Eirikur Guonason:

Bindiskylda

Vida crlendis hefur notkun bindiskyldu
verid tekin til endurskodunar undanfarin 4r.
Hér i landi hafa einnig verid gerdar verulegar
breytingar i pessum efnum og @tla mé ad fram-
undan kunni ad vera enn frekari breytingar. [
pessari grein er fjallad um pessi mal og er hér
i fyrstu gefinn stuttur dtdrattur.

Synd eru demi um ad bindiskylda studlar
ad varOveislu gjaldeyrisvarasj6ds og ad pess
er ekki sist porf ef Sedlabanki veitir inn-
lendum adilum lan. Port fyrir bindingu virdist
vera pvi minni sem préun Janamarkada er
lengra komin, t.d. vardandi ldnsfjacoflun
rikisins. Framkvaemd bindingar getur verid
med ymsu méti hvad vardar stofnanir, reikni-
grunn. reikniadferd og pad hvernig hun er
uppfyllt. Vida erlendis midast bindireglur nd
fremur vio tiltekna fjdrmdlastarfsemi en
stofnanir. Virdist hafa dregid ur pvi ad bind-
ing sé notud til ad afla lansfjar { Akvednum til-
gangi en eftir stendur ad hin gegnir vida
mikilveegu hlutverki til adhalds { peningamal-
um. Hér 4 landi hefur dregid mjég ur bind-
ingu og etnnig ur lanum Sedlabanka til inn-
ldnsstofnana sidustu fjdgur ar. Sedlabankinn
hefur jafnan greitt vexti og/eda verobatur af
bundnu fé. Raunvextir bundins fjar voru 4%
herri en raunvextir sparibéka ad medaltali
siOustu atta 4r.

1. Demi um hlutverk bindiskyldu
Sedlabanki hefur sérst6du m. a. vegna pess
ad honum er falid ad vardveita gjaldeyris-

varasj6d og gefa it sedla og mynt. [ t6flu 1eru
sett fram tilbdin demi um einfaida reikninga
sliks banka til ad varpa 1jési 4 pau ahrif sem
binding getur haft.

Tafla 1. Deerni um reikninga Sedlabanka.
A B C D

1. Gjaldeyrir 100 100 50 100
2. Lan 0 50 50 50
3. Eigniralls (1+2=4+5) 100 150 100 150
4. Sedlar og mynt 100 IS0 100 100
5. Binding eda adrar

innstedur 0 0 0 50

Dwmi A syniv Sedlabanka sem einungis
geymir gjaldeyri, en 4 méti hefur hann gefid
Ut gjaldmidil, sedla og mynt, sem folk og
fyrirtzki i hagkerfinu nota. A medan sedl-
arnir eru i umferd eru peir raostofunarfé
Sedlabankans likt og eigid fé fyrirtzkja eda
innlan { banka. Pess ber ad geta hér ad sedlar
og mynt { umferd 4 Islandi eru mun minni en
svo ad peir skapi nazgilegt métvaegi vid pi
gjaldeyrisstodu sem talin er hafileg. Verdur
vikid ad pessu sidar. I nestu demum hugsum
vio okkur ad Sedlabankinn veiti innlendum
adila lan og athugum hvao getur gerst { fram-
haldi af pvi. Sedlar og mynt { umferd gztu
aukist eins og synt er { demi B. { daglegu tali
er bessi atburdards gjarnan nefnd sedlaprent-
un. Vid petta eykst greidslugetan og spurn-
ingin er hvada ahrif pbaod getur haft. Hér skulu
nefnd prenns konar dhrif.
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Petta gati i fyrsta lagi ordid til pess ad auka
framleidslu 1 landinu en il ad svo megi verda
burfa pau skilyrdi ad vera til stadar a0 fram-
leidslugetan hafi ekki verid ad fullu nytt.
Damium petta er atvinnuleysi pratt fyrir ard-
baera atvinnumoguleika sem ekki nytast
sOkum fjdrskorts. Vidbdtarpeningar geta pd
fengid hjolin til ad sniast 4 ny eins og sagt er.

Sé hins vegar um ad razda fulla nytingu
framleidslupdttanna, t.d. fulla atvinnu eda
jafnvel skort & vinnuafli, myndi petta hafa
gerdlik dhnf. Aukin eftirspurn sem greidslu-
getunni fylgir myndi ad likindum valda verd-
hakkunum. Fleiri krénur til ad midla sému
framleidslunni pydir adeins ad verd hennar
breytist.

{ pridja lagi m4 hugsa sér ad aukinni eftir-
spurn $é mztt med auknu frambodi erlendis
fra, p.e. auknum innflutningi. Petta er synt {
deemi C. Par er raunar gert rad fyrir ad flk og
fyrirteki vilji ckki eiga vidbétarpeningana
heldur skipta peim 6lluym fyrir innflutta véru
eda pjénustu. Pad ryrir vidskiptajoéfnud vid
utlénd og gjaldeyrisvaras)édinn. Petta parf
ekki ad hafa [ for med sér verdhzkkanir,
nema vidskiptajéfnudur verdi svo lélegur og
gjaldeyrisstadan ryr, ad petta leidi til pess ad
gengi krénunnar gagnvart erlendum gjald-
midlum lzkki.

Fredilega md hugsa sér ad demi C verdi til
4 pann hatt ao lan Sedlabankans komi { stad
erlendra ldna. Adili, sem hefur fengio lan er-
lendis, faer pd innlent Ian af fé sem sprottid er
ur Sedlabankanum og endurgreidir erlenda
1anid. Vi0 petta myndi gjaldeyrisstada ryrna,
en ekkivegna [élegs vidskiptajafnadar heldur
fjarmagnsjafnadar vid atlond. Petta er hins
vegar adeins fredilegur moguleiki sem bygg-
ist a peirri forsendu ad nikvemum skommt-
unaradferdum sé beitt vid lanveitingar og er-
lendar ldntSkur. Vari reynt ad fara pessa leid
eru mestar likur 4 ad Sedlabankaldnid komi
til vidbotar erlenda ldninu og leiddi annad-
hvort til verdhaekkana, sbr. pad sem sagt var
um dzmi B, og/eda innflutnings, sbr. pad sem
sagt var um demi C.

De@mi D synir hins vegar ad unnt er ad

vardveita gjaldeyrisvarasjodinn ef pess er
geett a0 fa eitthvert métvaegi vid ldnveitingu
Sedlabankans. Par er synd binding 48 méti lan-
inu en samanburdur 4 demum C og D synir
ad einnig md halda pvi fram ad bindingin
standi 4 moti gjaldeyrisstéounni.

