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INNGANGUR

Framkveamdastjorn Verslunarréds islands &kvad i vor ad gangast fyrir umrasdum
innan réddsins um stodu idensku kréonunnar i nanustu framtid og skila sérstakri
greinargerd um malid. Tilkoma evrunnar hefur haft i fér med sér ymsar breytingar
fyrir idenskt atvinnulif par sem erlendum vidskiptamyntum hefur fakkad og
kostnadur par med eitthvad laekkad fyrir morg fyrirtaki sem hafa att vidskipti vid
evrusvasdio enda vegur evran asamt donsku krénunni um 45% beint og obeint i
gialdeyrisvidskiptum islendinga. Ennfremur er bent & pad ad kronan mun verda
gialdmidill islendinga i naestu framti® prétt fyrir pad ad st skodun sé oft vidrud ad
askilegt sé ad evran verdi jafnframt gjaldmidill Islendinga. bvi er naudsynlegt ad
innan atvinnulifsins sé fjallad um hvernig islensk fyrirtaki geti sem best skipulagt
starfsemi sina Ut fra peirri forsendu ad krénan verdi afram til stadar, a. m. k. enn um
sinn, og hvada dbendingum skuli koma & framfaai vid stjérnvéld um hagstjérn og
adra padti i pvi skyni ad atvinnulifid geti na® sem bestum arangri vid pessi skilyrdi. A
sama tima parf ad huga ad liklegri langtimaproun i gengismadum i heiminum og stodu
islands i pvi efni, pott ekki sé fjallad um pad hér.

HELSTU NIDURSTODUR

- Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa sterk ahrif a hagkerfid i gegnum
gjaldeyrismarkadinn med afleiddum breytingum & gengi krénunnar. Astaedan
er aukin alpjodavasding og minnkandi markadshlutdeild kronunnar. islensk
fyrirtaski verda ad laga sig ad fyrirgaanlegum sveiflum & gengi kronunnar.

- Syrivextir Sedlabankans eru haari en porf er fyrir midad vid verdbolguhorfur
sem leidir til of has gengis kronunnar og dregur Ur svigrami bankans verdi af
framkvaamdum vid alver og virkjanir.

- Brynt er ad i skattkerfi og rikisttgjoldum séu virkir sveiflujafnarar sem veiti
oflugt vionam gegn hagsveiflum. Rikio getur aukio fjolbreytni a
skuldabréfamarkadi med frambodi af skuldabréfum i krénum og hamlad gegn
gengissveiflum med virkri styringu & samsetningu eigna og skulda.

-  Gera parf gjaldeyrismarkadinn eins virkan og mogulegt er med breyttum
uppgjorsreglum og samstarfi vid erlenda uppgjorsbanka og gera annad pad
sem parf til pess ad idensk fyrirtaki bui i raun vio fjolmyntakerfi.
Sedlabankinn parf ad stydja betur vid vidskiptavaka a gjaldeyrismarkadnum
til pess ad gera markadinn dypri og virkari.



PRJU VERD KRONUNNAR

Hlutverk sérhvers gjaldmidils eda myntar i hagkerfinu er prenns konar. Myntin er
reikningseining, hin er greidslueyrir eda l6geyrir og ennfremur pjonar hun pvi
hlutverki ad geyma verdmadi. Oll pess hlutverk hafa afgerandi pydingu fyrir
gangverk hagkerfisins og pann efnahagslega arangur sem naest hverju sinni. Oft er
fijalad um verd & myntinni Ut fra mismunandi hlutverkum hennar og ber pa tvenns
konar verd jafnan fyrst @ gdma, annars vegar kaupmatt myntarinnar gagnvart vérum
0g pjonustu, eda verdlag, og hins vegar vexti. bridja verdid & myntinni sem skiptir
miklu mali er svo kaupméttur hennar gagnvart 6drum myntum eda gengi hennar.

islenska kronan og islenska hagkerfid eru had sdmu légmaum og adrar myntir og
onnur hagkerfi hvad snertir verdmyndun & kronunni og éhrif pess & hagkerfid. Tvo af
helstu vidfangsefnum hagstjornar er annars vegar ad vinna ad stodugleika i verdi
krénunnar og hins vegar ad vinna ad pvi ad verdio sé ,rétt” i pvi samhengi ad pad
studli ad jafnvaggi & einstbtkum mérkudum og efnahagdlifinu i heild. Vandinn vid
hagstjornina felst svo gjarnan i pvi ad verdstddugleikinn og jafnveegi & morkudum
fara ekki saman ekki sist a timum mikilla breytinga. En takist ve til vid hagstjornina
og pannig ad stodugleiki skapist og hagkerfid haldist i pokkalegu ytra og innra
jafnvaagi myndast grundvéllur fyrir gédan langtimahagvoxt sem gerir svo lika gafa
hagstjérnina audveldari.

Hid sigilda vidfangsefni hagstjornar & islandi i gegnum tidina hefur verid glima vid
skyndilegar breytingar & frambodshlid hagkerfisins, fyrst og fremst vegna sveifina i
gavarttvegi. Eftir upptoku aflamarkskerfis vid stjérn fiskveida hefur petta breyst
nokkud og breytingar a eftirspurnarhlidinni valda miklu frekar ojafnvaagi en adur var.
Hlutur gavaratvegs i Gtflutningstekjum af vorum og pjénustu hefur lika minnkad og
er kominn undir 40%. A naestu arum eru horfur & ad petta hlutfall minnki enn frekar
vegna aukins Utflutnings a i og meiri pjonustuvidskipta.

