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reedu pa sem hér fer a eftir.

Fyrir hond bankastjornar Sedlabankans byd ég. Vist er ad aukinn vidskiptahalli hvetur til
ykkur 6ll velkomin & 37. arsfund bankanspess ad farid sé fram med varfeerni og fyllsta ad-
Reikningar bankans fyrir arid 1997 hafa i dabalds verdi geett i peningamélum og rikisfjar-
verid stadfestir af vidskiptaradherra, og éarsnalum.
skyrsla bankans hefur verid birt. Par er ad finna Hagvoxtur & lidonu ari var einkum borinn
yfirlit um starfsemi hans og afkomu auk itaruppi af vaxandi einkaneyslu og aukinni fjar-
legrar greinargerdar um efnahags- og peningi@stingu. Einkaneysla jokst um 6% og fjarmuna-
mal & lionu ari, svo og um stefnu og adgerdmyndun um 9,9%. Tvo sidastlidin ar hefur fjar-
Sedlabankans. Eg mun na gera grein fyrfesting aukist mjog eftir langvarandi samdrétt.
nokkrum péattum efnahagsmala og horfum urRjarfesting i storidju atti par drjugan patt, og
pessar mundir. Mun ég einkum fjalla um paarfesting i verslunar- og skrifstofuhtsnaedi
sem tengist nanast starfssvidi Sedlabankans. hefur tekid vid sér a sidustu tveimur arum. Jafn-
framt hefur ordid vaxtarkippur i byggingu

Hagvoxtur "
Oflugur hagvoxtur einkenndi efnahagspréu Hagvoxtur

arsins 1997 annad arid i rod. Azetlad er ad hg %  Magnbreytingar vergrar landsframeidslu
hafi ordid 5% a arinu borid saman vid 5,5% ari 10.0
1996. Hagvoxtur & Islandi pessi tvo arvard my g o
meiri en i 68rum idnrikjum. | Evrépusamband
inu var hann 2,6%, i Bandarikjunum 3,8% og
Japan adeins 1%, en par hefur verid efnaha| 4.0
leegd ad undanférnu. Efnahagur i Bretlandi hef
eflst & undanférnum arum, og gert er rad fyrir
hagvoxtur par hafi ordid yfir 3% arid 1997. O] 0.0
voxtur hér & landi sidastlioin tvd ar vekur 6hjé 2.0
kveemilega pa spurningu hvort hann geti t
lengdar samrymst peim stddugleika sem néd
hefur i efnahagsmalum pjédarinnar undanfar...
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ibudarhusa sidastlidin tvd ar, en pd varla svenn, og fér atvinnuleysi nidur i 3,9% ad medal-
mikill ad vegi upp samdrétt arsins par &4 undartali, en pad vard mest 5% arid 1995. Fra upphafi
til loka ars jokst kaupmattur launa um 5,7%, og

var hann i lok ars meiri en nokkru sinni sidan
Vidskiptahalli 1989.

Vidskiptahalli reyndist minni en spad hafdi

verid eda lidlega 8 milljardar kréna. Innflutn-

ingur voru jokst um 5,9% ad magni. Um prjd/erdlag

fimmtu hluta peirrar aukningar ma rekja til innVerobdlga & arinu 1997 var enn mjég héfleg eda
flutnings neysluvoru, en innan vid pridjung til2,2% fra upphafi til loka arsins, en 1,8% milli
innflutnings a fjarfestingarvoru. Hér verdur adra. Ad loknum kjarasamningum haféi Sedla-
hafa i huga ad nokkur tilviljun réd pvi hvorumbankinn spad nokkru meiri verdbdlgu. Launa-
megin aramota innflutningur vegna stdéridjuhaekkanir hofdu ekki eins mikil ahrif a verdlags-
framkvaemda lenti, og svo virdist sem meira hafiroun og buast hefdi matt vio med hlidsjon af
fario yfir & arid 1998 en reiknad hafdi verid medyrri reynslu. Framleidniaukning vard meiri en
Voruutflutningur jokst adeins um teeplega 2% adeiknad var med og haekkun innflutningsverds
magni sem er i minna lagi. | rauninni er véxtuminni. Jafnframt héldu adgerdir Sedlabankans
Utflutnings of haegur, t.d. midad vid voxt heimsaftur af verdbolgu eins og ég mun vikja nanar ad
verslunar. bvi ma lita svo & ad undirrét vidér & eftir. Spa Sedlabankans fra pvi i jantar
skiptahallans & islandi sé ekki sidur litill voxtusidast lidnum um verdbdlgu & pessu ari er 2,6%
Utflutnings en Or voxtur eftirspurnar. milli aranna 1997 og 1998, en 2,3% fra upphafi
til loka arsins. Fastlega ma buast vid pvi ad
verdbolga & fyrsta arsfjordungi 1998 verdi minni

