
sjavaritvegshlutabréfa a Vbi fra aramotum Voxtur einkaneyslu hefur verid mjog kroft-
1997/98 en visitdlu idnadar og framleidslu.  ugur undanfarin tvo ar, eda 6,4% 1996 og 6%
1997. Hann ma ad verulegu leyti rekja til auk-
Heimilin auka einkaneyslu umfram radstof- inna radstéfunartekna i framhaldi af kjarasamn-
unartekjur og beeta vio skuldir sinar ingum & arinu 1995 og a arinu 1997. Voxtur
A stédnunartimabilinu fra 1988 til 1993 dréseinkaneyslu arin 1995 og 1996 var pé meiri en
voxtur einkaneyslu nokkud aftur dr aukningumam aukningu kaupmattar radstéfunartekna (ad
landsframleidslu og par sem hagvoxtur vamedtalinni folksfjdlgun) pessi ar og pvi voru
nanast enginn a pessu timabili laekkadi eink&eimilin ad draga Ur sparnadi af samtimatekjum.
neysla a mann, eins og sést a medfylgjantiad virdist fyrst og fremst skyrast af pvi ad
mynd. Ad nokkru leyti var hér um ad reeddeimilin hafa endurmetid neyslugetu sina og
leidréttingu a éraunheefri aukinni einkaneyslu Kjoreign & varanlegum neysluvérum, p.m.t.
arinu 1987 en pad ar einkenndist af ofpenslu dmfreidum, ekki einungis a grundvelli aukningar
aukningu pjodarutgjalda langt umfram pad semddstofunartekna sem pegar hefur att sér stad
innsteeda var fyrir. Paer prengingar, sem voruheldur einnig & grundvelli bjartari horfa i pjédar-
pj6darbliskapnum & pessum arum, skipta ffiskapnum & komandi arum og veentinga um
meira mali. | ljosi adsteedna matti buast vid pwénn frekari kaupmattarbata.
ad einkaneysla ykist 4 ny pegar pj6darbl- A yfirstandandi ari spair Pjédhagsstofnun
skapurinn rétti Gr kitnum. Hins vegar var porf §vi ad einkaneysla muni vaxa um 10% og verdur
ad einkaneyslan nadi ekki sama hlutfalli add fara aftur til arsins 1987 til ad finna sam-
landsframleidslu og & arunum 1986-87 par sejiifnud. Meginskyring pessa mikla vaxtar er
framlag hins opinbera til pjodhagslegs sparnadanikil aukning kaupmattar radstoéfunartekna. pad
hefur minnkad verulega sidan pa og pvi haettaea po ekki fullnaegjandi skyring, par sem aaetlad
er ad kaupmattur radstéfunartekna muni i heild
aukast um naer 9%. bad er pvi ljést ad heimilin
eru enn ad endurmeta neyslustig og eign a
varanlegum neyslumunum til haekkunar i ljosi
veaentinga um bjartar horfur & naestu arum. Af

Mynd 5
Einkaneysla a mann og sem hlutfall
af vergri landsframleidslu

1301 22051%0 ALALS) pessum sékum hafa heimilin aukid skuldir sinar
190, Enkaneysia dmann - Hiutall af vLE enn & pessu ari, baedi i hiutfalli vid radstof-
1101 65 unartekjur og aeetladar eignir (ad fratdldum
1004 - - - lifeyriseignum). Pannig er aaetlad ad skuldir

heimilanna muni aukast um 43 ma.kr. & pessu ari

901 169 eda um 9%:% ad raungildi, sem er litilega meira
807 - - - en a arinu 1997 og heldur meira en naestu fjogur
707 - - - - 55 ar par & undan. bessi skuldaaukning fer audvitad
601 - - - - - aod toluverdu leyti til ad fjarmagna fjarfestingu
50 e heimilanna i ibGadarhdsnaedi, bifreidum og
1980 83 8 89 92 95 97Spgg 086rum eignum. Eigi ad sidur er dzetlad ad skuldir

heimilanna heekki nokkud sem hlutfall af
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ekki sagt ad skuldir heimilanna sem hlutfall af

MYAS o ldir heimila i hiutfalli af radstofunartekjum muni laekka par sem spad er
radstofunartekjum ad fjarfesting i ibudarhisnaedi aukist heldur
% meira en i &r, eda um 7%. Nokkur haskkun raun-
160 verds fasteigna ad undanfornu geeti bent til
1404 - < - oo aukinnar fijarfestingar i ibudarhisneedi & naest-
unni. Auk pess munu heimilin halda afram ad
1204 - - - - - -------- - . . o .
byggja upp hlutabréfa- og fjareign sina. pessar
1007 -~ - spar eru audvitad hadar mikilli évissu, sérstak-
) R A lega spain um voxt einkaneyslu. | pjodhags-
azetlun, sem 16gd var fram i oktéber 1997, var
007 " spad ad einkaneysla ykist um 5% arid 1998, eda
401 - 5 nokkru minna en kaupméttur radstofunartekna i
0= heild. i ljosi prounar sidustu ara og vilja og getu
1980 83 8 89 92 95 1998 heimilanna til ad baeta vid skuldir sinar verdur
spa b6 ad telja dvist ad sparnadarhneigd aukist med

pessum heetti & naesta ari. A moti kemur ad

eignum an lifeyrissj6da og verdi um 43%%tryggar horfur i alpjodlegum efnahagsmalum,
samanborid vid 41% 1996. Vid pessa tblog hugsanleg ahrif peirra hér & landi, geetu
verdur p6 ad gera pann fyrirvara ad ekki erdregid ar bjartsyni heimilanna.
taldar med eignir heimilanna i hlutabréfum og
lausafjarmunum en & moti kemur ad adrar fjaafgangur a rikissjodi 1998 og 1999
eignir peirra kunna ad vera ofmetnar. Sem hlukfkoma rikissjéds 1998 stefnir nu i ad verda
fall af rddstofunartekjum er 4eetlad ad skuldmun betri en rad var fyrir gert i fijarlogum 1998.
heimilanna muni nema rdmlega 138% i &r epau voru sampykkt med orlitlum afgangi &
peer féru yfir 130% 1996, sbr. mynd 6. Greidslwekstrargrunni sem er ny og itarlegri framsetn-
byrdi hefur ekki aukist allra sidustu &r sem pessng fjarlaga en adur hefur tidkast. Breytt fram-
nemur par sem nu fast lengri lan en adur agetning gerir samanburd & milli ara venju fremur
langtimavextir hafa leekkad & undanfornurerfidan. | téflu 2 hefur hins vegar verid gerd
misserum. tilraun til ad leidrétta fyrir 6reglulegum tekjum

Fjarfesting i ibudarhlsneedi er talin munog gjoldum, eins og sérlegum lifeyrisfeerslum a
vaxa annad arid i r6d um u.p.b. 5%, en ad tekduunum 1998 og 1999. Samkveemt toflunni
tilliti til afskrifta eykst hrein eign heimila i stefnir grunnafkoma rikissjods i ar i 9,8 ma.kr.
ibadahisneaedi um 1,3%. Pridja arid i rod er aaedfgang & moti 2,4 ma.kr. skv. fjarloggum. Opin-
ad ad bifreidaeign aukist umtalsvert eda uivera afkomuspain er hins vegar 2,8 ma.kr. af-
13%% ad raungildi og verdur ad fara aftur tijangur & rekstrargrunni 1998. Lansfjarafgangur
arsins 1987 til ad finna meiri aukningu, en pétefnir i taeplega 15 ma.kr. i stad taeplega 3
nam han 29%. Samtals eykst raunverdmaatia.kr. afgangs skv. fiarlogum. Ef adeins er litid
bifreidaeignar landsmanna um neerri pridjung ll lansfjarafgangs an eignasoélu, og litid & hann
arunum 1995-1998. ba aukningu verdur hirsem svigrim eda alag rikisfijarmala & lanamark-
vegar ad setja i samhengi vid ryrnun bifreidadinn, aetti svigrimid ad nema 8 ma.kr. skv.
flotans um naer 12% & arunum 1989-1994 &getlun 1998, i stad 5,2 ma.kr. skv. fjarlogum
umtalsverda haekkun medalaldurs bifreida.  &rsins, sbr. linu 9 i t6flu 2. Pennan arangur ma

Pj6dhagsstofnun spair pvi ad kaupmattdyrst og fremst pakka efnahagsuppsveiflunni
radstéfunartekna & naesta ari muni aukast wam hefur stéraukid skatttekjur rikisins & 6llum
5%:%, eda um 4%:% & mann ad teknu tilliti tisvidum en & moti kemur ad eignasala er talin
mannfjdldaspar. Sp4d er heldur minni vextnuni skila um milljardi minna en aaetlad var.
einkaneyslu, eda 5%. bad felur i sér litid eitt Fjarlagafrumvarp fyrir arié 1999 er lagt fram
meiri sparnadarhneigd heimilanna. Par med ered 1,9 ma.kr. tekjuafgangi & rekstrargrunni.
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Tafla 2. Yfirlit rikisfjarmala 1996 - 1999
Ma.kr. & verdlagi hvers tima
Greidslugrunnur Rekstrargrunnur
1996 1997 L6g'98 L6g'98 Aeetl.98 Frumv.9p
L. TeKJUN .ot 127,7 132,0 140,6 168,1 178,0 181,1
2. GJOI ..ot 129,6 126,8 136,9 165,7 168,2 173,7
3. AFGANGUI .o -1,9 5,2 3,7 2,4 9,8 7,4
4. Lioir &n greidsina og bakfeerd eignasala......... -0,2 -0,6 -2,7 1,7 25 1,3
5. Vidskiptareikningar nettd.............ccceevvvernienne 0,0 0,0 -2,3 -5,3 -2,3 F1,1
6. Handbeert fé Ur rekstri (4n eignasolu) ............. -2,1 4,6 -1,2 -1,2 9,9 7,6
7. Innheimtar afborganir umfram veitt lan.......... -0,5 -1,8 -3,4 -3,4 -1,4 1,4
8. Hlutafjar- og stofnfjarframlog, (- er Gtstreymi) -0,2 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 -0,9
9. Hrein lansfjarporf fyrir eignasolu ................... 29 -2,7 52 52 -8,0 8,0
10. Sala hlutabréfa og eignarhluta ....................... 0,2 0,6 7,7 7,7 6,7 7,0
11. Hrein lanfjarporf eftir eignasélu .................... 2,6 -3,4 -2,6 -2,6 -14,7 -15,0
Ut eru teknir fyrirframvextir af spariskirteinum 1996-7 og sérlegar lifeyrisgreidslur 98-9, tekjur heekkadar vegna bokHagsiags.

En pegar leidrétt hefur verid fyrir sérlegunBatnandi afkoma samkveemt spa 1998 og fjar-
lifeyrisgjéldum nemur afgangurinn 7,4 ma.kr.lagafrumvarpi 1999 er hins vegar minni en
sem er heldur minni afgangur en buist er vid i &etlast er til & pennan maelikvarda, og pvi er synt
reiknad med sama haetti. begar allt er taliorgikveett atak eda slokun & myndinni.
lansfjarafgangur ad nema 15 ma.kr. a arinu 1999 Hinn meelikvardann, sem syndur er, ma kalla
og verda pannig svipadur og a arinu 1998agsveifluleidréttan tekjuafgang. bPa er reynt ad
Lansfjarafgangur an eignasolu er asetladur adeta hvort landsframleidsla er fyrir ofan eda
verdi hins vegar 8 ma.kr., eda svipadur og i aredan pad sem kalla meetti edlilega framleidslu-
Gangi pad eftir er rikissjodur enn ad auka svigietu, en svarar i rauninni til tiltdlulega slétts
rim annarra adila a fjarmagnsmarkadi og paegvaxtarferils sem framlengdur er til framtidar
med ad studla ad laegri voxtum ad 6dru ébreyttsamkvaemt gefnum forsendum. Hér er studst vio
hagvaxtardaemid sem synt er i fjarlagafrum-
Beett afkoma rikissj6ds 1998 og 1999 minni varpinu og pad framlengt nokkur ar i vidb6t med
en hagsveiflan gefur tilefni til 2,5% hagvexti. Sidan er reynt ad aeetla hver
Goda afkomu rikissj6ds & pessu ari — pegafkoma rikissjods hefdi verid ef hagvoxtur hefdi
timabundinni feerslu vegna lifeyrismala er sleppt
— verdur ad skoda i ljési efnahagséastandsins.
mynd 7 er synd afkoma rikissj6ds, eins og ht
er ad mati bjédhagsstofnunar, asamt tveim
mismunandi maelikvérdum & hve mikid af baett

mynd 7 Meelikvardar & adhald |

rikisfjarmalum
Hlutfall af vergri landsframleidslu
Adhald rikissjods m.v. fost

afkomu sidustu ara er af voldum godeerisins.| © [ dtgioldamann—_
fyrsta lagi er syndur meelikvardi sem kalla m| 17 - - H """ H """ m\u
adhaldsatak rikisfjarmala. Adhaldsmeelikvaré| o 1N -

inn midast vid pa grunnkroéfu ad pegar ekki er

gerdar sérstakar breytingar séu tekjur rikisir
fast hlutfall af landsframleidslu en utgjéld
haekki sem nemur verdlagi landsframleidslu ¢
mannfjolgun. Meelt & pennan kvarda sést ¢
talsverd herding var i rikisfjarmalum 1992
pegar hallinn & rikissj6di drést saman pratt fyr
verulegan samdratt i efnahagslifinu, en herdi

er lika synd 1995 og p6 heldur meiri 1997.
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fylgt slétta ferlinum i stad raunveruleikans og €

H H H H : A A ynd 8
mismunurinn hin sveifluleidrétta afkoma. A Skuldir og afkoma sveitarfélaga

mynd 7 sést ad bati & sveifluleidréttri afkomu fe Hiutfall af vergri landsframleidsiu
yfirleitt saman vid herdingu skv. fyrri meeli- |, ; Skuldir Afgangur .
kvardanum og ad sveifluleidréttur afgangu —Hreinar skuldir CJTekjuafgangur

. P , , . . 1,5-
minnkar i &r og & naesta ari eftir samfelldan ba

fra &rinu 1995. P4 sjast visbendingar um ad pri| 1.07
fyrir litils hattar afkomubata, sem spad er .| o051 - - -
pessu ari og pvi naesta, veikist sveifluleidrétt, g
afkoman fra pvi sem hun var 1997.

-0,5-

Skuldir rikissjods laekka verulega og svigram | 1.0

skapast & lansfjarmarkadi -15¢ - -/

Ljost er ad lansfjarafgangur af peirri steerd, se | ool g

nu er & rikissjooi, gefur verulegt svigram & lans 1980 83 86 89 92 95 97 599'
pa

fjarmarkadi og ageet skilyrdi til sélu hlutabréfa
Svigram til hlutabréfasolu fer pé talsvert eftir
pvi hve stérum hluta peirrar fjarhaedar sem fer 87 ma.kr. halla hja rikissj6di. Umsvif sveitar-
uppgreidslu skulda (14,7 ma.kr. i ar og 1flaganna jukust verulega & arunum 1996 og
ma.kr. arid 1999) er varid til uppgreidsiu er1997, pegar pau tdéku ad fullu vid rekstri grunn-
lendra en ekki innlendra skulda. Eftir pvi serskélanna. Heildaratgjold jukust pa dr rimum
endurgreidslurnar verda meiri & innlendurB% af landsframleidslu i teep 10%, en eru talin
skuldum rikissjéds verdur audveldara fyrir fjaraukast heldur haegar en landsframleidsla 4 pessu
magnsmarkadinn ad taka vid eignunum seéri og hinu neesta.
selja &, en ad sama skapi verda adhaldsahrif Ad hluta skyrist verri hagur sveitarfélaga en
minni, sem og prystingurinn sem heldur uppikis af minni gédeerisahrifum. Utsvarstekjur eru
voxtum. fast hlutfall af skattstofni, en tekjuskattur er
Samkveemt &eetlunum Pbjodhagsstofnunatutfall af tekjum umfram skattleysismork.
munu vergar skuldir rikissjoos laekka Ur 241%Athygli vakti ad vid nyafstadna alagningu skatta
ma.kr. i arslok 1997 i um 218 ma.kr. i arslokegna tekna & &rinu 1997 skiptist eftirtekjan pvi
1999, eda Ur 46% af VLF i 35% og verdur pdem negest ad jofnu milli rikis og sveitarfélaga, en
leekkandi vaxtabyrdar veentanlega farid ad gagedarahrifin eru harla 6lik. Af hverri kronu, sem
i reikningum rikissj6ds. Hreinar skuldir laekka @ekjur umfram skattleysismork haekka, feer rikid
sama tima enn meira eda um 27 ma.kr. ad naB¥,4 aura en sveitarfélogin 11,6. Litid er vitad
virdi, ar 32%2% af landsframleidslu i um 23%. um fyrirsetlanir sveitarfélaganna 4 naesta éri, en
pjodhagsstofnun gerir rad fyrir ad hagur peirra
Afkoma sveitarfélaga hlutfallslega mun verri - batni nokkud og hallinn hverfi ad mestu.
en rikissjods
Afkoma sveitarfélaganna i landinu virdist hafé\fgangur a rekstri hins opinbera i heild og
versnad talsvert 4 sidasta ari og halli hafa auk#htuldir lsekka
ar 0,5 ma.kr. 1996 i rdma 2 ma.kr. 1997 sk'.il opinbera geirans teljast riki, sveitarfélég og
mati Pjédhagsstofnunar, og er talinn minnkadlmannatryggingar, sem hér & landi f4 allar
um 1% ma.kr. & pessu ari. Azetlun Sedlabankaekjur sinar ad heita ma fra rikinu. Rekstur opin-
frd i sumar gerdi rad fyrir heldur lakari itkomibera geirans i heild skiladi afgangi i fyrra sem
baedi arin, en munurinn er innan skekkjumarka&mur um 0,15% af landsframleidslu og er pad
og breytingar milli ara svipadar. Fjarhagufyrsta skipti sidan 1984 ad afgangur meelist. Er
sveitarfélaganna er i 6drum og varasamaslid ad afkoman batni i 0,6% af VLF & pessu éari
farvegi um pessar mundir en fjarhagur rikissjodsy 0,9% & pvi naesta. Eins og tekid er fram hér
og halli 3-4% af tekjum. Myndi pad svara tilad framan hefur sérlegum lifeyrisutgjéldum
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Mynd 9 Mynd 10

Hreinar skuldir hins opinbera Arstidaleidrétt atunuleysi
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rikissj6ds a pessu ari og naesta verio slepphugana hérlendis gefa ekki neegilega érugga vis-
pessu uppgjori. Par sem talsverdur tilflutningurendingu um hvert petta jafnveegisstig sé a
hefur ordid & verkefnum milli rikis og sveit-islandi, auk pess sem reynsla sidustu ara erlend-
arfélaga gefa reikningar hins opinbera i heild hefur ytt undir efasemdir um hvort st adferd-
betri mynd af préun og umsvifum en reikningaarfraedi, sem beitt er vid mat & ASV, gefi naegi-
einstakra hluta. Tekjur hins opinbera hafa veri@éga areidanlegar nidurstodur. bvi verdur ekki
a bilinu 36-38% af landsframleidslu pennafullyrt hér hvert sé pad lagmark atvinnuleysis
aratug, en utgjold leekkad Ur um 40% af landsem samrymist stédugu verdlagi. Ohaett er p6 ad
framleidslu i upphafi aratugarins nidur i unsla pvi fostu, i ljosi pess hve atvinnuleysi hefur
36% i ar og nidur undir 35% & naesta ari ef syninnkad mikid a undanférnum misserum, ad
heldur sem horfir. Skuldir hins opinbera férumnaudsynlegt er ad vera vel & verdi og fylgjast
haest i teep 59% af landsframleidslu vergar aged prystingi sem kann ad skapast & vinnu-
ram 39% hreinar i arslok 1995. Vergar skuldimarkadi.

eru taldar leekka i um 47% i arslok 1998 og i um Fra arinu 1995 hefur vinnuaflseftirspurn
41% i lok naesta &rs. Hreinar skuldir eru taldaukist um 6,3%, en frambod a vinnuafli um
stefna i 32% af landsframleidslu i lok pessa &4s7%. A arinu 1998 spair Pj6dhagsstofnun ad

0g 27Y2% i arslok 1999. spurn eftir vinnuafli aukist um 1,8% en frambod
um 1,1%. Heldur meiri munur er & aukningu
Atvinnuleysi fer ort leekkandi frambods og eftirspurnar nd en arin 4 undan.