ALPJOPAVAEDING OG KRONAN

[Slenska hagkerfid hefur verid & braut apjédavadingar & undanférnum arum.
Utanrikisvidskipti verda sifellt pydingarmeiri og ni & arunum 2001 — 2003 eru horfur
aad hlutfal utflutnings voru og pjénustu af landsframleidslu verdi um og yfir 40% 6l
arin.  Hlutfal innflutnings var yfir 40% & arinu 2001 en verdur rimlega 38% a
arunum 2002 og 2003. Pessi hlutfoll voru a bilinu 31% - 32% fyrir &ratug sidan.
Hagvoxtur & [slandi & naestu &rum verdur ekki sist sottur til frekari alpjodavasdingar og
edlilegt markmid i pjodarblskap islendinga er ad hlutfoll innflutnings og Gtflutnings
af landsframleidslu verdi ordin um 50% ad aratug lionum.

Gengi kronunnar gagnvart erlendum gjaldmidlum er lykilverd i hagkerfinu og verdur
sifellt pydingarmeira eftir pvi sem apjodavasdingin gengur lengra. Eins og stada
efnahagdlifsins er nu virdist svo sem pokkalegt jafnvasgi sé i utanrikisvidskiptunum
og vaxtarmoguleikar i Utflutningsstarfseminni pegar gengisvisitala kronunnar er a
bilinu 130 til 135. Raungengi sem midast vid nafngengi a pvi bili og niverandi
verdlag og laun gadi verid grundvollur fyrir vidunandi stodugleika. Fyrirtaeki sakjast
almennt eftir pvi ad gengi kronunnar sveiflist ekki 6hoflega vegna pess ad stodugt



gengi skapar mun betri forsendur fyrir daglanagerd fram i timann medan sveiflur i
genginu geta audveldlega gert annars skynsamlegar &kvardanir i fjarfestingum og
rekstri ad hrapalegum mistokum. Sérstaklega geta ahrif gengisbreytinga verio mikil &
efnahagsreikninga fyrirtakja ef i peim eru eignir eda skuldir sem skrédar eru i erlendri
mynt.

NU er nokkud & annad &r 1i8id fra pvi ad Sedlabanki Islands &kvad ad gengi krénunnar
skyldi fljota eftir ad fyrir & lagafrumvarp um bankann par sem verdbdlgumarkmid var
ordid adalmarkmid bankans. | kjolfar pessarar akvordunar tok gengi kronunnar mikla
dyfu nidur & vid og hakkadi svo snarlega aftur. Laskkun gengisins fra gengisvisitolu
um 110 & fyrstu manudum &rsins 2001 alt i 150 seint & &rinu raskadi sannarlega
dadlunum og afkomu margra fyrirtakja en var hins vegar lika skolabdkardaami um
ahrif dikrar breytingar til aukins jafnvaagis i hagkerfinu. NU hefur gengisvisitalan
verid undir 130 i nokkurn tima en astasda svo hés gengis pess er ekki sist varfaani
Sedlabankans vid ad lakka vexti. bessi varfaani er umhugsunarverd i 1josi pess ad
verdbolgan er ad lakka mun hradar en Sedlabankinn hafdi adur gert rad fyrir i spam
sinum og &sgtlunum. Ennfremur hlytur ad vera hagpid vid paa adstaadur sem nu eru ad
veikja utflutningsgreinarnar og frambodshlidina i hagkerfinu almennt med tiltolulega
haum voxtum og tiltolulega hau gengi pegar vaxtahakkanir og gengishaskkun virdast
mj6g liklegar & nasstu misserum vegna framkvaamdavid virkjanir og aver.

A ndtima gjaldeyrismarkadi sem byr vid fljétandi gengi byggist verdmyndun &
markadnum fra degi til dags i sifellt auknum madi a fjdrmagnshreyfingum en minna a
frambodi eda eftirspurn vegna vidskipta med vorur og pjonustu. Veromyndunin yfir
lengri timabil tekur hins vegar miklu meira mid af hvoru tveggja par sem
fjarmagnsstraumarnir hafa ahrif & frambod og eftirspurn eftir vorum og pjonustu og
ofugt. Veltan & islenska markadnum med gjaldeyri na er rimlega fimmfold midad
vid veltuna sem parf vegna vidskipta med vorur og pjonustu sem er hlutfallslega litil
veltamidad vid 6fluga gja deyrismarkadi.

VERDTRYGGING OG KRONAN

Verdtrygging fjarskuldbindinga pekkist vida um 16nd en hin mikla Utbreidsla hennar
hér a landi kom til a verdbolgutimanum fyrir 1990. Lagalegur grundvdllur hennar
préadist & arunum 1979 til 1983. | mikilli verdbdélgu gegnir myntin illa pvi
grunnhlutverki sinu ad geyma veromadi en med verdtryggingu er sett fyrir pann leka.
Verdtrygging fjarskuldbindinga gegndi 6tviragt pvi hlutverki ad vardveita verdgildi
sparifjar og auka a stoédugleika i hagkerfinu. Verdtryggingin eydir verdbdlguahadtu
og verdtryggair vextir eru almennt laggri en nafnvextir vegna évissudags sem fylgir
nafnvoxtum & timum verdbolgu. A undanférnum arum hafa raunvextir Gverdtryggdra
skuldabréfa amennt verid 1% - 1,5% haari en vextir af verdtryggoum bréfum. Sa
stédugleiki sem verdtryggingu fylgir leidir ennfremur til aukinnar hagkvaamni i
fjdrmagnsvidskiptum par sem tilefni eru faari til skuldbreytinga og endursamninga
um lan pegar miklar sveiflur eru & fjarmagnsmarkadnum og i efnahagdlifinu.

