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.711665.72 165,321 63 .02 164,05 164,31 64,47 | 64.53 | 64,46 | 63,98 | 63.86 | 64.34 164,11 1 64,51 64.15 | 64,22 1 64,44 | 63,96 | 63,33 | 63.3 | 63.32 | 63 62.92162, .47 163,91
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67.28167.43167,49167,62167.67 167,66 | 67,.8167,8167,29167,37 167,03167,18167,26 | 67,27 167,2167,481 67,46 167,47 | 67,41 | 67,08 66,83 | 66,88 167,06 | 67,16 167,37 167,35 167,27 167,17 167,121 67,1¢
67,22167,27167,07167.24167,4167,26 167,27 167,27 167.1167.27 166,74 | 66,33 | 66,52 | 65,48166,391 66,16 86,22 | 66,34 | 66,13 | 66,26 66,16 165,91 66,04 66,23 | 66,38 | 66,39 | 66,47 166,27 166,191 68,21

,47166,45 166,37 4166 97167

AT A IS e et oo e A e 1 1 S 1o G G2 520 G G
A I T (5 5 ) () S i S (S 00 (S 0 | E e R \’ 571 A B D G 7 (e S T A S 1R A2 A SR S

1€
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7,87 178,1177,65178177,82177,73177,31 176,84 176,8176,57 1 76,41 | 76,681 77,61 | 78,291 77,631 77,49 177,67 | 78,06 | 78,551 79,03 1 80,1 | 79,68179,64179,8180,11 1 80,55 181,1 181,67 182,23 182,78
11,62 180,32 180,35 180,18181,84 181,99 181,52 180,92 1 80,5 | 80,64 | 80,53 1 79,431 79,251 78,91 | 79,381 79,69 1 78,831 78,391 77,441 77,21 1 77,01 1 77.66 177,11 1 77,49 | 76,07 | 75,99 | 76,04 | 76,29 | 76,72
6,251 75.95 1 75,92 1 75,68 175,91 1 76,351 76,121 76,81 1 76,91 1 76,56 | 76,531 76,151 76,01 1 76,091 76,36 1 76,341 76,1 1 75,81 76.31 | 76,52 | 76,8 | 76.26 1 76,43 | 76,72 | 76,63 | 76.63 1 76,18 | 75,683 | 75,48 | 75,65
75.23174.71174.9175.29175.78 1 75,56 1 75.16 1 74,51 | 74,61 | 74,651 73,721 74,01 | 73.87 | 73.58 1 73.34 | 73,37 | 73.66 | 73.44 | 73.4 1 73,01 | 72,87 | 72.56 | 7 71.98172.39171.71171
Hqﬂ?ﬂﬁﬁg? 70,38 169,61 169,11 1 68,63 1 69,76 | 69,66 | 70,05 | 68,74 160,27 | 68,81 | 68,45 | 65,12 | 68,68 | 69,16 | 68,91 | 69,49 | 68,65 | 69,50 | 68.9 | 66.95 | 66,51 68,73 | 68,18 |66.11 168,49 1 67,72 | 67,62
8,02 167,87 167,29 | 68,02 1 68,1 1 69,04 | 68,99 | 68,62 | 69,88 1 69,85 169,53 | 70,06 1 71,47 1 71,42171,4 170,58 1 70,4 | 70,431 70,87 | 70,66 1 70,32 1 70,3 | 70,6 | 70,42 1 70,65 | 70,82 1 71,61 1 71,851 72,17 | 71,87
72,04 172,26172,33171,61171,7172,42172,42172,4172,79 173,46 | 73,931 73,06 | 72,581 73,151 73,751 73,45 | 73,751 73,451 73,531 74,16 1 73,74 1 73,721 73,26 1 73,4 | 73,391 73,851 74,37 1 74,51 | 74,3
4,2174,32173,28173,49173,37173,17173,33172,761 72,54 171,98171,55171,44171,56 171,761 71,46 170,89171,031 71,661 72,21 72,64 1 72,61 | 72,46 | 72,36 1 72,47 | 72,55 | 72,76 | 72,62 | 72,68 1 72,5 | 72,4¢
72.38172.66172,56172,63172,17172.08171,59171,52170,93171.05171,23171,21171.,34171,36170,96171.16171,16171,28171,26171.43171,14171,83171.84171.6171,77171,99171,6171.,79170,98
1.27171.48171.1171,04170,87170.66171,09170,88171.11171,22171,74172,26172,2172,13172,.43172,36 1 72,191 72,15171,91 72,71 | 72,331 72,61 | 72,131 72,081 71,551 71,721 71,721 71.96 1 71,61 | 71,7¢
71.44171,28171,23171,22171,22171,07171,19171,021 70,96 171,12171.46 171,26 171,11 1 71,041 70,54 1 71,08 171,16 1 70,59 | 70,42 | 69,76 | 69,87 | 69,64 | 69,31 | 69,06 | 68,38 | 68,72 1 69,19 1 69,59 | 69,0¢
68.73168,92 169 168,01 167,68167.4 167,64 167,67 67,89 167,567,131 67,08 | 66,64 | 66,59 | 66,87 | 66,71 | 66,61 | 66,36 | 65,97 | 65,57 | 65,29 | 64,98 1 64,87 | 64 | 63,39 | 62,59 1 62,21 161,99 | 63,09 | 63,48
3,04 1 63,21 | 63,35 | 63,31 | 63,45 | 62,85 1 62,78 162,62 162,3161,92161,5 161,72 161,24 161,19 162,41 162,92 1 63,02 | 63,04 | 63,43 1 63,181 63,1 | 62,72 | 62,61 | 62,6 | 62,51 | 62,15 | 62,76 | 62,76 | 62,14 | 62,4
62,56 | 62,34 162,14 162,32161,85161,55161,91 162,57 163,26 | 63,52 | 63,2 | 63,2 162,79 1 62,51 62,43 1 62,24 162,031 61,881 61,22 1 60,96 | 60,92 | 60,84 | 60,8 | 60,51 | 60,82 1 60,97 | 60,82 | 60,78 | 60,53 | 60,07
59,57 159,06 | 59,33 | 58,83 | 58,82 1 58,77 | 58,45 | 58,69 | 58,93 | 59,51 161,23 161 60,72 160,66 160,96161,11 161,06 161.15161.42161.33 161.62 1 63,06 | 63,25 | 63,04 | 62,82 | 62,87 | 62,5 | 62,39
99163.45 | 63,63 | & 63.95 1 64 164.14 1 64.6 1 64,68 164,79 | & 65,88 164,83 | 64,75 | 65,05 | 64,48 | 64.71 | 64,69 | 64,75 | 64,56 | 64,71 | 64,62 | 64.89 | 65.81 | 64.58 | 64,04

3,67 163,27 1 63.1 | &
63.78 164,26 164,37 | 65.4 | 65,74 | 66,3 165,11 | 65,21 | 66 | 65,61 | 65,96 | 66,08 | 64,64 | 65,26 | 65,12 165,18 | 65,09 | 65,71 | 65,92 | 65,69 | 65,48 | 66,06 | 65,59 | 64,73 | 64,78 | 65,13 | 64,81 | 65,26 | 65,46
5,13 1 64,53 1 64,39 164,71 | 64,87 | 64,81 1 64,46 | 64,8164,13 163,41 | 63,31 1 63,57 1 63,47 | 64,31 | 64,18 | 63,95 | 63,45 | 63,75 | 63,84 | 63,83 | 63,81 164,02 1 63,97 | 63,63 | 63,95 | 63,48 | 63,28 1 63,16 | 63,46
3,23 161,96 161,03161,27 161,89 161,97 162,37 162,97 | 62,55 1 62,36 | 62,351 62,15161,74 1 61,98161,75161,22161,55 161,76 | 62,88 162,71 163,181 63,22 161,71 61,581 61,64 161,31 161,43 161,27 | 61,32
35161,39161,38161,27 160,97 161,281 60,91 1 60,34 1 60,31 1 60,39 | 60,23 | 60,22 1 60,58 | 60,7 1 61,05 1 60,76 | 59,75 1 59,62 1 59,99 | 60,57 | 60,84 1 61,57 161,84 161,97 162,13 162,11 | 62,03 161,88 161,99
1,83 163,12 162,87 163,021 63,21 | 63,43 1 63,21 1 63,35 1 63,16 | 63,66 | 64,63 164,57 1 64.81 164,73 164,17 1 63,491 63,03 162.4 1 62,29 | 62,31 | 62,82 163,11 1 63.35 | 63,82 | 63,64 | 63,69 | 63.62 163,62 1 63,13
2,79162.2161,73161,09161,08160.99161,32160.89161,23161.07161,15161.43161,93161,73161,1161.32161,17161.22161,67 161,93 162,43 162,81 | 63,44 163,18 63.23 | 62,81 1 62,71 | 62,821 63,24 | 63,91
63,83 163,76 163,683 | 63,6 1633 164,05 | 69 | 66,3 | 66,32 | 66,28 | 65,47 | 64,71 | 65,64 | 65,89 | 66,03 | 66,69 | 68,98 1 68,93 1 70,41 | 71,67 1 70,87 | 70,081 69,71 | 68,48 | 69,48 1 69,84 1 71,97 | 71,241 73,47 | 72,7E
71.8171.48170,33170,87 1 72,92172,07 1 72,28 172,931 72,42 | 73,36 | 74,041 75,451 75,751 77,54 1 77,92 | 76,84 | 74,4959,31 | 59,36 1 59,27 159,41 59,06 | 58,93 | 58,81 | 58,6 | 58,59 | 58,97 | 58,53 1 58,01 1 57,97
58.2157,57 157,41 157,56 157,88158,1 |58157,8 158,45 | 57,87 157,47 1 57,881 57,821 57,84 1 57,551 57,18 | 57,621 57,47 | 57,01 | 56,85 | 57,03 | 57,22 | 56,84 | 56,94 | 56,57 | 56,56 | 56,19 | 55,95 | 55,58 | 55,58
5.3 | 55,43 | 55,22 | 55,55 | 54,95 1 54,5 1 54,7 1 55,17 1 54,51 1 54,57 | 54,64 1 54,55 | 54,27 | 53,74 1 54,87 | 54,83 1 54,83 | 54,81 54,86 | 54,55 1 54,38 1 54,79 1 54,54 1 54,48 1 54,5 1 54,78 | 54,55 1 54,331 54,17
54,39 1 54,23 1 54,09 1 54.4 1 54,08 | 54,08 | 53,93 | 53,905 | 53,05 | 52,65 | 52,66 | 52,93 1 52,68 1 52,71 1 52,43 | 52,21 1 52,28 | 53,03 | 52,56 | 52,31 | 52,68 | 53,07 1 53,32 1 54,96 | 54,57 | 55,29 | 56,68 | 56,21 | 55,9¢
55.83 | 56.33 | 56,05 | 55,71 1 55,29 1 54,59 | 53,82 1 54,04 1 54,09 | 53,86 | 54,47 | 54,75 | 55,56 | 55.91 1 55,43 155,91 55,31 | 55,22 1 55,47 | 56,28 | 56.85 1 57,09 | 57.2 | & 57.5157.82157.68 157,91
58,66 158,32 | 58,43 | 58,82 159,21 159,4 | 59 | 58,88 | 58,75 | 58,94 | 59,42 | 59,07 | 58,89 | 58,86 | 63,52 | 63,32 | 63,19 | 63,04 | 63,46 | 63,58 | 63,17 | 62,85 | 62,91 | 62,57 | 62,98 1 62,1 | 62,39 | 62,8 | 62,92 | 62,5¢
62,57 162,251 62,04 162,32 | 62,32 162,67 | 63,13 | 63,19 | 63,51 1 64,04 | 63,84 | 63,92 164,73 1 64,19 1 64,45 164,77 | 64,4 | 64,06 | 64,47 | 64,121 64,15 1 64,3 | 63,81 | 63,58 | 63,54 | 63,74 1 63,19 | 62,73 | 63,03
2,87 | 63,24 | 64,58 | 64,55 1 64,9 | 65,2 1 65,46 | 65,21 65,47 1 65,09 1 65,41 1 65,17 | 65,48 165,17 1 64,55 164,74 | 64,67 | 64,58 1 64,4 1 64,47 | 64,56 | 65,1 | 65,23 | 65,12 | 64,65 | 65,04 | 64,88 | 65,51 | 65,46 | 65,65
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FORMALI

Gengi islensku kréonunnar kvislast um flestar greinar islensks atvinnulifs og hefur haft vidtek ahrif.
Ad undanfoérnu hefur gengi krénunnar sveiflast verulega gagnvart erlendum gjaldmidlum. f
sogulegu ljosi hefur gengi kronunnar verid mjog hatt 4 sidustu misserum en krénan hefur veikst

mikid fra aramotum.

Vorid 2005 fél stjorn Vidskiptardds fslands framkveemdastjora radsins ad kalla saman
sérfreedinganefnd um islensku kronuna og var nefndinni eetlad ad draga fram helstu kosti
landsmanna i gengismalum og reda pa a breidum grundvelli ut fra hagsmunum islensks

atvinnulifs.

[ nefndina voru skipadir Olafur Isleifsson, lektor vid Haskélann i Reykjavik, og var hann formadur
hennar, Pér Sigfusson, forstjori Sjovar, Edda Rés Karlsdoéttir, forstodumadur greiningardeildar
Landsbankans, Gudmundur Kristjansson, forstjori Brims hf., Halldor Benjamin Porbergsson,
hagfraedingur Vidskiptarads fslands, Hannes G. Sigurdsson, adstodarframkvamdastjori Samtaka
atvinnulifsins, Hordur Arnarsson, forstjori Marels hf., Ingolfur Bender, forstédumadur
greiningardeildar Glitnis, Katrin Pétursdottir, framkveemdastjori Lysis hf., Tryggvi Por
Herbertsson, forstodumadur Hagfraedistofnunar Haskola fslands, Olafur Darri Andrason,
hagfraedingur ASI, Vilhjilmur Egilsson, framkveemdastjéri Samtaka atvinnulifsins, Pordur Palsson,
forstodumadur greiningardeildar KB banka og Yngvi Hardarson, framkveemdastjori hja Radgjof og

efnahagsspam.

Krénunefnd hélt niu fundi. A fund hennar komu Arnér Sighvatsson, adalhagfreedingur Sedlabanka
[slands og Yngvi Orn Kristinsson, framkvaemdastjéri verdbréfasvids Landsbanka Islands. Er peim

pakkad framlag peirra.

Adalhofundar skyrslunnar eru Olafur [sleifsson og Halldér Benjamin Porbergsson.
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INNGANGUR OG HELSTU ALYKTANIR

Stadan i islensku hagkerfi um pessar mundir er a0 morgu leyti sérstok. Gengi islensku kréonunnar
leekkaoi hratt & fyrstu manudum arsins og ad sama skapi hafa verobdlga og verobdlguveantingar

aukist hratt a sidustu manudum. Enn sér ekki fyrir endann a vaxtaheekkunahrinu Sedlabanka

x

3

g [slands og rikisstjornin bodadi  juni adgerdir sem er stlad ad sla & verdbdlguveentingar. f nefndinni

>

f, var reett itarlega um adgerdir Sedlabanka fslands og pau &hrif sem vaxtahaekkanir bankans hafa haft

0

5 a verdbolguproun og gengi kronunnar:

F

€

5 Vegna mikillar lantéku islenskra adila i erlendri mynt hefur dregid vir slagkrafti vaxtabreytinga

(u]
Sedlabankans. S6kum pessa hafa vaxtabreytingar Sedlabankans einkum verkad i gegnum farveg
gengis islensku krénunnar en haft minni dhrif um farveg vaxta. Detta hefur haft pau dhrif ad

S styrivextir Sedlabankans hafa haft minni dhrif 4 langtimavexti enda haekkudu styrivextir haegar en

verdbolguvaentingar i upphafi hagsveiflunnar.

AJ sama skapi hefur pad dhrif d slagkraft vaxtahekkana Sedlabankans ad vextir 4 langtimaldnum
til heimila eru yfirleitt fastir og verdtryggdir auk pess sem innlendur markadur fyrir 6verdtryggd

skuldabréf er tiltolulega grunnur.

Vegna pessarar tregdu i midlunarferlinu virdist sem styrivextir Sedlabankans hafi ekki haft
neegjanleg ahrif til ad hemja verdbdlguveentingar, sem bendir til ad traverdugleiki
peningamalastjérnarinnar hafi bedid hnekki. Sokum pessa liggja djapsteedar asteedur a bak vid
tregdu i midlunarferlinu og er verdtrygging fjarskuldbindinga sennilega stér pattur asamt

verulegum vexti { erlendri lansfjarmognun fjarmalastofnana og steerri fyrirteekja.




KRONAN OG ATVINNULIFID

Nefndin reeddi itarlega hatt raungengi krénunnar a undanférnum misserum. Pratt fyrir pad ad
raungengi kronunnar hafi leekkad talsvert fra aramoétum er leekkunin nanast einvéroungu til komin
vegna veikingar a nafngengi. Leekkun raungengis styrkir stodu utflutningsgreina og ad sama skapi
mun leegra raungengi draga ar halla & vidskiptum vid atlond. Ahugi erlendra adila & eignum 1
islenskum krénum, sem rekja ma til mikils vaxtamunar vid ttlond, hefur enn studlad ad hau gengi
krénunnar. f nefndinni var samhljomur um ad hatt raungengi 4 sidasta ari hefdi ad verulegu leyti
matt rekja til stérframkveemda med fjarfestingum 1 orkufrekum idnadi og veigamikilla
skipulagsbreytinga 4 htisnaedislanamarkadi. Nefndarmenn voru asattir um ad til ad draga ur

gengissveiflum:

Veeri brynt ad atvinnustefna af hdalfu opinberra adila 0g adgerdir stjornvalda sem liita ad
skipulagslegum pattum taki mid af almennri stefnu i efnahagsmdlum og sé morkud og timasett af
henni. Samhlida skattaleekkunum er naudsynlegt ad draga 1ir 1itgjoldum og leggja ber dherslu d ad

allar atvinnugreinar i landinu sitji vid sama bord.

Fyrrgreind tilkynning rikisstjornarinnar felur 1 sér vidurkenningu 4 naudsyn pess ad akvardanir um
utgjold og fijarfestingar opinberra adila samreemist jafnveegi i efnahagslifinu og eru pess vegna skref

irétta att. Nefndarmenn voru peirrar skodunar ao:

Til ad auka triiverdugleika peningamdlastefnunnar og skapa skilyroi fyrir leekkun styrivaxta er
naudsynlegt ad samhaefa stefnu og adhald 1 figrmdlastjorn hins opinbera pannig ad hiin stydji betur

vid verdbdlgumarkmidid en verid hefur.

Ein forsenda pess ad markmid um verdbolgu naist og til ad hemja megi verdbolguveentingar er st
a0 riki og sveitarfélog taki hondum saman i stad pess ad fjarmalastjorn peirra sé 6gn vid stodugleika
eins og reyndin virdist hafa ordid. [ pessu samhengi er asteda til ad &rétta pad ad aukin
hagstjérnarleg abyrgd hefur feerst yfir a sveitarfélog a sidustu arum i 1josi pess hve fjarmalaleg

umsvif peirra hafa aukist. Nefndarmenn voru asattir um ad arétta ao:

Morg steerstu sveitarfélogin hafa lagt til efnivid i pa auknu eftirspurn sem hefur magnast d
undanfornum misserum enda hefur efnahagsleg pyding peirra vaxid an pess ad peim peetti hafi verid

gefinn neegur gaumur vid hagstjérn i landinu.
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VIBSKIPTARAD I[SLANDS

[ nefndinni voru reifud ahrif veentinga um framkveemdir og framtidaraform { stéridju. Samstada var
um ad éraunheefar veentingar i hagkerfinu um framkveemdir i ndinni framtiod hafi apekk ahrif &
gengi og verdbdlguveentingar og tilkynning um nyjar framkvemdir. Vegna pessa veeri 6vissa

oheppileg og naudsynlegt ad eyda henni eins og frekast veeri kostur. Hins vegar aréttar nefndin ad:

Myndarlegur hagvoxtur d komandi drum myndi ad sinu leyti auka efnahagslegt svigriim til ad

meeta frekari storidjudformum ef hid opinbera dregur samhlioa tiv eftirspurn i hagkerfinu.

Nefndarmenn telja mikilvaegt ad launastefna opinberra adila taki mid af launapréun a almennum
markadi i stad pess ad htin leidi launapréun. Sokum pessa er mikilveegt ad samraema fjarmalastjorn

og atvinnustefnu opinberra adila til ad nd markmidum um stodugleika i verdlagsmalum.