Demin A-D eru einskonar demisaga um
pad hvad getur gerst ef Sedlabanki veitir lan.
Hzgt er ad segja hlidsteda sdogu med pvi ad
byrja 4 hinum endanum og setja upp pad
dzmi ad bankinn lekki bindingu. Pad hefur
hlidstzd ahrif og ny lanveiting og krefst sdmu
adgatar.

bétt demin séu einfé6ldud mynd af raun-
veruleikanum syna pau { hnotskurn ad gjald-
cyrisvarasjédur vardveitist pvi adeins ad
Sedlabankinn hafi eitthvert radstofunarfé til
moétvaegis honum. Pad geta verid sedlar og
mynt eda innstedur, p.m.t. bundnar inn-
stedur. Pau syna einnig ad ldnveitingar hans
geta haft skadleg dhrif nema slikt motvaegi sé
auki® med einhverjum hatti. Med bessu er
ekki verid ad segja ad bindiskylda sé undir
Ollum kringumstedum naudsynteg eda Shja-
kvemileg. Hun er hins vegar naudsynleg ef
ekki eru 6nnur stjornteki til stadar og Sedla-
banki veitir innlendum adilum ldn & timum
begar atvinna er neg.

bess ber ad geta ad demin ad framan eru
adeins byggd 4 einfaldri békhaldsjofnu par
sem forsendurnar eru 6fgakenndar. Ymist er
gert rao fyrir ad hagkerfio taki vio 6llu fénu
sem Sedlabanki veitir ad ldni og haldi pvi {
formi sedla og myntar eda engu. Pau syna
ekki Iiklegustu utkomuna, sem er einhver
blanda af pessu, né heldur syna pau ahrifin 4
Utldnagetu innldnsstofnana og pa aukningu
peningamagns og innldna sem af henni getur
leitt. Slik dhrif eru hdd ymsum atridum eins
og beim hve mikil tilhneiging er 11l inntlutn-
ings voru og bjonustu, sem aftur reedst ifklega
af gengi, voxtum, tekjuhorfum og verdbdigu-
horfum svo ad demi séu nefnd. Skal { pessu
sambandi adeins visad til greinar { Fjarmala-
tidindum 1978 um bindiskyldu par sem m. a.
er fjallad um margféldunarahrif { peninga-
kerfinu.
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[ umrzdunni hér 4 landi virdist oft geta
misskilnings vardandi bindiskyldu. Er gjarn-
an sagt ad tilvist hennar sé 4 einum tima rék-
studd med cinum hztti og & drum tima 6or-
um. Af einféldu demunum hér ad framan
«tti ad skyrast hvers vegna atridi eins og lan
Sedlabankans, gjaldeyrisvarasjédur, vio-
skiptajofnudur vid 1tlénd eda verdbdlga eru
gjarnan nefnd { sému andrd og bindiskylda.

1. Tegundir bindingar

Til eru tj6lmdrg daemi um mismunandi teg-
undir bindingar. Yfirleitt reiknast hiin af ein-
hverri stzrd, sem fengin er dar efnahag cda
6dru reikningsuppgjori peirra stofnana sem
hadar eru bindingu. Pessa sterd ma kalla
reiknigrunn. Grunnurinn getur verid st6du-
stzerd, t.d. innlan i lok médnadar, eda breyting
4 stodusterd, t.d. breyting innldna i til-
teknum manudi, cda loks fledisterd, t.d.
innkomid radstofunarfé 4 tilteknu timabili.
Grunnurinn getur verid af skuldahlid efna-
hagsrciknings eins og innldn eda annad rdo-
stéfunarfé, eda eignahlidinni eins og utldn
eda verobréfakaup.

Til ad uppfylla bindingu parf hlutadeigandi

stofnun ad eiga og/eda kaupa vissar eignir,
sem kalla ma hazfar eignir. Petta geta verid
vissar innstzdur, peningar i sj60i eda tiltekin
verdbréf svo ad demi séu tekin. Pad getur
verid mismunandi hvort pessar eignir eru
bundnar { peim skilningi ad vidkomandi
stofnun geti rddstafad peim ad vild eda ekki.
Peningum { sj6d1 og seljanlegu verobréfi
getur hin t.d. rddstafad, en ekki innstedu
bundnum reikningi eda &framseljanlegu
verdbréfi. Ennfremur er ymist um pad ad
reda ad pessar eignir néi tilteknu ldgmarki ad
medaltali yfir eitthvert timabil eda par ndi
lagmarkinu 4 vissum augnablikum pegar eftirlit
er med pvi haft og standi i stad par til nast er
litid eftir pvi eda loks ad bar ndi tdgmarkinu
aodeins pegar litid er eftir pvi en geti minnkad
eda horfid dr reikningum vidkomandi stofn-
unar pess 4 milli.

Svo vill til ad begar petta er ritad eru { gildi
a.m. k. fjérar mismunandi bindireglur hér a
landi. Bindiskylda innldnsstofnana er nu
reiknud bzdi af stédu innldna og breytingu
peirra og uppfyllt med innstedum 4 bundnum
reikningi { Sedlabankanum. Innldnsstofnun
hefur ekki adgang ad pessum innstedum og
feer pvi adeins greitt ut af reikningi sinum ad

RHlutfall af stédu:  12%
Hlutfall al
breytingu: 20%

Yfirliv 1. Almenn innlansbinding innlansstofnana hja Sedlabanka
viverdtryggdra og dverdtryggdra innldna haustid 1988.

Retknigrunnur:

Stofnanir:
Heefar eignir:

Kjorbundinna
innstedna:
Eftirlitstioni:
Vidurlog:

Ndnari lysing:

Innldn { lok manadar med peim véxtum og/eda verdbotum sem kunna ad hafa verid ferd
4 innlansreikninga skv. venju hlutadeigandi stolnunar.

Vibskiptabankar, sparisjédir, innlansdeildir samvinnufélaga.

Innstzdur 4 bundnum reikningi i Sedlabanka dn dfallinna verdbdta fra nzstlidnum dra-
maotum.

Full verdtrygging, engir vextir.

Madnadarleg.

Farsla vegna bindingar getur tamt innstzdu 4 vidskiptareikningi og parf hlutadeigandi
stofnun jafnve] ad kaupa sér linsfé til ad afstyra yfirdreetii par.