Segja ma ad med verdtryggingu sé tekin upp ny mynt ad hluta til med éverdtryggou
myntinni.  Verdtryggingin hefur tvimadaaust hjdpad isensku kronunni pegar
prystingur hefur skapast a lakkun hennar. Med verdtryggingu innlendra



fjarskuldbindinga hefur ekki verid sama éastada til pess ad flytjia sig yfir i
skuldbindingar i 6drum myntum & verobolgutimum og eins pegar mikid ¢jafnvaegi
hefur skapast i utanrikisvidskiptum og gengisbreytingar hafa verid yfirvofandi.

NU pegar verdlag er ordid mun stédugra a islandi en &dur hefur komid upp umrasda
um ad prengja ad moguleikum til verdtryggingar fjarskuldbindinga og jafnvel ad
afnema dlikar heimildir. Bent er & ad hin mikla Utbreidsla verdtryggingar geti leitt af
sér minna adhald vegna fyrirbyggjandi adgerda til pess ad na stédugu verdlagi og hun
dragi Ur virkni nafnvaxtabreytinga til pess ad hafa ahrif & eftirspurn i hagkerfinu.
Ennfremur hefur Utbreidsla verdtryggingar leitt til pess ad markadur med dverdtryggo
skuldabréf hefur ekki ndd ad proskast. T.d. er varla haggt ad segja ad til sé vaxtaferill
fyrir Gverdtryggd lan & idlandi nematil mjog skamms tima sem torveldar alla adkomu
erlendra adila ad islenskum markadi og lika samanburd vid erlenda markadi. Slikur
vaxtaferill er hins vegar grunnur ad verdlagningu & ymsum fjarmalalegum takjum a
virkum fj&rma amoérkudum og pad héir islenskum fjarma amarkadi ad slikur ferill sem
byggir & virkum markadi med Overdtryggdi skuldabréf skuli ekki vera til.  Nyr
skuldabréfaflokkur med 10 ara 6verdtryggum bréfum vekur vonir um ad pad horfi til
betri vegar i pessum efnum og vonandi verdur framhald & likum Gtgdfum. A sidari
arum hefur ekkert ordid Ur aormum um ad prengja moguleika til verdtryggingar en
hins vegar er brynt ad préa markvisst markad med Overdtryggd skuldabréf og par
hefur rikid &kvednu forystuhlutverki ad gegna.

MARKADSHLUTDEILD KRONUNNAR

Meiri apjodavesding efnahagdifsins, aukin hlutdeild erlends lansfjar i 1anakerfinu og
Utbreidsla verdtryggingar hafa leitt til pess ad markadshlutdeild kronunnar i vidum
skilningi hefur farid minnkandi. Fyrirtaki og adrir sem taka akvardanir um notkun
kronunnar hafa leitast vid ad faara sig fra henni med ymsum hetti i pvi skyni ad draga
Ur dhadtu eda af 6drum hagkvaemniséstesdum. Nyjasta vidbotin er heimild fyrir
islensk fyrirtaeki til ad faara bokhald sitt og arsreikninga og skra hlutafé sitt i erlendum
giadmidlum. Pessi heimild er sérstaklega gagnleg fyrir islensk fyrirtaki pegar
einhver 6nnur mynt en islenska kronan er hin rokrétta starfraskslumynt og badir
samkeppnishagni atvinnulifsins i helld.

Heimild til ad skra hlutafé i erlendri mynt nytist islenskum fyrirtagkjum p6 einungis ad
takmorkudu leyti nema vidskipti og uppgjor vidskipta geti einnig farido fram i
vidkomandi mynt. A medan svo er ekki verdur verdmyndun hlutabréfa félaga sem
kjosa a0 skra hlutafé i erlendri mynt oparflega 6gegnsae og ekki til pess fallin ad lada
ad erlenda fj&festa. Edlilegt naesta skref er pvi ad koma hér & sem fyrst fjolmynta
uppgjorskerfi  verobréfavidskipta sem tekur mid af uppgjorsvenjum a helstu
fjdrmdamorkudum. Adgangur erlendra adila ad islenskum fjarmdamarkadi myndi
einnig batna mjog ef haggt vaai ad gera upp vidskipti med helstu innlend skul dabréf
og hlutabréf i gegnum alpjodlega uppgjtrsbanka, svo sem Euroclear og Clearstream.
Med hlidsjon af hagsmunum innlends fjarmaamarkadar i heild vaai heppilegast ad fa
uppgj brsbanka til ad rada umbodsadila hér & landi. Til pess ad svo megi verda parf
samstillt atak atgefandainnlendraverdbréfa.



Krénan er ennpa almennt notud sem greidsiueyrir & islandi pott ekkert sé sem banni
notkun annarra mynta i vidskiptum einkadila. Kronan er |6geyrir og allir hafa pvi rétt
til pess ad nota kronuna i greidslum i vidskiptum innanlands. | lanakerfinu hefur
kronan hins vegar verulega latio undan siga og markadshlutdeild hennar i Gtlanum
kerfisins er komin langleidina nidur i 10%. Algengari eru verdtryggd lan og erlend
l&n sem eru hvort tveggja med svipada Utbreidslu. Kronan er hins vegar enn
alsradandi i vidskiptakrofum milli innlendra adila og pvi ma adla ad i lansvidskiptum
i heild sé markadshlutdeild kronunnar milli 25% og 30%. Pessi litla markadshlutdeild
kronunnar i lansvidskiptum markar stjorn peningamala dkvedinn ramma.