Hagvoxtur undanfarinna ara hefur leitt til pesétvinnuleysi sem hlutfall af mannafla minnkar
ad dregid hefur verulega Ur atvinnuleysi fra pyvi hradar en undanfarin ar og stefnir i 2,9% a
ad pad nadi hamarki arid 1995 og skv. nyjustrinu 1998, en var 3,9% arid 1997. Atvinnuleysi
pj6dhagsspa mun atvinnuleysi leekka enn frekaagust sl. var 2,2%, sem er hid minnsta i peim
& neesta ari, p6 haegar en verid hefur. Ovist manudi sidan 1991

hve lengi atvinnuleysi getur haldid afram ad begar atvinnuleysi minnkar jafnhratt og
leekka, an pess ad verdlagsstddugleika til lengyerst hefur a sidustu misserum reynir mjég a
tima sé 6gnad. Vida um heim hefur verid lagiveigjanleika vinnumarkadarins, pvi naumur
nokkud upp Ur meelikvérdum & atvinnuleysisstitimi gefst til adlégunar. Hve litid atvinnuleysi
stodugrar verdbolgu (ASV e. non-acceleratingetur ordid an pess ad stddugleika sé dgnad
inflation rate of unemployment, NAIRU),raedst mjog af samspili sveigjanleika og hrada
b.e.a.s. pad stig atvinnuleysis sem samreeniseytinga. Sé vinnumarkadur sveigjanlegur er
stddugri verdbolgu. Tilraunir til hlidsteedra ataudveldara ad fylla pau storf sem skapast i
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uppsveiflu. Margt hefur &hrif & sveigjanleikannhreyfanleiki vinnuafls er farinn ad skipta veru-
svo sem busetuskilyrdi, hversu opinn vinnuegu mali. Lauslega ma asetla ad nettéflutningur
markadurinn er gagnvart atléndum, aldursvinnuafls til landsins meeti u.p.b. fimmtungi
préun, menntakerfi, sérhaefing vinnuafls, félagpeirrar eftirspurnaraukningar vinnuafls sem gert
leg og lagaleg umgjord o.s.frv. I alpjodleguner rad fyrir ad verdi & milli aranna 1997 og 1998.
samanburdi verdur islenskur vinnumarkadur
liklega ad teljast fremur sveigjanlegur, pratbveigjanleg atvinnupéatttaka og kerfislaegt
fyrir fjarleegd fr4 68rum 16ndum. Ad sumu leytiatvinnuleysi
hefur sveigjanleiki markadarins aukist undarmtvinnuleysishlutfallid eitt og sér er ekki ein-
farin &ar, einkum hvad vardar hreyfanleikalitur maelikvaréi & pann sveigjanleika sem
vinnuafls milli landa. vinnumarkadurinn byr yfir hverju sinni. A sam-
drattartimum hverfur ad jafnadi akvedinn hluti
Innflutningur vinnuafls leysir ar vinnu-  mannfjdlda & vinnualdri af vinnumarkadi, en
aflsskorti i einstékum greinum kemur til baka pegar betur arar. Atvinnupatttaka
Ekki liggja fyrir naegilega itarlegar upplysingater hér skilgreind sem hlutfall vinnandi af mann-
um atvinnuleysi eda skort & vinnuafli i einfjélda & vinnualdri. Hlutfall vinnandi nadi lag-
stokum atvinnugreinum. PG er vitad um skortrharki & arinu 1994 og var pa 71,8%. Hlutfallid
einstokum greinum, t.d. i teekni- og télvuhefur smadm saman faerst upp & vid og er ni um
greinum. Miklar framkveemdir vegna stérra fjar74% og parf ad fara aftur til arsins 1991 til ad
festingarverkefna leiddu einnig til meiri eftir-finna haerra hlutfall. bvi fer p6 fjarri ad att hafi
spurnar vinnuafls i akvednum idngreinum egér stad neitt stokk i atvinnupatttoku, eins og
innlendur vinnumarkadur gat annad. Vinnuaflanynd 11 ber med sér. Atvinnupatttaka er enn
skorti i einstdkum greinum hefur verid meettluvert minni en hdn var & sidari hluta 9. ara-
med innflutningi vinnuafls, auk pess sem dragagarins, jafnvel pott skattlausa arinu 1987 sé
fer Gr framkveemdum & naesta ari. Likt og undasleppt i samanburdintirbetta geeti bent til pess
farin &r hefur umframeftirspurn i fiskvinnsluad aukid frambod vinnuafls geti enn maett
einnig verid maett med innflutningi vinnuafls oghokkru meiri eftirspurn, an pess ad jafnveegi fari
flest ny atvinnuleyfi eru gefin Gt pess vegna. &r béndum. Hugsanlegt er p6é ad dregid hafi ar
arinu 1997 voru veitt 1.560 atvinnuleyfi sem eatvinnupatttoku til langframa sdékum lengri
ramlega 300 leyfum fleira en &rid & undan. Akélagéngu og breyttrar aldurssamsetningar &
fyrstu atta manudum pessa ars voru veitt 1.24@ustu 10 arum.
atvinnuleyfi og par af 808 ny timabundin leyfi.  Arstidarleidrétt atvinnuleysi er um pessar
petta er u.p.b. 400 leyfum meira en & sama timmaundir komid nidur undir 2%2%. Margt bendir
i fyrra. Logheimilisflutningar til landsins hafa
einnig aukist. A sidasta ari fluttu fleiri til lands-
oot ESrel Avusi. tima e
]} - . 0 mannfjélda a vinnualdri
1997 en islenskir. Pad sem af er arinu hafa 3| ¢ % 90
fleiri einstaklingar flutt til landsins en fra pvi.

Mynd 11 Atvinnuleysi sem hlutfall af mannafla

Pessar tolur syna glogglega ad alpjédlegt| .07 -85
4,0+ -+ 80

1. Pessar tolur byggja & upplysingum fra vinnumidlunum sveitarfélaga.

Hagstofa islands kannar einnig stéduna & vinnumarkadi tvisvar sinnum|& 3,0+ £ 75

ari. [ april sl. meeldist atvinnuleysi i peirri kénnun 3,1%. | fimm kénnunum
par & undan var atvinnuleysi nokkud stédugt um 3,8% og ma pvi greina 204 - - - - - oo oo t 70
orar minnkandi atvinnuleysi einnig i pessum kénnunum. '

2. Atvinnupatttaka samkveemt vinnumarkadskénnun Hagstofunnar var 1,0+ - N 77/ 7 Awinnulevsi [ 65
um 81% 4 sidasta ari og svipud i sidustu kénnun. Télurnar eru ekki sam- (vinstri és})/

beerilegar vid peer sem byggdar eru & 6drum heimildum. | vinnu 0,0t ——————++—+——++——+—+60
markadskonnuninni telst patttakandi & vinnumarkadi hver sa sem vinnur 198183 85 87 89 91 93 95 97 99
meira en eina klukkustund i vidmidunarviku, ad vidbaettum peim sem eru Spa

i atvinnuleit.
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til ad pad geti ekki minnkad frekar an sérstaki vynd 12

kerfisbreytinga. Ef pad minnkadi enn hlyti pa Préun kaupmattar launavisitolu
ad leida til raunverulegrar umframeftirspurna
eftir vinnuafli med tilheyrandi launaskridi. | ;%
Atvinnuleysid nu er pvi ad verulegu leyti kerfis-
bundid. Pad birtist m.a. i éjafnri dreifingu pess
milli landshluta, kynja og aldurshopa. bad birtis
einnig i vaxandi langtimaatvinnuleysi. Atvinnu-| 4
leysi af pessu tagi a sér ekki raetur i 6négri efti| 2|
spurn i hagkerfinu i heild heldur i kerfisleegur
vandamalum af ymsu tagi. | pessu ljési m
draga pé& alyktun ad aukinni vinnuaflseftirspur
samfara hagvexti neestu missera verdi ad mg| 4~~~
med auknu frambodi vinnuafls en muni ekk| -6 ———
gerast med minnkun atvinnuleysis. Nyjust| 1990 91 92 93 94 95 96 9798
kénnun bjodhagsstofnunar & atvinnuéstandi r
b6 tdlka sem svo ad eftirspurn vinnuafls muri9@96-1999, eda 3,5% meira en kaupmattur
ekki aukast eins hratt & nsestu manudum ¢auna. Um naestu aramot laekkar tekjuskattshlut-

Breyting fra fyrra ari

ménudina & undan. fallid enn um 1 présentustig, og skattleysismork
heekka um 2,5%.

Kaupméttaraukning meiri en i 6drum Gildandi kjarasamningar eettu ad tryggja

OECD-rikjum pokkalegan stodugleika & vinnumarkadi fram til

Kjarasamningarnir, sem gerdir voru a sidasta &nisins 2000. Til pessa hefur ekki gaett mikils lau-
og gilda flestir til arsins 2000, folu i sér mumaskrids a almennum vinnumarkadi. Hins vegar
meiri haekkun launa en i vidskiptalondum, eftihafa ymsir hopar opinberra starfsmanna nad
langt timabil hnigandi kaupmattar. Milli aranndram téluverdum kjarabétum umfram laun a
1996 og 1997 haekkadi launavisitalan um 5,4%lmennum vinnumarkadi. | ymsum tilvikum
sem jafngildir 3,5% kaupmattaraukningu. Laukunna ad vera gild rok fyrir breytingum a hlut-
a almennum markadi heekkudu pa 1% umfrafallslegum launum einstakra hépa. Mikil
laun opinberra starfsmanna og bankamanna, leaekkun a launum peirra umfram adra geeti eigi
a fyrri helmingi yfirstandandi ars hefur pvi vericad sidur dregid dilk a eftir sér og ytt undir launa-
ofugt farid. Azetlad er ad heekkun launavisitolugkrid & medal annarra launpega. Einnig er
milli aranna 1997 og 1998 verdi 9,5%, sem jafmokkur hezetta & ad mikil roskun launaafstaedna
gildir 7,9% kaupmattaraukningu. A naesta ativetji til 6héflegra og éraunheefra vaentinga um
munu laun heekka u.p.b. 5%2% og verdur padmennar launahaekkanir vid gerd naestu
pridja arid sem laun og kaupmattur & islandjarasamninga.

haekkar umtalsvert umfram laun og kaupmatt i | kjarasamningunum voru launakerfi starfs-
vidskiptalondunum. Kaupmattaraukningin emanna rikisins tekin til endurskodunar og yfir-
téluvert meiri & pessu ari en reiknad var med vidnnugreidslur feerdar inn i taxta. Leiddi pad til
gerd kjarasamninga, sékum minni verdhaekkafess ad vaegi fastra launa jokst. Framkveemd og
en pa var veenst, en nanar er greint fra pvi i @faersla kjarasamninganna var feerd til stofnana,
kafla. Ad auki gerir leekkun tekjuskattshlutfalleen pau takmork sett ad nyja launakerfid leiddi ad
um 1,9 présentustig og haekkun skattleysismdramarki til 2% haekkunar. A almennum markadi
ka um 2,5% pad ad verkum ad kaupmattur raderu tilteknir paettir starfskjara settir inn i vinnu-
stéfunartekna & mann eykst meira en ella. #adasamninga. Pessar breytingar eru ad lang-
moti er gert rad fyrir leekkun botatekna & arinumestu leyti gengnar yfir og ahrif peirra komin
A yfirstandandi ari reiknar pPjodhagsstofnuiiram i launavisitélu pessa ars.

med 8% heekkun kaupmattar rddstofunartekna.begar oOjafnveegi skapast a vinnumarkadi
Gangi paer spar eftir mun kaupmattur radstgbannig ad frambod annar ekki eftirspurn aukast
unartekna & mann haekka um 19% & timabilinikur & launaskridi, p.e. launahsekkunum &
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Tafla 3. Helstu pj6dhagsstaerdir
Arlegar magnbreytingar i %
Spéa Spéa i Spéa i
okt. ‘97  mars ‘98 okt. ‘98 Spa
1996 1997 1998 1998 1998 1999
Einkaneysla..........ccccevviiiiiiiiiieeennn, 6,4 6,0 5,0 55 10,0 5,0
Samneysla ... 1,0 2,6 3,0 3,0 3,0 3,0
Fjarmunamyndun ..........ccccccoeeveeeeennnen. 26,5 11,2 1,3 11,6 27,3 -10,3
Pjedaritgjold.........cccooveveeieeiieeee 7,5 54 3,9 6,1 12,8 5
Utflutningur véru og pjénustu ............ 10,0 5,6 4,6 3,1 15 8|5
Innflutningur voru og pjénustu........... 16,6 8,5 59 7,2 22,6 .0
Verg landsframleidsla..............cccoo.eee.. 5,6 4,4 3,5 4,6 52 ,6
PjOBdaArtekjur......coviueeiiie e 4,7 5,2 3,7 4,7 7.1 1
Vidskiptajofnudur, hlutfall af VLF..... -1,7 -1,6 -3,4 -2,9 -6,6 -4,

Heimild: bjédhagsstofnun.

almennum vinnumarkadi umfram samningsast fram i opinbera geiranum, par sem akvednar
bundin laun. Sedlabankinn reynir ad leggja matarfsstéttir hafa knuid fram umtalsverdar launa-
a launaskrio med pvi ad bera saman eigid mahdkkanir umfram peer sem samid var um i kjara-
launapréun & almennum vinnumarkadi skwamningum. Ekki er tekid tillit til pessara breyt-
kjarasamningum og préun samsvarandi pattenga i fyrrgreindu mati & launaskridi, enda hafa
launavisitélu. A pennan meelikvarda var laungeer ekki mikil bein verdlagsahrif. Ovist er i hve
skrid arin 1996 og 1997 teeplega 1%:% en verdomklum meeli adrar starfsstéttir munu fylgja
ad likindum litid eitt heerra & yfirstandandi arifordeemi kennara, hjukrunarfreedinga og fleiri
Nokkur 6vissa er hins vegar um talkun mismurstétta sem nad hafa fram kjarabotum, en pessi
arins, og hugsanlegt ad einhver hluti hans stdfiéun mala eykur vissulega haettuna & ad jafn-
af vanmati & kjarasamningum fremur en raumnveegi & vinnumarkadi raskist alvarlega.
verulegu launaskridi. Hitt er annad méal ad mikio
launaskri® er e.t.v. ekki liklegt i kjolfar kjara-Oflugur hagvoxtur keyrdur afram af fjar-
samninga sem fela i sér jafnmikla kaupméattafestingu og einkaneyslu
aukningu og vard & sidasta ari. Spenna & vinnArd 1998 verdur pridja ar mjog 6flugs hagvaxt-
markadnum hefur hingad til komid einna skyrar og bjédhagsstofnun spair ad 1999 verdi pad
fiorda. Hagvoxtur i &r verour 5,2% en 4,6% a
pvi naesta, skv. spanni. Hagvoxturinn i ar er
Mynd 13 | qunapréun og launskrid einkum drifinn afram af mikilli gukningu fiar-
% breyting frA fyrra &ri munamyndunar sem eykst i heild um 27,3% og
— Greitt timakaup Launavisitala einkaneyslu, sem eykst um 10%, eins og fram
o Aztlad launaskria hefur komid. Mikil aukning i pessum lidum
14 A skilar sér sidan i mikilli aukningu pjédarat-
LR | ¥ gjalda, eda um naerri 13%. Fara verdur aftur til
arsins 1987 til ad finna meiri voxt pjédarut-
gjalda & einu ari, en pa var hann 15,7%. Framlag
utanrikisvidskipta er hins vegar neikvaett & pessu
ari, par sem Gtflutningur vex adeins 1%2% & sama
tima og innflutningur vex um neerri 23% ad
magni. A naesta ari er spad 10% samdreetti fjar-
festingar, ad einkaneysla aukist um 5% og ad
_i991 92 93 94 95 96 97 98 fr'amlag utanrikisviéskipta 'til haquxtar veroi
jakveett. Tafla 3 gefur yfirlit um préun helstu
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pjodhagssteerda 1996 til 1999 samkvaemt spdtikt setti ad vera dhyggjuefni, enda var arid
bjédhagsstofnunar. bPar kemur gloggt frarm987 timabil mikillar ofpenslu i pjodarbuskapn-

hversu erfidlega gekk ad spa fyrir um préunina@dm. bad ar var po hlutur einkaneyslu og neyslu
pessu ari. bar stingur helst i augu ad auknihins opinbera téluvert rikari pattur i uppsveifl-

einkaneyslu er tvofalt meiri en spad var dinni en nd er.

oktéber i fyrra, og mikill munur er 4 spé og

naverandi daetlun um fjarmunamyndun (1,3%\idskiptahalli er helsta  vandamal
moti 27,3%) og innflutning (5,9% & mdatihagstjérnar
22,6%). Vidskiptahallinn er alvarlegasti veikleikinn i

stédu pjodarblisins um pessar mundir. Spad er

Fjarfestingarbylgja leidir til mestu aukn- ad hallinn verdi neerri 40 ma.kr. i ar eda sem
ingar pjodarutgjalda i 11 &r nemur 6,6% af landsframleidslu. Hluta pessa
Fjarmunamyndun atvinnuvega stendur a bak vitalla ma skyra med timabundnum péattum eins
langsteerstan hluta peirrar auknu fjarmunamyndg stéridjufjarfestingu, flugvélakaupum og
unar sem aeetlad er ad verdi & arinu, eda 27 af@llogun eignar & bifreidum og varanlegum
ma.kr. aukningu. Hatt i pridjung pess vaxtaneysluvorum ad haerra veentu framtidartekjustigi
sem verid hefur i fjarmunamyndun atvinnuvegdeimilanna. Azetlanir, byggdar annars vegar &
ma rekja til virkjunarframkveemda og rafveitnabeinu mati a pessum pattum og hins vegar &
en mikil fjarfesting hefur einnig verid i sam-framreikningi til arsins 2003, benda hins vegar
gbngum, sjavaratvegi og byggingu verslunatil pess ad um sé ad raeda undirliggjandi halla
og skrifstofuhlsnaedis. Fjarfesting heimilannasiem nemur um 3% af landsframleidslu, eda um
ibudarhasnaedi og fjarfesting hins opinberd7 ma.kr. & ari. betta gefur skyra visbendingu
hefur hins vegar aukist nokkurn veginn i takt vilm ad hinn undirliggjandi vandi sé 6négur
landsframleidslu. pjodhagslegur sparnadur enda er gert rad fyrir

Pessi mikla aukning fjarfestingar skyrir a®d hann verdi vid sdgulegt lagmark i &r og a
miklu leyti innflutningsbylgjuna sem ridid hefurnaesta ari, eda rétt rim 15% af landsframleidslu.
yfir pj6darbuid & arinu. Af 25 ma.kr. vexti inn-Arid 1999 er gert rad fyrir ad vidskiptahallinn
flutnings fyrstu 8 méanudi arsins, midad vidmuni nema um 4% af landsframleidslu. pad er
sama tima i fyrra, skyrir aukinn innflutningurins vegar had pvi ad aukning pjédaritgjalda
fiarfestingarvoru teeplega helming (par af namwerdi adeins 1%:% og ad innflutningur standi i
verdmeeti innfluttrar flugvélar 3,5 ma.kr.), erstad. Mikil umskipti purfa ad verda & naestu
aukinn innflutningur neysluvéru fimmtung ogmanudum ef pad & ad ganga eftir.
innflutningur rekstrarvoru u.p.b. pridjung. Ad
magni jokst innflutningur fjarfestingarvoru um
48% & timabilinu. Teaeplega pridjungs magr
aukning innflutnings rekstrarvéru er einnic
athyglisverd. Hun skyrist ad miklu leyti af
auknum hraefnainnflutningi til alframleidslu, o5 % af VLF ‘—H‘ia Opfﬂberé E‘inkag‘eirinrj
sem svo gott sem &t upp allar tekjur af auknu
alatflutningi. bessi proun mun veentanleg
ganga til baka & neestunni pegar hraefnabirgc
hald nyju albreedslunnar hefur nad Kjorstod 154 .- - - - - Lo,
Einnig hefur innflutningur hraefna til fisk-
vinnslu aukist mikid fra fyrra ari eda um 1,¢
ma.kr.