[ nefndinni voru reifadir helstu kostir fslendinga { gengismalum. Sér i lagi var fjallad um kosti og
galla pess ad [slendingar taki upp sameiginlega mynt Evrépusambandsins og er 4lit nefndarinnar

ad:

Evran kemur ekki til dlita sem lausn d peim vanda sem stedjar ad islensku efnahagslifi um pessar
mundir. Til pess ad Islendingar geti i framtidinni att raunhaeft val 4 milli evru og islensku
krénunnar, d grundvelli efnahagslegra og stiornmdlalegra forsendna, parf ad beita samreemdum

adgerdum d svidi hagstjornar til ad pess ad mynda jafnvaegi i pjodarbiiskapnum.
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Samhlida lagasetningu um aukid sjalfsteedi Sedlabankans og verdbolgumarkmid, med tilheyrandi
floti islensku krénunnar, reedst verdgildi kronunnar a gjaldeyrismarkadi. Fra arinu 1989 og fram til
pess tima er verdbolgumarkmid var tekid upp var studst vio fastgengisstefnu med vikmorkum. Med
tilkomu frjalsra fjozrmagnsstrauma & milli landa og aukinna alpjédavidskipta komu fram erfidleikar
vid ad vidhalda fastgengisstefnunni. Mikill vidskiptahalli hafdi myndast og inngrip Sedlabankans
a gjaldeyrismarkad voru tid. Vid upptoku verdbolgumarkmids vard stodugleiki verdlags
adalmarkmid peningamalastefnunnar og stjornteeki bankans til ad na fram markmidi sinu einkum

styrivaxtabreytingar.!

Jafnan er litid svo & ad hlutverk gjaldmidils i hagkerfinu séu prenns konar: hann er reikningseining,
greidslueyrir, auk pess sem hann geymir veromeeti. Nafngengi gjaldmidils lysir pvi verdhlutfalli
innlendra og erlendra peninga. Edli mals samkvaemt hefur nafn- og raungengi krénunnar radandi
ahrif innan islensks hagkerfis enda kvislast ahrif gengisbreytinga a kronunni um alla kima pess.
Samhlida aukinni alpjédaveedingu islensks atvinnulifs 4 undanférnum arum hefur sist dregid ur
mikilveegi gengis kréonunnar gagnvart erlendum gjaldmidlum en a sama tima hafa umtalsverdar

sveiflur verid a verdgildi hennar.

Raungengi kronunnar fangar hlutfallslega proun verdlags eda launakostnadar a einingu a milli
[slands og vidskiptalanda pess, meeldu i sama gjaldmidli. Pannig felur haekkun raungengis islensku
kronunnar i sér ad verdlag eda kauplag innlendra fyrirteekja hafi heekkad umfram erlenda
samkeppnisadila peirra ad teknu tilliti til gengisbreytinga a gjaldeyrismarkadi. Hatt raungengi
kréonunnar endurspeglar pvi versnandi samkeppnisheefi islenskra fyrirteekja gagnvart erlendum
samkeppnisadilum, par sem innlend fyrirteeki purfa ad velja a milli pess ad haekka verd og eiga a

heettu ad tapa markadshlutdeild eda seetta sig vio leegri framlego.
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Raungengi getur sveiflast af ymsum orsdkum. Pannig geta nafngengissveiflur verid radandi pattur
i raungengissveiflum pott algengara sé hér a landi ad raungengissveiflur eigi ad steerstum hluta
reetur ad rekja til breytinga a verdlagi og kauplagi umfram pad sem gerist erlendis. Jafnan er gert
rad fyrir pvi ad til langs tima leiti raungengi krénunnar i jafnveegi med adlogun raunsteerda en
sveiflur 1 raungengi geta orsakast af slembihnykkjum i pjédarbti, veentingum, utanadkomandi
atburdum eda vegna breytinga a hagstjérnarstefnu eins og raunin vard arid 2001 pegar krénan var

sett & flot og verdbolgumarkmid var tekio upp.

Miklar sveiflur hafa verid i raungengi krénunnar ad undanférnu og raungengid hefur veikst mikid
frd aramoétum en raungengi krénunnar var fram ad pvi - hvort sem midad er vid hlutfallslegt
verdlag eda kauplag - allhatt 1 sogulegu samhengi. Pad er allrar athygli vert ad haekkun raungengis
krénunnar til skamms tima atti sér ad mestu stad 1 gegnum breytingar 4 nafngengi frekar en vegna
aukins verdbdlguprystings eda breytinga a kauplagi i helstu vidskiptalondum. Ad sama skapi ma
rekja hlidorun 1 jafnveegisraungengi til storidjuframkveemda, skipulagsbreytinga a
htisnaedislanamarkadi, lagra erlendra vaxta, skattaleekkana a fyrirteeki, skipulagsbreytinga vegna

EES og mikilla veentinga um uppgang i efnahagslifinu i framtidinni.

Fram hefur komid i Peningamalum Sedlabankans ad hatt raungengi hafi haft radandi ahrif a
afkomu 1 ymsum utflutningsgreinum.2 Sé litid til gagna yfir raungengispréun sidustu aratuga
kemur 1 ljés ad midad vid hlutfallslegt neysluverdlag var raungengi vid upphaf arsins 2006 heerra
en pad var arid 1988 og hafdi ekki meelst haerra 4 pann meelikvarda fra pvi 4 attunda aratug sidustu
aldar. Svipada sdgu er ad segja ef 1itid var til raungengis tt fra hlutfallslegu kauplagi pott pad hafi
verid 1vi0 leegra en ef midad er vid hlutfallslegt neysluverdlag. Hins vegar ma feera rok fyrir pvi ad
raungengi Gt fra kauplagi sé vanmetid i umreeddum utreikningum eins og fjallad er um sidar i

kaflanum.

Ein af meginasteedum pess ad nefnd Vidskiptarads var komid a laggirnar var ad henda reidur a
helstu asteedur hins hda raungengis enda hefur pad verid rikjandi skodun i atvinnulifinu ad
stodugleiki 1 gengismalum sé ekki sidur mikilveegur en stodugt verdlag. Pannig ma feera sterk rok
fyrir pvi ad ut fra hagsmunum atvinnulifsins sé pad forgangsmal ad komast fyrir miklar sveiflur i
nafn- og raungengi krénunnar sem geta lagt lamandi hond a starfsemi fjoldamargra islenskra

fyrirteekja sem starfa i alpjodlegu umhverfi.
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HEFBBUNDNIR RAUNGENGISMZELIKVARDAR

Eins og reett var ad framan eru ad stofni til tveir mismunandi meelikvardar a raungengi islensku
krénunnar sem mida annars vegar vid préun innlends verdlags gagnvart verdlagi i
vidskiptalondunum og hins vegar vid préun kauplags 4 Islandi midad vid kauplag { utlondum.
Jafnvel pétt einstaka skammtimafravik eigi sér stad syna badir maeelikvardar yfirleitt keimlika proun

til langs tima litid.

Raungengi m4 talka ut fra préun verdlags eins og mynd 1 synir. Ymist er notast vid préun
hlutfallslegs neysluverdlags eda verdvisitdlu vergrar landsframleidslu en hiin myndar breidari
meelikvarda en visitala neysluverds. Hins vegar ber ad lita til pess ad sem meelikvardi a
samkeppnisstodu pjodarinnar getur raungengi reiknad tt fra verdvisitélu vergrar landsframleidslu
gefio villandi nidurstddur par sem visitalan gerir ekki greinarmun & verdlagi, vidskiptakjorum og
hlutfallslegum kostnadi.> Ahrif pessa eru po tiltlulega afmarkud og hér verdur latid neegja ad mida

préun raungengis vid verdlag eingdngu tt fra breytingu a visitdlu neysluverds.

1:
GENGI ISLENSKU
UNNAR MIDABD VID 109.4
LAG 1980-2006. 110.0

109.3

95.0

90.0

85.0

80.0

Heimild: Sedlabanki Islands (2006)

A mynd 1 sést ad raungengi kronunnar (109,3) var vid parsidustu meelingu 4 fyrsta arsfjoroungi
2006 a likum sl6dum og pad var arid 1988 (109,4), sem endurspegladi sleema stodu utflutningsgreina
enda er medalraungengi sidasta aldarfjoroung 96,3. Mikid gengisfall kronunnar hefur hins vegar
ordid 4 kréonunni 4 sidustu manudum og stendur raungengi kronunnar i 97,7 skv. sidustu meelingu,

sem hefur veenkad talsvert hag pessara greina.

Pegar krénan var sett a flot var raungengi hennar midad vio hlutfallslegt verdlag 83,7 en a teeplega

fimm arum hefur krénan styrkst mikid enda hefur raungengi hennar haekkad um riflega 28% fra pvi
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ad hun var sett a flot arid 2001, ef midad er vid sidustu dramot.

Annar meelikvardi a samkeppnisheefni islenskra fyrirteekja faest hins vegar med pvi ad lita til
préunar kauplags a fslandi og i samkeppnislondunum. Mikilvaegt er hins vegar ad geta pess ad
framleionibreytingar hafa ahrif & préoun raungengis midad vid launakostnad auk pess sem
meelikvardinn tengist ekki a beinan mata kenningunni um kaupmattarjafnveegi. Ad pessu leyti er
varasamt a0 lita til préunar raungengis at fra launum pegar fjallad er um jafnvaegisraungengi til

langs tima litio.

Heimild: Sedlabanki Islands (2006)
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Mynd 2 yfir préoun raungengis tt fra hlutfallslegu kauplagi a arunum 1980-2006 synir ad raungengi
a fyrsta arsfjoroungi 2006 st6d 1 96,7 stigum en medalraungengi a pessum aldarfjéroungi var hins

vegar 88,1.

Ad stofni til gefa breytingar a hlutfallslegum launakostnadi & hverja framleidda einingu
visbendingu um afkomu fyrirteekja og samkeppnisstodu peirra gagnvart erlendri framleidslu. Sé
litid til gagna fra Sedlabanka fslands var raungengi arsins 2004 reiknad 4 pennan mata svipad og ad
medaltali a darunum 1999 og 2000, en 7% heerra en pad var ad medaltali sl. tiu ar og rétt um 2% heerra
en medalraungengi sidustu tuttugu ara. Somu gogn gera rad fyrir ad raungengi midad vid
launaproun arsins 2005 hafi verid teeplega fimmtungi haerra en pad var ad medaltali sidastlidinn

aldarfjoréung.

AHRIF KJARASAMNINGA OG LIFEYRISSKULDBINDINGA A
MAZELINGAR A RAUNGENGI
Kjarasamningar 4 almennum vinnumarkadi hafa 4 undanférnum arum markast af stérauknum

framlogum vinnuveitenda til lifeyrismala. Hér 4 landi eru ekki til opinberar visitdlur um préun

x
1
g
z
>
z
0
0
3
s
z
z
€
£
u
o




GIE)ITNNNINALY 90 NVNOQEX

18

VIBSKIPTARAD I[SLANDS

launakostnadar og pvi notar Sedlabankinn launavisitolu Hagstofu Islands sem nalgun vio
utreikninga a hlutfallslegum launakostnadi. Launavisitalan tekur ekki tillit til launatengdra gjalda
pott dhrif peirra séu pau somu a launautgjoldin og vid beinar launaheekkanir. Misjafnt er hvada
adferdum er beitt milli landa til ad meta préun launakostnadar og ma sem deemi nefna ad danska
hagstofan telur idgjold launagreidenda 1 lifeyrissjodi starfsmanna til launakostnadar gagnsteett pvi
sem gert er hér 4 landi. Hagstofa Islands hefur um nokkurt skeid haft til endurskodunar utreikninga
a launavisitolu til samreemingar vio launavisitdlur annarra hagstofa i Evrépu en Sedlabanki Islands
stydst vio launavisitolu Hagstofu Islands fyrir almennan markad vid atreikning & raungengi a

melikvarda launa.

Samkveemt yfirliti rikisskattstjora yfir tekjuskattstofn launamanna tekur helmingur launamanna
patt i skattfrjalsum lifeyrissparnadi sem kallar a 2% motframlag fra vinnuveitendum. Framlog
vinnuveitenda 1 lifeyrissj6di 1 séreign eru pvi a.m.k. 1% af launagreidslum, en ad likindum er
hlutfallio heerra par sem patttaka fer vaxandi med heerri tekjum, en engar t6lur liggja fyrir um pad.
ba heekkadi idgjald i samtryggingar lifeyrissjéda a almennum vinnumarkadi um 1% 1 arsbyrjun

2005.

Samkeppnisheefni fyrirteekja markast 60ru fremur af rekstrarkostnadi peirra og naudsynlegt er ad

meelingar a raungengi a meelikvarda launa fangi allan launakostnad fyrirteekja.

Samkveemt framangreindu er raungengi 4 meelikvarda launa vanmetid um 2% par sem ekki hefur
verid tekid tillit til breytinga a launakostnadi af voldum aukinna idgjalda 1 lifeyrissjodi. A
medfylgjandi mynd synir ljésblai ferillinn préun kauplags ad vidbeettri aukningu a
lifeyrisframlogum fyrirtekja fra arinu 2000 til loka ars 2005 a medan blai ferillinn synir raungengi

a meelikvarda launa eins og Sedlabankinn reiknar pad.

115.0
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Ef midad er vid pessa nalgun var raungengi kronunnar um sidustu aramét ut fra hlutfallslegu
kauplagi ad teknu tilliti til aukinna lifeyrisframlaga um 2% heerra en ef midad er vid hefdbundna
nalgun. Miklar launaheekkanir 4 undanférnu drum voru til pess fallnar ad viohalda sterku
raungengi krénunnar a4 meelikvarda hlutfallslegs kauplags. Fra april 1999 til april 2005 haekkadi
launavisitalan um 37,5%, par af um 43,5% hja opinberum starfsménnum og um 34,0% & almennum

markadi.

HVAR LIGGUR JAFNVZAGISRAUNGENGID?

Vid stefnumorkun 1 efnahags- og peningamalum er lykilatridi ad meta hvert jafnveegisraungengio
er til langs tima litid.4 Ef pad liggur skyrt fyrir geta menn gert sér grein fyrir hvort gengi gjaldmidils
sé i jafnvaegi eda ekki, hvort pad sé of hatt eda lagt. T hugtakinu felst ad jafnveegi riki annars vegar &
voru- og vinnumarkadi og hins vegar i utanrikisvidskiptum pjédarinnar.s Ad 6llu jofnu tekur
adlogun ad langtimajafnvaegi tima, eins og langvinn fravik raungengis ymissa gjaldmidla bera vitni
um. A0 sama skapi ber ad lita til pess ad i adlogun ad jafnveegisraungengi er liklegt ad pad sveiflist
upp og nidur par sem raungengi verkar a samspil utflutnings og innflutnings med peim

afleidingum ad raungengio getur sveiflast umtalsvert a leid sinni i langtimajafnveegi.

Jafnveegisraungengi er breytileg steerd og er had mérgum pattum, m.a. vexti atflutningstekna. Til
einféldunar er stundum liti® 4 medalraungengi sidastlidinn aratug sem vidmid um hvort raungengi
a tilteknum tima er hatt eda lagt. Raungengi arid 2005 var 13% heerra en pad var ad medaltali arin
1996-2005, hvort sem litid er til verdlags- eda launameelikvardans. Pannig synist raungengio hafa
verid mjog hatt midad vid umreett medaltal en margt bendir hins vegar til pess ad pad hafi verid
allnokkud umfram jafnveegisraungengi, einkum pegar litid er til utanrikisvidskiptanna, en
vioskiptahalli var oll pessi ar, ad jafnadi 6% af VLF a ari. Pegar litid er til meelikvarda 4 innra
jafnveegi, t.d. verobolgu, pa hefur hin verio 3,5% ad medaltali 4 ari undanfarinn aratug og adeins
eitt ar sidan 1998 verid undir ntiverandi verdbolgmarkmidi Sedlabankans og rikisstjornarinnar, en

pad var arid 2003.

Ojafnvaegi 1 utanrikisvidskiptum pjédarinnar hefur aukist mikid 4 sidustu &rum og er svo komid ad
halli a vidskiptum vid utlond er aeetladur hafa numid riflega 162 milljordum arid 2005 eda sem

nemur ramlega 16% af landsframleidslu eins og mynd 4 synir.

Uppsafnadur vidskiptahalli & pessu tuttugu ara timabili nemur teplega 500 milljoroum kroéna.

Vegna pessa mikla halla & vidskiptum vid atlond synist pvi fara fjarri ad raungengi kronunnar hafi
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MYND 4:
VIBSKIPTAJOFNUBUR SEM
HLUTFALL AF VLF 1995-2005
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Heimild: Sedlabanki Islands (2005)

verid neerri jafnveegisgildi sinu 4 pessu timabili, enda er vidskiptahallinn sterk visbending um ad

raungengio hafi verid of hatt til ad samreemast ytra jafnveegi i pjodarbtiskapnum.s

Ef einungis er litid til aranna 2004 og 2005 pegar vidskiptahallinn nam 9,2% og 16,3% af VLF ma ljost
vera a0 slikur halli myndar mikinn prysting a4 gengisleekkun kronunnar enda benda ofangreindar
tolur til pess ad gengisvisitala krénu a bilinu 105-110 fai einungis stadist { skamman tima og sé

fjarri langtimajafnveegi i hagkerfinu, eins og veiking kronunnar upp a sidkastid stadfestir.

AHRIF HAGENGIS A UTFLUTNINGSGREINAR

Ekki virdist um pad deilt ad hatt raungengi hafi skapad mikla erfidleika fyrir helstu
atflutningsgreinar 1 landinu, pétt gengisleekkun kronunnar upp a sidkastid hafi létt pessum
fyrirteekjum roédurinn. Eins og reett var um ad framan var raungengi midad vid hlutfallslegt
neysluverdlag um sidastlidin aramét a svipudum slédum og pad var a pensluskeidi a niunda aratug
sidustu aldar. Svipada sogu er ad segja af raungengi midad vid hlutfallslegt kauplag pott gengid hafi
verid ivid leegra midad vid pann meelikvarda. Svo virdist sem aukin framleidni i sjavaratvegi a
sidustu arum hafi gert fyrirtaeekjum 1 greininni kleift ad standa af sér heerra raungengi en adur. Pessi
hagraeding hefur pannig gert fyrirteekin samkeppnisheefari i alpjédlegu samhengi og skotid styrkari
stodum undir rekstur peirra til langs tima litid. [ 5drum greinum atvinnulifs er malum misjafnlega
hattad og moguleikar fyrirteekja til ad standa af sér sveiflur i raungengi krénunnar eru aedi misjafnir.
betta stafar af pvi ad alpjodaveaeding islensks atvinnulifs hefur aukid sveigjanleika pess par sem
margir framleidendur geta flutt framleidslu tr landi ef rekstraradsteedur krefjast pess. Ma par
kannski helst nefna framleidslu 4 6apreifanlegum vérum eins og hugbtinadi og ymiss konar
teeknilegri pjénustu.” Framleidendur vara sem seldar eru 4 heimamarkadi verda fyrir minni

busifjum af miklum gengissveiflum en peir sem stunda utflutning.
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Bent hefur verid & ad aukin framleioni i hagkerfinu 4 sidustu &rum muni hafa varanleg ahrif 4 pad
raungengisstig sem pjédarbuiskapurinn polir, en helstu orsakapeettir heekkandi raungengis eru

dregnir fram hér ad nedan:

Laegri fjarmagnskostnadur vegna alpjédavaedingar bankakerfisins og opnari

fjdrmagnsmarkada.

Aukinn sveigjanleiki 0g alpjodavaeding d islenskum vinnumarkadi.
Vaxandi eignir islenskra fyrirteekja og lifeyrissjoda erlendis.
Hagsteedara skattaumhverfi fyrirtaekja { landinu.

Minna vaegi sjdvariitvegs i landsframleidslu.

Erlend stada pjédarbiisins og pjédhagslegt jafnvaegi.

Heerra jafnveegisraungengi endurspeglar 60rum pattum fremur arangur peirra miklu
kerfisbreytinga sem ordid hafa 1 islensku efnahagslifi 8 undanférnum arum en hatt raungengi mun

liklega geta valdid sarsaukafullri adlogun a moérgum svidum atvinnulifsins.