STJORN PENINGAMALA

I nyjum 16gum um Sedlabanka islands nr 36/2001 er gert rad fyrir pvi ad tiltekid
verdbolgumarkmid verdi Utgangspunkturinn i stjorn peningamala. Pannig er markmio
bankans ad 12 manada hakkun visitolu neysluverds verdi ad jafnadi sem naest 2,5%
og ad pvi markmidi verdi nad eigi sidar en i arslok 2003. Peningastefnunni verdur
ekki beitt til pess ad n4 6drum efnahagslegum markmidum svo sem jofnudi i
vidskiptum vid utlond eda mikilli atvinnu nema ad pvi marki sem dlikt samrymist
verdbdlgumarkmidi bankans.

Helsta stjorntaki bankans eru endurhverf vidskipti i pvi formi ad vikulega eru haldin
uppbod a 14 daga samningum. Fastverdsuppbod hafa verid reglan til pessa par sem
bankinn hefur fylgt eftir vaxtastefnu sinni. Inngripum a gjaldeyrismarkadi er einungis
beitt telji Sedlabankinn pad naudsynlegt til pess ad studla ad verdbdlgumarkmidi sinu
eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad stodugleika fjarmalakerfisins.

Vaxtastefna Sedlabankans hefur fyrst og fremst ahrif a hagkerfid i gegnum
gjadeyrismarkadinn og gengi kronunnar en miklu sidur beint i gegnum innlendan
fjirmagnsmarkad. betta stafar af pvi hve markadshludeild kronunnar er litil i
lanakerfinu. Vaxtahakkanir leida almennt til pess ad erlend lan eru tekin til pess ad
fj&rmagna innlendar krofur i krénum og gengi kronunnar hakkar vegna aukins
innstreymis erlendramynta. Med haskkandi gengi beinist eftirspurn i auknum madi ad
innflutningi og laegra verd & innfluttum vérum og pjonustu setur akvednar skordur vid
hagkkunum a vorum og pjénustu innanlands.

Vaxtahakkanirnar virdast fyrst i stad ekki draga Ur heildareftirspurn vegna pess ad
frambod af lansfé er ad aukast a sama tima og verd & innfluttum vérum og pjonustu er
ad lakka. Fyrstu ahrifin eru pvi aukinn vidskiptahalli. Pad er ekki fyrr en haara
gengi kronunnar fer ad hafa ahrif & frambodshlio hagkerfisins, p.e. tekjur
atflutningsfyrirtakja og annarra fyrirtagkja sem eru i mikilli samkeppni vid innfluttar
vOrur og pjénustu fara ad minnka og pau ad draga saman seglin, ad tekjumyndunin i
hagkerfinu i heild verdur minni og eftirspurnin dregst pa loksins saman. Ennfremur
kemur pad til ad greidslubyrdi vegna ldna pyngist samhlida minnkandi tekjum og folk
og fyrirtaki kjbsa ad lakka skuldir eins og kostur er.

Innstreymi af erlendu lansfé dregst saman pegar folk og fyrirtaki vilja fara ad lekka
skuldir og &hugi & ad lana til Islands minnkar. Pannig fer pa ad a ékvednum
timapunkti fer svo gengi kronunnar ad lakka pratt fyrir hda vexti, sem leidir til haara



verdlags og enn frekari samdréttur verdur i eftirspurninni. Lakkandi gengi lakkar
lika gdfkrafa eiginfjarhlutféll bankanna og dregur Ur Gtlanagetu peirra pannig ad allt
leggst & sbmu sveifina. Adur en langt um lidur kemst svo & nytt jafnvasgi, p.a m. i
utanrikisvidskiptunum og frambodshlidin i hagkerfinu réttir aftur ar katnum.

Eftir ad jafnvaagi hefur nddst fer gengi kronunnar aftur haskkandi og verdlagid verdur
stodugt anyjan leik. Paer komid aftur svigram til pess ad laskka vexti og naudsynlegt
ad peir lakki naggilega hratt til pess ad gengi kronunnar hagkki ekki umfram pad sem
vioheldur pokkalegu jafnvasgi i utanrikisvidskiptunum. Lagkki vextirnir of haegt vid
pessi skilyroi sem leidir af sér haara gengi en samsvarar jafnvasyi i
utanrikisvidskiptunum kemur pad af stad nyrri hagsveiflu par sem prengt er um of ad
frambodshlidinni i hagkerfinu. Adalmarkmid Sedlabankans er ad halda stodugu
verdlagi en of hrdd laskkun i pessari stodu kallar & nyja gengislaskkunarsveiflu og
samsvarandi hakkun verdlags.

HAGSVEIFLAN OG KRONAN

Sveiflur a gengi krénunnar eru i raun helsta jafnvaagistakid i hagkerfinu vid pau
skilyrdi sem islenska hagkerfid byr vid. bréun gengisins fra pvi a &rinu 2000 og ahrif
pess a efnahagdifio er i raun skolabdkardsemi um hvernig vaxtastefna og
gengisbreytingar virka til pess ad na jafnvasgi og nyjum stodugleilka.  Pad er pess
vegna Vvid pvi ad blast ad gengi kronunnar hakki a timum  mikillar
umframeftirspurnar i hagkerfinu og laskki pegar umframeftirspurn er ekki til stadar.