Samkvaemt asetlun bjédhagsstofnunar mu
pjédaruitgjold aukast um 12,8% a yfirstandan

Mynd 14
Framlag hins opinbera og einkageirans tji
pjodhagslegs sparnadar

s H z H H O T T T T
ari. Fara parf aftur til arsins 1987 til pess a8 1965 69 73 77 81 85

finna vidlika aukningu pjédaruatgjalda & einu ar

89 939799
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Verdbolga minni & arinu en spad var
Utlit er fyrir ad verdbolga & pessu ari verdi laeg Tolf manada haekkun innlendrar og
en & pvi sidasta. Fra oktdber 1997 til oktobt erlendrar voru an lida sem hagir eru
1998 haekkadi verdlag um 0,9%. | oktober spa| o,  OPinberum verdakvordunum

Sedlabankinn ad neysluverdlag muni haekka u
1,6% milli aranna 1997 og 1998, meelt ser| 41 - . . .. .. .. ...

breyting milli &rsmedaltala neysluverds-
visitélunnar, en adeins um 0,6% midad vi| 21 = AW
breytingu fra upphafi til loka arsins. Asteed:| | A

minni verdbolgu yfir ario en milli ara er Innlendar vorur an
verdhjoédnun & seinni hluta arsins sem stafari| <7~~~ """ "N/~
mestu leyti af arstidabundnum pattum. petta | ,| = . Innfluttar vorur an -\
améta mikil verdbdlga og i helstu vidskipta: afengis og tobaks
I6ndunum, en par er ad medaltali gert rad fyr| 6
o JMMJSNJIMMJISNJIMMIS
1,5% heekkun milli arsmedaltala. 1996 | 97 T
Meginskyringar hagstaedrar verdlagsprouni
eru aukin innlend framleidni vinnuafls, sem
aeetlad er ad vaxi ad medaltali um 3,5% & pessunnlendum samkeppnisvérum. Samanburdur a
ari, gengisheekkun islensku kronunnar ogroun innflutningsverds og verdpréun inn-
lzekkun & erlendu verdlagi. | september sl. hafBluttrar voru i visitélu neysluverds fyrstu 8
innflutningsvegid gengi kronunnar styrkst unméanudi yfirstandandi ars og i fyrra bendir pd
rimlega 1% & sidustu 12 manudum og samtdtemur til leekkunar sméasdluédlags innfluttrar
um teeplega 4% & sidustu tveimur arunwdru, ef fra er talid bensin, og haekkunar élags &
Haekkun krénunnar olli pvi ad verd innfluttrannlenda voru. Pad er p6 ekki 6samrymanlegt
vara, meelt i innlendri mynt, leekkadi téluvertpeirri verdpréun sem myndin ad ofan lysir, enda
Mynd 15 synir pessa préun glogglega. endurspeglar samanburdurinn einkum verd-
i kjolfar batnandi vidskiptakjara og haekkandpréun & sidari hluta arsins 1997 og fyrstu
raunlauna ma budast vid pvi ad hinn innlenagndnudum yfirstandandi ars. Greinilega hefur
pattur verdvisitdlunnar heekki umfram erlendahins vegar geett aukins adhalds i verdpréun
patt hennar & medan hagkerfid adlagast nyijjonlendrar voru sidari hluta yfirstandandi ars,
jafnvaegi. A pessu ari haekkadi verd innlendrdavi innlendur pattur visitélu neysluverds var
voru pé nokkud en verd innfluttrar voru leekkadnanast Obreyttur i halft &r til oktdber sl. Fyrir-
téluvert. begar lengra dregur i adlégunarferlinuara verdur hins vegar ad gera um areidanleika
ma hins vegar buast vid pvi ad dragi saman mipeirra veromaelinga sem liggja ad baki framan-
innlenda og erlenda verdpattarins, eins og sésgi@indum samanburdi, auk pess sem ekki er
mynd 15. Dregid hefur smam saman Ur 1Raegt ad greina & milli pess hluta innlendrar
manada haekkun innlenda verdpattarins og veerohaekkunar sem fer til framleidanda og hins
han adeins um 0,2% (innlendar vorur &n buvoer fellur dreifingaradila i skaut. Sérstaka athygli
og greenmetis) i oktober fra sama tima & sidastkur ad fob verd bensins leekkadi um 19,3% a
ari. A sama tima laekkudu innfluttar vérur (aryrrgreindu timabili en smaséluverd laekkadi
afengis og tobaks) um 3,3%. Samkvaemt uppéeins um 1,4% i visitdlunni. Ad einhverju leyti
lysingum OECD ma eaetla ad innflutningsvegidkyrist petta af haekkun veggjalds i agust 1997
verdlag meelt i erlendri mynt muni laekka a pessg aftur um midjan jani. Beinn samanburdur a
ari um 1,6% fr4 sidasta ari. innkaupsverdi bensins i islenskum krénum ad
Leekkun & verdi innfluttrar voru hefur ekkividbsettum opinberum gjoldum og utséluverdi
adeins bein ahrif til laekkunar neysluverdssynir hins vegar ad munur Gtséluverds og pessa
visitélu. HGn hefur einnig 6bein ahrif med pvkostnadarverds var meiri & pessu ari en i fyrra.
ad auka samkeppnisprysting a framleidendttlutdeild kostnadar og alagningar oliufélganna
innlendrar samkeppnisvoru, sem aftur velddrefur pvi aukist.
minnkandi sméasdluélagi og pannig verdlaekkun
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Tafla 4. Verdbolguspa (i %) a§ ahrif gftirspurnarbens]u é} veréla.g komi yfir-
leitt ekki fram fyrr en & sidari stigum upp-
Arsfiérdungs ) sveiflunnar. Undirliggjandi vidskiptahalli, sem
A Stl?aé ,bfeyt'”g a A '?TS' er um 3% af landsframleidslu eins og na horfir
1998: 1 ey 'gi arsgrunl\; rey'znf en geeti ordid meiri ef ytri skilyrdi versna, er
1996 2 07 27 5o annar ows:f,ubattur. Ta}klst ekki ad draga} ar pes'S—
1998: 3 0.4 15 1,1 um halla a naestunni, getur hann veikt tiltru
1998: 4 0,2 0,7 0,9 markadsadila & islenska hagkerfinu og grafid
1999: 1 0,3 13 0,8/ undan fastgengisstefnunni og langtimastédug-
1999: 2 0,5 2,2 0.7 |eika
1999: 3 0,7 3,0 1,8 '
1999: 4 0,4 1,7 2,0 ) ) , )
Verdbolguveentingar markadsadila og heim-
Breytinga E_ireytiglg ila hafa nalgast verdbolguspa Sedlabankans
1097 mill a£a8 Jan.-Jan.,2/02 Mikilveeg visbending um verdbdlguveentingar
1998 16 0.6 markadsadila feest med pvi ad bera saman vexti
1999 13 2,0 a 6verdtryggdum og verdtryggdum rikisskulda-
Ath. Spa er skyggd. b/rejfum/. Munurinn é ka}uplfrdfu a um.tv.eggja ara
rikisbréfum og spariskirteinum bendir til pess ad

Verdbdlga verdur afram lag naestu misseri en verdbolguveentingar markadsadila séu nokkru
ofpensla geeti grafid undan langtimastédug- heerri en spa Sedlabankans um verdlagspréun a
leika naesta ari. Vaxtamunurinn var 16. oktober sl.
I jali sl. spadi Sedlabankinn 0,4% verdlagsd.p.b. 2%4%, sem felur i sér verdbolguvaentingar
haekkun milli annars og pridja fjéréungs pessag ahaettudlag yfir um tveggja ara timabil. betta
ars. Reyndin vard hins vegar ad verdlag leekka@i nokkur leekkun fra sidasta ari pegar vaxta-
um 0,4%. Hér var pvi um verulega ofspa afunurinn var um og yfir 3%. Vegna pess ad
reeda sem orsakadist af leekkun & visitélunnivaxtamunurinn felur i sér 6pekkt ahaettualag,
agust. Tafla 4 synir verdbolguspa Sedlabankagefur hann adeins til kynna efri mork verdbolgu-
fram til arsloka 1999. Eins og adur hefur komi®aentinga markadarins. beer eru pvi liklega ein-
fram spadi Sedlabankinn i oktéber sl. 1,6%vers stadar & bilinu 2—2%. bad er heldur haerra
verdbdélgu milli arsmedaltala 1997 og 1998 ogn spad verdlagshaekkun milli ara a naesta ari en
0,6% vyfir arid. A neesta ari er spad 1,3%vipad og spad er yfir arid og samrymist einnig
verdbolgu milli ara og 2,0% verdbdlgu yfir aridJlauslegu mati a verdlagshorfum arsins 2000.
Gert er rad fyrir ad laun haekki um 3,7% skv. Adra visbendingu um verdbdlguveentingar &
kjarasamningum i janGar naestkomandi oggestu arum ma lesa Ur Urtakskdnnunum um
launaskrid & naesta ari verdi 2%. A moti kemwrerdbolguveentingar almennings sem Sedla-
ad gert er rad fyrir ramlega 2%% framleidnibankinn hefur stadid fyrir. | september & sidasta
aukningu vinnuafls. Launakostnadur a framari virtist almenningur bdast vid um 3%
leidda einingu eetti pvi ad haekka um u.p.b. 3%€robdlgu ad medaltali, sem er téluvert umfram
milli ara. Spain gerdi rad fyrir ad gengi krénmeelda verdbdlgu. bessar veentingar hafa greini-
unnar héldist stédugt og ad erlent verdlalgga leekkad fra pvi i fyrra pvi i september i ar
haekkadi um 1% i erlendri mynt. Forsendueiknadi folk med um 2%2% verdbdlgu ad medal-
sparinnar vardandi stodugt gengi hafa pegtali neestu 12 manudi og midtalan var 2%. pbetta
raskast par sem gengi krénunnar var parem aftur i pokkalegu samreemi vid verdboélguspa
4. névember sl. ordid neerri 1%2% laegra eBedlabankans fyrir neesta ar. bad er ljost af
midad var vid i spanni. framanso6gdou ad traverdugleiki markmids
Ymsir dvissupeettir eru i verdlagsspanni apeningastefnunnar um laga verdbolgu hefur
vanda. Uppsveifla er i pjédarbuinu pridja ario &ukist umtalsvert ad undanférnu.
réd og innlend sem erlend reynsla benda til pess
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IV Peninga-, gjaldeyris- og fjarmagnsmarkadir

Sedlabankinn hefur & pessu ari beitt adhaldgegna gengisbundinnna skuldabréfa, p.e. endur-
samri stefnu i peningamélum i pvi skyni afna erlends lansfjar. Voxtur peningamagns og
hamla gegn ofpenslu innlendrar eftirspurnar sesparifjar hefur jafnt og pétt aukist eftir pvi sem
kynni ad leida til meiri verdbolgu. Fra pvi adidid hefur 4 arid og i septemberlok var hann teep
sidasta haustskyrsla kom ut hefur bankinn tvl-7% fra septemberlokum 1997. Mikill voxtur
vegis haekkad styrivexti sina, p.e. avoxtunfessara steerda, sérstaklega Gtldna er ahyggju-
endurhverfum vidskiptum, i nGvember i fyrra og@fni, par sem peer geetu studlad ad aukinni inn-
aftur i byrjun september sl. | baedi skiptin valendri eftirspurnar og grafid undan styrk fjar-
haekkunin 0,3 prdsentustig og eru styrivextimalastofnana.
Sedlabankans nu 7,5%. Vaxtahaekkun bankans i Vextir a skuldabréfamarkadi hafa afram
september kom i kjolfar 6réa sem verid hafdi farid lsekkandi & pessu ari og i mars for avoxtun-
gjaldeyris- og verdbréfamérkudum erlendis ogrkrafa husbréfa i fyrsta sinn nidur fyrir 5%.
olli nokkurri leekkun krénunnar og gjaldeyrisut-Vextir & millilongum verdtryggdum skuldabréf-
streymi seinni hluta agust og i byrjun septembarm med rikisabyrgd hafa verid undir 5% sidan
Munur vidskiptaveginna skammtimavaxta §a. Mest var laekkunin & lengstu bréfunum en
peningamarkadi hér & landi og i helstu vidskipta@voxtun 20 ara flokks spariskirteina hefur laekk-
[6ndum hefur verid & bilinu 2,5-3 présentustig ad um teept 1 présentustig frA aramo6tum og er
arinu og hefur hann lengst af studlad ad litil@voxtunarkrafa hans a Verdbréfapinginu na i
héattar styrkingu kronunnar meelt & meelikvardigrsta skipti undir 4%. Avéxtun Gverdtryggdra
gengisskraningarvisitdlu. Styrking krénunnarikisbréfa hefur einnig leekkad verulega og nalg-
fram eftir ari hélst i hendur vid innstreymiast leekkun peirra einnig ad vera 1 présentustig.
gjaldeyris. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans styrktYaxtamunur milli langtimabréfa hér & landi og
ist p6 ekki par sem rikissjodur nytti hagsteederlendis hefur pd litid breyst & arinu par sem
greidslustddu sina til ad greida upp erlend lan.langtimavextir erlendis hafa einnig lsekkad
Innan timabilsins hafa ordid nokkrar sveifluverulega.
og allra sidustu vikur hefur vaxtamunurinn farid
vaxandi vegna vaxtaleekkana erlendis i kjolfdflagsteed préun gjaldeyrisvidskipta og gengis
adgerda erlendra sedlabanka en eigi ad sidtam eftir ari en péattaskil undir lok agust
hefur gengi kronunnar laekkad nokkud. Talderéun & gjaldeyrismarkadnum einkenndist af
verds gjaldeyrisutstreymis geetti undir lokmiklu innstreymi fram eftir ari og geetti par adal-
oktébermanadar og leekkadi gengi kronunnar

nokkud samfara pvi. Svo virdist sem par hafi Tafla 1. Fjarmagnsjofnudur & fyrri
komid fram ahrif erfidleikanna & alpj6da hluta arsins
morkudum sem birtast i takmarkadra frambogi Jan.—jani  Jan.—jani
lansfjar og pyngingu lanskjara sem ad maltivia.kr. 1997 1998
markadsadila geetu haft ahrif a flarmagnsjofnudjarmagnsjsfnusur...................... 3.1 230
hér a naestunni. Fiarframlog, nettd...................... 0,1 -0,
Voxtur peninga- og lanastaerda hefur aukist &Fjarmagnshreyfingar.................. 31 23,3
pessu ari, mest hja bénkum og sparisjédum senjaldeyrisfordi (-aukn.)............. -3,2 -5,7
afram juku markadshlutdeild sina & lanamark-Hreyfingar anforda ................... 6,2 29,
adnum. Vaxandi Utlanaaukning var einnig hja Bein flarfesting......................... 2,0 3.5
68rum fyrirtaekjum i lanakerfinu og virdast atlan Verobréfavidskipti, netto......... -3.7 7.9
lanakerfisins hafa vaxid um 12% & 12 manudu Annaé?lj‘ar_”?ggn’ NEHO vvvvvvvveeer 2'2 32":1:
til loka juni sl. Eins og & sidasta ari var steerst rE':' galrisrsfai;rr """"""""""""" io,3 é7’ S
hluti atlanaaukningar innlansstofnana tilkominp = T ’ ’
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20,7 ma.kr. en sala bankans i agust nam 0,8

Mynd1  Manadarleg vidskiptia ma.kr. og virtist hiin eiga reetur ad rekja ad hluta
millibankamarkadi med gjaldeyri til 6réa & erlendum gjaldeyris- og verdbréfa-
0g gengisskraningarvisitala morkudum auk pess sem nokkur arstidasveifla
Ma.kr. Gengisskraning P s .
50 — 120 er i gjaldeyrisvidskiptum.
-[Velta Sl - - F119 Ahrifa 6réans geetti &fram i byrjun septem-
40+ -—Gengisskraningarvisitala - | |7 - - | | 118 ber og i peim manudi voru gjaldeyrisvidskipti
””””””” R bankans neikveed um 1,7 ma.kr. Eins og asur
. )| 1Le segir brast Sedlabankinn vid pessari préun med
ﬁi haekkun styrivaxta sinna um 0,3 présentustig
snemma i september og i kjélfar hennar urdu
113 . L .
|/l 112 aftur pattaskil & gjaldeyrismarkadnum og bank-
111 inn var kaupandi & markadnum allt fr4 11. sept-
110 ember til mids oktober. Sidari hluta oktéber
JMMJ SNJMMJISNJIMMI S vard a ny nokkurt gjaldeyristtstreymi og gengi

| 1996 | 1997 | 1998

kronunnar seig pratt fyrir inngrip Sedlabankans
til studnings krénunni. Gengi kronunnar laekk-
lega &hrifa af innstreymi erlends lansfjar. [ tofl@di um rdm 0,9% sidustu dagana i oktéber og
1 eru meginlidir fjaArmagnsjafnadarins & fyrrivar pa adeins litillega heerra en i byrjun arsins.
hluta &arsins syndir en uppgjor fyrir pridja ars- Ymsir adrir peettir en 6réinn a erlendum
fiordung liggur ekki fyrir. Litils hattar aukning morkudum kunna ad hafa studlad ad peim vid-
var 4 innstreymi vegna beinna fjarfestinga esnaningi sem vard a gjaldeyrismarkadnum i
voxtur erlendra verdbréfakaupa innlendra adikgust. bannig foru erlendir peningamarkads-
gerdi meira en vega hana upp. | heild var fjarextir haekkandi & fyrri hluta arsins sem gerdi
magnsjofnudurinn jakvaedur um 23,2 ma.kr. gpad ad verkum ad munur innlendra og erlendra
vidskiptajofnudur var neikveedur um svipadakammtimavaxta fér smam saman minnkandi.
fijarhaed & sama timabili. Enn minnkadi vaxtamunurinn undir lok agust-
Vidskipti Sedlabankans & gjaldeyrismarkmanadar pegar nokkur Nordurlandanna gripu til
adnum voru jakveed alla manudi arins allt framaxtahaekkana til ad verja gengi gjaldmidla
til Aglstmanadar en pa vard litils hattar Gsinna. i kjolfar peirra for vaxtamunurinn nidur i
streymi. A fyrstu sjo manudum arsins namuim 2,5 prosentustig. Pessu til vidbotar voru
hrein kaup bankans & gjaldeyrismarkadnumeentingar nokkurra markadsadila a pa leid ad

Mynd 2 Velta & millibankamarkadi med gjaldeyri
Jani 1993 - september 1998
Ma.kr.

50 ‘ —

[ Heildarvelta [1 par af Sedlabanki . -
40 - - - - S o R 0
30+ - - - ******** ******** ————————— —————————
204 - - i R c o
S e e eI
o et e THAY

TTTTTTTITITITTITTTT
1993 1994 1995 1996 1997 1998
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jakveed ahrif & proun markadarins, aukid dypt

Mynd 3 ) L ; . hans og beett veromyndun. Jafnframt hefur
Mismunur & skammtima&avoxtun hér og erlendis c . . ] Px s .
manadarleg nettdvidskipti Sedlabanka Islands [ dreg|6 Ver'“”ega ar hlutdeild 09 tioni V|6sk|pta
millibankamarkadi med gjaldeyri Sedlabankans en vidskipti hans a markadnum
Mg'kr' [CINettd vidskipti —Avoxtunarmunur ::A)S ndmu alls um 45,7 ma.kr. eda um 13% af
' heildinni.

bratt fyrir mikil kaup Sedlabankans &
gjaldeyri a millibankamarkadnum hefur
erlend stada hans heldur ryrnad
i heild namu hrein kaup Sedlabankans & milli-
bankamarkadnum fyrstu tiu manudi arsins
teepum 13,2 ma.kr. Eigi ad sidur ryrnadi erlend
stada bankans nokkud og stafadi pad af sélu
gjaldeyris til rikissj6ds. | heild nam sala
gjaldeyris til rikissjods um 18,2 ma.kr. & pessu
timabili, par af gengu um 11 ma.kr. til endur-
kréonan myndi veikjast & haustmanudum vegréeidslu erlendra lana. Batnandi rekstrarstada
arstidasveiflu gjaldeyrisvidskipta og héfdu pedikissjods hefur leitt til pess ad greidslustada
sar veentingar &hrif & vidskipti peirra 4 gjaldeyhans hefur batnad verulega og pvi hefur reynst
ismarkadnum. P4 ma nefna ad stada krénunmapgulegt ad endurgreida verulegan hluta af
var sterk & ségulegan maelikvarda um midjagkuldum hans. Hrein erlend stada Sedlabankans
agust en pa var gengisvisitalan um 3,3% undidok oktéber nam um 26,7 ma.kr. en var i
midgildi vikmarkanna og hafdi styrkst um 2,494/pphafi ars 27,7 ma.kr.
frd dramo6tum. bessi sterka stada kann ad hafa
skapad vaentingar um ad haekkun gengis kréBtyrivextir bankans voru obreyttir fram til
unnar gengi ad einhverju leyti til baka. september en halli dvoxtunarferilsins hefur
Vaxtahaekkun Sedlabankans i byrjun sepgmam saman ordid neikveedur
ember og vaxtaleekkanir & peningamdorkuduftyrivextir Sedlabankans er s avoxtun sem
erlendis studludu ad pvi ad vaxtamunur peningbankinn bydur i endurhverfum vidskiptum. peir
markadsvaxta vid Gtlond hefur haekkad verulegeru Obreyttir par til i byrjun september eins og
og er na rimlega 3 présentustig. Gjaldeyrigpegar hefur verid getid. Sedlabankinn heekkadi
markadurinn var i jafnveegi eftir adgerdir bankvexti sina i névember 1997 til ad studla ad jafn-
ans fram yfir midjan oktober sem fyrr segirveegi a gjaldeyrismarkadnum og leiddi pad til
Gjaldeyrisutstreymi undir lok manadarins virdpess ad vaxtamunur 3ja manada peninga-
ist skyrast af akvednum lanahreyfingum ogarkadsvaxta her a landi og erlendis vard um
prengri adgangi ad erlendu lansfé sem kann a& prosentustig. Vaxtamunurinn for sidan
hafa verid timabundinn, en einnig kann ad hafeaxandi allt fram til mars a pessu ari, fyrst vegna
geett ahrifa vidskiptahalla og lakari efnahagsraxtaleekkana erlendis, en i jandar vard nokkur
horfa i umheiminum. haekkun & avoxtun rikisvixla & innlendum
markadi. Asteeda pess var erfid lausafjarstada
Mikil veltuaukning & gjaldeyrismarkadnum banka og sparisjéda i desember og januar. Fra
Sa mikla aukning vidskipta & gjaldeyrismarkmars og allt til seinni hluta agust forvaxtamunur
adnum, sem vard i kjolfar endurskipulagningafd utlond laekkandi og for pa saman leekkun
markadarins { juli 1997, hefur haldid afram &axta hér a landi og erlendis. Vaxtahaekkun
pessu ari. A fyrstu tiu manudum arsins namwedlabankans i byrjun september dsamt vax-
vidskiptin roskum 339 ma.kr. samanborid vidaleekkunum erlendis i oktober hafa snuid pes-
117 ma.kr. & sama timabili arid 1997. Enginsari proun vid og er vaxtamunurinn nu riflega 3
vafi er & pvi ad breytingin hefur haft mikil ogprésentustig sem fyrr segir.
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I upphafi arsins var avoxtun 12 manada rik
is_vixla 0,34 prés_entustigum haerri en évti)_(tu Mynd 4 Langtimavextir 1993-98
3ja manada rikisvixla og endurspegladi s
munur ad hluta veentingar um frekari vaxta %
heekkanir af halfu Sedlabankans & arinu. Koi| 12T —Spariskirteini 4 VI — Hsbréf & Vbi
pad fram i mati ymissa adila & markadnum se — Verdtiyggd bankalan
téldu ad bankinn myndi purfa ad bregdast vi
vaxandi verdobolguheettu med vaxtahaekkun.
april var pessi munur ad mestu horfinn, vs
adeins 0,06 présentustig og hefur haldist a bilir
0-0,10 prosentustig sidan. bessi préun endt
speglar endurskodun markadsadila a verdbolg
horfum i ljosi reynslunnar & &rinu og breyttre
ytri forsendna eins og nanar er rakid hér ad frar| ,
an i kafla 1. 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Raunavoéxtun hvers manadar i % & ari

