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Johannes Nordal:

Hagstjérn 1 tvo aratugi

Johannes Nordal sedlabankastjori, formadur bankastjérnar Sedla-
bankans, flutti 4 20. arsfundi bankans 7. april sl. redu ba, sem hér
fer 4 eftir. Ennfremur eru birtar sidar i heftinu adrar redur og
avorp, sem flutt voru 4 fundinum.

Arsfundur Sedlabankans er ad pessu sinni
haldinn af tvennu tilefni: I fyrsta lagi pvi, ad
a fundi bankarads Sedlabankans, sem hald-
inn var fyrridag, stadfesti vidskiptaradherra
reikninga bankans fyrir arid 1980. Hins
vegar er pess ad minnast i dag, ad 20 ar eru
idin fra pvi, ad Sedlabanki [slands hof
starfsemi skv. 16gum frd 29. marz 1961, en
med peim var endanlegur adskilnadur gerdur
miili Sedlabankans og Landsbankans, sem
gegnt hafdi hlutverki sedlabanka i rum prja-
tiu ar. Er beta jafnframt 20. arsfundur
bankans, sidan nugildandi 0ggjof var sett.
Vegna bpess ad drsfundurinn er nu haldinn
nzerri pvi manudi fyrr en venja hefur verid
hin sidustu ar, hefur ekki unnizt timi til pess
ad ganga fra arsskyrslu bankans i venjulegu
formi, en pess 1 stad hefur til bradabirgda
verid prentad sérstakt utdrattarhefti ar ars-
skyrslunni, par sem er ad finna reikninga
bankans fyrir arid 1980 asamrt safpi af
t6flum, er geyma t6lulegar upplysingar um
bréun efnahagsmdla, einkum ba batti, er
mest varda starfsemi Sedlabankans, svo sem
peninga- og gjaldeyrismal. Formadur banka-
rads hefur pegar raett um reikninga bankans,
en ég mun nu fyrir hénd bankastjornarinnar
gera nokkra grein fyrir préun efnahagsmala
4 sidasthdnu 4ri og reeda ymis peirra vanda-
mala, sem vid er ad fast i stjorn efnahags-
mala um bessar mundir.

Vegna peirra timamota, sem nu eru i starf-
semi Sedlabankans, mun ég einnig nota petta
taekifeeri til pess ad skoda efnahagsstodu
Islendinga og vandamal { dag i 1jési peirrar
préunar, sem ordid hefur i efnahagsmalum
og hagstjéorn hér 4 landi 4 undanférnum
tveimur dratugum. Hefur { pvi tilefni verid
teki® saman nokkurt safn linurita, er syna
proun ymissa mikilveegra hagsterda undan-
farin 20 ar. En vikjum pa fyrst ad prouninni
undanfarid ar.

Ahrif breyiira ytri skilyrda.

Miklar breytingar hafa ordid i efnahags-
broun umheimsins undanfarid ar, og er
orsaka beirra fyrst og fremst ad leita i hinum
mijklu heekkunum & oliuverdlagi, sem att
hafa sér stad sidan haustid 1978 og leitt hafa
til u.p.b. 150% haekkunar oliuverdlags a al-
pjodamdrkudum. Ljost er nu, ad tekizt
hefur mun betur ad pessu sinni en a drunum
[974-1975 ad koma i veg fyrir almenn verd-
bdélguahrif oliuverdshaekkananna, a.m.k.
medal idnvaeddra pjdda, en dhrif peirra hafa
hins vegar komid fram med fullum punga i
minnkandi hagvexti og auknu misveegi i
greidslujofnudi milli rikja. Segja ma, ad
begar sé¢ um ad reda almennan afturkipp i
efnahagsmélum badi { Evréopu og Nordur-



FIARMALATIDINDI

84

FJARMUNAMYNDUN

pJODARFRAMLEIDSLA OG

1960—1980

FUARMUNAMYNDUN

% pJODARFRAMLEIDSLA

ARLEGAR BREYTINGAR

40
°lo

30

VISITOLUR 1960—1980

(=)
(@]
-
I
o
@
[=2]
~—
o o (an]
[Te) o~ @®
o~ o —

I
A

140
100




HAGSTIJORN [ TVO ARATUGI

85

NEYSLA OG FJARFESTING 1960—1980
HLUTFOLL AF bJODARFRAMLEIDSLU

100 - —

%o

FJARFESTING

7277

NKAN EYS/LA

Ameriku, og hortir punglega um skjotan
afturbata, sérstakiega { Evrépu. Er pvi
asteeda til ad etla, ad samdrattarahrif og
eftirspurnartregda muni enn setja svip sinn a
préoun alpjodavidskipta a4 pessu og jafnvel
nzesta ari.

[slendingar hata ad sjalfsogdu ekki farid
varhluta af ahrifum peirra breyringa, sem
ordid hafa i proun efnahagsmadla i um-
heiminum ad undanférnu. Sérstaklega
h6fdu haekkanir oliuverdlags mikil og snogg
abrif a vidskiptakjor og verdlagsproun hér a

landi & drinu 1979, en vegna tengingar vid
verdlag a Rotterdam-markadi haekkadi oliu-
verd hér & landi fyrr og &rar en vidast hvar
erlendis, par sem meginpungi verdhakkana
kom ekki fram fyrr en & drinu 1980. bétt
versnandi vidskiptakjor hafi dregid ur hag-
vexti hér 4 landi eins og annars stadar midad
vid bad, sem ella hefdi getad ordid, hefur
komid 4 mdti veruleg aukning utflutnings-
framleidslu, einkum vegna vaxandi borsk-
afla, og hefur pad neegt til pess ad halda
furduvel i horfinu, badi ad pvi er vardar
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vidskiptajofnud og bjodarframleidslu. Hid
sama verOur ekki sagt um bréun verdlags.
baétt 1itid eitt hafi dregid ur verdbdlguhrada,
er lida tok & sidastlidid ar, vard medal-
hzekkun verdlags & milli &ranna 1979 og 1980
ennpa heerri en arin 4 undan eda rum 58%.
Pridja arid i r6d einkenndist pjodar-
buskapurinn pvi af stdrfelldri verdbdlgu,
jafnframt pvi sem haegfara breytingar urdu a
helztu raunsteerdum hans, svo sem fram-
leidslu,  vidskiptajofnudi og  bjodar-
argjoldum.

broun pjodarframleidsiu og iitgjalda.

Samkveemt nyjustu dztlunum DPjodhags-
stofnunar jokst pjodarframleidslan & arinu
1980 um 2,5%, sem er alika mikid og arid
adur, begar aukningin er talin hafa ordid
2,9% . Vidskiptakjor pjodarbusins ryrnudu
ennn um 3,5% 4 arinu, einkum vegna hakk-
andi oliuverdlags, en drid adur h&éfdu pau
ryrnad af sému astedum um [0%. Hafdi
bessi ryrnun vidskiptakjara i fér med sér
leekkun raunverulegs radstéfunarfjar pjod-
arinnar, og vard pvi haekkun bjdédartekna
adeins 1,2%, sem bo var nokkur bati, pvi ad
arid adur hofdu pjodartekjur leekkad um
nanast sému prosentu.

Eins og adur sagdi atti vaxandi utflutn-
ingsframleidsla meginpatt i pvi, ad haldid
var i horfinu i pjédarframleidslu a sidasta
ari, og munadi par mest um 10% aukningu i
framleidslu sjavarafurda. Ad visu minnkadi
heildarfiskaflinn nokkud eda vr 1.645 pus.
tonnum i 1.509 bus. tonn, en bad reyndist po
mun pyngra 4 metunum, ad mikil aukning
var®@ a hinum verdmztari hluta aflans,
einkum porskaflanum, sem enn for verulega
fram ur aeetlun. Virdast horfur nu betri en
adur var talid um aukningu botnfiskafla a
nastu arum, en 4 moti pvi kemur afram-
haldandi ryrnun lodnustofnsins. Po er 1jost,
ad enn vantar mikid 4, ad unnt sé ad spd um
aflamagn og astand fiskstofna med nagilegri
nakvaemni, og er pvi hatt vid, ad varnadar-

ord beirra, sem hvetja til forsjalni i nytingu
fiskstofna, megi sin minna en aeskilegt veeri.

Veruleg aukning var® einnig & fram-
leidslu  utflutningsidnadar 4a 4rinu, og
munadi par mest um aukna framleidslu a
kisiljarni og prjonavdru. Hins vegar mun
framleidsla idnadarvara fyrir innlendan
markad hafa aukizt litid 4 arinu. Landbin-
adarframleidsia jokst adeins um 1% a arinu
pratt fyrir einstaklega gott arferdi. Dré adal-
lega ur framleidslu mjolkurafurda, en rad-
stafanir h6fOu verid gerdar, m.a. med dlagn-
ingu fédurbeaetisskatts, til pess ad draga ur
hinni miklu offramleidslu, sem verid hefur 4
mjdlkurafurdum hér & landi undanfarin ar.
Loks benda upplysingar til pess, ad litils
hattar aukning hafi ordid i byggingar-
starfsemi & 4arinu, einkum vegna mikilla
opinberra framkvaemda.

Sé 4 hinn boginn litid 4 radstéfunarhlid
pbjodarbuskaparins, kemur i {jos, ad pjodar-
utgjéld hafa aukizt alika mikid og pjodar-
framleidsla, en fyrir ahrif versnandi vid-
skiptakjara jukust pbau rumlega 1 1/2% um-
fram bjddartekjur, og kom pad fram i
nokkurri aukningu 4 vidskiptahalla vid ut-
16nd, eins og sidar verdur ad vikid.

Aukningu bjédaritgjalda & sidasta ari ma
fyrst og fremst rekja til pess, ad fjarfesting
jokst um 8% fra fyrra ari, og stafadi pad ad
langmestu Jeyti af neerri pridjungsaukningu
orkuframkveaemda. Ef frd er talinn innflutn-
ingur skipa og flugvéla, vard engin aukning i
fyarfestingu atvinnuveganna & d4rinu, og
bygging jbudarhisa drdst saman um 5%. I
heild nam fjarfestingin 27,1% af pjddar-
framleidslu, sem er nokkur aukning midad
vi® undanfarin tvo ar.

Einkaneyzla virdist hafa haldizt svo ad
segja Obreytt 4 arinu, en talid er, ad kaup-
mattur radstdfunartekna hafi leekkad um
2%, en arid adur hafdi einkaneyzla aukizt
um 2%. Adeins 2% aukning vard 4 sam-
neyzlu & arinu 4 moti 3,5% aukningu arid
40ur, og hefur pvi aukning samneyzlu
nokkurn veginn haldizt i hendur vid proun
pjodarframleidslu undanfarin tvo ar.
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Vaxandi halli a vidskiptajofnudi.

baétt aukning pjodarutgjalda veri nu
annad arid { rod nokkurn veginn jafnmikil
og voxtur pjédarframleidslu, urdu versnandi
vidskiptakjor pvi enn valdandi, ad vaxandi
halli vard 4 vidskiptajéfnudinum vid utlond.
Samkvaemt bradabirgdatdlum jékst hallinn
a vidskiptajofnudi ur 0,8% af pjodarfram-

leidslu arid 1979 i 2,4% & sidasta ari. A moti
pessum aukna halla komu hins vegar meiri
utflutningsvérubirgdir og aukinn innflutn-
ingur skipa og flugvéla.

Heildarverdmeetj utflutnings nam i fyrra
4.460 millj.kr. (& ég par vid nyjar krénur,
eins og alls stadar annars stadar i bessu
erindi), og jokst verdmeaeti utflutnings um
16% fra arinu 1979, ef reiknad er & sama
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medalgengi bzdi arin. Gjaldeyrisverdmaeeti
utfluttra sjavarafurda jokst um 16,5% a
arinu, en jafnframt vard nokkur aukning &
birgdum. Utflutningur als drést hins vegar
nokkud saman a arinu, en veruleg aukning
vard bzdi 4 utflutningi kisiljarns og annarra
1dnadarvara, einkum ullar og skinnavarn-
ings. Aztlad er, ad utflutningsverdlag hafi
ad medaltali haekkad 4 arinu um 7% midad
vid fast medalgengi, en ad magni til hafi ut-
flutningur aukist um 9% fra fyrra ari.

Verdmeeti voruinnflutnings nam 4.312
millj.kr., og var pvi voruskiptajofnudurinn
jakvaedur um [48 millj. Hlutfallsleg aukning
innflutnings nam 16% midad vid fast geng),
en ef fra er talinn innflutningur skipa og
flugvéla og annar sérstakur innflutningur,
sem jokst um 25%, nam aukning almenns
innflutnings um 15% midad vid fyrra dar.
Almennt innflutningsverdlag heekkadi um
nalzegt 9% 4 drinu 4 erlendri mynt, en su
heekkun stafadi ad pridjungi af pvi, ad
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medalverd a olinvorum vard um 18% hezerra
en arid adur. A moti peirri hakkun kom hins
vegar verulegur samdrattur i innflutningi
oliuvara, sérstaklega gasoliu. Urdu pvi &hrif
oliuverdshaekkananna 4 vidskiptajoéfnud
mun minni en arid adur, pegar medalverds-
hekkun 4 innfluttum oliuvérum nam yfir
90%.

Eins og bessar tolur bera med sér var
semilegt jafnveegi 1 voruskiptum lands-
manna vid atlénd a sidastlidnu ari, og er

betta reyndar prifja arid i r6d, sem nokkur
afgangur verdur 4 véruskiptajoéfnudinum. A
moti pessum drangri kemur hins vegar su
mikla breyting, sem ordid hefur & brdéun
bjonustujafnadarins undanfarin tvé ar. A
arinu 1979 kom i fyrsta skipti i mérg ar fram
verulegur halli 4 pjonustujéfnudinum, og
nam hann um 220 millj. kr. midad vid
medalgengi sidasta ars. Hélt bessi proun
afram 4 arinu 1980 og benda bradabirgda-
tolur til pess, ad hallinn a pjénustujéfn-
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udinum hafi pa ordid helmingi meiri eda
rumlega 460 millj. kr. Pessi ryrnun pjonustu-
jafnadarins undanfarin tvo ar stafar einkum
af tvennu, minnkandi tekjum af samgéng-
um, sérstaklega flugrekstri, og mjég auknum
vaxtagreidslum af erlendum lanum.

Séu peer tdlur allar um vidskipti med vorur
og bjénustu, sem ég hef nu rakid, dregnar
saman i eitt, kemur fram, ad vidskiptajofn-
udurinn var 4 sidastlidnu dri dhagstadur um
318 millj. kr., en bad jafngildir um 2,4% af
bjodarframleidslu, eins og &dur er fram
komid. A fyrra ari var vidskiptajéfnudurinn
hins vegar dhagstaedur um tepar 90 millj.
kr., reiknad a sama gengi, en pad jafngildir
0,8% af pjodarframleidslu pess ars. Er pd
ekki i pessum samanburdi tekid tillit til pess,
ad bjrgdabreytingar og aukinn innflutningur
sérstakra fjarfestingarvara attu meginpatct {
ryrnun  vidskiptajafnadarins milli bessara
tveggja ara.

Erlendar ldntékur og gjaldeyrisstada.

Vidskiptahallinn & drinu 1980 jafnadist af

innstreymi  fjar vegna fjarmagnshreyfinga
fra utlondum, en par skipta erlendar lan-
tokur til langs tima langmestu mali. Reyndist
fjarmagnsjéfnudurinn i heild hagstaedur a
arinu um 590 milly. kr., sem var um 270
millj. kr. umfram hallann & vidskiptajofn-
udinum, og kom sd mismunur fram i sam-
svarandi aukningu 4 nettogjaldeyriseign
bankakerfisins.

Teaeplega helmingurinn af pessum bata
gjaldeyrisstodunnar for til pess ad laekka
gjaldeyrisskuldir Sedlabankans, einkum vid
Alpjodagjaldeyrissjddinn, en um [18 millj.
kr. komu fram i auknum gjaldeyrisforda
Sedlabankans. [ arstok nam gjaldeyrisford-
inn i heild 1,1 milljardi kréna, sem er jafn-
virdi 177 millj. bandariskra dollara. Pétt
heildargjaldeyriseign  Sedlabankans  hafi
farid jafnt og pétt vaxandi undanfarin fimm
ar, hefur hun litid sem ekkert vaxid i hlutfalli
vid almennan innflutning. Reiknad & pann
maelikvarda er gjaldeyrisfordinn nu adeins
helmingur bess, sem hann var yfirleitt 4 ar-
unum 1961-1973. [ lok sidasta ars jafngilti
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gjaldeyrisfordinn um 85 daga innflutningi
midad vid almennan medalinnflutning
undanfarna 12 manudi, en a arunum
1961-—1973 jatngiiti gjaldeyrisfordinn lengst
af 140—170 daga innflutningi, reiknad 2
sama hatt.

Erlendar lantokur til Jangs tima namu a
arinu 1980 1.069 millj. kr., en afborganir
eldri ldna 376 millj. Nam pvi skuldaaukning
vi0 utlénd 693 millj. kr., sem var mun meira
en arid adur. I arslok ndmu heildarskuldir
bjodarbusins til langs tima 5.970 millj. kr.,
sermn feert til medalgengis arsins nemur um
35,1% af pjodarframleidslu, og hefur petta
hlutfall farid heekkandi sidastlidin brju ar,
en heaest hafdi pad komizt 4dur arid 1975, er
pbad var 34,9%. Einnig vard nokkur haekkun
4 4rinu a greidslubyrdi af erlendum ldnum,
en afborganir og vextir a sidastlidnu 4ri
namu 14,1% af tekjum pjédarbusins af tit-
fluttum vérum og pjénustu, en petta hlutfall
hefur a.m.k. prisvar a sidastlidnum 20 arum

ordid jafnhatt eda heerra. Erfitt hefur reynzt
undanfarin ar ad spa fyrir um prdoun
greidsiubyrdarinnar fram i timann, par sem
hin er mjog had voxtum & erlendum mork-
udum, svo og verdlags- og gengisbreyt-
ingum. Vextir 4 erlendum md&rkudum hafa
verid dvenjulega hair ad undanférnu og er
astazda til ad eetla, ad greidslubyrdin eigi enn
eftir ad pyngjast af peim sokum, auk &hrifa
aframhaldandi skuldaaukningar.

Andsteedur { drangri hagstjornar.

beer tétur, sem ég hef nu rakid um proun
helztu raunsterda pjodarbuskaparins a
sidastlidnu ari og stéduna ut a vid, syna
baedi tiltdlulega litlar brevtingar fra fyrra an
og samilega vidunandi vidskiptajofnud,
ekki sizt ef hofd eru { huga dhrif versnandi
vidskiptakjara og aukinna orkufram-
kvemda a vidskiptajéfnud. bad er vissulega
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athyglisvert, ad petta skuli vera pridja arid i stjorna, er litill varanlegur arangur

rod, sem einkennist annars vegar af dvenju-
miklum stédugleika i proun framleidslu,
bjodaritgjalda og vidskiptajafnadar, en hins
vega af mestu og bréaldtustu verdbodlgu, sem
Islendingar hafa nokkru sinni att vid ad elja.
A pessum premur drum hafa verid hadar
tvennar kosningar og fjérar rikisstjérnir
setid ad voldum, og atok hafa pvi verid mikil
baedi um stefnuna i efnahagsmalum og fram-
kveemd hennar. En bétt dheett sé¢ ad full-
yrda, ad hjodnun verdbolgunnar hafi a.m.k.
i ordi kvednu veri® talid meginmarkmidid i
efnahagsmdlum af halfu allra bessara rikis-

sjaanlegur 1 pvi efni. A hinn boginn hefur
tekizt med adgerdum a ymsum svidum efna-
hagsmala ad koma i veg fyrir eda draga veru-
lega dr skadlegustu ahrifum verdbolgunnar,
t.d. & framleidslustarfsemi og a jafnvagi
bjoédarbiisins Ut a vid. Pessar andstzdur i
arangri efnahagsstjornar skyrast vafalaust
ad miklu [eyti af pvi, hve 6fusir menn hafa
verid til pess ad férna 6drum efnahagslegum
markmidum, svo sem hdu atvinnustigi,
verndun kaupmadttar og miklum opinberum
framkveemdum, fyrir drangur i barattunni
vid verdbdlguna.
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Vidndm gegn verdbolgu og onnur markmid.

[ launamdalum hefur petta komid fram i
bvi, ad megindherzla hefur verid 16gd & pad
ad hemja med ymsum heetti paer vixlhakk-
anir verdlags og launa, sem hrundid var af
stad med launasamningunum 1977. Ymsum
radum hefur verid beitt i pessu efni, svo sem
beinni skerdingu visitélubdta, nidur-
greidslum voruverds, skattalakkunum og
félagsiegum adgerdum i stad launabreytinga,
svo ad nokkud sé nefnt. Allt hefur petta
studlad ad pvi, ad kaupmattur radstéfunar-
tekna, sem tekid hafdi mikid stokk & sidara
helmingi arsins 1977, hefur sidan litid breyst
og ba heldur til leekkunar, t.d. 4 sidastlidnu

ari. A hinn bdginn hafa adgerdir i pessum
efnum aldrei nagt til pess ad haegja svo 4
gangj visitéluskrufunnar, ad pad hefdi veru-
leg ahrif il verdbdlguhjédnunar.
Gengismalin eru annad svid, par sem
markmid, svo sem afkoma atvinnuveganna
og atvinnustig, hafa reynzt pyngri 4 metun-
um hja stjornvoldum en hjodnun verdbolgu.
Frekar en ad hatta a alvarlegan samdratt i
efnahagsstarfsemi hefur verid talid
O6hjakveaemilegt ad jafna dhrif hinna miklu
kostnadarhaekkana innan lands 4 sam-
keppnisstodu atvinnuveganna med lekkun a
gengi kronunnar gagnvart 6drum gjaldmidl-
um, enda pott Jjost veeri, ad med pvi veeri
um leit studlad ad aframhaldandi vixl-
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hazkkunum verdlags og kaupgjalds. Yfirleitt
hafa gengisbreytingar pessa timabils att sér
stad med mismunandi hrodu gengissigi, og
hafa sveiflur i afkomu sjavarutvegs og vid-
skiptakjor radid mestu um pad, hve or
gengisadlogunin hefur purft ad vera a4 hverjum
tima. A sidastlidnu ari var gengisadlégunin
med hradara moti, og heekkadi medalgengi
erlendra gjaldmidla gagnvart islensku krén-
unni ad medaltali um 38% fra fyrra ari. Med
bessu moti hefur yfirleitt tekizt ad halda
samkeppnisstédu utflutningsatvinnuvega og
idnadar fyrir heimamarkadinn i samilegu
horfi og koma i veg fyrir, ad verdbdlgu-

bréunin Jeiddi tjl alvarlegrar ryrnunar i vid-
skiptajéfoudinum vid atlénd. Jafnframt fer
ekki a milli mala, ad sa arangur hefur nddst 4
kostnad pess markmids ad knyja fram
hjédnun verdbolgunnar.

Sé litid a stefnuna i opinberum fjarmalum
og peningamalum 4 pessu priggja ara tima-
bili, ma einnig segja, ad markmid hennar
hafi frekar verid ad veita neegilegt adhald til
pess ad tryggja seemilegt jalfnvaegi { pjodar-
buskapnum vid skilyrdi fullrar atvinnu en ad
knyja fram hjodnun verdbolgu med hordum
takmorkunum & aukningu peningafram-
bods. Innan pessara marka hefur a sidustu
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arum tekizt ad styrkja verulega ymsa peetti {
stjorn peninga- og fjarmala, eins og ég mun
nu drepa stuttlega &.

Fjdrmdl rikisins og peningamdal.

I stjérn opinberra fjdrmaéla skiptir mestu
malj sa bati, sem ordid hefur 4 undanférnum
2 arum & fjarhagsstodu rikissjods eftir langt
timabil braldts greidsluhalla og skulda-
sofnunar vid Sedlabankann. Hefur bessi
afkomubati rikissjods aukid verulega svig-
rum Sedlabankans til adhalds i peninga-
malum. A méti baettum hag rikissjods hefur
hins vegar komid tilhneiging til aukinnar
skuldaséfnunar erlendis vegna opinberra
framkveemda og er mikilveegt, ad leidir
finnist til pess ad auka hlutdeild innlendrar
fjarmognunar 1 pessum framkvaemdum.

A® pvi er vardar stjorn peningamala
hefur annars vegar verid leitazt vid ad hafa
bein ahrif 4 utlanagetu bankakerfisins med
innlansbindingu og brevttum endurkaupa-
hlutféllum, en hins vegar ad koma a betra
jafnveegi milli sparifjarmyndunar og utlana
med breytingu lanskjara. Mikilvaeg skref
voru tekin ti] pess ad styrkja pessa paetti hag-
stjornar med 16gum wmn efnahagsmal, sem
sett voru vorid 1979. Heimildir peirra laga til
aukinnar innlansbindingar voru notadar
begar a fyrsta ari, og um mitt sidasta ar voru
flestar innlansstofnanir komnar i 28%
bindingu, sem er hamark samkvaemt log-
unum. Er pvi laekkun endurkaupahlutfalla
eina virka teekid, sem nu er haegt ad gripa til
til pess ad draga ur peningautstreymi dr
Sedlabankanum, ef porf verdur a. Hafa
endurkaupahlutfél]l verid lakkud privegis a
undanférnum premur arum, og nemur laekk-
unin samtals 6,5 prosentustigum. Sidasta
lekkunin, um 1,5 prdsentustig, kom til
framkveemda snemma & sidastlidnu ari, en
heett var vid frekari adgerdir i pessum efnum
i bad skipti vegna dska rikisstjérnarinnar, en
til peirra getur purft ad gripa sidar, ef heetta
verdur & aukinni penslu i peningamalum.

Ldnastefna og drangur hennar.