Yfirleitt er litid svo 4 ad sjavartatvegur, framleidsla a ali og jarnblendi, framleidsla & ymsum
idnadarvorum, lunginn af flugsamgongum og sjoflutningum og ymis pjonustustarfsemi i
ferdapjonustu teljist til utflutningsgreina & medan flestar adrar idngreinar eru taldar til
samkeppnisgreina sem verda fyrir minni dhrifum af gengissveiflum.s Ahrif sveiflna i nafn- og
raungengi eru afar mismunandi eftir pvi hvort litid er til innlendra samkeppnisgreina eda
utflutningsgreina. Margar samkeppnisgreinar eiga pad sammerkt ad nyta erlend adfong vid
framleidslu sina og styrking & gengi kronunnar kemur pannig til leekkunar 4 kostnadi vid adfong
sem skilar sér sidan um farveg gengisins ut i almennt verdlag til langs tima litid. Tekjur
samkeppnisfyrirtaekja eru ad mestu leyti 1 islenskum krénum og ef adfong eru undanskilin fellur

nanast allur kostnadur til i islenskum kronum.

A medal utflutningsgreina er pessu 6fugt farid. Fyrirteeki i Gtflutningsgreinum sem bua vid hatt
raungengi standa halloka i samkeppni vid erlenda keppinauta. Pegar kostnadur fellur til
innanlands a sama tima og tekjur eru heimtar i erlendum gjaldeyri, breytist framlegd ef nafngengi

heldur ekki 1 vid verdbdlgu. Laekki raungengi myndast samkeppnisforskot fyrir ttflutningsgreinar
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en hatt raungengi er peim til trafala.

Talsverdur hluti islenskra fyrirteekja a ekki i beinni samkeppni vid erlenda adila og verdur fyrir
minni ahrifum en samkeppnis- og utflutningsgreinar af gengissveiflum. i pessu samhengi ber ad
lita til pess ad vio aldamoét var hlutur samkeppnisgreina um 8% af landsframleidslu, hlutur

atflutningsgreina um 16% a medan hlutur heimagreina var um 76% af landsframleidslu.

Eftir ad gengi islensku kréonunnar var sett a flot eru sveiflur a nafngengi daglegt braud en fyrirtaeki
i utflutningsgreinum geta ad hluta til varid tekjur sinar med gerd framvirkra gjaldeyrissamninga vid
bankastofnanir. Mikil 6vissa er hins vegar um skammtimapréun nafngengis og hin er ekki bundin
vid pjédir med hatt raungengi. Engu ad sidur skapa peer miklu sveiflur sem hafa att sér stad a

islenskum gjaldeyrismarkadi vafalaust aukinn kostnad fyrir ttflutningsfyrirtaeki.

Sé 1iti0 til einstakra atvinnugreina hefur haekkandi afurdaverd ad nokkru leyti slegid & neikveed ahrif
has raungengis ad undanfornu. Heekkun raungengis hefur p6 ordid pess valdandi ad hlutfallslega
meira er flutt ut af dunnum fiskafurdum en adur. Med peirri breytingu fer innlendur virdisauki
leekkandi og utflutningstekjur greinarinnar dragast saman.® Landfreedileg dreifing
sjavarutvegsfyrirtaekja og fyrirtekja 1 ferdapjonustu veldur pvi ad ahrifa heerra raungengis geetir
meira a landsbyggdinni en i péttbyli.i1 Verdlag sjavarafurda i erlendri mynt hefur heekkad talsvert
fra arinu 2004 en verdlag sjavarafurda leekkad 1 islenskum krénum til sidustu araméta par sem

styrking 4 gengi kronunnar vog pyngra en verdhaekkanir 4 afurdamdrkudum.

A sidustu arum hafa verid byggd upp 4 [slandi fjolmérg ttflutningsfyrirteeki { idnadi, pjonustu og
ekki sist { hateekni og hugbtnadargerd. Fyrirteekin eiga pad sammerkt ad tekjur peirra eru ad mestu
leyti i erlendri mynt 4 sama tima og meirihluti gjalda peirra fellur til { islenskum krénum. Pannig er
ohjakveemilegt ad mikil styrking kronunnar veiki fyrirteekin og dragi tir framtidaruppbyggingu og
vaxtarmoguleikum peirra. Ad 60ru jofnu leidir skortur & lausafé til samdrattar innan fyrirteekis og
getur valdiod pvi ad fyrirteeki missa af hagkveemum fjarfestingateekifeerum. Ad sama skapi hafa
fulltraar pessara fyrirteekja lyst pvi { almennri umraedu ad stdridjustefna stjérnvalda sé til pess fallin
ad halda raungengi kréonunnar langt yfir edlilegu langtimajafnveegi. Byggi fyrirteeki afkomu sina
a erlendum gjaldmidli er heett vid ad mikilla sveiflna geeti i rekstri pess. Pegar kronan er veikari en
i medalari eykst framleidni peirra mikid en ar henni dregur verulega pegar kronan styrkist gagnvart
erlendum gjaldmidlum. Slikt gerir deetlanagerd floknari, getur valdid 6porfum skattadlogum og ryrt

traust lanveitenda 4 fyrirteekjum.
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[ toflu 1 ma sjag ad 10% haekkun krénunnar hefur somu  ahrif fyrir deemigert
medalutflutningsfyrirteeki og 32% launaheekkun fyrir fyrirteekio (1000 - 250%1,32 - 700 = -30). Taflan
synir ad ahrif heekkunar kréonunnar um 25% eru sambeerileg og 80% heaekkun a launakostnadi

fyrirtaekisins (1000 - 250*1,8 - 700 = -150).

TAFLA 1: DAMI UM AHRIF GENGISBREYTINGA A REKSTRARNIDURSTOBDU

Heimild: Marel (2005)

Nuverandi stada 10% heekkun krénunnar = 25% haekkun krénunnar
Rekstrartekjur 1000 900 750
Launakostnadur (25%) 250 250 250
Annar kostnadur 700 679 649
Rekstrarhagnadur 50 20 -149

Ad sama skapi hefur gengi kréonunnar talsverd ahrif 4 afkomu 1 ferdapjonustu innanlands en hatt
raungengi hefur haft minni ahrif en aetla meetti enda vard t.a.m. fjélgun 4 fjolda ferdamanna sem
s6tti landid heim &rid 2005. T pessu samhengi ber ad lita til pess ad mikid og vaxandi frambod er af
odyrum flugfargjoldum til landsins og ma eetla ad pad vegi ad einhverju leyti upp a moéti ahrifum
has raungengis a straum ferdamanna til landsins. Pratt fyrir jakveedar fregnir um ad tekjur af
ferdamonnum hafi stadid i stad { kronum talid og ad gistinéttum i landinu hafi fjolgad um teep 5%
milli ara er liklegt ad hatt raungengi muni hafa neikveed ahrif til langs tima litid. Pannig ma eetla ad
rekstraradilar i ferdapjonustu hafi tekio a sig skammtimatap vegna gengisheekkunar krénunnar par
sem peir hafa ekki bolmagn til ad standa undir henni til langs tima, m.a. vegna langtimaahrifa a
markadsmal par sem erlendir gestir sntia aftur til sins heima og segja fra hau verdlagi hér 4 landi.
Sokum pessa ma gera pvi skona ad ahrif has raungengis geeti skilad sér af auknum punga a arinu
2006 1 ferdapjonustu innanlands pratt fyrir nylega gengisleekkun krénunnar vegna pess ad pantanir

i ferdapjonustu eru 6llu jéfnu gerdar med ramum fyrirvara.

TENGSL PENINGAMALASTJORNAR OG RIKISFJARMALA

Ut fra hagsmunum {slenskra utflutningsgreina hafa verid vidsjarverdir timar i gengismalum
pjédarinnar. Pad atvikast 60ru fremur af pvi ad samsetning ttflutningstekna pjédarinnar er
tiltélulega fabrotin og landid sker sig tir i samanburdi vid morg smeerri Evrépuriki hvad petta atrioi
ahreerir par sem stor hluti utanrikisverslunar er innflutningur 4 halfunnum vérum og utflutningur
fullunninnar voru.12 Jafnvel pott utanrikisvidskipti pjédarinnar hafi vaxid talsvert undanfarinn
aratug er hlutfall peirra af landsframleidslu leegra en pad aetti ad vera midad vid steerd landsins.

Sjavaratvegur er enn mikilveegasta ttflutningsgrein pjédarinnar en veegi storidju og ferdapjonustu
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vegna fyrirhugadra og yfirstandandi

Stadan i efnahagsmalum er ad morgu leyti erfid um pessar mundir. Jafnvel pétt bent hafi verio a ad
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Heimild: Hagstofa fslands (2006)

Sedlabankinn eetti ad beita sér i auknum meeli fyrir stddugleika 1 gengismalum veeri 6sanngjarnt ad

varpa allri abyrgdinni yfir a bankann. Samraeming peningamalastjornar og opinberra fjarmala er

langt fra pvi ad vera neegilega god eins og t.a.m. vidvarandi hallarekstur sveitarfélaga ber vitni um

og er dreginn fram a mynd 5 ad ofan.

Telja verdur misradio hja stjornvoldum ad hafa gert skipulagsbreytingar a htisneedismarkadi a sama

tima og storidjuframkvaemdir komu inn 1 hagkerfid af fullum punga an pess ad gripa til annarra

adgerda samhlida, eins og formadur bankastjérnar Sedlabankans hefur bent a.1s Skattaleekkanir
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geetu magnad upp einkaneyslu sem er 60rum pattum fremur drifin dfram af auknum adgangi ad
lansfjarmagni samhlida audsahrifum vegna eignamyndunar & verdbréfa- og fasteignamarkadi. Vid
slikar adsteedur myndast enn meiri verdbolguprystingur og hendur Sedlabankans eru bundnar 1
16gum enda verdur bankinn ad sporna gegn verdbolguproun med heekkun styrivaxta, eins og hann

hefur gert fra pvi ad sidasta vaxtaheekkunarhrina héfst um midbik arsins 2004.

Vegna skipulagsbreytinga vio fjarmognun ibdarlana ma gera pvi skona ad Sedlabankinn ofmeti
verdbolguprysting par sem hann tekur tillit til fasteignaverds vid mat a verdbdlgu og stigi fastar a
bremsuna en efni kunna ad standa til. Ef litid er til mats Hagstofu Islands & verdboélguhrada fra
arinu 2003 hefur htin verid afar héfleg ef htisneedislidur er undanskilinn (grar ferill 4 mynd 6) og
meeldist t.a.m. 0,9% a arinu 2005 en ad teknu tilliti til verdhaekkunar a htsnaedi (blar ferill) meeldist
verdbdlga & arsgrundvelli arid 2005 hins vegar 4%. Hins vegar eru blikur a lofti enda meeldist
verdbdlga ad teknu tilliti til htisneedis 8,4% a arsgrundvelli 1 juli 2006 og 6,6% a arsgrundvelli an

htisnaedislidar. A sama tima var launaskrid rétt um 7,2% & sidasta ari skv. gognum Hagstofu Islands.

Ofmat a verdbolgu kann ad leida til pess ad Sedlabankinn stigi fastar 4 bremsuna en ella. Petta ytir
undir heerri vaxtamun vid samkeppnislondin. Sa vaxtamunur skapar 4 nyjan leik forsendur fyrir
erlenda adila til ad auka skuldabréfatitgafu i islenskum kronum til ad hagnyta mikinn vaxtamun
sem stydur vid hatt nafn- og raungengi kronunnar og dregur tr adldgunarheefni gengisins pegar
hapunkti hagsveiflunnar er nad. Med betur samraemdum adgerdum i peningamalum og fjarmalum
hins opinbera hefdi porf fyrir haekkun styrivaxta verid mun minni og vaxtamunur vid itlénd einnig
verid leegri. Pannig hefdi liklega verid heegt ad dempa gengissveiflur verulega, ekki sist ef auknu

adhaldi hefdi verid beitt 1 fjarmalum hins opinbera.
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Um pessar mundir eru fimm ar lidin fra pvi ad horfid var fra stefnu stédugs gengis og tekid pess 1
stad upp verdbdlgumarkmid. Med sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka Islands var
tilkynnt 27. mars 2001 um umfangsmiklar breytingar 4 umgjord peningastefnunnar. Vikmork
gengisins voru afnumin. Pess 1 stad skal Sedlabankinn mida peningastefnuna vid ad verdbolga verdi
til frambtidar sem neest 2%2%. Samhlida pessu lysti rikisstjornin yfir ad Sedlabankinn fengi fullt
svigram til ad beita teekjum sinum til ad na pessu markmidi og ad hun hygdist leggja fram
lagafrumvarp sem midadi ad pvi ad festa pessar breytingar 1 16g. { nyjum 16gum um Sedlabanka
[slands frd mai 2001 er kvedid 4 um ad meginmarkmid Sedlabanka Islands sé ad studla ad stodugu
verdlagi. Med sampykki forseetisradherra er Sedlabankanum heimilt ad lysa yfir tdlulegu markmidi

um verdbolgu, sbr. 3. gr. laganna.

VERBDBOLGUMARKMID SEBLABANKANS

Umraeddar breytingar voru itarlega kynntar i greinargerd af halfu Sedlabanka {slands.# Segir par
ad med sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedlabanka fslands hafi verid gerdar
grundvallarbreytingar 4 ramma peningastefnunnar og stodu Sedlabankans innan stjornkerfisins.
Fra pvi a0 eldra fyrirkomulagi var komid & hafi ordid miklar breytingar & efnahagsumhverfi
landsins og 4 innlendu og alpjodlegu fjarmalaumhverfi. Pvi hafi verid ordid naudsynlegt ad laga
ramma peningastefnunnar og stodu Sedlabankans ad pessum breyttu adsteedum. Breytingarnar

endurspegli einnig sambeerilegar breytingar medal fjclda annarra sedlabanka a sidasta aratug.

Breytingunni & peningastefnunni er lyst svo, ad markmid peningastefnunnar eru einféldud pannig
a0 verdstodugleiki er gerdur ad meginmarkmidi hennar og er verdstodugleiki skilgreindur

nakveemlega i yfirlysingu bankans og rikisstjérnar.

Sedlabankanum er gefid fullt sjalfsteedi til pess ad beita stjornteekjum sinum til ad na pessu

markmidi an ihlutunar stjérnvalda. Til ad auka gagnseei peningastefnunnar og reikningsskil
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bankans gagnvart stjornvoldum og almenningi eru skilgreind viobrogo takist bankanum ekki ad
na umreeddu markmidi. Med pessu sé reynt ad formfesta med traverdugum heetti
langtimamarkmid peningastefnunnar og tryggja opnari og skilvirkari stjorn peningamala sem

studla 4 ad efnahagslegum langtimastodugleika og aukinni hagseeld til frambudar.

Verdbdlgumarkmid Sedlabankans midast vid 12 manada breytingar visitolu neysluverds sem maeld
er af Hagstofu Islands. I tilvitnadri greinargerd bankans segir’s ad morg riki hafi kosid ad mida
verdbolgumarkmidid vid meelikvarda 4 undirliggjandi verdbolgu, p.e.a.s. visitélu neysluverds ad
undanskildum ymsum sveiflukenndum lidum eda pattum sem ekki er talid heppilegt ad hafi ahrif
& métun peningastefnunnar. [ peim 16ndum par sem stefnan midast formlega vid visitolu
neysluverds er einnig h6fd hlidsjon af slikum meelikvérdum vid dkvordun peningastefnunnar med
einum eda 60rum heetti. Slik almenn visitala innihaldi ymsa frambodspeetti sem 6heppilegt getur
verid fyrir peningastefnuna ad bregdast vid. Almenn visitala neysluverds geti pvi gefid misvisandi
upplysingar um adhaldsstig peningastefnunnar i ntitid og framtid og getur par med orsakad rong
peningastefnuviobrogd. Sem deemi um undirpaetti sem oft eru undanskildir ar visitélunni vid mat
a undirliggjandi verdbolgu megi nefna verd had opinberum akvoérdunum, ahrif breytinga a
obeinum skottum, verd a ymsum orkugjofum, eins og bensini, sveiflukennt verd a tilteknum
matvorum og breytingar a opinberum nidurgreidslum. Segir i greinargerd bankans ad i sumum
Iondum hafi vaxtakostnadur huisneaedislana bein ahrif a hdsneaedislid visitdlunnar pannig ad
vaxtahaekkanir leidi til haekkunar a visitdlu neysluverds. Par sem pessi adferd er notud vio mat a
htuisneediskostnadi séu pessi vaxtadhrif pvi yfirleitt einnig undanskilin vid tutreikning a
undirliggjandi verdbolgu. Par sem visitala neysluverds njéti trausts og sé vel pekkt medal
almennings pykir bankanum hins vegar rétt ad mida verdbolgumarkmidid hér a landi vid visitélu
neysluverds, a.m.k. til ad byrja med. Par skiptir einnig mali ad verdtrygging fjarskuldbindinga
midast vid pessa visitolu og pvi yrdi erfitt ad feera rok fyrir pvi ad mida peningastefnuna vid adra
visitolu. T greinargerd bankans er pvi beett vid ad auk pess megi nefna ad ofangreint vandamal vid
mat & htisneedislio visitdlunnar eigi ekki vid hér a landi. Sedlabankinn fer pess a leit vid Hagstofu
[slands ad htin birti reglulega meelingar & undirliggjandi verdbélgu sem hafdar eru til hlidsjénar vid
framkveemd peningastefnunnar. Med aukinni reynslu af slikum meelikvérdum kunna ad skapast

forsendur sidar meir til ad peir skipi steerri sess vid mdtun peningastefnunnar.

[ tilvitnadri greinargerd bankans er vikid ad polmérkum verdbdlgumarkmidsins og pess getid ad

pau gefi feeri a pvi ad leyfa skammvinn fravik fra verdbdlgumarkmidinu sem geeti verid heppilegt
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vid vissar adstedur.s T.d. geeti verid réttleetanlegt ad hleypa &ahrifum skammvinnra
frambodshnykkja eda -afalla timabundid t i verdlag til ad koma i veg fyrir dparflega miklar sveiflur
i hagvexti og atvinnu. Pau gefi Sedlabankanum pannig svigram til ad vinna ad pvi ad jafna sveiflur
i pessum sterdum ad svo miklu leyti sem hann telur pad ekki 6gna meginmarkmidi

peningastefnunnar um verdstodugleika.

[ yfirlysingu forseetisradherra og Sedlabanka [slands um breytingar & fyrirkomulagi stjérnar
peningaméla & Tslandi er pvi lyst ad meginmarkmid stjérnar peningamala verdi stodugleiki i
verdlagsmélum. I stad pess ad mida peningastefnuna vid ad halda gengi krénunnar innan vikmarka
muni Sedlabankinn hér eftir mida hana vid ad halda verdbdlgu innan dkvedinna marka, nanar
tiltekio skal arleg verdbolga, reiknud sem haekkun visitélu neysluverds a 12 manudum, verda ad
jafnadi sem neest 2/2%. Pa var kvedid 4 um ad viki verdbolga meira en 1%:% fra settu marki til
hvorrar attar beri bankanum ad na verdbdlgu svo fljott sem audid er inn fyrir pau moérk ad nyju.
Med pessari breytingu voru vikmork gengis islensku kréonunnar afnumin en pvi lyst ad gengio
muni p6 afram verda mikilveeg viomidun peningastefnunnar. Med yfirlysingunni skuldbatt
Sedlabankinn sig til ad gera arsfjéroungslega verdbdlguspa par sem spad er tvo ar fram i timann.
Skyldi spain birtast i arsfjoroungslegu riti bankans. Par skal einnig koma fram mat bankans & helstu
ovissupattum tengdum spanni. Jafnframt mun bankinn gera grein fyrir mati sinu a st6du og horfum
i efnahagsmalum. Ennfremur var pvi lyst ad pratt fyrir afnam vikmarka gengisstefnunnar muni
Sedlabankinn gripa inn i préun gjaldeyrismarkadar med kaupum og sdlu gjaldeyris telji hann pad
naudsynlegt til ad studla ad markmidum um verdbdlgu eda ef hann telur ad gengissveiflur geti
ognad fjarmalalegum stodugleika.”” Med samkomulagi forseetisradherra og bankastjornar
Sedlabankans 11. névember 2005 var pessum atridum breytt &4 pa lund ad i verdbdlguspam
Sedlabankans skal spad ad minnsta kosti tvo ar fram i timann og um leid var fallid fra pvi ad sparnar
skyldu vera arfjéroungslegar heldur skulu peer birtast i riti bankans Peningamalum, sem koma ut
prisvar 4 ari. Synist med breytingu pessari midad vid ad bankinn liti lengra fram i timann en adur

vid motun og framkveemd peningastefnunnar.