Avoxtun & verdbréfamarkadi hefur laekkad ) . o i}
verulega en heldur pé teplega i vid vaxta- Pannig eru vextir verdtryggdra rikisskuldabréfa
laekkanir erlendis i Bretlandi, par sem markadurinn er hlutfallslega
i upphafi arsins var avoxtun markflokka veraSteerstur, ni vel undir 3%. Erfitt er ad leggja mat
tryggéra skuldabréfa rikissjods 4 Veradbréfapingt Pennan mun par sem tiltSlulega fa lond gefa Gt
islands & bilinu 4,91% til 5,35% og voru lengsty€rotryggo rikisskuldabréf og markadur fyrir
skuldabréfin med laegsta avéxtun. Avéxtun 28au er afar misvirkur. o

ara markflokks hasbréfa var 4 sama tima um AvOxtun overdtryggdra rikisbréfa hefur
5,30% eda svipud og avéxtun millilangra sparinnig leekkad verulega a arinu. | upphafi ars var
skirteina. Avoxtun pessara skuldabréfa fgvoxtun 5 are rikisbréfa a Verdbréfapingi
laekkandi pegar i jantar og hefur han Iaekkd@linds,um 8,3% en er um pessar mundir um
nanast jafnt og pétt allt arid. Pegar petta er ritfd370- Avoxtun rikisbréfa |3ekkaa'0hr"f‘tt afyrstu
er avoxtun lengsta spariskirteinaflokksins, seffanudum arsins og var um 7,6% i lok april.
er med gjalddaga arid 2015 komin undir 4% effvoxtun peirra hgl;t sidan litio breytt fram i
avoxtun millilangra spariskirteina og htsbréfa §€Ptember. Svo virdist sem vaxtahaekkun Sedla-
bilinu 4,6-4,8% og hafa vextir verdtryggara®@nkans i september hafi studlad ad leekkun
skuldabréfa & verdbréfamarkadi aldrei veri@voxtunar rikisbréfa i peim manudi asamt peim
leegri sidan vextir voru gefnir frjalsir arid 1986.
Avoxtun stystu spariskirteinanna er nokkr

M
heaerri en milliléngu bréfanna, eda 4,8-4,9% € ync\ilsax'[amunur 5 &ra rikisskuldabréfa a
talsvert sveiflukenndari og geetir par &hrifi islandi og i helstu vidskiptaléndum
vidskipta med skammtimasjonarmid i huge| % e=Vaxtamunur— island—Vidskiptalénd
einkum verdbréfasjoda og banka. 12

Leekkun langtimavaxta & pessu ari er erfitt ¢
skyra med tilliti til préunar eftirspurnar eftir
lansfé eda stodu hagsveiflunnar og ma telja li
legt ad meginastaeda hennar sé ad opnun fj
magnshreyfinga vid atlénd sé smam saman .
prysta vaxtastigi hér a landi nidur ad erlendul
voxtum. pbrétt fyrir leekkun innlendra vaxta hefu
munur a avoxtun verdtryggdra rikisskuldabréf
hér & landi og erlendis litid minnkad par ser

) - - . )
vextir erlendis hafa einnig farid lsekkandi 1996 1997 1998
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vaxtalaekkunum sem ordid hafa erlendis. Utli P - -

. . .. L2 . - L Tafla 2. Utlan og verdbréfaeign lanakerfising
fyrir haegari hagvoxt hér & landi og erlendis a > méanada hreviing til loka idni
naestunni kann einnig hafad skapad veentingar 12'manada hreyfing til loka juni

um vaxtaleekkanir hér & landi pegar til lengri o, 1997 1998
tima er litid. Rikissjodur og rikisstofnanir............ 1,9 22
Vaxtamunur 5 ara rikisskuldabréfa gagnvartsyeitarfélog............cooorvveerercrernnes 10,9 1.3
Gtlondum hefur leekkad nokkud & &rinu en Atvinnufyrirteeki ...........ccovcvveveeeeneen. 11,0 177
munurinn var med mesta moti um sidastlioiNnHeimili ...........cccocoeeeeceieeeeeeeeee. 8,3 11(8

aramot og geetti par ahrifa pess ad yms "Utlan og verdbréfaeign samtals ....... 8.4 11,7
markadsadilar attu von a verdbolguskoti & fyrstu
manudum arsins auk pess sem buist var vithdangengnu 12 manada timabili var til at-
frekari haekkun styrivaxta Sedlabankans a érinwnnufyrir’[akja eda 68 ma.kr. og var aukning

peirra lana um 17,7% & timabilinu. Aukning lana
Vextir banka og sparisjoda hafa ekki leekkad tjl heimila var einnig mikil eda 11,8% en Gtlan
eins mikid og avoxtun a verdbréfamarkadi il rikissj6ds og rikisstofnana hafa dregist saman
Vextir banka og sparisjoda a verdtryggdunindanfarna 12 manudi.
lanum hafa leekkad ad medaltali um 0,3 pro- vVoxtur Gtlana og verdbréfaeignar banka-
sentustig og eru nu um 8,7% en medaltal kidkerfisins var enn mikill eda 14,5% & 12 manada
vaxta banka og sparisjoda a verdtryggdum lafimabilinu til loka juni en mikil umskipti urdu
um er ni um 5,9% eda um rosku heilu présentdinnig i starfsemi fijarfestingarlanasjéda atvinnu-
stigi heerri en avoxtun millilangra spariskirteingeganna en par flokkast m.a. Fjarfestingarbanki
a Verdbréfapingi. Nafnvextir overdtryggdraatvinnulifsins hf. og Kaupping hf. Utlan og
skuldabrefa hafa leekkad samsvarandi og efigrdbréfaeign fjarfestingarlanasjéda atvinnu-
nafnvextir peirra nu 12,6% ad medaltali en vorjifsins jukust um teep 24% & 12 manudum til
12,9% i byrjun arsins. Athyglisvert er ad vextifoka juni 1998 en 4 sama timabili fram til loka
bankalana hafa ekki laekkad i takt vid Iaekkumm' 1997 var aukningin 5,3%. Gifurleg aukning
vaxta a skuldabréfamarkadnum og kann pad &éfur einnig ordid i starfsemi eignarleigna og
eiga ser skyringar i markadsradandi stodu ban@rabréfasjoda & pessu timabili. Voxtur lana og
0g sparisjoda i veitingu lana til einstaklinga ogeigusamninga eignarleigna var um 81% & tima-
minni fyrirteekja. Enginn vafi er p6 a ad aukinbilinu og aukning verdbréfaeignar verdbréfa-
samkeppni & innlendum markadi hefur veik§joda um 99%. Mun minni aukning var hins
markadsstodu banka og sparisjoda a undanfokegar hja lifeyrissjodum og ibudarlanasjédun-
um arum. Einnig er hugsanlegt ad télur umam, 10,3% og 7,8%. Notkun erlends lansfjar
proun medalvaxta banka og sparisjoda gefi ekléinakerfinu jokst um 43 ma.kr. & pessu timabili
rétta mynd af leekkun vaxta par sem sértilbod #3a um 14,3%. Allar pessar staerdir bera vitni
traustra lantakenda koma ekki fram i Gtreikningim mikla aukningu eftirspurnar eftir lansfé fra
medalvaxta. atvinnufyrirteekjum og heimilum.

Su leekkun vaxta sem ordid hefur & langtima-

Voxtur Gtlana og verdbréfaeignar lanakerfis-  markadnum stafar teepast af minni eftirspurn
ins er vaxandi eftir lansfé, pratt fyrir ad lansfjareftirspurn
Tolur liggja na fyrir um sto6du lanakerfisins &rikissj6ds hafi dregist saman og rikissjédur og
midju ari. Samkveemt peim namu Utlan o@tofnanir hans hafi ekki aukid skuldir sinar vid
verdbréfaeign lanakerfisins um 1.056 ma.kr. |anakerfid ad undanférnu. Skyringarinnar virdist
lok juni og h6fdu aukist um 111 ma.kr. a sidustifemur ad leita i aukinni notkun erlends lansfjar
12 manudum samanborid vid 73 ma.kr. a 12uk pess sem innlendur fjarsparnadur hefur
manudum par & undan. Voxtur pessarar steerdaiis mikill 4 undanfornum 12 manudum til loka
a 12 manada timabilinu til loka jani var unjgni. Nam hann um 96 ma.kr. & pessu timabili og

11,7% en til loka sama manadar arid 1997 vakyrist um helmingur af eignaaukningu lifeyris-
hann 8,4%. Langmest af aukningu Gtlana §oaa.
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Tolur bankakerfisins na til loka september. Tafla 3 Hreyfingar helstu steerda i
Samkveemt peim virdist framhald vera a aukn- reikningum bankakerfisins
um Gtlanavexti og var 12 manada aukning Gtlana
innlansstofnana til loka september um 18,5% ¢n Sept.’96-  Sept.”97
voxtur Gtlana og markadsbréfaeignar var eniakr. sept.’97  sept.98
meiri eda um 25%. Voxtur peningamagns OgErlendar eignir netto ................... -17,7 -26},1
sparifjar (M3) & pessu timabili var um 16,9% enUtlan og markadsverdbréf.......... 38,6 57,8
var um 8,4% a 12 manada timabilinu til loka p.a.tilrikis..................coco. 4,5 -3,0
september 1997. p.a. til atvinnufyrirtaeki............. 17,0 30,b
Grunnfé Sedlabankans jokst um 8,6%, edap.a. til einstaklinga................... 9,5 177
1,6 ma.kr., & 12 manudum til loka september pgeningamagn og sparifé (M3).... 15,1 330

skyrist nokkur hluti pess af aukningu innsteedna
a bindiskyldureikningum en breyting bindi-lanspega. Sérstaklega purfa lanastofnananir ad
reglna i mai leiddi til pess ad binding var i fyrstauga ad aheettu sem tengd er gjaldeyrisvidskipt-
sinn 16gd & adrar lanastofnanir en banka agn, ekki sist stuttum erlendum lanum, par sem
sparisjodi. Pad hefur leitt til nokkurrar auknframbod slikra lana getur dregist saman med
ingar bindifjarheedar umfram pad sem buUastuttum fyrirvara eins og reynsla marga pjéda
maetti vid ad 6dru Obreyttu, eda um 1,7 ma.kandanfarin misseri er deemi um.
Tolfreedirannséknir bankans syna ad visbend-

ingargildi grunnfjar er litid og samband pess vidlik proun hja verd- og hlutabréfasjodum
peningamagn Oljost. bvi vegur proun pess ekidikil aukning hefur verid i starfsemi veré-

pungt i mati bankans & adsteedum. bréfasj6da & pessu ari og jukust Gtistandandi
hlutdeildarskirteini peirra um 22,2 ma.kr. &
Hradur voxtur Gtlana veldur ahyggjum undanférnum 12 manudum. i lok september

Hradur vOxtur atlana er ahyggjuefni par semamu pau um 51,5 ma.kr. og hafa sjodirnir
heetta er a ad hann leidi til ahaettusamari laredrei verid steerri. Langmest af pessari
Jafnframt er heetta & ad svo mikill Gtlanavoxtuukningu hefur runnid til eignarskattsfrjalsra
hrindi af stad eignaverdbdlgu og magni 6jafrsj6da, eda 13,5 ma.kr., en einnig hefur verid
vaegi i utanrikisvidskiptum. Reynsla annarrmikil aukning i 66rum tegundum verdbréfasj6da
landa er viti til varnadar og skemmst er ad minorum en erlendum verdbréfasjodum, p.e.
ast erfidleika i fjarmalakerfum nokkurra Nordsjodum sem hafa ad stefnu ad kaupa erlend
urlanda i upphafi pessa aratugar pegar samanvérabréf. Enginn vafi er & pvi ad ein adalasteeda
i fyrsta skipti efnahagsuppsveifla og frjalsir fjarhradrar uppbyggingar verdbréfasjodanna er
magnsmarkadir an hafta & gjaldeyrisvidskiptaukin vidskipti peirra vid lifeyrissj6di, en svo
Einkenni addraganda fijarmalakreppa er gjarnatirdist sem lifeyrissj6dir kaupi nd i vaxandi
mikil aukning utlana & skommum tima, semrmeeli hlutdeildarskirteini i verdobréfasjodum i
leidir til heekkunar hlutfalls Utlana lanakerfisinstad pess ad kaupa beint innlend skuldabréf.
af landsframleidslu, og mikil notkun erlend$essi préun endurspeglast i minnkandi hlutdeild
lansfjar sem kann ad studla ad aukinni verdifeyrissjédanna i kaupum & hasbréfum svo
bélgu eda penslu eignaverda. Utlan lanastofdeemi sé nefnt. Hins vegar hafa kaup verdbréfa-
ana a grundvelli bolgins eignaverds eru Otryggj6da a4 husbréfum og 68rum rikistryggdum
ari en ella. Margt getur hrint af stad fijarmalaverébréfum aukist verulega. Pannig keyptu
kreppu en avinlega er um ad raeda ad markaderdbréfasjédir rikisverdbréf fyrir taepa 12
adilar endurmeta skyndilega hagvaxtarhorfuna.kr. & undanférnum 12 manudum og hisbréf
eda atta a sig ad innlend eignaverd eda geffgiir teepa 7 ma.kr. & sama tima.
gjaldmidilsins eru ordin 6raunheef. Heildareignir peirra hlutabréfasjéda, sem
bPvi er mikilvaegt ad lanastofnanir hyggiSedlabankinn safnar upplysingum fra, hafa litid
vandlega ad geedum og 0Oryggi Utlana og slalireyst & arinu og voru 17 ma.kr. i lok september
ekki & peim kréfum sem gera parf til Utldna ogl. baer héfdu vaxid um 0,6 ma.kr. & undan-
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gengnum 12 manudum en jukust um 8,6 ma.kr. Fra pvi i mars hafa verid haldin vikuleg upp-
a 12 manudum til septemberloka 1997. Haegdrdd & endurhverfum samningum Sedlabankans
voxtur skyrist af minni eftirspurn eftir hluta-og lanastofnana. Nokkrar sveiflur hafa verid i
bréfum sjédanna og leegri dvoxtun & hlutaansendum tilbodum sem métast hefur af porf
bréfasafni peirra, en riflega 60% af eignurtdnastofnana fyrir laust fé. Fjarhaedir hafa po

peirra er i innlendum hlutabréfum. fremur farid vaxandi, einkum i oktéber og voru
Gtistandandi samningar i lok oktéber um 11,6
Nyjungar & peningamarkadi ma.kr.

Vidskipti & peningamarkadi fela i sér vidskipti
med markadsverdbréf, sem gefin eru Gt tbregur Gr skuldabréfautgéfu rikisins en
skemmri tima en eins ars, svo sem rikisvixla aggafa banka og sparisjéda eykst
vixla innlansstofnana auk vidskipta & milli-Stofn markadsskuldabréfa 6x um riflega 18%
bankamarkadi. Tveimur merkum nyjungum #rstu niu manudi arsins og var i lok september
peningamarkadi var hleypt af stokkunum &m 346 ma.kr. Utgefin husbréf voru fyrirferdar-
arinu. Komid var & millibankamarkadi fyrir mest markadsskuldabréfa. pau voru ad fjarhaed
krénur og frumsolu rikisvixla var breytt. 121 ma.kr. i lok september, spariskirteini 92
Nyjar reglur um millibankamarkad fyrir ma.kr., bankabréf 41 ma.kr., husnaedisbréf 23
kronur, sem settar voru 10. juni, kveda & uma.kr. og bréf fiarfestingarlanasjéda 22 ma.kr.
skyldur markadsadila og hlutverk Sedlabankar&ofn overdtryggdra rikisbréfa var pa kominn i
um birtingu REIBOR vaxta ,Reykjavik Inter-20 ma.kr. og haféi vaxid um 6 ma.kr. fra ara-
bank Offered Rates". Markadsadilar eru skuldnotum.
bundnir til ad setja stédugt fram tilbod i &kvedn- Fyrstu niu ménudi arsins voru seld skulda-
ar timalengdir, fra einum degi til sex manada. Uréf i almennum og lokudum Gtbodum fyrir um
fra tilbodum markadsadila reiknar Sedlabankindi9,4 ma.kr. sem er 2,9 ma.kr. aukning fra sama
og birtir daglega vexti inn- og Utldna & miltima i fyrra. Hana méa einkum rekja til vaxandi
libankamarkadnum. Veruleg umskipti hafaskuldabréfadtgafu atvinnufyrirteekja og banka-
ordid & veltu & pessum markadi og var medaitofnana og sélu rikissjods a rikisbréfum. Utgafa
velta & millibankamarkadi um 2,4 ma.kr. & dagliis- og hasnaedisbréfa var svipud i ar og i fyrra,
prigja arsfjoroungi. eda riflega 16,2 ma.kr. Hins vegar er verulegur
Med endurskipulagningu a utgéafu rikisvixlasamdrattur i atgafu spariskirteina. Fyrstu niu
var verid ad auka so6luhaefni peirra a eftiménudi arsins voru gefin Gt spariskirteini ad
markadi med pvi ad feekka flokkum rikisvixlafjarhaed 8 ma.kr. midad vid 17,5 ma.kr. & sama
sem i umferd eru, og steekka pa flokka sem eftima i fyrra. A moti kemur ad sala 6verdtryggdra
verda. | hinu nyja markflokkakerfi rikisvixla errikisbréfa hefur aukist nokkud.
gert rad fyrir ad & hverjum tima verdi 6 adal- A Verdbréfapingi islands hafa vidskipti med
markflokkar i umferd med gjalddaga annaskuldabréf aukist verulega fra fyrra ari, sem
hvern manud. Til vidbotar verda gefnir at 1-Ztafar medal annars af umbotum & skulda-
aukamarkflokkar med gjalddaga eftir 3 og 24%réfamarkadi 1997, p.e. markflokkavaedingu
manudi. rikisverdbréfa, hus- og husnaedisbréfa. Velta
Samsetning vixlavidskipta & Verdbréfapingi -
islands hefur tekid miklum breytingum undan- Tafla 4 Utgafa skuldabréfa & markadi

farin tvd ar eftir ad vidskipti héfust med stadlada ‘ .

bankavixla. Velta rikisvixla hefur ekki aukis '\Rﬂi.:sr:éa r Jan.-sept.19976 Ja""semii&)
p .z . p . RIKISSJOOUN ..o, , 2

sidustu tvo ar, en velta peirra fyrstu niu manuaéveitarfél(jg ........................... 11 1]

pessa ars var um 50 ma.kr., naer ébreytt fra fy'rﬁ

o , X . ; Usneedisstofnun ................... 16,0 16,2
ari. Fyrstu niu manudi pessa ars prefaldad|st

” ankar og sparisjodir ............ 4,6 8,9
velta med bankavixla, var 58,7 ma.kr. en 19,5 aar 1anastofnanir................ 3.7 3,3
ma.kr. & sama tima i fyrra. Athygli veKur a®Asrir ... 1,5 5,6
vidskipti med bankavixla & Verdbréfapingi hafa
Samtals..........oooeeviiiiiiiieeeee, 46,5 49/4

verid riflega 18% meiri en rikisvixla a arinu.
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med rikisverdbréf, his- og husnaedisbréf varum 4.5 velta 4 hiutafjarmarkadi

115 ma.kr. fyrstu niu manudi pessa ars en hafoi

verid um 40 ma.kr. & samatima i fyrra. Vioskipti Jan.-oktl
med hus- og hlsnaedisbréf voru ad fjarhaed 65,94 kr. 1995 1996 1997 1998
ma.kr., sem er teeplega fimmfoldun fra fyrra afi,Frummarkasur:
og vidskipti med spariskirteini hafa tvofaldagtHiutabréf gefin at

og hafa verid ad fjarhaed 39,9 ma.kr. fra aratalmennum Gtbodum........... 29 122 170 B7

motum. p.a. hlutabréfasjoair ........... 15 53 10,7 141
p.a. sjavaratvegsfyrirt......... 09 54 43 141

HIuta'bréfamarIfaégr . | Eftirmarkadur:

Dregid hefur ar vidskiptum med hlutabréf aveiaals .o 36 79 167 88

Verdbréfapingi islands. Fyrstu tiu manuéi arsir S/erdbréfaping, adallisti........ 29 58 133 88
voru pingvidskipti 8,8 ma.kr. en a sama tima| iopni tilbodsmarkadurinn ..... 0,8 2,0 3.4
fyrra voru pau 11,5 ma.kr. Vidskipti hafa hing
vegar verid mikil utan pings. Almenn hluta-

bréfattbod atvinnufyrirteekja namu um 18,@&di Urvalsvisitala adallista hlutabréfa, haekkadi
ma.kr. fyrstu tiu manudi pessa ars en 10,6 ma.Ridan talsvert i mai—juli en hefur sidan farid
& sama tima i fyrra. Nokkrar sveiflur hafa veriglgekkandi. Fyrstu tiu manudi pessa ars hefur
verdi hlutabréfa & arinu. Framan af arinu leekkvalsvisitalan haekkad um 2,7%.
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V Sérefni: Hefur verdbolguferlid & islandi breyst?