Pad markmid hafdi verid sett med 16gum
um stjérn efnahagsmala vorid 1979, ad
vaxtadkvardanir skyldu midadar vid bpad, ad
vextir yrdu komnir i samrami vid verdbolgu-
stig fyrir arslok 1980 og bundid sparifé nyti
fullrar verdtryggingar i pvi eda 83ru formi.
I samraemi vid petta voru vextir haekkadir
brivegis & arinu 1979, en einu sinni a sidast-
lidnu ari, p.e.a.s. i juni, pegar verdbota-
battur vaxta var haekkadur um 3-4%. Frek-
ari breytingar urdu ekki a voxtum & arinu
vegna akvordunar rikisstjérnarinnar um ad
framlengja adidgunartima vaxtakerfising ad
fullri verdtryggingu til arsloka 1981, og var
su dkvordun 16gfest med bradabirgdaldgum i
lok arsins. A hinn béginn voru i samraemi
vid stefnu rikisstjérnarinnar teknir upp full-
verdtryggdir innldnsreikningar 4 midju
sidasta ari, og voru beir med tveggja ara
bindingu, en sa binditimi var skémmu eftir
sidustu aramot styttur i sex manudi. Er pegar
ljést, ad verdtryggt innlansfé mun verda
fyrirferdarmikill hiuti af radstofunarfé bank-
anna i framtidinni, og hafa innstedur a
bessum reikningum aukizt mjég 6rt, sidan
binditimi var styttur.

Enginn vafi er & pvi, ad ldnskjarastefna
su, sem moOrkud var med efnabagsmala-
I6gunum, hefur pegar studlad ad betra jafn-
veegi 4 ldnsfjdrmarkadnum og aukinni spari-
fyarmyndun. Kom betta fram i hagstzdara
hlutfalli milli innlansaukningar og utlana
innlansstofnana en undanfarin ar. Jukust
heildarinnstaedur 1 bdnkum og sparisjodum
um 67,4% 4 arinu, en aukning svonefndra
bakldna, p.e.a.s. utlana ad fradregnum
endurkaupum, nam 57,2%. Batnadi bvi
lausafjarstada bankanna gagnvart Sedla-
bankanum mjog verulega & drinu. Pegar
gengid var fra lansfjdraztun vorid 1980,
hafdi ad visu verid stefnt ad mun laegri ut-
lanaaukningu, en fljdtlega vard ljost, ad
markmidin, sem par voru sett, voru oraun-
heef vegna mun meiri ver8hakkana en par
hafdi verid reiknad med. Var pvi 16gd megin-
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aherzla 4 pad, ad markmidi aztlunarinnar
um beetta lausafjarstddu gagnvart Sedla-
bankanum yrdi nad, og var ekki gert neitt
formlegt utlanasamkomulag ad pessu sinnj
milli Sedlabankans og vidskiptabankanna.
begar kom fram 4 sumari®, bra hins vegar
mjog til hins verra i proun lausafjarstédu
vidskiptabankanna, og komust beir | mjog
erfida stodu gagnvart Sedlabankanum, sér-
staklega i dgustmanudi. Lagu orsakir pessara
erfidleika baedi 1 timabundnum greidslu-
erfidleikum atvinnuveganna, par 4 medal

birgdaséfnun frystihisa og versnandi
afkomu utgerdarfyrirteekja, en ad nokkru i
of mikill almennri utldnaaukningu. Voru pvi
gerdar radstafanir i september til pess ad
herda 4 skilmalum um fyrirgreidslu Sedla-
bankans vid innlansstofnanir, jafnframt pvi
sem vidskiptabankarnir gerdu samkomulag
sin 4 milli um utlanatakmarkanir. Attu
bessar rddstafanir vafalaust drjugan batt i
mjog Orum bata i lausafjarstédu innlans-
stofnana 4 sidasta fjérdungi arsins.
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I sjdltheldu érrar verdbdlgu.

bad yfirlit, sem ég hef nu gefid um préun
efnahagsmala ad undanférnu, synir vel pa
sjalfheldu oOrrar verdbolgu, sem islenzkur
bjodarbuskapur hefur ratad i fyrir sam-
verkan utanadkomandi afla og efnahags-
akvardana Islendinga sjalfra. Pott undrast
megi, ad pessari verdbolguproun skuli ekki
hafa fylgl meiri sveiflur og jafnvaegisleysi i
bjédarbuskapnum i heild, er pad vafalaust
ad miklu leyti pvi ad pakka, ad ytri skilyrdi
hafa verid [slendingum hagstzd ad undan-
fornu bratt fyrir oliuverdshaekkunina. Pvj
fer fjarri, ad af pessari préun megi draga pa
alyktun, ad tekizt hafi ad gera verdbdlguna
skadlausa. Pvert a moti er 1jost, ad henni
hefur fylgt gifurlegt alag a stjérnkerfi lands-
ins, stjérnendur fyrirtzekja og allan alimenn-
ing, en um petta og annad skadradi verd-
boélgunnar hefur svo margt verid sagt beedi a
pessum vettvangi og 68rum, ad Sparft aetti
ad vera ad hafa um fleiri ord.

Eigi hins vegar ad verda drangur af vid-

leitni stjornvalda nu og framvegis til pess ad
draga ur verdbolgu og veita pjodarbuskapn-
wm sem bezt skilyrdi til vidgangs og vaxtar,
er naudsynlegt ad feera sér i nyt pa reynslu,
sem fengizt hefur af hagstjorn hér 4 landi a
undanférnum drum. Eg mun pvi nota bad,
sem eftir er af tima minum hér i dag, til ad
fialla um nokkur meginatridi vardandi
stjorn efnahags- og peningamala a pvi 20 ara
timabili, sem Sedlabankinn hefur starfad i
nuverandi formi.

Stefnubreytingin 1960 og 10g um Sedlabank-
ann.

Setning Sedlabankalaganna 4arid 1961 og
endanleg adlgreining Sedlabankans fra
Landsbankanum var gerd i beinu framhaldi
af peirri kerfis- og stefnubreytingu, sem vard
1 stjorn efnahagsmala snemma 4 arinu 1960.
Fjorum arum adur hafdi ad visu verid tekid
stort skref i ate til stofnunar sjalfsteeds sedla-
banka, pegar Landsbankanum var skipt i
tver stjornunarlega adgreindar einingar, og
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med peim 16gum hafdi sedlabankahluti
Landsbarkans fengid ny og &flugri stjorn-
taeki i peningamalum, svo sem vardandi
vaxtadkvardanir og bindiskyldu. Voru peer
heimildir fyrst notadar sem lidur i peim efna-
hagsadgerdum, sem fylgdu gengisbreyting-
unnj { februar £960.

Megininntak peirrar efnahagsstefnu, sem
tekin var upp 1960, var féigid i pvi, ad
komid var 4 raunhafri gengisskraningu og
frjalsum utanrikisvidskiptum i stad pess
haftabuskapar og uppbotakerfis, sem
[slendingar h&éfdu pa svo Jengi buid vid.
Voru peir i pvi efni nokkrum arum a eftir
flestum 8drum Evrépupjédum, sem bundizt
héfdu ymsum samtdkum, er stefndu ad pvi
ad brjota nidur pa hafta- og tollmura, sem
hindrad hofdu edlileg efnahagsleg samskipti
rikja alfunnar allt {ra pvi i heimskreppunni
miklu. ]

Tvé meginskilyrdi voru fyriv pvi, ad Is-
lendingar geetu brotizt it ur vidjum hafta- og
uppbétakerfisins. [ fyrsia lagi, ad komid
vari a rértri gengisskraningu med tilliti il
samkeppnisstodu atvinnuveganna og tram-
bods og eftirspurnar 4 gjaldeyri. { 63ru lagi,
ad peningalegri eftirspurn yrdi haldid i
skefjum med adhaldssamri stefnu 4 svidi
peninga- og fjarmala, er tryggdi bedi j6fnud
i vidskiptum vid utlond og veitti neegilegt
adhald, il ad heilbrigdir launasamningar
gaetu tekizt an afskipta rikisvaldsins. Medal
peirra peningalegu radstafana, sem gripid
var til 4 pessum arum til ad tryggja jafnvagi
i lansfjarmalum og koma i veg fyrir eftir-
spurnarpenslu, ma til deemis nefna verulega
vaxtahakkun, bindiskyldu innldnsstofnana i
Sedlabankanum og takmérkun endurkaupa
og utldna Sedlabankans til rikissjods. Mikil
dherzla var jafnframt l0gd 4 adhald i fjdr-
malum rikisins og greidsivafgang rikissjods.

Glimt vid sveiflur [ afla og ttflutningsverd-
lagi.

bratt fyrir vantri margra baru pessar rdd-
stafanir f{ljéclega tiletladan arangur i

beettum vidskiptajofuudi og batnandi gjald-
eyrisst60u. En med peim var vitaskuld ekki
allur vandi leystur. Arid 1962 héfst upp-
gangur sildveidanna vid Austurland fyrir
alvoru, og nui stddu menn frammi fyrir peirri
ofpensluheettu, sem svo oft hefur fylgt god-
ari 1 sjavarutvegi. Pott reynrt veeri ad hamla
gegn pessari penslu med adhaldi { peninga-
og fjarmalum, hrokk pad ekki til. Visitolu-
binding launa hafdi verid bénnud med
16gum arid 1960, en pratt fyrir pad hofst na
or vixlverkun launa og verdlags, er naoi
hamarki a arinu 1963, er kaupgjald hekkadi
um nalegt pvi pridjung.

Fremur en ad meta pessum vanda med
samdrattaradgerdum i rikisbuskap og
peningamalum beitti rikisstjornin sér fyrir
samreemdri Jaunastefnu i samradi vid adila
vinnumarkadarins. Arangurinn kom fram i
launasammningunum  arid 1964, en bd var
samid um mjog litlar grunnkaupshaekkanir,
en um leid tekin vpp visitdlubinding launa ad
nyju og aukid fjarmagn lagt til ibudar-
bygginga. Med pessum samningum vard su
dherzlubreyting i stjérn efnahagsmala, ad
reynt var ad leggja jofnum héndum dherzlu
& eftirspurnarstjérn med peningalegum og
fidrmalalegum adgerdum og moérkun tekju-
stefnu med batttéku eda afskiptum rikisins i
samningum a vinnumarkadnum. Reyndi
mjdg a hvort tveggja i peim miklu umbrot-
um, sem framundan voru, fyrst a sildar-
drunum miklu 1965 og 1966, en sidan eftir
algert hrun bessa atvirinuvegar 4 na&stu
tveimur drum, en vid bessa sveiflu beettist
pbar ad auki samstig sveifla i utflutningsverd-
lagi.

Vegna pess hve innlendur kostnadur var
ordinn hdr i lok sildveidiaranna, vard jafn-
vaegl ekki komid 4 nema med tveimur meiri
hattar gengisbreytingum, & arunum 1967 og
1968. Fyrri gengisbreytingin, sem gerd var i
kjolfar gengisfalls pundsins haustid 1967,
bar adeins takmarkadan arangur, enda hélt
sildarafli og uatflutningsverdlag afram ad
lekka ort a arinu 1968, Leiddi minnkandi
utflutningsframieidsia og peningalegur sam-
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drattur vegna siversnandi gjaldeyrisstédu til
vaxandi atvinnuleysis, eftir pvi sem & 4rid
leid. Vid pessar adstzdur voru gerdar
vidteekar  efnahagsrddstafanir  veturinn
1968-1969, er folu i sér mikla gengislaekkun
kronunnar og adgerdir til bess ad orva
atvinnu, jafnframt pvi sem launpegar toku 4

sig verulega kjaraskerdingu. Arangurinn
kom fljotlega fram i beettri samkeppnisad-
stddu atvinnuveganna, or framleidsluaukn-
ing vard bzdi i sjdvaritvegi og idnadi og
fljotlega dré ur verdbdlgu, eftir ad fyrstu
4brif gengisbreytingarinnar voru um gard
gengin. Ma tvimeelalaust pakka pann drang-
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ur betri samraemingu adgerda & svidi efna-
hagsmala og peningamala annars vegar og
launamdla hins vegar en oftast hefur nadst
hér a landi.

Arangur hagstjérnar d sjéunda dratugnum
og dleyst vandamal.

Ymsar alyktanir ma draga af préuninni
aratuginn 1960-1970. Opnun hagkerfisins og
frjalsari markadsbuskapur hafdi tvimala-
laust synt gildi sitt i auknum styrk og
sveigjanleika atvinnustarfseminnar, og pratt
fyrir bad mikla efnahagsafall, sem fdlst i
hruni sildveidanna og miklum samdraetti §
framleidslu tvo dar i rod, jokst pjodarfram-
leidslan ad medaltali um 4,7% 4 ari pessi tiu
ar, sem jafngjlti 3,1% ad medaltali 4 mann.
Meginvandamalid i préun og sijorn efna-
hagsmadla 4 pessu timabili var f6lgid i dst60-
ugleika efnahagspbréunarinnar og hinum
miklu sveiflum, sem urdu i framleidslu og
vidskiptaj6fnudi. Ljdést var, ad bennan
vanda matti rekja til einheefni utflutnings-
framleidslunnar og Ostédugleika sjdvarut-
vegsins, en ekki hafdi tekizt ad eyda dhrifum
tekjusveifina utflutningsatvinnuveganna a
bjodarbuskapinn i heild med neegilega mark-
vissum radstéfunum i stjérn fjarmaéla og
peningamala. Reynt var ad bata ur bessu
med tvennum heetti.

I fyrsta lagi var akvedid ad halda afram a
beirri braut ad opna hagkerfid og reyna ad
auka um leid fjolbreytni atvinnuveganna,
einkum utflutningsframleidsiunnar. Mikil-
veegustu skrefin i pessa att voru samningarn-
ir um inngéngu Islands i EFTA arid 1970,
friverzlunarsamningurinn vid Efnahags-
bandalagid 1972 og upphaf orkufreks idn-
alar til Utflutnings med byggingu &lversins,
sem tok til starfa 1969.

f 638ru lagi var med stofnun Verdjofnunar-
sjods fiskidnadarins stefnt ad pvi ad koma &
tekjujofnunarkerfi fyrir sjavarutveginn, er
hefdi bad hlutverk ad draga ur ahrifum ytri
sveiflna i tekjum hans & adra patti pjodar-
buskaparins.

Allt voru petta mikilvaeg skref { ba att ad
styrkja atvinnustarfsemi og studla ad jafn-
veegi § efnahagsmalum, pott erfitt sé ad meta
arangurinn med samanburdi vid prounina
sjdbunda aratuginn vegna beirra miklu breyt-
inga, sem ordid hafa i ytri adstzzdum pjoédar-
buskaparins sidan 1971. A pessum sidustu
tiu arum hefur verid mun meiri st6dugleiki i
aflabrogdum og utflutningsframleidslu,
m.a. vegna aukinnar fj6lbreytni, heldur en
dratuginn 4 undan. A hinn béginn hefur
aukin verdbodlga erlendis og stdorauknar
sveiflur i alpjodaefnahagsmalum skapad ny
vandamal fyrir stjorn efnahagsmadla hér &
landi, sem erfidlega hefur gengid ad fast vid.
Aukin verdbdlga i idnadarrikjum og tveer
stokkbreytingar oliuverds hafa valdid pvi, ad
innflutningsverdlag 4 fostu gengi hefur farid
hatt i pad ad prefaldast & undanférnum tfu
arum, en pad hafdi adeins aukizt um 10% &
tiu drum par 4 undan. Hagsveifluvandinn i
islenskum efnahagsmélum hefur ad stérum
hluta 4tt reetur ad rekja til pessara adstedna
annars vegar, en hins vegar til mikillar
hakkunar & verdlagi utfluttra sjavarafurda,
einkum 4 arunum 1970—1973.

Ahrif oliukreppu og sveifina i utflutnings-
verdlagi.

Pratt fyrir starfsemi Verdjofnunarsjods
fiski®nadarins tokst ekki ad hemja pd miklu
penslu, sem fylgdi haekkandi utflutnings-
verdlagi 4 arunum 1971—1973. Skorti beedi 4
um adhald i peningamalum og launamalum,
enda fér verdbdlga 6rt vaxandi & pessu tima-
bili. Oliukreppan asamt fallandi verdlagi ut-
flutningsafurda sneri taflinu skyndilega vid a
arunum 1974—1975, svo ad gripa vard til vid-
taekra efnahagsradstafana, par 4 medal mik-
illa gengislaekkana, ti}J pess ad rétta vid st6du
atvinnuveganna og vilskiptajéfnudinn vid
utlond. Hofsamlegir launasamningar, sem
gerdir voru arin 1975—1976 med batttdoku
rikisvaldsins, dsamt betra adhaldi i opin-
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berum fjarmalum og peningamdlum, eink-
um 4 drinu 1976, studludu ad arangri pessara
adgerda, sem kom fram i stérbaettum vid-
skiptajofnudi vid dtlénd, en verdbdlga
leekkadi ur rumlega 50%, sem hun hafdi
komizt i 4rid 1975, nidur i rumlega helming
pess tveimur arum sidar.

En ekki vard pad framhald 4 pessum bata,
sem vonir stddu til. Med batnandi vidskipta-
kjorum og vegna éndgs adhalds i fjarmalum
rikisins og peningamalum for eftirspurn inn-
anlands vaxandi a ny, og arid 1977 voru
gerdir launasamningar, sem hoéfdu i for med
sér stokkbreytingu i kaupmaetti og verdlagi.
Sidan hefur pjédarbuskapur Islendinga verid
fastur 4 klafa meiri og pralatari verdbdlgu en

4a0ur hefur pekkzt hér 4 landi, eins og ég hef
reyndar pegar rakid.

Sé litid & proun pessa aratugar i heild,
hefur voxtur bjédarframleidslu verid 4,6%
eda u.p.b. dbreyttur frd dratugnum 4 undan,
en 2 mann hefur hagvéxturinn verid orlitlu
meiri eda 3,4%. Aftur 4 moti vekur pad
athygli, hve miklu hagari aukning pjodar-
framleidslu hefur verid sidara helming 4ra-
tugarins, og sidustu prji arin er huin ad
medaltali adeins 3,2%, enda pott um hatt
atvinnustig og aukna atflutningsframleidslu
hafi verid ad rada oll pessi ar. Erfitt er b6 ad
fullyrda, ad hve miklu Ieyti megi kenna pessa
pbréun ahrifum verdbdlgunnar 4 efnahags-
starfsemina.
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Breytingar d hagstjorn, fastgengiskerfio

hrynur.

Eg hef nu reynt ad draga upp mynd, er
syni i stérum drattum nokkur peirra vanda-
mala, sem vid hefur verid ad fast i stjoérn
efnahagsmadla undanfarin 20 dr og hvernig
vid hefur verid brugdizt. Veruleg breyting
hefur ordid i beitingu hagstjdrnartekja a
pessu timabili, enda hefur hagkerfid ordid
opnara fyrir samkeppni med afnami hafta og
tollverndar og um leid® neemara fyrir ahrifum
fra breytingum i efnahagsbréun umheims-
ins. Jafaframt hefur vaxandi verdbdlga og
ostodugleiki einkennt proun gjaldeyris- og
peningamala a alpjodavettvangi og afdrifa-
rikar breytingar ordid & peim leikreglum,
sem gilda um efnahagsleg samskipti pjoda,
og ba sérstaklega i gengismalum.

Allt fram yfir 1971 bjuggu Islendingar vid
fastgengiskerfi bad, sem akvedid var i stofn-
samningi Alpjodagjaldeyrissjédsins 1 lok
sidustu heimsstyrjaldar. Mikid efnahagslegt
alhald og agi félst 1 pessu kerfi fyrir pjéd
med sveiflukennda atvinnustarfsemi, bar
sem gengisbreytingar voru bvi adeins
leyfdar, ad vid storfelldan og varanlegan
greidslujafnadarvanda veeri ad etja. Allra
rada vard pvi ad leita til pess ad koma i veg
fyrir verdbolgupréun, er stefndi stoBugleika
gengisins i haettu. Mikil breyting vard i bessu
efni, pegar fastgengiskerfid brotnadi nidur a
arunum 1971-1973 og fljétandi gengi tok vid
sem meginregla i skipan gengismdla i heim-
inum. Erlendar gengissveiflur baettust nu vid
sem uppspretta vandamala i atvinnustarf-
semi hér 4 landi, en endurtekin feekkun doll-
arsins var Islendingum Shagstzed vegna pess,
hve stor hluti gjaldeyristekna er i peim gjald-
midli. Med afnami fastgengiskerfisins fengu
Islendingar 4 hinn boginn teekifzeri til pess
ad nota gengi® med miklu sveigjanlegri beetti
en adur til pess ad iryggja samkeppnis-
adstodu atvinnuveganna vid skilyrdi sibreyti-
legra vidskiptakjara og mikillar verdbdlgu.
Med timanum hefur préunin ordid su, ad
leekkun gengisins i pvi skyni ad jafna mis-

mun § préun framleidslukostnadar hér a
landi og erlendis hefur i reynd ordid eitt megin-
tekid til pess ad tryggja rekstrarafkomu
atvinnuveganna, ekki adeins itflutnings-
starfsemi, heldur og { vaxandi meeli innlends
idnadar, sem nu nytur ekki lengur toll-
verndar. Otviraett er, ad bessi gengisstefna
hefur att mikinn patt i pvi, ad unnt hefur
verid ad halda uppi blémlegri tflutnings-
starfsemi og vidunandi vidskiptajofnudi
bratt fyrir verdbélgu undanfarinna dra. A
hinn bdéginn er ekki sidur 1jost, ad leekkun
gengisins leidir jafnédum til haeekkads voru-
verds og launa og verdur bannig orjufandi
hlekkur i kedjuverkun verdbdlgunnar. Ad
obreyttu visitolukerfi stendur pvi valid hvad
eftir annad milli bess ad lzkka gengid og
herda d verdbolgunni eda halda bvi kyrru og
haetta 4 samdratt i atvinnu og utflutnings-
starfsemi.

Oscettanleg efnahagsleg markmid.

bad, sem gerzt hefur i gengismalunum, eri
rauninni gott deemi um ba stefnu, sem stjérn
efnahagsmala hefur tekid smdm saman a
undanférnum tiv arum. Fyrir ahrif sibreyti-
legra ytri adstzedna og togstreitu innlendra
afla um skiptingu radstofunarfjar pjodar-
innar hefur pbad markmid ad halda seemilega
stodugu verdlagi ordid ad vikja fyrir 68rum
markmidum, sem meiri dherzla hefur verid
16gd 4 hverju sinni, svo sem naegri atvinnu,
battum kaupmetti, auknum opinberum
framkvaeemdum og pjonustu og vidunandi
vidskiptajofnudi. Til pess ad na pessum
markmidum og sztta hina morgu hags-
munaadita pjodfélagsins vid hlut sinn vid
skilyrdi storfelldrar verdbodlgu hefur rikis-
valdid neydst til pess ad hafa sifellt afskipti
af tekjuskiptingunni og gripa inn i afkomu
einstakra atvinnuvega og pjodfélagshdpa,
jafnvel margsinnis 4 4ri hverju. Allir hags-
munahdpar hafa reynt ad leita Oryggijs i
reglubundnum  kjaradkvordunum,  sem
vernda pa gegn évissu verdbdlgunnar. Laun-
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pegar hafa fundid pad i verdbdtum 4 laun,
bzendur i verdlagsgrundvelli landbunadar-
afurda, utvegsmenn og sjéomenn i fiskverds-
akvordunum, sparifjareigendur {1 verd-
tryggdum innldnum og svo maetti lengi telja.

En pott tekizt hafi nokkur undanfarin 4r
ad bua med bessum heetti vid mikla og vax-
andi verdbolgu stérafallalaust, er enginn vafi
a bvi, ad i dframhaldandi verdbdlgupréun i
pbessum meeli felst alvarleg heetta fyrir fram-
tidarefnahag pjodarinnar. Vid pessar ad-
staedur ma litid ut af bregda, svo ad ekki sé
haetta 4, ad verdbdlgan magnist um allan
helming fyrir tilstudlan pess sjalfkrafa
visitdlu- og jofnunarkerfis, sem komid hefur
verid a a ollum svidum bjodarbuskaparins.
Er skemmst ad minnast launahaekkananna
sidastlidid haust, sem haft hefdu i f6r med
sér mjog ort vaxandi verdbdlgu 4 pessu ari,
ef ekki hefdi verid gripid il vidnamsadgerda
af halfu rikisvaldsins. Um bar hattur, sem i
verdbolgunni felast fyrir hagvoxt, er erfidara
ad fullyrda tolulega, en morg rok meetti leida
ad bpvi, ad einnig bar sé um vidsjarverda
préun ad reeda.

Um pessa skilgreiningu vandans eru tri-
lega margir sammala. Hitt er erfidara, ad
benda 4 leidir til urlausnar, er njéti negilegs
fylgis, til pess ad von sé um umtalsverdan ar-
angur. Sé litid ti] annarra pjéda, blasa vid
hlidstaed hagstjornarvandamal, sem eiga
augljoslega reetur ad rekja tjl togstreitu hag-
munahodpa og tilrauna (il ad na Oszttan-
legumn efnahagslegum markmidum. Afleid-
ingin hefur komid fram i verdbdlgu, at-
vinnuleysi og vidskiptahalla eda jafnvel 6llu
bessu samtimis. Ekki er ad undra, pdit pessi
bréun hafi ordid tilefni mikillar umrzdu og
efasemda um paer hagstjornaradferdir, sem
beitt hefur verid undanfarna tvo daratugi.
pott ekki sé enn sjaanlegt, ad pessi umrada
stefni til samkomulags um leidir til Grbota,
jafnvel ekki medal frazedimanna, vex beirri
skodun fylgi, ad meginskilyrda arangurs sé

ad leita i miklu fastara adhaldi um efnahags-
legar akvardanir, t.d. innan ramma dkved-
innar hamarksaukningar peningamagns eda
lanaframbods. { litlu og opnu hagkerfi
mundi svipad adhald fast med stodugu
gengi.

bad, sem betur hefur rekizt.