Vidskiptajofnudur en spagd var i jantar.
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Atvinnurekstur og vinnumarkadur 0,0
Ytri skilyrdi pjédarbusins voru i stérum drattun
svipud og ario adur, og verdur ad telja pau frem-
ur hagstaed. Afkoma i atvinnurekstri virdist haf&jarmal hins opinbera

ordid allgod, en po lakari en 1996. bad a m.afjarmalum rikisins urdu pau anaegjulegu tidindi
reetur ad rekja til launahsekkana i upphafi ars @@ rikissjodur var rekinn med 1,3 milljarda
aukinna afskrifta og vaxtagreidsina vegna mikerona afgangi a greidslugrunni pratt fyrir skatta-
illar fjarfestingar undanfarinna ara, ekki sist leekkanir, haekkun launakostnadar og sérstakar
sjavaratvegi. Astand & vinnumarkadi batnadiaxtagreidslur vegna innlausnar & spariskir-
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teinum. Pegar borid er saman vid fjarlog dovi eru takmork sett hvad unnt er ad leggja a
naudsynlegt ad horfa fram hja hinum sérstolstefnuna i peningamalum til ad halda aftur af
vaxtagreidslum sem namu 3,5 milljdréumnnlendri eftirspurn.
kréna, og pegar pannig er meelt vard 4,7 millj- Heldur vard pyngra fyrir feeti en adur i
arda kréna afgangur 4 rikissjodi. Afgangur hafdekstri sveitarfélaga a arinu. Samkveemt upplys-
ekki ordid & rikissjodi sidan 1984. A rekstraringum um hag 14 steerstu sveitarfélaganna voru
grunni, par sem m.a. er tekid tillit til afallinnapau samtals rekin med 2,9 milljarda krona halla.
vaxta og lifeyrisskuldbindinga, virdist reksturAeetlad er ad skuldir sveitarfélaga hafi vaxid a
rikissjods hafa verid nokkurn veginn hallalauérinu Ur teeplega 36 milljroum kréna i rimlega
ario 1997. Rikissjoour greiddi nidur skuldir &2 milljarda krona. Skuldir hins opinbera laekk-
arinu. Greiddir voru 6,5 milljardar krona afudu i 52,7% af landsframleidslu Ur 56% adur. Sé
erlendum lanum umfram nyjar lantékur, en patidad vid skilmala Maastrichtsattmalans um
er um 5% af erlendum skuldum rikissjéds. Sliki0% hamark opinberra skulda er pessi stada
haféi ekki gerst sidan 1986. Innanlands voru 3gbd.
milljardar krona teknir ad lani umfram afborg-
anir.

poétt pessi umskipti i rekstri rikissjods séfPeningamal
vissulega anaegjuefni er pad hér sem oftar svoB§ mun nu vikja ad stefnu Sedlabankans i
hid blida er blandad stridu. bad er dhyggjuefpeningamalum og framkvaemd hennar. Mark-
ao beett afkoma rikissjods samkveemt fjarlogumid Sedlabankans i peningamalum er sem fyrr
1998 heldur varla i vid hagsveifluna og adtodugt verdlag. Peningaleg stjérnteeki bankans
Obreyttu geetir minna adhalds i rikisfjarmalum hafa fyrst og fremst ahrif & verdbdlgu pegar til
ar en i fyrra pegar tekid hefur verid tillit til hag-lengdar leetur, og vidurkennt er ad stédugt vero-
vaxtar. Vio fjarlagagerd fyrir neesta ar er mjodpg er mikilvaeg forsenda hagvaxtar og baettra
mikilvaegt, midad vio allar adsteedur i efnahagéfskjara. Um petta markmid Sedlabankans er
lifinu, ad aetlad sé fyrir gédum afgangi & rekstallgdd satt, enda nytur pessi stefna hvarvetna
rikissjods. betta a audvitad einnig vio um framsdurkenningar og er adalmarkmid sedlabanka
kveemd fjarlaga arsins 1998, og verdi tekjwida um heim.
meiri en fjarldg gera rad fyrir verda paer ad skila | opnu hagkerfi eins og hinu islenska er
sér i raunverulegum afkomubata, en ekki stédugt gengi skilyrdi farseellar verdlagsproun-
auknum gjoldum. petta segi ég vegna pess ad Millimarkmid stefnunnar i peningamalum

Tekjuafgangur rikissjods Skammtimavextir
Greidslugrunnur, pros.-
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hefur pvi verid stodugt gengi. Sedlabankinetddvadist. | lok arsins var gengisvisitalan 0,9%
framfylgir peningastefnunni einkum medundir midgildi vikmarka, p.e. gengid hafdi
akvordun eigin vaxta og ihlutun a peningastyrkst og haekkadi a arinu 6llu um 1,4%. Gjald-
markadi. Til skamms tima getur hann einnig haftyrisfordinn var i arslok um 27,8 milljardar
ahrif & gengi med kaupum og soélu gjaldeyris. krona og haféi ryrnad um 3 milljarda kréna a