island var haverdbodlguland fra midjum attundakekkjur Sedlabankans séu kerfisbundnar og
aratugnum fram & midjan niunda aratugm mogulegar asteedur fyrir pvi. Ad lokum er i
midjan yfirstandandi aratug var island hingridja hluta kaflans ad finna greiningu & spa-
vegar komid i hép peirra OECD-rikja par semskekkjum bankans. Reynt er ad meta hvort
verdbolga var einna minnst, eda undir 2in  skyringa & ofspa undanfarinna missera sé ad
paer mundir var islenskur pjédarbuskapur i leedgéita i rongum forsendum spanna eda hvort sam-
og atvinnuleysi i ségulegu hamarki. Pad vakhand verdbdlgu og skyristeerda hennar hafi
spurningar um hvort litil verdbdlga veeri timabreyst. Nidurstédur eru sidan settar fram i loka-
bundid fyrirbaeri og hvort hin myndi taka & ras Kafla.

ny um leid og kréftug uppsveifla yrdi i islensk-

um pjédarbiskap. NU hefur slik uppsveifl&erdbdlga undanfarinna ara

stadid i prju ar. Han hefur haft pad i fér med séfimmta &rid i r6d eru horfur & ad verdbdlga a
ad framleidslugeta hagkerfisins er na nalaegt plglandi verdi undir 2,5% og fjdgur pessara ara
ad vera fullnytt og atvinnuleysi hefur minnkadefur hin verid minni en 2%. betta er mikil
meira en adur var talio geta samrymst stédudrieyting fra fyrri &rum, pegar verdobdlga var
verdbdlgu. Verdbdlga hefur hins vegar ekki aukéulega meeld i tugum présenta. Tafla 1 synir
ist. Pvert & maéti hefur han & undanfornum mispessa préun ageetlega. HUn synir medalvero-
erum verid minni en spad hefur verid af Sedlddlgu & islandi & mismunandi timabilum og
bankanum, sem pé hefur verid med einna leegstadalfravik hennar.

ar spar peirra sem slikar gera. Pad sem meira er,Taflan synir ekki adeins hvernig verdbdlga
verdbolga er um pessar mundir minni en himefur minnkad hér & landi fra upphafi sidasta
hefur verid i langan tima, eins og kemur framdératugar, heldur einnig hve dregid hefur Gr
kafla Il hér ad framan. bad helgast p6 ad nokkeveiflum i verdbolgunni og par med Gvissu og
af timabundnum pattum og liklegt er ad undithagreedi sem sveiflukenndu verdlagi fylgir.
liggjandi verdbdlga sé um 2% um pessar mund-

ir, en um pad er nanar fjallad i kafla Ill. Tafla 1. Tolf manada breytingar neysluverdlags
| pessum kafla er reynt ad varpa ljési & ofan- jantar 1980 til september 1998

greinda préun. Fjallad er um hvada paettir skyfri

litla verdbolgu ad undanférnu og hvort liklegr 1980-  1980- 1990- 1994-
sé ad um timabundna eda varanlega verdbolgu- 1998 1989 1998 1998
hjodnun sé ad raeda. Einnig er lagt mat & hvorWedaltal 232% 39,7% 45% 1,8%
ordid hafi edlisbreyting & verdbolguferlinu hér a Stadalfravik 23,8% 215% 49% 0,79
landi. Kaflinn skiptist i prja meginhluta. | fyrsta He@stagildi 102,9% 102,9% 23,9%  3,2%
hluta kaflans er verdlagspréun undanfarinna 4r&®9st2 9idi 01%  11,9%  -0,1% -0,19
og akvérdunarpaettir hennar greindir. | 68rumFjoldi meelinga 226 120 106 58
hluta er fjallad um verdbdlguspar Sedlabankans

og tilhneigingu sidustu ara ad ofspa innlendri

verdbodlgu. Einnig er fjallad um hvort spa-Akvordunarpaettir verdbolgunnar

Helstu beinu orsakir verdhaekkana eru annars
vegar haekkun launa umfram framleidni vinnu-

1. EKki er til almennt vidurkennt flokkunarkerfi & verdbélgu. Hér er midad fl hi haekk innfl . 31 .
viod flokkunarkerfi fra Dornbusch og Fischer (1991), ,Moderate Inflation“,a S 0g hins vegar hee un inn Ut_nmgsver agsl
NBER Working PapeiNo. 3896, sem toluvert er notad. Samkveemt pvislenskum kronum. bessir peettir eru pvi uppi-
telst haverdbdlga vera arsverdbdlga sem er & bilinu 30-100% i a.m.k. 3§?{aaan i verébélguspéjbfnu Sedlabankans. Ad
2. Lysingu & pessari préun og greiningu & asteedum hennar er ad finng j: : Z :

Palle S. Andersen og Mar Gudmundsson: ,Inflation and Disinflation ri@ru,ta til er h_er"um ad rfaeféa steerdir sem ,eru
Iceland®, Central Bank of Iceland, Working Paperm. 1, jandar 1998.  Oh&dar eda tiltdlulegar 6hadar verdlagsproun
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hvers tima, eins og innflutningsverdlag i er- Tafla 2 synir arlega verdbdélgu & 10. ara-
lendri mynt og framleidni vinnuafls. Prountugnum og préun helstu undirpatta hennar. par
launa og gengis er hins vegar ekki 6had verdést ad & arunum 1993 og 1994 laekkudu laun a
lagsprouninni og pvi parf ad skyggnast & bak vidamleidda einingu par sem laun heekkudu
paer steerdir ef skyra a verdbolgupréun til hlitaminna en framleidni jokst. bad leiddi til pess ad
pad er fyrir tilstilli pessara tveggja steerda sewrerdobdlga minnkadi nidur fyrir 2%. Fra arinu
peningastefnan hefur ahrif & verdbdlgu. Hag-996 hafa laun haekkad mikid en aukin fram-
freedikenningar, studdar af tolfreedilegum randeidni dregid verulega Ur ahrifum launahsekkana
séknum, gera rad fyrir ad laun radist af atvinni& verdbolgu. Fra og med arinul1997 hefur inn-
stigi, hlutdeild launa i pjodartekjum og verdflutningsverd i erlendri mynt litid haekkad og
bolguvaentingum. Akvérdun gengisins er hinkekkadi & pessu ari. Hagsteed préun innflutn-
vegar mun floknari. Skammtimavaxtamunuingsverds og haekkun gengis krénunnar hefur
gagnvart atldondum og par med adhaldsstig penaldid aftur af verdbdlgu.

ingastefnunnar hefur par veruleg ahrif, en til

langs tima hefur préun vidskiptajafnadar oélpjédleg préun

peirra hagreenu afla, sem honum rada, mikidrlend verdlagsproun hefur verid 6venju

ahrif & gengio. hagsteed a pessu éri. Ekki adeins hefur verdlag &
i ljosi ofangreinds ma segja ad eftirfarandielstu Gtflutningsafurdum haekkad mikid heldur

paettir rAdi mestu um verdlagsproun: hefur verdlag a innflutningsafuréum haekkad

litid og jafnvel leekkad. Laekkandi innflutnings-

1. Innflutningsverdlag i erlendri mynt verdlag hefur beedi bein og ébein ahrif til laekk-
2. Framleidnipréun unar neysluverdsvisitélunnar. Obeint studlar
3. Atvinnu- og eftirspurnarstig pad ad litilli verdbolgu med pvi ad auka sam-
4. Verdbolguveentingar keppni vid innlenda framleidendur, sem gerir
5. Peningastefna og gengisproun. peim erfidara um vik ad auka sméasodlualag an

Tafla 2. Verdbdlga og undirpeettir
% breytingar milli arsmedaltala

Innflutnings-  Innflutnings-

Laun & verdlag i verdlag i
framleidda innlendri erlendri
Verdlag einingu Laun  Framleidni mynt mynt Gengi
@ 2 ®3) 4 ®) (6) )
1990 14,8 5,5 7,2 1,6 19,3 71 11,6
1991 6,8 7,3 8,2 0,8 3,3 34 -0,1
1992 3,7 4,6 2,5 -1,9 14 0,0 1,
1993 4,1 -0,8 0,9 1,7 10,0 1,3 8,7
1994 15 -1,9 0,8 2,8 5,6 0,7 4,9
1995 1,7 4.4 4,3 -0,1 3,6 3,8 -0,2
1996 2,3 2,8 5.2 2,4 2,9 2,3 0,7
1997 1,8 31 5,8 2,7 -0,5 1,2 1,7
1998 1,6 3,7 7,1 33 -2,7 -1,0 1,7
1999 1,3 3,1 5,6 2,4 -0,2 -0,2 0,

Skyringar: Verdlag er maelt med visitdlu neysluverds. Tolurnar fyrir 1998 og 1999 eru spa Sedlabankans fra 20. oktéber sl. Laun & ffamleidd
einingu eru reiknud sem (2)(3) - (4). Laun eru meeld med launavisitdlu fyrir almennan markad, nema fyrir arid 1990 sem synir breytingu & |greiddu

timakaupi ASI landverkafdlks. Tolurnar fyrir 1998 og 1999 eru byggdar & forsendum verdbolguspar Sedlabankans um préun lsnsantgria
launaskrids fra 20. oktéber sl. Framleidni er verg landsframleidsla & vinnandi mann. Tolurnar fyrir 1998 og 1999 byggjagédagitiim
bjédhagsstofnunar fra 1. oktéber sidastliGnum. Innflutningsverdlag i innlendri mynt er maelt med verdvisitdlu innflutniogpjditustu, nemal
fyrir &rin 1998 og 1999 sem byggja & forsendum verdbélguspar Sedlabankans fra 20. oktéber sl. um préun innflutningsnérdkiggsirerdlag

i erlendri mynt er reiknad sem (B)5) + (7). Gengi er vidskiptavegin innflutningsgengisvisitala og meelir verd erlendra gjaldmidla gagnvart krén-
unni. Tolurnar fyrir 1998 og 1999 byggja & forsendunni um 6ébreytt gengi fra 20. oktéber sl.
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Mynd 1 Verdbdlga i idnrikjum Mynd 2 ke o
oliuverd og hravoruvers Framleidnipréun & Islandi og i

Hravoéruverd — HraoliuverdmmVerdbolga (haegri as) Vlésklptalondum

. . %
jan.1994=100 verdbolga, % 3 4

180 island

Vidskiptalond

-2
8904 1995 1996 1997 1998 ° 1990 91 92 93 94 95 96 97 98599'
pa

pess ad pad komi nidur & markadshlutdeild, eing verid hefur. Dragi ekki Gr nafnlaunahaekkun-
og raunin hefur ordid. um ma pvi vaenta aukinnar verdbdlgu.

Litil verdbolga i helstu vidskiptalondum og
sérstaklega verdlaekkun oliu og annarrar hravraunamyndun og atvinnustig
hefur ad undanférnu studlad ad minni verdboélguida um heim hafa hagmeelingar leitt i ljés
hér & landi. Pessi préun sést vel & medfylgjandbkkud sterkt samband & milli atvinnuleysis og
mynd. Horfur eru & ad alpj6dleg verdbodlga haldaunahaekkana. Meelt atvinnuleysi ma ad hluta til
ist litil & neesta ari og ad einhver dréattur verdi @kja til hagsveiflunnar, sem hefur ahrif & spurn
ad verd hravoru taki ad haekka & ny. Stafar pettftir vinnuafli, en einnig getur verid um kerfis-
af versnandi hagvaxtarhorfum i heimsbuiskapreegar asteedur ad raeda. Umfang kerfislaegs
um og kreppu & mérgum nymoérkudum, ekki sigttvinnuleysis getur verid mjog misjafnt eftir
i Asiu. Eigi ad sidur er liklegt ad verd & oliu ofindum og timaskeidum. Pad myndar nokkurs
annarri hravoru heekki pegar hagvoxtur glaediskonar tregbreytilegan proskuld sem gerir pad ad
heimsbuskapnum & ny, og muni pa yta unditerkum ad torvelt er ad beita almennum hag-

verdbdlgu hér & landi. stjérnaradgerdum til pess ad draga eins mikid ar
atvinnuleysi og stjérnvold e.t.v. vildu. Ef at-
Framleionipréun vinnuleysi fer nidur fyrir pennan préskuld leidir

Mynd 2 synir préun framleidni hér & landi og pad i raun til umframeftirspurnar vinnuafls sem
vidskiptalondum & 10. aratugnum. Par sést adyétur leitt til launaskrids og meiri samnings-
fyrri hluta aratugarins var préun innlendrabundinna launahsekkana en samreemist stédugu
framleidni tiltdlulega 6hagsteed i samanburdi vidersdlagi til lengri tima. Med hlidsjon af sam-
framleidnibreytingar erlendis. Hin sidari ambandi launa og verdlags er haegt ad leggja mat &
hefur innlend framleidni hins vegar vaxid hratpad stig atvinnuleysis sem samraemist stédugri
og nokkru hradar en i helstu samkeppnisrikjuraerdbdlgu, sem hér eftir verdur kallad atvinnu-
Ljost er ad or voxtur i framleidni innlends vinnustig stédugrar verdbdlgu (ASV, e. non-accelerat-
afls hefur 1étt & prystingi launahsekkana #g inflation rate of unemployment, NAIRU).
verdlag & sidustu arum. bvi er spad ad fram- Hér & landi hefur verid gerd ein formleg tol-
leidniaukning verdi umtalsverd & pessu ari, edeeedikbnnun par sem lagt er mat & ASV.
um 3,3%, og um 2,4% & naesta ari. Ekki er liklegt

ad framleidni aukist svo mikid til langframa og
pvi ma buast vid ad ur framleidniaukningu dragi sjom R. Gusmundsson og Gyifi Zoéga: ,Atvinnuleysi & island: { leit ad
a komandi arum. Aukin framleidni mun bVI, ekk' fnveegi’, Fjarmalatidindi, 1997 44, 18-39. Taka verdur fram ad mat &

) P , A SV er avallt had mikilli Gvissu. ASV er yfirleitt talid nokkud heaerra i flest-
milda ahrif launaheekkana a Verélag I Ssama mahsamkeppnisrikjum okkar og péa sérstaklega i Evropu.
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Litil verdbdlga a undanférnum arum samfara

Mynd 3 miklum hagvexti og minnkandi atvinnuleysi
Verdbolga og atvinuleysi bendir til pess ad slakinn i islensku efnahagslifi
% hafi verid meiri i upphafi nGverandi uppsveiflu
16 T 3 : e :
Verdbdlga==Atvinnuleysi en adur var talid. ASV virdist einnig vera minna.
e L Augljéslega getur atvinnuleysi p6 ekki minnkad
1290 = m e e e e takmarkalaust an pess ad pad segi til sin i auknu
104 e launaskridi og verdbdlgu. Reyndar verdur ad
sl Lo telja mjog oliklegt ad jafnveegisstadan sé ad radi
6. fyrir nedan ndverandi atvinnuleysisstig. Adrar
visbendingar benda einnig til pess ad slakinn sé
Al T TN horfinn dr islenska hagkerfinu. Ekki er pvi haegt
ZJ b N ——— ad reikna med ad umframframbod & vinnu- og
ol vorumérkudum muni halda aftur af verdbélgu i
1990 91 92 93 94 95 96 97 95;99, aframhaldandi uppsveiflu.
pa

Verdbdlguvaentingar

Nidurstddur peirrar kénnunar voru ad ASV hafVerdbodlguveentingar hafa ahrif & framvindu
haekkad & undanférnum &rum og verid um 4%grobolgunnar, annars vegar fyrir tilstilli ahrifa
arid 1994. Sidari préun vekur efasemdir urheirra & launamyndun og hins vegar med ahrif-
pessa nidurstddu, enda hefur atvinnuleysi veridn a gengid. Veentingar um litla verdbdlgu
minna en 4% i ramt &r 4n pess ad verdbolga hatudla ad 6dru 6breyttu ad minnkandi verdbolgu
aukist. Ad auki hefur reynsla undanfarinna arag gera audveldara um vik ad halda henni itilli.
erlendis ytt undir efasemdir pess efnis ad padambandid er audvitad gagnvirkt, par sem
adferdir sem beitt hefur verid vid mat & ASV séMerdbolguveentingarnar velta pegar ollu er a
naegjanlega traustar. ASV virdist vida haffotninn hvolft & verdbolgunni sjalfri. Pad getur
leekkad & sidustu arum, eftir ad hafa aukist arupins vegar tekid verdbolguveentingar mislangan
saman. | Bandarikjunum t.d. hefur atvinnuleydima ad laga sig ad breyttri verdbolgu. betta
um alllangt skeid verid toluvert laegra en sanskiptir einkum mali pegar stjornvold beita sér
reemist mati flestra & ASV. Vida rikir pvi mikil fyrir minnkandi verdbolgu. Kostnadarsamt getur
6vissa um hve mikid atvinnuleysi samrymist feynst ad draga ur verdbolgu ef veentingar lagast
raun stédugri verdbolgu. Mat & ASV hefur pvhaegt ad minni verdbdlgu par sem almenningur
um pessar mundir yfirleitt minna veegi itreystir ekki ad verdbolguhjodnun sé varanleg,
akvordunum yfirvalda peningamala en &dur.  0g krefst launa og nafnvaxta i samraemi vid pad.

Mynd 3 synir préun verdbdlgu og atvinnu-Pad veldur svo samdrzetti framleidslu og auknu
leysis & 10. &ratugnum. Fylgni verdbélgu o@gtvinnuleysi. Rannsdknir & verdbolguvaenting-
atvinnuleysis meelist markteekt neikvaed 4 timam almennings, byggdar a urtakskénnunum a
bilinu i heild, sem geeti gefid til kynna einhverérunum 1984 til 1993, sem gerdar hafa verid &
konar Phillips-karfu skammtimasamband. Hingegum hagfreedisvids Sedlabankans, syna ad
vegar virdist neikveett samband verdbélgu ogeentingar almennings um verdbodlgu voru tolu-
atvinnuleysis hverfa & timabilinu fra 1994 tiivert & eftir raunverulegri verdbélgupréun & pess-
1998, p.e. eftir ad verdbodlga hafdi hjadnad admn tima. Einkum myndudust mikil fravik i
bvi lagverdbolgustigi sem na rikir. Phillips-upphafi timabils verdbolguhjédnunar a pessum
karfusambandid virdist pvi eiga vid um padratug! Petta bendir til pess ad hjédnun vers-
timabil pegar verdbélga for laekkandi & fyrrolgu hafi ekki verid talin traverdug i upphafi.
hluta aratugarins. A myndinni sést ad verdbdlga
hjadnar og atvinnuleysi eykst til arsins 1995, en

eftir b,aa dregur ur atvanIeyS,I an bESS a@. bérarinn G. Pétursson: ,Verdbdlguvaentingar - Skynsamar eda 6skyn-
verdbolga aukist svo marktaekt sé. samar?*, ébirt handrit, Sedlabanki islands, mars 1997.
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par sem launaadkvardanir attu sér stad i mi P
yn

styrdum samningum sem byggdust & mun i Préun neysluverdsvisitélu og spa
kveedara mati & verdlagshorfum og verdtryggin Sedlabankans fra 18. april 1997
var Utbreidd & fjarmagnsmarkadi jék hin haeg %

adlégun pé ekki kostnad verdbolguhjodnuna | 190
eins mikid og aetla meetti, i formi samdratta
framleidslu og aukins atvinnuleysis.

Nyjustu meelingar & verdbélguveentingun| 1857
almennings benda til pess ad litil verdobdlga pyl
na traverdug. Virdast veentingarnar nu liggja -
bilinu 2-2%% (sja nanar kafla Il). Mismunur| 180
vaxta & overdtryggdum og verdtryggdum rikis
skuldabréfum gefur svipada nidurstodu. Verc
2% verobdlga 16go til viomidunar vid gerd| 175
kjarasamninga og adrar dkvardanir & naestu ar
mun pad audvelda ad vidhalda litilli verdbdlgu.

Ljost er af framangreindu ad astaedur pess ad
verdbolga hefur haldist litil & undanférnum arunsvarar 2,3% verdboélgu. Hvad ahreerir nylegar
eru ad hluta til timabundnar, pott adstaedur vergpar bankans um verdbdlgu einstakra arsfjoro-
liklega afram hagsteedar fram & naesta ar. | pwfiga, skiptir nokkud i tvd horn. Sedlabankinn
sambandi ma nefna leekkun oliu- og hravorispadi nakveemlega rétt fyrir um haekkun visitol-
verds, mikla framleidniaukningu og ahrif slaka &nnar & 6rum arsfjéroungi 1998, en adrir adilar
vinnumarkadi & launamyndun. P4 er ekki vid pydem gefa Gt verdlagsspar spadu pa nokkru meiri
ad blast ad gengishaekkun krénunnar muni halderobdlgu en raun vard a. Sedlabankinn ofspadi
aftur af verdbdlgu eins og hin gerdi & arunutins vegar verulega & pridja fjéroungi arsins,
1997 og 1998. Vaxandi vidskiptahalli og 6tryggpegar verdlag laekkadi um 0,4% milli &rsfjoro-
ari stada & erlendum fjarmagnsmoérkuéum hafaga.
ad undanfornu leitt til pess ad Sedlabankinn Eins og sja ma & mynd 4 var um téluverda
hefur purft ad halda uppi meiri vaxtamun gagrefspa ad reeda i spa bankans til loka arsins 1998
vart ttlondum en adur til ad tryggja stodugleikagem gerd var i april 1997Spadi bankinn ad
gengi krénunnar. A méti kemur ad blast méa viderdbolga & & arinu 1997 yréi 2,1% og 3,4% &
ao verdbdlga verdi afram litil i vidskiptalondum
og verdbolguvaentingar virdast na hafa lagad sig Tafla 3. Spa um naesta arsfjérdung (i %)
ad minni verobdlgu.