Ekki skal & pessum vettvangi reynt ad
leggja dom a bad, hvort bessar leidir eda
adrar séu liklegri til pess ad leida islenzkt
efnahagslif ut Ur 6gdngum verdbdlgunnar.
Sé 1itid yfir sidastlidin 20 ar, er eitt meginein-
kenni préunarinnar vaxandi undanldtssemi
gagnvart verdbdlgunni. A hinn bdginn
megum vid ekki missa sjonar af pvi, sem
betur hefur tekizt. Pratt fyrir ytri af6li hefur
hagvoxtur hér & landi verid ad medaltali
svipadur og { 68rum idnveeddum rikjum,
jafnframt pvi sem fjolbreytni og styrkur
atvinnustarfseminnar hafa aukizt 4 grund-
velli aukinnar samkeppni og tollfrjélsra vid-
skipta. Mikilvegt er, ad pad sé etid citt
meginsjénarmid hagstjérnar ad skapa
atvinnuvegunum edlileg vaxtarskilyrdi, en i
bvi efni zettu [slendingar ad vera betur 4 vegi
staddir en margar bjodir adrar vegna peirra
audlinda, sem beir eiga enn dnotadar. fvalja
leidum til Jausnar 4 verdbdlguvandanum ma
bvi ekki missa sjonar af beirri stadreynd, ad
or hagvoxtur og framleidniaukning er ejtt
helzia skilyrdi bess, ad unnt reynist ad jafna
ba togstreitu olikra hagsmuna, sem margir
telja meginorsck verdbolgunnar. Mér virdist
mega draga ba alyktun af efnahagssdgu
sidustu 20 ara hér a landi, ad ba hafi
[slendingum bezl vegnad, er peim tékst ad
breeda hinn gullna medalveg milli Oruggs
taumhalds & uvtgjoldum til neyzlu og fjar-
festingar 4 adra hlid, en hvatningar til auk-
innar verdmaetaskdpunar og hagkvemrar
uppbyggingar atvinnuveganna a hina.



Halldor Asgrimsson.

Um Sedlabankann og hlutverk hans

Avarp bankaradsformanns 4 arsfundi Sedlabankans.

Meér er pad mikil dnzegja ad bjoda ykkur
velkomin til pessa 20. arsfundar Sedlabanka
[slands. A pessum fundi viljum vi® minnast
pess, ad 20 ar eru lidin fra bvi ad 16g nr. 10
fra 1961 um Sedlabanka Islands voru stad-
fest.

Hér 4 eftir munu Témas Arnason, banka-
malaradherra, og dr. Gylfi b. Gislason, fyrr-
verandi bankamalaradherra, flytja reedur.
P4 mun Jdénas H. Haralz, formadur
Sambands islenzkra vidskiptabanka, flytja
kvedjur  sambandsins og  Sambands
sparisjoda. Ad bvi loknu mun dr. Johannes
Nordal flytja greinargerd bankastjérnarinn-
ar um efnahagsproun lidins ars og astand og
horfur efnahagsmala. Sidan munu verda
fram bornar veitingar, sem ég vil bidja ykkur
ad piggja.

Bankarddi® hefur 4kvedid ad minnast
pessara timamodta med pvi ad fera Blindra-
félaginu 250 pus. kr. til starfsemi pess.
Forustumenn félagsins hafa tekid 4 moti
giofinni og 6skum vid beim allra heilla i
mikilveegu uppbyggingarstarfi.

Saga islenzkrar bankastarfsemi hefst 4
Austurlandi 4rid 1868 med stofnun Spari-
sj6ds Mulasyslu 4 Seydisfirdi. Landsbankinn
var stofnadur 1885, og fékk hann tak-
markadan selladtgafurétt, en sidar fékk
[slandsbanki almennan réit til sedlaitgafu.
Badir voru bessir bankar pé fyrst og fremst

vidskiptabankar. Umraedur um stofnun sér-
staks sedlabanka hefjast &4 pridja tug aldar-
innar, en 1928 voru sampykkt I16g um Lands-
bankann og honum skipt i prjar deildir,
sedlabanka, sparisjodsdeild og veddeild.
Fyrstu sjalfstzdu reikningar Sedlabank-
ans birtust med reikningum Landsbankans
ari® 1930. Er lida ték ad seinni heims-
styrjoldinni, voru uppi raddir um stofnun
sjalfstzds sedlabanka, en malid drést a
langinn og vard ekki ad veruleika fyrr en
1957. Var pa Landsbankanum stjérnun-
arlega skipt, og sedlabankinn fékk sérstaka
yfirstjorn. Fékk hann ba vidtzekar heimildir
til vaxtadkvardana og innlansbindingar.
Pessum heimildum er fyrst beitt i februar
1960. P4 voru vextir almennt hakkadir um
4% og tekin upp innlansbinding. Arid eftir
komst bankinn { niverandi mynd med 16g-
um, sem eru ad mestu Sbreytt enn i dag.
Akvadi voru sett um gengisskraningu og um
reskningslega adild ad alpjédagjaldeyris-
sj6di. Honum var jafnframt falid banka-
eftirlit, og i 4. gr. laga bankans voru sett
Adkveedi um umgengnisvenjur milli rikis-
stjornar og bankans. bvi var slegid féstu, ad
bankinn skuli i starfi sinu hafa ndié samstarf
vid rikisstjérnina og gera henni grein fyrir
skodunum sinum vardandi stefnu i efnahags-
malum og framkvamd hennar. Sé um veru-
legan 4greining vid rikisstjornina ad reeda, er
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stjorn bankans rétt ad lysa honum opinber-
lega og skyra skodanir sinar. Hun skal engu
ad sidur telja pad eitt meginhlutverk sitt ad
vinna ad pvi, ad su stefna, sem rikisstjérnin
markar, nai tilgangi sinum.

Mikid vatn hefur runnid til sjavar pau 20
ar, sem bankinn hefur starfad samkveaemt
fyrrnefndum 16gum. Astzda er til ad lita 4
hagstjérnarhlutverk bankans og bau teeki,
sem hann hefur yfir ad rada til ad nd arangri
og settum markmidum.

Pvi er ad sjalfségdu oft haldid fram, ad
Sedlabankanum sé skylt ad tryggja efnahags-
legt jafnvaegi 4 beim svidum hagstjornar,
sem honum er truad fyrir, annars vegar pen-
inga- og lanamalum, hins vegar gjaldeyris-
malum og stédunni vid utlénd. Bankanum
beri ad beita stjornteekjum sinum med peim
hztti, ad peningamagn og peningaleg eftir-
spurn séu i akvednum skordum og ur verd-
bolgu dragi. Hitt heyrist sjaldan nefnt,
hvada skilyrdi Sedlabankanum eru buin til

ad na pessum &rangri.
Forsendum pess, ad drangur ndist, ma

skipta i tvennt.

i fyrsta lagi: Hagstjérnartaekin séu naegi-
lega sveigjanleg, bannig ad hzegt sé ad beita
beim eftir breytilegum adstzedum og for-
raedid sé sem mest & valdi pess adila, sem
atlad er ad na drangri.

i 68ru lagi: Arangur hagstjérnartaekjanna
er mjog oft undir bvi kominn, ad beim sé
beitt med samstilltu ataki vid stjérntaki og
radstafanir annarra adila, m.a. Alpingis og
rikisstjérnar og adila vinnumarkadarins.

bau stjérntaki, sem Sedlabankinn hefur
yfir ad rada (il ad nd markmidum i peninga-
og ldnamdlum, eru gengi, vextir og verd-
trygging eda bein afskipti af staerd tiltek-
innar fjarrddstofunar, t.d. endurkaupum,
nldnsbindingu og almennum utlanum eda
svokolludum pakldnum. Notkun pessara
teekja verdur fyrir margvislegum ahrifum,
medal annars lagasetningu, sampykktum
rikisstjorna o.s.frv.

Oft kemur bad fyrir, ad poérf adgerda sé
vidurkennd eda beirra jafnvel krafizt til ad

rada boét 4 akvednu astandi. En begar ad pvi
kemur ad hrinda adgerdum { framkvaemd,
vill bad oft vefjast fyrir ménnum, m.a.
vegna Opezeginda, sem adgerdirnar valda &
68rum svidum. Nidurstadan verdur stundum
si, ad ekkert er ad gert eda tafir verda svo
miklar, ad menn hafa misst af réttu teekifeeri
til ad gripa inn i hringrasina.

Sjalfsteedur sedlabanki er mikilveeg stofn-
un i efnahagslifi sérhverrar bjédar. Eg er
beirrar skodunar, ad Sedlabankinn purfi ad
bua yfir frjalsraedi til ad beita stjorntazkjum
sinum med sveigjanlegum heetti, pannig ad
hann geti gripid timanlega inn { framvindu
mala og valid skjotvirkar adgerdir.

Sem deemi um atridi, sem takmarka eda
binda stjérn peningamadla, ma nefna eftir-
farandi:

1) Mikid misremi er i vaxtakerfinu, verd-
trygging, vaxtaaukakjér, hefdbundin
kjor, afurdalanakjér o.s.frv.

2) Endurkaup bankans eruireynd sjalfvirk
og midud vid fost hlutfoll birgdaverd-
meetis.

3) Bindiskylda er i 16gleyfdu hamarki.

4) Ekkert pak er 4 yfirdrattarmoguleikum
rikissjods vid bankann.

5) Sterkara adhald vantar med erlendum
lantokum landsmanna 1 heild.

Ef Sedlabankinn 4 ad geta gripid timan-
lega inn 1 framvindu efnahagsmala, barf
hann ad hafa akvedid svigrim, akvedinn
sveigjanleika og  akvedid  frjalsraedi.
Reynslan hefur ord1d su, ad pau teeki, sem
e.t.v. voru ztlud til ad gefa Sedlabankanum
akvedid frjalsredi, eru fost i akvednum
skordum, bannig ad pau eru litt fallin til
adgerda, ef skyndilegar breytingar verda &
fjarmagnsmarkadi. Sem deemi ma nefna, ad
gera ma rad fyrir, ad hin vidteka verd-
tryggingarstefna, sem upp hefur verid tekin,
verdi bvi valdandi, ad bankar og adrar ut-
lanastofnanir hafi meira fé til radstofunar en
tidkazt hefur 4 undanférnum darum. Vid slik
skilyrdi er oOskynsamlegt ad festa innlans-
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bindingu i akvednu hamarki og endurkaup
af bénkum 1 dkvednu lagmarki.

Oll  okkar Djédfélagsuppbygging er
pannig, ad i henni verdur ad vera verulegur
sveigjanleiki. A sama hatt og Islendingar
hafa vanizt pvi ad burfa ad adlaga sig
breyttum adstzedum, medal annars breyitu
vedurfari til lands og sjavar og odrum
natturudflum, er ekki sidur mikilvaegt ad
hafa sveigjanleika i efnahagslegri stjornun.
Vid megum aldrej verda braelar dkvedins
kerfis, sem komid er 4 1 gédum tilgangi til ad
vernda mikilveega hagsmuni. Adur en varir
getur slikt leitt til pess, ad petta sama kerfi sé
farid ad vinna gegn okkar heildarhags-
munum og jakvaedri efnahagslegri fram-
vindu.

[ bessu sambandi vaknar a8 sjalfségdu su
spurning, hversu ramar heimildir fram-
kvaemdavald eins og Sedlabankinn skuli
hafa og hvar stjérnmadlaleg abyrgd og stefna
koma inn i ba mynd. Stjornmaélaleg abyrgd
er pbad mikilveegasta [ okkar lydrzdi og upp-
byggingu pjédfélagsins. En stjornmala-
stefnur eiga fyrst og fremst ad beinast ad
meginmarkmidum og pvi, hver bjodfélags-
brounin skuli verda. Framkvaemdavaldid er
ad sjalfsogdu verkfeeri til ad koma bvi i
framkveemd. En bratt fyrir pad er
naudsynlegt, ad framkvaemdavaldid hafi
skyrt og afmarkad svid og akvedid svigrim
innan pess ramma, sem bvi er skapadur i
margslungnu fjarmalakerfi.

bad hefur dunnizt margt & beim tima, sem
Sedlabankinn hefur starfad, og mikil reynsla
hefur fengizt, reynsla vardandi markmid i
efnahagsmdlum, peningamalum og & fleiri
svidum. Eg er ekki i nokkrum vafa um, ad
bessi reynsla gefur tilefni til ad fa skyrari og
fastmoétadri markmid og starfsvenjur. Pad
hefur oft gerzt, ad markmidin hafa ekki
nadst. Areidanlega ma ad nokkru kenna um
peirri skiptu og illa skilgreindu abyrgd, sem
fyrir hendi er. Vandann meetti e.t.v. ekki sist
leysa med bvi ad setja skarpari skil a4 milli
markmidanna og hinnar faglegu og teekni-

legu stjormunar. Sambland pess er oft vara-
samt og getur leitt it i égongur.

Stjérnun 4 vettvangi fjarmagnsmarkadar
er flokin og margpaett. Hun er i grundvallar-
atridum annars edlis en beinar stjérnarat-
hafnir og fjarveitingar fra hinu opinbera.
Um pad er ad reeda ad styra akvednum fjar-
magnsmarkadi, bar sem fullvedja, sjalf-
stzdir adilar radstafa eigin fjarmunum,
gangast undir skuldbindingar med hlidsjon
af hagsmunum sinum, trausti og greidsiu-
getu. Hér barf pvi ad koma til leidségn, en
ekki skipanir. Sedlabankinn kemur inn i
betta samhengi sem tengilidur stjornvalda og
markadsaflanna. Hann verdur ad sjalfsogdu
ad horfa i badar bessar attir og taka tillit til
peirra vidhorfa, sem gilda 4 hvorum
vettvangi fyrir sig. Pjodfélagsleg stefna og
uppbygging verdur bo ad vera radandi um
algerdir bankans.

{ hinum frjalsa heimi eru sedlabankar yfir-
leitt tiltdlulega sjdlfstzedar stofnanir. bad,
sem radur bvi, er fyrst og fremst, ad
bankarnir purfa ad lita til beggja pessara atta
innan dkvedinna marka i stefnu stjornvalda.

En jafnvel pott sjalfstedar heimildir séu
rumar, er engan veginn tryggt, ad arangur
naist. Kem ég bd ad pvi, sem ég gat um hér
ad framan, eda hinum fléknu innbyrdis
tengslum i efnahagslegri stjérnun og pvi
samstillta 4taki, sem til parf. [ pessu
sambandi ma nefna eftirfarandj stadreyndir
til skyringar.

Peningaleg bensla ein ut af fyrir sig getur
valdid verdbdlgu. Peningalegt adhald i sam-
remi vid adgerdir i rikisfjarmalum, launa-
malum og verdlagsmyndun getur att veiga-
mikinn patt i ad hamla gegn verdbdigu. A
hinn bdginn getur peningalegt adhald, sem
beint er gegn hakkunum launa, annarra
tekna og verdlags, leitt til gifurlegra férna,
svo sem atvinnuleysis og tekjumissis. Slik
leid er hardur reynsluskdli, og 4dur en menn
leggja it 4 pa braut veeri rétt ad horfa fram 4
veginn og hugleida paer fornir, sem slikt
getur leitt til. Pad er hvorki haegt ad leyfa né
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atlast til, ad sedlabanki nokkurrar bjodar
leggi upp 4 sitt eindeemi Wt & braut sliks ein-
hlida adhalds i peningamdlum. Pad er pvi
1jost, ad & pessum svidum sem 6drum leysa
menn ekkj sterstu vandamalin nema med
nainni samvinnu og samstillingu bess ataks,
sem lagt er i. Arangurinn verdur hins vegar
bezt tryggdur med vel skilgreindum mark-
midum, abyrgd, valdi og verksvidi.

Eg vil hvetja til pess hér, ad menn setjist
nidur, reedi og hugleidi breytta skipan mala i
Jjosi reynslu sidustu aratuga.

Vida um l6nd hafa ad undanférnu farid
fram mikiar umreaedur, athuganir og tilraunir
med markmijd og leidir i stjérn peningamala.
Vib burfum ad fylgjast med bessari préun og
athuga, hvort vid getum asamt okkar eigin
reynslu nytt reynslu annarra pjoda til ad
breyta okkar malum. I pessu sambandi er ég
fullviss um, ad @0dstu stjérnvold eins t.d.
rikisstjornin eigi ad reyna ad fordast a0 hafa
of mikil dhrif 2 beitingu peirra styriteekja,
sem eru notud i peningakerfinu og lana-
mérkudum. Hitt er svo annad mal, ad
notkun pessara teekja getur haft margvisleg
O6paegindi { for med sér, en bau Opeegindi
verdur ad meta 4 vogarskal almennra efna-
hagslegra framfara og framdrdttar pjod-
félagsins i heild. Med bvi einu moti getum
vid byggt hér upp 6flugt og traust atvinnulif,
sem er undirstada almennrar velmegunar,
pbar med talid opinberrar bjonustu.

Eg mun ni gera stutta grein fyrir starfsemi
og afkomu Sedlabankans.

Nuverandi bankardd var kjorid i arslok
1980 1l fjogurra ara. Ingi R. Helgason,
heestaréttarlogmadur, l1ét af siorfum sem
formadur bankarads um s). daramét. Eg vil
vid petta teekifeeri pakka honum skelegga
forystu i bankaradinu og gott samstarf. Geir
Magnusson, framkvemdastjori, 1ét pa af
storfum sem adalmadur i bankaradi, og vil
ég pakka honum gott samstarf og stérf i
pagu bankans. [ hans stad var kjorinn
Benedikt Groéndal, alpingismadur. Banka-
radid hélt 21 fund a 4rinu 1980, og fyrir bess
hond vil ég pakka bankastjorninni gott og

naid samstarf 4 lidnu 4ri. Eg vil einnig vid
petta teekifeeri flytja 6llu starfsfélki Sedla-
bankans alidarpakkir bankaradsins fyrir
storf pess.

Starfsmoénnum Sedlabankans fjolgadi um
4 4 arinu 1980, og voru stodugildi vid bank-
ann i drslok 1980 123. begar Sedlabankinn
hof starfsemi { naverandi mynd 1961, voru
starfsmenn bankans 57. Starfsmdnnum
bankans hefur pvi fj6lgad um lidlega
helming 4 futtugu ara skeidi. A bessu tima-
bili hafa Sedlabankanum verid falin siaukin
verkefni, og almenn bankastarfsemi i land-
inu hefur aukizt hrédum skrefum.

Gengid hefur verid fra arsreikningi bank-
ans, og mun hann liggja frammi ad loknum
fundi. Eg mun i stuttu mali gera grein fyrir
afkomu og hag bankans, en til ad fa glogga
mynd af arsreikningunum er naudsynlegt ad
lesa hann dsamt medfylgjandi skyringum.
Allar upphadir eru par i gdmlum krénum.

Tekjuafgangur vard 2.169,3 milljénir, en
ba hofdu eigin sjédum  verid reiknadar
52,69 verdbaetur skv. hakkun lanskjara-
visitolu, alls ad upphaed 2.260 milljonir kr., i
samraemi vid fyrri venjur. Ardur af stofnfé
var dkvedinn 400 milljénir krdéna, og tekjur
ardsjods namu alls 574,6 millj. krdna, en
helmingi beirrar fjarhadar var radstafad til
Visindasjods skv. dkveedum laga. Haekkun 4
bokfaerdu verdi erlends gjaldeyris vard um-
talsverd a sl. ari, en motvirdi hennar var feert
ad mestu & endurmatsreikning vegna gengis-
breytinga utan rekstrar. Su hackkun, sem hér
um reedir, nam 18.452,5 miiljénum 4 arinu,
og er endurmatsreikningur vegna gengis-
breytinga samtals 26,948 milljénir i arslok.
Petta kemur gldoggt fram i skyringum med
rekstrarreikningi. Afkoma Sedfabankans
redst mjdog af préun vaxtakjara erlendis.
Sedlabankanum er falid ad vardveita gjald-
eyrisvarasjod landsmanna og einnig ad efla
hann til ad tryggja vidskipti okkar vid utlénd
og fjarhagslegt Oryggi. bPad er mikilvegt
bjodfélaginu, ad Sedlabankinn avinni okkur
traust it 4 vid. Hann er sa adili, sem aflar
erlends lansfjar, og vegna vaxtakjara er
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naudsynlegt, ad bankinn njoti fyllsta trausts.
Mikilveegur béttur pessa er, ad bankinn
vardveiti Oflugan gjaldeyrisvarasjéd fyrir
hénd pjddarinnar. Bankanum- hefur tekizt
ad gegna bessu hlutverki og bhann nytur
trausts hja alpjédlegum peningamala-
stofnunum. Til rekstrar Pjodhagsstofnunar
runnu 145,1 milljén kréna, og sérstakt
framlag til eftirlaunasjods starfsmanna nam
200 millj. kr. & sl. ari. Opinber gj6ld bank-
ans namu 289,9 millj. arid 1980, og er bad
landsutsvar 4 vaxtamun og gjald til rikis-
§)0ds vegna gjaldeyrisvidskipta. Eigin sjédir
Sedlabankans ad fratoldum endurmats-
reikningi vegna gengisbreytinga og stofnfé
namu i arstok 1980 8.726,9 millj. kréna.
Hofdu pessir sjédir haekkad um 4.429,3
millj. kr. frd arinu adur. Ad medtéldum
endurmatsreikningum er eigid fé bankans
35.774.856 biis. kr. i arslok.

[ pessu sambandi vil ég visa til nanari
sundurlidunar i skyringum med reikningum

bankans. Einn af eiginfjarsjédum Sedla-
bankans er husbyggingarsjodur, og nam
hann 2.000 millj. kréna i arslok 1980. Hefur
verid lagt fé i bann sj6d um margra ara
skeid, en langt er sidan akvedid var ad
byggja husnaedi yfir starfsemi bankans.
Stadsetning hussins vard tilefni deilna.
Samningar hafa stadid lengi yfir um lausn
malsins. Nu eru a lokastigi samningar vid
Reykjavikurborg um, ad hus bankans risi 4
nestu 160 vid  byrjunarframkvaemdir
bankans, p.e. 4 168 peirri, er Szensk-islenzka
frystihusid stendur nu a. Reykjavikurborg
hefur til athugunar ad reisa bilageymslu 4
[63 bankans. Hvort framkveemdir vid
bygginguna hefjast 1 ar, er ekki endanlega
radid, en vel er vid heefi, ad endanleg
akvoérdun faist i malinu 4 pessu starfsdri
bankans.

A3 svo meltu gef ég Témasi Arnasyni,
bankamalaradherra, ordid.



Témas Arnason:

Samskipti Sedlabanka vid rikisstjérn

Avarp vidskiptariadherra 4 arsfundi Sedlabankans.

A pessum fundi mun bankastjérn Sedla-
bankans flytja skyrslu um malefni bankans
og efnahagsmal arsins 1980. Eg mun vikja
stuttlega ad efnahagsmalum vid betta taeki-
faeri.

Peningamdlin eru gildur pattur efnahags-
mala og mjog bydingarmikid ad efla sparnad
og skapa jafnveegi milli frambods og eftir-
spurnar lansfjar.

A drinu 1980 jukust heildarinnlan banka
og sparisjoda um 67,4%, en aukning utlana
ad fradregnum endurkaupum nam hins
vegar 57,2%. Petta pydir aukningu 4 rad-
st6funarfé innldnsstofnana og ber gloggt
vitni um marktekan drangur i peninga-
malum & s.l. dri.

Utanrikisvidskipti  Islendinga arid 1980
einkenndust af pvi, ad voruutflutningur var
148 m.kr. eda neer 15 milljérdum gamalla
kr. meiri en voruinnflutningur. Halli vard
hins vegar verulegur a pjénustuvidskiptum
vid utdénd eda samtals 466 m.kr. Petia
stafadi m.a. af storhaekkun vaxta 4 alpjéda-
peningamoérkudum og miklum erfidleikum i
flugrekstrinum. Halli 4 vidskiptajéfnudi
vard pvi 318 m.kr. eda 2,4% af pjodarfram-
leidslu. Er pad betri utkoma en hja mérgum
vidskipta- og grannpjédum okkar. I hejld
batnadi gjaldeyrisstadan pé um 270 m.kr.,
og er bad til marks um jakvaeda prdoun
peningamala 4 innlendum vettvangi.

Rikisfjdrmalin eru i pbokkalegu lagi sidan

1979, en p4d urdu bau mikilsverdu umskipti,
ad litilshattar greidsluafgangur vard i vid-
skiptum rikissjods vid Sedlabankann i fyrsta
sinn sidan 1972. Rikissjodur skiladi afgangi i
greidsluvidskiptum sinum arid 1980 og
grynnti 4 skuldum sinum vid Sedlabankann.

Fjdrfesting pjodarinnar & s.l. ari nam um
27% af pjédarframleidslu. Fra sjonarmidi
eftirspurnar i efnahagskerfinu er petta helst
tl hact hlutfall, en pess ber pé ad geeta, ad
vid héfum had kapphlaup vid stérhaekkandi
oliuverd um ad hrada framkvaemdum a svidi
orkumala. Prétt fyrir petta hdfum vid buid
vid verulegan orkuskort 4 pessum harda
vetri. Eigi ad sidur er fjarfesting hér 4 landi
litlu heerra hlutfall af pjoédarframleidslu en
t.d. hja Finnum og Nordmoénnum, en par
hefur verdbdlga verid a bilinu 5-12% 4 ar1.

Atvinnudstand hér 4 landi var gott 4
seinasta ari. Erfidleikar i flugreksini og
sjavarutvegi leiddu um tima tl nokkurrar
6vissu 1 atvinnumalum, en peer rddstafanir,
sem rikisstjornin greip til, baru gddan
arangur. Pad ma pvi segja, ad haldid hafi
verid uppi fullri atvinnu fyrir alla, sem geta
og vilja vinna.

bjédarframleidslian 6x a seinasta ari um
2,5%. Verdur ad telja pad gdoda utkomu
midad vi® umheiminn, en vegna bess ad vid-
skiptakjérin vid atlénd ryrnudu um 3,5% 4
arinu, urdu pjodartekjurnar & mann nzr
Obreytiar fra fyrra ari.
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bad, sem ég hef na nefnt, er vissulega af
pvi géda. Hinu er ekki ad leyna, ad mikil
verdbdlga hefir um langt skei® mengad og
sykt islenska efnahagskerfid. Verdbodlgan
var 60,6% arid 1979 og 58,9% 1980. A sama
tima var verdbodlga 10%-15% j nagranna- og
vidskiptalondum okkar og sums stadar
leegri. Eg held, ad of margir Islendingar geri
sér ekki fulla grein fyrir pvi, hve haettuleg
svona mikil verdbdlga er, og ad hun beinlinis
ogni drangri mikillar uppbyggingar og fram-
fara lidinna ara. Verdbdigan hefir valdid
miklum erfidleikum i atvinnulifi lands-
manna, en edlileg afkoma fyrirteekja og
blémlegt atvinnulif er hornsteinn framfara
og almennrar velmegunar. Ad sjalfségdu er
pad eitt af hofudverkefnum Sedlabankans
ad taka rikt tillit til atvinnuveganna og studla
ad pvi, ad framleidslugeta peirra njdti sin il
fulls.