Vid peer adstaedur sem riktu i efnahagsmafinu. Fordinn er ni um 27 milljardar kréna.
um & arinu 1997 var augljéslega nokkur heettakalendar skammtimaskuldir Sedlabankans voru
ofpenslu. Sedlabankinn fylgdi pvi adhaldssamneer engar um aramét, og pannig er stadan
peningastefnu. Eftir ad bankinn hafdi beitt séeyndar enn.
fyrir haekkun vaxta & peningamarkadi haustio
1996 var munur peningamarkadsvaxta hér og i
helstu vidskiptalondunum 3 présentustig. bettkuldabréfamarkadur
voru naudsynleg vidbrogd vid vaxandi évissWmbotum & skuldabréfamarkadi var haldio
um nidurstédur kjaravidreedna og leiddi til polafram & arinu 1997. Arid 1996 tok Sedlabankinn
anlegs jafnveegis. P6 vard nokkurt Gtstreymi [ga akvoroun ad hverfa af langtimamarkadi og
gjaldeyri fyrstu vikur arsins 1997 uns linur tékwerdi fjarvorslusamninga vid prji verdbréfa-
a0 skyrast i kjaramalum. Kjarasamningarniiyrirteeki ad undangengnu (tbodi. Bankinn
sloégu & 6tta vid aukna verdbolgu og styrktu tra@henti peim hluta af verdbréfasafni sinu, en
stddugt gengi kronunnar. Sedlabankinn hélt fetti um leid ad gegna hlutverki vidskiptavaka
vixtum sinum ébreyttum og verulegt innstreymined spariskirteini, hdsnesedisbréf og rikisbréf.
vard a gjaldeyrismarkadnum allt fram til lokaReynsla af pessum samningum var géd og voru
juli. Gjaldeyrisfordinn jokst og nadi hamarki ipeir endurnyjadir i mars 1997. Nyju samning-
lok juli, 36,2 milljoroum krona, og hafdi paarnir voru umfangsmeiri en hinir fyrri, og i kj6l-
vaxio um 5,2 milljarda kréna & arinu pratt fyrirfar peirra lystu tveir bankar yfir pvi ad peir
allmiklar nidurgreidslur rikissjods a erlendunmyndu gegna hlutverki vidskiptavaka med til-
lanum. tekna flokka rikisverobréfa med sama heetti og

Sedlabankinn taldi seskilegt ad gengi kroredilar ad fjarvorslusamningunum. Ekki er 6lik-
unnar styrktist nokkud til ad draga Ur spennu légt ad til pess dragi ad slikir samningar verdi
innlendum markadi og studla ad pvi ad verd@parfir og Sedlabankinn purfi ekki ad hafa frek-
bélga héldist i skefjum. Adgerdir bankans urdari afskipti af pessum markadi. Beedi rikissjodur
tvimeelalaust til pess ad verobdélga vard minni en
buist haféi verid vid.

Straumhvorf urdu i peninga- og gjaldeyris . .
malum i byrjun &gust. Gjaldeyrisutstreymi hofs ) Langtimavextir )
ad nyju og vextir & verdbréfamarkadi toku a % Avoxtun spariskirteina i vidskiptum a Vbl
haekka. bessi breyting atti m.a. reetur ad rekja, 9.0
aukinna kaupa innlendra adila & erlendum ver
bréfum, stédvunar & erlendum endurlanum ¢ 8.0
aukningar almennra Gtlana banka og sparisjé¢
Munur vaxta & peningamarkadi hér og erlend 70
hafdi og minnkad vegna vaxtahaekkana a pe
ingamorkudum i ymsum néagrannaléndun
Pegar ljost vard ad ekki var um timabundi
astand ad reeda brast Sedlabankinn vid med
aod haekka vexti um 0,3% um midjan névembe
Ahrif vaxtahaekkunarinnar urdu skjot, geng
kronunnar styrktist og gjaldeyrisutstreym
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0og Husnaedisstofnun hofu ad endurskipuleggja Neaesti afangi pessara breytinga kemur fil
verobréfaflokka sem pessar stofnanir gefa Ut, dgamkvaemda 1. april med pvi ad nyjar reglur um
allar urdu pessar breytingar til pess ad studla addiskyldu taka gildi. Bindigrunnur verdur
baettri veromyndun rikistryggdra skuldabréfa ogukinn par sem vid hann beetast erlend lan lana-
auknum vidskiptum & Verdbréfapingi. stofnana, en bindihlutfallid laekkar par sem
midad er vid ad bundnar innstaedur verdi i heild
nalega eins og verid hefdi samkvaemt eldri regl-
Stjorntaeki Sedlabanka islands um. Verdur pad 4% af 6bundnu fé, en 1,5% af fé
Sedlabankinn hof & arinu 1997 undirblning agem er bundid til lengri tima en eins ars. Pa mun
breytingum & stjérnteekjum sinum. Markmidindiskylda na til fleiri stofnana en adur, og ein-
breytinganna var tvipaett, annars vegar ad sammgis bindiskyldar stofnanir munu eiga kost a
reema starfsskilyrdi innanlands og adgang laneeinum vidskiptum vid Sedlabankann og fyrir-
stofnana ad fyrirgreidslu i Sedlabankanum, egreidslu hans. Heimilt verdur ad uppfylla bindi-
hins vegar ad samraema starfsskilyrdi innlendskyldu med sveigjanlegri haetti en verid hefur.
stofnana og lanastofnana a Evrépska efnahad&erdtrygging & bundnum innsteedum verdur af-
svaedinu. numin, en vextir i upphafi akvednir med hlid-
Vid undirbdning pessara breytinga hefusjon af gildandi avoxtun.
verid hofo hlidsjon af stjérnteekjum veentanlegs Sidasti afangi pessara breytinga tekur gildi
Sedlabanka Evropu sem stofnadur verdur 1. jiL. mai nk. b4 fer fram fyrsti Gtreikningur sam-
nk. og tekur til starfa 1. jandar & nsesta ari. Rvaemt hinum nyju bindireglum. Um leid verdur
vegum Peningamalastofnunar Evropu, sem svonefndur reikningskvoti lagdur nidur, en pad
undanfari evrépska sedlabankans, hefur ver@ fyrirgreidsluform sem Sedlabankinn hefur
unnid ad motun peningalegra stjérnteekja bankedio innlansstofnunum. Pa mun bankinn einnig
ans, og hefur Sedlabanki islands fylgst medeetta ad bjoda innlansstofnunum ad leggja
peim undirblningi eins og unnt er. Ad viswgjaldeyri & innlenda gjaldeyrisreikninga i bank-
verdur ekki vitad fylllega um skipan allra pattaanum.
t.d. bindiskyldu, fyrr en bankinn hefur tekio til  Sedlabankinn hefur allt fra 1987 beitt vaxta-
starfa. Sedlabanki islands kann pvi ad breysayringu til ad na markmidum sinum i peninga-
reglum sinum pegar mal skyrast i Evropu. Fyramalum fremur en ad styra peningamagni eda
afangi breytinganna hér kom til framkveemdgrunnfé Sedlabankans. Adgangur innlansstofn-
1. mars sl., og eru helstu nymeeli sem hér segana eda lanastofnana ad lausafé i Sedlabanka er
Kvdd um lausafjarhlutfall innlansstofnana vapvi sveigjanlegur ad vali peirra og reedst m.a. af
felld nidur. Komid hefur verid & vikulegum upp-peim voxtum sem Sedlabankinn akvedur. | upp-
bodum i endurhverfum vidskiptum til 14 daga fafi var langtimamarkadurinn mikilveegastur
stad vidskipta hvenaer sem innlansstofnun pokfyrir Sedlabankann, en eftir pvi sem peninga- og
ast. Oll rikistryggd verdbréf og innstaedubrégjaldeyrismarkadir préudust fra arunum 1992 og
Sedlabankans verda tekin gild i endurhverfui®93 feerdust vidskipti bankans yfir a pa
vioskiptum i stad rikisvixla einna og innstaedumarkadi, og styrivextir Sedlabankans eru nu su
bréfa. Innstaedubréf Sedlabankans til 14 dagadxtun sem hann beitir i endurhverfum vié-
verda til sélu a uppbodum pegar Sedlabankirgkiptum vid lanastofnanir. betta er apekkt pvi
telur porf & ad binda lausafé. Beinni solu innsem gert er i langflestum idnrikjum og byggist a
steedubréfa til 45 daga verdur heaett, en afrapeirri hugsun ad styrivextir sedlabanka radi ad
verda til sélu 90 daga bréf Sedlabankans. Nyjuaiklu leyti vaxtastigi & peningamarkadi. beir
fyrirgreidsluformi vid bindiskyldar stofnanir var vextir hafa sidan med tvennum heetti ahrif a
komio &, svonefndum daglanum. Gegn peiwerdlag, en stddugt verdlag er hid endanlega
tekur Sedlabankinn ved i rikistryggdum verdomarkmid peningastefnunnar. Annars vegar hafa
bréfum i eigu lanastofnana. peir mikil bein &hrif a gjaldeyrisstrauma og
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gengi pegar fjarmagnshreyfing er frjals. Hinsnarkadi pegar litid er 1-2 ar fram i timann. Mat
vegar hafa peir ahrif 4 vexti innlansstofnana ogedlabankans er enn pad ad vaxtastig sem
allt vaxtardfid i landinu. Pad hefur aftur ahrif &kvedid var i nGvember sl. feli i sér neegjanlegt
neyslu og fjarfestingu og par med a eftirspurnahald til ad tryggja stddugt verdlag a naestu
voru- og vinnumarkadi. Pannig kemst stefnmisserum. betta mat er pé i sifelldri endurskoo-
Sedlabankans i peningamalum til skila hvorin med hlidsjon af framvindu mikilveegra vis-
sem hun beinist gagngert ad stédugu verdlagendinga.
eda gengi sem millimarkmidi.