Fyrir idlensk fyrirtaki getur petta oft verio épagileg stadreynd. Verdstodugleiki &
mikilvasgum morkudum er til pess fallinn ad bada arangur i rekstri fyrirtakja. Hins
vegar er lika naudsynlegt ad jafnvesgi naist pegar pad fer Urskeidis og ad hagkerfid
geti & hverjum tima adlagad sig breyttum adstaedum. Eftir pvi sem hagkerfio getur
hradar og audveldar lagad sig ad breyttum adstaadum peilm mun meiri likur eru til pess
ad stodugleiki raskist ekki um of og flest fyrirtaeki geti likalagad sig ad peim sveiflum
0g breytingum sem ganga yfir.

Fyrirtaki hafa mismikla moguleika til pess ad verjast sveiflum og flokti a gengi
kronunnar. Pad hlytur po altaf ad vera audveldara ad adlagast sveiflum sem eru
nokkud fyrirgéanlegar, s.s. peim sem verda i gegnum heila hagsveiflu, fremur en
skammtimabreytingum sem ekki er pagilegt ad vita hvenaa og hvernig gerast.
Fyrirtaki geta ad einhverju leyti valio hvad pau taka mikla gjaldeyrisahagtu bagdi il
skemmri timaog lengri tima.

P& méa blast vid pvi ad vextir verdi amennt haari & islandi en & svasdum med staari
giadmidla. Litilli mynt fylgir akvedid ahadtudlag i voxtum sem ekki verdour komist
hja pott hagstjérn sé almennt eins og best verdur a kosid og sveiflur a gengi ekki meiri
en hagsveiflan gefur tilefni til. Oft er reiknad med pvi ad vaxtastigid & islandi hljoéti
ad verda 1,5% til 2% haara en a stagri myntsvaadum s.s. & evrusvadinu en pvi er lika
haldid fram ad vaxtamunurinn verdi jafnvel 3% - 4%.



RIKISFJARMAL OG KRONAN

Auk stjornar peningaméa er stjorn rikisfjarméa hluti af hagstjorninni. Breytingar &
rikisttgjoldum i hagstjornarskyni eru ymsum takmérkunum hadar en almennt séd er
vamnlegra ad stilla Gtgjoldin i hoflegan farveg til lengri tima. Astasdan er fyrst og
fremst st ad rikistgjoldin eru pess edlis ad pau uppfylla parfir sem eru flestar mj6g
stodugar og fyrirgdanlegar, s.s. i menntakerfi, heilbrigdiskerfi og amennu
velferdarkerfi og almennri stjornsyslu. pPessum storu rekstrarsvidum verdur ekki sinnt
med arangri eda neinni hagkvaamni ef reksturinn er dreginn saman eda paninn Ut med
stuttum fyrirvara i hagstjornarskyni. Hins vegar er naudsynlegt ad umfang rekstrarins
og skipulag hans til lengri tima sé i godu samhengi vid skynsamlega skattheimtu a
folk og fyrirtaki. Hagrasdingaradgerdir og adhald purfalika ad vera samfellt fyrirbagi
i rikisbaskapnum til pess ad honum sé vel stjornad.

Pegar upp er stadid er helst til rada a Utgjaldasvidi rikiss6ds ad draga saman eda auka
framkvaandir eftir pvi hvernig stendur & med hagsveifluna. Mdoguleikinn a pvi svidi
er einnig stundum takmarkadur vegna langtimasjonarmida og Utbodssamninga
Bent hefur verid a naudsyn pess ad skipuleggja framkvaandir med skyrri
forgangsrodun fram i timann og jafnframt med mati a pvi hvada framkvaamdum er
skynsamlegast ad seinka eda flyta eftir stodu hagsveiflunnar. A méti slikri
framkvaandadadiun gedi stadio sérstakur framkvaamdag0dur & vegum rikisins sem
safnadi fé i uppsveiflu en radstafadi pvi til aukinna framkvaemda i nidursveiflu.
Ennfremur eru ymsir Utgjaldalidir rikisins galfvirkt tengdir hagsveiflunni eins og
atvinnuleysisbagur og abyrgdargreidsiur & launum.

A undanférnum arum hefur hlutfall samneyslu af landsframleidslunni farid vaxandi
og er n um og Yfir 24% en pad var undir 22% um midjan sidasta aratug. Askilegt er
ad lakka hlutfall samneyslunnar til lengri tima pannig ad pad fari am.k. aftur nidur
fyrir 22% & naestu arum og ad langtimamarkmid verdi ad hlutfallid sé um 20%. Slik
laskkun samneydluhlutfallsins gefur rikisg0di betra svigram til lengri tima til ad
dempa ahrif hagsveiflna

Hagstjornarhlutverk rikisg6ds er ad morgu leyti staara a tekjuhlioinni. Ad staarstum
hluta gerist pad géfkrafa vegna pess ad pad er innbyggt i skattkerfid. Pegar tekjur
amennings hakka skilar pad rikisg0di strax verulegri tekjuaukningu i gegnum
tekjuskatt einstaklinga og sama gildir pegar tekjur fyrirtakja aukast. Ennfremur faarir
folk sig yfir i dyrari vorur eda pjénustu pegar vel arar og ébeinu skattarnir skila pa
lika auknum tekjum i rikisg0d. Pegar mikid tekjuinnstreymi er i rikisgod er helsta
vidfangsefnid ad tryggja ad pad leidi ekki af sér minni aga a utgjaldahlidinni heldur
skili sér beint i aukinn afgang eda minni halla.