Eg nota petta tekifeeri til pess ad hvetja
alla, sem taka pydingarmiklar dkvardanir,
sem ahrif hafa 4 framvindu efnahagsmala,
til pess ad mida dkvardanir sinar vid pekktar
bjodhagssteerdir og bad, sem mogulegt er,
an pess ad pvinga pjdédina til ad pola 6llu
lengur hina heettulegu verdbdlgu.

Efnahagsadgerdir rikisstjérnarinnar um
seinustu aramot voru mjog mikilvegt skref
til hjodnunar verdbdlgu. Eg vil segja, ad bar
hafi markad pattaskil, par sem verdbdlga var
pa a hradri uppleid, en er nu & nidurleid, ef
rétt verdur a4 malum haldid. Efnahags-
adeetluninni parf ad fylgja eftir med sam-
remdum heildaradgerdum og samvinmnu sem
flestra. B4 er pjodin a rétiri leid til edlilegra
buskaparhadtta.

Bankamdl. A arsfundi Sedlabankans fyrir
ari sidan gerdi ég bankamal ad umraeduefni.
ba vakti ég athygli &4 bpeirri stadreynd, ad
islenskar peningastofnanir hefdu um 100
milljordum kréna minna rddstéfunarfé en
beaer myndu hafa haft, ef paer hefdu til r4d-
stofunar sama hlutfall af pjédarframleidslu
og var fyrir teepum 20 darum sidan. Parna
hefur verdbdlgan verid ad verki og grafid
undan sparnadi landsmanna. Eg vakti enn-

fremur athygli 4 bvi, ad um tvé pusund
manns vinna i bankakerfinu og ad hlutur
sjavaritvegsbankanna, Landsbanka og Ut-
vegsbanka, 1 innlanum hefir ekki vaxid og
hlutur Utvegsbankans raunar minnkad veru-
lega prétt fyrir auknar skyldur vid sjavaruat-
veginn. Rikisstjérnin tok malefni Utvegs-
bankans til umfjollunar og verid er ad gera
marghattadar radstafanir til ad tryggja, ad
hann geti gegnt hlutverki sinu, m.a. mun
rikissjodur leggja honum til 5 mjlljarda g.kr.
4 neestu 12 drum. Epnfremur hefir rikis-
stiérnin sampykkt ad skipa millipinganefnd {
bankamalum til pess ad endurskoda alli
bankakerfid, b.4.m. loggjofina um Sedla-
banka Islands og hlutverk hans, med pad ad
markmidi ad mynda stzerri og virkari heildir
og einfalda bankaker{id innan ramma heil-
steyptrar 16ggjafar um vidskiptabankana.
Radgert er einnig ad leggja fram & haust-
binginu frumvarp til laga um sparisjodi.

Samskipti Sedlabanka og rikisstjornar.
Neest vildi ég vikja nokkrum ordum ad sam-
skiptum rikisstjornarinnar og Sedlabankans.
Pad er stundum haft 4 ordi, ad Sedlabankinn
radj l6gum og lofum i landinu, radi jafnvel
sjalfri rikisstjorninni.

Audvitad er petta mjog ordum aukid. [ 4.
gr. laga um Sedlabanka Islands segir svo:

,.I 6llu starfi sinu skal Sedlabankinn hafa
naid samstarf vid rikisstjornina og gera
henni grein fyrir skodunum sinum vardandi
stefnu | efnahagsmalum og framkvaemd
hennar. Sé um verulegan agreining vid rikis-
stjornina ad rxda, er Sedlabankastjorn rétt
ad lysa honum opinberlega og skyra
skodanir sinar. Hun skal engu ad sidur telja
pad eitt meginhlutverk sitt ad vinna ad bvi,
ad su stefna, sem rikisstjornin markar ad
lokum, nai tilgangi sinum.**

Samkvaemt bessu er pad audvitad 1jost, ad
Sedlabankinn vinnur ad framkvemd stefnu
rikisstjornarinnar. Par fer ekkert a milli
mala.

Hins vegar er Sedlabankmn 16gum sam-
kvaemt sjalfsted stofnun, sem er eign rikis-
ins. Yfirstjérn Sedlabankans er i hondum
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radherra bess, sem fer med bankamadl, og
bankardds, sem kosid er af Sameinudu
Alpingi. Stjérn bankans er ad 6dru leyti |
héndum priggja manna bankastjornar, sem
radherra skipar ad fengnum tillogum banka-
rads.

Af pessu skipulagi leidir, ad rikisstjornin
hefir mikil samskipti vid Sedlabankann vard-
andi moétun og framkvaemd stefnunnar i
efnahagsmalum. Ad sjalfségdu fara skodan-
ir rikisstjornarinnar og SeOlabankans ekki
alltaf saman, enda rad fyrir bvi gert i 16g-
unum, ad sé um verulegan dgreining ad
reeda, eigi Sedlabankastjérnin réct 4 ad lysa
honum opinberlega og skyra skodanir sinar.

Pessi akvaedi laganna eru sett til pess ad
iryggja, ad sem flest sjonarmid komi fram
og malin séu vandlega skodud og rokstudd,
48ur en dkvardanir eru teknar. Pad er 1idin
tid, ad unnt sé eda xskilegt ad afgreida eins
flokin mal og efnahags- og fjarmal eru a hné
sér. bess vegna verdur rikisstjorn ad stydjast
vid stofnanir eins og Sedlabankann, Hag-
stofu, Pjédhagsstofnun o.fl. vid undir-
buning mala og framkvaemd efnahagsstefnu.

Sedlabankinn annast vidskipti vid al-
pjodafjdrmalastofnanir i umbodi rikisstjérn-
arinnar. Pad er vandaverk ad vinna ad
erlendum ldnamalum og fjarméalum ut a vid.
Eg hef alla adstodu til ad deema um, hvernig
Sedlabankanum hefur tekist i pessum efpum,

og mér er ljuft og skylt ad skyra fra pvi, ad i
pessum malum hefir vel tekist tl. Vid
[slendingar njétum trausts hja peim stofn-
unum, sem vid skiptum vid. Erlendar
lanastofnanir seekjast eftir ad lana [slending-
um, enda héfum vid alltaf stadid i skilum.
bad er hins vegar okkar ad gaeta pess, ad
greidslubyrdi erlendra lana sé innan beirra
marka, sem vid radum vid. Bankinn leggur
af morkum geysimikid starf i pessum mal-
um, enda jiggur mikid vid.

Sedlabankinn hefir einkarétt til a8 lata
gera og gefa ut peningasedla og ad slda mynt,
og er pad logeyrir pjédarinnar. Um sidast-
idin aramét foéru fram peningaskipti i land-
inu, og vil ég nota petta tekifaeri til ad
pakka Sedlabankanum fyrir agaeta fram-
kvaemd peirra mala.

Par sem formadur bankarads Sedlabank-
ans hefir pegar gert nanari grein fyrir hlut-
verki bankans, skal ég lata stadar numid.

Min reynsla af Sedlabankanum er, ad
hann leggi sig yfirleitt fram um ad vinna
samviskusamlega ad malum og um ad hafa
géda samvinnu og samskipti vid rikisstjorn-
ina. Eg get pvi borid Sedlabankanum gott
or® sem traustri stofnun, sem er vel stjérnad.

Eg vil ad lokum faera stjérn bankans og
starfslidi afmeeliskvedjur { tlefni tvitugs-
afmalisins og 6ska Sedlabankanum gaefu og
gengis.



Gylfi b. Gislason:

Mébétun og starf Sedlabankans

Avarp fyrrverandi vidskiptaradherra 4 rsfundi Sedlabankans.

Fyrir hundrad drum var enginn banki til &
[slandi. Skémmu eftir ad Alpingi var endur-
reist arid 1845 var hreyft pbar hugmyndinni
um stofnun banka. Er litill vafi 4 pvi, ad Jon
Sigurdsson hafi verid adalhvatamadur bess.
Fyrsti bankinn, Landsbanki Islands, tdk
samt ekki til starfa fyrr en 1886. Eitt af
morgum demum bess, hvilikar breytingar
hafa att sér stad 4 Islandi 4 lidinni 6ld, er
pbad, hvernig ad stofnun fyrsta bankans var
stadid. Landssjodur lagdi fram [0.000 kr. til
pess ad koma bankanum a fot. Jafnframt
skyldi bankinn fa halfa milljon krona i
stofnfé. Landssjédur atti audvitad ekki slika
fjarheed. Hann ték hana ekki heldur ad lani.

Hann lét prenta sedla, fyrstu islenzku
peningasedlana, fyrir pessari upphad,
4dbyrgdist jafngengi peirra vid donsku

kronuna og fékk pd Landsbankanum til um-
rada, enda skyldu peir vera 16glegur gjald-
midill. Pannig vard jslenzka krénan til. Og
hun hélt verdgildi sinu { dratugi.

Fyrsti sedlabankinn ték til starfa 4 Islandi
arid 1904, [slandsbanki h/f. Pa urdu tima-
moét i ségu islenzkra peningamala. Hann gaf
ut gulltryggda sedla og hafdi yfir allmiklu fé
ad rada. Islandsbanki var hvort tveggja i
senn: Sedlabanki og vidskiptabanki. I upp-
hafi heimsstyrjaldarinnar fyrri var horfid fra
gullinnlausn hér eins og i ndgrannaléndum.
En Islandsbanki reyndist pvi midur ekkij

peim vanda vaxinn ad sinna hvoru tveggja
verkefninu: Annars vegar pvi hlutverki
sedlabanka ad studla ad st6dugu verdgildi
gjaldmidilsins, p.e. ad koma i veg fyrir
leekkun hans umfram bad, sem vidskipta-
kjor eda stefna stjornvalda i efnahagsmalum
kynni ad gera ohjakvamilegt, og hins vegar
bvi hlutverki vidskiptabanka ad sjd atvinnu-
vegum fyrir naudsynlegu stofn- og tekstrar-
fé. Alpingi svipti Islandsbanka sedlautgafu-
réttinum arid 1921, og vard hann ad sidustu
ad heetta storfum. Utvegsbankinn 1ok vid
hlutverki hans sem vidskiptabanka arid
1930.

Landsbankanum var fenginn sedladtgdfu-
rétturinn 4rid 1928. Bankanum var skipt i
brjar deildir, sparisjddsdeild, sedlabanka, og
veddeild, en allar skyldu peer luta somu
stjérn. Audvitad var pad til bota ad greina
milli sedlabankahlutverksins og vidskipta-
bankastarfsins. Tvo Oskyld verkefni voru
hins vegar falin sdmu stjornendum, og gat
pad ekki talizt seskilegt. Engu ad sidur hélzt
bessi skipan i taep prjatiu 4r. Arid 1957 var
s breyting gerd, ad Landsbankanum var
skipt i tver deildir, Sedlabanka og
Vidskiptabanka, er hvor um sig lyti sérstakri
stjérn. Badar deildirnar t6ldust hins vegar til
sému stofnunarinnar, Landsbanka [slands.
Gat slikt naumast talizt frambudarlausn a
pvi vandamali, sem sambyli svo olikra hlut-
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verka sem stjorn peningamadla og almenn
vidskiptabankastorf hlytur ad teljast.

[ heimskreppunni miklu um og eftir 1930
var tekin upp su stefna { islenzkum efnahags-
malum, ad reynt skyldi ad halda jafnvaegi i
utanrikisvidskiptum med bvi ad gera gjald-
eyrisvidskipti 6l had leyfi sjornvalda og tak-
marka innflutning med sama heetti, sam-
hlida stjéorn 4 verBlagsmyndun innanlands.
Breytileg skraning 4 gengi kréonunnar dsamt
motadri stefnu [ peningamélum og fjar-
malum rikisins skyldu ekki vera pau stjorn-
teki i efnahagsmdlum, sem beitt veeri til pess
ad tryggja jafnveegi { utanrikisvidskiptum og
vOxt bjoédarframleidslu. Pessari stefnu i
efnahagsmalum, sem venjulega er kennd vid
gjaldeyris- og innflutningshoft og verdlags-
eftirlit, var fylgt af oOllum peim rikis-
stjornum, sem satu ad véldum i prja aratugi,
bétt oft reyndist naulsynlegt ad leidrétta
gengisskraninguna. begar Sjalfstzedisflokkur
og Alpyduflokkur hlutu pingmeirihluta i
kosningum &rid 1959, urdu beir sammadla um
ad hverfa fra pessari stefnu. Hin nyja stefna
peirra i efnahagsmalum var su ad freista pess
ad nd jafnveegi i bjodarbuskapnum og efla
bjodarframieidslu med réttri gengisskran-
ingu, en afnema jafnframt sérstok innflutn-
ingsgjold og utflutningsbaetur, 1éita hoftum
af innflutningi og gjaldeyrisvidskiptum og
stydja pessa vidleitni med markvissrl stefnu {
peningamalum og fjarmalum rikisins.

Edlilegt var, ad skodanir yrdu skiptar um
jafngagngerar breytingar a stefnunni i efna-
hagsmélum og hér var um ad reda. Peirri
skipan efnahagsmala, sem pa var komid 4,
hefur samt ekki veri® breytt i grundvallar-
atridum 4 peim tveim aratugum, sem sidan
eru lidnir, pdtt allir stjérnmalaflokkar hafi
att patt { stjorn landsins & pessu timabili, og
engar tillégur hafa verid uppi um ad hverfa
aftur til peirra hdtta 4 svidi efnahagsmadla,

sem adur h&éfda tidkazt.
bad var einn af hyrningarsteinum hinnar

nyju skipunar, ad motud yrdi pess konar
stefna i peningamadlum, p.e. ad pvi er vardar
utlan banka og had vaxta, ad han studiadi

ad aukinni pjédarframleidslu og jafnveegi i
utanrikisvidskiptum. Til pess ad slikt meetti
takast, var Shjdkveemilegt ad koma 4 fét
styrkum sedlabanka sem sjalfstadri stofnun,
er bé yrdi einn armur rikisvaldsins. pess
vegna var Sedlabanka Islands komid 4 fot .
arid 1961. Raunar er pad skodun min, ad
naudsynlegt hefdi verid ad koma & fét sér-
stokum seblabanka, po6tt ekki hefdi verid
gerd su breyting a4 stefnunni i efnahags-
malum, sem 4tti sér stad vid upphaf sjotta
aratugarins. En reynsla syndi pegar i stad, ad
styrk stjérn Sedlabankans 4 peningamagni
og voxtum hafdi ometanlega pydingu i vid-
leitninni til bess ad studla ad jafnveegi i efna-
hagsmélum innanlands og { utanrikisvid-
skiptum, enda safnadist fslendingum
gjaldeyrisvarasjodur erlendis 4 bessum arum
i fyrsta sinn um langt skeid. Smam saman
bréadist og 1 Sedlabankanum vidtek
bekking 4 peninga- og gjaldeyrismalum, sem
reynzt hefur mikils virdi. Jafnframt hafa
tengsl bankans vid erlendar lanastofnanir og
alpjédastofnanir a svidi fjarmala haft
vidtaeka pydingu og eflt lanstraust landsins.
Ohzett er a8 fullyrda, ad i pau tuttugu ar,
sem Sedlabanki [slands hefur starfad, hafi
hann gegnt mj6g mikilveegu hlutverki i
stjorn islenskra efnahagsmala, hlutverki,
sem ekki hefdi verid sinnt sem skyldi, ef hans
hefd1 ekki notid vid.

Pad vard hinum nyja Sedlabanka og p4
um leid pjodinni allri mikid ldn, hverjir
voldust til hinnar fyrstu forystu. bad voru
peir dr. Johannes Nordal, Jén G. Mariasson
og Vilhjalmur Pér. bessi fyrsta stjoérn Sedla-
bankans bjé yfir vidtaekri pekkingu 4 svidi

‘efnahagsmala, langri reynslu a svidi banka-

rekstrar og alhlida kynnum af islenzku
atvinnu- og vidskiptalifi. Sidar gegndu storf-
um  Sedlabankastjora  beir  Sigtryggur
Klemenzson og Svanbjorn Frimnannsson og
ni, asamt dr. Johannesi Nordal, David
Olafsson og Gudmundur Hjartarson. Allt
hafa petta verid og eru valinkunnir heefi-
leikamenn. A engan er p6 hallad, pott ég
segi, a0 dr. Jéhannes Nordal, sa eini af
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fyrstu stjornendum Sedlabankans, sem enn
skipar bankastjérnina, sé sa madur, sem
fyrst og fremst hafi métad storf hans &
undanféroum tveim dratugum, og hafi med
bvi skapad sér varanlegan sess { sbgu
islenzkra fjarmadla 4 bessari 6ld.

Til pess er full astzeda ad lata vid betta
teekifeeri 1 1j0s einlaegar pakkir til peirra, sem
4 ]idnum tveim éaratugum hafa styrt Sedla-
banka [slands, baedi peirra, sem gengnir eru,
bess, sem latid hefur af stérfum, og peirra,
sem nu halda um stjérnvolinn. Peir hafa allir
reynzt miklum vanda vaxnir. Jafnframt ber
ad pakka sérfraedingum bankans mikilvaeg
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storf peirra sem og starfslidj 6llu. Pad er 6sk
min, ad stjérn Sedlabanka Islands megi
avallt verda i héndum manna, sem gaddir
eru peim heefileikum og beirri abyrgdartil-
finningu, sem einkennt hefur storf peirra,
sem stjornad hafa honum fyrstu tuttugu
arin,

Sedlabanka Islands sjalfum 6ska ég allra
heilla 4 pessum timamotum. Hann hefur
ordid pad, sem l6ggjafinn zetladi honum ad
verda: Traustur hornsteinn hagstjornar a
Islandi og lyftisténg framfara og farszeldar i
islenzku bjédfélagi.



J.H. Haralz:

nwve @(y <L

Avarp Jonasar H, Haralz 4 drsfundi Sedlabankans.

Pad er mér 1juft ad flytja Seblabankanum
4 bessum hdtidisdegi kvedjur og heilladskir
sparisjéda og vidskiptabanka, en pad hafa
stjérnir Sambands islenzkra sparisjéda og
Sambands islenzkra vidskiptabanka falid
mér ad gera. Pad veeri sizt 1 samraemi vid
tidarandann, ef vid slikt tekiferi heyrdust
adeins raddir hinna voldugu og hau, en ekki
peirra, sem minna mega sin. Pvi fremur er
asteeda til ad lata i sér heyra, ad pessi hjord
getur vissulega pakkad hirdi sinum. D6tt hin
hafi ekki alltaf hvilzt 4 greenum grundum
bessi sidastlidnu tuttugu ar, pd hefur hun
ekki heldur tvistrazt um fjollin eins og beir
saudir, sem engan hirdi eiga.

Mér er pad minnisstett, ad fyrir tuttugu
drum sidan, um pad leyti sem Sedlabankinn
var stofnadur og nyjar leidir brotnar i stjorn
efnahags- og peningamala hér a landi, var
vggur {1 forradaménnum baxdi banka og
sparisjoda. Menn ottudust, ad &flugri stjorn
bessara mala og beiting nyrra takja, og ba
ekki sist bindingar sparifjdr, myndi skerda
sjalfsforraedi banka og sbarisjoda og tor-
velda heilbrigba starfsemi Dpeirra 1 pagu
atvinnulifs og einstaklinga. Um beita leyti
sendi paverandi vidskiptarddherra, sem hér
var 4 undan mér i redustdl, mig & ping spari-
sj0da, sem haldid var 4 efstu hed Lands-
bankahussins, til ad reyna ad telja pbeim gédu
monnum hughvarf. Af drangri peirrar géngu

fara litlar ségur. Um sama leyti beitti Efna-
hagssamvinnustofnunin i Paris, sem ahuga
hafdi fyrir, ad Islendingar fylgdu deemum
annarra sidmenntadra pjéda, sér fyrir pvi,
ad hingad komu tveir dgaetir norskir banka-
sijorar til bess ad skyra hérlendum starfs-
brae&rum sinum fra bvi, hvernig farid vzeri
a0 pvi ad lifa { vokulli augsyn Noregsbanka.

A bessum arum horféi ég 4 versldina fra
66rum sjénarhoéli en ég geri nu, b.e.a.s. fra
Arnarhdli, en ekki fra tréppum Lands-
bankans. Eg var sannfzrdur um, ad bau iog,
sem hinum nvja Sedlabanka heféu verid sett,
vezru g60 16g og skynsamleg og framkvamd
beirra myndi studla ad vexti og proska heil-
brighra peningastofnana og velszld lands og
pjédar. Mér er bad glediefni ad geta nu,
tuttugu drum sidar, fra nyjum sjénarhéli,
stadfest, ad bratt fyrir allt virdist mér, ad
bessi hafi ordid raunin 4. Pad hefur margt
fand ¢druvisi en zetiad var, og tyi manna a
ghrifamatt almennrar efnahagsstjdrnar og
par & medal stjérnar peningamala er ekki st
sama og adur. Eigi ad sidur var stofnun
Sedlabankans heillaspor, bau ldg, sem
honum voru sett, hafa reynzt géd 16g og
framkvemd peirra affarasel. Eg get af
margra dra reynsiu borié viini um ba vitur-
legu stjornarheetti, sem Sedlabankinn hefur
fylgt i samskiptum sinum vid banka og spari-
sjodi. Ekki innrating, heldur samrad, ekki
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fyrirmeeli, heldur samkomulag, ekki vandar-
hégg, heldur aminning. Eg get einnig stad-
heeft, ad i engu landi, bar sem ég pekki til,
hafa samskipti SeBlabanka, sparisjéda og
vidskiptabanka verid eins nadin, vinsamleg og
snurdulaus eins og hér 4 landi. Undir petta er
ég viss um, ad allir félagar minir, jafnt §
bonkum sem sparisjédum, geta tekid.
Pyngsta praut okkar hefur verid ad glima vid
pa skammsyni og fordéma vardandi
peningamdl og peningastofnanir, sem enn
eiga sér djupar reetur hér 4 landi. En i beirn
glimu héfum vid matt treysta pvi ad eiga
Sedlabankann ad bandamanni.

Sé 1itid fram a vid, er ymsar oskir fram ad
feera. Vid, sem i sparisjédum og vidskipta-

bénkum storfum, erum bess fullvissir, ad
sem frjalsust starfsemi med fullri abyrgd
innan ramma almennra reglna er jafnt stofn-
unum okkar, vidskiptavinum og samfélaginu
6llu fyrir beztu. Vid pykjumst sémuleidis
vita, ad stydrnendur Sedlabankans séu okkur
sammala i pessu efni og vilji beina préouninni
i pessa att, eftir bvi sem adstzdur leyfa. Vid
efumst heldur ekki um, ad hversu langt sem
vid ndum & bproskabrautinni muni lei8sdgn
og skilningur réttldts démara enn sem fyrr
vera gulls igildi.

Eg endurtek svo kvedjur og heilladskir fra
sparisjodum og vidskiptabénkum og pakkir
okkar fyrir samfylgdina 4 [idnum arum.



Péréur Olafsson:

Um eiginfjarakvaedi i logum um

vidskiptabanka og sparisjodi

1. Inngangur.

Undanfarin ar hefur 16ggj6f um starfsemi
vidskiptabanka og sparisjoda verid tit endur-
skodunar. Hefur endurskodunin midad ad
pvi ad gera 16gin nutimalegri og itarlegri,
m.a. ad bvi er snertir einst6k akvadi, er
varQa rekstraroryggi innlansstofnana. Eitt af
meginakvaedum { ndtimabankaloggjof, er
varda rekstraréryggi, er m.a. dkvaedi um lag-
mark eiginfjarstodu peirra. Liata akvaedin ad
skilgreiningu a eigin fé, dkveda hlutfall eigin
fjar midad vid ymsa lidi efnahags, til hvada
urreda skuli gripid, ef innlansstofnun
fullneegir ekki dkvaedum um ldgmark eigin
fjar o.s.frv. Einnig eru ymis énnur dkvadi i
l6gum um innlansstofnanir, er taka mid af
eigin fé stofnunar, s.s. akvaedi um hamarks-
lan til eins vidskiptaadila, svo ad eitthvad sé
nefnt.

[ eftirfarandi greinargerd mun ég fjalla um
ymis grundvallaratridi, sem mali skipta vid
akvordun tagmarks eigin fjar { [6ggj6f um
innldnsstofnanir. Einnig mun ég fjalla um
atridi, sem tengjast efninu, med pad i huga
ad vekja umradur um nuverandi skipan
bessara mala i gildandi banka- og sparisjéda-
16ggjof og pa einkum bad, hvernig dkveedum
um eigid fé verdur best hattad { framtidar-
bankaloggjof 4 Islandi.

Efninu skipti ég i sex meginkafla, II.-VIL.
kafla. I II. kafla mun ég vikja ad tilgangi
eiginfjarakvaeda og porfinni  fyrir  slik

akveedi. [ II1. kafla mun ég vikja stuttlega ad
erlendri loggjof um efnid. IV. kafli fjallar
um gildandi eiginfjarakvedi i 16ggjof um
innldnsstofnanir & Islandi, og i framhaldi af
pvi mun ég { V. kafla vikja ad eiginfjar-
akvaedum i frumvoérpum til laga um banka
og sparisjodi, sem samin hafa verid 4 undan-
fornum arum og [6gd fram 4 Alpingi, en
ekki hlotid afgreidslu. I VI. kafla verdur
vikid ad helstu nidurstddum, og jafnhlida
mun ég fara nokkrum ordum um eaeskilegt
fyrirkomulag eiginfjardkveeda 1 framtidar-
bankaloggjsf 4 Islandi. VII. kafli fjallar um
bad spurningu, hvort porf sé 4 eiginfjar-
akveedum i 16ggjof um vidskiptabanka i eign
rikisins.