Skommu cftir midjan manud cr flutt innstxda af vidskiptarcikningi 4 bundinn reikning
i Sedlabankanum svo ad innstedan d bundna reikningnum verdi 12% af innldnum hjd
vidkomandi stofnun um nestlidin manadamot. Innleggid skal p6 ckki vera heerra en
20% af aukningu innldna { nzstlidnum manudi.
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Reiknigrunnur:
Hefar eignir:
Eftirlitstion;
Stofnanir:
Kj6rbundinna
innstedna:

Framkvaemd:

Hlutfall af st6du:

]

Yfirlit 2. Binding innldnsstofnana hji Sedlabanka
viinnldna d innlendum gjaldeyrisreikningum haustid 1988.

12%

Innldn & innlendumn gjaldeyrisreikningum (1G).
Innstadur & 1G-reikningum { Sedlabanka.
Sifelld.

Vidskiptabankar og sparisjéoir.

Gengisbinding. Vextir endurskodadir mdnadarlega med hlidsjon af vixtum a erlendum
lanamorkudum.

Bonkum og sparisjédum ber sjdlfum ad sja til pess ad innstzdur { Sedlabanka séu ekki
lzgri en sem svarar bindihlutfallinu (nd 12%) af innldnum hji peim 4 innlendum gjald-

eyrisreikningum.

innldn almennings hjé henni hafi minnkad
eda ad bindiskylduhlutfallid hafi verid
lekkad. Lausafjarhlutfall innldnsstofnana
reiknast af rddstofunarfé peirra i lok hvers
manadar og ber ad framfylgja reglunum med
bvi ad eiga tiltekid ldgmark af peningum i
sj60i og fleirj tegundum lauss fjar ad medal-
tali i naesta manudi 4 eftir. Pessu tvennu er
nanar lyst { medfylgjandi yfirlitum. A lifeyris-
sj6dum hvilir st kv ad kaupa verdbréf Bygg-
ingarsj6os rikisins fyrir sem svarar 55% at
innkomnu r4dstofunarfé i hverjum arsfjéro-
ungi. Pau bréf eru éframseljanleg og hljéta
pvi ad verda { eigu sjédanna Ut ldnstimann.
Loks hafa nylega verid sett 16g um kaup verd-
bréfasjoda & spariskirteinum rikissj6ds. Ber
peim ad kaupa skirteini fyrir sem svarar 20%
af aukningu rddstéfunarfjdr fra 1. julf 1988.
Sparisk{rteini eru ad sjédlfsogou framseljan-
leg, pannig ad sjédirnir geta selt pau aftur, en
verda pa ad kaupa [ stadinn Snnur spari-
skirteini, nema rddstéfunarfé peirra hafi
minnkad.

Pessum kafla skal ni ljika med pvi ad birta
stytta endursdgn ur bék sem OECD gaf it
4rio 1985 og fjallar m.a. um mismunandi
framkvamd bindingar."

Bindiskylda er eitt elsta og utbreiddasta
stjorntzekid sem notad er til ad hafa dhrif 4
eignir peningastofnana. Vida um 16nd var pvi

1} Bingham. T.R.G.. 1985: Banking and monetary policy.
OECD, Paris.

fyrst beitt til ad tryggja hag vidskiptavina. en
sidar { peim tilgangi ad hafa &hrif 4 peninga-
frambod. Bindiskylda getur haft veruleg dhrif
a coli og préun peningakerfis. Sé béonkum
gert ad eiga tilteknar vaxtalausar eignir um-
fram pad sem peir myndu ella eiga verdur
kostnadur vid ad taka vid innldinum meiri en
ella. Pvireyna peir ad finna leidir til ad sneida
framhjé peim atridum sem mynda grundvéll
bindiskyldu. Vid vissar adstadur getur skap-
ast 6samrami { samkeppnisadstddu stofnana
peim i hag sem hafa fda cda enga bindiskylda
1101 1 reikningum sinum og beinir bindiskylda
l[dnsfjarmidlun gjarnan inn 4 nyjar brautir.
Viobrogd stjérnvalda vid svona ,sleppivid-
feitni hafa 7 fyrsta lagi verid bau ad reyna ad
bua svo um hnitana ad erfidara s¢€ ad sleppa
med pvi ad breikka grundvéll bindingarinnar
og breyta dtferslu hennar ad 6dru leyti. |
00ru lagi hata pau reynt ad draga ur vidleitn-
inni til ad sleppa t.d. med pvf ad lekka bindi-
hlutféll. Vardandi fyrra atridio hefur préunin
m.a. verid { pa dtt ad leggja bindingu 4 fleiri
stofnanir en a0ur og einnig 4 fleiri efnahags-
1idi en 40ur. Binding virdist { fyrstu hafa verid
einskordud vid banka, en sidar meir einnig
beitt gagnvart sparisj6dum, veddeildum.
tryggingarfélégum og ymsum fjarmélastofn-
unum. Vegna margvislegra breytinga 4 fjar-
magnsmoérkudum virdist préunin nd vera { pba
att ad vikja frd adgreiningu eftir stofnunum
en mida reglur um bindingu vid tilteknar teg-
undir fjdrskuldbindinga eda tiltekna fjarmadla-
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starfsemi burtséd trd pvi hver stofnunin cr
scm hana stundar.

Bindiskylda getur verid stjérntaki sem
beitt er til ad veita adhald { peningaméalum.
En hinar ymsu tegundir bindingar geta lika
tekid 4 sig pd mynd ad vera leid tit ad beina fé
{ tiltekinn farveg. Sidustu ar hefur vida verid
dregid dr pvi sidarnefnda m. a. vegna pess ad
jafnvel langtimaskuldbindingar hafa ordid
audseljanlegar. Bindiskylda hefur hins vegar
breyst 1 pad horf ad verda adeins eda ad
mestu uppfyllt med innstzdum 1 sedlabanka
eda 6Orum krdéfum 4 hann. Ein dsteda pess ad
16gd hefur verid aukin dhcrsla 4 krofur &
scOlabanka { pessu sambandi var aukin pyo-
ing peningamagns { sambandi vid stjérn pen-
ingamdla. Pad er betra samband milli pen-
Ingamagns og innstadna i sedlabanka en milli
peningamagns og hinna ymsu eignalida sem
notadir hafa verid til ad uppfylla bindiskyldu.

bad ereftirtektarvert a0 eftir pvi sem eignir
sem uppfylla bindiskylduakvadi hafa ferst
meira { pad horf ad vera kréfur 4 sedlabanka
hetfur binditimi peirra lengst { sumum tilfell-
um. Pegar &ryggissjénarmid og neytenda-
vernd rada ferdinni er [6gd megindhersla 4 ad
hzefar eignir séu lausar. bPegar skyldan er not-
ud sem stjérntaki { peningamalum getur hins
vegar verid mikilvegt ad féa s¢ bundid.