Skattabreytingar, p.e. haskkun eda lagkkun a hlutfollum og adrar kerfisbreytingar, hafa
ennfremur oft komid til umrasdu vid hagstjérnaradgerdir. Yfirleitt hefur pd verid
mikil tregda til pess ad haekka eda lakka skatta i hagstjornarskyni. Skattabreytingar
hafa mjog vidtak ahrif & gangverk hagkerfisins, badi a frambodshlidinni og
eftirspurnarhlidinni og amennt gildir ad aeskilegast er ad hafa skattkerfid sem
stodugast ad pessu leyti. Skattkerfid er sifellt ad breytast vegna adlogunar ad
breyttum timum og nyjum adstaadum og morgum pykir nég um réskun vegna peirra
breytinga. Pad er pvi nokkur vandi ad breyta skattkerfinu sérstaklega i
hagstjornarskyni.  Skattabreytingar af pessum toga hljota po altaf ad vera inni i



myndinni sérstaklega ef umframeftirspurnin i hagkerfinu er mjog mikil eda ef verid er
ad glimavid mikinn samdrétt.

Flestir telja raunar ad raunssdt sé ad stefna ad mun meiri arangri vid stjorn
rikisfjarmdla til sveiflujéfnunar en nédst hefur hingad til, enda er liklegt ad med
faskkun gjaldmidla i heiminum og framhaldi alpjédavasdingar minnki ahrifamattur
peningamdastjérnunar i littum opnum hagkerfum. Fram hafa komid hugmyndir um
hvernig megi auka skilvirkni rikisfjarmaa sem hagstjornartakis og & sama tima draga
ar Ovissu vid stjorn peirra. Nylegar tillogur senskrar sérfrasdinganefndar er dsemi um
hugmyndir af pessu tagi. | sama streng er tekid i skyrslu utanrikisrédherra um
hnattvadingu fra pvi i mai d. Meginaherdan er 16gd a innbyggda sveiflujafnara
sérstaklega a tekjuhlidinni, en einnig ad nokkru leyti a tgjaldahlidinni.

Moguleikar rikisins til handstyrora (discretionary) hagstjornaradgerda virdast
tiltélulega ryrir & utgjaldahlid og tekjuhlid en hins vegar eru ad opnast verulegir
moguleikar til slikra adgerda med virkri styringu a eigna- og skuldasafni rikisins med
pad ad markmidi ad hafa ahrif & gjaldeyrismarkadnum til sveiflujéfnunar. Vid dika
virka styringu er hins vegar rétt ad hafa langtimasjonarmid i huga og mida adgerdir og
breytingar vid hagsveifluna i heild en rikio edti ekki ad taka ad s& ad jafna
skammtimasveiflur nema ad takmérkudu leyti.

VIRKJANIR, ALVER OG KRONAN

NU eru samningavidrasdur og undirbiningur vegna alvers- og virkjanaframkvaanda a
godum skridi og innan farra ménada verdur 1jost hvort verdur af framkvaamdum vegna
staekkunar Nordurdls og byggingar avers vio Reydarfjord. Umfang framkvaemdanna
mun hafa mikil efnahagsleg ahrif verdi pessi &form ad veruleika. Edlilega hafa ordid
umrasdur um motvaegisadgerdir vegna peirra og Sedlabankinn gaf & sinum tima Ut pad
alit ad naudsynlegt vaai ad hakka styrivexti um 2% ef Reydardsverkefnid yroi ad
veruleika

Blast ma vio pvi ad hakkun & gengi kronunnar verdi eins konar galfvirkt
motvasgistaeki vid vamtanlegar storidjuframkvaamdir og ad su adlogun fari fram a
forsendum markadarins sédfs. Astaddan er ad framkveandunum fylgir mikid
innstreymi erlends fjdrmagns sem er alveg 6had vaxtastefnu Sedlabankans. Petta
hiytur ad leida til haskkunar a gengi kronunnar sem hefur pegar fra lidur ahrif a
tekjumyndun i Utflutningsfyrirteskjum og peim fyrirtaskjum sem eru i mestri
samkeppni vid innfluttar vorur og pjonustul.

porfin & vaxtahakkun fer fyrst og fremst eftir pvi hvar hid nyja jafnvegyi a
gjaldeyrismarkadnum verdur og hvort naudsynlegt verdur ad hakka vextina til ad
knyja fram enn meiri gengishagkkun en gerist af gafu sér. Hvert hid nyja jafnvaai
verour veltur 6dru fremur & tveimur atridum, annars vegar motvasgisadgeroum i
rikisffarmadum en po e. t. v. ekki sidur adgerdum & vinnumarkadi. Pannig getur
innflutningur sérhagfds vinnuafls & medan framkvaamdum stendur komid ad nokkru
leyti i stad vaxtahaskkana. Athugunarefni er hvernig megi studla ad pvi ad vel takist i
pessu efni. Framkvaandirnar og innstreymi fjarmagns hafa i for med sér aukna
eftirspurn eftir vérum og pjénustu og & vinnumarkadnum sem ad 6dru jofnu haekkar



verdlag og laun. Hlutverk moétvasgisadgerdanna er ad draga Ur eftirspurn & 6orum
svioum hagkerfisins eda auka frambod af vinnuafli til pess ad vardveita
verostédugleikann eftir pvi sem kostur er.