Sedlabankinn hafdi undirbtid umreedda breytingu a framkvaemd peningastefnunnar og upptoku
verdbolgumarkmids 1 nokkurn tima og 1 auknum meeli eftir ad naudsynlegt haféi reynst ad vikka

vikmork gengisstefnunnar 1 9% i febrtiar 2000.

Synt poétti a pessum tima ad mjog erfitt yrdi ad halda gengi kronunnar innan vissra marka vid

skilyrdi dheftra fjarmagnshreyfinga. Auk pess kom fram 4 pessum tima pad alit stjérnvalda ad
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uppbyggingu hagkerfisins haefdi betur sveigjanlegt gengi en fast.1s Timasetning breytingarinnar
rédst hins vegar af pvi ad a arsfundi bankans 2001 var fyrirhugad ad kynna frumvarp til laga um
bankann sem hefdi getad magnad veentingar um ad kerfisbreyting veeri framundan og hugsanlega
valdid prystingi 4 gengid umfram tilefni, enda fél frumvarpid 1 sér skyra heimild fyrir bankann til

a0 taka upp verdbdlgumarkmid og hverfa fra fastgenginu.

Rifja ma upp ad réttum manudi sidar tilkynnti Sedlabankinn um leekkun styrivaxta um %2%. Vextir
voru leekkadir i 1josi pess ad verdbolguspa bankans fra pvi i febrtiar samrymdist nysettu
verdbdlgumarkmidi. Gengi krénunnar hafdi ad visu veikst nokkud sidan st spa var gerd, en
bankinn taldi ad ekki veeru traustar efnahagslegar forsendur fyrir peirri veikingu enda virtist han
fyrst og fremst tengjast dvissu vegna yfirvofandi kerfisbreytingar. Heegt var pvi ad binda vonir vid
ad htin gengi ad einhverju leyti til baka pegar 1idi 4 4rid. A méti kom ad verdbdlga hafdi verid minni
i febrtiar og mars en gert var rad fyrir i spa bankans og verdbolguveentingar hofou minnkad. Hins
vegar leekkadi gengi krénunnar um ram 5% fra 27. mars til 26. april. Jafnframt vard heekkun visitdlu
neysluverds 1 april umtalsverd og mun meiri en markadsadilar hofou reiknad med. Sedlabankinn
spadi pvi i mai ad verdbolga & seinni hluta arsins geeti ordid allt ad 6% og verdi 5,7% yfir &rid. Ur pvi
geeti verdbolga farid leekkandi samfara minnkandi spennu i hagkerfinu. Spain var reist a peim
forsendum ad undangengin gengisleekkun yrodi timabundin og ad fyrirliggjandi kjarasamningar
roskudust ekki. Gengi pad eftir myndi nysett verdbolgumarkmid Sedlabankans nast um mitt ar
2003 og hugsanlegt veeri ad verdbdlgan feeri timabundid tt fyrir polmoérkin snemma a arinu. Svona

voru vidhorfin um pad leyti sem kerfisbreytingunni 1 gengismalum var komio a.

MIBLUNARFERLI PENINGASTEFNUNNAR--

Med peningastefnu Sedlabanka fslands er leitast vid ad beita voxtum bankans { vidskiptum vid
adrar fjarmalastofnanir & peningamarkadi til ad hafa ahrif a atferli einstaklinga og fyrirteekja pannig
a0 eftirspurnarstig hagkerfisins samrymist vaxtargetu pess og ad veentingar um verdbdlgu falli ad
markmidi bankans 1 peim efnum. Ferlid sem lysir pvi hvernig vaxtaakvardanir sedlabanka hafa
ahrif a eftirspurn 1 hagkerfinu, verébolguveentingar og verdbdlgu er almennt kallad midlunarferli
peningastefnunnar. Pessu ferli verdur ekki lyst med einféldum heetti og geta ahrif vaxtabreytinga

sedlabanka verid breytileg fra einum tima til annars.

Helsta stjornteeki Sedlabanka Islands til ad ad hafa ahrif 4 vaxtamyndun & fjarmalamarkadi felst { ad
breyta vaxtakjorum (styrivoxtum) i svonefndum endurhverfum vidskiptum vid fjarmalastofnanir.

Hér raedir um vidskipti par sem bankinn og adrar fjarmalastofnanir skiptast 4 verdbréfum og lausu
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fé med pvi skilordi ad vidskiptin gangi til baka eftir fjértin daga. Akvardanir sedlabanka um vexti i
pessum vidskiptum hafa ahrif & skammtima- og langtimavexti, laust fé 1 fjarmalakerfinu,
peningamagn { umferd og bankautlan, gengi kronunnar, verd annarra peningalegra eigna og sidast
en ekki sist veentingar markadsadila um framtidarpréun allra pessara patta. Allt petta hefur sidan
ahrif & neyslu- og fjarfestingadkvardanir einstaklinga og fyrirteekja og par med a heildareftirspurn

og & endanum a verdbdlgu.

Fyrsti hluti midlunarferlisins liggur um fjarmalakerfid. Par koma ahrif peningastefnunnar fyrst
fram 1 breytingum 4 skammtima- og langtimavoxtum, eignaverdi, lausu fé i umferd og gengi
kronunnar. Breyting a styrivoxtum sedlabanka hefur strax ahrif 4 peningamarkadi par sem vidskipti
med skammtimaverdbréf fara fram (p.e. verdbréf med liftima allt ad einu ari). Heekkun styrivaxta
veldur pvi yfirleitt ad millibanka- og rikisvixlavextir heekka jafnskjott og styrivextir en ekki er vist
a0 peir haekki allir jafnmikid. Vextir & skammtimavidskiptum vidskiptabanka haekka yfirleitt einnig
tiltslulega flidtlega enda fjarmagna peir pau ad meginstefnu til 4 peningamarkadi. Ahrif breytingar
styrivaxta a langtimanafnvexti eru sidur ljos en dhrifin 4 skammtimavexti. Pannig getur haekkun
styrivaxta hvort sem er orsakad haekkun eda leekkun langtimavaxta. Fara dhrifin 4 langtimavexti
eftir pvi hvada ahrif heekkun styrivaxta hefur 4 veentingar markadsadila um framtidarpréun
skammtimavaxta, og pa sérstaklega veentingar peirra um framtidarpréun verdbdlgu sem reedur
miklu um préun nafnvaxta. Veenti markadsadilar pess ad skammtimavextir 1 framtidinni komi til
med ad laekka toluvert geta langtimavextir jafnvel leekkad i kjolfar heekkunar styrivaxta. Slikar
veentingar geetu t.d. endurspeglad tri 4 pvi ad vaxtahaekkunin sé naegileg til ad verdbodlga leekki
toluvert i framtidinni. Telji peir hins vegar ad haekkun styrivaxta sé einungis hin fyrsta af mérgum

heekkunum bankans geetu langtimavextir haekkad meira en sem nemur haekkun styrivaxta.

Breyting a styrivoxtum Sedlabankans hefur einnig ahrif 4 gengi kréonunnar. Um ahrifin verdur ad
hafa pann fyrirvara ad pau radast jafnan af ventingum um innlenda og erlenda
efnahagsframvindu, p.m.t. af veentingum um innlenda og erlenda vaxta- og verébolgupréun. Ad
gefnum markadsveentingum eetti pé Ofyrirséd vaxtaheekkun, sem yki vaxtamun gagnvart
sambeerilegum erlendum voxtum ad 60ru jofnu ad hafa pau ahrif ad krénan styrkist. Spurn eftir
innlendum gjaldeyri eykst og leidir af sér heekkun a verdi hans gagnvart erlendum myntum og
framkallast pannig haekkun a gengi gjaldmidilsins. Pessi gengisheekkun eetti ad vera svo mikil ad
eftir hana teldu innlendir og erlendir fjarfestar sig jafnsetta 6had pvi hvort peir fjarfesta i innlendum

eda erlendum verdbréfum enda geefist annars kostur a teekifeerum til 6ruggs hagnadar. Munurinn
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milli vaxta 4 sambeerilegum innlendum og erlendum verdbréfa samsvarar pvi 8 hverjum tima peirri
breytingu & gengis innlends gjaldmidils sem fjarfestar telja sig geta buist vid yfir liftima
fjarfestingarinnar, auk dheettupoknunar (sem hér a landi geeti t.d. endurspeglad reynslu af
stoougleika kronunnar, viohorf til traverdugleika Sedlabankans, smaed markadarins og seljanleika
innlendra verdbréfa). Heekkun nafnvaxta sem rét a ad rekja til aukinna veentinga um verdbodlgu,
veldur pvi hins vegar yfirleitt ad gengi innlends gjaldmidils veikist par sem fjarfestar veenta pess ad
aukin verobolga 1 framtidinni ryri verdgildi hans. Peir selja pvi innlendan gjaldmidil jafnskjott til ad
firra sig gengistapi. Petta aukna frambod gjaldeyris veldur sidan leekkun hans. Af pessum sokum
getur svo stadiod a ad vaxtaheekkun sedlabanka dugi ekki til ad koma i veg fyrir leekkun & gengi
krénunnar ef han er ekki négu mikil til ad vega upp auknar verdbdlguveentingar sem leida til

leekkunar a styrivoxtum bankans ad raungildi pratt fyrir vaxtaheekkunina.

AHRIF AF UTGAFU ALPJODLEGRA VERDBREFA [ ISLENSKUM
KRONUM

A &rinu 2005 tok ad geeta verulegrar titgafu erlendra adila & skuldabréfum i islenskum krénum.
Engum blédum synist um pad ad fletta ad pessi utgafa kronubréfa hefur haft ahrif til ad styrkja

gengi krénunnar eins og fram kemur i ritum Sedlabanka [slands.»

[ tilvitnadri ritstjornargrein Peningamala Sedlabanka Islands kemur fram ad fré gtstlokum 2005,
pegar utgafa erlendra lantakenda a skuldabréfum 1 islenskum krénum hoéfst & alpjodlegum
markadi, og fram i midjan névember voru gefin tt kronubréf fyrir lidlega 114 ma.kr. [ upphafi ars
2006 nam utgafa erlendra lantakenda i kréonubréfum rdmlega 160 ma.kr. en innlend
skuldabréfatitgafa rikissjods stendur i um 106 ma.kr.2t Kaupendur bréfanna purfa ad greida fyrir
pau 1 islenskum kréonum og verda pvi ad afla peirra a innlendum markadi med tilheyrandi
gengisahrifum. Erfitt er ad meela gengisbreytingar af tilteknum vidskiptum en vegna edlis pessara
utgafna, tioni peirra og upplysinga um peer verda ahrifin synilegri en ella. Fram kemur ad
Sedlabankinn fylgist med hreyfingum a gengi kréonunnar og oftast hefur matt greina med nokkud
oyggjandi heetti hveneer kaupendur krénubréfa hafa aflad sér islenskra kréna og ad sama skapi ma
sja hveneer ahrif peirra dvina. Petta telur bankinn mjog athyglisverdar upplysingar, enda ekki oft
sem haegt er ad einangra med afgerandi heetti tiltekna atburdi a gjaldeyrismarkadi. Ad medaltali
virtust 3 ma.kr. kaup a islenskri krénu pyoda 0,44 leekkun visitolu gengisskraningar. Fra 24. agust til
11. névember styrktist gengi kronunnar um teeplega 8% og telur bankinn ad meginhluti pess skyrist

af atgafu kréonubréfanna.2
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I pessu ljosi vaknar st spurning hvort pessi ttgafa, sem er meira en samanlogd innlend

skuldabréfattgafa rikissjods, veiki moguleika Sedlabankans & ad hafa ahrif 4 gengi kronunnar.2s

Utgéfa erlendra skuldabréfa i islenskum krénum eykur frambod 4 lansfé innanlands. Petta studlar
ad leekkun vaxta samkveemt grundvallarlogmali hagfreedinnar um frambod og eftirspurn. Utgafa
af pessu tagi skapar innlendum vidskiptabonkum nyjan kost 4 lansfjarmoégnun i kronum sem er
odyrari en ef peir hefdu verid bundnir vid frambod lansfjar a innlendum markadi. Med pessu aukast
moguleikar islenskra vidskiptabanka a ad bjoda vidskiptavinum lansfé a leegri voxtum en ella veeri
og um leid gefst peim feeri a ad bjoda dverdtryggo lan til lengri tima en ella veeri til samraemis vid
liftima umreeddrar verdbréfattgafu erlendra adila og horfur um endurnyjun lana pegar kemur ad

gjalddaga peirra.

[ tilvitnadri athugun & vegum Sedlabanka Islands um &hrif skuldabréfattgafu erlendra adila i

islenskum krénum segir:

Af ofansogou er ljost ad erlend skuldabréfaiitgdfa i krénum hefur verkad sem prystingur til
leekkunar d dverdtryggda vexti innanlands. Vextir 4 lengri enda millibankavaxtardfsins hafa
leekkad og dvixtunarkrafa d skuldabréfum med svipadan liftima og erlendu bréfin leekkadi er
iitgdfan hfst pétt styrivaxtahaekkun Sedlabankans naedi henni upp  ny. Overdtryggdir vextir eru
pot leegri nii en ef 1itgdfan hefdi ekki verid til stadar. Hins vegar er einnig ljost ad 1itgdfan hefur ekki
komid i veg fyrir ad styrivaxtahaekkanir Sedlabankans skili sér i haekkun dverdtryggdra vaxta en
haekkunin er minni en ella. Utgdfa erlendra skuldabréfa i kronum hefur poi dregid tir dhrifamaetti

peningastefnu Sedlabankans i gegnum vaxtardfio vid niiverandi adstaedur 2

Hér er varpad upp dbendingum um ad tutgafa erlendra adila & skuldabréfum i islenskum krénum
dragi tr afli Sedlabankans til ad beita venjubundnum adgerdum, a.m k. timabundid, fyrir tilstyrk
&hrifa peirra um peningamarkadinn. [ 1j6si pess ad titgafan virdist hafa studlad ad pvi ad styrkja
gengi kronunnar? er alyktad 1 tilvitnadri athugun ad ,, midlun peningastefnunnar i gegnum vexti
veikist timabundid vid ntiverandi adsteedur par sem ttgafa erlendra skuldabréfa 1 kronum vinnur
a moti vaxtahaekkunum Sedlabankans”. Um leid er talid ad midlun peningastefnunnar i gegnum
gengio eflist hins vegar til skamms tima vegna sterkara gengis krénunnar en pau ahrif geta sntist
vid ef fjisrmagnsstraumar sntiast vid og gengid leekkar. Ahrif erlendrar skuldabréfattgafu 4
peningastefnuna synast pess vegna vera pau ad midlun styrivaxtaheekkana ut i hagkerfio fer 1

auknum meeli fram i gegnum gengisahrifin en vaxtarofio. Petta parf ekki ad pyoda ad ahrifamattur
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peningastefnunnar 4 vaxtaré6fio sé hverfandi pott dhrifin séu minni en ef itgafan hefdi ekki komid
til.2s Ennfremur er alyktad i tilvitnadri athugun ad skuldabréfatitgafa erlendra adila i islenskum
krénum auki 6vissu um framkveemd peningastefnunnar iljosi pess ad htin breytir farveginum sem

htin midlast um ut i hagkerfio.”

Munur 4 skammtimavoxtum & milli {slands og annarra landa hefur mikla pydingu fyrir gengi
innlends gjaldmidils og peningastefna Sedlabanka Islands hefur mikil 4hrif 4 pennan vaxtamun. i
tilvitnadri athugun 4 vegum Sedlabanka [slands er minnt 4 pa stadreynd ad , petta pydir pad ekki

ad Sedlabankinn geti stjornad gengi islensku kronunnar”. Til skyringar segir i athuguninni:

Peningastefna Sedlabankans reedst af undirliggjandi verdbolguprystingi i hagkerfinu. Telji
markadsadilar ad peningastefna bankans fari a skjon vid yfirlyst verdbolgumarkmid munu peir ekki
vaenta pess ad vaxtaferillinn til langs tima hafi breyst nema peir telji ad bankinn biii yfir
upplysingum sem pa skorti sjilfa eda ad bankinn hafi breytt um grundvallarstefnu med
adgerdunum. Meti peir t.d. ad styrivaxtahaekkun Sedlabankans sé of mikil munu peir veenta laegri
vaxta i framtidinni pvi ad pad sé eina leidin til ad verdbolgumarkmidio ndist. Veentingar peirra um
ardsemi pess ad fjdrfesta i kronum aetti poi ekki ad breytast mikid og gengi krénunnar poi ad haldast

neer obreytt.

Utgafa af halfu erlendra adila 4 skuldabréfum { islenskum krénum skapa ny vidhorf vid stjorn
peningamala. Margt er enn 6ljést um ahrif utgafu bréfa af pessu tagi en ekki er loku fyrir pad skotid
ad htuin kunni ad aukast enn 4 komandi timum og magna pau ahrif sem pegar pykir ljost ad eru fyrir
hendi. I tilvitnadri athugun a vegum Sedlabankans eru ahrif Gtgafunnar dregin saman med

svofelldum heetti:

Utgdfa erlendra adila d skuldabréfum { krénum hefur verkad sem prystingur til lekkunar d
overdtryggda vexti en erfitt er ad segja til um hver dhrifin verda d langa verdtryggda vexti sem
skipta mestu mali fyrir heimilin og fyrirteekin 1 landinu. Pd liggur fyrir ad gengi krénunnar hefur
styrkst verulega frd pvi ad 1itgdfan hofst en peningalegt adhald hefur einnig verid hert d sama tima
0g pui er erfitt ad segja til um hver hlutur titgdfunnar er. Somuleidis er erfitt ad segja til um hver
gengisdhrifin verda til lengri tima liti0 enda raedst pad ad miklu leyti af vaentingum markadsadila
til verdbdlgupréunarinnar hér innanlands og erlendis, vaxtabreytingum og dheettumati fjdrfesta

gagnovart styrk krénunnar.
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Ahrif utgdfunnar d peningastefnu Sedlabankans er ad midlun hennar fer i auknum meeli fram i
gegnum gengisahrifin 1 stadinn fyrir vexti par sem titgdfan vinnur 4 moti pvi ad
styrivaxtaheekkanir bankans skili sér i gegnum éverdtryggda vaxtarofid af fullum punga. Petta

eykur d pd 6vissu sem eetid er fyrir hendi vid framkvaemd peningastefnunnar [...] .28

Af halfu bankastjérnar Sedlabankans hefur verid fjallad um ahrif af utgafu a skuldabréfum i
islenskum krénum & alpjédamarkadi. I nylegu erindi formanns bankastjérnar segir m.a. um petta

efni:

Ahrifin geta verid jakvaed. Pau geta til deemis leitt til virkari gjaldeyris- og verdbréfamarkada hér
d landi og pannig haft jakveed dhrif d islenska efnahagspréun. Utgdfan getur b6 einnig - timabundid
ad minnsta kosti - skapad évissu um midlun peningastefnunnar og jafnvel beint dhrifum hennar
frekar en ella um gengisfarveginn. Slik midlun kemur hart nidur d itflutningsgreinum en gerir liti0

til ad hemja voxt einkaneyslu.?

VERDBOLGA UT FYRIR POLMORK

[ yfirlysingu rikisstjérnar og Sedlabanka fra febrtiar 2001 segir ad viki verdbolga meira en +1%:% fra
settu marki beri bankanum ad na verdbdlgu svo fljott sem audid er inn fyrir pau mork ad nyju.
Jafnframt ber bankanum ad senda greinarger9 til rikisstjérnar par sem fram kemur hver astaeeda
fravikanna er, hvernig bankinn hyggst bregdast vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na

verdbolgumarkmidinu ad nyju. Greinargerd bankans skal birt opinberlega.

Pegar 1juni 2001 voru polmorkin rofin med pvi ad visitala neysluverds hafdi haekkad um 1,5% fra
fyrra manudi og samtals um 6,8% & tolf manudum. Sendi Sedlabankinn rikisstjorn greinargerd af
pvi tilefni { jinf 2001.% A &rinu 2005 kom tvisvar til pess ad Sedlabanki [slands sendi rikisstjérn

greinargerd { tilefni af pvi ad verdbdlga vék meira fra settu marki en 1%2%, 1 febrtar og september.3!