1. Um tilgang eiginfjdrdkveeda og porfina
Syrir slik akveedi,

. I einkarekstri er eigid fé naudsynlegt, til
pess ad reksturinn geti prifist. I opinberum
rekstri eru einnig stofnud fyrirteeki eda
rekstrareiningar med vissu stofnfé, b.e. eigin
fé. bad gefur m.a. visbendingu um, ad
reksturinn sé ad vissu leyti sjalfsteedur. Upp-
safnadur rekstrarafgangur 4samt stofnfé
(hlutafé) mynda hluta eigin fjar og er par
med hluti af pvi fé, sem er til radstéfunar i
rekstrinum. Aukning 4 eigin fé med nyjum
innborgunum vegna hlutafjaritboda gefur
visbendingu um, ad hluthafar hafa tri 4
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rekstrinum og ad hann sé ardsamur. Ahrif til

bundin  eignaradild ad  hlutabréfum
(stofnfé). Eigid fé skapar visst dryggi fyrir
ba, sem eiga krofur a fyrirtaekid, og visst lag-
mark eigin fjar er oft forsenda bess, ad
kréfuhafar vilja lana pvi fé eda eiga a pad
adrar krofur i lengri eda skemmri tima. Auk
bess getur eigid fé gefid stjérnendum fyrir-
teckis eda stofnunar visst sjalfstzedi |
akvardanatoku um reksturinn og skapar
meira svigram til ad taka & sig dhaettu.

Ol r6k mzala med pvi ad krefjast meira
eigin fjar i dhaettusdmum rekstri en ahaettu-
fitlum. Aheettusamur rekstur er m.a. rekstur
stofnana, sem hafa pann tilgang ad vera fjar-
mognunaradilar  fyrir  atvinnulifid  og
einstaklinga 1 landinu. Sérstaklega verdur ad
gera miklar kroéfur til eigin fjar innlans-
stofnana, sem afla sér radstofunarfjar fra
almenningi. Hinn almenni innstzedueigandi
4 ekki audvelt med ad meta styrkleika ein-
stakra innlansstofnana og pvi er mikilvaegt,
ad hann geti treyst pvi, ad hid opinbera setji
beer reglur um starfsemi peirra, ad hann geti
verid szemilega 6ruggur um ad fa sitt inn-
lénsfé til baka med umsémdum véxtum &
peim tima, sem hann dskar.

Akveedi um lagmark eigin fjar i bankalog-
gj6f tekur fyrst og fremst mid af pvi ad tryg-
gia hagsmuni innsteedueigenda. Akvadid
getur einnig pjénad 6drum tilgangi, s.s. tilliti
til annarra vidskiptaadila, t.d. lanpega og
annarra innlansstofnana, badi innlendra og
erlendra. Sérstaklega er tillitid til erlendra
bankastofnana mikilveegt i pessu sambandi
vegna  aukinna millirikjavidskipta og
marghattadra skuldbindinga gagnvart peim.

Tillitid til innstezedueigenda er grundvallad
a pvi, ad bankarekstur er i edli sinu aheettu-
samur rvekstur. Innstzedur almennings eru
avaxiadar 1 utlanum til fyrirteekja med
Olikan rekstur og einstaklinga. Bratt fyrir ad
i 18gum verdi tekin upp bein akvaedi um ha-
markslan til eins vidskiptaadila (sbr. 15 gr.
nigildandi sparisjéGalaga nr. 69/1941),
getur dhaettan i utlanum verid foélgin i of

litilli dreifingu 4 atvinnuvegi, stadbundnum
eda almennum efnahagserfidleikum eda
6drum ofyrirsjaanlegum aféllum. Ahaettan
er einnig félgin { hugsanlegum mistdkum vid
einstok utlan eda Abyrgdarveitingar o.s.frv.
Pessi dhzetta getur leitt af sér tap fyrir inn-
lansstefnanir. Tap 4 Utlanum getur ordid svo
verulegt, ad pad verdi elki jafnad nema med
lzzekkun 4 eigin fé. A undanférnum 4rum
hafa nokkrar islenskar innlansstofnanir
myndad sérstakan reikning utan eigin fjar,
svokalladan ,,sérstakan afskriftareikning‘’,
sem eetladur er til ad macta hugsanlegum Ut-
lanatépum. A® bvi marki sem slikur reikn-
ingur naegir ekki til ad meeta utlanatépum,
verdur ad ganga 4 eigid fé. Ef tapid er pad
mikid, ad eigid fé dugar ekki til ad jafna
bad, er gjaldprot ordid stadreynd med
ofyrirsjaanlegum afleidingum fyrir inn-
stedueigendur (kréfuhafa) og pjodfélagid i
heild.

Hver einstok innlansstofnun getur ad
verulegu leyti 4kvedid, hversu ahaettusém ut-
lan han veitir. Stada banka og sparisjoda i
pjodfélaginu er hins vegar slik, ad talsverdur
hluti utlananna fer til einstaklinga og fyrir-
tekja, sem geta ekki bodid fyrsta flokks
tryggingar. Utlanaahzettan hlytur pvi alltaf
ad vera fyrir hendi, pétt i mismmunandi meeli
sé. Eitt af mikilvaegustu verkefnum stjorn-
enda innldnsstofnana er ad meta einstdk
utlan med tilliti til peirrar dheettu, sem i peim
er folgin, pannig ad hugsanlegt tap falli in-
nan pess ramma, sem innlansstofnun reedur
vid og jata verdur edlilegt. Pad er 4 pessum
vettvangi, sem fyrst og fremst reynir 4
stjérnendur innlansstofnana. Undir edli-
legum kringumstzedum er pad regla, ad litill
hluti utlananna tapast og undir pvi, sem af-
skrifa verdur, er stadid af rekstrarhagnadi
arsins. bad er pvi fyrst og fremst undir 6edli-
legum kringumstaedum, sem eigid fé faer
bydingu sem o6ryggi fyrir skuldbindingum
vidsemjenda innlansstofnana. Fyrir hluta-
fjdreigendur getur tapid pytt, ad peir fai
engan eda litinn ard af sinum hlutabréfum. I
60rum tilvikum getur tapid ordid svo mikid,
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ad eigid fé verdi reikningslega notad til ad
standa undir pvi, eins og adur er sagt.
Ahattu vegna évarlegrar tlanastefnu ma
takmarka ad vissu marki med beinum laga-
akvedum um hamarksldn til eins eda fleiri
fjarhagslega tengdra adila og med virku
bankaeftirliti. bratt fyrir slik Akvaediilogum
og virkt eftirlit er bo engan veginn haegt ad
koma i veg fyrir, ad innlansstofnun tapi
verulegum fjarheedum vegna beinna mistaka
vid mat a atlanaghettu. Edlileg krafa um
visst lagmark eigin fjar & undir venjulegum
kringumstedum ad mata slikum tutlana-
tépum. Aheettan vegna stadbundinna eda

almennra efnahagsordugleika eda annarra’

bjodfélagslegra afalla er hins vegar meiri og
e.t.v. er ekki raunhaeft ad zetlast til, ad eigid
fé eitt sér sé necgilegt ti] ad meta atlana-
t6pum, sem kunna ad verda undir slikum
kringumstaedum. Hins vegar verdur txplega
atlast til pess, ad innldnsstofnanir sitji einar
med ahattu af slikum almennum eda sér-
stokum erfidleikum, er varda einstaka lands-
hluta eda pjodfélagid i heild, heldur hljota
yfirveld ad skerast { leikinn, annadhvort med
beinni adstod vid pa lanastofnun eda
stofnanir, sem malid vardar, eda med sér-
stokum adgerdum til ad draga ur dhrifum
slikra erfidleika, af hvada asteedum sem peir
eru sprottnir. Almennir efnahagsérdugleikar
snerla venjulegast allt pjédfélagid, og bar
med dreifast peir nokkud jafnt 4 innlans-
stofnanir, en stadbundnir erfidleikar geta
komid nidur & einni innlansstofnun, oftast
peirri, sem starfar a pvi svaedi. Erfidleikarnir
geta einnig verid innan einnar dkvedinnar
starfsgreinar og bannig haft ahrif 4 rekstur
innlansstofnunar eda stofnana, sem lanad
hafa steersta hluta radstéfunarfjarins  til
beirrar atvinnugreinar.

Fyrir utan tap a ttldnum geta innldns-
stofnanir tapad verulegum fjarhaedum vegna
vaxtamunar svo og 3 gjaldeyrisbreytingum
vegna gjaldeyrisvidskipta.

Tap vegna vaxtabreytinga & utlanum 4
undanférnum drum hefur verid talsvert hja
islenskum lanastofnunum. Hin allra sidustu

ar hefur bd verulega dregid ur pvi vegna
akvaeda { skuldaskjslum um, ad vextir skuli
vera breytilegir og midast vid heestu leyfilegu
vextl a hverjum tima. Enn eru po tif i inn-
lansstofnunum skuldabréf, sem bera fasta
vexti, verulega laegri en haestu utlansvexti.
Tap vegna bessa vaxtamunar kemur fram
sem munni mismunur vaxtatekna og vaxta-
gjalda. 1 dag heyrir til algerra undan-
tekninga, ef lanad er til tangs tima. gegn
skuldabréfum med akvadum um fasta vexti
4 lanstimanum. Pess eru pé deaemi, ad slikt
sé gert, en ba sem lidur i ,,bjérgunar-
adgerdum’* til ad slécta it héfudstdl krofu,
sem erfitt hefur verid ad innheimta vegna
lélegra trygginga, samhlida yfirtéku nyrra
adila 4 skuldinni gegn betri tryggingum.
Slikar ,,bjorgunaradgerdir eru pvi midur of
algengar innan hins islenska bankakerfis.

Gengistap vegna verslunar med erlendan
gjaldeyri getur ordid verulegt, en a pd eink-
um vid, par sem regluleg kaupbing fara
fram 4 alpjodlegum moérkudum.

Rétt er ad minna & enn einn ahaettupatt i
rekstri innlansstofnana, en hann er sa, ad
skyndileg og almenn uttekt 4 sparifé af ein-
hverjum tilteknum A4ste@dum getur haft
afdrifarikar afleidingar i for med sér fyrir pa
innlansstofnun, sem fyrir pvi verdur. Slik
Fyrirbrigdi eru 6pekkt 4 Islandi, en vel pekkt
i 6drum londum, t.d. Bandarikjunum, svo-
kollud ,,rush 4 banka. Ef til vill veeri
asteeda til ad fjalla ndnar um betta fyrir-
brigdi, sem er verulegur aheettupattur, en
snertir fyrst og fremst lausafjarstédu vid-
komandi innlansstofnunar, a.m.k. par til ad
segja parf upp dtldnum til ad geta greitt inn-
stzdueigendum. 1 slikum titvikum skiptic
meginmali afstada Sedlabanka, en hingad til
hefur pad verid talid edlilegt ad stydja vid
bakid & innlansstofnun vegna lausafjarerfid-
leika af pessu tagi, svo framarlega sem ut-
lanastofn vidkomandi stofnunar er edlilegur
ad mati Sedlabankans. Lita verQur svo 4, ad
fyrirbrigdi eins og ,,rush‘‘ 4 banka sé fremur
afleiding atvika, sem eru raunverulegur
ahattupattur, en ekki frumahettupattur i
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sjalfu sér, po svo ad undir vissum kringum-
staedum sé hzaegt ad hugsa sér, ad svo sé.

Eg hef hér ad framan reynt ad draga upp
hofudasteedur fyrir dheettu i rekstri innldns-
stofnana og beim ah&ttubattum, sem helst
geta valdid tapi og hugsanlegri ryrnun eda al-
geru tapi 4 eigin fé. Ahzttupattunum ma
-skipta i fjora meginflokka:

1) Tap a utlanum, sem stafa af:

a) ogaetilegn utlanastjérnun
(mistdkum).
b) stadbundnum vandamélum eda

60rum dveentum atvikum eda at-
burdum.
¢) almennum efnahagslegum erfid-
leikum eda vandamdalum, tengdum
einstékum atvinnugreinum.
2) Vaxtatap.
3) Gengistap.
4) Skyndileg og almenn uttekt almenn-
ings 4 innstaedum (rush).

2. lidur (vaxtatap) og 3.lidur (gengistap)
skipta minna mali einir sér. Pess ma bo geta,
ad a undanférnum arum hefur gengistap
vegna kaupa og s6lu & erlendum gjaldeyri
leitt til gifurlegra erfidleika hja einstaka
boénkum i Evropu og Ameriku, og deemi eru
um gjaldprot banka af pessum sékum.

Midad vid ba dheaettupeetti i rekstri inn-
lansstofnana, sem hér ad framan hefur verid
gerd grein fyrir, er nzest ad athuga, hvernig
draga megi ar peirri haettu, sem umfangs-
mikil Gtlanatép eda top af 6drum asteedum
geta haft { for med sér fyrir innstaedueigend-
ur. Pad verdur ad lita &4 pad sem meginvid-
fangsefni stjornvalda, ad pau beiti sér fyrir
bvi, ad sett verdi dkvaedi i 16gum, eda ur-
reedum med 60rum heetti, sem minnka veru-
lega likurnar 4 pvi, ad hinn almenni inn-
steedueigandi purfi ad pola tap & innstaedum
sinum vegna rekstrarerfidleika eda gjald-
brots inntdnsstofnana. [ fyrsta lagi er dverj-
andi, ad einstaklingar tapi eignum sinum
vegna rddstafana, sem beir hafa ekki mogu-
leika 4 ad tryggja sig fyrir. I 6dru lagi er

naudsynlegt ad minnka moguleikana 4, ad
slik adstada skapist med oOfyrirsjaanlegum
afleidingum fyrir bankakerfid og bjod-
félagid i heild.

beer adgerdir, sem helst koma til greina,
eru eftirfarandi:

1. Krafa um visst ldgmark eigin fjar.

[ nugildandi sparisjodalégum nr. 69/1941
er i . mgr. 13. gr. akvaedi um lagmark
eigin fjar sparisjéds. I 16gum um einstaka
banka er ekki ad finna eiginfjarakvaedi.
Hins vegar er i frumvarpi til laga um
sparisjodi og i frumvarpi til laga um
hlutafélagsbanka ad finna allitarleg eigin-
fjarakveaedi. I frumvarpi til laga um rikis-
vidskiptabankana er eiginfjarakvaedum
sleppt. bract fyrir pad ma segja, ad betta
fyrirkomulag ad krefjast lagmarks eigin
fjar innldnsstofnana sé vaentanlega hluti
af peim 6ryggisbattum, sem stefnt er ad
ad l6gfestir verdi i framtidarbanka- og
sparisjodaloggjof 4 Islandi.

2. Tryggingarsjodur innldnsstofnana.

Skynsamlega uppbyggdur tryggingar-
sjodur fyrir innlansstofnanir getur haft
mikla bydingu og stutt vid bakid a stofn-
un, sem a i timabundnum erfidleikum.
Tryggingarsjodur sparisjoda er til og
starfar & grundvelli 17. gr. sparisjédalag-
anna. Eins og skipulagi sj6dsins er hattad
er hann algerlega gagnslaus, enda er gert
rad fyrir pvi, ad hann verdi lagdur nidur
og stofnadur nyr Tryggingarsjodur spari-
sj60a med 6dru snidi. Ekki er gert rad
fyrir, ad stofnadur verdi svipadur
tryggingarsjodur, hvorki fyrir hluta-
félagsbankana né rikisvidskiptabankana
samkvaemt frumvérpum. Oflugur trygg-
ingarsjodur veitir  innsteedueigendumn
mikla vernd, auk pess sem fela ma slikri
stofnun visst pjonustuhlutverk vid jnn-
lansstofnanir, s.s. 4 svidi bokhalds og
endurskodunar. Zskilegt er, ad stofnad-
ur verdi sérstakur tryggingarsjodur fyrir
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hlutafélagsbankana, enda vandséd, ad
porfin fyrir slikan sjéd sé minni en fyrir
sparisjodina. Vegna rikisdbyrgdar 4
skuldbindingum rikisvidskiptabankanna
er tryggingarsjodur ekki raunheefur
beirra vegna. Tryggingarsjédir fyrir vid-
skiptabanka eru vida starfandi sam-
kvaemt 16gum, t.d. i Noregi, Finnlandi og
Svipjéd. Einnig ma nefna, ad nylega var
stofnadur tryggingarsjédur fyrir innlans-
stofnanir i Englandi, p6 med 6dru snidi
en 4 Nordurldndum. (Sja The Banking
Act 1979, Part I1. The Deposit Protection
Scheme.)

3. Trygging d innstcedum.

[ Bandarikjum N-Ameriku var af halfu
stjornvalda  stofnad  tryggingarfélag
(Federal Deposit Insurance Corporation)
upp ur 1930, sem hefur pad hlutverk ad
tryggja innstzedur { innlansstofnunum
upp ad vissu markt. Bankar, sem eru
medlimir i Federal Reserve System, eru
skyldugir ad tryggja hja stofnuninni, en
adrir bankar geta tekid tryggingu ad eigin
osk. 1dgjaldid er midad vid akvedid hlut-
fall af innlanum. Fjarmalaraduneytid
hefur lagt fé til stofnunarinnar og stendur
bar ad auki i 4byrgd fyrir vissri upphad.
betta fyrirkomulag kemur til vidborar
kréfum um ldgmark eigin fjar einstakra
banka. Mismunurinn & pessu fyrirkomu-
lagi og eiginlegum tryggingarsjédi er fyrst
og fremst rikisabyrgdin og bad, ad hvert
innlan er tryggt upp ad vissri upphzd.
Athugandi er, hvort i pessu fyrirkomulagi
sé folgin lausn, sem haegt veeri ad laga ad
islenskum adsteedum 1 stadinn fyrir
tryggingarsjodi fyrir innldnsstofnanir.

4. Rikisabyrgd.

Med rikisabyrgd er att vid, ad rikissjodur
eda einhver rikisstofnun taki ad sér med
formlegum heaetti ad tryggja dtakmarkad
innsteedur (eda heildarskuldbindingar)
innlansstofnunar, bannig ad innstedu-

eigendur og adrir kréfuhafar purfi ekki
ad tapa innsteedum sinum né G6drum
kréfum 4 hendur henni. Ohztt er ad
fullyrda, ad rikisdbyrgd er eina orugga
tryggingin fyrir krofuhafa.

An logfestra dkvaeda um rikisabyrgd 4
skuldbindingum innlansstofnana mundi
rikisvaldid, undir kringumstzedum, sem
skapast kynnu vid alvarlega og lang-
varandi efnahagskreppu 4 Islandi, og
ohjakvaemilegum erfidleikum fyrir inn-
lansstofnanir pvi samfara, gripa til allra
urreeda til ad forda bankakerfinu fra
hruni og innstzedueigendum fra tapi. bad
er hins vegar ekki jafnljost, hversu langt
rikisvaldid mundi ganga i ad bzta inn-
steedueigendum tap, sem orsakast ad
meira eda minna leyti af dvarkarni i
utlanum eda mistdokum i stjérnun ein-
stakra innlansstofnana. Logfest dkvaedi
um rikisabyrgd tekur pvi af allan vafa i
bvi sambandi. Rikisdbyrgd er 4 innsted-
um eftirtalinna innlansstofnana: Bun-
adarbanka Islands, sbr. 2. gr. 1. nr.
28/1976, Landsbanka Islands, sbr. 2. gr.
1. nr. 11/1961, Utvegsbanka [slands, sbr.
2. gr. 1. nr. 12/1961, og Sofnunarsjods
Islands, sbr. 1. gr. 1. nr. 2/1888. bess eru
deemi, ad Sedlabankinn hefur veitt inn-
lansstofnunum  umtalsverda adstod
erfidleikum, sem skapast hafa, m.a.
vegna Ogeetilegrar utlanastefnu, sem leitt
hefur af sér tap fyrir vidkomandi stofnun.
Hér er badi 4tt vid Sheppilega heild-
arutlanastefnu, sem leitt hefur til
verulegra erfidleika stofnunar, svo og tap
vegna einstakra atlana, sem hefur gengid
svo nezrri  eiginfjarstodu vidkomandi
stofnunar, ad naudsyn hefur verid a sér-
stokum adgerdum. Adstodin hefur fyrst
og fremst midad ad pvi ad tryggja bad, ad
vidkomandi innldnsstofnanir hafi getad
stadid vid skuldbindingar sinar gagnvart
innstzedueigendum og aod forda
hraedsluittektum 4 innlansfé (rush).
Adstodinni hafa ad sjalfségdu fylgt ymis
skilyrdi, sem midad hafa ad pvi ad tryggja
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aframhaldandi 6ruggan rekstur stofnun-
arinnar.
Vafasamt er ad draga almenna dlyktun af
bessu i béd &tt, ad Sedlabankinn sé reidu-
buinn til ad veita adstod eda telji sér pad
skylt undir 6llum kringumstedum. Mér
vitanlega hefur bankastjorn Sedlabank-
ans eda einstakir bankastjorar aldrei gefid
ut opinberlega neitt, sem bendir { pa att.
bott svo veeri, er vafasamt ad skoda slika
yfirlysingu l6gformlega bindandi, bott
hun geefi vissa visbendingu.

Af framangreindum fjorum moguleikum,
sem upp eru taldir, eru prir peirra raunhzefi
umfjéllunarefni samkvaemt frumvorpum til
laga um vidskiptabanka og sparisjodi,
b.e.a.s. eiginfjarakveaedi, tryggingarsjodur
og rikisabyrgd. Sérstakt tryggingarfélag eins
og lyst er hér ad framan og starfrekt er i
Bandarikjunum, liggur ad visu nsrri badi
tryggingarsjodi og rikisabyrgd, en er sam-
bland af hvorutveggja.

IIl. Eiginfjdrdkveedi | erlendri banka- og
sparisjodaloggjof.

Hér & eftir verdur gefid stutt yfirlit yfir
eiginfjardkvaedi i 16gum um banka- og spari-
sjodastarfsemi 4 Nordurlondum.

Danmork.

Samkvaemt 21. gr. laga nr. 199/1974, um
banka og sparisjédi, sem toku gildi 1. janvar
1975, skal eigid fé banka eda sparisjods
nema minnst 8%  (adur 10%) af
samanlogdum  innldnum  og  veittum
dbyrgdum. Fra pessu eru dregnir vissir efna-
hagslidir, s.s.: a) ldn, fengid i Danmarks
Nationalbank, b6 ad hamarki si upphed,
sem bankinn eda sparisjédurinn 4 inni 4
almennum  vidskiptareikningi 1  Sedla-
bankanum; b) abyrgdir, sem eru tryggdar
med innstazdum i bankanum eda sparisjodn-
um; og c) ahaettufé (ansvarlig indskudskapi-
tal). Vidskiptaradherra getur heimilad
fradratt vissra annarra skuldbindinga af
sérstokum astadum.

Astzda er fil ad benda 4, ad veittar
abyrgdir eru teknar med i utreikningsand-
lagid.

Ddénskum bonkum og sparisjodum er
heimilad ad taka 4 méti dhaettufé, sem jafna
ma til eigin fjar vid utreikning eiginfjarstodu
samkveernt 21. gr., enda nemi pad ekki
meiru en 40% af eigin fé. Ahzettufé bessu méa
segja upp med minnst 5 ara uppsagnarfresti,
og af bvi greidast hzerri vextir en af 6d8ru
innlansfé. Vid greidsluprot banka eda spari-
sj6ds  fa  innstedueigendur dhattufjar
fullnzegju krafna sinna & eftir 66rum kréfu-
héfum. Ahaettuféd kemur til fradrattar, sbr.
c-lid.

[ stérum drdttum er eiginfjarhlutfal]l i
donskum bdénkum og sparisjédum reiknad
ut fra nidurstédutslu efnahagsreiknings ad
fradregnu eigin fé, uppfeerdum manadar-
legum vaxtatekjum og provision og 6drum
rekstrarlidum (p.e.a.s. vid treikning &
grundvelli manadarskyrslu) auk peirra lida,
sem taldir voru upp hér ad framan undir
staflidum a-c.

,,Formalet med 21. gr. er at sikre ind-

skyderne og de @vrige kreditorer, for det

forste ved at der stilles krav om, at der til
enhver tid er en vis egenkapital, for det
andet ved at der szttes en graense for de
forpligtelser, som en bank eller spare-
kasse kan patage sig gennem modtagelse
af indlan og ydelse af garantier m.m. Da
risikoen ved bank- og sparekassevirksom-
hed sarlig er knyttet til de aktiver (udlan
m.m.), hvori de modtagne midler er an-
bragt, kan egenkapitalen ogsd betragtes
som en sikkerhedsmargin for denne risi-
ko. Lovens princip, der satter egenkapi-
talen i forhold til passiverne, medferer, at
kvaliteten af aktiverne, herunder den for
engagementene foreliggende sikkerhed, er

uden betydning for opgerelsen efter 21.

gr.* (K. Bjorn Jensen og Jorgen Nor-

gaard: Bank- og sparekasseloven. Kaben-

havn 1976).

M.d.0. koma utlan ekki til fradrattar vid
utreikning eigin fjar, og skipta (ryggingar
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engu mali. Su stada geeti pvi komid upp, ad
banki eda sparisjodur pyrft ad neita ad taka
4 moti innlanum til ad halda eiginfjarhlut-
fallinu innan 16glegra marka. Slik akveedi
eru Oheppileg og andsts=d tilgangi og edli
bankastarfsemi.

Svipjod.

Akveedi um eigid fé | sanskum
bankalégum eru eins fyrir vidskiptabankana
og sparisj6dina. Akvaedin eru fra arinu 1975
og nokkud flokin vid fyrstu athugun. Eigid
fé er akvedid hlutfall af vissum eignalidum,
b6 adallega wrldnum, og dkvardad mismun-
andi midad vid pa dheettu, sem 1 einstékum
atlanaflokkum er félgin. Utlanum er skipt
upp i 5 megindhattuflokka. Eftirfarandi
tafla synir i grofum drattum, hversn staru
hlutfalli eigid fé & 2d nema i hverjum flokki
fyrir sig:

(Heimild: Ekonomisk Revy 4/75.)
Eigid fé i %

af iil. [ hverj-

wm flokki
A. Sjoour, lan til rikisins,
bzejarfélaga og annarra
banka............... 0%
B. Krofur & erlenda banka
og vedlan allt ad 75% af

verdmeeti  hins vedsetta 1%
C. Vedlan med lélegri

tryggingu en skv. B.

Viss hlutabréf ...... .. 47,
D. Ollénnuratlan. .. .. .. 8%
E. Hlutabréf i innlendum

og erlendum boénkum

og svipudum stofnunum 100%

Veittar abyrgdir eru ekki teknar med i Gt-
reikninginn. Akveaedi eru um, ad ahsettufé
megi sko®a sem hluta af eigin fé 1 pessu sam-
bandi, med vissum takmorkunum pé.