baer breytingar sem Sedlabanki islands gerdi
a fyrirkomulagi endurhverfra vidskipta i byrjuninnlendur gjaldeyrismarkadur
marsmanadar folust i tvennu. Annars vegar vArarinu 1997 urdu breytingar & skipulagi gjald-
andlag endurhverfra vidskipta vikkad pannig adyrismarkadar. Gengisskraningarfundir voru
pad neer nu aftur eftir nokkurt hlé til allra marklagdir nidur, en i peirra stad tekinn upp sam-
adsskradra rikistryggdra verdbréfa auk inrfelldur gjaldeyrismarkadur daglangt. Jafnframt
steedubréfa Sedlabankans sjélfs. Tilgangur peitéku markadsadilar adrir en Sedlabankinn, nud
ar breytingar er ad jafna stdou rikisverdbréfa, esex stofnanir, ad sér hlutverk vidskiptavaka a
misjafnt gildi peirra gagnvart lausafjarvioskipthessum markadi. Med pessari breytingu var
um vid Sedlabankann getur haft ahrif a markadkemid a skipan hlidsteedri pvi sem er i mérgum
vexti peirra. Ljost er ad takmarkanir af pessnagrannaléondum. Vidskipti Sedlabankans vid
tagi tiokast ekki i grannléndum okkar. Jafnframadila & gjaldeyrismarkadi eru ni aetid ad frum-
hefur rikisvixlastofninn minnkad a sidustu misskvaedi bankans, og verdur pvi ad lita & pau sem
erum og valdid pvi ad innlansstofnanir hefuadgerd til pess ad hafa ahrif & gengi. Breytt
stundum skort rikisvixla til endurhverfra vid-markadsfyrirkomulag hefur stérbaett upplys-
skipta vid Sedlabankann. Hin breytingin er singafleedi um markadsadsteedur og gert markad-
eins og fyrr segir, ad horfid er fra pvi ad bjodan virkari. Auk pess koma nu allar upplysingar
endurhverf vidskipti daglega eins og gert hefurm araun a gengid jafnéoum fram. Um leid juk-
verid, en pess i stad efnt til vikulegra uppbodaust gjaldeyrisvidskipti til mikilla muna. Heildar-
endurhverfum samningum eins og nu tidkastvelta a gjaldeyrismarkadi arid 1997 nam teeplega
morgum idnrikjum. Sedlabankinn hefur val uni62 milljéroum kréna og tvéfaldadist fra arinu
pad hvort i bodi eru endurhverf kaup eda sald996. Jafnframt minnkadi verulega hlutdeild
allt eftir pvi hvort lanastofnanir hafa pérf fyrir Sedlabankans i vidskiptum a gjaldeyrismarkadi,
ad binda lausafé eda afla pess fra Sedlabafér Ur 82% af heildarveltu a arinu 1996 i teep
anum. 37% 1997. bad sem af er pessu ari hefur velta