Neysluverdvisitala
== Spa Sedlabankans

2 3 4 1 2 3 4
1997 1998

Ars-
) ) fjéro- Spa Breyt. & Spa-
Verdbolguspar Sedlabankans ungur  Sedlabanka visitélu skekkjur

Sidustu tvd arin hefur Sedlabankinn haft til- 1996
hneigingu til ad ofspa verdbdlgu. Til deemis ma
nefna spa bankans fra april 1997, sem gerd var i
kjolfar kjarasamninga. Eftir ad hafa lagt mat a
kostnadarahrif nygerdra samninga spagi,qgq7 02 0.2 0.0

1 0.8 0,5 0,3

2

3

4

1
Sedlabankinn pvi ad neysluverdsvisitalan myndi 2 0.9 0.6 0.3

3

4

1

2

3

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

samsvarar um 3,4% verdbdlgu a ari. Visital 0,6 04 0,2

haekka um 0,9% fra fyrri arsfjérdungi, se 0,5 0,7 0,2
n
haekkadi hins vegar adeins um 0,6%, sem 5375998

0,8 0,4 0,4
0,7 0,7 0,0
0,4 -0,4 0,8
5. Sja nanar Palle S. Andersen og Mar Gudmundsson, adur tilvitnad.
- - o ) ) Medaltal 0,14
6. Par sem verdvisitalan fyrir sidasta arsfjorounginn 1998 er ekki pekktler L.
Stadalfravik 0,34

notast vid sidustu spa.
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arinu 1998, en raunveruleg verdbolga 1997 vard Hér a eftir er reynt ad svara pessum spurn-
1,8% og utlit er fyrir ad verdbdlga a arinu 199&gum. Fyrst parf hins vegar ad athuga hvort
verdi um 1,6%. Vert er ad taka fram ad i spankerfisbundin slagsidoa sé i spaskekkjum hag-
fyrir 1998 var ekki gert rad fyrir neinum sérfraedisvidos eda hvort spaskekkjurnar séu ein-
stokum peningamalaadgerdum i pvi skyni agfngu tolfreedilegur slembilidur sem er med 6llu
draga Gr verdbdlgu. | reynd studladi adhaldssoafyrirsjaanlegur.
peningastefna Sedlabankans hins vegar ad
haekkun gengis kronunnar og veitti adhald ar kerfisbundinn péttur i spaskekkjunum?
innlendri eftirspurn. Sedlabankinn purfti pvi ad-rodlegt er ad skoda spaskekkjur spalikansins
lzekka spa sina i jali 1997. Arsspain fyrir 1998g kanna hvort fyrirsjaanleg, kerfisbundin
var leekkud nidur i 1,7% og spéin fyrir 1998 $kekkja sé i peim. Ef svo er pa er augljéslega
2,8%. haegt ad beeta spana ef paer upplysingar sem
Spaskekkjur Sedlabankans fyrir timabiligkyra kerfisbundinn péatt spaskekkjunnar liggja
1996(1) til 1998(3) ma sja nanar i téflu 3 pafyrir pegar spain er gerd.
sem syndar eru raunverulegar og spadar verd- | Sedlabankanum hefur petta verid athugad
lagsheekkanir milli arsfjorounga og spaskekkjuned pvi ad skoda hvort unnt sé ad skyra man-
sem af hafa hlotist. adarlegar spaskekkjur i verdbdlguspam bankans
Eins og sja mé& er spaskekkja Sedlabankaagimabilinu névember 1993 til mars 1998 med
ad medaltali adeins um 0,14%, sem vikur ekgmsum pekktum staerdubnl [j6s kemur ad
fra ndlli svo tolfreedilega markteekt sé. Stadakerfisbundin arstidarsveifla er i spaskekkjum
fravik spaskekkjunnar er um 0,34% sem verdlnankans & timabilinu, sem pydir ad haegt hefdi
ad teljast allgott midad vido ad stadalfravikierid ad baeta sparnar med pvi ad taka tillit til

metinnar spéjoéfnu er um 0,5%. pess hvenaer arsins er spad. Slik ahrif hafa ekki
fundist i eldri kbnnunum og ma rekja til sterkrar
Tilhneiging til ofspéar arstioarsveiflu i buvorupeetti neysluvéruvisi-

I upphafi ars spadi Sedlabankinn um 2,6%lunnar sem vard til vid gildistoku EES samn-
verdbolgu & pessu ari, meelt sem breyting miilngsins. | ljési pessa hefur verdbdlguspé bank-
arsmedaltala. NU er hins vegar ljost ad verdbodlgns verid endurskodud, og er nu tekid tillit til
an verdur toluvert laegri, eins og adur hefuarstidarsveiflu i neysluvdruvisitélunni og atti s
komid fram. Petta er svipud préun og tvé undamreyting sér stad sl. haust.
farin ar, par sem verdbolguspa Sedlabankans i Auk kerfisbundinnar arstidarsveiflu i spa-
upphafi ars ofspéir raunverulegri verdbolgu. villunum ma finna markteek ahrif fra launa-
Tilhneiging til ad ofspa verdbolgu & sidustineekkunum sidasta manadar, maelt med launa-
arum birtist einkum med tvennum haetti. | fyrstaisitdlu Hagstofunnar. Nidurstédurnar benda til
lagi virdist vera tilhneiging ad ofspa verdhaekkbess ad launabreytingar hafi jdkveed ahrif a
unum i kjolfar kjarasamninga. Verdhaekkanir $paskekkjurnar sem tulka ma sem visbendingu
kjolfar launahaekkana virdast nd koma haegam ad &hrif launabreytinga & verdlag hafi
fram en reynsla fyrri ara segir til um. | 6dru lagminnkad & timabilinu. Ad lokum virdast vaxta-
virdist sérstaklega hafa verid tilhneiging & sidbreytingar og breytingar & Utlanum til fyrirtaekja
ustu &rum til ad ofspé arsverdbdlgu pegar spédir tveimur manudum hafa einhver &hrif a
var i upphafi ars. bessir paettir eru ad sjalfségdpaskekkjurnar og virdast ahrif pessara steerda &
natengdir. Mikilveegt er ad greina & milli hvort
varanleg breyting hafi ordid a sambandi launa
og verélags b e.a.s. hvort |angtimasambaﬁd\liéurstééur rannsoékna benda til pess ad langtimasamband verdlags vid
e aunakostnad & unna einingu og innflutningsverdlag sé pannig ad launa-
bessara staerda hafi breyst, eda hvort sambagghasur 4 unna einingu skyri um 60% af verdlagi til langs tima en inn-
1 al A I tni ol 40%. Sja t.d. Gud dur Gud d :, Tolfreedi-
launa og verdlags hafi eingongu feerst til inngffrrosyeriss un 40 5614 Guomna Cuomurcesor ol
arsins banmg ad ahrif |aunabfeytlnga dTEIfISdis-sa og bérarinn G. Pétursson: ,Price Determination and Rational
yfir Iengri tima en komi samt fram med sam&xpectations*/nternational Journal of Finance and Economi¢$98, 3,
. P . . . 157-167.
heetti og adur pegar til langs tima er litio.

8. Porarinn G. Pétursson: ,Hugleidingar um spavillur verdboélgu-
spalikans®, 6birt handrit, Sedlabanki islands, jali 1998.
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Tafla 4. Samanburdur a verdbélguspam midad vid mismunandi forsendur (i %)
Spa an Spa med
Raunveruleg Raunveruleg Spéa metna sérstakra réttim
verdbolga  verdbodlguspa likansins patta forsendum

1996:1 0,5 0,8 1,6 1,0 1,4
1996:2 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7
1996:3 0,8 0,4 0,4 0,5 0,3
1996:4 0,1 0,4 1,0 0,7 0,7
1997:1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1
1997:2 0,6 0,9 1,0 0,8 1,1
1997:3 0,7 0,5 0,8 0,6 0,8
1997:4 0,4 0,6 0,3 0,5 0,4
Medalskekkja . 0,04 0,20 0,08 0,14
Stadalfravik . 0,25 0,54 0,80 0,44
1996 2,3 2,1 2,3 2,1 2,3
1997 1,8 2,1 2,1 2,4 1,8
Medalskekkja . 0,06 0,14 0,23 -0,02
Stadalfravik . 0,24 0,20 0,40 0,03

verdlag vera ad aukast & timabilivdhrif spaskekkja = rangar forsendur + kerfisbreyting
peirra virdast po enn litil og varla tolfreedilega
markteek. Sameiginlega skyra pessir peetfpar sem rangar forsendur taka til skekkna sem
teeplega helming breytileikans i spaskekkjunurarsakast af rongum forsendum um proun
skyristeerda verdbdlgunnar en kerfisbreytingar
Mogulegar skyringar taka til breytinga er hafa ordid & undirliggjandi
Tveer skyringar & kerfisbundnum spéaskekkjursambandi verdbolgu og skyristeerda herthar.
virdast helst koma til greina. | fyrsta lagi getur
verid ad samband launa og verdlags hafi brey&angar forsendur
Launahaekkanir & fyrri hluta ars virdast ekki haféil ad athuga hvort pzer forsendur, sem gefnar
leitt til verdbolgu i sama meeli og gert er rad fyrivoru um proun launa og innflutningsverdlags,
i spalikaninu, sem byggir & sogulegri reynslgeti skyrt spaskekkjur Sedlabankans, hafa verid
Petta ma m.a. skyra med aukinni samkeppnig&rdar verdbolguspar midad vid mismunandi
innlendum smasélumarkadi og auknum &hrifuiersendurt? Vid spagerd parf ad gefa sér tvenns
erlendrar verdlagsprounar & innlent verdlagonar forsendur. Annars vegar er um ad reeda
Onnur hugsanleg skyring er ad forsendur ufersendur um préun skyristeerda likansins,
préun launakostnadar og innflutningsverdlagspie.a.s. samningsbundin laun, launaskrid, fram-
spam Sedlabankans hafi verid rangar. leidni, gengi og erlent verdlag, hins vegar for-
sendur um sérstok ahrif. Med sérstokum ahrif-
Greining spaskekkna
Til ad reyna ad atta sig a mikilveegi peirra
tveggja orsaka Spéskekkna’ sem nefndar eru lfdpPessi sundurgreining gerir rad fyrir pvi ad spalikanid lysi fullkomlega

- . - . undirliggjandi sambandi verdbdlgu og skyristaerda hennar. Sé spalikanid
Ofan’ ma Sklpta SpaSkekkJunum Upp é(ém rangt skilgreint baetist einn pattur enn vid spaskekkjurnar. Sja nanari Gt-

listun i Pérarinn G. Pétursson: ,Hugleidingar um spavillur verdbélgu-
spalikans®, 6birt handrit, Sedlabanki islands, juli 1998.

11. Rangar forsendur na einnig til meeliskekkja i skyristeerdum likansins.

9. Nidurstddur rannsokna benda til pess ad Gtlan til fyrirteekja hafi hate. Marias H. Gestsson: ,Verdbolgupréun & islandi og skekkjur i verd-

markteekt forsagnargildi fyrir préun verdlags & sidustu tiu arum. Tomaslguspam Sedlabanka islands®, 6birt handrit, Sedlabanki islands, sept-
Hansson: ,Eiginleikar og samfylgni Utlana- og peningasteerda vid verdlagnber 1998 og bdérarinn G. Pétursson: ,Sundurgreining & spaskekkjum
og eftirspurn & manadartidni*, 6birt handrit, Sedlabanki islands, febrieerdbdlgulikans Sedlabankans®, ébirt handrit, Sedlabanki islands, sept-
1997. ember 1998.
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um er att vid peetti sem ekki eru i spélikaningéu rangar forsendur um préun skyristeerda a
par méa nefna &hrif &rstidarbundinna pétta, ahéifinu. Pannig faest ndnast ndkveemlega rétt spa
skattabreytinga o.s.frv. midad vid bestu faanlegar upplysingar fyrir

i toflu 4 eru bornar saman verdbdlguspahaedi arin. Sérstaklega vekur athygli ad med
par sem tekid er tillit til prounar skyristeerda ogpeim haetti ofspéir likanid ekki verobdlgu arsins
sérstakra ahrifa & mismunandi hatt. Fyrsti dalk997 eins og raun vard 4. Mestu malir skiptir ad
urinn synir raunverulega verdlagsproun a tim&ramleidniaukning & arinu var vanmetin og
bilinu 1996 til 1997, arsfjoroungs- og arstioniheekkun innflutningsverdlags var ofmetin. Pegar
Annar délkurinn synir spar Sedlabankans. pridgidrétt er fyrir pessum pattum faest pvi spa sem
dalkurinn synir spa metna likansins, p.e.a.s. spd mun naer raunveruleikanum en opinberar
sem byggir & bestu faanlegu upplysingum uspér.
bréun skyristeerdanna, i stad peirra bradabirgda- | ljosi pessa virdist langtimasamband launa
talna sem notadar voru vid spagerdina, en p6 ag verdlags ekki hafa breyst. Ofspa sidasta ars
pess ad taka tillit til sérstakra &hrifa sem beett @irdist i meginatrioum mega skyra med vanmati
vid spana a hverjum tima. Fjordi dalkurinn synia framleidniaukningu i hagkerfinu og ofmati a
spa sem byggir a forsendum sem pekktar vorth&ekkun innflutningsverdlags. Skammtima-
hverjum tima, en an pess ad taka tillit til séisamband peirra virdist hins vegar hafa breyst
stakra ahrifa. Sidasti dalkurinn synir verdlag$annig ad launahaekkanir koma fram haegar en
spa sem byggir & bestu faanlegu upplysinguadur.
um proun skyristeerdanna og tekur einnig tillit til
sérstakra ahrifa. Breytingar & skammtimasambandi verdlags

Samanburdur & pbessum spam leidir i lj6s &8 launa
verdbolguspain versnar toluvert vid ad taka ekki meginatriotum ma segja ad sameiginleg
tillit til sérstakra &hrifa, hvort sem notast er vididurstada peirra rannsékna & verdbolgu sem
forsendur sparinnar eda byggt & bestu faanlefuid hafa fram i Sedlabankanum sé ad verd-
upplysingum um préun skyristeerda. SpaskekKpolga radist ad mestu leyti af proun launakostn-
ur aukast ad medaltali og stadalfravik peirra e@Par & unna einingu og innflutningsverdl&gi.
ollum tilvikum steerra. Gildir petta baedi um spar Nyverid var rannsakad itarlega hvort breyt-
& arsfjéroungs- og arstidni. bvi virdist pad hafagar hefdu ordid & sambandi verdlags vid laun
baett sparnar téluvert ad taka inn sérstakar upgg innflutningsverdlag? Notast var vié halfs-
lysingar sem talid var ad skiptu mali. arsgogn fyrir timabilid 1963 til 1998. Likanid

Til pess ad leggja mat & hvort gefnar forvar metid med svokalladri Kalman-siu og er
sendur & hverjum tima hafi skipt mali fyrir spadreifni og samfylgni verdlags og launa leyft ad
skekkjurnar ma bera saman raunverulegar vetdeytast vid gildistoku pjodarsattarsamninga
bolguspar og paer spar sem taka tillit til bes@rid 1990.
faanlegu upplysinga um préun skyristeerda, en Nidurstddur pessarar rannsoknar benda til
taka einnig tillit til sérstakra ahrifa. Pessi samafpess ad skammtimasamband verdlags og launa
burdur leidir i ljos ad gaedi arsfioroungsspanrizafi breyst eftir 19902 Tafla 5 synir ahrif 10%
minnkar vid ad nota bestu upplysingaraunahzekkunar a verdlag til skamms og langs
Medalskekkjan eykst ur 0,04% i 0,16% og
stadalfravik skekkjunnar Ur 0,25% i 0,44%. bvi
V.I,r6|8t ekki ,haagt ad S_kyra Spaskekkjur ! arslé. Sjé t.d. Gudmundur Gudmundsson: ,T6lfreedikdnnun & verdbolgu &
fjoréungsspam med peim forsendum sem gefnakngi arin 1962-1989Fjarmalatisindi, 199037, 43-53. petta er fyrsta
voru um skyristeerdir verdbélgu, nema sidur sér_aunin til a8 meta verdbolgulikan & villuleidréttingarformi par sem
Ofmat bankans & ahrifum launahaekkana innf{c " & snmine- oo sotmedimiun e oo v

arsins virdist bVi ekki stafa af ofmati & laurational Expectationstnternational Journal of Finance and Economics,

nahasekkunum innan arsins. 1998: 3, 15")7-167. i be§sari grfein er meirg,horft tjl léhlrif’a vsenti’nga um
L, , f ftur & moti bireytmgar & launum og innflutningsverdlagi i framtidinni & verdbdlgu.
Samanburdur & arsspam getur aiu L! Gudmundur Gudmundsson: ,Tveggja jofnu likan af halfsarsgildum

kynna ao meginskyring spéskekkna i él’SSpéﬁﬁha og verdlags®, 6birt handrit, Sedlabanki Islands, agust 1998.
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Tafla 5. Ahrif 10% launahaekkunar & verdlag Mynd 5

Adldgunarhradi launabreytinga ad

Timabiis  Timabi : b .
imabilié — Timabilid hlutfalli launa af pj6dartekjum

1963-1989  1990-1998
Ahrif & verdlag neesta hélfa &rid ~ 4,1% 2,1% 1
Langtimaahrif & verdlag 6,7% 6,79

081

tima. A fyrra timabilinu hefdi slik launahaekkur
valdid 4% haekkun verdlags til skamms tima €| 0:67
adeins um 2% heaekkun & seinna timabilinu. b
virdist sem launaheaekkanir hafi haft um tvofal
meiri ahrif & verdlag til skamms tima fyrir
gildistoku pjodarsattarsamning@.

Til langs tima veldur 10% launaheekkun ur 0
6,7% verdlagshaekkun i badum tilvikum. Pv| 196366 69 72 75 78 81 84 87 90 93 96
virdist sem langtimasamband launa og verdla !
hafi ekki breyst. Pad sem breyst hefur er ad__ ) ’ ) )
launahaekkanir koma haegar fram en adur. begifréttingar. A sama tima var innlendur vinnu-
er i samraemi vid paer alyktanir sem dregnar vofjarkadur lokadur pannig ad floskuhals mynd-
af greiningu spaskekknanna ad ofan. adist & uppsveiflutimum, sem var a6e|n_s lagadur

Onnur athyglisverd nidurstada ar pessafed launahaekkunum. Uppgangur i pjodfélag-
rannsokn er ad svo virdist sem launamynduni@!, 09 par med voxtur pjodartekna, for pvi

islandi hafi breyst. A sjpunda og attunda ar@2man vid miklar Ia’unahaekkanir. _
tugnum virdist sem hlutfall launa af pjodar- Petta hefur smam saman verid ad breytast

tekjum hafi haft mikil ahrif & launamyndun,Mmed breyttum aherslum vid gerd kjarasamninga
betta hefur sidan smam saman breyst og hefig €kki sidur med opnun innlends vinnumark-
na nanast engin ahrif. Mynd 5 synir adloguna@dar- NU er uppsveiflum i meira meeli meett med
hrada launa ad misveegi pjodartekna og laundnnflutningi & vinnuafli pannig ad minni pryst-
byrjun er adlogunarhradinn um 0,8 pannig a§9ur skapast a nafnlaun & penslutimabilum en
10% voxtur pjodartekna umfram nafnlaurOur.
orsakadi 8% launahaekkun sem er ad mestu
komin fram innan ars fra haekkun pj6dartekndliourstodur
Adlogunarhradinn fer sidan smam samahsteedur litillar verdbdlgu eru ad hluta til
minnkandi og er i lok timabilsins ordinn nanadimabundnar. Ekki virdist hafa ordid grund-
enginn. vallarbreyting & langtimasambandi launakostn-
Skyringa & pessari breytingu er liklega agodar, innflutningsverds og ver(-S_Iags. Ofspar
leita i kerfisbreytingum & innlendum vinnu€robolgu hafa ad verulegu leyti stafad af of
markadi. A fyrri hluta timabilsins toku launa-Svartsynum forsendum um ytri steerdir eins og
samningar i meginatridum tillit til skiptingarinnflutningsverd og framleidni, auk pess sem
pbjodartekna. Ef laun drégust aftur ar pjéaa,aéhaldssdm peningastefna hefur studlad ad

tekjum var krafist nafnlaunaheekkunar pvi tininni verdbolgu i gegnum heerra gengi. Laun
koma hins vegar haegar fram i verdlagi en aéur

og samband launamyndunar og hlutfalls launa {
pjodartekjum hefur veikst.

15. par sem skiptingin arid 1990 er ekki nidurstada Ur mati a sjalfu likan- H ted tri adsted 5 danfé
inu er ekki vist ad breytingin hafi att sér stad nakvaemlega & peim tima- agsteeoar ytri aosteeour ao undantornu og

punkti. Pannig geeti han jafnvel hafa 4tt sér stad einu til tveimur aru@fir 1 ahrifum Iaunabreytinga a verélag gefa

sidar. bad sem skiptir hins vegar mali er ad breyting virdist hafa att sgriaur en svo tilefni til ad slaka & arvekni gagn-
stad, ekki endilega ndkveemlega hvenzer.