Pessi akvadi sensku bankalaganna voru
uppstokkun a eldri akvedum, en samkvamt
beim var eigid fé ikvedid hlutfall af inn-
lanum, sbr. dénsku dkvaedin. Nyju dkvadin
eru hins vegar midud vié eignahlid efnahags-

reiknings og eru alger andstada vid hin fyrri.
Akveedin eru i samreemi vid pa kenningu, ad
adheetta { rekstri innldnsstofnunar sé ad mestu
leyti folgin i samsetningu utlanastofnsins og
beim tryggingum, sem fyrir Gtldnum standa.
Med bvi ad beina utldnum t.d. til rikisins eda
bezejarfélaga og taka gddar tryggingar fyrir
6Orum ullanum getur innldansstofnun haldid
rekstrinum gangandi med mjog litid eigid fé,
jafnvel innan vid 1% af Gtlanastofninum.

Finnlond.

Akveedin um ldgmark eigin fjar i logum
um starfsemi banka og sparisjéda i Finn-
landi eru samhljéda. Akvadin eru fra 1978
samkveemt l6gum nr. 678/1978 (um vid-
skiptabanka), nr. 680/1978 (um sparisjodi)
og nr. 681/1978 (um samvinnufélagsbanka),
sem eru Oll breytingar a 16gum fra 1969,
Samkveemt akvadum skal eigid fé nema
minnst 2% af samanlogdum skuldbinding-
um (skuldahlid efnahagsreikn.) ad fradregn-
um peningum { sj6di, lanum til rikisins og
rikisstofnana, sveitarfélaga, innstaedum |
Finlands Bank og innstazdum i 6drum inn-
lendum og erfendum bonkum, tldnum, sem
eru dbyrgst af rikissjodi eda sveitarfélogum
dsamt eignum, sem jafna ma til peninga i
$j001, ad vidbesttum 50% af veittum abyrgd-
um. Hafi vidskiptabanki eda sparisjoédur
tekid tryggingu fyrir veittum 1utlanum eda
abyrgdum hjd tryggingarfélagi, sem had er
opinberu eftitliti, getur bankaeftirlitid
heimilad, ad pau wtlan eda abyrgdir verdi
dregnar fra vid atreikning eigin fjarins, po
ad hamarki helmingurinn af beirri uppheed,
sem tryggd er. Vid utreikning eigin fjar sam-
kvemt 3dkvedinu ma taka tillit til sérstaks
afskriftarreiknings v/utlana, pannig ad 50%
af slikum reikningi ma jafna til eigin fjar, pd
ad hamarki 1/2% af heildarskuldbindingum
bankans eda sparisjodsins. Fjarmalaradu-
neytid getur veitt undanpagu fra pessum
sidasta 1id, bannig ad hlutfallid ma nema
meiru en 1/2%,

Utreikningsgrundvéliurinn er pvi skulda-
hlid efnahagsreiknings (+ eigid fé) ad fra-
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dregnum beim lidum, sem upp eru taldir hér
a® framan. Fradrattarlidirnir eru peir eigna-
lidir, sem eru alitnir druggastir, p.e. best
tryggdir, s.s. lan til rikisins og sveitarfélaga,
auk sjo6ds og innstedna i 60rum bonkum.
Med bvi ad bejna uUtlanum til pessara adila
eda radstafa lausu fé i samremi vid
beimilada fradrattarlidi, geta innléns-
stofnanir fullnsegt eiginfjarakvaedum an
bess ad heetta ad taka vid innlanum eins og
heetta er a samkvaemt dénsku akvadunum.
Eiginfjarhlutfallid virdist vera lagt (2%), en
geta ma bess, ad e.t.v. eru finnsk banka- og
sparisjddalog fullkomnust, ad pvi er vardar
starfsemina, af norrznum banka- og spari-
sjodalogum. Oflugir tryggingarsjodir eru
baedi fyrir vidskiptabanka og sparisjooi.
Akvedi um endurskodun eru itarleg, og
bankaeftirlit er mjog 6flugt i Finnlandi.

Noregur.

[ 16gum um vidskiptabanka i Noregi, 21.
gr. laga nr. 2/1961, eins og henni var breytt
med légum nr. 66/1972, eru eiginfjar-
akvedin pannig, ad vidmidunin er nidur-
stodutala efnahagsreiknings ad fradregnu
eigin fé og nokkrum eignalidum, sem &litnir
eru aheettulitlir, s.s. sjodur, innstedur i
Norges Bank, rikisvixlar og rikisskuldabréf
eda skuldabréf med rikisabyrgd og 6énnur ut-
lan, 4byrgst af rikinu eda rikisstofnunum,
sem raduneytid sampykkir. Pa eru akvaedi
um, ad veittar abyrgdir samanlagt megj ekki
nema heerri upphaed en eigid fé. Fra bessu
eru pé veigamiklar undantekningar. Heimilt
er ad halda utan vid dbyrgdum, sem svara til
helmings eigin fjar, svo framarlega sem
dheettan vegna beirra er dveruleg. Auk bess
getur raduneytid veitt undanpagu fra pessu
akvaedi vegna akvedinna einstakra abyrgda
eda flokka abyrgda.

Eigid fé er skilgreint sem hlutafé ad vid-
beattum varasjédi og 6drum sjédum, sem
fram koma i arsreikningi. Ekki eru allir
sjodir taldir sem eigid fé, heldur verdur ad
meta hvern og einn med tilliti til edlis og til-
gangs.

Eiginfjarkrofum (ldgmark 6,5%) verdur
ad vera fullnaegt hvenaer sem er 4 reiknings-
arinu, en eru ekki bundnar vi® aramoét.

Vid endurskodun akveedisins, eins og pad
er nu, urdu nokkrar umrzdur um pad, hvort
utreikningsgrundvollurinn - ztti  ad vera
skuldahlid efnahagsreiknings eda hvort
flokka eetti utlanin eftir dheettu og mida
eigid fé vid akvedna % af hverjum ahzettu-
flokki fyrir sig, sbr. seensku adferdina.
Nidurstadan var, eins og ad framan er lyst,
ad midad er vid skuldahlid efnahagsreikn-
ings. Medal asteedna fyrir bessari nidurstodu
voru pzr, ad eftirlit vaeri audveldara en sam-
kvaemt szensku adferdinni og ad slikar flokk-
anir 4 skuldara eda tryggingar eins og fram-
kveemdar veaeru [ Svipjod veeru fremur
,,skematiskar‘* og of sveigjanlegar, til ad
haegt veeri ad meta raunverulegt dryggi, sem
i peim veeri folgid. Reglur, sem byggdar
veeru 4 slikum flokkunum, geetu pess vegna
gefid ranga mynd af pvi 6ryggi, sem beim
veeri atlad. Auk bess opnadi slik flokkun
leidir til ad beina utlAnum i dzskilega far-
vegi og geeti valdid sifelldum deilum.

Bankaeftirlitid sagdi m.a. i aliti sinu:
,,Bankinspeksjonen antar at utgangs-
punktet for beregningsgrunnlaget ber
veere bankens forvaltningskapital med
fradrag av egenkapitalen. Det ber videre
helt eller delvis kunne gjares fradrag i
beregningsgrunnlaget for et belsp tilsvar-
ende aktiva som ut fra en risikobetrakt-
ning pa en markert mdte adskiller seg fra
ordineere utlan.*

Heimilt er ad jafna aheettufé (ansvarlig
kapital) til eiginfjar vid utreikning eiginfjar-
hlutfalls, samkvaemt dkvaedunum.

Abyrgdir eru ekki teknar med i utreikn-
ingsandlagid, heldur eru sérstok akvadi, ad
bvi er beer vardar, i hlutfalli vid eigid fé, sbr.
framanskrad. Akvadin um abyrgdirnar eru
nokkud flékin og undanpagurnar svo veiga-
miklar, ad pratt fyrir pa meginreglu, ad
samanlagdar abyrgdarveitingar megi ekki
nema meiru en eigin fé, geta bzer numid
250% af eigin fé, séu undanpagurnar full-
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nyttar. Ekki verdur ndnari grein gerd fyrir
pbeim hér. :

[ norsku sparisjédalégunum, sem eru ad
stofni til fra 1961, er ekki ad finna akveadi,
er gera kréfu um lagmark eigin fjar. A pad
sinar sogulegu forsendur, m.a. pzer, ad 16gin
um starfsemi sparisjédanna voru lengst af
mun strangari en giltu um vidskiptabankana.
Jafnframt var byggdur upp 6flugur trygging-
arsjodur fyrir sparisjodina. Smam saman
hafa sparisjodalogin faerst i svipad horf og
vidskiptabankaldgin og nu er svo komid, ad
tiltélulega litill munur er & starfsheimildum
banka og sparisjéda. Skiptar skodanir eru
um pad i Noregi, hvort taka eigi upp eigin-
fjarakvaedi i sparisjodalogin. A pad hefur
verid bent, ad badi Tryggingarsjodur spari-
5joda og Bankaeftirlitid hafa nakvaemt eftir-
lit med sparisjédunum og einnig er starfandi
sérstok  eftirlitsnefnd priggja manna |
hverjum sparisjédi (kontrollkomité), sem
ber abyrgd gagnvart stjérnum sjédanna, auk
bess sem krafa er um endurskodun l6ggiltra
endurskodenda. Framhja bvi verdur bd ekki
1itid, ad 4 undanférnum arum hefur Trygg-
ingarsjodurinn purft ad greida verulegar
upphadir vegna sparisjéda, sem komist hafa
i greidsluprot, og lidka til med 6drum hzetti
vid yfirtoku a sparisjodum. Af peim sokum
m.a. hefur verid bent &, ad naudsynlegt sé ad
halda starfseminni innan akvedins ramma a
svipadan hatt og starfsemi vidskiptabank-
anna, pannig ad timanlega megi gera rad-
stafanir, pegar ljost er, ad sparisjodur fuli-
neegir ekki eiginfjarkréfum laganna. Hins
vegar hafa sparisjédirnir ekki sému mogu-
leika og bankarnir ti] ad auka eigid fé med
nyju hlutafé. Til pess ad audvelda spari-
sjodunum ad byggja upp hafilegt eigid fé
hafa peir verid undanpegnir skéttum s.{.5 ar
og bangad til ad stjornvold dkveda annad.
Sparisjédirnir eru sjalfseignarstofnanir, og
aukning a eigin fé gerist adeins med pvi ad
leggja nettorekstrarhagnad vid hofudstol.

Meginnidurstadan af athugun eiginfjar-
akvaeda i banka- og sparisjddaloggjof 4
Nordurléndum er pvi si, ad i 6llum tilvikum

(nema i sparisjodalégunum norsku) er
krafist lagmarks eigin fjar. Utreiknings-
adferdin er misjofn og ekki sambeerileg milli
landanna. I 6llum tilvikum eru poé vissir
eignalidir ekki teknir med i utreikninginn.
Eru bad eignalidir, sem eru { , heesta
gzdaflokki‘, svo sem sjédur, einnig viss
utlan, sem alitin eru orugglega tryggd eda
skoO®ast dheettulitil af 6drum astzedum, S.s.
lan til rikissjdds og rikisstofnana. Kemur
pbetta mjog gloggt fram i s@nsku banka-
léogunum, par sem eignalidir pessir eru
flokkadir i aheettupeetti eins og yfirlitid hér
ad framan synir.

A undanférnum 4arum hefur st skodun
verid rikjandi, ad edlilegasti melikvardinn a
styrkleika innlansstofnana veeri mat a ut-
lanastofni peirra og 6drum eignalidum.
Utlanin eru pa flokkud nidur i aheettuflokka
eins og gert er i Svipjod og krafist dkvedins
eigin fjar & moéti hverjum flokki, mismun-
andi eftir ahaettu. Adur var pad vidurkennd
regla ad krefjast akvedins hiutfalls eigin fjar
af samaniogdum innldnum, gjarnan 10%.
Sidar var farid ad mida vid nidurstddutdlu
efnahagsreiknings og jafnframt ad draga fra
akvedna efnahagslidi, s.s. sj00 og Orugg
utlan, eins og 4dur er sagt, og er su adferd al-
gengasti maelikvardinn i dag. bo er rétt ad
benda 4, ad i dénsku banka- og sparisjéda-
l6gunum eru utldn ekki dregin fra vid ut-
reikning eigin fjar.

Ef eiginfjarakveedum laganna er ekki full-
naegt, eru itarleg akveedi i l6gum um bad,
hvernig skuli bregdast vid og til hvada ur-
reeda skuli gripid til ad koma eiginfjar-
stédunni i pad horf, sem tilskilid er. Oftast
er innlansstofnun gefinn akvedinn frestur til
urbota. Ef sa frestur dugar ekki, er
stofnunin sett undir opinbera stjéornun eda
sérstaka skilanefnd med pad ad markmidi ad
rétra vid reksturinn, vinna ad sameiningu vid
adrar innlansstofnanir eda slita stofnuninni
og greida ut innstedur. Sa adili, sem adal-
lega hefur med héndum framkvaemd og
eftirlit pessara pdtta, er bankaeftirlit vid-
komandi lands.
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Onnur l6nd.

[ bankaloggjsf annarra landa eru vidast
hvar svipud dkveedi um ldgmark eigin fjar.
Hluifall eigin fjar er mishatt, og einnig er -
reikningur pess byggdur & mismunandi for-
sendum. Af peim sékum er erfitt ad nalgast
akvedna prosentu eigin fjar sem askilega
eda hina einu réttu. Einnig verdur ad taka til-
lit til annarra patta, s.s. hvort starfandi séu
tryggingarsj6dir, hvort og hvernig sérstakir
afskriftarreikningar utlana eru byggdir upyp,
hvernig opinberu eftirliti er hattaé o.s.frv.
Ekki eru alls stadar dkvaedi um eigid fé i
16gum, heldur er stjornvoldum (raduneyti)
falid ad akveda eiginfjarhlutfallid eda adra
vidmidun, sem pjénad getur mati a styrk-
leika einstakra innlansstofnana.

V. Eiginfjdrakveedi [ nugildandi i5ggjsf um
innldnsstofnanir.

A. Rikisvidskiptabaniariir.

Um Bunadarbanka islands gilda 15g nr.
28/1976, um Landsbanka Islands log nr.
11/1961 og um Utvegsbanka Islands i6g nr.
12/1961. 1 pessum 16gum eru engin dkveedi
um ldgmark eigin fiar. Hefur verid 1itid svo
&, ad slikt veeri 6parfi, par sem rikissjodur
ber abyrgd 4 Sllum skuldbindingum
bankanna, sbr. 2. grein, sem er samhljoda i
Sllum 16gunum.

B. Vidskiptabanlkar, reknir [ hlutafélags-
formi.

Vidskiptabankar, sem reknir eru i hluta-
félagsformi, eru fjérir: AlpyGubankinn hi.,
sem starfar samkvaemt l6gum ir. 71/1970,
Idnadarbanki Islands hf., cbr. lég nr.
113/1951, Samvinnubanki fslands hf., sbr.
16g nr. 46/1962, og Verslunarbanki [slands
hf., sbr. 16g nr. 46/1960.

A0 pvi er starfsemi pessara banka vardar,
hefur l6ggjafinn ekki séd asteedu til ad setja
akvaedi um lagmark eigin fjar peirra. I sam-
bykktumn eda reglugerdum er heldur ekki ad

finna dkva:di um, ad bankarnir skuli starfa
med tiltekid lagmark eigin fjar.i J6gunum
um Alpvdubankann hf., Samvinnubankann
hf. og Versiunarbankann hf. eru dkvaedi um,
ad ,,ard af hiuiafé ma pvi adeins greida, ad
innborgad hlutafé dsamt varasjodi nemi
samtals 5% af samaniégdu innlansfé i
bankanum, beaedi i hlaupareikningi og spari-
sjodi. Pegar bvi marki er nad, skal eigi
heimilt ad greida heerri ard en sem nemur
almennum innjansvéxtum af sparifé, uns
innborgad hlutafé asamt varasjooi nemur
10% af innlansfénu.** I 16gunum um Idn-
adarbankann hf. er ekki ad finna samsvar-
andi akvadi.

Vegna bess akveadis kappkosta nefndir
bankar ad halda hlutfallinu ofan vid lag-
markid (5%) til pess ad geta greiti hluthéfum
ard. Alvadid er hins vegar ekki eiginfjar-
akveed) i peim skilningi, sern hér er til um-
fjollunar.

C. Sperisjodirnir.

[ 1. mgr. 13. gr. laga nr. 69/1941, um
sparisjoodi, er eiginfjarakvasdi, sem hljédar
SVO:

,,Aldvei ma sparisjédur taka a méii meira
innlansfé en svo, ad pad, ad fradregnu
bvi, er hann 4 i sjodi, innistandandi i inn-
lendurn bonkum, i tryggum verdbréfum
eda lanum gegn vedi i fasteign, nemi 25
sinnum eigin fé sjodsins, par med talid
stofnfé og innborgad abyrgdarfé. Eigi ma
draga fra samkvamt pessari malsgrein
onnur fasteignalan en pau, par sem lanid,
asamt pvi, er adur kann ad hvila &
eigninni, nemur ekki meiru en 3/5 fast-
eignamatsverds hennar.‘

I 2. mgr. 13. gr. er akvad, sem minni
raunheafa pydingu hefur.

Akvzedi petta bydir i raun bad, ad eigid fé
sparisjods ma ekki vera minna en sem svarar
4%, af inniansfé ad fradregnum peim lidum,
sem upp eru taldir. Akvadid er vel hugsad,
en sa galli er 4, ad erfitt er ad hafa eftrirlit
med, ad eiginfjarkréfunum sé fullnaegt, par
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sem nanari skilgreiningu vantar 4, hvad séu
,,trygg verObréf umfram pad ad vera verd-
bréf, tryggd med vedii fasteign innan 60% af
fasteignamati. Vankantar sliks akvaedis
koma m.a. fram i pvi, ad fasteignamat hefur
tekid sifelldum breytingum og pad, sem er
léleg trygging 1 dag, er god trygging a
morgun. Vegna pessara vankanta m.a. hefur
ekki a.m.k. allmérg undanfarin ar verid gerd
athugun & pvi, hvort sparisjodirnir full-
nzgdu eiginfjarakvaedum laganna eins og
pau eru ur gardi gerod.

D. Inniansdeildir samvinnufélaga.

Innlansdeildir samvinnufélaga starfa sam-
kveemt 28. gr. laga nr. 46/1937, um sam-
vinnufélog. Taka innldnsdeildirnar vid inn-
lansfé fra félagsmoénnum til avoxtunar sem
rekstrarfé vidkomandi samvinnufélags. Fé,
sem lagt er inn i innlansdeild, er pvi hluti af
veltufjarmunum samvinnufélagsins, og vid
gjaldbrot bess eru innstedueigendur al-
mennir kréfuhafar i protabuid. Ut fra al-
mennum 6ryggissjonarmidum pyrfu  hid
opinbera sem fyrst ad Jata endurskoda petta
fyrirkomulag med bad ad markmidi ad
tryggja innstedueigendur i innlansdeildum
fyrir hugsanlegu tapi 4 innstedum. Til er
Tryggingarsjodur innlansdeilda samvinnu-
félaga, en hann starfar & frjalsum grundvelli
og uppbygging sjédsins er pannig, ad hann
er einskis megnugur i pessu tilliti. { frum-
varpl til laga um sparisjodi er opnad fynr
bann moguleika, ad innldnsdeildir stofni
sparisjodi, og fer ba um starfsemi peirra eftir
16gum um sparisjodi.

E. Sofnunarsjédur Islands.

Sofriunarsjodur [slands starfar samkvaerni
[6gum nr. 2/1888. Samkvamt 1. gr. laganna
eru innstadur tryggdar med abyrgd rikisins.
Starfsemni Séfnunarsjéds og uppbygging er
ekki i takt vidé timann og fyrir léngu tima-
beert ordid ad leggja starfsemina nidur i nu-
verandi mynd.

V. Eiginfjardkveedi { frumydrpum iil laga
um banka og sparisjooi.

[ 1. kafla hér ad framan var gerd grein
fyrir tilgangi eiginfjarakveeda og almennt
um porf fyrir slik akvaedi i bankaloggjof.
bPar kom m.a. fram, ad tilgangur eiginfjar-
akvadanna veri fyrst og fremst s ad mida
a® pvi ad tryggja hagsmuni innsteedueigenda
og annarra krofuhafa. A eiginfijardkveedin
ma pé ekki lita einangrad og tiltekid lagmark
eigin fjar er engin akvedin stzrd, sem er af-
gerandi fyrir oryggi stofnunarinnar. I pvi
sambandi verdur ad lita 4 allan rekstur inn-
lansstofnunarinnar. Eigi ad tryggja rekstur-
inn, verdur innlansstofnun ad fordast ad
radstafa fé sinu 4 pann hatt, ad sé i 6sam-
reemi vid beer adstedur og moguleika, sem
hup byr vid, og pa sjodi, sern hun hefur yfir
ad rada. [ pessu sambandi eru mikilvaeg
akvaedi um lausaf)arstodu og hamarkslan til
eins vidskiptaadila, svo og uppbygging sér-
stakra afskriftarreikninga vegna utlana og
iryggingarsjooir.

Vid samningu frumvarpa til laga um vid-
skiptabanka, sem reknir eru i hlutafélags-
formi, og sparisjodi hafa verid samin sam-
hljéda akvaedi um lausafjarstodu og ha-
markslan til eins lanpega. [ frumvarpi til laga
um rikisvidskiptabanka er hins vegar ekkij ad
finna akvaedt um ladgmark eigin fjar og
akvadini 31. og 32. gr. frumvarpsins um ha-
marksldn il eins vidskiptaadila eru svo
almennt ordud, aé a peim er takmarkad
byggjandi. A® pvi verdur vikid { VIIL. kafla
hér & eftir. Akvaedi um lausatjarstodu er
samhljoda akvaedum i hinum frumvoérpun-
um. Verdur nu vikid ad ejginfjarakveaedun-
um i frumvoérpum um hlutafélagsbanka og
sparisjodi, en lausafjarakvedunum og
akvaedum um hamarkslan til eins vidskipta-
adila sleppt. A8 sérstokum afskiiftarreikn-
ingum Utldna og tryggingarsjodum hefur
adur verid vikio.

Hiutafélagsbankafrumvarpid (°77-'78).
30. gr. frumvarpsins hljodar svo:
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,,BOkfeert eigid fé hlutafélagsbanka ma
ekki vera legra en sem svarar 10% af
nidurstédutdlu  efnahagsreiknings ad
fradregnum peningum i sjodi, innsteedum
i Sedlabankanum, innsteedum i vidskipta-
bonkum og peim kréfum, sem taldar eru
5. mgr. 27. gr. bessara laga, en ad vid-
baettum 50% af peim abyrgdum, sem
bankinn hefur tekid ad sér fyrir vidskipta-
adila sina.‘’

Sparisjodafrumvarpid (*79-’80).

37. gr. frumvarpsins hljédar svo:
,,BOkfeert eigid fé sparisjods, p.m.t.
stofnfé og séreignasjodur stofnfjar-
eigenda, mé ekki vera laegra en sem svarar
10% af nidurstédutolu efnahagsreiknings
ad fradregnum peningum i sj6di, inn-
steedum i bonkum og sparisjodum og
peim kréfum, sem taldar erui 5. mgr. 33.
gr. laga pessara, en ad vidbaettum 50% af
beim A&byrgdum, sem sparisjodurinn
hefur tekid ad sér fyrir vidskiptaadila
sina.

Akvadin eru nzsium samhljdda, adeins
smavagilegur ordalagsmunur, sem bpo er
astzeda til ad samrama. Midad er vid bok-
Seert eigid fé, sem er rokrétt, og er ekki tekid
tillit til hugsanlegs dulins eigin fjar, sem ekki
kemur fram { efnahagsreikningnum. Um
bad, hvad sé bokfeert eigid fé, fer eftir edli-
legum og vidurkenndum bodkhaldsvenjum,
fyrirmzelum bdkhaldslaga og forskriftum
opinberra adila, byggdum a heimildum i J6g-
um eda reglugerdum. Pannig eru t.d. mot-
framlog vegna lifeyrissjoda og sérstakir af-
skriftarreikningar vegna utlana ekki eigid fé i
skilningi frumvarpsins. Bokfeert eigid fé skal
nema minnst 10% af nidurstodutslu efna-
hagsreiknings. I athugasemd vid bessa grein
sparisjodafrumvarpinu  segir m.a.: ,,S4
frumstofn, sem eigid fé skal midast vid sam-
kvemt frumvarpinu, er nidurstédutala efna-
hagsreiknings. Nidurstddutaia efnahags-
reiknings synir bokfeert verd allra eignalida,
0g bykir su vidmidun rékréttari en ad mida

vid fjarhaed innlana, sem eru lidir 4 skulda-
hlid efnahagsreiknings.* [ samreemi vid
pessa athugasemd (en i frv. til laga um hluta-
félagsbanka er tekid fram, ad akvaedid sé
samhlj6da eiginfjarakveedi i frv. til laga um
sparisjodi) er 1jost, ad eigid fé kemur ekki til
fradrattar nidurstdoutélu efnahagsreiknings
eins og rokréti hefdi verid, ef vidmidunin
hefdi verid nidurstodutala skuldahlidar efna-
hagsreiknings. Fréa nidurstodutdlu efnahags-
reiknings ma pvi draga: A) Peninga i sj60i,
b.e. sedla og mynt og innfenda tékka. B) Inn-
stedur j Sedlabanka, p.e.a.s. innstzdur a
vidskiptareikningi og bundnum reikningi
vegna bindiskyldu svo og innstaedur 4 6drim
reikningum, bundnum og ébundnum, ad
vidbzttum innstaedum & gjaldeyrisreikning-
um, en eins og er eru pad einungis rikisvid-
skiptabankarnir  tveir, Landsbanki og
Utvegsbanki, sem a grundvelli gjaldeyris-
réttinda sinna eiga gjaldeyrisreikninga i
Sedlabanka, pannig ad beir reikningar koma
ekki til fradrattar vegna hlutafélagsbank-
anna eda sparisjodanna. Ordalag frumvarp-
anna fellur hér ekki saman. I frumvarpi um
hlutafélagsbankana er skyrt tekid fram, ad
innstzedur i Sedlabanka skuli draga fra. I
frumvarpi um sparisjo0i er einungis getid um
,,innstedur i bénkum og sparisjédum**.
Ordalagid nzer ad sjalfsogdu til innstedna i
Sedlabanka. C) Innsteedur i vidskipta-
bonkum (hlutafélagsbankafrumvarpid), inn-
steedur { bonkum og sparisjodum (spari-
sjodafrumvarpid). Hér er ad minu mati
Obarfa misrazemi, sem parf ad laga. Atla
verdur, ad vidskiptabankarnir geti eignast
innstzedur i sparisjodum a sama hatt og
sparisjodir eignast innstzedur i hlutafélags-
bonkunum. [ samrzemi vid athugasemd i
greinargerd hlutafélagsbankafrumvarpsins
um akveedi petta ber ad skyra bad rimt,
bannig ad augljost er, ad innstaedur i bonk-
um og sparisjodum skulu koma til fradrattar
i badum tilvikum vid dkvordun hlatfalls
eigin fjar. D) Auk bess koma til fradrattar
beir eignalidir, sem taldir eru upp i 5. mgr.
27. gr. hlutafélagsbankafrumvarpsins ogi 5.
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mgr. 33. gr. sparisjédafrumvarpsins. Eru
pad eftirfarandi fradrattarlidir:

1. Skuldbindingar rikissjods, asamt skuld-
bindingum fyrirteekja og stofnana, sem
rikid ber dtakmarkada abyrgd 4. Einnig
skuldbindingar, tryggdar med abyrgd
rikissjods.