Hvorug pessara breytinga raskar framkveenalkist enn, og afram hefur dregid Ur hlutdeild
peningastefnunnar hér & landi eins og hin hef8edlabankans i vidskiptum & gjaldeyrismarkadi,
verid um margra ara skeid. Hins vegar hoéféuum 13,2%. Pad sem af er arinu hefur heildar-
paer pad i fér med sér ad su vaxtaheekkun semlta & millibankamarkadi med gjaldeyri verid
vard a peningamarkadi i jantar og febrtar vegoan 2 milljardar kréna 4 dag ad medaltali. Dag-
skorts & rikisvixlum & markadnum gekk til bakdegar sveiflur i gengi jukust vid breytinguna i
en millibankavextir heekkudu i rimlega 8,3% &rra, en pd ekki mikid midad vio pad sem gerist
pessu timabili. Vio pad feerdust vextir & peninganed 6drum pjédum. Minna ma & ad fra mioju ari
markadi aftur nidur i pa stodu sem Sedlabankiri®93, eda i hartneer 5 &r, hefur gengi kronunnar
markadi med sidustu vaxtaakvéroun sinni i ndaldrei vikid meira fra midgengi en um 2,1%.
ember sl., eda um 7,2-7,4%. Um pad ma jafnan
deila hvert sé rétt vaxtastig & peningamarkadvoxtun & innlendum mérkudum
midad vid astand og horfur & gjaldeyrismarkadg mun pa vikja nokkrum ordum ad avoxtun a
til skemmri tima litid og & vinnu- og voru-peninga- og verdbréfamarkadi. A peningamark-



ARSFUNDARR/ZAEDA BANKASTJORA 1998 13

aodi laekkadi avoxtun fram eftir arinu, en haekka
i kjdlfar vaxtabreytinga Sedlabankans i noven Vidskiptabankar og sparisjoair