[ greinargerd Sedlabanka slands til rikisstjornar { september 2005 var pess getid ad polmork
verdbdlgumarkmids hafi verid rofin 60ru sinni & pvi ari. Visad er til greinargerdar bankans til
rikisstjornarinnar fra febrtiar sama ar par sem fjallad var um helstu orsakir verdbdélgu umfram
markmid og Oran voxt innlendrar eftirspurnar, sem rekja meetti til fjarfestingar 1 alionadi og
orkudflun annars vegar og umbreytinga a lanamarkadi hins vegar sem flestum hafi komio i opna
skjoldu. Segir i greinargerdinni ad pessar skyringar eigi enn vid. Utlan til einstaklinga, sem medal
annars veeru afleiding uppstokkunar a fjarmalamarkadinum, hafi aukist med vaxandi hrada

undanfarna manudi og ibudaverd haekkad hradar en nokkurn tima adur.



KRONAN OG ATVINNULIFID

Segir i greinargerdinni ad pessi préun komi fram i mikilli heekkun htisneedislidar visitolu
neysluverds, sem a timabilinu frd mai til gust i ar hafi skyrt heildarhaekkun visitolu neysluverds
ad mestu leyti. Til samanburdar hafi htisnaedislidurinn skyrt um helming arsheekkunar visitdlunnar
i februiar sl. Mikil haekkun visitolunnar i september hafi hins vegar verid ad verulegu leyti af 5drum
toga, p.e. af umtalsverdri haekkun véruverds umfram pad sem reikna megi med 4 pessum arstima
vegna utsoluloka. Pa hafi eldsneytisverd leekkad mikid auk pess sem verd a pjonustu hafi heekkad
toluvert. Petta hafi gerst pratt fyrir mjog sterkt gengi kronunnar, sem & sumarmanudum hafi leitt til
umtalsverdrar hjodnunar voruverds, auk pess sem mikil samkeppni lagvoruverdsverslana prysti
verdlagi timabundid nidur fra pvi sidla vetrar. Verd varanlegrar neysluvoru, einkum bila, hafi hins

vegar ekki virst hafa leekkad { samreemi vid gengisprounina.

Bankinn bendir a ad verd a bensini og oliu hafi ekki heldur fylgt gengispréuninni eftir af augljosum
astedum. Tolf manada heekkun kjarnavisitalna, par sem medal annars er horft framhja
verdbreytingum bensins, hafi pé ekki verid markvert minni en haekkun neysluverdsvisitélunnar i
heild i september. Petta segir bankinn skyrast af pvi ad i kjarnavisitélum sé einnig horft fram hja
60rum sveiflukenndum lidum en bensini, p.e.a.s. buvoru, greenmeti og avoxtum. Verd pessara lida

hafi haeekkad minna en visitalan eda jafnvel leekkad sl. tolf manudi.

Sedlabankinn segir i greinargerd sinni ad likt og 1 febrtiar 2005 hafi verdbolga fyrst og fremst verid
drifin af eftirspurn, pétt heekkun bensin- og oliuverds eigi nokkurn hlut ad mali, og skyri u.p.b.
0,6% af heekkun visitdlunnar undanfarna 12 manudi. Virdist eftirspurnarprystingurinn hafa vaxio
og birtast sem fyrr skyrast 1 peim pattum visitdlunnar par sem erlendrar verdsamkeppni geeti
minnst, p.e.a.s. 1 haekkun & verdi huisnaedis og pjonustu. Hatt gengi kronunnar hefur 4 hinn boéginn
haldid verulega aftur af verdbolgu jafnvel pott gengishaekkunin undanfarid ar hafi ekki komio ad
fullu fram 1 verdlagi. Bankinn lysir peirri skodun ad pegar gengi kronunnar ad endingu veikist a ny
muni pessi ahrif ganga til baka, en hugsanlegt er ad pegar pad gerist muni einnig draga verulega ur

verdheekkun hiisnaedis eda verd pess jafnvel leekka.

GAGNSZALI PENINGASTEFNUNNAR

Pad vidhorf ma nu heita vidtekid ad stjérn peningamala sé mikilvaegur pattur hagstjérnar og ad pau
beri ad einkennast af gagnsaei og truverdugleika enda er peim atlad ad hafa ahrif ad markadi og
veentingar almennings og fyrirteekja. Hafa stjéornvold vida um heim kostad kapps um ad treysta
starfsemi sedlabanka 1 pessu ljosi. Sedlabanki Islands hefur fetad sig i att til aukins gagnseeis og med

nylegri breytingu a sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og bankans er stigio skref { pa att.
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Gagnseer ferill vid dkvardanir stjornvalda a svidi peningamala gegnir lykilhlutverki og um leid
adgerdir sem styrkja traverdugleika sedlabanka. Skiptir par miklu ad stjérn bankans og vinnubrogo

hans 61l einkennist af faglegri pekkingu a svidi peningamala og hagstjornar.

A undanférnum drum hefur gagnseei peningastefnunnar itrekad komid til umraedu hér & landi og
hafa ymsir ordid til ad hvetja stjornvold peningamala til ad auka gagnseei med pad fyrir augum ad
adilar a fjarmalamarkadi hefou gleggri syn & akvardanir Sedlabankans og rok ad baki peim. Medal
peirra sem itrekad hafa hvatt til adgerda 1 pessu efni er Alpjodagjaldeyrissjédurinn eins og rakio er

i sérstokum undirkafla hér ad nedan.

P4 ber ad geta frumvarps til laga um Sedlabanka Islands sem lagt var fram af nokkrum
pingmonnum haustid 2005.2 T frumvarpinu er medal annars lagt til ad akvardanir um beitingu
stjorntaekja Sedlabankans i peningamalum verdi teknar af sérstakri peningastefnunefnd. Skal
nefndin starfa a grundvelli starfsreglna stadfestum af bankaradi. Birta skal akvardanir
peningastefnunefndar og forsendur peirra. Nanar er fjallad um skipan og storf nefndarinnar 1

frumvarpinu.

[ frétt Sedlabanka Islands 11. névember 2005 um breytingu 4 sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar
[slands og Sedlabanka fslands fra 27. mars 2001 er vikid ad gagnsei peningastefnunnar. Segir par
a0 aformad sé ad fra og med arinu 2006 gefi Sedlabankinn t prju hefti Peningamala 4 ari i stad
fiogurra. I hverju hefti verdur verdbdlgu- og pjédhagsspd. Bent er & ad misjafnt er hve oft

sedlabankar med verdbélgumarkmid gefa tt skyrslur med verdbdlguspam. Algengast sé ad pad sé

gert fjorum sinnum a ari en deemi eru um prjar, svo sem i Noregi.

[ fréttinni segir ad Sedlabankinn telji ad utgéafa priggja hefta Peningaméla dsamt 6dru efni sem
bankinn birtir reglulega fullneegi kr6fum um midlun upplysinga um mat bankans & framvindu og

horfum 1 efnahags- og peningamalum.

Af hélfu bankastjérnar Sedlabankans hefur verid fjallad um gagnsei peningastefnunnar. { nylegu

erindi formanns bankastjérnar segir m.a. um petta efni:

Eins og tilkynnt var fyrir skommu verdur framkveemd peningastefnunnar breytt pannig ad d neesta
dari mun bankastjorn Sedlabankans taka dkvordun um styrivexti d sex dogum sem pegar hafa verid
tilkynntir. Prir peirra verda titgifudagar Peningamila. A 6llum pessum dogum mun bankastjorn

kynna dkvdrdun sina d fréttamannafundi, hvort sem voxtum verdur breytt edur ei, 0g rokstudning
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ad baki henni. Med pessari breytingu er gegnsaei peningastefnunnar eflt enn frekar. Segja md ad
formlegum vaxtadkvordunardogum hafi verid fjolgad tir fidrum i sex, pvi titgdfudagar Peningamdla
voru 1 reynd ordnir vidurkenndir sem slikir. Prdtt fyrir petta getur bankastjorn ad sjalfsogou dkvedid

ad breyta voxtum d milli fyrirfram tilkynntra vaxtadkvorounardaga ef tilefni verdur talid til.s

ALIT ALPJODAGJALDEYRISSJOBDSINS

Eitt af meginverkefnum Alpjoédagjaldeyrissjodsins er eftirlit med efnahags- og fjarmalum
adildarrikjanna. Reekir hann petta eftirlitshlutverk med reglulegum vidraeedum vio stjornvold og
adra adila sem koma ad métun og framkveemd efnahagsstefnunnar.  ljési stofnskrar sjodsins og
sogulegs hlutverks hans vega gengis- og gjaldeyrismal pungt { athugunum hans a efnahagsmalum
adildarrikjannna.3* Gagnlegt synist pvi ad kanna hvad Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur haft til
malanna ad leggja vardandi motun stefnunnar i peninga- og gengismalum fra pvi

verdbolgumarkmio var tekid upp a arinu 2001.

gengisstefnu en pa er gert, enda innbyggd motsdgn i pvi ad fylgja annars vegar mjukri
fastgengisstefnu og hins vegar sjalfstaedri peningastefnu vio skilyrdi opins fjarmagnsmarkadar.
Fljotandi gengi veeri edlilegt framhald af vikkun vikmarka gengisins a lionum dratug og jafnframt
heppilegra med tilliti til pess hve vidkvaemt hagkerfid er fyrir ytri &f6llum. Akvordun um ad leyfa
gjaldmidlinum ad fljota pyrfti ad fylgja val a traverdugri vidmidun fyrir verdbdlguvaentingar.
Sendinefndin telur ad verdbolgumarkmid sé heppilegasti valkosturinn { ntverandi stodu. fsland
er tiltolulega vel buid undir slika breytingu.  fyrsta lagi standa opinber fjarmal & traustum grunni
til lengri tima litid. T 68ru lagi hafa peningamélayfirvold, dsamt stjornvoldum, synt getu og vilja til
ad fylgja traverdugri stefnu gegn verdbolgu, sem sést vel a peim eftirtektarverda arangri sem nadist
i kjolfar pess ad fastgengisstefna var tekin upp. I pridja lagi hefur Sedlabankinn nad umtalsverdum
&rangri { verdbolguspam og 1 pvi ad auka gagnseei gagnvart almenningi i adgerdum sinum. I fjérda
lagi virdast adilar vinnumarkadarins leggja meginaherslu 4 litla verdbdlgu og aettu pess vegna ad
vera hlynntir breytingum a umgjord peningastefnunnar. Hinu nyja fyrirkomulagi meetti hleypa af
stokkunum med sameiginlegri yfirlysingu stjérnvalda og Sedlabankans sem tryggdi raunverulegt
sjalfsteedi i framkveemd peningamalastefnu par til formlegt sjalfsteedi fengist med lagasetningu.
Sendinefndin alitur ad upptdku verdbolgumarkmids yrdi vel tekid a fjarmagnsmorkudum par sem

huin myndi stadfesta verdstodugleika sem adalmarkmid peningamalastefnunnar.3s
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Ari sidar var 1 aliti Alpjédagjaldeyrissjédsins 16gd éhersla 4 ad hlda yrdi ad traverdugleika
verdbdlgumarkmidsstefnunnar sem kynnt var 1 [febrtiar] 2001 & upphafsskeidi hennar. Fyrst og
fremst verdi pad gert med pvi ad fylgja peningastefnu sem dregur hratt tir verdbdlgu nidur 1
verdbolgumarkmidid eins og gert er rad fyrir { verdbdlguspa Sedlabankans. [ pessu sambandi sé
mikilvaegt ad Sedlabankinn sé frjals ad pvi ad nyta nyfengio sjalfsteedi i beitingu stjéornteekja sinna
til pess a0 fylgja adhaldssamri peningastefnu an prystings fra 60rum stofnunum hins opinbera. bvi
til viobotar myndi gagnseei, fyrirsjaanleiki og truverdugleiki peningamalastefnunnar eflast, ad démi
sendinefndar sj6dsins, ef bankastjorn Sedlabankans héldi reglulega vaxtadkvordunarfundi og geefi
i kjolfar peirra at yfirlysingu par sem greint yrdi itarlega fra forsendum dkvordunar hennar. Slikt
fyrirkomulag tidokist i morgum rikjum sem fylgja verobolgumarkmioi.ss Hér vekur sérstaka athygli
hvatning af halfu Alpjodagjaldeyrissjodsins pegar a arinu 2002 til islenskra stjérnvalda um ad auka

gagnseei vardandi akvardanir Sedlabanka Islands vardandi adgerdir { peningamalum.

Pessi hvatning af halfu Alpjédagjaldeyrissjodsins var itrekud arid eftir. A arinu 2003 sagdi
sendinefnd Alpjodagjaldeyrissjodsins ad arangur vid ad draga tr verdbolgu og beeta jafnveegi
pjodarbuskaparins ad undanférnu hafi styrkt tiltri a verdbdlgumarkmidio, sem einnig hafi fengio
studning af aframhaldandi umbétum a innvidum markadskerfisins. Med kynningu og ttgafum hafi
Sedlabanki Islands aukid tiltri og skilning & peningamalastefnunni hjé markadsadilum.
Verdbdlguveentingar baedi neytenda og markadsadila virdist nt i takti vid verdbolgumarkmid
bankans. Til vidbdtar pessu lagdi sendinefndin til ad Sedlabankinn ihugi ad halda reglubundna
vaxtadkvordunarfundi bankastjérnar og birta fundargerdir fra peim. Kaup Sedlabanka [slands a
gjaldeyri & grundvelli opinberrar deetlunar i pvi skyni ad styrkja erlenda stodu bankans eetti ad efla
enn frekar tra a getu bankans til ad bregdast vid 6veentum lausafjarskellum. Sendinefndin lagoi
einnig til ad kannadir yrou moguleikar a pvi ad dypka innlendan peningamarkad sem geeti
minnkad baedi porf bankanna fyrir endurhverf vidskipti vid Sedlabanka Islands og fyrir erlenda

skammtimafjarmognun.s”

Arid 2004 var af halfu Alpjédagjaldeyrissjodsins 16gd dhersla a ad stjornvold aettu ad einbeita sér ad
pvi ad hemja eftir fongum djafnveegid sem virtist vera ad byggjast upp til skemmri tima litid. T pessu
tilliti muni naudsynlegt hamark skammtimavaxta verda peim mun leegra pvi fyrr sem Sedlabankinn
myndi bregdast vid. Vegna pessa var Sedlabankinn hvattur til pess ad halda afram ad haekka
skammtimavexti. A sama tima geeti pad haft neikveed 4hrif til langs tima ad treysta of mikid

eingdngu a peningamalastefnuna til ad sporna gegn vaxandi eftirspurnarprystingi og hvatti
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sendinefndin eindregid til ad peningamalastefnu og stefnunni i rikisfjarmalum yroi beitt 1

sameiningu til ad herda adhald.3

A arinu 2005 var enn vikid ad auknu gagnsei peningastefnunnar { &liti sendinefndar
Alpjodagjaldeyrissjodsins. Sagdi par ad vegna smaedar hagkerfisins veeri mun erfidara ad halda
verdbdlgu stodugri vid markmidid en i steerri verdbolgumarkmidslondum. Ein leid sem geeti
studlad ad stodugri verdbolgu med pvi ad festa veentingar betur 1 sessi veeri ad taka upp fyrirfram
akvedna og tilkynnta peningastefnufundi sem lyki med opinberri tilkynningu um akvoérdun
bankastjornar Sedlabankans um vexti. Enda pétt arsfjoroungsritio Peningamal hafi ordid mjog skyr,
gagnsee og virk leid til pess ad koma bodum Sedlabankans a framfeeri meetti styrkja pau frekar. Festa
meetti veentingar betur i sessi med pvi ad birta fraviksspa um verdbolgu sem feeli i sér vaxtaferil sem
naudsynlegur yrdi til pess ad verdbodlgumarkmidinu yrdi nad a grundvelli mats Sedlabankans a
stoou og horfum i efnahagsmalum. Spar sem syna ad verdbdlgumarkmidinu verdi ekki nad veeri
audvelt ad mistalka. Ef birt yroi verdbdlguspa sem byggist a breytilegum voxtum yrdi mikilveegt
ad leggja aherslu 4 ad Sedlabankinn veeri ekki med pvi ad skuldbinda sig til pess ad fylgja fyrirfram
akvednum vaxtaferli. Almenningur myndi pa skilja ad Sedlabankinn yrdi ad breyta liklegum
vaxtaferli til samreemis vid framvindu efnahagsmala. Ennfremur var af halfu sendinefndar
Alpjodagjaldeyrissjodsins bent 4 ad pegar ntuverandi fjarfestingarhrinu lyki kynni ad verda
mogulegt ad beeta enn frekar umgjord peningastefnunnar til pess ad studla ad stddugari verdbolgu
og stodugleika i efnahagslifi. Enda pott verdtrygging fasteignavedlana gerdi pad m.a. mikilveegt ad
halda afram ad mida verdbdlgumarkmidid vio visitdlu sem innifelur fast eignaverd meetti hugleida
a0 taka ar visitdlunni sveiflukennda peetti svo sem orkuverd og matveelaverd, likt og gert hafi verid

1 60rum londum.®
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Umreeda hefur spunnist 4 sidustu misserum um hvernig gengismalum veeri best komid fyrir &4
Islandi, m.a. vegna mikilla gengissveiflna og pverrandi ahrifa peningamalastefnunnar a timum

frjélsra fjarmagnsflutninga og aukinnar skuldsetningar islenskra adila i erlendri mynt.

A sidustu &rum hafa miklar sviptingar 4tt sér stad 4 meginlandi Evrépu { gengismalum samhlida
upptoku evru 1 ellefu af fimmtan rikjum Evrépusambandsins i upphafi ars 1999. Med evrunni
framseldu adildarrikin sjalfsteedi sitt 1 peningamalum til Sedlabanka Evropu, sem hefur yfirpjodlegt
vald i peningamalum a evrusvaedinu.# Mikil umraeda hefur verid um skipan gengismala a
alpjodavisu i kjolfar pessara hreeringa i Evrépu og Island hefur ekki farid varhluta af henni. Hefur
tam. verid bent a ad islenska krénan sé agnarsmar gjaldmidill en nedangreind mynd
nobelsverdlaunahafans Roberts Mundells dregur fram grofan steerdarsamanburd & nokkrum

gjaldmidlum heims.

NTSVADI HEIMS

Bretland

Japan Kanada Russland

‘ Danmork
island Svipjod
6rea .
Bandarikjadalur Eora
Kina
Teevan

Persafloaariki

Hong Kong { ‘

‘ Franki

Sudur-Amerika og Vestur-Indiur

Heimild: Robert Mundell (2005)
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Vid mat a gengisstefnu fyrir Island er ad morgum pattum ad huga enda verdur a0 lita til dhrifa
hennar & stjorn peningamala, stodugleika 1 gengismalum og i ljési sampeettingar 4 alpjodlegum
fjarmalamarkadi. Pessi viomio og fleiri parf ad samreema peirri hagstjorn sem beitt er { landinu med
pad ad markmidi ad auka stodugleika i pjédarbuiskapnum og beeta almennt starfsskilyrdi
atvinnulifsins. A pad hefur verid bent, ekki sist af halfu atflutningsfyrirteekja, ad ekki samreemist
stodugleika 1 efnahagsmalum ad gengi kréonunnar sveiflist um jafnvel tugi prdésenta a ari.«
Gridarlegar sveiflur hafa verid 4 gengi kronunnar fra pvi ad verdbolgumarkmio var tekid upp arid

2001 eins og synt er 8 mynd 8 ad nedan.

Heimild: Sedlabanki fslands (2005)

160 MYND 8:
GENGISVISITALA ISLENSKU
KRONUNNAR 1993-2006

2005

2004

2003

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
N

2006

SKYRT AFMARKABDUR RAMMI HAGSTJORNAR

Gengi islensku kréonunnar er sveigjanlegt og flytur a gjaldeyrismarkadi par sem verdstdduguleiki
er akkeri peningastefnunnar. Asamt ntiverandi skipan gengismala hafa komid fram raddir um ad
timabeert sé ad taka upp evru sem gjaldmidil 4 Islandi, ymist med inngéngu i myntbandalag

Evrépu eda med einhlida upptdku hennar.

[slendingar standa teeknilega frammi fyrir ymsum kostum { gengismalum.# Fyrir utan pa tvo
moguleika sem drepid var & ad framan - Obreytt astand og ad taka upp evru - ber ad geta
sveigjanlegrar fastgengisstefnu gagnvart evru eda korfu gjaldmidla i réttum hlutfollum vid
utanrikisvidskipti pjédarinnar. Adrar ufeersluleidir eru medal annars myntrad par sem 61l innlend
sedlattgafa yrdi ad fullu tryggd med erlendum gjaldeyrisvarasjédi og Sedlabankinn veeri

reidubtinn ad skipta kréonum fyrir erlenda gjaldmidla 1 fyrirfram dkvednum hlutfollum.