16. Hafa ber i huga ad ekki er lj6st hvort pessi munur er naegilega mik}ﬁart verébolgg. bver,t a I'_T],Otl krefjast Sll,kar
til ad na pvi ad vera tolfreedilega markteekur. adstaedur meiri framsyni stjérnvalda vid motun

04l o
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efnahagsstefnunnar. bad ad asteedur lagrar veénijum a ad vera haegt ad n4 fram heefilegum
bélgu ad undanférnu hafi ad hluta til veridvexti kaupmattar med minni haekkun nafnlauna

timabundnar gefur ekki tilefni til ad eetla ad ekkén adur purfti. Par med skapast skilyrdi til ad

verdi unnt ad vardveita laga verdobdlgu & konfesta laga verdbolgu i sessi, sérstaklega i ljési
andi misserum. Adrir peettir eins og lagar verdess ad erlend verdlagspréun verdur ad likin-
boélguveentingar geta komid til skjalanna ogum hagstaed enn um sinn. Til pess ad treysta
peningastefnan mun afram hafa pad ad hofudndirstédur lagrar verdbdlgu er hins vegar

markmidi ad halda verdbdlgu i skefjum.Takhaudsynlegt ad efnahagsstefnan vinni markvisst
kjarasamningar mid af lagum verdbdlguveentd pvi ad draga Ur vidskiptahalla.
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Vidauki 1: Annall peningamala

1997 gildi, og i framtidinni verda hlutabréf skrad a tvo

Oktéber lista, adallista og vaxtalista.

Husnaedisstofnun seldi husneedisbréf ad fjarhaed

1,1 ma.kr. ar tveimur flokkum sem gefnir voruBandariska matsfyrirteekid Moody’s gaf

Gt &rid 1996. Uthbodid for fram fyrir milligongu islandsbanka hf. lansheefiseinkunnina A3 en

verdbréfafyrirtaekis, sem veitti slutryggingu, odjarhagslegur styrkur bankans fékk einkunnina

hafdi pad verid valid ad undangengnu Utbodi. D+. Bankinn er fyrsta islenska einkafyrirteekio
sem gengst undir mat alpjédlegs matsfyrirteekis

Hinn 15. oktdber birti Sedlabanki islands nyja stédu sinni & lansfijarmarkadi.

verdbolguspa, sem gerdi réd fyrir ad medal-

haekkun verdlags yrdi 1,8% fra 1996 til 1997 oblinn 15. desember akvad bankastjorn Sedla-

ao haekkun yfir &rid 1997 yraéi 2,3%. Spad var adankans ad bregdast vid sleemri lausafjarstodu

verdlag & fjéroa arsfjoroungi myndi haekka urbankanna med pvi ad efna til uppbods a endur-

0,6% eda um 2,4% 4 arskvarda. hverfum verdbréfakaupum til eins manadar. Um
fastverdsuppbod var ad reeda, p.e. vOxtunar-

Kaupping hf. fékk fullt og 6takmarkad leyfi til krafan var ékvedin fyrirfram, 7,2%, en tilbod

gjaldeyrisvidskipta og um leid adild ad milli-vioskiptanna rédu pvi hvad mikid seldist.

bankamarkadi med gjaldeyri. Andlag pessara verdbréfavidskipta var vikkad
fra pvi sem gilt hafdi en auk rikisvixla og
Névember innsteedubréfa Sedlabankans var bankinn reidu-

Pann 19. névember haekkadi Sedlabankinn vektiinn ad kaupa rikisbréf, markadsskrad spari-

i vidskiptum sinum um 0,3 présentustig. Vaxtaskirteini, hdsbréf og hdsneaedisbréf. Alls keypti

haekkun bankans fol i sér vidbrogd vido minnkbankinn rikistryggd verdbréf fyrir u.p.b. 5

andi peningalegu adhaldi & undanfornum méama.kr. med endurkaupaskilmalum ad méanudi

udum vegna leekkandi vaxtamunar gagnvaliénum.

atlondum, leegra gengi, horfum um aukna vero-

bélgu a fyrri hluta ars 1998 og ymsum merkjurilinn 19. desember auglysti Sedlabankinn

um aukna spennu i pjédarbuskapnum. breyttar reglur um gjaldeyrismarkad i stad
reglna fra 1. jali 1997. Breytinging fol m.a. i sér

Sendinefnd Alpj6dagjaldeyrissjédsins kynnti séad vidskiptavokum a hérlendum millibanka-

islensk efnahagsmal a fundum med fulltrGummarkadi vard na skylt ad gefa bindandi kaup- og

stjornvalda dagana 11.—17. névember. | lokaalgblutilbod fyrir 1 milljon Bandarikjadala i stad

nefndarinnar, sem birt var 27. névember, ko00 pus. &dur.

fram ad strangara adhald i rikisfjarmalum og

peningamdalum veeri naudsynlegt til ad vidhalddedlabankinn opnadi heimasidu & Internetinu

peim goda arangri i efnahagsmélum sem nadseraldarvefnum). Heimasiouslodin er

hefdi ad undanférnu. Var pad i fyrsta skipti semttp://www.sedlabanki.is.

alit sendinefndar Alpjédagjaldeyrissjédsins er

birt med pessum haetti hér & landi en e fleiri ad-

ildarlénd sjédsins hafa tekid ad birta alit sendit998

nefnda hans ad undanférnu. Januar
Samkvaemt reglum um verdtryggingu sparifjar
Desember og lansfjar sem Sedlabanki islands setti i jani

Hinn 4. desember toku nyjar reglur Verdbréfat995 vard su breyting i arsbyrjun ad lagmarks-
bings Islands (VPI) um skraningu verdbréf&nstimi verdtryggdra lana var lengdur Gr prem-
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ur arum i fimm og lagmarksbinditimi til verd-Hinn 20. januar birti Sedlabanki islands

tryggingar sparifjar lengdist Gr einu ari i prjverdbdlguspa sem gerdi rad fyrir ad medal-

Pessi breyting var annar afangi ad pvi marki d&@ekkun verdlags yroi 2,6% milli &ranna 1997

draga ar notkun verdtryggingar a skuldbindeg 1998 en haekkun frd upphafi til loka ars 1998

ingum til skamms tima i samraemi vid stefnyrdi 2,3%. Spé&d var ad verdlag & fyrsta ars-

bankans sem stadfest var i juni 1995. fijoroungi myndi haekka um 0,8% eda 2,6% &
arsgrundvelli.

Um &ramot urdu breytingar & stofnunum a fjar-

magnsmarkadi. Rikisbankarnir, Landsbankiinn 20. jantar gaf islandsbanki Gt nyjan flokk

islands og Bunadarbanki islands, voru gerdir ag&rdtryggdra kalubréfa til 8 ara ad fjarhaed 2

hlutafélégum en eru afram ad fullu i eigu rikisma.kr.

ins. Fiskveidasjodur, 1dnlanasjodur, Utflutn-

ingslanasjodur og Idnpréunarsjédur voru lagdiFebraar

nidur og vid eignum peirra téku FjarfestingarBandariska matsfyrirteekido Moody’s gaf

banki atvinnulifsins hf. og Nysképunarsjédut.andsbanka islands hf. lanshaefiseinkunnina

atvinnulifsins. Ennfremur tok Lanasjodur landA3/P-2 og D fyrir fjarhagslegan styrk.

bunadarins vid eignum og skuldbindingum

Stofnlanadeildar landbunadarins sem 16gd v&edlabankinn framlengdi um prja manudi

niour. samninga sem gerdir voru 25. febraar 1997 til
eins &rs vid prju verdbréfafyrirteeki um fjar-

Fjarfestingarbanki atvinnulifsins hf. fékk fulltvérslu og vidskiptavakt fyrir rikisskuldabréf

og 6takmarkad leyfi til gjaldeyrisvidoskipta frAbankans.

aramétum og adild ad millibankamarkadi med

gjaldeyri fra 5. januar. Nyjar reglur um vidskipta- og upplysingakerfi
Verdbréfapings islands toku gildi hinn 23.

Um aramot téku gildi reglur um upplysingafebriar. Reglurnar koma i stad eldri reglna fra

skyldu skradra félaga & VPi. Markmidid medrinu 1993 sem voru ordnar 6fullnaegjandi eftir

reglunum er ad tryggja ad fjarfestar hafi a hvergd nytt vidskiptakerfi pingsins var tekio i

um tima adgang ad nyjustu upplysingum senotkun. Reglurnar varda einkum starfsemi ping-

naudsynlegar eru til ad geta myndad sér upadila og upplysingaveitna sem dreifa upplysing-

lysta skodun a fjarfestingarkostum sem i bodim fr4 pinginu til annarra vidtakenda med

eru & hverjum tima. rafreenum haetti.

Hinn 1. jantar var audkennum allra skradrelinn 27. febrdar gaf Bunadarbankinn hf. Gt

bréfa & Vbl breytt. Verdbréfum hefur ni veridverdtryggdan skuldabréfaflokk til sex ara ad

skipt i hépa eftir tegundum bréfs eda utgefandj@rhaed 1 ma.kr.

og hefur hver hopur sinn upphafsstaf i audkenn-

um. Markmid breytingarinnar er ad einfaldaars

audkenni verdbréfa og gera pau skyrari. Hinn 1. mars voru gerdar breytingar a stjorn-
taekjum Sedlabanka islands.

Husneedisstofnun seldi hisneedisbréf ad flarha@dreglur um lausafjarhlutfall innlansstofnana

1,7 ma.kr. Gr tveimur flokkum sem gefnir voruyg|iy gr gildi.

Ut ari 1996. +  Komid var a vikulegum uppbodum i

it L i . endurhverfum vidskiptum til 14 daga i stad
Vgrébrefapmg Islands skradi tvo nyja fIOkk"’§/i€-55kipta pegar innlansstofnunum pdknadist.
husbréfa, HUSBR98/1 og HUSBRI8/2. Flokkey, " i 008 verabréf og innstaedubréf Sedla-
arnir voru utgefnir pann 15.12.1997 og verd yg9 g

Bankans veraa tekin gild i endurhverfum vié-
samtals allt ad 16.500 m.kr. ad steerd. skiptum en adur var eingdngu haegt ad nota
innstaedubréf Sedlabankans og rikisvixla.
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+ Innsteedubréf til 14 daga verda til s6lu & uppdinn 16. april voru sampykktar a Alpingi
bodum pegar Sedlabankinn telur porf a ad bindaeytingar & l6gum nr. 22/1968 um gjaldmidil
lausafé. Beinni solu innsteedubréfa til 45 dadalands. Samkveemt l6gunum er vidskipta-
var heett en afram verda til s6lu 90 daga bréidherra nd heimilt, ad fenginni tillégu Sedla-
Sedlabankans. banka Islands, ad akveda ad fjarhaed sérhverrar

- Nytt fyrirgreidsluform vid bindiskyldar stofn- krofu eda reiknings skuli greind og greidd med
anir var stofnad, svonefnd daglan. Gegn peifi¢illi kronu.

tekur Sedlabankinn ved i rikistryggdum verd- _ o o y
bréfum i eigu lanastofnana. Husneedisstofnun seldi husnaedisbréf ad fijarhaed

. . . . ,1 ma.kr. ar tveimur flokkum sem gefnir voru
Tilgangurinn med breytingunum var tvipaettur, ™, .
o Ut arid 1996.
annars vegar ad samraeema starfsskilydi og

3692“9 'a”aSL‘?f”a”a ad g’”rgre'as'” 'ts‘]fa' Jinn 22. april birti Sedlabanki islands vera-
ankanum og nins vegar ao samreema startss I'Iguspé\ sem gerdi rad fyrir ad medalhaekkun

yréi'innlendra Iénastofnqna og Iénastofnanav%ralags yrdi 2,3% milli aranna 1997 og 1998 en

Evropska efnahagssvaedinu. haekkun fra upphafi til loka ars 1998 yrai 2,1%.
i Spad var ad verdlag a 66rum arsfjéroungi myndi

Verdbréfaping Islands hof birtingu nyrrahgekka um 0,7% eda 2,2% & arsgrundvelli.

pingvisitalna hlutabréfa 1. mars. Framvegis

verdur birt Grvalsvisitala VPI en hin byggist #ai

artaki 15 félaga & adallista Vpi, sem hafa hvadinn 12 mai var tilkynnt um endurskipu-

virkasta verdmyndun. Auk hennar verda aframagningu & Utgafu rikisvixla. Rikisvixlaflokkum

birtar visitolur fyrir hvorn lista pingsins, Heild-i umferd verdur feekkad og peir flokkar, sem i

arvisitala adallista og heildarvisitala vaxtalistaimferd eru hverju sinni, munu verda steerri en

Verdbréfapingid mun jafnframt reikna Gt othingad til. Pessi endurskipulagning er hlidstaed

birta visitolur fyrir nokkra atvinnuvegi semmarkflokkaveedingu rikisskuldabréfa.

skrad félog starfa i. FrA og med 1. mars verda

atvinnuvega visitolurnar atta. Nyjar reglur um utreikning og feerslu vaxta o.fl.

) vid Sedlabanka islands i vidskiptum vid bindi-

Islandsbanki hf. gaf Gt skuldabréf & erlendurskyldar lanastofnanir toku gildi hinn 21. mai.

markadi. Utgafan nam 75 milljbnum Banda-

rikjadala p.e. 5,4 ma.kr. Vextir bréefanna midudHinn 21. mai komu til framkveemda breytingar a

ust vid LIBOR med 0,15% alagi. fyrirgreidslu Sedlabanka Islands vid innlans-
stofnanir. Reikningskvéti var afnuminn og
April Obundnir gjaldeyrisreikningar lanastofnanna

Hinn 1. april téku gildi nyjar reglur um voru lagdir nidur.
bindiskyldu og fyrsti Gtreikningur samkvaemt
peim for fram 21. mai. Bindigrunnurinn varBandariska matsfyrirteeki® Standard & Poor’s
steekkadur par sem vid hann beettust erlend I&tadfesti Obreytt lansheefismat & rikissjodi
en bindihlutfallid var leekkad. Fleiri stofnanirislands og tilkynnti um leid jakveedar horfur &
eru bindiskyldar samkvaemt nyju reglunum erénsheefiseinkunn islands & erlendum skuld-
verid hafdi. bindingum til langs tima. Lansheaefiseinkunn
Standard & Poor’s var A+ fyrir erlendar lang-
Hinn 6. april voru sampykktar & Alpingi breyttimaskuldbindingar og A-1+ fyrir skammtima-
ingar a logum um starfsemi kauphalla og skipwkuldbindingar sem er haesta skammtimaeink-
legra tilbodsmarkada. Breytingarnar fela m.a.unn sem fyrirteekid gefur. Lansheefiseinkunn
sér afnam a einkaleyfi VI & verdbréfapingdyrir innlendar skuldbindingar til langs tima var
starfsemi. AA+,
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Hinn 27. mai var i fyrsta skipti skradur &ar fjarheedir. bann 1. agust munu beetast vid
Verdbréfapingi islands pappirslaus skuldabréfaextir priggja manada millibankalana.

flokkur. Utgefandi skuldabréfanna er Lands-

banki islands hf. og eru skuldabréfin gefin GHinn 11. jani opnadi Kaupping verdbréfa-
undir Eurobond skilmélum i Bretlandi fyrir fyrirteeki i Laxemborg. Er petta fyrsta islenska
milligéngu Enskilda Debt Capital Markets iverdbréfafyrirteekio sem tekur til starfa erlendis.
London. Skuldabréfin eru skrad hja Euroclear en

vidskiptastofa Landsbankans heldur eigend&tinn 19. juni h6f Banadarbankinn vidskiptavakt
skré fyrir pa vioskiptavini sem ekki eru adilar adned hlutabréf, hann skuldbindur sig til ad gera 1
Euroclear. Auk pess ad vera skrad a VPI em.kr. kaup- og soélutilbod i 10 af 15 steerstu
bréfin skrad i Kauphdllinni i Laxemborg. fyrirteekjunum & markadnum.

Hinn 29. mai toku i gildi nyjar reglur um fyrir- Sampykkt voru a Alpingi 16g um stofnun Fjar-

greidslu Sedlabanka islands vid vidskiptavakanalaeftirlits. bau fela i sér sameiningu banka-
jafnframt voru samningar um vidskiptavakeftirlits Sedlabanka islands og Vatrygginga-
fjarvorsluadila, sem verid hafa i gildi undanfarireftirlitsins fra 1. jandar 1999. Eftirlit med starf-

tvo ar, felldir nidur. Nokkrir adilar ad Vbi hafasemi allra fjarmalastofnana verdur i héndum
lyst pvi yfir vid pingid ad peir muni gegnaFjarmalaeftirlitsins fra peim tima.

hlutverki vidskiptavaka med rikiskuldabréf med

likum heetti og folst i fjarvérslusamningumSampykktar voru & Alpingi breytingar & 16gum

Sedlabankans. nr. 36/1986 um Sedlabanka islands. Helstu
breytingar voru peer ad kaflinn um bankaeftirlit
Jani var felldur nidur en i stad hans kom kafli um

Hinn 1. jani heetti Verdbréfaping islandsupplysingadflun. Pa verdur Sedlabankanum

reglubundinni dreifingu upplysinga um vid-heimilt ad eiga vidskipti vid adrar lanastofnanir

skipti a Opna tilbodsmarkadnum, en samkvaeren innlansstofnanir og setja reglur um med

34. grein laga nr. 34/1998 um starfsemi kaupwada heetti pau skulu vera. Inn i 3. gr. laganna

halla og skipulegra tilbodsmarkada er 6heimiltar fellt &kvaedi um ad Sedlabankanum beri ad

ad gefa til kynna ad verdbréfamarkadur sgtudla ad greidri, hagkvemri og ©6ruggri

skipulagdur vegna vidskipta med verdbréf semreidslumidlun i landinu og vid atlénd.

ekki eru skrdd i kaupholl eda & skipulegum

tilbodsmarkadi. Opni tilbodsmarkadurinn telsguli

hvorki kaupholl né skipulagdur markadur Hinn 1. jali var gengisskraningarvog breytt

skilningi laga nr. 34/1998. vegna arlegrar endurskodunar i ljési samsetn-
ingar utanrikisvidskipta & arinu 1997.

Sparisjodur Hafnarfjardar gaf Gt flokk vero-

tryggdra skuldabréfa til 15 ara ad nafnvirdi Husnaedisstofnun seldi hisnaedisbréf ad fijarhaed

ma.kr. 1,1 ma.kr. ar tveimur flokkum sem gefnir voru
at arié 1996.

Hinn 10. jani téku gildi reglur um vidskipti a

millibankamarkadi med islenskar krénur. SarmHinn 1. jali hof vidskiptastofa islandsbanka

kveemt peim mun Sedlabankinn reikna Ut dagidskipti med afleidur i hlutabréf. Afleidusamn-

lega REIBOR og REIBID vexti Ut fra medaltaliingarnir eru tengdir Grvalsvisitdlu Verdbréfa-

tilboda allra markadsadila. REIBOR og REIBIDpings islands.

verda reiknadir Ut i premur timalengdum, til eins

dags (O/N), einnar viku (S/W) og eins manaddslandsbanki hof formlega vidskiptavakt med

(IM). Hinar nyju reglur fela i sér gagnkveemahlutabréf fimm fyrirteekja af peim fimmtan sem

skuldbindingar markadsadila til ad gefa uppynda Urvalsvisitlu Verdbréfapings islands.

vexti i ofangreindum timalengdum fyrir tiltekn-Bankinn mun daglega setja fram kaup- og sélu-
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tilbod ad fjarhaed 2 m.kr. i hlutabréf pessar@voxtun i endurhverfum vidskiptum um 0,3%,
fyrirteekja. Auk pess hof bankinn 6formlegavoxtunin er ni 7,5% i stad 7,2% adur.
vidskiptavakt med fimm Onnur félog sem
mynda Urvalsvisitélu Verdbréfapings islands. Oktober

Husnaedisstofnun seldi husnaedisbréf ad fijarhaed
Hinn 15. jali birti Sedlabanki islands verdbdlgud,1 ma.kr. ur tveimur flokkum sem gefnir voru
spa sem gerdi rad fyrir ad medalhsekkuat arid 1996.
verdlags yréi 2,0% milli aranna 1997 og 1998
en haekkun fr4 upphafi til loka ars 1998 yraHinn 15. oktéber téku gildi breytingar & reglum
1,6%. Spad var ad verdlag & pridja arsfiordungim vidskiptakerfi Verdbréfapings islands sem
myndi haekka um 0,4% eda 1,9% a arsgrundarda uppgjor vidskipta. Helstu breytingar

velli. reglnanna eru paer ad uppgjér med oOll skrdd bréf
fer fram naesta vidskiptadag eftir ad vioskipti
Agust eiga sér stad.

Hinn 21. &gust var reglum um utreikning og

faerslu vaxta vid Sedlabanka islands breytHinn 22. oktéber birti Sedlabanki islands
Meginbreytingin folst i pvi ad skuldabréfaverdbdlguspa sem gerdi rad fyrir ad medal-
flokkur Landsvirkjunar, SFLAN12/KU, er nu haekkun verdlags yrdi 1,6% milli &ranna 1997
haefur i endurhverfum verdbréfavidskiptum ogg 1998 en haekkun fra upphafi til loka &rs 1998

daglanavidskiptum vid Sedlabankann. yréi 0,6%. Spad var ad verdlag a fjorda ars-
fiordungi myndi heekka um 0,2% eda 0,7% a
September arsgrundvelli.

Hinn 4. september heekkadi Sedlabankinn
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M1 M3
med med
aaeetl. aeetl.

vOxtum, voxtum,

12 mén. 12 man.