2. Skuldbindingar, tryggdar med handvedi
i krofum, sem tilgreindar eru i 1. tl.

3. Skuldbindingar, tryggdar med handvedi
{ innsteedum i vidskiptabanka eda spari-
$j601 eda handvedi i liftryggingarskirteini
innan endurkaupsverdmaetis.

4. Skuldbindingar, tryggdar med vedi i
audseljanlegum fasteignum allt ad 60%
af opinberu fasteignamati eda 6dru
o6ruggu mati, sem bankarad sampykkir
{eftit akvordun sparisjédsstjornar og
med sambykki Tryggingarsjods
sparisjoda).

5. Afurdalin eda framleidslulan idnadar
allt ad 50% af nettoverdi vedsettra af-
urda eda idnadarvara.

bear krofur (utlan), sem hér hafa verid
taldar upp i I.—35. tl., eru utlan, sem eru
tryggd med peim heaetti, ad telja verdur pau
ahaettulitil ad mati héfunda frumvarpsins,
pannjg ad ekki er krafist eigin fjar & moti
beim.

Pegar buid er ad draga alla framangreinda
Jidi fra nidurstodutdlu efnahagsreiknings,
skal baeta vid upphad, sem svarar til 50% af
veittum abyrgdum utan efnahagsreiknings.
AQ beirri nidurstodutdlu fenginni skal eigid
fé nema minnst 10% af utkomunni.

I athugasemd vid 37. gr. frumvarps til laga
um sparisjodi segir m.a., og er ba verid ad
reda um nugildandi eiginfjarakveedi i 1.
mgr. 13. gr. sparisjodalaganna nr. 69/1941,
sbr. I'V. kafla hér ad framan:

,,Eiginfjardkveaedi, sem sett eru fram a

bennan veg, hafa pann stéra kost, ad inn-

lansstofnun i 6rum vexti getur haldid
eiginfjarhlutfallinu  innan  tilskilinna
marka med pvi ad geeta akvedinna

greidslutrygginga i sambandi vid t-

lanastarfsemi sina. I slikum tilvikum er

bvi ekki naudsynlegt ad bjéda at aukn-
ingu & eigin fé, pott tekjuafgangur nagi
ekki til ad halda eiginfjarhlutfallinu i
réttu horfi. Hins vegar hafa slik eiginfjar-
dkveedi pann dkost, ad pad krefst vida-
mikillar athugunar d utldnaskjélum, ef
ganga d ur skugga um, hvorr innldns-
stofnun fullneegi eiginfjarékveedum lag-
anna.

Ekki verdur komid auga 4, ad athugun 4
eiginfjarstodu  innlansstofnana verdi aud-
veldari i framkveemd samkvamt tillogum
frumvarpanna heldur en eftir nugildandi
akvedum sparisjodalaganna. Ef til vill er
mogulegt ad koma vid télvuskraningu a
peim utldnum, sem eru fradrattarbeer, en
slik skraning yrdi ad vera sveigjanleg med til-
liti til sifelldra breytinga og sjalfvirkni 4 fast-
eignamati. Auk pess yrdi ad leggja verulega
vinnu i ad halda slikri skra vid {rd einum
tima til annars, m.a. vegna flékinna
tryggingarsambanda utlana o.s.frv. Eftirlits-
adilar mundu ekki lata sér neegja ad athuga
slika tolvuuatskrift, heldur pyrfti ad athuga
hvert einstakt 1tlan fyrir sig, til ad full vissa
sé fyrir hendi, ad rétt sé skrad. Hugmyndin
er god ogisamreemi vid framkvaemd pessara
atrida vida erlendis, en framkvemd eftirlits-
Ins peim mun vandasamari og pad ekki
framkvemanlegt nema med mikilli vinnu.
Vandamalid lytur adeins ad athugun a eigna-
lidum i 5. mgr. 33. og 27. gr. adurgreindra
frumvarpa, 1.-4. tl. Taka pyrfti 61l vtlan inn-
lansstofnunar til skodunar og flokka pau
eftir tryggingum og meta, hvort pau féllu
undir dBurnefnda fradraitarlidi.

Naudsynlegt er, ad eiginfjarakvaedi i
banka- og sparisjodalégum séu hnitmidud
og audvelt sé ad hafa eftirlit med pvi, ad
beim sé fullnzegt. Ef i Ijés kemur, ad innlans-
stofnun fullnaegir ekki eiginfjarkréfum lag-
anna, eru akveedi um, hvernig med skuli
farid. I frumvarpi til laga um hlutafélags-
banka eru slik akvaedi i 39. gr. og i 58. gr. i
frumvarpi il laga um sparisjodi. bar segir
m.a., ad hafi bankarad, bankastjérn
(stjérnarmenn sparisjods, sparisjodsstjori)
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eda endurskodandi astzedu til ad ztla, ad
bankinn (sparisjédurinn) fullnaegi ekki eigin-
fjarkrofum laganna, skuli bankaeftirlitinu
begar gert vidvart. Er stadfest hefur verid,
ad vidkomandi innldnsstofnun fullnaegir
ekki eiginfjarkréfum, er mismunandi fram-
hald adgerda, eftir pvi hvort um banka eda
sparisjod er ad raeda. I badum tilvikum gefur
r4dherra frest til ad koma eiginfjarstodunni i
tilskilid horf. Hann getur framlengt pann
frest, ,,begar rikar asteedur eru fyrir hendi
og bad getur ordid an aheettu fyrir ba, sem
krofur eiga 4 bankann/sparisjédinn.‘‘ Verdi
eiginfjarstodunni ekki komid i tilskilid horf
innan lokafrests, skal bankinn/sparisjédur-
inn stodva greidslur sinar og skiptamedferd
hefjast samkvaemt dkveedum laganna.

bPess eru dezemi ur islenskri banka- og
sparisjodasogu, ad innlansstofnun hafi purft
ad stodva greidslur sinar vegna lélegrar
stddu. Pess eru po fleiri deemi, ad innlans-
stofnanir hafi leitad eftir sameiningu eda
farid fram 4 yfirtéku annarra innlans-
stofnana a starfseminni vegna lélegrar eigin-
fjarstodu, jafnvel gjaldprots. Eru pvi
akvaedin um framkvemd 4 slitum innldns-
stofnana fyllilega timabser med tilliti til
reynslu undanfarinna dra.

Ef eiginfjarkréfum er ekki fullnzegt, getur
innlansstofnun gert radstafanir til ad beeta
ur bvi med bvi ad radstafa fé i atlan, sem
ekki eru tekin med i eiginfjarutreikninginn,
elda med pvi ad bjoda ut nytt hlutafé/stofn-
fé.

Ef moguleikar innlansstofnana til rad-
stéfunar 4 fé til utlana, sem eru undanpegin
eiginfjarkrofum, eru vidteekir, hefur pad pau
ahrif, ad eiginfjarkréfum er haegt ad full-
nagja an pess ad bjoda ut nytt hlutafé eda
auka eigid fé med 60rum heetti. Slik ,,kan-
alisering‘ er vandasém og til pess fallin ad
valda deildum. Utlan til rikisins og jafnvel
sveitarfélaga hafa bd jafnan verid undan-
begin eiginfjarkrofum. Varasamt er ad hafa
undanbagurnar svo vidamiklar og floknar,
ad erfitt sé ad koma vid eftirliti. Megin-
vandinn er pvi sd ad nd fram skynsamlegum

eiginfjardkvedum, sem gefa innldnsstofnun
visst svigrum til ad beina fjdrmagni [ dtldn,
bar sem ekki er krafist eigin fjar d mdti ad
nokkru eda Ollu leyti, auk pess sem slik
dkveedi verda ad vera audveld til eftirlits.

Undir edlilegum kringumsteedum, p.e. vid
lagt verdbodlgustig og edlilega rekstrar-
afkomu innlansstofnana, 4 rekstrarafgangur
beirra ad nagja til ad vidhalda eiginfjarhlut-
falli midad vid innldnsaukningu reikningsars-
ins. Reynsla undanfarinna verdbolguara
hefur verid su, ad innlan og adrar skuldbind-
ingar innlansstofnana hafa haekkad meira en
svo, ad nettorekstrarafgangur hafi neegt til
ad vibhalda sama eiginfjarhlutfalli midad vid
innlan milli ara. Tekid skal skyrt fram, ad
bad barf ekki ad vera had verdbolgustiginu,
hvort rekstrarafgangur er meiri eda minni.
Pess vegna hafa innldnsstofnanir tekid ba
stefnu ad haekka bokfeaert verdmaeti fasteigna
sinna allt ad fasteignamati og bodid ut nytt
hlutafé. Hlutafélagsbankarnir einir hafa
moguleika a bvi ad bjdda 1t nytt hlutafé, en
sparisjodirnir geta aukio stofnfé sitt, par sem
engin akveaedi eru i nigildandi sparisjédalog-
um, sem hindra pad. Reyndar ma draga a-
lyktun af pvi gagnsteeda, sbr. 24. gr. laganna.

Séu arsrejkningar bankanna og sparisjéd-
anna skodadir med tilliti til hreyfinga a eigin
fé milli &ra, kemur i lj6s, ad aukning eigin
fjar er ad sterstum hluta vegna endurmats-
haekkunar fasteigna og vegna nyrra hluta-
fjarutboda. Ekki hafa pd allir bankarnir
heekkad fasteignir sinar (Landsbankinn) og
ekkineerri allir sparisjodirnir. Raunverulegur
rekstrarafgangur gerir pannig i flestum til-
vikum minnsta hlutann af eiginfjaraukning-
unni.

Hér verdur ekki gerd tilraun til ad fara
nanar ut i rekstrarafkomumal innlansstofn-
ana. Breytt vidhorf med tilliti til visitdlubind-
ingar inn- og ttlana kunna ad hafa par mikil
ahrif, einnig afstada opinberra adila, sem
akveda vaxtakjor og gjaldskra fyrir innlans-
stofnanir. P& skiptir og mali afstada stjorn-
enda innlansstofnana um ad halda rekstrar-
kostnadi nidri eins og mogulegt er. Hitt er
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augljost, ad takmork eru fyrir bvi, hversu
langt er haegt ad ganga i bvi ad byggja upp og
vidhalda eiginfjarstédu med endalausum
hlutafjaritbodum og upphaekkunum a
sérhaefdum bankabyggingum.

A undanférnum arum hafa hlutafélags-
bankarnir bodid Gt nytt hlutafé ad jafnadi 2.-
3. hvert ar. I sumum tilvikum hefur hluta-
fidraukningin stadid i sambandi vid bad, ad
akvaedum laganna og reglugerda um greidslu
ar®s til hluthafa hefur ekki verid heagt ad
fullnzgja nema med pvi ad auka hlutaféd.
Ardgreidslur bankanna til hluthafa hafa
numid fra 9% til 19% & undanférnum bremur
drum, b.e. hvergi nad almennum
innlansvoxtum af sparifé 4 pvi timabili. Pad
parf ekki ad vera dedlilegt, ef litid er til bess,
ad hlutafjareign i banka getur verid jafngild
verdtryggdri eign, svo framarlega sem eigid
fé vidkomandi banka ryrnar ekki i verdbolg-
unni. b6 verdur ekki litid fram hja bvi, ad
eigendur hlutabréfa i islenskum hlutafé-
lagsbonkum eru fyrst og fremst hags-
munasamtSk eda einstaklingar, tengdir hags-
munasamtSkum, sem med hlutafjareign
sinni eru ad tryggja sér ahrif til stjérnunar.
Tiltolulega litil brogd eru ad eigendaskiptum
ad hlutabréfum vegna s6lu, enda engin reglu-
leg kauphallarvidskipti rekin og forkaups-
réttur ymissa peirra hagsmunasamtaka, er ad
bonkunum standa, er tryggdur samkvamt
sampykktum beirra og reglugerdum. Ad bvi
er sparisjodina var®ar opnast enn frekar
moguleiki 4 aukningu stofnfjar eftir vissum
reglum samkvaemt akvaedum frumvarpsins
en eftir nugildandi 16gum. A sama hatt og
hlutafélagsbénkunum getur veri® naudsyn-
legt ad bjoda ut nyrt hlutafé getur spari-
s}68unum verid naudsynlegt ad auka eigid fé
sitt til ad fullnaegja settum eiginfjarkréfum.
Ekki parf ad ottast pad, ad erfidlega gangi ad
selja ny hlutabréf i bonkum eda stofnfjar-
hluti 1 sparisjédum, svo framarlega sem
kaupendur telja, ad beir séu ad fjarfesta i
eign, sem sé jafngdd verBtryggdri eign. Sé
bad hins vegar ekki reyndin, er spurning, hve

lengi hugsjénin ein sér dugi til ad halda uppi
endalausum hlutafjariatbodum.

VI. Niduriag.

Taka barf eiginfjardkveedin i frumvorpum
til laga um hlutafélagsbanka og sparisjdi til
endurskodunar ad nyju. [ sambandi vid pa
endurskodun verdur m.a. ad hafa i huga ad
gera dkveedin audveldari til eftirlits. Akvaed-
unum er &tlad ad hafaraunhafa pydingu, en
ekki vera daudur bdkstafur. Athuga parf,
hvort stofnun tryggingarsjéda baedi fyrir
sparisjodi og hlutafélagsbankana geti ad
einhverju leyti komid i stad eiginfjarakveeda,
einntg hvada ahrif sérstakur afskriftar-
reikningur utlana kann ad hafa i sambandi
vid akvordun eskilegs hlutfalls eigin fjar. {
bvi sambandi veeri e&skilegt ad 16gfesta slika
afskriftarreikninga og gefa radherra heimild
til ad akveda upphaed peirra midad vid
heildaritlan samkvaemt tillogum Bankaeftir-
litsins. Endurskoda parf, hvada eignalidir
skuli fradrattarbeerir fra nidurstédutslu
efnahagsreiknings vid 1itreikning eiginfjar-
hlutfalls. Ut fra oryggissjonarmidi er
vandséd, ad afurda- og framleidslulan eigi
nokkurn rétt 4 sér i pessu sambandi. Hvert er
&skilegt hlutfall eigin fjar med tillit til
reynslu?  Er hugsanlegt ad eftirlata
stjornvoldum (radherra) ad akveda eiginfjar-
hlutfallid eda & ad fastsetja pad i l6gum? Er
naegilegt, ad eiginfjarkréfum sé fullneegt um
aramot eingdngu eda 4 ad krefjast pess, ad
beim sé fullnzegt 4 hverjum tima? Liggur
fyrir athugun 4 peim dhaettubeetti, sem folg-
inn er i veitingu abyrgda, og er reglan um, ad
50% af abyrgdum skuli reiknud med i t-
reikningsgrundvellinum, raunheaef? Hugsan-
legt er t.d., ad skipta maetti abyrgdunum upp
1 ahattuflokka eftir edli peirra, t.d. inn-
flutningsabyrgdir, verktakaabyrgdir o.s.frv.,
og meta aheaettuna beirra vegna eftir bvi.
Ennfremur er hugsanlegt ad halda abyrgdun-
umn algerlega utan vid hid eiginlega eigin-
fjarakveaedi, en krefjast i stadinn sérstaks
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akveaedis, sem takmarkar aheettu innldns-
stofnana vegna peirra.

Eftir lauslega athugun a eiginfjarakvaedum
ibankal6ggjof Nordurlandanna, sem vikid er
ad hér ad framan, tel ég, ad akvaedin i norsku
vidskiptabankaldgunum séu pannig ur gardi
gerd, ad bau megi laga ad islenskum
adstzedum og nota sem fyrirmynd ad
verulegu leyti. Tillaga ad sliku akvadi gaeti
veri® eftirfarandi:

Bokfzrt eigid fé hlutafélagsbanka/spari-
sjoda skal avallt nema minnst ..% af
nidurstédutdlu  efnahagsreiknings ad
fradregnu eigin fé, peningum i sjodi,
innstzedum i Sedlabanka, innstzdum i
innldnsstofnunum, sem hadar eru
opinberu eftirliti, skuldbindingum rikis-
sj6ds asamt skuldbindingum fyrirtzekja
og stofnana, sem rikid ber 6takmarkada
abyrgd &, einnig skuldbindingar, tryggdar
med 4byrgd rikissjods eda rikisstofnana
og annarra adila, sem raduneytid sam-
bykkir { pessu tilliti, (en ad vidbattum
..% af peim abyrgdum, sem bankinn/
sparisjodurinn hefur tekid ad sér fyrir
vidskiptaadila sina).

Akvaedi sem petta er tiltolulega einfalt og
krefst ekki umfangsmikilla athugana a ut-
lanastofninum. Hins vegar eru moguleikar til
ad beeta eiginfjarstoduna med bvi ad beina
utlanunum i dkvedna farvegi med tilteknum
tryggingum takmarkadri en eftir fyrri
tilldgum. Jafnframt veeri athugandi ad setja
akveedi, sem takmorkudu hlutfall békfaerds
verdmeetis eigin fasteigna vid akvedid hlut-
fall af nidurstédutdlu efnahagsreiknings og
16gfesta uppbyggingu sérstaks afskriftar-
reiknings utlana.

VII. Er porf a eiginfjdardkveedum [ 10ggjof
wn vidskiplabanka { eigu rikisins?

Eins og fram kom hér ad framan er ekki
eiginfjarakveedi 1 frumvarpi til laga um vid-
skiptabanka i eigu rikisins, og akvaedin um
hamarkslan til eins vidskiptaadila eru ofull-
komin, svo ad ekki sé meira sagt. Ekki verdur

hja pvi komist ad vikja 6rfaum ordum ad
rikisvidskiptabonkunum 1 pessu  tilliti,
sérstaklega pegar haft er i huga, ad stjérn-
skipud nefnd, sem m.a. var falid ad endur-
skoda 16ggj6f um peningastofnanir og
starfadi 4 arunum 1972-1973, komst ad eftir-
farandi nidurstédu (Alit bankamalanefndar,
fyrri hluti, jandar 1973, 45. bls.):

., Sem 1ok fyrir sameiningu vidskipta-

banka skal sidast nefnt pad meginsjonar-

mi® nefndarinnar, ad studla beri ad sem
mestu Oryggl i bankarekstrinum vegna
hagsmuna innstzduecigenda og annarra,
semn krofur eiga & bankana. Nefndin telur
enga astaedu til ad draga upp dokka mynd
af  astandi bessara mala hja
vidskiptabénkunum, enda eru Drir
steerstu bankarnir i eigu rikisins, sem
endanlega ber dbyrgd a skuldbindingum
beirra. Ekki verdur samt hja pvi komist ad
benda & nokkrar veilur i niiverandi kerfi at
fra oryggissjonarmidi og skal i pvi sam-
bandi tekid fram, ad nefndin litur svo a,
ad gera verdi somu kréfur til rikisbanka
og hlutafélagsbanka um aimennt oryggi |
rekstri, enda pott rikissjoOur standi fjdr-
hagslega @ bak vid rikisbankana, ef illa
tekst til { rekstri peirra. * (Leturbr. hof.).

Nefndina skipudu bankastjérar  fra
rikisb6nkunum premur auk tveggja banka-
stjora Sedlabankans.

[ frumvarpi tl laga um vidskiptabanka i
eigu rikisins hefur ekki verid tekid tillit til
pessara sjonarmida nefndarinnar nema ad
litlu leyti. Ekki er ad finna i athugasemdum
vid frumvarpid eda einstakar greinar bess
astaedur fyrir pvi, ad alit hinnar stjérn-
skipudu nefndar er fyrir bord borid. Skilja
verdur alit nefndarinnar pannig, ad bau al-
mennu Oryggissjénarmid, sem gilda eiga i
rekstri rikisbanka og hlutafélagsbanka, eigi
m.a. vid um eiginfjarakveedi og akvadi um
hamarkslan til eins vidskiptaadilailégum um
starfsemina. Akvaedin i rikisbankafrumvarp-
inu eru hins vegar svo almennt ordud, ad a
peim er takmarkad byggjandi.

Ekki parf ad deila um pad, ad vel er séd
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fyrir hagsmunum peirra, sem kréfur eiga a
rikisbankana, par sem um er ad raeda abyrgd
rikissiéds 4 dllum skuldbindingum.. bank-
anna. A0 bvi er krofuhafa vardar er pvi ekki
porf sérstakra ejginfjarakvaeda. Hitt er svo
annad mal, hvort rikisvaldid vill tryggja sig
gagnvart stjornendum rikisbankanna med
bvi ad setja i 16g akvaedi um eigid fé og ha-
markslan til eins lanpega. Slik dkvadi mundu
skylda stjérnendur bankanna til ad halda
rekstrinum {1 peim farvegi, ad eiginfjar-
akvedunum veeri fullnsegt. Kaemi su stada
upp, ad einhver rikisbankanna fullnaegdi
ekki skilyrdum, yrdi ad gripa til sérstakra ad-
gerda til ad koma eiginfjarstédunni i tilskilid
horf. Yrdi pad ba endanlega gert med fram-
fagi ur rikissjodi eftir nanari akvedum i
l6gunum, ef ekki reyndist unnt ad gera pad
med 60rum heetti. Med bessu moti mundu
vandamal einstakra banka af pessu tagi leida
til umfjollunar a breidum grundvelli og veita
stjornendum beirra um leid verulegt adhald i
medferd radstofunarfjar peirra. Mikilvaegt er
einnig tillitid til erlendra vidskiptabanka, sem
skipta vid rikisbankana, vegna verslunar
tveggja peirra med erlendan gjaldeyri. Rikis-
bankarnir eins og adrir bankar hafa til
radstofunar fé almennings og eru i hardri
samkeppni vid adrar innlansstofnanir um
innlansfé. Ad pvi leyti hafa Dpeir enga
sérstodu. A pvi er vardar ,,sérstddu‘‘ peirra
i utlanastarfsemi til h6fudatvinnuveganna er
ekkert, sem sérstaklega melir med pvi ad
veita peim undanpagu fra almennum sjénar-
midum, er varda rekstrardryggi, b.m.t.
hamarkslan til eins eda fleiri fjarhagslega
tengdra adila. Starfsemi rikisbanka ma ekki
og & ekki ad ganga bvert 4 allar vidteknar
reglur um Oryggi i rekstri og gera verdur paer
krofur, ad peir lati svipudum reglum og
adrar innlansstofnanir, ad pvi er vardar upp-
byggingu hafilegra sjoda til ad standa undir
afallalausum rekstri.

A 36. bls. i adurnefndri skyrslu Bankamala-
nefndar fra 1973 er vikid ad peirri st60u, sem
upp getur komid, ef parfir atvinnulifsins og
hagsmunir annarra vidskiptaadila bankanna

eru latnir ganga fyrir hagsmunum
innstzedueigenda. Segir par, ad hagsmunir
innstaedueigenda séu algert grundvallaratridi
og verdi onnur sjonarmid, s.s. parfir
atvinnulifs og annarra vidskiptaadila fyrir
sem vidtaekastri pjonustu svo og rekstrar-
hagkvemni, ad vikja, ef bau samrymast ekki
bvi sjénarmidi. Og ennfremur:
,,Hér er fyrst og fremst um ad rxeda ad
tryggja med haefilegum heetti lausafjar-
stodu  og eiginfjarstodu  vidkomandi
stofnana.‘

Sé pessi nidurstada skodud i samhengi vid
4lit nefndarinnar, sem 4adur var vikid ad, er
1j6st, ad etlun nefndarinnar hlytur ad hafa
verid su, ad eiginfjarakveedi yrou i frumvarpi
til laga um rikisbankana.

[ peirri endurskodun, sem nu 4 sér stad um
frumvorp til laga um banka og sparisjodi,
parf ad taka til endurskodunar pa akvérdun
ad taka ekki inn i rikisbankafrumvarpid
dkvaedi um lagmark eigin fjar og hvernig vr
skuli bzett, ef eiginfjarakvaedum er ekki full-
nzgt. Ennfremur ad sett verdi akvaedi um
hamarksléan til eins vidskiptaadila med svip-
udum heetti og gert hefur verid i frumvorp-
um til laga um hlutafélagsbanka og spari-
sjo0i. Ef il vill leidir endurskodunin til
beirrar nidurstddu, ad sameina beri rikis-
bankana og tryggja peim vidunandi eigin-
fjarst6du med nyju framlagi ur rikissjodi.

Endurmetio eigid fé*) vidskiptabanka
t % af nidurstédutdlu efnahagsreiknings
i arslok 1977, 1978, 1979 og 1980.

1977 1978 1979 1980
) Y Ty K2 D

Landsbanki Islands .. ... 6,3 6,0 6,5 6,3
Bunadarbankij [slands . .. 6,0 6,5 7.1 7.5
Utvegsbanki Islands . . . .. 4.8 4,5 4,4 43
Samvinnubanki Islands hf. 6,8 6,7 6,9 6.9
1dnadarbanki [slands hf. 8,9 7,7 7,7 8.7
Verslunarbanki Islands hf. 8,3 8,4 11,2 11,8
Alpyodubankinn hf. .. ... 8,5 7,9 7,3 6,7
*) Bokleert eigid fé, endurmetid med tilliti til fasteigna-

mals, bar sem bad er leegra en bokfaert verd fasieigna.