[ hagstjornarfreedum er vel kunnugt ad gerningur er 4 sama tima ad vidhalda stodugleika gengis
vid skilyrdi frjalsra fjarmagnshreyfinga og sjalfsteedrar stefnu { peningamalum. Fra freedilegu

sjonarmidi er heegt ad na tveimur markmidum en hinu pridja verdur aldrei nad. Ad gefnum frjalsum
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fjarmagnshreyfingum stendur valid 4 milli sjalfstaedrar stefnu i peningamdlum og stodugleika &

gengi kronunnar. [ haustskyrslu Hagfraedistofnunar Haskéla [slands 2005 segir um petta efni:

Ad vissu leyti md segja ad valmdguleikarnir séu prengri en fram kemur 4 myndinni par sem
alpjédaveeding hefur sampeett fjarmalamarkadi heimsins. Einstok lond geta pvi vart vikid sér undan
henni 0g valid takmarkast pvi vid nedri hluta prihyrningsins. Raunverulegt val stendur @ milli pess
ad festa gengi innlends gjaldmidils i myntbandalagi eda leyfa poi ad fljota. Riki heims fylgja pvi
annad hvort stifri flot- eda fastgengisstefnu.+

Hér ad nedan verdur fjallad um helstu kosti sem Islendingar standa frammi fyrir vid val a

gengisstefnu at fra pessum forsendum.

& FASTGENGISSTEFNA
o]
g Pegar liti0 er til prenningarinnar sem ad ofan er getid stendur valid & milli fasts eda fljotandi gengis
2
= kréonunnar. Ef fastgengisstefna er vid 1yoi - hvort sem um er ad reeda dhagganlegt fastgengi eda
>
P innan vikmarka - hefur hugmyndin um tengingu krénunnar vid evru verid mest til umraedu hér 4
2z
E landi.
=
m
0 MYND 8:

HIN OMOGULEGA PRENNING

Full yfirrad fjarmagnshreyfinga

46

Sjalfstzedi i peningamalum Stoougleiki i gengi

Frjalst flotgengi Myntbandalag

Sampzetting fjarmalamarkada

Heimild: Hagfraedistofnun Haskola fslands (2006)

i skyrslu Hagfreedistofnunar er fastgengisstefnu med ymsum bleebrigdum gerd itarleg skil:

Med pvi ad fylgja fastgengisstefnu er leitast vid ad tryggja stodugleika { gengismdlum en haegt er ad
titfeera slika stefnu d 6lika vegu. Pannig getur gengid verid algerlega hagganlegt en einnig
breytilegt innan marka. Myntbandalag er eitt hreinasta form fastgengis en einnig er hagt ad segja
ad myntrdd, malmfotur og myntsamruni teljist til fullkomlega fasts gengis. Sveigjanlegri titgdfur
af gengisstefnu er m.a. pegar innlendur gjaldmidill er tengdur 60rum gjaldmidli eda gjaldmidlum
d fostu gengi. Algengt er ad studst sé vid myntkorfu sem samanstendur af gjaldmidlum helstu
vidskiptalanda pess rikis sem festir gjaldmidil sinn og pd gjarnan i pvi hlutfalli sem endurspeglar

mikilvaegi vidskipta vid hvert land. [...] [ sveigjanlegri fastgengisstefiu, eins og studst var vid d
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Islandi dour en verdbélgumarkmid var tekid upp drid 2001, er genginu gjarnan leyft ad hreyfast um

midgengi en po innan skilgreindra vikmarka.+

Hvaoda fastgengisstefnu sem fylgt er kann stoougleiki i gengismalum ad vera keyptur dyru verdi

eins og dregid er fram {1 t6flu 2.

Pad veeri ad eera 0stodugan ad fjalla itarlega um 61l hugsanleg bleebrigdi fastgengisstefnu enda gefur
augaleid ad margar peirra eiga ekkert erindi i islensku hagkerfi. Pannig virdist mega gera rad fyrir
ad dollaravaeding, myntrad og tvihlida tenging kréonunnar vid evru komi ekki til alita 1 islensku
samhengi. Dollaravaeding# hefur fyrst og fremst att sér stad a medal préunarlanda sem hafa jatad
uppgjof i peningamalum og innleida erlendan gjaldmidil einhlida i pvi augnamidi ad auka

traverdugleika hagstjornar og koma a stédugu gengi.+ Slikt astand a sér enga stod i islensku

x
hagkerfi. 3
TAFLA 2: KOSTIR OG GALLAR FASTGENGISSTEFNU 8
Kostir Gallar 5
2
Minni vidskiptakostnadur i millirikjavidskiptum. Hendur stjornvalda eru bundnar i peningamdlum svo 'E
erfitt er ad bregdast vid pjodhagslegum dafollum af 16-1
ymsum toga, s.s. vegna aflabrests eda bankakreppu.
. Stjérnvdldum gert audveldara ad halda verdbolgu Heetta d drds spakaupmanna sem raskad getur
g nidri. fiarmdlastoougleika.
2 a7
£ Getur aukid triverdugleika Sedlabankans par sem  Missir sjdlfstaedrar stefnu i peningamdlum par sem
¢ fastgengisstefna setur stjornvoldum skyrt Sedlabanki Islands myndi fylgja vaxtastefuu
i markmid i hagstjorn. vidmidunarlanda.
; Minni dvissa sem getur lagt grunn ad dypri ~ Mikid 6samraemi getur myndast { hagsveiflunni d milli
E fijdrmdlamorkudum. Islands og viomidunarlanda.

Ad sama skapi verdur ad teljast haepid ad tvihlida tengingu vid evru verdi komid & fét par sem
[sland stendur utan Evrépusambandsins (ESB). Vid inngéngu Dana i ESB var komid & tvihlida
tengingu a milli donsku krénunnar og evru enda standa Danir fyrir utan myntbandalagio.
Utfeerslan byggir & pvi ad Sedlabanki Evropu og danski sedlabankinn koma sér saman um midgildi
donsku kronunnar gagnvart evru og gengi gjaldmidlanna er sidan vidhaldid innan polmarka af
sedlabonkunum med inngripum a gjaldeyrismarkadi. Inngripunum er aetlad ad koma i veg fyrir ad
gengissveiflur égni verdstodugleika & evrusveedinu og sporna gegn pvi ad peningastefnu
Danmerkur sé teflt i tvisynu. Samstarf Dana og evropska sedlabankans byggist 4 veru Dana i

Evrépusambandinu.
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Vid fastgengisstefnu med myntradi pyrfti Sedlabanki Islands ad vera reidubtinn ad skipta kréonum
fyrir erlendan gjaldeyri & fostu gengi og erlendur gjaldmidill verkar sem akkeri & innlenda
peningattgafu. Til ad vidhalda traverdugleika islensks myntrads parf gjaldeyrisvarasjoour landsins
ad vera jafnmikill eda meiri en magn innlendrar myntar i umferd. Slikur valmoguleiki 4 illa vid
islenskar adsteedur enda synast myntrad yfirleitt hafa verid tekin upp par sem innlendur gjaldmioill

er rainn trausti og hefur lengi haft veika stoou gagnvart helstu gjaldmidlum heims.

Rannsdknir a vegum Sedlabanka fslands synast gefa til kynna ad nokkurt 6samreemi sé & milli
hagsveiflu innan evrusvaedis og [slands og hefur athugunum af pessu tagi verio teflt fram sem

roksemd gegn adild ad myntbandalagi Evrépu. A hinn béginn hefur verid bent 4 ad med inngéngu

TAFLA 3: FASTGENGISSTEFNUR i myntabandalag Evrépu muni
Myntbandalag millirikjavidskipti fslands aukast
Einhlida fastgengi storum med tilheyrandi
Tenging vid myntkorfu vidskiptalanda jakvaedum &hrifum & hagvoxt.s
Tvihlioa tenging Umreeda um upptoku evru hefur
Dollaraveeding yfirleitt  hverfst um  prjar
Myntrid

mogulegar utfeerslur: Inngéngu 1

myntbandalag, fastgengi med einhlida upptoku eda med tengingu vido myntkorfu

vidskiptalandanna par sem evran veegi yfir 40% af myntkorfunni.so

Einhlida upptaka a evru eda tenging krénunnar vid myntkorfu vidskiptalandanna er mismunandi
ttfeersla &4 somu meginhugmynd. [ b4dum tilvikum myndi Sedlabanki fslands hins vegar akvarda
upprunalegt gengi og verja pad sidan a gjaldeyrismarkadi, hvort sem midad er vid stadfast eda
sveigjanlegt fastgengi innan fyrirfram skilgreindra vikmarka. Munurinn kynni fyrst og fremst ad
vera folginn i pvi ad med pvi ad festa kronuna vid samvegna korfu af gjaldmidlum
vidskiptalandanna needist fram betri sveiflujofnun tt fra veegi utanrikisvidskipta. Tenging vid korfu
af gjaldmidlum vidskiptalanda veeri fra pessu sjonarmidi ad einhverju leyti heppilegra skref par sem
einhlida tenging vid evru endurspeglar minna en helming utanrikisvidskipta landsins. Pratt fyrir
mikid veegi evrulanda i utanrikisvidskiptum veeri erfidara fyrir Sedlabanka fslands ad halda uppi
vornum & gjaldeyrismarkadi i einhlida tengingu vid evru en med korfu gjaldmidla par sem karfan
endurspegladi betur vaegi utanrikisvidskipta. Hins vegar ma gera pvi skona ad vegna frjalsra
fjarmagnsflutninga veeri neer égerningur fyrir Sedlabankann ad verja kronuna til lengdar ef

dsamhverfir skellir verda 4 milli evrulanda og fslands enda liklegt ad arésir spdkaupmanna yrdu til
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pess ad tra 4 kronuna brysti ad lokum.

Innganga i myntbandalag Evrépu med upptoku & evru sem 16geyri & Islandi veeri hreint form
fastgengisstefnu sem ymsir adilar hafa talad fyrir 4 sidustu misserum. Pvi hefur itrekad verid haldid
fram a stjornmalavettvangi ad slik innganga veeri ekki moguleg nema med inngéngu i
Evrépusambandid. Kostir inngéngu veeru margir (hér er adeins fjallad um hagfredilegar
afleidingar, en ekki liti0 til margs konar annarra ahrifa sem fylgja inngéngu) og pyngst vegur afnam
vaxtamunar vid evrusveedid og lekkun vidskiptakostnadar, sem gerd hafa verid itarleg skil i
rannséknum Rose (2001) auk pess sem Hagfraedistofnun HI (2006) hefur fjallad itarlega um malid.
Ad sama skapi ma aetla ad vegna jakvaedra ahrifa a millirikjavidskipti geti upptaka evru studlad ad
auknum hagvexti en ad sama skapi veeri ekki unnt ad bregdast vid ytri skellum med adlogun i gengi

innlendrar myntar.

[ freegri grein Mundells & hagkvaemni myntsvaeda bendir hann 4 ad pad geti reynst dyrkeypt fyrir
land ad ganga inn i myntbandalag ef framleidsla, hagvoxtur og vinnumarkadir landa hafi 6lik
einkenni enda midast peningastefnan vid medalverdbolgu a 6llu sveedi myntbandalagsins.s! Pannig
kann timabundin uppsveifla ad valda djapri kreppu innanlands pegar huin gengur yfir par sem
raungengid adlagast haegar en vid sjalfsteeda peningamaélastefnu. A méti kemur ad pegar lidur fra
inngéngu 1 myntbandalag muni hdn leida til aukinnar samremingar 4 hagsveiflu innan

myntsvaedis.s2

FLOTGENGI

Vid flotgengisstefnu med verdbdlgumarkmid sem akkeri peningmalastefnu radast sveiflur a
verdgildi krénunnar af frambodi og eftirspurn eftir kronum a gjaldeyrismarkadi. Innstreymi
fjarmagns felur 1 sér ad seldur er erlendur gjaldeyrir { skiptum fyrir kréonur sem styrkir gengi
krénunnar. Petta a til deemis vid stéridjuframkveemdir ad svo miklu leyti sem keypt er vara og
pjonusta hér 4 landi vegna peirra og ttgafu erlendra adila a skuldabréfum i islenskum krénum. Vi
Gtstreymi fjarmagns eru seldar krénur fyrir erlendan gjaldeyri sem eykur frambod peirra og

myndar prysting & gengi krénunnar.

Verulegar undirliggjandi hreyfingar hafa verid & gengi islensku krénunnar fra pvi ad
verdbdlgumarkmid var tekio upp 2001. Mun éhaett ad segja, m.a. 11j6si linurits ad framan, ad vid
skilyrdi frjalsra fjarmagnshreyfinga hafi peer sveiflur magnast, sem fjallad var um i upphafi kaflans.

Sveiflur 1 gengi kronunnar synast 6hjakveemilegur fylgifiskur sjalfsteedrar stefnu 1 peningamalum
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eins og bent var 4 { umfjollun um vanda hagstjérnar: Flotgengi skapar feeri & sveigjanlegri stefnu 1
peningamalum & medan fastgengi bindur hendur stjérnvalda i peningamalum en dregur ur

gengissveiflum. i nedangreindri téflu eru dregnir fram helstu kostir og gallar flotgengis.

TAFLA 4: KOSTIR OG GALLAR FLJOTANDI GENGIS

Kostir Gallar

Sjdlfsteed peningamdlastefna. Miklar gengissveiflur hugsanlegar.

Gjaldmidill er verdlagour d grundvelli frambods Aukin évissa vegna gengis- 0g verdbolgudihattu.
og eftirspurnar d gjaldeyrismarkadi.

Hradari adlogun raungengis ad Ardsir spakaupmanna liklegri en ef mynt er bundin
langtimajafnveegi. myntbandalagi.
Vaxtastefna midast i hofuddrdttum vid innlent Aukinn vidskipta- og vaxtakostnadur.
efnahagsdstand.

Heimild: Frederic Mishkin (2005) og Buiter (2001)

Litil opin hagkerfi eins og [sland eru jafnan talin vidkveemari fyrir pjodhagslegum skellum, m.a.
vegna mikils veegis farra og stérra ttflutningsatvinnuvega. Ahrif af breytilegri afkomu innan peirra
kvislast um alla anga hagkerfisins. I skyrslu Hagfreedistofnunar (2006) er greint frd rannséknum
norska sedlabankans 4 hagkveemustu gengisstefnu fyrir litil opin hagkerfi. Nidurstédur bankans
benda til ad sveigjanlegt verdbolgumarkmio sé heppileg stefna fra pvi sjonarmidi ad vid pau
skilyrdi séu sveiflur i raunsteerdum efnahagslifsins minni en vid annad fyrirkomulag 1

gengismalum.

Sedlabanka Islands eru sett skyr markmid um ad halda verdbdlgu innan verdbslgumarkmids.
Jafnvel pott itrekadar vaxtahaekkanir og mikill vaxtamunur gagnvart ttlondum hafi ekki ad 6llu
leyti skilad tileetludum arangri er vert ad hafa i huga ad svigram bankans er takmarkad vid ad koma

bondum a verdbdlgu.

Edlilegt er ad gera krofu um ad med stefnunni i rikisfjarmalum og frekara adhaldi a pvi svidi sé lagst

a eina 4r med Sedlabanka i vidleitni hans til ad halda verdbolgu innan tilskilinna marka.

bvi verdur vart neitad ad sviptingar { gengismalum undangengin misseri leida ad nokkru leyti af
heimatilbinum vanda pegar hofd eru 1 huga stérfelld &hrif skipulagsbreytinga &
huisneedislanamarkadi og ahrif storframkveemda & vettvangi orku- og idjuframkveemda. Brynt
verdur ad telja ad stefnan i pessum malaflokkum taki mid af almennri stefnu i efnahagsmalum og

sé morkud og timasett med hlidsjon af henni.
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Um pessar mundir eru fimm ar lidin fra pvi ad verdbolgumarkmid vard adalmarkmid Sedlabanka
fslands og krénan sett a flot. Allmiklar sveiflur hafa ordid 4 gengi krénunnar, styrivextir bankans
eru hair, vaxtamunur vid utlond mikill og raungengi hatt hvort sem er 4 meelikvarda hlutfallslegs
verdlags eda kaupgjalds. Hatt raungengi hefur lagt pungar byrdar 4 atflutningsatvinnuvegi og
sprotafyrirteeki sem afla tekna i erlendri mynt. Jafnframt eru verdbolguveentingar langt umfram
verdbolgumarkmio Sedlabankans en pad bendir til ad truverdugleiki peningamalastjornarinnar hafi

bedid hnekki.

Reynslan af framkveemd verdbolgumarkmids Sedlabanka Islands leidir i ljos ad vaxtahaekkanir
bankans hafa einkum verkad um farveg gengis islensku krénunnar. Samhlida pvi ad tekid var upp
verdbdlgumarkmid hefur ordid mikil aukning a Iantdkum i erlendri mynt. Pessi breyting a
fjarmdgnun hefur pau ahrif ad verulega dregur ur slagkrafti vaxtabreytinga Sedlabankans auk pess

sem fjarmal hins opinbera hafa ekki stutt neegjanlega vid peningamalastjornina.

Ad réttu lagi eettu heekkanir 4 styrivoxtum bankans, sem atlad er ad stemma stigu vid
verdbdlguprystingi, einnig ad hafa ahrif um farveg vaxta. St hefur pé ekki verid raunin og ahrif
peirra & langtimavexti hafa reynst takmorkud enda haekkudu styrivextir heegar en
verdbdlguveentingar i upphafi hagsveiflunnar. Pa eru vextir a langtimalanum til heimila yfirleitt
fastir og verdtryggdir auk pess sem innlendur markadur fyrir 6verdtryggd skuldabréf er tiltdlulega
grunnur. Djupsteedar asteedur liggja pvi a bak vid tregdu i midlunarferli peningastefnunnar og er
verdtrygging fjarskuldbindinga sennilega stor orsakapattur asamt miklum vexti i erlendri

lansfjarmdgnun fjarmalastofnana og steerri fyrirtaekja.

Hatt raungengi hefur ad undanfoérnu lagt pungar byrdar a ttflutningsatvinnuvegi pjodarinnar. Ekki

er um pad deilt ad vandinn er ad morgu leyti heimatilbtinn og ma ad miklu leyti rekja hann til pess
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ad raodist hefur verid 1 stérframkveemdir med fjarfestingum i orkuverum og jafnframt hafa verid
gerdar afdrifarikar skipulagsbreytingar & htisneedislanamarkadi. Ahugi erlendra adila 4 eignum 1
islenskum kréonum, sem rekja ma til mikils vaxtamunar vid utlond, hefur sidan enn studlad ad hau

gengi krénunnar.

Brynt er ad atvinnustefna af halfu opinberra adila og adgerdir stjornvalda sem Iata ad
skipulagslegum pattum & bord vid fjarmoégnun ibudaldna taki mid af almennri stefnu i
efnahagsmalum og sé morkud og timasett med hlidsjon af henni. Samhlida skattaleekkunum er
naudsynlegt ad draga ur utgjoldum og leggja ber aherslu 4 ad allar atvinnugreinar i landinu sitji vid
storidja og onnur utflutningsstarfsemi geti prifist hlid vio hlid 1 landinu. Ad sama skapi ber ad arétta
mikilveegi pess ad akvardanir um storidju- og virkjanaframkvemdir verdi teknar a

markadsforsendum.

Til ad auka traverdugleika peningamalastefnunnar og skapa pannig skilyrdi fyrir leekkun styrivaxta
er naudsynlegt ad samheefa stefnu og adhald 1 fjarmalastjérn hins opinbera pannig ad htun stydji
betur vid verdbdlgumarkmidid en verid hefur. Meta verdur arangur i rikisfjarmalum 1 ljési pess hve

mjog tekjur rikisins aukast sjalfkrafa 1 uppsveiflu.

Aukin utgjold rikis og sveitarfélaga samhlida skattaleekkunum auka eftirspurn 1 hagkerfinu og
valda verdbolguprystingi. Hallarekstur margra sveitarfélaga 4 undanférnum arum er skyrt deemi
um skort & samheefdri fjarmalastefnu af halfu opinberra adila. Eigi ad takast ad na markmidi um
verdbolgu og hemja verdbolguvaentingar verda riki og sveitarfélog ad taka hondum saman i stad

pess ad fjarmalastjorn peirra 6gni stodugleika eins og reyndin virdist hafa ordid.