% breyt. % breyt.
i lok i lok
timabils timabils
65,4
70,5
58,0
78,7
334
1985............ 273 47,6
35,0
35,2
24,0
27,2
14,9
14,4
3,8
6,5
2,3
3,7
6,8
9,2
1997:
11,2 51
11,3 6,4
12,2 6,3
10,2 6,8
.o 117 6,2
.. 10,7 6,6
15,3 8,3
7,9 7,2
September... 12,1 8,4
Oktéber....... 11,8 10,3
Névember... 9,4 9,8
Desember ... 17,4 9,2
1998:
Jandar ........ 21,3 11,1
Febradar ...... 25,1 11,4
12,6 8,4
. 17,8 9.3
16,1 12,3
.. 16,7 14,2
. 17,0 15,3
24,4 16,3
September... 17,4 16,9

Oktéber.......

TOFLUVIDAUKI

Tafla 1. Yfirlitstolur?

Innlan
med markads-
aeetl.  verdbréf
voxtum, innlansst.,
12 mén. 12 man.
% breyt. % breyt.
i lok i lok
timabils  timabils
67,1 66,4
69,9 72,2
59,7 92,0
80,2 85,6
33,8 43,0
48,2 29,7
34,9 19,1
35,4 42,1
24,3 37,2
27,6 25,2
15,2 11,0
14,6 11,5
3,7 57
6,5 7,0
1,9 -0,1
2,0 0,8
6,9 12,4
9,5 17,9
4,8 11,8
6,6 14,0
6,1 13,4
6,7 13,3
6,2 13,3
6,7 13,8
8,4 16,2
7,2 155
8,5 17,4
10,3 18,6
9,9 15,0
9,5 17,9
11,3 17,4
11,2 17,6
8,8 17,0
8,8 17,6
12,0 18,6
14,3 18,7
15,3 18,9
16,7 23,1
17,1 25,0

stada
innlansst.,
hlutfall af

innlan. og
verdbr.

Utlan og Lausafjar- Endingartimi

gjaldeyris-
forda i lok

timab. m.v.
12 mén.

medaltal

atg. i lok alm.innflutn.
M&nmedaltaf % breyt? % breyt® timabila® timabila® 12 man.

timabils

8,1
3,9
-6,2
-5,6
-8,1
-5,3
-2,3
21
4,3
8,3
8,4
9,1
9,8
10,6
5,8
4,3
7.9
1.3

7,8
6,6
5,8
7,1
6,9
5,6
8,2
7,0
5,9
4,1
3,8
1,3

2,8
15
-0,9
-0,9
-1,7
-3,3
0,2
-1,2
-3,2

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

2,6
2,6
2,8
3,0
31
3,6
3,7
3,7
3,1
2,7
2,9
2,8

2,7
2,6
2,5
2,6
2,6
2,9
2,6
2,4
2,4
2,4

Visitala
gengis-
skran.

100,7
110,6
116,0
116,1
116,2
114,7

115,8
116,0
115,8
115,3
114,7
114,2
113,4
113,2
113,6
114,9
115,2
114,0

114,1
113,3
113,4
112,8
112,6
111,7
111,6
111,6
112,6

113,0

ibuda-  Véru-

verd & (tflutn.,
Hluta- hofudb.- % breyt.
bréfa- sveaedinu, & milli
verd, nafnvirdi, uppsafn.

12 mén. 12 méan. 12 man.

78,0
71
-10,4
-17,0
23,6
35,2
59,9
13,6

56,4
56,5
49,5
71,7
60,2
49,5
43,9
28,0
21,3
17,1
13,3
13,6

51
18
-1,8
-21,9
-11,0
-5,9
-5,7
53
31
0,4

60,2
46,5

66,7 29,7
436  119,6
316 265
138 433
156 332
381 18,0
363 162
14,9 298
12,6 155
115  -1,0
56 41
-0,2 7.8
1,2 190
-15 3,5
0,2 7.8
0,9 4,4
12 11,6
1,9 8,4
3,0 53
33 6,3
0,7 7,2
2,9 6,1
03 5,7
38 3,7
0,7 6,3
34 4,6
0,4 5,0
2,0 44
1,0 0,0
11 0,2
0,7 0,5
02 14
27 01
1,2 1,9
1,0 3,0
6,0

43

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

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

8,0 -3,4
-6,9 -0,4
-6,4 12,8
12,9 17,2
10,8 11,4
20,8 0,7

52 -0,1
21,2 19
21,0 0,1
16,9 0,6
17,3 -0,3
15,6 -0,5
15,0 -0,4
12,0 0,4
11,5 -0,9

9,7 0,0

6,7 0,3
53 0,6

5,2 -0,1

7,4 -5,3

7,3 -7,0
142 -13,0
11,9 -13,7
14,7 -153
17,3 -155
20,1 -16,0
20,7 -149
209 -159

1. Nyjustu télur eru bradabirgdatolur. 2. A féstu gengi. 3. Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu m.v. vog opinbeimgasBl. des. 1991=100. Fra og med
6. sept. 1995 er skraningin midud vid voru- og pjénustuvidskiptavegid gengi 16 mynta, en adur vid eku (76%), Bandarikjaupjgpa¥skt jen (6%). 4. Byggt er

& hlutabréfavisitélu VIB i upphafi, en & pingvisitélu VPI fra og med jantar 1993 og & Urvalsvisitélu VPI fra og med janidy. 129&anada breyting nafnverds milli
arsmedaltala eda fra sama manudi fyrra ars. Verd & fermetra i fjiolbyli & hofudborgarsveedinu. 6. Présentubreyting afmafiragissioustu manada og 12 manada

par & undan. M.v. fob-verd.
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Tafla 2. Innlendir vextir

% & éari
Sedlabankavextir,  Avéxtun & peningamarkadi Avéxtun & verdbréfamarkadi Medalvextir
arsmedaltal i lok timabils i lok timabtls banka og sparisj6da
Kauptilbod Si i rikisvixla Rikis- 5ara 204&r. 25ara Overdtr. Verdtr.
Vidskipta- Endur- & Verdbréfapingt bréf, sparisk., sparisk., husbréf, skulda- skulda-
reikn.  hverf 3 6 12 Milli- kaup- kauptilb. kauptilb. kauptilb. bréfalan,bréfalan
lana-  kaup, man. man. man. banka- tilbod  SI Si-  Lands- medal- medal-
stofn. &véxtun vixla vixfa vixla® lan* Si®5  avpbPP avble bréfa vextir  vextir
1990......... 4,5 17,7 . . . 10,00 . 7,10 . 7,30 16,4 8,0
55 20,4 . . 13,46 . 8,25 . 8,40 17,7 9,2
27 125 11,30 11,35 . 8,60 . 7,80 . 7,60 13,1 9,3
3,4 8,4 548 561 591 570 6,55 5,00 . 5,45 14,3 9,1
2,5 5,3 6,07 6,45 7,40 4,90 8,65 5,05 . 5,75 10,6 7,9
2,6 6,9 728 763 789 7,00 1059 5,90 5,74 5,80 11,5 8,7
2,4 6,6 707 729 783 827 9,38 581 5,53 5,78 12,4 8,9
2,7 6,9 7,22 7,40 7,56 7,36 8,30 5,32 4,91 5,30 12,9 9,0
i lok manadar:
1996:
Jandar...... 2,3 6,5 7,60 7,66 7,89 7,00 10,52 5,87 5,80 5,87 12,1 8,8
Febrdar.... 2,3 6,5 750 762 793 6,70 10,32 5,78 5,67 5,73 12,9 9,0
2,3 6,5 747 759 787 7,10 9,47 5,70 5,66 5,73 12,6 8,9
2,3 6,5 6,54 6,66 6,93 6,70 8,64 5,42 5,39 5,54 12,4 8,9
2,3 6,5 6,52 6,65 6,86 6,50 890 5,15 5,22 5,50 12,3 8,8
23 6,5 6,50 6,68 6,86 7,75 8,73 542 5,29 5,39 12,2 8,8
2,3 6,5 6,53 6,68 7,09 6,50 8,62 5,42 5,41 5,68 12,2 8,8
2,3 6,5 6,58 6,75 7,22 6,61 8,67 531 5,39 5,53 12,2 8,8
September 2,3 6,9 7,09 722 785 6,93 8,85 5,40 5,49 5,62 12,2 8,8
Oktober .... 2,7 6,9 709 7,29 781 7,20 9,58 5,90 5,58 5,78 12,6 8,9
Noévember. 2,7 6,9 713 732 785 7,20 9,20 5,80 5,50 5,68 12,7 8,9
Desember. 2,7 6,9 7,07 729 783 827 9,38 581 5,53 5,78 12,8 9,0
1997:
Jandar...... 2,7 6,9 710 731 7,84 7,30 9,84 5,80 5,34 5,67 12,8 9,0
Febrdar.... 2,7 6,9 7,14 7,38 7,84 7,30 9,54 5,80 5,25 577 12,8 9,0
Mars... 2,7 6,9 715 7,45 7,80 7,30 9,28 5,80 5,15 5,75 12,8 9,1
April ... 2,7 6,9 710 7,43 7,73 7,36 9,30 5,70 5,12 5,63 12,9 9,1
i 2,7 6,9 7,00 7,38 7,67 . 891 5,75 5,16 5,68 13,1 9,1
2,7 6,9 6,99 7,30 7,58 8,32 8,64 5,67 5,05 5,49 13,1 9,1
2,7 6,9 6,91 7,07 7,25 . 7,88 5,40 4,90 5,17 13,0 9,1
2,7 6,9 6,87 6,88 6,88 6,93 8,07 537 5,04 5,35 12,8 9,0
September 2,7 6,9 6,87 6,90 6,90 6,93 8,24 5,23 4,96 5,25 12,8 9,0
Oktéber.... 2,7 6,9 691 6,93 6,94 6,93 8,29 5,20 4,92 5,31 12,8 9,0
Névember. 3,0 7,2 725 725 725 7,25 8,18 5,33 4,96 5,39 12,9 9,0
Desember. 3,0 7,2 7,22 7,40 7,56 7,36 8,30 5,32 4,91 5,30 12,9 9,0
1998:
Jandar...... 3,0 7,2 7,27 7,38 7,54 7,79 8,44 5,12 4,74 5,18 12,9 9,0
Febrdar.... 3,0 7,2 743 7,68 7,71 9,96 8,10 5,13 4,64 5,10 12,9 9,0
3,0 7,2 733 739 750 7,36 7,63 4,78 4,40 4,90 12,9 8,9
3,0 7,2 726 7,32 7,32 7,84 7,48 4,82 4,33 4,94 12,9 8,7
3,0 7,2 726 733 7,36 8,32 7,64 4,78 4,30 4,91 12,9 8,7
3,0 7,2 731 737 7,39 7,36 7,67 4,82 4,34 4,94 12,9 8,7
3,0 7,2 7,27 7,34 7,36 7,25 7,76 4,88 4,35 4,96 12,9 8,7
3,0 7,2 728 729 729 7,27 7,69 4,86 4,30 4,90 12,8 8,7
September 3,0 7,5 754 7,62 7,66 7,41 7,39 4,75 4,13 4,75 12,7 8,7
Oktober .... 3,0 7,5 756 7,61 7,64 7,65 7,30 4,85 3,94 4,78 12,6 8,7

1. Avoxtun umfram verdtryggingu i llum tilvikum nema rikisbréf sem eru 6verdtryggd. 2. Midad vid pa rikisvixla sem Issda Iéitigna hverju sinni, sem kann
ad vera styttri en fram kemur i yfirskrift dalksins. 3. Avéxtun rikisbréfa fram til névember 1993. 4. Fra juni 1998et&funda vikulanum (REIBOR). 5. Midad
vid pann flokk bréfa sem hefur lengstan liftima hverju sinni. Fr4 og med jantar 1998 RB03-1010. Adur RB00-1010. 6. Ausudifiokika hverju sinni.
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Tafla 3. bj6darframleidsla og verdmaetaradstoftin

A verdlagi hvers ars, m.kr. Magnbreyting fra fyrra ari
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

1. Einkaneysla.......ccccoevieneniiiencieenienienn 296.840 320.314 358.115 383.526 64 60 100 50
2. SAMNEYSIA ..o 100.358 107.304 119.548 128.996 10 26 30 30
3. Fjarmunamyndun ...........cocceeveinennneenne. 86.752 98.666 129.279 119.214 26,5 11,2 27,3 -10,0
4 Birgdabreytingar ..........cccccoeu. -1.202 -5.093 0 0 -0,7 -09 08 0,0
5. bjodaritgjold alls (1+2+3+4) 482.748 521.190 606.942 631.737 7,5 54 12,8 15
6. Utflutningur véru og pjénustu ............... 176.863 190.945 200.214 221.085 100 56 15 85
7. Innflutningur voru og pjonustu.... 173.727 187.716 226.479 231.310 16,6 85 226 0,0
8. Verg landsframleidsla (5+6-7)............... 485.884 524.419 580.677 621.511 5,6 44 5,2 4,6
9. Jofnudur pattatekna............cecvevveeennenne. -10.848 -11.498 -12.050 -14.348
10 Rekstrarframlgg............... -464 -238 -267 -283
11. Vioskiptajofnudur (6-7+9).... ... -8.176 -8.507 -38.583 -24.857 . . . .
12. Verg pj6darframleidsla (8+9) ................ 475.036 512.921 568.626 607.163 63 43 50 42
13. Vidskiptajofnudur sem % af VLF.......... -1,7 -1,6 -6,6 -4,0
14. Vidskiptajofnudur sem % af VPF.......... -1,7 -1,7 -6,8 4,1
15. Jofnudur pattatekna sem % af VLF ....... -2,2 -2,2 -2,1 -2,3

1. bj6dhagséeetlun, oktdber 1998. 2. Aeetlun. 3. Spa. 4. Framlog rikisins til alpjédastofnana, préunaradstodar o.fl.
Heimild: pj6dhagsstofnun

Tafla 4. Fjarmal hins opinbera

Milljaréar krona Hiutfall (%) af vergri landsframleidslu

Rekstrargrunnur 1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

1. Tekjur hins opinbera..................... 178,1 194,6 214,8 225,4 36,7 37,1 37,0 36,3
2. Utgjold hins opinbera..................... 185,8 193,8 211,6 219,6 38,2 37,0 36,4 35,3
3. Tekjuafgangur/halli -7,7 0,8 3,2 5,8 -1,6 0,2 0,6 0,9
4. Vergar skuldir hins opinbera.......... 274,4 279,1 272,5 258,2 56,5 53,2 46,9 41,5
5. Hreinar skuldir hins opinbera........ 191,5 197,2 186,7 171,7 39,0 37,2 32,0 27,4
1. Tekjur rikissjods.... ... 143,6 150,0 164,5 1715 29,6 28,6 28,3 27,6
2. Utgjold riKiSSjods ........ccccvvevennnen. 150,9 147,2 160,0 165,6 31,1 28,1 27,6 26,6
3. Tekjuafgangur/halli....................... -7,3 2,7 4,5 6,0 -15 0,5 0,8 1,0
4. Vergar skuldir rikissjoos ............... 239,2 241,6 233,0 217,9 49,2 46,1 40,1 35,1
5. Hreinar skuldir rikissjods .............. 168,2 172,3 160,4 145,1 34,2 32,5 27,5 23,1
1. Tekjur sveitarfélaga............cccccoeen. 40,0 49,6 53,5 57,2 8,2 9,5 9,2 9,2
2. Utgjold sveitarfélaga ... 51,7 55,0 57,5 8,3 9,9 9,5 9,2
3. Tekjuafgangur/halli ...........cccccc...... -2,1 -1,4 -0,3 -0,1 -0,4 -0,2 0,0
4. Vergar skuldir sveitarfélaga .......... 35,7 38,1 39,9 40,9 7,3 7,3 6,9 6,6
5. Hreinar skuldir sveitarfélaga ......... 24,2 25,8 27,0 27,3 4,9 4,9 4,6 4,3

1. Aeetlun. 2. Aeetlun Sedlabankans. 3. Rikissjodur og almannatryggingar.
Heimild: Pj6dhagsstofnun
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Visitala neysluverds

Tafla 5. Verdlagsproun

Lanskjaravisitalg

Launavisitald

Byggingarvisital4

Medal-
tal
ars

1980....... 8,1
1981....... 12,2
1982....... 18,4
1983....... 33,9
1984 ....... 43,7
1985....... 57,9
1986....... 70,2
1987....... 83,4
1988....... 104,6
1989....... 126,7
1990....... 145,5
1991....... 155,4
1992....... 161,2
1993....... 167,8
1994 ....... 170,3
1995....... 173,2
1996....... 177,1
1997....... 180,3
1998...... 183,2

Breyt. Breyt.
fra fyrra  yfir
ari% ario %
61,8 59,7
50,8 41,1
51,0 63,7
84,2 708
29,2 231
324 341
21,3 12,8
188 26,1
254 183
211 237
14,8 73
6,8 7,2
3,7 2,4
4,1 3,2
15 1,7
1,7 1,6
2,3 2,0
1,8 2,2
1,6 0,6

Medal-
fra fyrra

tal
ars
164
249
373
669
895
1.169
1.457
1.711
2.111
2.498
2.886
3.103
3.218
3.298
3.359
3.412
3.488
3.550

Breyt.

ari %
57,5
52,0
49,9
79,2
33,8
30,6
24,6
17,4
23,4
18,3
15,5
7,5
3,7
2,5
1,9
1,6
2,2
1,8

Breyt.
yfir
ario %
52,6
47,6
60,5
73,4
18,9
35,6
14,7
22,2
19,1
21,6
7,1
7,6
1,6
3,0
1,3
1,6
2,1
2,0

Medal- Breyt. Breyt. Medal- Breyt. Breyt.
tal frafyrra yfir tal frafyrra yfir
ars  ari% ario % ars  ari% ario %

98 549 575

151 536 452

232 538 630

40,2 733 551

50,9 26,7 195

66,6 30,9 34,7

839 260 17,2

98,7 17,6 18,0

. . 116,4 18,0 16,2
106,3 13,3 1423 222 273
116,1 9,2 6,1 1696 19,2 10,6
125,8 8,3 6,3 183,1 7,9 6,2
129,5 2,9 2,3 188,2 2,8 1,2
131,3 14 0,9 192,0 2,1 31
132,9 1,2 15 197,0 2,6 1,8
138,9 4,5 9,6 203,1 31 3.2
147,8 6,4 14 212,4 4,6 6,1
155,8 54 128 222,4 4,7 3,6

1. Mai 1988=100. 2.Juni 1979=100. 3. Mai 1989=100. 4. Midud vid gildistima. Juli 1987=100. 5. Spa.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Raungengi SamkeppnisstadRaupmattur
Hlutfallslegt Hlutfallslegur Sjavar-
verdlag launakostnadur Utvegur Medaltal
visitala % breyt. visitala% breyt.  visitala visitala
1980....... 100,0 . 100,0 100,0 100,0
1981....... 104,3 43 106,3 6,3 99,4 99,1
1982....... 95,7 -8,2 102,2 -3,9 96,1 97,1
1983....... 90,2 -5,7 84,3 -175 104,8 106,5
1984....... 94,6 4,9 83,4 -1,1 100,9 103,2
1985....... 93,1 -1,6 84,5 1,3 1055 105,8
1986....... 94,9 1,9 86,4 2,2 111,7 109,1
1987....... 104,0 9,6 109,0 26,2 104,6 101,8
1988....... 109,3 51 1134 4,0 95,1 95,0
1989....... 100,5 -8,1 98,1 -135 97,7 98,6
1990....... 97,2 -3,3 87,3 -11,0 106,3 104,3
1991....... 99,8 2,6 89,9 2,9 110,0 105,8
1992....... 99,7 0,0 93,0 35 108,4 104,55
1993....... 94,3 54 85,1 -8,5 104,0 102,9
1994....... 89,2 -55 79,6 -6,4 108,8 107,0
1995....... 89,3 0,1 82,7 3,9 108,8 107,1
1996....... 89,5 0,3 85,0 2,7 106,2 105,8
1997...... 90,3 0,9 87,5 2,9 104,9 105,6
1998...... 92,1 1,9 91,1 4,1

1. Kaupméttur Gtflutnings midad vid innflutning. 2.

Heimildir: bjédhagsstofnun, Sedlabanki islands.

Bradabirgdatolur. 3. Spa.
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Utflutn.-

% bréyt% breyt.

-1,9
2,7
9,7
9,6
3,1
10,0
11,7
7.7
4.3
1,1
1,5
2,6
-4.6
1,5
9,9
1,1
6,5
8,5

Tafla 6. Raungengi, samkeppnisstada og fleira

bj6dar-  Fjar- Vidskipta-
VLF & tekjur  festing jofnudur
tekna arsverk amann i hlutfalli i hlutf.

% breyt. af VLF  af VLF

2,4 3,2 25,4 -1,9
-0,9 2,3 24,6 -4,0
-0,4 0,0 24,6 -7,9
-3,0 -4,9 21,7 -1,9
2,7 2,4 21,7 -4,6
-0,3 2,1 21,1 -3,9
3,0 8,1 19,2 0,5
2,6 9,4 20,4 -3,4
2,9 2,4 19,7 -3,5
1,7 -2,7 19,0 -1,3
2,1 -0,2 19,2 -2,0
1,2 1,9 19,2 -3,9
-1,9 -5,3 17,5 -2,3
1,8 -1,9 15,6 0,8
3,1 1,9 15,1 2,2
0,2 1,3 14,6 0,9
2,5 4,1 17,9 -1,7
2,6 4,5 18,8 -1,6

3,3 6,4 22,3 -6,6

6,6