Pa parf rikid sérstaklega ad huga ad pvi hvernig pad 4 ad breyta samsetningu eigna og
skulda & pessum tima. Sérstok ahersla a ad greida nidur erlend lan og eignamyndun i
erlendum myntum til pess ad auka eftirspurn eftir gjaldeyri & gjadeyrismarkadnum a
moti pvi innstreymi sem verdur vegna framkvaamndanna getur ad einhverju leyti dregid
ar haskkun gengisins. Beiting takja af pessum toga er vissulega vandasdm pvi ad hin
efnahagslega pyding gengishakkunar vid pessi skilyrdi er ad framkalla jafnvasgi i
hagkerfinu med pvi ad draga Ur tekjumyndun & 6drum svidum & moti peirri
tekjumyndun sem innstreymi gjaldeyris vegna framkvaamdanna skapar. Jafnan parf
ad hafa i huga ahrif adgerda badi a eftirspurnarhlio og frambodshlid hagkerfisins.
Ennfremur verdur ad hafa i huga ad pegar nytt alver hefur starfsemi kallar pad fram
einhverja hakkun & jafnvaaisgengi kronunnar midad vid pad sem er vid naverandi
skilyrdi pegar hvorki eru hafnar framkvaemdir né rekstur kominn af stad.

GJALDEYRISMARKADURINN OG KRONAN

Virkur gjaldeyrismarkadur hefur verid ad préast & islandi & undanférnum 10 &rum.
Miklar breytingar hafa ordid a pessum tima a amennum vidhorfum til
gjadeyrisvioskipta i heiminum og faum dettur i hug ad haegt s& ad bla vid annad
fyrirkomulag en ad mikilvaggustu myntirnar i heiminum fljéti hver gagnvart annarri.
Fastgengisstefna hefur almennt verid & undanhaldi en meiri dherda er 16go a annad
hvort ad sameina myntir, s.s. gerdist i Evropusambandinu med evrunni, eda leyfa
peim alveg ad fljéta. Pess préun hefur gerst a nokkrum tima en hér a landi hafa
breyttust vikmork & gengi kronunnar & gjaldeyrismarkadi i aféngum pangad til flotid
var tekid upp i mars 2001.

Helsta dhyggjuefnid na vardandi proun gjaldeyrismarkadarins hér a landi er hversu
punnur markadurinn er. Heildarvelta @ markadnum var i fyrra um 3100 milljardar kr.
en veltan i vidskiptum med utflutning og innflutning voru og pjonustu er ramir 600
milljardar kr. A virkari gjaldeyrismérkudum er veltan vegna fjarmagnshreyfinga
miklu meiri. Vegna pess hversu litill markadurinn er parf oft ekki mikid til pess ad
hreyfa hann umtalsvert og adilar sem vilja kaupa og selja stérar upphasdir lenda oft i
nokkrum erfidlelkum vegna pessa. Vegna smasdarinnar geta skammtimasveiflur ordid
toluverdar og erfitt ad spaum dhvadaleid gengid er hverju sinni.

Leita parf leida til pess ad gera markadinn virkari. Par vaknar spurning um hvort
Sedlabankinn eigi ad vera meira inni & markadnum vid pessar adstasdur. Segja ma ad
bad sé heppilegra fyrir stodugleika fjarméakerfisins ad Sedlabankinn hjdpi til vid ad
jafna sveiflur vegna storra vioskipta. Slikt getur gerst med sérstbkum samningum
milli bankans og vidskiptavaka og asskilegt er ad reyna ad prda pa leid. ba parf
jafnframt ad huga ad lanastefnu rikisins i pessu sambandi. Ad svo miklu leyti sem
rikio beitir handstyroum adgerdum vegna skammtimasveiflna adti pad einmitt ad
ganga til métvasgis vid einstok stor fyrirgaanleg vioskipti annarra adila til pess ad
jafnadikar sveiflur.
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NIDURSTOPUR OG ABENDINGAR

Gengi islensku kronunnar gagnvart erlendum gjaldmidlum og breytingar a pvi gegna
nu staara hlutverki en adur til pess ad skapa jafnvaggi i hagkerfinu. Petta er basdi
vegna aukinnar apjodavesdingar hagkerfisins og vegna pess ad markadshlutdeild
kronunnar i lanakerfinu er tiltblulega lag. Vaxtabreytingar Sedlabankans hafa pegar
upp er stadid mest ahrif med dbeinum hadti i gegnum gjaldeyrismarkadinn og éhrif
gengisbreytinga & frambodshlidina og tekjumyndun i hagkerfinu.

Sedlabankinn heldur gengi krénunnar na oparflega hau med vaxtastefnu sinni ekki sist
i lj6si pess ad verdbolga er & hradri nidurleid og verdbolgumarkmid bankans virdast
adla ad nast mun fyrr en hann gerdi rad fyrir. Vextir pyrftu ad lakka sérstaklega i
ljési pess ad bankinn parf ad hafa naggilegt svigrum fari framkvaamdir vegna nyrra
virkjana og avera i gang a nasstu manudum. Of hair vextir og of hétt gengi prengja
ad frambodshlioinni i hagkerfinu og tekjumyndun sem getur aukid a
hagstj6érnarvandann ef og pegar pessar framkvaandir verda ad veruleika

islensk fyrirtaski purfa ad adlaga sig sem best ad peim sveiflum sem eru
fyrirgdanlegar & gengi kronunnar og finna pa samsetningu peningalegra eigna og
skulda sem hagkvaamust er fyrir pau. Pau geta reilknad med pvi ad vaxtastigio a
fslandi verdi almennt 1,5% - 2,0% haara en & evrusvaadinu sem gerir tryggingar gegn
ofyrirgaanlegum sveiflum til skemmri tima alltaf nokkud dyrar en engu ad sidur eru
slikar tryggingar hagkvaamar ad vissu marki.