I11. Onnur tewki i stad bindingar?

Hér 4 eftir er stuttiega vikid ad 6drum
stjorntekjum cda leidum sem komid geta {
stad bindingar, en 4 pad skal bent a0 éradlegt
getur verid ad lzkka bindingu 4@ medan ekki
hefur skapast grundvéllur fyrir 8drum ao-
feroum { hennar stad. Eins og fram kemur hér
4 eftir geta adrar adferdir strandad 4 ymsu.
b.dm. politiskum vilja til breytinga. S¢ talid
weskilegt ad draga Ur bindiskyldu ma lj6st vera
ad 4 moti parf annadhvort ad auka annad rad-
stofunarfé Sedlabankans eda draga ur ldn-
veitingum hans. Bankinn 4 einkum vidskipti
vid riki og innldnsstofnanir. Athyglin hlytur
pvi ad beinast ad teidum til ad draga ur lanum
til pessara adila eda auka innstedur peirra vid
bankann. I april 1985 var binding Jzkkud og

1an til innldnsstofnana lekkud 4 méti. Spurn-
ing er hvort heegt er ad ganga lengra { nidur-
skurdi ldnveitinga. [ pvi sambandi hefur
bankinn ad undanférnu einkum beint athygl-
inni ad ymiskonar fyrirgreidslu vid innldns-
stofnanir, sbr. breytingarnar i febrdar 1987 cr
atak var gert til a® minnka skammtimaldn
innldnsstofnana 1 formi yfirdrattar eda vixil-
tdna. Hefur bankinn studlad ad uppbyggingu
millibankamarkadar sem komid getur i stad
slikrar fyrirgreidslu. Jafnframt hefur verid
unnid® ad uppbyggingu rikisvixlamarkadar,
en 4 pvisvidi m4d ad likindum gera mun betur
pannig ad rikissjodur meeti greidsluporf sinni
med s6lu vixla 4 markadi fremur en Jdntéku {
Sedlabankanum. Hefur Sedlabankinn lengi
haft pd sictnu ad rikissjodur leggi aukna
dherslu 4 slika oflun ldnsfjar. I skyrslu bank-
ans til rikisstjérnar { desember 1987 var pessa
m.a. getid: Sett verdi dkvedin markmid um
s6lu rikisvixla og spariskirteina innan arsins
sem taki mid af ldnsporf rikisins & hverjum
tima. Vaxtakjor verdi sveigjanleg og tryggi ad
settum markmidum verdi ndd“. Hatt er vid
a0 slik dsékn rikissjéds { 1ldn af markadnum
prysti voxtum upp 4 vid pegar lansfjarporfin
er mikil. A petta yrdi liklega bent sem orsék
harra vaxta og évist er ad &tid s¢ politiskur
vilji til ad verja pad mal. Hér cr pvi komid ad
einum mikilvegasta kjarna madlsins, b.e.
spurningunni um bad hvernig valid er milli
pess a0 binda fé og beina pvi { dkvedinn
{arveg til ad afla 6dyrra ldna { dkvednum til-
gangl og hins ad afla ldnsfjar & markadnum
med peim véxtum sem pad kostar. Fyrri leid-
in getur falid 1 sér legri vaxtakostnad peirra
sem njota goods af, en hin eykur ad likindum
vaxtakostnad annarra ldnpega (eda laekkar
vexti innldna) pvi ad stofnanir sem hddar eru
bindingu verda ad hafa vaxtamun sinn af ut-
lanum og innldnum meiri en ella ef hluti af
radstofunarfé peirra er tekinn inn 4 vaxtalaga
reikninga. Sidarileidin felur i sér moguleika a
leegri bindiskyldu og leidir ad likindum til
jofnunar vaxtakostnadar { hagkerfinu.

Sala rikisvixla hentar einkum i stad stuttra
ldna sem rikissjoour tekur gjarnan med yfir-
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dreetti 4 vidskiptareikningi { Sedlabankanum.
En dzmi eru einnig um loéng ldn Sedlabank-
ans til rikissj6ds og md pvi spyrja hvort hegt
sé ad draga ur peim eda jafnvel ad snia dem-
inu vid svo ad rikissjodur eigi innstedur {
bankanum. Long ldn Sedlabanka til rikis
verda ekki veitt nema rikissjédur hafi til pess
heimild Alpingis. Hins vegar hefur sjaldan
eda aldrei stadid & slikum heimildum ef peirra
hefur verid leitad. /Etla mdtti ad hér yrdi
breyting 4 til géds er ny 16g um Sedlabanka
voru sett 4rid 1986 bvi ad par kemur fram
eftirfarandi stefna i 10. grein: ,,Sedlabank-
anum er heimilt ad veita rikissjédi lan til
skamms tima. Skulu slik ldn greidast upp
innan priggja manada frd lokum hvers fjar-
hagsdrs med ldntoku eda annarri fjaroflun
utan Sedlabanka.“ Med bessu md ztla ad [6g-
gjafinn etlist til ad skuldir rikis vid Sedla-
banka safnist ekki par fyrir heldur sé leitad i
fyrir Sedlabanka ef 4 parf ad halda. Undir lok
ars 1987 var 1j6st ad fyrst myndi reyna 4 petta
akvadi um dramétin par sem talsverdur halli
4 rikissjooi var fyrirsjdanlegur og skuld vid
Sedlabankann hafdi aukist verulega. Kom pa
ilj6s ad ekki var miki) alvara 4 bak vid pessa
stefnubreytingu heldur hefur hdn verid gerd
med hélfum huga pvi ad Alpingi heimiladi
rikissj6di ad endurgreida Sedlabankanum
Sedlabankaldn med nyju Sedlabankaldni ad
hluta! Petta var gert med setningu ldnsfjar-
laga fyrir arid 1988 hinpn 10. jandar 1988, en
par segir { 34. grein: , Fjdrmalaradherra er
heimilt fyrir hond rikissj6ds ad taka [dn hjé
Sedlabanka Islands allt 20 100.000 pds. kr. &
arinu 1987.« Merk stefnuyfirlysing Alpingis
um ldnamal rikis og vidskipti Sedlabankans
frd arinu 1986 var hundsud vid pessa lagasetn-
ingu. Draga verdur pa alyktun af pessari
reynslu ad vart megi bdast vid héflegri lana-
notkun rikis hj4 Sedlabanka 4 nestunni nema
sem afleidingu af betri jofnudi tekna og
gjalda.