s

ber. Eftir adgerdir Sedlabankans i névemb
haekkadi avoxtun priggja manada vixla i 7,22
og var pannig i lok arsins. Litil lansfjarpor
rikissjéds a arinu 1997 leiddi m.a. til pess ad
timabili vard talsverd umframeftirspurn eftii
rikisvixlum auk pess sem ymsir adilar synd
rikisvixlum vaxandi ahuga vegna avoxtuna
lausafjar. 50
Litlar breytingar urdu a avoxtun vero-
tryggdra brefa a skuldabréfamarkadi fyrri heln| ;4 o
ing arsins 1997, en & seinni helmingi leekka
avoxtun helstu spariskirteina og hasbréfa ve 45l —
lega og p6 med nokkrum sveiflum. Pessar vax| 198889 90 91 92 93 94 95 96 97
leekkanir ma m.a. rekja til minni lansfjareftir-
spurnar rikissjods. Avoxtun 6verdtryggdra rikis-
bréfa laekkadi mikid 1997, einkum eftir ad kjaramilli ara og ardsemi eiginfjar vard 8,5%. Eg vil
samningar hofou verid gerdir. P4 voru sveiflur pé taka fram ad mikill munur er & afkomu pess-
peirri préun. Var &voxtun peirra 8,3% i arslokara sparisj6da innbyrdis.
Avoxtun hefur sidan haldié afram ad leekka eftir
aramot beaedi & verotryggdum og overdtryggoum
skuldabréfum. Avoxtun verdtryggdra skuldaBreytingar i bankakerfi
bréfa med rikistryggingu er nd komin vel niduFlestir virdast ni sammala um naudsyn pess ad
fyrir 5% markid sem sumir hafa talid lagmark. aukin hagreeding eigi sér stad i bankakerfinu til
Enda pott vextir & peninga- og skuldabréfaad draga Ur kostnadi og gera islenska banka heef-
markadi hafi leekkad nokkud 1997 voru utlansari til samkeppni vid erlenda keppinauta sem
vextir banka og sparisj6da nanast dbreyttir. Peiingad munu seekja. Naudsynlegt er ad nota pad
vextir hafa nu tekid ad laeekka. teekifeeri sem nG hefur gefist med breytingu
rikisbankanna i hlutafélég og veentanlegri solu
hlutafjar. par verdur ad hafa tiltekin markmiod ad
Afkoma innlansstofnana leidarljosi. Tryggja parf virka samkeppni & fjar-
Afkoma bankanna batnadi a arinu 1997. Samagnsmarkadi, en pé verdur ad gera rad fyrir ad
kveemt fyrirliggjandi upplysingum um afkomusameining stofnana geti att sér stad ad vissu
vidskiptabankanna priggja jokst hagnadumarki til a8 na fram aukinni hagkveemni og
verulega fra fyrra ari. Ardsemi eiginfjar pessarardsemi i bankakerfinu. I pvi samhengi hlytur st
stofnana i heild vard 9,2% & arinu 1997, en vapurning ad vakna hvort rikisvaldid sem eigandi
8,2% 1996 og 5% 1995. Allmikill munur var pdpriggja 6flugra stofnana eigi ad fara fyrir i peim
a4 afkomu bankanna og samanburdur erfid@fnum eda hvort naudsynlegt sé ad fa 6fluga
vegna Olikra adstaedna. Landsbanki og Bunadatefnanafjarfesta sem hafi forustu i vaentanlegri
banki hofou t.d. mikil 6regluleg utgjold semendurskipulagningu. bPar koma erlendir fjarfest-
tengdust lokauppgjori lifeyrisskuldbindingaar med pekkingu & bankarekstri vissulega til
pessara banka pannig ad ekki er ad veenta sareina. Sidar nefnda leidin kann hins vegar ad
beerilegra gjalda i framtidinni. Mjog hefur dreghafa pad i fér med sér ad rikissj6dur geti sidur
i0 ar framlogum i afskriftareikning hja 6llumnad fullu andvirdi eigna sinna vid veentanlega
bonkunum. Ef litid er jafnframt til sex steerstwsolu. Dreifing eignaradildar & vafalaust einnig
sparisjéda & landinu dré heldur Gr hagnadi eftir ad bera & gébma i pessari umraedu. Hér er
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engan veginn um einfalt mal ad reeda og aeskilag ekki safnad saman til uppgjors, t.d. i dags-
markmid kunna ad einhverju leyti ad rekadbk. Nu virdist almennt vidurkennt ad uppgjors-
hvert & annad. Meginatridid verdur ad tryggjaerfi, par sem sedlabanki leggur til uppgjors-
virka samkeppni og hagreedingu i rekstri lanaeikninga, skuli vera samtimabodkunarkerfi.
stofnana. Vegna pessara vidhorfa hof Sedlabanki islands &
arinu 1997 endurskodun a uppgjorskerfum med
pad fyrir augum ad laga pau ad alpjodlega vidur-
Lifeyrissjooir kenndum sjénarmidum. Unnid er ad pessum
Eg mun péa vikja nokkrum ordum ad lifeyrisundirblningi i samstarfi vid banka, sparisjodi og
sjodum. Aeetlad er ad hrein eign til greidsliReiknistofu bankanna. Er ad pvi stefnt ad upp-
lifeyris hafi i arslok verio 345 milljardar krénagjorskerfi Sedlabankans verdi gert ad samtima-
og hafi aukist um lidlega 39 milljarda a arinlbbokunarkerfi a arinu 1999. Rétt er ad minnast
1997. Er pad 12,7% aukning & arinu. Nokkrgress ad patttaka i TARGET uppgjorskerfi Sedla-
breytingar hafa ordid a eignasamsetningu lifeybanka Evropu verdur had pvi ad sedlabanki reki
issj6danna. Eign i markadsskuldabréfum joksamtimabdkunarkerfi.
um 25,6 milljarda kréna, en eign i 6drum
skuldabréfum drést saman um 3,7 milljarda
kréna. Innlend hlutabréfaeign lifeyrissjédanna$tédugleiki i fjarmalakerfi
arslok nam 21,7 milljoréum kréna. Eignirbad hefur verid brynt og vaxandi verkefni
lifeyrissjodanna i erlendum verdbréfum jukusBedlabanka islands & undanférnum arum ad
mjog & &rinu 1997 eda alls um 12,6 milljard&reysta 6ryggi i starfsemi fjarmalastofnana.
kréna. Neer helmingur peirrar aukningar var $edlabankanum ber samkveemt I6gum ad standa
erlendum hlutabréfum. Heildareignir lifeyris-vérd um peningakerfid og studla ad traustum
sj6danna i erlendum verdobréfum namu i arslalerobréfa- og peningavidskiptum. petta hlutverk
22,2 milljéréum kréna. reekja sedlabankar med ymsum heetti. bPeir vaka
yfir pjédhagslegum pattum efnahagslifsins sem
hafa &hrif & strauma i peningakerfinu og par med
Greidslumidlun afkomu fjarmalastofnana. Oryggi i greidslu-
A undanférnum tveimur arum hefur Sedlabankmidlunar- og uppgjorskerfum er einnig vid-
inn beint athygli sinni ad greidslumidlun, beediangsefni sedlabanka um allan heim. Sedla-
einstokum greidslumidlum og uppgjorskerfumbankar koma og fram sem bakhjarl innlansstofn-
Bankinn hefur birt tvaer skyrslur um pessi efniana og purfa til prautavara ad vera viébunir ad
annars vegar um rafreena greidslumidlun og hiténa peim fé umfram pad sem tiokast i daglegum
vegar um samanburd a fyrirkomulagi greidslwidskiptum. betta verkefni hefur Sedlabanki is-
midlunar hér og erlendis. A undanférnum arurfands reekt m.a. med rekstri bankaeftirlits sem
hefur pad valdid vaxandi ahyggjum a alpj6dabyggt hefur verid upp fra grunni hér i bankanum
vettvangi ad jofnunarkerfi eins og hér tidkasbg er natengt ymissi annarri starfsemi hans. Ma
taki ekki naegilega & peirri dhaettu sem greidslpar m.a nefna sameiginlegan gagnagrunn. NU er
uppgjori fylgir. Vid pessu hefur verid brugdisttil umfjéllunar a Alpingi frumvarp til laga um
med tvennum heetti. Annars vegar hafa verio seigja eftirlitsstofnun par sem sameinad verdi
strong skilyrdi, sem draga Ur &heettu, og markadatryggingareftirlit og bankaeftirlit. bvi er ekki
ar leidir ef uppgjorsadili getur ekki af einhverj-ad leyna ad Sedlabankinn var andvigur pessum
um asteedum stadid vid skuldbindingar sinanugmyndum af ymsum astaeedum sem ég rakti
Hins vegar hefur verid horfid fra jofnun og tekidm.a. i arsfundarraedu fyrir ari. Eg skal ekki
i stad hennar upp samtimabokunarkerfi. Pa #alla nanar um peer hér. Hitt er annad mal ad
hver einstok feersla yfir tiltekinni fjarhaed feerdeftir ad ljost vard ad vilji rikisstjornarinnar st6d
samtimis og endanlega milli reikninga, en feersiil slikra breytinga hefur Sedlabankinn unnid
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heils hugar ad pvi med vidskiptaraduneytinu aéftir ad Myntbandalagid hefur tekid til starfa?
vanda sem best pau lagafrumvorp sem ad pesseedilega eru kostirnir pessir: 1) ndverandi
IGta og tryggja naudsynlegt samband Sedlabarkerfi, 2) flotgengi, 3) einhlida tenging vid evru,
ans og hinnar nyju eftirlitsstofnunar og end) tvihlida tenging vid evru og loks 5) ad evra
fremur ad sja til pess ad ekki verdi spillt teekiverdi gerd ad l6geyri a islandi. | pessum kostum
feerum Sedlabankans til ad sinna pvi grundvakr ekki reiknad med beinni adild ad Myntbanda-
arhlutverki sinu ad standa vérd um traust dgginu pvi ad adild er had pvi skilyrdi ad pj6o sé
heilbrigd vidskipti & fjarmalamarkadi. | nokkr-i Evropusambandinu.
um sedlabénkum par sem eftirlit er ekki eda Pad er einkum prennt sem leggja verdur til
verdur ekki innan dyra, svo sem i Svipjéd ogrundvallar pegar vid metum ofangreinda kosti:
Englandi, hefur verid 16gd mikil vinna i ad skil-i fyrsta lagi hvada arangri peir skili i lagri vero-
greina pau verkefni sedlabanka sem ad pedsdigu og efnahagslegum stédugleika, i 68ru lagi
lata, og mun Sedlabanki islands vafalaust leitave liklegir peir séu til ad draga Gr vaxtamun
fyrirmynda par pegar synt er ad bankaeftirlitigagnvart Gtlondum — og i pridja lagi hvada
muni hverfa hédan. sveigjanleika peir bjodi pegar ytri aféll ber ad
eda serstok bubot kemur til.
Nuverandi skipan gengismala felst i pvi ad