Hlutverk rikisins i hagstjorninni er fyrst og fremst ad gada langtimasjonarmida i
atgioldum og skattkerfi. Brynt er ad skattkerfid hafi virkt innbyggt motvaagi vegna
hagsveiflna og Utgjalda- og tekjustig rikisgdos til lengri tima taki mid af héflegu
umfangi rikisins og naudsynlegum pjodhagslegum sparnadi. Slikir gafvirkir
sveiflujafnarar geta nad langt til jofnunar ef afkoma rikisg6ds yfir hagsveifluna er
midud vid vidunandi sparnad. Einnig er verdugt vidfangsefni ad skoda hvernig na ma
frekari arangri til sveiflujofnunar med stjorn rikisfjfrmala. Breytingar & samsetningu
eigna og skulda geta verid hluti af adgerdum til pess ad hamla gegn hakkun eda
laskkun gengis umfram pad sem efnahagslegar forsendur réttlsga.

L6ggjof og reglur purfa ad gera samkeppni milli gjaldmidla eins virka og unnt er fyrir
islensk fyrirtaki, pannig ad pau bui i raun vid fjolmyntakerfi. Pad er til ad mynda
mikilvaagt fyrir vaxandi alpjodleg fyrirtaski hér alandi, s. s. Ossur, SIF, Marel o. fl. a8
vidskipti og uppgjor med hlutabréf geti farid fram i viokomandi mynt.

Gera parf gjaldeyrismarkadinn eins virkan og mogulegt er. Bent er & naudsyn pess ad
breyta uppgjorsreglum i verdbréfavidskiptum og adlaga pag ad pvi sem tiokast
erlendis, opna fjarmagnsmarkadinn enn frekar og ad mogulegt verdi ad gera vidskipti
med helstu innlend skuldabréf og hlutabréf upp i gegnum alpjédlega uppgjorsbanka
(Euroclear/Clearstream). | pessu skyni er liklega heppilegast ad fa slikan
uppgj brsbankatil ad raéda umbodsadila hér alandi.

Gera parf gjaldeyrismarkadinn dypri og virkari. Sedlabankinn parf ad stydja betur vid
vidskiptavaka & markadnum og aeskilegt er ad fa erlendan bankartil pess ad taka ad sér
vidskiptavakt vid hlid innlendra adila. Bada parf upplysingagjof Sedlabankans, m.a.
um hvernig framvirkar stodur i bonkum liggja.
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Rikid verdur ad gera sitt til pess ad auka fjolbreytni & skuldabréfamarkadi, t.d. med
frambodi af skuldabréfum i krénum. Ennfremur parf rikid ad takatillit til pess hvada
ahrif pétttaka pess a fja&rmangsmarkadnum hefur & vaxtamynstrid i heild sinni. ba parf
rikio ad huga vel ad skiptingu lansfjaroflunar sinnar milli innlendrar og erlendrar
l&ntoku & hverjum tima. Til ad mynda gedi komid til dita ad lata endurgreidsiu
erlendra lana rikisins hafa forgang & framkvaamdatima nys averstil ad sporna nokkud
vid miklu streymi erlends einkafjarmagns til landsins.

UMSION MED VINNSLU PESSARAR GREINARGERPAR HAFDI VILHJALMUR EGILSSON,
FRAMKV/AEMDASTJORI VERSLUNARRADS iSLANDS.

FIOLMARGIR APRIR KOMU MED ABENDINGAR OG ATHUGASEMDIR VID UNDIRBUNING
GREINARGERDARINNAR EN | PVi FELST EKKI AP EINSTAKAR SKOBANIR EPA
ALYKTANIR SEM SETTAR ERU FRAM SEU ENDILEGA i SAMRAMI VID SIONARMID
PEIRRA. LIFLEG SKODANASKIPTI URPU VID SAMNINGU GREINARGERDARINNAR OG
HUN VERDUR AP SKODPAST SEM INNLEGG i MALIDP EN EKKI SEM ENDANLEGUR
DOMUR. PA MA GETA PESS AP TIL VIPBOTAR FENGU ALLNOKKRIR FULLTRUAR
APILDARFYRIRTAKJA | VERSLUNARRADPI DROG AP GREINARGERPINNI TIL

UMSAGNAR EN GERBU EKKI ATHUGASEMDIR.

Athugasemdir og dbendingar barust fra eftirtéldum:

Almar Gudmundsson, islandsbanka hf.

Asbjorn borleifsson, Landsvirkjun

Berghor Konradsson, Sindra-Stdli hf.

Birgir Armannsson, Verslunarrédi islands
Edda Rds Karlsdéttir, Bunadarbanka islands hf.
Gidi Vagn Jonsson, Rydenskaffi hf.

Hordur Arnarson, Marel hf.

Ingdlfur Bender, islandsbanka hf.

Ingvar J. Karlsson, Karli K. Karlssyni hf.
Johann J. Olafsson, Johanni Olafssyni & Co ehf.
Kristjan Gunnarsson, Landsvirkjun

Olafur Frimann Gunnarsson, Kauppingi hf.

Pall Hardarson, Kaupholl islands hf.

Samtiel Gudmundsson, Oliuverslun islands hf.
Sigurdur Atli Jonsson, Landsbanka islands hf.
Tryggvi Tryggvason, Landsbanka islands hf.
Pordur Fridjonsson, Kauphdll islands hf.
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