Asteeda er til ad arétta sérstaklega mikilveegi pess ad sveitarfélog syni aukid fjarmalalegt adhald og
aukna hagstjérnarabyrgd enda eru ahrif peirra 4 eftirspurn { hagkerfinu veruleg. A sidustu drum
hafa verkefni rikis feerst i auknum meeli yfir & sveitarfélog og fjarmalaleg umsvif peirra vaxio
storlega. Morg steerstu sveitarfélogin hafa lagt til efnivid 1 pa auknu eftirspurn sem hefur magnast
a undanférnum misserum enda hefur efnahagsleg pyding peirra vaxid an pess ad peim peetti hafi

verid gefinn neegur gaumur viod hagstjorn i landinu.

Til a0 hemja veentingar og skadlegar afleidingar peirra parf ad draga tr 6vissu um framtidaraform
1 stéridju. Lita ber til pess ad 6raunheefar veentingar um framkvaemdir i nainni framtid hafa apekk

ahrif &4 gengi og verdbolguveentingar og tilkynning um nyjar framkveemdir og pvi er dvissa 1
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pessum efnum oheppileg. [ pessu samhengi ber ad lita til pess ad steerd hagkerfisins geeti vaxid
verulega a neestu arum ef fram heldur sem horfir. Myndarlegur hagvoxtur 4 komandi &rum myndi
a0 sinu leyti auka efnahagslegt svigrum til ad meeta frekari storidjuaformum ef hid opinbera dregur

samhlida tr eftirspurn i hagkerfinu.

ba parf ad geeta pess vid métun launastefnu hins opinbera ad hiin leidi ekki launapréun heldur taki
mid af launapréun a hinum almenna vinnumarkadi. Naudsynlegt er ad samreema fjarmalastjorn og
atvinnustefnu opinberra adila til ad na markmidum um stédugleika i verdlagsmalum. A ébreyttri

stefnu verdur ad telja 6liklegt ad verdbolgumarkmid Sedlabankans naist.

A0 undanfornu hefur vaxandi umreeda farid fram um upptoku sameiginlegrar myntar
Evrépusambandsins 4 [slandi. Evran kemur ekki til alita sem lausn & peim vanda sem stedjar ad
islensku efnahagslifi um pessar mundir. Til pess ad Islendingar geti { framtidinni att raunheeft val 4
milli evru og islensku krénunnar, 4 grundvelli efnahagslegra og stjornmalalegra forsendna, parf ad
beita samreemdum adgerdum a svidi hagstjornar til pess ad mynda jafnvaegi 1 pjodarbtskapnum.
Meginverkefni hagstjornar a naestunni er pvi ad beita samheefdri stefnu til ad tryggja ad jafnveegi og

stodugleiki naist 1 efnahagslifinu.
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0,41 170,62171,23171,3170,99171,18171,46171,45171,53171,42171,11 1 70,821 70,83 170,77 1 70,91 70,651 70,74 170,71 70,621 70,71 1 70,78 171,21 171,5171,48171,27 1 71,361 71,31 70,93 | 70,59 | 70,5
70,26 169,47 169,41 169,31 69,6 | 69,08 | 68,63 | 68,96 | 68,68 | 69,22 169,47 | 69,26 169,01 168,71 68,82 1 68,69 167,89 167,16 | 67,29 | 67,64 | 68,06 | 67,67 | 67,97 | 68,75 1 68,25 | 69,281 69,11 | 69,2 | 68,79 | 68,£
9,28 168,84 169,11 1 68,68169,18 168,98 169,15 168,92 169,11 | 68,23 | 68,34 1 68,47 | 68,52 | 68,28 167,81 167,7 167,61 67,96 | 68,09 | 67,9 | 68,86 | 68,95 | 68,92 168,91 168,77 168,13 1 67,87 | 67,85 | 68,04
8,31 167,62167.71 167,55167.79167.85 167,65 167,96 167,71 | 67,68167.67 167.92167,682167.59 167,76 | 67,71 168,07 167.82167,78167.77 167,691 68,07 | 67,94 167.87 | 67,74 1 67,27 | 66,7 | 66,59 | 66,4€
29166.17 166,12 166.59 166,15 165,99 1 66.64 | 66,95 | 66,7 | 66.67 167.03167,16 167,16 167.71 | 67,64 | 68.08167.94 168,12 168.31 168,06 | 67.91 | 68.29 1 68,27 | 68,52 1 68,44 | 68,6
68,54 168,79 1 68.9 168,81 68,64 | 68,76 | 69,04 | 69,03 | 68.88 | 68,87 | 68,86 | 68,83 | 68,98 | 68,94 1 68,88 169,11 169,07 169,15 169,16 | 68,61 | 68,3 | 68,56 | 68,66 | 68,56 | 68,43 | 68,74 1 68,181 68,1 1 68,15
7,.82167,94 167,85167,76 168,01 167,35 167,3167,21 | 67,09 167,44 167,38 167,35 167,12167,5167,2167,11 167,24 1 67,291 67,38 1 67,22 1 67,2 | 66,92 | 66,98 | 66,63 | 66,45 | 65,85 | 65,69 | 65,76 | 65,95 | 65,8
65.77 165,68 165,85 1 65,71 165,72 | 65,32 | 63,76 | 63,94 | 63,02 | 64,05 | 64,3 1 64,47 | 64,53 | 64,48 | 63,98 1 63,86 | 64,34 164,11 1 64,5 1 64,15 | 64,22 | 64,44 | 63,96 | 63,33 | 63,3 | 63,32 | 63,06 | 63,1 | 62,88
2,92 1 62,86 1 63,47 | 63,91 1 63,72 162,42 1 62,51 1 63,28 162,68 1 62,72 163,11 1 62,79 1 63,09 | 63,02 | 62,93 | 62,97 | 62,85 | 62,56 | 62,75 | 62,86 | 63,82 | 65,02 | 64,86 | 65,15 | 64,68 | 65,05 | 64,9 | 65,19 | 64,95
5,23 162,86 1 63,1 163,13 1 63 1 64,24 1 63,69 | 63,8163,71 1 63,88 1 63,47 | 63,5 | 63,29 1 63,47 | 63,45 | 63,42 | 63,19 1 63,03 | 63,05 | 62,69 | 63,03 | 62,82 1 62,85 | 63 | 63,25 | 62,85 | 62,79 1 62,71 1 62,84 | 62,77
2,9163,17 | 63,33 1 63,45 1 63,67 | 62,981 63,26 1 63,12 | 62,92 1 62,76 | 62,98 | 62,81 | 62,87 163,13 1 62,93 1 62,9 162,78 1 62,95 1 62,98 | 63,2 1 63,31 1 63,73 | 63,71 | 63,72 1 64,42 | 64.6 | 65,08 | 65.95 | 66.37 | 65.8
65.96 | 66,251 66,181 66,14 1 65,96 | 65,83 | 65,87 | 66,02 1 65,64 1 65,76 | 65,51 | 65,7 | 66 | 65,99 | 66,26 | 65,75 | 65,99 | 66,32 | 66,43 | 66,54 | 66,45 | 66,51 166,33 1 65,31 164,73 164,79 165,15 | 65,06 1 64,67 1 64,5
54.94 164,86 | 65,05 | 65,06 | 64,76 | 64,58 | 64,85 | 64,8 | 64,84 | 64,86 | 64,76 1 64,85 | 64,57 | 64,731 64,53 1 64,1 | 64,06 | 64,17 1 64,2 1 64,15 | 64,6 | 64,54 | 64,53 | 64,79 | 64,89 | 64,56 | 64,62 | 64,61 1 64,77
4,43 164,48 164,781 64,38 164,45 | 64,44 | 54,73 164,52 1 64,45 | 64,44 164,49 | 64,72 | 65,14 1 65,21 65,19 | 65,59 | 65,29 | 65,26 | 65,23 1 65,4 | 65,52 | 65,52 | 65,59 | 65,71 | 65,68 | 65,47 | 65,39 1 65,33 1 65,44 | 65,4
65.49165,2 165,17 165,23 165,31 | 65,64 1 65,59 | 65,45 | 65,55 | 65,46 1 65,37 | 65,57 | 65,57 165,91 1 66,1 | 66,27 | 66,54 | 66,7 | 66,52 | 66,82 | 66,68 1 66,99 167,12 166,95 167,11 | 67,04 | 66,91 | 66,55 | 66,29 | 66,4
66,69 166.59 | 66,52 | 66.57 | 66,44 | 66,3 1 66,29 | 65,79 | 66 | 65,88 1 65,84 | 65,921 65,57 | 65,71 165,81 66,11 166,45 | 66,3 1 66,45 | 66,39 | 66,53 | 66,41 | 66,52 | 66,54 | 66,28 1 66,25 | 66,25 1 66,2 1 66,3 1 66,09 | 66,1
66.26 1 66.22 166,19 1 66,41 | 66,45 | 66,21 | 66.34 | 66,31 | 66,27 | 66,45 | 66,73 | 66,89 | 66,83 | 67,05 1 66.99 1 67.01 | 66.9 | 66,67 | 66,95 1 67,01 167.06 1 67.33 1 66,93 167,17 167.37 167.22167.13 167,13 1 67,18
6.9 1 66,86 | 67.24 | 67.25 167,23 | 67,281 67.43 167,49 | 67.62 1 67.67 167,66 | 67.8167.8 167,291 67.37 1 67.03 1 67.18 1 67.26 | 67.27 | 67.2 1 67.48 1 67.46 | 67.47 | 67.41 | 67.08 | 66.83 | 66.88 | 67.06 | 67.16 | 67.3
67.35167.27167.17167,12167,15 167,22 167,27 167,07 | 67,24 167.4 167,26 | 67,27 | 67,27 167.1 | 67,27 | 66,74 | 66,38 | 66,52 | 66,48 | 66,39 | 66,16 | 66,22 | 66,34 | 66,13 | 66,26 | 66,16 | 65.9 1 66,04 | 66,23 | 66,3
66.39 166,47 | 66,27 | 66,19 1 66,21 | 66,37 | 66,46 | 66,46 | 66,47 | 66,45 | 66,37 | 66,33 1 66,39 | 66,1 | 66,04 1 66,2 | 66,13 | 66,2 | 66,26 | 66,34 | 66,29 | 66,2 | 66,28 | 66,45 | 66,78 | 67,08 1 66,97 | 67,03 | 67,01
6,95 1 66,98 | 66,85 | 67,02 | 66,99 | 66,88 1 66,7 167,15 167,131 67,27 167,12 167,14 167,28 167,22 167,21 167,06 167,17 167,22 167,12 167,13 167,29 1 67,35 1 67,32 1 67,36 | 67,36 | 67,1 | 66,89 | 66,79 | 66,9¢
6.8 166,57 | 66,48 | 66,36 | 66,48 | 66,38 | 66,32 | 66,61 1 66,22 | 66,27 | 66,16 1 65,9 166,19 166,13 166,14 | 66,16 | 66,09 | 65,95 | 65,88 | 65,91 1 66,19 | 66,45 | 66,49 | 66,62 | 66,65 | 66,76 1 67,37 1 67,4 | 67,48
6,91 167.2167.19 166,89 166.99 | 66,93 | 67.16 166.9 166,93 1 67,03 167.03 | 66,93 | 66.96 | 66,93 | 66,95 | 66,89 166,74 167,24 167.11 167,34 167,46 1 67.39167.53 67,77 167.91 | 67,69 167,99 168.54 1 68,59 | 69,1
69.27169.17 169,28 169,77 | 69.92 | 69,58 | 69,53 | 69,83 | 69.66 | 69,8 | 69,87 | 70,13 169,86 | 70,22 170,41 | 70.6 1 70.8170.94 1 71,27 | 70,95 | 70,91 70.8 1 70,42 | 70,4 | 70,22 1 70,68 | 70,751 70,791 71.3 1 71, 4€
1,56171.43171,38171,26171,47171,12171,47171,08171,12170,91 1 70,69 171,03 170,881 70,73 170,91 70,221 70,851 70,38 70,51 71,21 171,451 71,431 71,41 1 71,621 71,47 1 71,63 171,51 71,47 | 71,31
0,94 171,07171,14171,86171,61 171,56171,48171,47171,52171,45171,21 1 70,581 70,34 1 70,44 1 70,47 | 69,93 1 70,18169,87 1 69,61 169,91 1 70169,79170,13170,17 170,87 1 70,15 1 70,54 | 70,57 | 70,68 | 70,6
70,79170,3170,22170,12170,481 70,61 70,72 170,46 | 70,5 1 70,42 1 70,31 70,1 1 70,07 1 70,1 | 70,21 1 70,58 | 70,58 | 70,58 1 70,64 1 70,41 1 70,181 70,36 1 70,481 70,291 70,491 71,14 171,15171,181 71,231 71,1€
1,01171,31171,5171,52171,8172,07171,.96172,23172172,331 73,081 73,43173,25173,1 1 72,7 1 72,881 72,81 72,531 72,681 72,11 | 72,56 | 72,881 73,131 72,36 1 72,47 171,87 171,97 1 72,16 171,731 72,351 72,5
72,52172,42172,26171.86171,96171.89171.59171,37170.93171,26171.21171,16171.47171,83171.94171.8171.67171,14171,38171,26171,18171,291 71,561 171.04171,06171.3171,22170.95 171,321 71,2
71.44171.,43171,73172.1 | 72,221 72,741 72,581 72,41 171,71 171 171,23 171171,1 171.38171.08171.21 171,191 70,76 1 70,91 1 70,731 70,791 70.98 | 71.24 171,34 1 71.06 | 71,23 | 70.75 1 71,07 | 70,77 | 71,07
1,39 171,45171,39171.62171,5171,51171,63171,64172,13171,8171,78171,62171,43171,81 1 72,09171,44171,68171,59171,83171,77171,65171,71 | 72,081 72,181 72,77 1 72,95 | 72,97 | 73,02 | 72,5€
2,7172,72172,92173,07 173,051 73,351 73,461 73,41 1 73,021 72,54 1 71,931 72,46 | 72,687 1 73,04 1 73,31 | 73,381 72,89 | 72,76 | 72,02 172,37 | 72,781 72,37 | 72,37 | 72,22 | 72,36 | 72,07 1 71,95 1 72,11 1 71,9¢
2,07 172,37172,06171,99172,28171,87171,84172,17172,29172,35173,14 173,11 | 72,881 72,891 72,831 72,64 | 72,53 | 72,48 72,451 72,581 72,61 1 72,45 172,37 1 72,37 | 72,31 72,21 72,57 | 72,86 | 72,683 | 72,8
72,99172,67172,58172,32171,9171,9171,88171,49171,73171,36171,34171,54171,58171,44171,55171,6171,51171,31171,34171,26171,58171,39171,26171,39171,3171,28171,51 171,381 71,2¢
’0,98171.11171.29171.18171,7171,55171.33 171,08 | 70,87 170,91 1 71,02170,99171.2171.46 1 71,56 1 71.92171.79171.261 71,261 71.3 171,241 71,231 71,321 71,56 1 71.97 1 71.8171.65 1 71.821 71.88171.9
72,11 172,01 172,25172.1 171,.99171,73171,56171.25171.11171,05171.29171.35171.6171.85171,21 171,291 70,92 1 70.98 1 71.481 71,421 71 1 71.231 71,21 71.47 1 71,651 71,46 | 71,84 1 71,77 171.91 1 71.9
71.88171,52171,65171,69171,81172,19172,63172,1171,69171,03171,1170,57171,05170,43170,6 1 70,67 | 69,96 | 69,66 | 70,02 169,81 | 70,03 1 69,67 | 70,01 | 69,72 169,91 | 69,88 | 69,63 | 68,95 | 69,41 | 69,2
59,45 168,8168,5168,82168,79 168,01 167,18168,07 168,61 | 68,34 | 68,55 | 68,53 167,69 1 67,67 | 681 68,15 168,51 68,4 | 68,97 | 69,42 | 69,081 69,05 | 69,121 69,18 | 69,66 1 69,87 1 69,77 169,41 69,86 | 70,351 70,1
70,21 170,12169,65 1 69,64 1 69,55 169,721 70,07 1 70,53 1 70,51 | 70,51 70,59 | 70,62 1 70,61 | 70,291 70,2 1 69,78 1 69,53 169,831 70,1 | 701 69,7 | 69,59 | 69,34 | 69,64 | 69,65 | 69,48 | 69,58 | 69,47 | 69,71 | 69,52
9,63 1 69,56 1 69,39 1 69,47 169,51 | 69,08 | 69,26 168,53 1 69,45 1 69,55 170,11 1 69,31 | 69,44 1 69,23 1 69,37 | 69,33 169,48 | 69,53 | 69,32 169,25 169,18 169,4 169,74 1 69,9 | 70,03 | 70,281 70,221 70,431 70,26 | 70,4
70.27170,31 170,37 170,73170,65171,24170,99171,11171,32172,36172,49172,14 1721 72,21 72,081 72,57 | 72,31 | 72,631 72,66 | 72,8172,37 1 71,931 72,04 171,861 71.87 172,17 171,77 171,61 171,791 72,0
08171.81172.09172,31172.6172,73172,76 | 73.121 72,951 72.91 73,06 | 72,751 73,021 72,76 | 72,77 | 73,081 73,081 73.04 | 73,28 | 73,221 73,38 | 73,34 | 73,26 | 73,421 73,54 1 73,74 1 74,04 | 73,57 | 73,05 | 73.2
73.48173,54 1 73,831 73,64 | 73,381 73,34 1 73,53 | 73,721 73,74 | 73,72 173,97 | 74,66 174,41 74,48 | 74,65 | 74,66 | 74,64 1 74,85 | 74,86 1 74,481 74,06 | 74,09 1 73,81 | 74,15174,561 1 74,1 1 74,26 | 74,481 74,51 | 74,4
74,21173,9174,12174,25174,52 174,391 74,8174,84 | 75,05 174,941 75,31 175,51 75,651 75,51 75,351 75,21 | 74,99 | 75,36 | 74,36 | 74,22 | 74,06 | 73,82 1 73,121 73,32 | 73,34 | 72,99 1 72,87 | 72,86 | 72,37
2,39172,71172,89172,51 172,521 72,96 | 72,681 72,881 73,22 1 73,051 72,891 72,17 1 72,46 | 72,86 1 73,34 1 73,54 1 73,57 1 73,481 72,97 | 72,521 72,41 1 72,331 72,53 1 72,89 | 72,67 | 72,45 | 72,53 | 73,22 | 73,3
’3,22173,2173,21172,81172,7172,23172,42172,31172,42172,21171,95171,61171,22171,04171,29170,83171,06171,13171,14171,17170,77 170,631 70,26 | 70,06 | 70,27 | 70,41 1 70,44 1 70,281 70,78 | 70,8
70.85170.92171.,34170,78171.13171.,43171.13171.75171,77171.64171,3171,34171,78172,04171,91171.44171,5171,86171.83172,031 72,31 72,51 72,521 72.6 | 72.68 1 72,83 1 72,96 | 73,181 73.06 | 72,1
72.03172.2172,48| 72,56 | 72,75 | 72,921 72,481 72,191 72,81 72,29 | 72,18 | 72,23 | 72.06 171,791 72,1 | 72,551 71.61 1 71,771 71,756 1 72.14 1 72,33 1 72,181 71,47 171.7 | 71.83 | 72,26 | 72,51 | 72,52 | 72,4¢
2,18172,45 172,71 1 72,661 72,71 73,32 | 73,6 | 73,981 74,02 | 74,22 1 73,63 1 73,81 | 73,421 73,43 1 73,43 | 73,591 73,01 1 72,91 72,76 1 72,38 1 72,39 | 72,56 | 72,17 1 71,851 72,25 | 72,67 | 73,381 73,14 | 73,22
3,24 173,43 173,57 1 73,97 | 74,281 73,83 1 73,54 1 73,421 73,761 73,73 1 73,52 1 73,6 | 73,55 | 73,46 1 741 73,931 73,31 73,21 73,53 | 74 1 73,67 | 73,68 | 73,681 73,71 1 73,151 73,37 | 73,48 | 73,63 | 73,63 | 73,€
3,58 173,567 173,381 73,751 73,87 1 74,41 | 75,04 | 75,081 75,61 1 75,79 1 76,021 76,29 | 76,26 | 76,89 1 77,07 | 76,321 76,49 | 76,481 75,97 | 76,36 1 77,151 77,26 1 77,451 76,931 76,54 | 76,66 | 77,08 | 76,61 | 76,07
5,56 1 75,77 175,39 1 75,85 1 76,57 | 75,27 1 74,84 1 75,27 1 75,41 1 75,77 1 76,61 1 76,1 | 75,721 76,121 76,351 77,081 77,821 77.31 | 77,24 177,221 76,67 | 76,46 | 76,83 | 76,92 | 76,66 | 76,71 | 76,981 76,79 | 76, 7¢
7.04179,44 180,54 179,621 79,29 179,55 1 79,37 1 78,691 78,7 1 78,21 78,381 78,03 | 78,35 | 78,63 1 78,34 1 78.9 180,13 1 80,69 | 80,07 | 80,33 1 80,03 | 79.4 180,03 | 79,61 | 79,84 1 79,69 1 79,78 1 80,37 1 80.3 1 80.4
80.43 180,19 180,32 | 80,62 181,01 | 80,74 | 80,93 | 80,56 | 81.24 1 81,96 | 82,75 | 82,79 | 83,48 | 83,43 | 83,36 | 83.24 | 83.61 184,41 84,81 184,91 184,78 | 83,61 | 83,25 | 83,27 | 82.54 | 82.87 | 83,08 | 82,67 | 83,27
3,53 | 83,65 | 83,78 1 84,05 | 83,62 | 83,82 1 84,27 184,15 1 85,04 | 85,29 1 85,15 | 85,83 | 85,69 | 85,97 | 86,38 | 87,09 187,81 | 88,04 1 86,9 187,13 1 85,78 | 85,36 | 85,23 | 85,3 | 86,23 | 86,74 | 87,24 | 86,6 | 86.9 1 87,2
§7.29187,71 188,01 188,46 1 89,22 189,721 90,04 | 88,2 1 88,27 1 87,99 1 87,43 | 87,36 | 86,86 | 86,35 1 86,71 1 86,78 | 86,22 | 86,69 | 87,01 1 856,93 1 87,33 1 86,91 | 86,29 | 86,29 | 86,69 | 86,16 | 85,42 | 84,81 1 84,3¢
14,781 84,7 183,87 1 84,04 1 83,96 | 84,07 | 84,59 | 84,6 184,48 184,1 184,74 184,99 185,11 1 85,121 84,97 | 85,62 1 85,28 1 85,69 | 86,6 | 85,61 1 86,25 1 86,481 85,77 1 85,3 1 84,51 | 84,53 1 84,94 1 85,45 1 85,75 1 85,7
85.43 185,51 185,99 186,51 1 86,35 | 86,05 186,81 1 86,48 1 86,86 187,09 186,77 | 86,64 | 86,37 1 86,081 85,53 1 85,8 186,07 1 85,77 | 85,67 | 85,63 | 86,03 | 86,53 | 86,84 1 87,3 168,39 1 87,92 187,74 167,99 1 88,59 | 8,
88,75 189,26 192,21 190,43 191,35 | 92,05 | 92,08 1 92,01 1 92,53 | 92,61 | 92,33 | 92,66 | 92,85 193,71 194,01 1 93,15 | 93,56 | 94,64 194,18194,12194,13 196,61 1 100,191 102,39 1 102,74 | 101,57 | 100,78 | 97,94
17,51 198,65 198,14 199,01 1 99,68 1 99.81 | 100.44 | 100,44 | 100,49 1 101,31 101,23 1 101,35 102.91 | 103,64 | 104,98 | 103,27 | 105,53 | 104,46 1 104,17 | 104,221 104,45 | 104.8 1 104,75 | 105,29 | 104,78 | 105.4
05,771107.391 103,71 1 105,26 | 103,94 1 103,26 1 103,01 1 103,991 104,71 | 103,661 103,81 104,31 1 103,61 103,29 | 102,97 | 102,331 101,87 1 102,51 | 102,61 102,47 1 102,87 1 101,991 101,221 101 1 101,491 101,4
101,181 100,681100,21 100,43 | 100,29 | 98,52 198,31 98,27 198,7 198,71 | 98,16 1 98,22 1 98,13 1 99,48 1 98,36 1 97,84 197,35 197,55 1 98,151 97,96 1 98,61 1 99,1 1 99,1 1 99,57 | 98,85 199,14 1 98,42 | 98,75 1 99,