Myntbandalag Evropu gengid er tengt vidskiptaveginni gengisvisitdlu
NG eru 9 manudir par til adildariénd Evropumed 6% fraviksmérkum i hvora att. Tilkoma
sambandsins, sem uppfylla Maastrichtsattmavrunnar mun ekki hindra ad pessi skipan verdi
ann og adild hljota ad Myntbandalagi Evrépugbreytt. Evra myndi pa fa veegi i gengisvoginni
taka upp nyjan gjaldmidil, evru. Fatt bendir tii samraemi vid hlutdeild Myntbandalagslanda i
annars en petta gangi eftir 1. jandar nk. aganrikisvidskiptum okkar. pessi leid felur pad
Sedlabanki Evropu verdi stofnadur 1. jali dins vegar i sér ad enginn sérstakur avinningur
bessu ari. Sedlabanki islands hefur talid nauderdur af laekkun vaxtamunar gagnvart Gtlénd-
synlegt ad fylgjast sem best med pessum undirm umfram pad ad trd manna & stdédugleikann
baningi, m.a. til ad greina hver ahrifin verdi héeykst eftir pvi sem fram lida stundir. Auk pess
& landi og hvada kostir bidi islands i breyttsynir reynsla undanfarinna ara, nd sidast fra
umhverfi. [ juni 1997 gaf Sedlabankinn G#siu, ad erfidara er ordid ad halda stédugu gengi
skyrslu um Myntbandalag Evropu, addragandaed frjalsri fjarmagnshreyfingu og e steerri og
pess og ahrif. Bankinn mun eftir pvi sem tilefnvirkari alpjédlegum fjarmagnsmérkudum. Vid
gefst til gefa Gt afangaskyrslur um malid. Aninu sidastnefnda meetti bregdast med pvi ad
pessu stigi er engan veginn timabaert ad kvel@gfa genginu ad fljéta, en ef pad a ad fara
upp Ur um hvada ahrif Myntbandalagid munsaman vid litla verobélgu og aframhaldandi
hafa & gengismal & islandi né hvada kost islafekkun vaxtamunar gagnvart Gtldndum pyrftu
eigi ad velja i peim efnum. Eg eetla p6 ad farmd koma til yfirlyst verdbolgumarkmid og
nokkrum ordum um malid efnislega eins og paBedlabankinn ad fa pad verkefni ad beita taekj-
litur Ut fr4 sjonarhorni Sedlabankans. NU bendirm sinum til ad na pvi markmidi.
allt til pess ad 11 riki myndi Myntbandalagid i Einhlida tenging vid evru kemur vart til
upphafi. Adeins teeplega 33% af voruvidskipturgreina par sem han skilar engum sérstékum
islands eru vid pau. Ahrifin verda pvi alls ekkévinningi i aukinni tri manna & stodugleika og
eins mikil i byrjun og stundum er I14tid ad liggjdaegri vaxtamun gagnvart Gtlondum. Han hefur
i opinberri umraedu hér & landi. | raun verdur paduk pess pann 6kost ad gengistengingin endur-
ekki fyrr en med patttéku Bretlands sem meirgpeglar ekki utanrikisvidskipti pjédarinnar og
en helmingur af voruvioskiptum okkar verdukemur ekki til alita nema Bretland sé med i
vid 16nd innan Myntbandalagsins. bandalaginu. Tvihlida tenging er mun skarri par