P4 md nefna ad verdbréfavidskipti Sedla-
bankans 4 markadi geta komid { stad bind-
ingar ad einhverju eda 6llu leyti. Ef bankinn
gefur sjalfur dt verdbréf eda 4 négu mikid af

markadshafum verdbréfum, t.d. dtgefnum
af rikissjooi, getur hann haft dhrif 4 peninga-
frambod med pvi ad kaupa og selja slik bréf.
Til ad svona adferd komi ad gagni purfa mark-
ao0sskilyrdi ad vera fyrir hendi. Enda pétt
skridur hafi komist 4 proun verdbréfavid-
skipta hér 4 landi sidustu ar ma fullyréa ad
bau séu hvergi nerri komin 4 pad stig ad hér
sé um raunhaztfan moguleika ad reda enn sem
komid er.

Pad pekkist einnig ad sedlabankar leitist
vid ad hafa tiltekin dhrif 4 peningaframbod
med gjaldeyrisvidskiptum sinum. I Sviss eru
framvirk gjaldeyrisvidskipti eitt dhrifamesta
stjérntekid f peningamalum.” Ventanlega er
stodugleiki gengis medal peirra skilyrda sem
uppfylla parf ef reyna 4 ad beita slikum
aoferdum.

IV. Breytingar d [slandi

Bindiskyldu hér 4 landi er @tlad ad vera
bakhjarl gjaldeyrisstédunnar, en ad auki
hefur hin verid notud til ad afla lansfjdr sem
beint er i dkvedinn farveg, svo sem til afurda-
ldna og ldna til rikissj6ds. Vegna sidara hlut-
verksins hafa gagnrynendur pessa fyrirkomu-
lags nefnt stjorntackid . flediskyldu™, sem §
a0 lysa pvi ad féd er ekki bundid heldur 14110
fleda inn og aftur Gt ur Sedlabankanum. Eins
og fram hefur komid i ymsum ritgerdum um
bindiskyldu reyndist erfitt ad stemma stigu
vid aukningu afurdaldnanna sem Sedlabanki
endurkeypti af bonkunum og var svo komid
ad allt bindiskylda féd rann i pann farveg,
bannig ad stjérntekid nyttist ekki til pess ad
veita pad adhald sem naudsynlegt cr ad pad
geri svo ad pad megi verda bakhjarl gjaldeyr-
isstodu. Jafnvel 4 medan bindiskylda var 33%
ma segja ad pvi fé hafi dllu verid vario til lana
Sedlabankans. Nu sidustu dr hefur ordio
grundvallarbreyting { pessum efnum pannig
ad bindingin verkar { meira meali en d4dur scm
bakhjar] gjaldeyrisstédunnar.

2) Bridel, Pascal. 1986. Grein um peningamal i Sviss, bls.
195: Changes in money-market instruinents and procedur-
es. BIS, Basle.
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Tafla 2. Bindiskylduhlutfoll.
Almenn binding
Hamarkshlutfoll Sérstok binding
Gildistimi afaukninguinnlina  af heildarinnlénum Gildistimi Hlutfoll af
fra (jadarhlutfall} {medalhlufall) fra heildarinnlanum
1/1/60) 30% 20% 10/6/81 2
1/1/61 30% 15-20%" 10/7/81 3
1/1/63 25% 20% 10/8/81 S
1/1/64 25% 25% 25/9/81 3
1/1/65 25% 18% 10/10/81 5
1/10/65 30% 20% 25/11/81 2.5
1/3/73 30% 20% 24/12/81 0
1/7/73 30% 22% 5/2/82 3
171175 30% 23% 10/3/82 4
1/1/76 30% 25% 20/4/82 5
1/5/79 30% 27% 10/9/82 2
116179 30% 28% 1/11/82 0
17/4/85 30% 18%
1/3/87 20% 13%
1/9/88 20% 2%

D Timabilid 1/1/61 il 1/1/64 gilti 15% hlutfall fyrir spariinnlan en 20% fyrir veltiinnlan.

[ t6flu 2 kemur fram ad bindiskylduhlut-
féllum hefur verid breytt ad jafnadi annad
hvert ar sidan 1960. Hast var bindingin pegar
{ gildi var svonefnd sérstok binding. Hun var
haest 5% al innldanum til vidbotar peim 28%
innldna sem bundin voru vegna almennu
bindingarinnar. Sérbindingin var felld nidur
1. névember 1982,

pdttaskil urdu i notkun bindiskyldu i april
1985 er hlutfall hennar var lezkkad ar 28 1 18%
um leid og Sedlabanki hztti ad endurkaupa
lin at 4 birgdir landbidnadarafurda og ann-
arra afurda til s6lu innanlands. Sedlabankinn
hetti raunar hvers kyns endurkaupum afurda-
lana, cn bonkum var heimilad ad afla erlends
lansfjar til a0 fjarmagnalan dt 4 utflutningsaf-
urdir. Mikilvegt er ad gera greinarmun &
bessu tvennu, p.e. innlendu afurdalanunum,
sem svo eru nefnd, og hinum sem veitt eru Ut
a utflutningsafurdir. Lzkkun bindingar var
xtlad ad gera innldnsstofnunum kleift ad ann-
ast sjalfar innlendu afurdaldnin dn adstodar
Sedlabankans, en par sem par fengu heimild
til ad taka crlend ldn fyrir tflutningsafurda-
lan var ekki unnt ad lekka bindingu i pvi
sambandi, pott Sedlabankinn hatti ad ldna {

pennan farveg. Pad hefdi einungis aukio
itldnagetu innldnsstofnana og vidskiptahalla.
Vari heimildin afnumin, sem innldnsstofn-
anir hafa til a0 taka erlend lan fyrir afurdaldn-
um, meatti hins vegar lekka bindingu enn
frekar. [ tengslum vid pessar adgerdir setti
Sedlabankinn upp svokalladan erlendan ldna-
kvéta, p.e. vissan mdéguleika fyrir innldns-
stofnanir til ad fd ldn hjd bankanum vegna
lana ut 4 utflutningsafurdir. Var petta m.a.
gert til ad litlar stofnanir getu tekid ad sér
fyrirgreidslu vid dtflutningsgreinar an pess ad
leita 4 erlenda lanamarkadi. [ raun skiptir
ekki mali hvort tekin eru erlend l4n beint eda
bessilanamoguleiki i Sedlabankanum notadur.