72

9,87 1100,13 199,71 199,3199,9199,47 199,72 198,61 1 98,481 99,92199,69 | 100,051 100,481 101,781 101,591 101,071 101,481 101,31 | 100,56 1 100,691 100,951 101,391 102,791 101,991 102,451 102,51 | 100,7
100,661100,281101,461102,191102,791102,81 | 103,061 104,71 104,61 104,721 104,471 104,51 103,85 | 103,681 104,56 1 104,221 105,491 106,11 1 105,231 105,191 104,59 1 104,86 | 108,96 | 107,48 | 108,5€
08.,571107.971107.821109,221109,71110,881110,21 1110,171110,141109,31 1 107,74 | 106,74 1 107,31 108,31 | 108,46 | 108,66 | 107,91 1107 | 106,021 103,991 103,791 101,871 101,781 101,791 101,471 101.5

101.971103,631103.21101.391101 1 101,27 | 102,431 101.86 1 101,89 | 102,26 1 101,91 102,56 1 103,181 103,161 103,131 101,91 1 101,74 | 102,13 | 102,521 103,17 | 108.52 | 103,71 1 103,27 1 103,14 | 103, 1€
02,231101,811102,11 | 102,251 101,981 101,291 100,89 1 101,091 101,081 100,85 | 100,81 100,61 1 100,59 1 100,87 1 101,191 101,03 1 100,75 | 100,87 | 100,54 | 100,26 | 100,28 | 100,46 | 100,75 | 101,29 1 1000
100,231101,021 100,98 1 100,18 199,96 1 100,25 | 100,61 | 100,59 1 100,62 1 99,86 | 100,22 1 100,04 199,72 1 99,52 1 99,39 1 99,24 199,41 199,51 1 99 198,87 | 98,51 1 98,36 1 97,35 197,44 1 96,86 197,16 | 96,5 | 96,4
96,31 194,52 193,61 193,79 194,02 193,03 152,47 191,35 1 90,66 | 91,56 1 91,66 191,03 191,74 191,73 191,53 191,8191,6 192,49 193,01 192,35192,21 192,38 192,11 191,8191,33191,46 1 90,3 1 90,7 | 90,35 | 89,7
89,61 189,75189,88169,9189,4189,23189,21 188,97 188,68188,04188,3167,79187.6 186,41 86,86 | 86,94 | 86,4 | 86,64 1 86,92 | 86,39 | 86,16 185,791 86,73 1 86,3 | 85,3 | 83,66 | 83,49 | 63,684 | 83,39 184,44 | 85,6
85,551 85.52 | 85,27 | 85.8 185,29 1 85.59185.14 184,97 185,92 185,19 185,74 | 85,64 1 85,5 186,31 | 85,75 185,91 | 85,61 185,42 | 85,78 | 85,86 | 85,96 | 86.57 1 86,81 | 86.98187.53 1 88.14 1 87,683 | 88,28 1 88,38 88,3
86.97 186.84 187.53 | 86,95 | 86,7 | 86,75 | 86.56 | 87.56 | 88,64 | 88.44 | 88,3 1 88,37 187,47 | 87,19 | 86,86 1 87,67 187,07 | 86,79 | 86,18 | 86,36 | 86.1 | 86.4 | 87.06 | 87.41 187.35 187.19187.32 187.23 1 87.7 1 88.1
88,59 188,73 188,54 | 88.6 | 88,69 | 88,8 1 88,68 | 88,54 | 88,23 | 87,86 187,47 | 86,686 | 86,93 187,12 187,17 186,98 | 86,03 185,47 | 85,18 185,32 1 85,37 | 85,59 1 85,12 1 84,91 1 85,683 | 86,05 1 85,91 | 86,55 | 86,48 | 86,2
86,19186,04 185,74 185,33 185,12 185,21 185,51 184,48184,33 1 84,7 | 83,6 | 82,92 1 83,18 182,49 | 82,52 182,74 | 82,92 182,74 1 81,99 1 80,87 180,77 | 81,22181,06 181,01 181,181 80,83 180,621 79,91 | 79,49 | 80,0
79,57 179,03179,21179,41 179,34 178,82178,73 | 78,35178,54 1 78,091 78,04 176,98177,61 177,031 75,68177 176,131 76,881 77,521 77,87 1 76,85 | 77,42178,41 179,41 1 79,31 78,35 | 78,06 | 78,4 | 78,37 | 78,2
77.61177.79177,563177.3177,03176,73176.97 176,79176,99177,28177.32178,11 178,16 179,61 79,61 179,74180,39 179,51 | 78,26 1 78,01 | 78,66 | 77.231 76,66 1 77,.29177.17177.82178,44179,11 | 78,65 | 78,0
77.52177.75177.66177.21176,65175.89175.82175.921 75,221 75,82175,17 1 74,21 74,291 73,686 | 73,49 174,081 73,53 172,65 72,82 172,96 173,15 173,121 73,21 73,681 73.17 1 72,421 71,431 71.55 1 71,621 72,5
71.51 172,24 172,57 173,261 73,181 72,69 | 72,98 | 73,121 73.52 | 73,34 1 73,14 1 73,39 | 73,631 73,77 | 75.14 1 75,08 | 76,58 | 76,22 | 76.43 | 76,56 | 76,221 76,16 | 76.7 | 76,46 | 76,821 77.686 | 77.65 | 77.31 | 76,8€
7.29177.27178,1177.65178177.82177,73177,31 176,94 176,81 76,57 | 76,41 1 76,68177.61 1 78,29 177,631 77,49 177,67 1 78,06 | 78,551 79,03 | 80,1 1 79,68 179,64 1 79,8 180,11 | 80,551 81,1 181,67 | 82,23 | 82,7
81,62 180,32 180,35 180,18 181,84 181,99 181,52 | 80,92 | 80,5 | 80,64 1 80,53 1 79,43 | 79,25 1 78,91 1 79,381 79,69 | 78,83 1 78,39 1 77,44 1 77,21 177,01 1 77,66 177,11 1 77,491 76,07 1 75,99 | 76,04 | 76,29 | 76, 7¢

VIDSKIPTARAB ISLANDS

ICELAND CHAMBER
OF COMMERCE

6,85 175,95 1 75,921 75,681 75,91 1 76,351 76,121 76,81 | 76,91 | 76,56 | 76,53 1 76,151 76,01 | 76,09 | 76,36 1 76,34 1 76,1 1 75,81 76,31 | 76,521 76,81 76,26 | 76,43 | 76,72 | 76,63 | 76,63 | 76,181 75,83 | 75,4€
5,63 175,76 1 75,23174,71174,8175,291 75,781 75,56 1 75,16 1 74,51 1 74,61 1 74,65 1 73,72 1 74,01 1 73,87 | 73,581 73,34 1 73,37 | 73,66 | 73,44 173,41 73,01 | 72,87 1 72,56 | 72,51 71,981 72,391 71,71 | 71,68
1,16170,28169,49 169,97 1 70,38 169,81 | 69,11 168,63 169,76 | 69,66 | 70,05 | 69,74 | 69,27 168,81 | 68,48 1 68,12 168,881 69,18 1 68,91 169,49 1 69,65 169,39 168,91 68,93 | 68,5 168,73 168,18 168,11 168,491 67,7
67.62168.02167.87 167.29168.02168.1 169.04 | 68,99 | 68,62 | 69,88 | 69,85 | 69,53 1 70,06 | 71,47 | 71,421 71.4 170,681 70,4 1 70,431 70,87 1 70,66 | 70,32 1 70,31 70.6 1 70,42 1 70,65 | 70,921 71.61 1 71.85 1 72,1
71.87172,04172.26 172,331 71.61 1 71.7 | 72,42 1 72,42 | 72,41 72,791 73,46 | 73.93 | 73,06 | 72,58 | 73.15 | 73,75 | 73,45 | 73,75 | 73,45 | 73,53 | 74.16 | 73,74 | 73,72 | 73,26 | 73,4 | 73,39 | 73,85 | 74,37 | 74,51
4,3174,2174,32173,88173,48 173,37 173,17 1 73,331 72,76 | 72,54 171,981 71,55 171,441 71,561 71,76 1 71,461 70,89 171,031 71,56 | 72,21 72,64 | 72,61 | 72,46 | 72,36 | 72,47 | 72,55 | 72,76 | 72,62 | 72,6€
2,5172,49 172,381 72,66 1 72,56 1 72,631 72,17 1 72,08171,59 171,521 70,831 71,05171,23171,21 171,34 171,36 170,86 171,161 71,16171,88171,26 1 71,43171,14171,931 71,841 71,6 171,77 171,991 71 €
1,79170,88171,27171,49171,1171,04170,37 170,66 171,09170,88171,11171,22171,74 172,86 172,21 72,131 72,431 72,361 72,191 72,15171,9172,71 1 72,33 1 72,61 1 72,131 72,031 71,551 71,72 1 71,72
1,86171.61171,79171,44171,28171,23171,22171,22171,07171,19171,02170,96171,12171,46171,26171,11171,04170,54171,03171,16 1 70,69 1 70,42 1 69,76 | 69,87 | 69,64 | 69,31 | 69,06 | 68,38 | 68, 7¢
9.19169,59 1 69,08 168,73 168,92 |69 168,01 167.68167.4167.64167,67167.89167.5167.13167.08 | 66,64 | 66.59 | 66,87 | 66.71 1 66,61 | 66.36 | 65,97 | 65,57 | 65,29 1 64,98 164,87 1 64 163,39 | 62,59 162,21 1 61.9
63.09 163,48 | 63,04 | 63,21 | 63.35 | 63,31 | 63.45 | 62,85 | 62,78 | 62,62 | 62,3 161.92161.5 161,72 161,24 161,19 | 62,41 | 62,92 | 63.02 | 63,04 | 63,43 | 63,18 | 63.1 | 62,72 | 62,61 | 62,6 | 62.51 | 62,15 | 62, 7€
2,76 162,14 1 62,4 1 62,56 | 62,34 | 62,14 | 62,32 | 61,85 161,55 161,91 162,57 | 63,26 | 63,52 | 63,2 1 63,2 1 62,79 | 62,5 | 62,43 | 62,24 | 62,03 1 61,88 1 61,22 | 60,96 | 60,92 | 60,84 | 60,8 | 60,51 | 60,82 | 60,97 | 60,8

60,78 160,53 1 60,07 | 59,57 | 59,06 | 59,33 | 58,83 | 58,82 1 58,77 | 58,45 | 58,69 1 58,93 1 59,51 161,23 161,61 161,41 1 60,72 1 60,66 160,96 161,11 161,06 161,15 161,42 161,33 1 61,62 | 63,06 | 63,25 | 63,04 | 62,8
62,87 162,562,391 62,99 1 63,45 1 63,63 1 63,67 163,27 1 63,1 | 63,95 164 164,14 164,6 164,68 164,79 1 65,99 1 66,77 | 66,2 | 65,881 64,83 164,75 | 65,05 | 64,48 1 64,71 1 64,69 1 64,75 1 64,56 | 64,71 1 64,62 | 64,88
5,81 1 64,58 | 684,04 | 63,78 | 64,26 1 64,37 1 65,4 1 65,74 1 66,3 165,11 | 85,21 | 66 | 65,61 | 65,96 | 66,08 | 64,64 | 65,26 | 65,12 | 65,18 165,09 1 65,71 | 65,92 | 65,69 | 65,48 | 66,06 | 65,59 | 64,73 164,78 1 65,13 1 64,8

65.26 1 65,46 | 65,13 1 64,53 1 64,39 164,71 164,87 | 64,81 1 64,46 1 64.8164.13 163,41 | 63,31 | 63,57 163.47 164,31 164,18 | 63,95 | 63.45 | 63,75 | 63.84 | 63,83 | 63,81 | 64,02 1 63,97 | 63.63 | 63,95 | 63,48 | 63,2¢
3,16 1 63,46 | 63.23 | 61,96 161,03 161.27 | 61.89 161,97 | 62.37 | 62,97 | 62,55 | 62,36 | 62,35 | 62,15 161.74 | 61,98 161,75 161.22 161,55 161,76 | 62.88 1 62,71 | 63,18 | 63.22 | 61,7 | 61,58 1 61.64 | 61,31 1 61,4¢
1,27 161,32161.35 161,39 161,381 61,27 1 60,97 161,28 1 60,91 | 60,34 | 60,31 1 60,39 | 60,23 | 60,22 | 60,58 | 60,7 | 61,05 | 60,76 | 59,75 | 59,62 1 59,99 | 60,57 | 60,94 | 61,57 | 61,84 161,97 162,13 162,11 | 62,05
1,88161,99161,83163,12162,87 163,021 63,21 163,43 1 63,21 | 63,35 1 63,16 | 63,66 | 64,63 164,57 164,81 164,73 164,17 1 63,49 | 63,03 | 62,4 1 62,29 | 62,31 | 62,82 1 63,11 | 63,35 | 63,82 | 63,64 | 63,69 | 63,62
3,62163,13162,79162,2161,73161,09161,08160,99 161,32 160,89 161,23161,07161,15161,43161,83161,73161,1 161,32161,17161,22161,67 161,93 162,43 62,81 | 63,44 | 63,181 63,23 162,81 162,71 | 62,8

3,24 163,91 163,83 163,76 | 63,83 | 63,6 | 63,3 1 64,05 | 69 | 66,3 | 66,32 | 66,28 1 65,47 164,71 1 65,64 | 65,89 | 66,03 | 66,69 | 68,98 168,93 1 70,41 171,67 1 70,87 | 70,081 69,71 | 68,481 69,48168,84 171,97 1 71,2
73.47172,72171,9171.48170,33170.87 1 72,921 72,07 | 72.281 72,93 | 72,421 73,36 | 74.04 1 75,45 | 75,75 177,54 | 77.92 1 76.84 | 74,4959,31 | 59,36 | 59,27 | 59,4 | 59,06 | 58,93 | 58,81 1 58.6 | 58,59 | 58,97
8,53 1 58.01 157,97 1 58.2 157,57 157.41 157,56 | 57.88156.1 | 581 57.9 1 58,45 | 57,87 1 57,47 1 57.99 1 57.92 1 57.84 1 57,66 1 57,191 57,621 57.47 | 57,01 | 56.85 1 57.03 | 57.22 | 56,84 | 56,94 | 56,57 | 56,56 | 56,
5,95 | 55,58 1 55,53 1 55,3 1 55,43 | 55,22 | 55,55 | 54,95 154,51 54,7 | 55,17 154,51 1 54,57 | 54,64 | 54,55 | 54,27 | 53,74 | 54,87 | 54,83 1 54,683 | 54,8 154,86 | 5 154,38 154,79 154,54 | 54,48 1 54,5 154,78 1 54,5
54,33 154,17 154,39 1 54,23 1 54,08 | 54,4 | 54,08 | 54,08 | 53,93 | 53,905 | 53,05 | 52,65 | 52,66 1 52,93 1 52,68 152,71 1 52,43 | 52,21 | 52,28 1 53,03 | 52,56 | 52,31 | 52,58 | 53,07 | 53,32 | 54,96 1 54,57 | 55,29 | 56,5
56,21 1 55,98 | 55,83 | 56,33 1 56,05 | 55,71 | 55,29 | 54,58 1 53,82 | 54,04 | 54,09 | 53,86 | 54,47 | 54,75 | 55,56 | 55,91 1 55,43 1 55,9 1 55,31 1 55,22 | 55,47 | 56,28 | 56,85 | 57,09 1 57,2 | 56,59 1 57,36 | 57,6 | 57,E
7,82157,68157,91 | 58,68 158,32 158,43 158,821 659,21 159,41 59 1 58,88 1 58,75 | 58,94 1 59,42 1 59,07 | 58,89 | 58,86 | 63,52 | 63,32 1 63,19 | 63,04 | 63,46 | 63,58 163,17 162,85 1 62,91 | 62,57 | 62,98 1 62,1 1 62,3
67 163,13163.19 163,51 164,04 | 63,84 | 63,92 1 64,73 164,19 | 64,45 | 84,77 | 84,4 | 64,06 | 64,47 | 64,12 1 64,15 | 64,3 | 63.81 | 63.58 | 63,54 | 63,74 | 63,1

62.8162.92 162,521 62,57 | 62,25 | 62,04 | 62,32 | 62,32 | &
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