En hvada kosti eigum vid i gengismalunsem a méti ofangreindum annmarka kaemi aukin
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tra & stddugleika vegna studnings Sedlabankzdlabankans, hefur ekki lj4d mals a vidreedum
Evrépu vid tenginguna og par med avinninguniid neitt riki utan Myntbandalagsins um tengsl
leegri vaxtamun. Vaxtamunur vegna gengisdd pad. Verkefni til undirblinings Myntbanda-
aheettu hyrfi hins vegar ekki par sem studninglaiginu hafa reynst aerin og munu verda pad um
Sedlabanka Evropu yrdi aldrei an takmarka aginn, og pvi hefur Peningamalastofnunin ekki
skilyroa. Rétt er ad taka fram ad enn er OljosEd sér faert ad moéta neina stefnu gagnvart peim
hvort og hveneer Sedlabanki Evropu verdur tlem utan vid standa. bad verdur verkefni Sedla-
vioraeedu um hugsanlegt tvihlida samstarf vio rikhanka Evropu pegar hann tekur til starfa. bangad
utan bandalagsins. Gengisbreytingar ad tillodil pau mal skyrast gera Islendingar best i pvi ad
hvors adila um sig geetu pvi enn ordid. bad er palda verdbdlgu i skefjum og vardveita efna-
fyrst ef kronan yroi 16gd nidur og evra tekin upfhagslegan stédugleika og bda pannig i haginn til
sem légeyrir med svipudum haetti og Panama @@ geta valid pegar par ad kemur. Reynsla ann-
Liberia hafa gert gagnvart Bandarikjadal, aérra hefur synt ad pegar 6llu er & botninn hvolft
gengisaheaetta og vaxtamunur vegna hennenu pad ekki toéfralausnir i gengismalum sem
hyrfu. bad hlytur hins vegar ad vera umhugsuskipta sképum, heldur traust hagstjérn og
arefni ao ekkert sjalfsteett riki par sem efnahagsmvidir hagkerfisins.
mal eru i lagi hefur mér vitanlega farid pessa
leid. Hagnadur af notkun myntarinnar fellur pa
00ru landi i skaut og enginn ihlutunarréttur drokaord
um pa stefnu sem fylgt er. Auk pess er enn 6lj68H3ir fundargestir. Um pessar mundir bGum vid
hvort pessi leid verdur feer i séatt vid veentanlegdslendingar vid allgott jafnveegi i efnahags-
Sedlabanka Evrépu. ba yrdi patttaka i myntalum. P benda likur til vidskiptahalla a pessu
bandalagi mun betri kostur en sa sidast nefrdlii pridja arid i r6d. Verdhaskkanir eru enn mjog
par sem hun feeli i sér hlutdeild i hinum svokalkoflegar, og enn hafa ekki komid fram visbend-
ada myntslattuhagnadi sem fylgir gjaldmidlingar um almennt launaskrid pott pess sjaist
inum og patttoku i &kvérdunum um peningamainerki i vissum greinum. Afram verdur mikill
Pad krefst hins vegar adildar ad Evropusaméxtur i pjodarbuskapnum. Liklegt er ad sa
bandinu eins og ég hef adur getid um, eslaki, sem vard i efnahagslifinu adur en hagvoxt-
akvordun um adild ad pvi veltur audvitad & muar jokst & ny, sé um pad bil ad hverfa. Oflugur
fleiri pattum en fyrirkomulagi gengis- oghagvoxtur er liklegur til ad auka eftirspurn a
peningamala. vOru- og pjénustumarkadi og eykur heettuna &
betta er audvitad mjog almenn greining Avi ad kostnadarhaekkanir leiti Gt i verdlag. Oll
peim kostum sem vid stondum frammi fyrir, emdk benda pvi til pess ad haetta geti verid & of-
synir pé ad malid er mun floknara en stundum genslu i hagkerfinu. Af peim s6kum mun Sedla-
lati® ad liggja og peer leidir sem til greina koméanki islands afram fylgja adhaldssamri stefnu i
hafa hver og ein baedi kosti og galla. Einnig greningamalum.
toluverd ovissa um framvindu malsins og pad Eg vil ad lokum pakka anaegjulegt samstarf
sem kann ad vera i bodi. Asteedan er m.a. sis@mn Sedlabankinn hefur att vid stjornvéld og
Peningamalastofnun Evropu, sem er undanfdfarmalastofnanir i landinu.