[ febriar 1987 var 4 ny gerd grundvallar-
breyting er bindihlutfallid var lekkad dr 18%
i 13% um leid og teknar voru { gagnid reglur
um svonefnt lausafjarhlutfall. Lakkun inn-
lansbindingar var greidd dt i lausu fé sem inn-
lansstofnunum var 2tlad ad eiga i rikara meli
cn &dur, m.a. rikisvixlum. Med pvi var hluti
af skuld rikissj60s vid Sedlabankann ferdur
um tima til innldnsstofnana auk pess sem
o6bundnar innstedur innldnsstofnana i Sedla-
bankanum komu { stad bundinna. Reglum
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Hlutfall afst6du: 9%

Reiknigrunnur:

Hefar eignir:
rikisvixlar,

islenskir peningar 1 sj6di,
innstzdubrét { Sedlabanka,

a0 fradregnum:

Eftirlitstidni: Ménadarlecg.

Stofnanir:

vinnufélaga.
Vidurlog:

legum drdttarvoxtum.
Framkvamd:

ollum gengisbundnum skoldum.

Yfirlit 3. Regluy um lausafjarhiutfall haustid 1988.

Rdostéfunarfé pannig skilgreint:

Heildarskuldir (ekki eigid (é) og tekjur frd nestlidnum dramotum ad fradregnum gjéld-
um frd nzstlionum dramétum og 8llum gengisbundnum skuldum.

Eftirtaldir 1idir, enda sé binditimi peirra ekki lengri en prir manudir:

[nnsta:dur a vidskiptareikningum { Sedlabanka.

Sbupdnar nettékréfur 4 adrar innlendar innldnsstofnanir!
jakvaedur heildargjaldeyrisjdpfnudur,” enda sé hann allur i bundnum eignum

stuttum skuldum vid Sedlabanka og heildargjaldeyris)fnudi (sé hann neikvedur)
og nettéskuldum vid adrar innlendar innldnsstofnanir umfram 3% af reiknigrunni®

Vidskiptabankar og sparisjédir ad medtdldum veddeildum peirra, innlansdeildir sam-
Af pvi sem 4 vantar ad skyldunni s¢ fullnzgt reiknast vidurlog sem eru jafnhd manadar-

Midnadarlcga erliti0 & hlutfallid A/B par sem A er medaltal hzefracigna { undangengnum
mdnudi en B rciknigrunnur i upphafi bess manadar.

Y Nertdkrafur eru innstzdur og veitt Ian til annarra innldnsstofnana ad fradregnum sambeerilcgum skuldum vid ber.
2 Med heildargjaldeyrisjénudi er dtt vid allar eignir i gjaldeyri eda bundnar gengi erlends gjaldeyris 2é fradregnum

M Séu skuldir vid innldnsstofnanir meiri en sambzrilegar eignir hja peim er um ad rada nettdskutd. sem pé kemur ekkitil
fradrattar nema ad svo miklu leyti sem hin er meiri en 3% af reiknigrunni.

}

um lausafjdrhlutfall var med pessu @tlad ad
eyda pensludhrfum af bindilzkkuninni. Lausa-
fjarhlutfallid var i fyrstu dkvedid 7% af rad-
stofunarfé, en sidar sama ar haekkad { 8%. [
dgust 1988 var pad hekkad i 9% en innlans-
binding lekkud i 12% . Auk pessara breytinga
voru gerdar nokkrar adrar breytingar i vid-
skiptum Sedlabanka og innldnsstofnana. Sér-
stakir vixilkvétar voru afpumdir og yfir-
drattur 4 vidskiptareikningum einnig.
Lausafjdrhlutfal} cr nyjung { sambandi vid
stjorn peningamdla hér 4 landi. Yfirlit 1-3
gefa ndnari lysingu 4 framkvamd innldns-
bindingar og lausafjarhlutfalls en hafa ber {
huga a0 su lysing 4 vid reglur sem { gildi eru
undir lok drsins 1988. Sjd md ad innldnsstofn-
anir hata mun meira val um rddstofun pess
fjar sem uppfyllir lausafjdrhlutfallid en bind-
inguna. Sumir lidir, sem teljast mcd lausu fé,

bera haerri avoxtun en fé sem bundid er skv.
bindiskyldu. Breytingarnar ad undanférnu
hafa pvi verid innldnsstofnunum { hag og gert
peim kleift ad minnka vaxtamun innldna og
utldna. Reglur um lausafjarhlutfall bera pess
merki ad med peim var leitast vid ad mynda
markad fyrir rikisvixla svo og ad efla milli-
bankavidskipti hér 4 landi. Préun slikra
markada er mikilveg d sama tima ogdregid er
ur bindiskyldu par ¢d peir geta tekid vid peirri
lansfjdrmidlun sem Seoélabankinn hefur
stundad. a.m. k. ad hluta til. Vidskipti d milli-
bankamarkadi hafa verid afar mikil ad undan-
férnu. Rikisvixlar gegna einnig ordid mikil-
vegu hlutverki, en markadurinn virdist po
cnn vera fremur litill og hvergi neerri 1 sam-
remi vid Jansfjarporfrikissj6ds. Vera kann ad
Gstodugleiki vaxta og verdbdlgu ad undan-
f6rnu radi hér nokkru um.
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Tafla 3. Ur reikningum Sedlabankans 1984 og 1987.
Im. kr. Hlufoll af pen-
ingamagni og sparifé

31712184 311712187 31112/84 31112187

1. Gjaldeyrisstada 1.555 10.329 5.9 14.4

2. Innlendldn og krofur 6.911 5171 26,0 7.2

3. Samtals { = grunnfé) 8.460 15.500 31.8 21.6

4. Sedlarog mynt 945 2.187 36 20

5. Bundio fé 7.142 11.159 26.9 155

6. Adrar innstzour innlansstofnana 379 2.154 1.4 3.0
Til samanburdar:
7. Nidurstodutala

efnahagsrciknings Sedlabankans 21.467 27.162 80.8 37.8

8. Peningamagn og sparifé 26.581 71.814 100.0 100,0

V. Ur reikningum Sedlabankans

Froolegt cr ad lita 4 tolur ur reitknmgum
Sedlabankans sidustu ar med hlidsjon af pvi
sem ad framan segir um lakkun bindingar og
utlana bankans. Tafla 3 synir staerdir ur efna-
hag bankans bornar saman vid peningamagn
og sparifé [ umferd. Sést t.d. ad nidurstddu-
tala efnahags er { drslok 1987 tepur helmingur
bess sem han var i lok drs 1984. Mjog hetur
dregid dr bindingu og enn meir Ur innlendum
[Anum. Aftur 4 moti hefur gjaldeyrisstada
meir en tvofaldast. Synir petta ad unnt er ad
vardveita gjaldeyrisstddu pott binding sé
lxzkkud, enda sé pess pa gett ad dregio sé ur
linum Sedlabankans. Hata ber { huga ad
stadan [ lok drs 1987 motast talsvert af undan-
gengnu hagvaxtarskeidi. Ma axtla ad verr
hefoi gengid ad draga ur Sedlabankaldnum ef
arferdi hefoi verid lakara. Rétt er ad hafa i
huga ad vid svo mikla lekkun bindingar sem
ord10 hefur er enn brynna en 40ur ad halda
{anveitingum Seolabankans  skefjum. Marg-
foldun i peningakerfinu er pvi meiri sem
binding er laegri og felur pvi Sedlabankaldn {
sér meiri hattu 4 peningapenslu en vid herri
bindingu.

Vert er ad vikja ad pvi ad sedlar og mynt {
umferd hér 4 landi eru afar litil stzrd borid
saman vid nagrannaléndin. Stafar pad liklega
ekki sist af verdbdlgurcynslunni sem leitt
hefur ti] pess ad adilar i hagkerfinu reyna ad

hafa sem minnst af pessum vaxtalausu pen-
ingum hjd sér. Einnig hefur notkun dvisana
verid mjog almenn hér 4 landi um langan
tima, m.a. vegna pess hve greidlega bénkum
og sparisjédum hefur tekist ad afgreida dvis-
anir og skipta peim sin 4 milli. Pad 4 m.a. rot
ad rekja til pess ad Sedlabankinn hefur verid
~avisanaskiptabanki* (clearing bank). p.e.
leyft milliferslur beint 4 vidskiptareikninga
banka og sparisjéda i Sedlabankanum {
tengslum vid dvisanaskipti. Loks ma nefna
vaxandi notkun kritarkorta i greidsluvid-
skiptum hér 4 landi sidustu dr, en hun hlytur
ad draga ur notkun sedla og myntar. Bent
hefur verid 4 ad minni notkun sedla i greidslu-

Tafla 4.
Sedlar og mynt [ umferd ad medaliali 1986.
Sem % af Sem Y% af
peningamagni lands-

og sparifé framleidslu
fstand 33 0.9
Noregur 9.9 5.0
Danmork 5.0 2.8
Svipj6o 11.0 5.3
Finnland 3.6 1.7
Pyskaland 9.7 5,6
Frakkland 9.4 472
Bretland 7.8 3.5
Bandartkin 6.9 43
Japan 7.7 7.5
Heimild: IFS
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Bundnar innsteedur i Sedlabanka
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vidskiptum vida um lénd kunni ad auka porf-
ina fyrir bindiskyldu.”

VI. Avoxtun bindingar

Sedlabankinn hcfur jafnan greitt vexti og/
eda verdbaxtur af bundnum innstzdum. Mis-
munandi reglum hefur verid beitt { bessu
sambandi eins og hér verdur lyst. Arin 1960
1962 giltu dkvednir vextir fyrir allar bundnar
innstedur. Hinn 1. april 1963 var breytt um
reglu bannig ad greiddir voru vextir { sam-
remi vid medalvexti heildarinnldna hja hlut-
adeigandi innldnsstofnun ad vidbzttu dlagi,
sem i fyrstu var 1% 4 ari. Arid 1972 var 4lag-
inu breytt { 1,75% og ad auki greitt 0,5% af
fyrstu 10 millj. gkr. bundinna innstzdna. Var
pessi hattur hafour 4 { 10 &r med mismunandi
dlagi og aukadlagi eins og synt er i toflu 5.
Vextir voru pvi mjég mismunandi eftir pv{
hvada stofnun atti { hlut og rédust af medal-
innlansvéxtum hverrar stofnunar og staerd

3) Pech, Helmut. og Praschak. Gerard, 1986. Grein um pen-
ingamdl { Austurriki. bls. 7: Clanges in money-market
instruments and procedures. BIS. Basle.

hennar. Stér stofnun med mikid af veltiinn-
lanum 4 lagum voxtum fékk mun lagri vexti
af sinu bundna fé en litil stofnun, einkum ef
hennar innldn voru ad mestu spariinnldn.
Sedlabankinn ték dkvardanir um dlagsvexti
og aukadlag undir lok hvers ars, pannig ad
innlansstofnanir vissu ekki fyrirfram hver
utkoman yroi. Arin 1982 og 1983 var vaxta-
dkvordunin med nokkud 6drum heetti, pvi ad
pa giltu tiltekmir vextir, bd pannig ad
titkoman skyldi ekki verda lzgri en sem svar-
a0l medalvoxtum vidkomandi stofnunar ad
vidbattu dlagi. Stofnanir sem 4dur h6fou lent
i leegstu voxtum fengu pannig vissa ldgmarks-
vexti, 6hdda eigin vaxtakostnadi. Engu ad
sidur voru vextir bundinna innstzdna mjog
mismunandi eftir stofnunum pessi dr eins og
4dur. Til demis ndmu medalvextir bundinna
Gverdtryggdra innstzdna allra innldnsstofn-
ana 35,4% 4arid 1983, en pad 4r voru beir
leegstir 34,5% og hastir 48,8%.

Rétt er ad hata i huga ad pessi ar dkvad
Sedlabankinn alla vexti banka og sparisj6da.
Arid 1984 vard nokkur breyting hér 4 bvi ad
mnldnsstofnanir fengu heimild til ad rdda
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nokkru um vexti og gdtu peir ordoid mismun-
andi eftir stofnunum ekki sist af innlanum,
bvi ad na spruttu upp nyir sparifjarreikningar
vegna aukinnar samkeppni milli stofnana.
Pad vard tilefni til breytinga vardandi vexti
bundinna innstadna. Pctta dr var notud hlid-
sted regla og 4rid a undan, en 4rid 1985 var

Tafla 5a. Vextir fjar ¢ bundnum reikningum
i Sedlabankanum 1960-1987
vegna 6verdrryggdra innldina.

(M=medalvextir innldna hlutadeigandi siofnunar)

Fra

24/2 1960: 10,5

171 1961: 9.0

1/4 1963: M+ 1

/1 1972: M+ 1.75% + 0.5% aftyrstu [0 m. gkr.
178 1974: M+ 2.50% + 1.0% al fyrstu 20 m. pkr.
/1 1976: M+ 1.25% + 1,0% af fyrstu 20 m. gkr.
U1 19770 M+ 2,25% + 1,0% af fyrstu 20 m. gkr.
/1 1978 M +2.25% + 1.0% al fyrstu 60 m. gkr.
17119791 M +2.25% + 1,0% af fyrstu 100 m. gkr.
17119801 M +2.25% + 1.0% af fyrstu200 m. gkr.
1711981 M +2.25% + 1.0% af fyrstu 2 m.kr.

171 1982: 35+ 6af fyrstud m.kr., péd >=M+2.25
I/t 1983: 342+ 58afflyrstubm.kr.. péd >=M+ |
/1 1984: 12,4+ 6af fyrstub6m.kr., p6é >= M+2.25
171 1985: 25+ Fyrir arid 1985 var ad auki greidd
11/5 1985 22+ }vaxmuppbél samtals 89 m.kr.

171 1986: 22
173 1986: 14
174 1986: 10
/11 1986: 11
173 1987: Fédfert dverOtr. vaxtalausan reikning

s00lad um og tilteknir vextir latnir gilda fyrir
allar stofnanir, b6 pannig ad beett var vid dlagi
sem var dkvedin fjarhad sem skiptist milli
stofnana med hlidsjén af hlutdeild spariinn-
fina 4 bundnum reikningum og sérkjara-
reikningum. Fjarhedin, 89 m.kr., var
dkvedin med hlidsjén af pvi ad verdbdlga
reyndist meiri en dztlad hafdi verid pegar
vextirnir voru akvedpir. Frd drsbyrjun 1986
giltu svo tilteknir vextir, fyrirfram tilkynntir,
an nokkurs dlags. Par med voru rofin tengslin
milli innldnsvaxta og vaxta bundna fjdrins.

Innlansstofnanir vissu ad hverju par gengu {
bessu sambandi og gdtu midad sinar vaxta-
&kvardanir vid pad. Fullt vaxtafrelsi innlans-
stofnana komst & 1. névember 1986.

Tafla 5b. Kjor bundins fidr [ Sedlabanka
vegna verdtryggdra innldna.
Frd
1/7 1980
21/121983:
11/5 1984: 3.0%

/1 1985: 2.0%
13 1987: 0.0%

2% Fullverdtr. skv. lanskjaravisitoiu
2.5% A

Framangreind lysing 4 vid bundnar inn-
stazdur vegna overdtryggdra innlana. Er opn-
adir voru verdtryggdir sparireikningar i inn-
lansstotnunum drid 1980 var dkvedid ad halda
bindingu pess fjar 4 sérstékum reikningum f
Sedlabankanum, fullverdtryggdum med til-
teknum voxtum. Hion 1. mars 1987 var su
breyting gerd ad bundnar innstzdur voru
allar ferdar 4 fullverdtryggdan en vaxta-
lausan reikning og hafa pau kjér gilt sidan. |
névember 1988 var pé gerd undantekning fra
bessari reglu er Scolabanki dkvad ad greida
2% vextiauk verdtryggingar a bundid & fra 1.
mars til drsloka 1988. Pegar petta er ritad,
snemma { desember 1988, er ekki 1jost hvad
tekur vid eftir dramdétin, ¢n scgja verdur ad
med akvorduninni { névember hafi verid
vikid fra peirri reglu ad hafa kjér bindingar
bannig ad innldnsstofnanir viti ad hverju per
ganga.

Vida erlendis pekkist ad engir vextir (né
verdbztur) séu greiddir af bundnu fé. Hefur
pad m.a. verid rokstutt 4 pann hatt ad bindi-
skylda sé taki sem @tlad er ad veita adhald {
peningamdlum og geti m.a. gert pad med pvi
ad hafa dbrif 4 vexti. Sé bundid fé vaxtalaust
veldur hazkkun bindingar pvi ad bankar veroa
ad auka bilid milli vaxta itldna og innldna og
hefur sd breyting adhaldsahrif { hagkerfinu.
Hvort dhrifin koma fram { hakkun dtlans-
vaxta eda lekkun innlansvaxta redst af fram-
bodi og eftirspurn eftir linsfé.
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Tafla 6. Medalvextir é ari 198]1-1988 af skyvldubundnu fé i Sedlabankanum.

Avéxtun: Bundid fé Til samanburdar

Hekkun
Ar: Overduryget Verotryggt Sanmtals Sparibékarvextir - lanskjaravisitohe (1.V)
1981 36,1% 50,6% 37.2% 34.4% 47.6%
1982 36.4% 63.7% 40.8% 35.3% 60.5%
1983 35.4% 76.9% 49.6% 38.7% 73.4%
1984 17,8% 22.2% 18.7% 16.1% 18.9%
1985 25.8% 38,3% 27.8% 22,7% 35.6%
1986 12,5% 17,0% 14.8% 1).5% 14.7%
1987 11.0% 22,4% 21.5% 13,3% 22.2%
1988 .. 20,9% 20,9% 15,2% 19.1%
Raunvextir

midad vid breytingu LV:

Bundid [é Mismunur
Overdtryggt Verdtryggt Samuals Sparibokarvextir (¢)—(d)
Ar: (a) (b) () (d) (e)
1981 -7.8 2,0 -7.0 -8,9 1.9
1982 -15.0 2.0 -12.3 ~15.7 3.4
1983 -21,9 2.0 -13,7 -20.0 6.3
1984 -0.9 2.8 -0,2 -2.4 2.2
1985 -7.2 2.0 -5.8 -9.5 3.7
1986 -1.9 2,0 0.1 -2.8 29
1987 -9.0 0,2 -0.6 -7.3 6.7
1988 .. 1.5 1.5 -33 4.8
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