Heinild Sedlabanii Islands, bankaefurhi.



Edda S. Hermannsdottir:

Erlendar lantokur

Eftirfarandi grein er ritgerd til lokapréfs i Vidskiptadeild Haskdla
Islands vorid 1980.

Inngangur.

[ ritgerd bessari verdur fjallad um erlendar
l[antokur, mikilvaegi beirra fyrir upp-
byggingu efnahagslifsins og ahrif skulda-
byrdar 4 innlenda verdmaetaradstofun.
Ritgerdin er hér birt nokkud stytt.

Upphaflega var ztlunin ad fara meira at i
samanburd vid ndgrannalénd okkar, en bar
sem erfidlega gekk ad fa ymsar upplysingar
um erlendar lantékur peirra, er ekki mikid
um samanburd i ritgerdinni. Télur um
greidslubyrdi 1 hlutfalli af utflutningstekjum
eda hlutfall skulda af vergri pjodarfram-
leidslu voru t.d. ekki faanlegar, a.m.k. ekki
til birtingar.

Ritgerdin skiptist i fjéra adalkafla, og
fjallar hinn fyrsti um samband erlendra lana
vi® ymsar pjodhagssteerdir. Pad er fyrst og
fremst sa kafli, sem hér er styttur fra
upphaflegri gerd. Annar kaflinn lysir préun
erlendra lantaka hér & landi arin 1960—1978.
Sa bridji lysir framkveemd lantakanna og
lanskjorum, og i fjérda kafla eru dregnar
saman lokanidurstédur ar fyrri koflum.
T6flum i té6fluvidauka, sem visad er til, er
hér dreift um greinjina til haegdarauka i
prentudu mali.

I. kafli: Samband erlendra lana vid pj6d-
hagssteerdir.

1.1. Innlend ldn — erlend Ildn.

Ef hid opinbera reedst 1 akvednar fram-
kvaemdir, sem fjarmagna 4 med innlendu

fjarmagni, eru tveir moguleikar fyrir hendi;
leggja 4 skatta eda taka jnnlend lan. { badum
tilfellum er dregid Ur umsvifum einkaadila
og bannig vegid upp & mdti auknum um-
svifum rikisins og ma telja, ad hvort tveggja
hafi svipud adhaldsahrif, skattlagning po
heldur meiri, pvi ad ef audur er talinn med i
neyzlufalli, eru ahrif lantéku minni. En
aukin skattheimta, sérstaklega hackkun
obeinna skatta, getur leitt til vixlhaekkana
kaupgjalds og verdlags, pegar um visitolu-
bindingu er ad rzda.

Aukin skattheimta minnkar ekki eingéngu
neyziu, heldur hefur einnig ahrif a fjar-
festingaraform einkaadila. Petta getur po
verid mismunandi eftir skattategundum.

Einnig hafa lantokur rikisins tvenns konar
ahrif, badi a einkaneyzlu og einkafjar-
festingu. Vaenta ma bo meiri ahrifa 4 einka-
fijarfestingu { flestum tilfellum vegna minnk-
andi peningaframbods.

Heildarahrifin fara svo eftir pvi, ad hve
miklu leyti skattar eda lantdkur minnka
einkaneyzlu eda einkafjarfestingu og hversu
ardbeer su fjarfesting hefdi verid.

Lantokum rikisins innanlands ma likja vid
tilfaerslur. beer hafa ekki i for med sér neina
aukningu & framleidslupattum (nema ef um
vannytingu er ad rzda), heldur samsvara
peer tilflutningi fjarmagns til hins opinbera
fra einkageira og leida bar af letdandi til
minni fjarmunamyndunar { einkarekstri.
bad er einmitt petta, sem skilur peer fyrst og
fremst fra erlendum lantékum.

Halli 4 vidskiptajofnudi, sem veldur
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1. tafla. Hlutfall fijgrmunamyndunar og
sparnalar af vergri pjodarframleidsiu
1960—1978.
) Fjdrmuna-
Ar myndun  Sparnadur Mismunur
(1) (2) 2)—(1)
(960 29,8 23,8 —6,0
1961 22,9 26,8 3,9
1962 24,5 26,8 2,1
1963 28.0 25,2 —2,8
1964 28,3 26,8 —1,5
1965 25,9 29,1 3,2
1966 27,5 26,3 —1,0
1967 31,0 22,4 —8,6
1968 31,7 21,4 —10,3
1969 23,1 26,7 1,6
1970 24,3 24,9 0,6
1971 29,2 25,1 —4,1
1972 27,9 24,1 —3.8
1973 29,6 26,7 —2,9
1974 32,0 22,8 —9,2
1975 33,0 23,8 —9,2
1976 29,3 27,0 —2,3
1977 28,5 27,8 —0,7
1978 26,1 26,6 0,5

Heimildir: Skyrsla verdbolgunefndar 1978.
bPjodhagsstofnun,

erlendum lantokum, eykur frambod innan-
lands. Pannig getur pjédfélagid aukid
umsvif sin, an pess ad pad hafi adhaldsahrif,
hvort sem um er ad reeda & neyzlu eda fjar-
munamyndun. A pann hatt er kostnadi vid
pessar framkveemdir eda neyzlu seinkad, ef
bezt laetur, par til pessar sému framkvemdir
hafa auki® tekjur um a.m.k. pad, sem
kostnadinum nemur.

Erlendar lantékur eru gjarnan settar i
samband vid ostodugleika i pjédartekjum,
sem leidir af ést6dugum utflurningstekjum.
Pannig getur halli, sem myndast vegna
lzekkunar utflutningstekna, verid jafnadur
med erlendum lantokum, og slikt getur verid
betri radstdfun en ad ganga of mikid a gjald-
eyrisvarasjod. Slikt fer ba  eftir
lanamorkudum og kjérum a peim og svo
bvi, hversu mikill varasjédur er fyrir. Ad
bessu slepptu eru erlendar lantSkur og inn-
lendur sparnadur hvort tveggja adferdir til
ad beeta vid framleidslupattina — auka

sjalfan fjarmunastofninn. Milli peirra er
neikvaett samband, b.e. buast ma vid
auknum erlendum lantdkum, er innlendur
sparnadur dregst saman an samsvarandi
samdrattar i fjarfestingu.

Erlendar lantokur eda annars konar fjar-
magnsinnflutningur eru mjdég mikilvaeg
snemma 4 prounarstigi i efnahagslifi pjéda.
Slikt eykur eda kemur af stad naudsynlegri
fjirmunamyndun an pess ad minnka neyzlu,
sern er { flestum tilfellum mjog lag, jafnvel &
naudpurftastiginu. [ peim tilfellum, pegar
lanunum er varid til ardbeerrar fjarmuna-
myndunar eda til aukningar annarra fram-
leidslupatta, sem auka pjodarframleidslu og
bjédartekjur i framtidinni, er pvi verid ad
auka hagvoxt an bess ad draga ur einka-
neyzlu og erlendar lantokur geta, ef rétt er ad
stadid, feert pjod neer badum markmidun-
um, sem mestri einkaneyzlu og hagvexti,
samtimis.

Ef ldnin eru aftur 4 moti notud i dard-
beerar framkvemdir, leidir slikt til skulda-
byrdar i framtidinni, an pess ad tekjur komi
bar 4 moti. begar kemur ad endurgreidslu
lananna, verdur bvi utstreymi fjarmagns
meira en tekjuaukinn, sem af fram-
kvemdunum hlauzt. Petta leidir til bess, ad
adrir tekjuskapandi framleidslupzettir verda
notadir til pess ad endurgreida pessi
Oardbeeru lan, og auk pess hefur slikt i for
med sér vandredi i sambandi vid
greidslujofnud.

1:2. Hverjir greida ldnin?

Pegar hid opinbera fer ut { framkvemdir,
sem taka a lan fyrir, geta ahrifin verid
misjéfn, eftir pvi hvort um innlend eda
erlend lan er ad reeda. Pannig getur verid
mismunandi, hvenzer kostnadur  vid
framkvaemdirnar er raunverulega greiddur
og hverjir greida hann. Kostnadi er i 6llum
tilfellum frestad, pegar um erlendar lantdkur
er ad raeda, en um slike er ekki alltaf ad reeda
vid lantékur innanlands.
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Pegar um innlenda lantéku er ad reeda, fer
bad eftir ahrifum & einkaneyzlu og einkafjar-
festingu 4 bpeim tima, sem lanid er tekid,
hvort kostnadj er frestad. Ef 1antakan kemur
ad miklu leyti nidur & samtimaneyzlu, er
kostnadurinn greiddur strax. Ef lantakan
kemur mest nidur & fjdrmunamyndun i
einkageira, er ahrifum 4 neyzlu frestad til
framtidarinnar. DPessi samdratiur i fjar-
munamyndun hefur { f6r med sér minni
tekjuméguleika i framtidinni en verid hefdu,
ef samtimaneyzla hefdi dregizt saman og
kostnadur pannig verid greiddur strax.

Med erlendum lantékum barf ekki ad tak-
marka neyzluna i brad. Kostnadi er frestad
til framtidarinnar, pegar endurgreida barf
lanin dsamt vaxtakostnadi. ba fer pad eftir
ardsemi fjarfestingarinnar, hvort hun hefur
ordid til gods fyrir pba kynsléd, sem endur-
greidir lanin. Ef fjarfestingin gefur meira af
sér en kostnadur vid lanin, pa eykur hun
neyzlu, en annars leidir lantakan til minni
neyzlu { framtid. Greidslubyrdi er i badum
tilfellum feerd til framtidarinnar, pvi ad aug-
1jost er, ad tekjuauki i framtid hefdi ordid
ennpa meiri, ef kostnadur hefdi upphaflega
verid greiddur af neyzlu.

Munur & endurgreidslu innlendra og
erlendra lana er mikilveegur. begar litid er a
bjédina og mogulega framleidslupeetti sem
eina heild, ma likja endurgreidslu innlendra
lana vid tilfzerslur innan kerfisins, en endur-
greidslur erlendra ldna samsvara utstreymi
ar kerfinu.

Samkvaemt framanségdu skiptir ardsemi
meginmali. Med ardbzerum framkvaemdum
aukast skatttekjur 1 framtid og endurgreidsi-
ur og vaxtagreidslur geta ba att sér stad an
haekkunar skattstiga eda med minni hzekkun
en purft hefdi, ef valin hefdi verid su leid ad
skattleggja strax fyrir framkvemdum. A
pennan hatt geta erlendar lantokur verkad
likt og tilfzersiur 4 kostnadi og notum mijlli
kynsloda. Pannig geta erlendar lantdkur
flytt fyrir fjarmunamyndun og pvi, ad fram-
kvemdir fari ad gefa af sér og pa til peirrar
kynslodar, sem e.t.v. er biid ad skattleggja

11. rafla. Vextir spariinn-

ldna og hlutfall innidna

hja innlansstofnunum af
bjodarframleidsiu
1961—1979.

Vegid medaltal  Raunvextir Hlurjall spari-
vaxta af spari- m.(.t. visitohs innl. af vergri

Ar innlanum  framf.kostn.  pjodarfrl.
% % )
1961 7,42 —3,8 27
1962 7,45 —1.9 29
1963 7,49 —7.2 30
1964 7,51 —4.9 28
1965 7,52 —2.4 28
1966 7,57 —0,7 28
1967 7,61 0,4 31
1968 7,64 —9,7 31
1969 7,63 —38.,8 28
1970 7,63 —4,7 27
1971 7,64 5,4 27
1972 7,64 —6,2 23
1973 9,15 —16.3 22
1974 11,70 —26,7 19
1975 13,89 —17,5 18
1976 14,65 —14,8 17
1977 16,1 —13,1 17
1978 22.8 —11,8 16
1979 27,2 —20,8 17

Heimild: Hagireedi- og d=etlanadeild Sedlabankans.

fyrir hluta af kostnadi vid framkvaemdirnar.
Ef framkvemdirnar gefa af sér i framtidinni
til tveggja eda fleiri kynsloda, er pad jafnvel
réttleetismal  fyrir fyrstu  kynslodina ad
seinka kostnadi einnig. Jafnvel aldursskipt-
ing pjodar getur skipt mali, begar vahd er &
milli neyzlu og fjarfestingar i nuatid. Ung
bjéd a meiri likur & bvi ad njota aukinnar
neyzlu | framtidinni, sem verdur vegna auk-
innar fjarmunamyndunar i dag.

II. kafli: Erlendar lintokur Islendinga
1960—1978.

[ pessum kafla verdur rakin préunin
i erlendum lantokum hér & landi fra arinu
1960 og lanin flokkud eftir lannotendum. [
lok ritgerdarinnar var t6fluvidauki med to6fl-
um, merktum romverskum tdlum, sem visad
er i, en beim hefur hér verid dreift um grein-
ina.
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II1. tafla. Pdtiur erlendra ldna [ fjdr-
Sfestingarprouninni drin 1960—1978.
Milljonir krona

Innkomin Erlend  Fjar-
. erlend lan,  muna- (1)/(3) (2)/(3)
Ar ldn nerio') myndun  -100 100
1) 12) (3)
1960 612 329 2.499 24,5 13,2
1961 363 —17 2.195 16,5 —0,8
1962 370 —77 2.829 13,1 —2,7
1963 783 392 3.853 20,3 10,2
1964 926 518 4.979 18,6 10,4
1965 666 217 5.506 12,1 3,9
1966 1.153 572 7.003 16,5 8,2
1967 1.182 542 7.984 14,8 6,8
1968 1.895 940  8.725 21,7 10,8
1969 2.109 130 8.600 245 1,5
1970 925 —721  10.511 8,8 —6,9
1971 4.382 2.937 16.050 27,3 18,3
1972 4.675 2.709 19.100 24,5 14,2
1973 5.621 3.670 28.610 19,6 12,8
1974 11.763 8.560 45.150 26,1 19,0
1975 20.242  14.519 63.560 31,8 22,8
1976 19.036 10.939 78.010 24,4 14,0
1977 30.680 19.421 108.750 28,2 17,9
1978 35.876 18.380 150.540 23,8 19,9

") Innkomin erlend lan ad fradregnum afborgunum.

Heimildir: Skyrsla verdbolgunefndar 1978.
bjodhagsstofnun.

2.1. Sparnadur og fiadrmunamyndun d

Islandi.

Ef innlendur sparnadur er ekki jafnmikill
eda meiri en fjdrmunamyndun, verdur inn-
flutningur fjarmagns naudsynlegur. Nu er
bad ekki svo, ad bessi innflutningur sé ill
naudsyn. Slikur innflutningur er baedi mikil-
veegur og askilegur 4 dkvednu prounarstigi
eins og adur sagdi, og ma nefna hina 6ru
uppbyggingu efnahagslifsins hér sem .orsék
mikillar fjarmunamyndunar.

I t6flu I ma sja préunina i sparnadi og
fjdrmunamyndun hér 4 landi fra arinu 1960.
Taflan synir hlutfsll fjarmunamyndunar af
vergri pjodarframleidslt  og eiginlegan
sparnad, b.e. hlutfall fjarfestingar ad teknu
tilliti tl vidskiptajafnadar og birgdabreyt-
inga af vergri pjédarframleidslu, bd adur en
tekid er tillic til edlilegs slits og ureldingar
beirrar eignar, sem fyrir ér i landinu. Einnig
synir taflan mismun a pessum hlutféllum.

Eins og sést i toflunni hefur fjarmuna-
myndun verid a bilinu 23—33%, p.e. allt ad
bridjungi vergrar bjddarframleidslu arid
1975. Sparnadarhlutfollin eru 21—29%. Til
samanburdar synir eftirfarandi tafla &rs-
medaltd] pessara sému hlutfalla i okkar na-
grannaléndum.

Tafla 2.1. Hlutur figrmunamyndunar og sparnadar
{ vergri pjodarframleidslu.

Arsmedalisl
[sland ~ Noregur Finnl. V.byzkal.  Svipjod Danmérk Bretland
% D % % 7 ) D

Fjdrm.- .
myndun.
1960-1964 26,7 29,0 26,6 25,7 23,2 24,9 16,9
1965-1969 28,2 27,2 24,4 24,9 23,9 21,7 18,6
1970-1974 28,6 29,5 27,5 25,4 22,1 22,1 19,0
1975-1978 29,2 34,5 28,3%) 22,2 20,0 23,0 18,9
Sparnadur
1960-1964 25,8 27,0 28,4 28,8 24,8 21,0 18,0
1965-1969 25,2 28,6 28,2 28,2 24,1 20,8 19,3
1970-1974 24,7 29,9 31,8 28,6 23,9 20,8 18,6
1975-1978 26,3 27,3 29,31 26,1 20,8 19,9 18,7

) Medaltal fyrir drin 1975-1977, par sem tolur fyrir 1978 fengust ekki.

Heimildir: Verdbolguvandinn 1978, bls. 75
Pjodhagssiofnun.
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Allt betta timabil er fjarmunamyndun
mjog mikil 4 Islandi borid saman vid na-
grannaldndin, bo sérstaklega timabilid fra
1966. A medan fjarmunamyndun hér er hatt
130% af vergri pjodarframleidslu og bar yfir
flest 4rin 4 pessu timabili (sja einnig toflu I),
er hun undir 25% og jafnvel undir 20% i na-
grannaléndum okkar, ef fra eru skilin Finn-
land og Noregur. Hér ma bata bvi vid, ad
petta hlutfall er i flestum OECD-l6ndum
20—25%.

Einnig sést i badum bpessum téflum, hve
mismunur er mikill milli eiginlegs sparnadar
og fjarmunamyndunar. Eiginlegur sparn-
adur er meiri en fjarmunamyndun einungis
sex ar 4 pessu timabili, arin 1961, 1962, 1965,
1969, 1970 og svo arid 1978.

Arin 1967, 1968, 1974 og 1975 skera sig tr
ad bvi leyti, ad ba er bilid breidast milli
sparnadar og fjarmunamyndunar. Oll bessi
ar er fjarmunamyndun yfir 30%, en sparn-
adur undir 25%. Fljétt a Iitid virdist hid
gullna medallag vera um 25%, ef jafnvacgi 4
ad vera milli fjarfestingar og sparnadar, en
medan fjdrmunamyndun er meiri en innlend-
ur sparnadur, parf ad bria bad bil med
erlendum lantékum.

Samanburdur vid Noreg og Finnland, bau
16nd, sem vid getum med gddu modti borid
okkur saman vid, hvad hlutfall fjarmuna-
myndunar af vergri bjédarframleidsiu
snertir, synir, ad sparnadur hefur vaxid par
med fjarmunamyndun (pé verdur ad undan-
skilja sl. fjogur ar i Noregi).

Astzedan fyrir pvi, ad peningalegur sparn-
adur hefur ekki vaxid hér 4 landi, er eflaust
su, ad raunvextir hafa verid neikvadir neer
allt petta timabil. Tafla II synir nafnvexti og
raunvexti af spariinnldnum & bessu timabili
dsamt hlutfalli innlana hja innlansstofnun-
um af vergri pjédarframleidslu  4rin
1961—1979.

Heett er vid, ad bessi samdrattur & innlan- '

um banka og sparisjoda hafi sérstaklega
aukid erlendar Iantékur. Pessi samdrattur
hefur minnkad sveigjanleika ldnakerfisins
auk pess ad skapa misreemi { lanskjorum,

IV. tafla. Innfluttar vorur til fjarmuna-
myndunar { hlutfalli vid heildarfjdrmuna-
myndun drin 1960—1978.

Innfluttir
beetiir fjdar-
_ Fjarmuna-  munamynd-
Ar myndunt) unar?) (2)/(1)- 100
(1) (2)
1960 2.499 1.300 52,0
1961 2.195 989 45,1
1962 2.829 1.284 45,4
1963 3.853 1.860 48,3
1964 4.979 2.272 45,5
1965 5.506 2.402 43,6
1966 7.003 2.677 38,2
1967 7.984 3114 39,0
1968 8.725 2.863 32,8
1969 8.600 2.59% 30,2
1970 10.511 4.085 38,9
1971 16.050 7.330 45,7
1972 19.100 7.373 38,6
1973 28.610 12.437 43,5
1974 45.150 19.765 43,8
1975 63.560 24.084 37,9
1976 78.010 23.708 30,4
1977 108.750 35.553 32,7
1978 150.540 48.704 32,4

Y [ milljonum kréna.

Heimildir: Skyrsla verdbdlgunefndar 1978.
bjodhagsstofnun.

par sem kerfisbundnum sparnadi er gjarnan
veitt { akvedinn farveg.

Hin mikla lzekkun raunvaxta hefur pannig
ordid til pess, ad hinn innlendi lanamarkad-
ur hefur dregizt saman og einkaadilar og hid
opinbera hafa i vaxandi mali ordid ad taka
erlend lan. Einnig hafa minnkandi innlan
haft ahrif 4 endurkaupagetu Sedlabankans i
gegnum bindiskylduna og bvi ordid til ad
prengja moguleika Sediabankans til ad veita
fé til atvinnuveganna.

Medan raunvextir eru neikvaedir, gegnir
lanamarkadurinn ekki pvi hlutverki ad
hvetja til aukinnar fjdrmagnsmyndunar, er
geti verid undirstada ardbeerrar fjarfesting-
ar. Verdtrygging sparifjar skiptir pvi miklu
mali, badi vegna frambods lansfjar svo og
vegna radstéfunar pess med tilliti til ardsemi.
Aukin verdtrygging sparifjar i bénkum &
allra s{dustu &rum er spor i rétta att, en betur
ma, ef duga skal.
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V. tafla. Innfluttar vorur til fjdrmuna-
myndunar [ hlutfalli vid verga pjodar-
Sframleidsiu, markadsvirdi, 1960—1978.

Verg pjodar-  Innfluttir
Sramleidsla,  peettir fjdr-
) markads- munamynd-
Ar virdi') unar') (2)/(1)-100
(1) 2)
1960 8.386 1.300 15,5
1961 9.602 989 10,3
1962 11.567 1.284 11,1
1963 13.781 1.860 13,5
1964 17.611 2.272 12,9
1965 21.257 2.402 11,3
1966 25.495 2.677 10,5
1967 25.732 3.114 12,1
1968 27.530 2.863 10,4
1969 34.196 2.599 7,6
1970 43,182 4.085 9,5
1971 54.956 7.330 13,3
1972 68.415 7.373 10,8
1973 96.629 12.437 12,9
1974 141.078 19.765 14,0
1975 192.818 24.084 12,5
1976 265.958 23.708 8,9
1977 381.483 35.553 9,3
1978 575.800 48.704 8,5

" [ milljénum kréna.

Heimildir: Skyrsla verdbolgunefndar 1978.
Pjodhagsstolnun.

2.2. Hlutur erlendra lana [ fjdrfestingu
1960—1978.

Innlendur sparnadur hefur ekki vaxid ad
sama skapi og fjarmunamyndun hér 4 landi
eins og sja ma i sidasta kafla. Lega landsins,
steerd pess og strjalbyli eiga sinn patt 1 pvi,
ad uppbygging nutimaatvinnulifs héfst hér
seinna og vard tiltdlulega miklu &rari en i
naestu nagrannaléndum. Pess vegna er hin
mikla fjarmurfamyndun skiljanleg. Spurn-
ingin er hins vegar si1, hver sé pattur erlendra
lana i fjarfestingarpréuninni sl. aratugi.

Med pvi ad lita 4 erlendar lantékur midad
vid fjarmunamyndun sést hlutur beirra i
bessari préun. [ t6flu 11 ma sja innkomin
lan og erlend lan nettd sem hlutfall af fjar-
munamyndun. Eftirfarandi tafla synir
medaltol pessara hlutfalla fyrir timabilid
1953—1978.

Tafla 2.2. Erlend ldn i hlutfalli af fjdrmuna-
myndun drin 1953—1978 —medaltél—

Innkomin Erlend

. erlend ldn lan netto
Ar: ) T

1953-1959 8,6 5,7

1960-1969 18,3 6,2

1970-1978 24,4 14,7

Heimildir: Skyrsla verdbdlgunefndar
Tolfreedihandbok 1974.
Pbjodhagsstofnun.

Sést af pessu, ad aukin fjarfesting sidustu
tvo aratugi hefur i vaxandi meeli veri® fjar-
mognud med innflutningi fjarmagns. Ha-
marki na pessi hlutfoll 4rid 1975. P4 eru inn-
komin erlend 14an 31,8% af fjarmunamyndun
og erlend 1an nettd 22,8%. Pad ar nadi fjar-
munamyndun hadmarki midad vid verga
bjédarframleidslu og nam 33% hennar, en
innlendur sparnadur var med minnsta moti
eda 23,8% af vergri pjodarframleidslu.

Ef skodadir eru sérstaklega innfluttir
peettir fjarmunamyndunar og breytingar a
peim i htutfalli vid heildarfjarmunamyndun
og pjodarframleidslu, ztti ad sjast, hvort
rekja megi aukin fjarfestingarutgjold til
bessara erlendu batta, og einnig er forvitni-
Jegt ad athuga, ad hve stérum hluta pessir
peettir eru fjarmagnadir med erlendum lan-
um.

Vegna bess, hve 6glogg skil eru milli fjar-
festingarvara og vidhaldsvara, er ekki til na-
kvaem skipting milli innfluttra fjarfestingar-
vara og innfluttra viGhaldsvara.
Vidhaldsvérur og ymislegt i sambandi vid
vidgerdarpjonustu eru pvi inni i télunni um
innflucta fjarfestingarvoru dr hvert og hun
heerri sem bvi nemur. I skyrslu verdbdlgu-
nefndar fra febriar 1978 er valin su leid ad

telya  til innfluttrar  fjarfestingarvéru
eftirtalda peetti: Innflutt skip og flugvélar;
vélar og  teki bridjungur  allrar

fyjaormunamyndunar i byggingum er metinn
semn innflutt fjarfestingarvara. Verdur bessi
skilgreining og utreikningar samkvamt
henni notad hér.
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Tafla IV synir innfluttar vorur til fjar-
munamyndunar i hlutfalli vid heildarfjar-
munamyndun arin 1960—1978. Tafla V
synir bessar somu vorur i hiutfalli vid verga

Innfluttir  peettir  fjarmunamyndunar sem %

bjodarframleidslu. Ekki er um neina afger-
andi breytingu ad raeda a bessum hlutféllum,
og eru arsmedaltol fyrir lengra timabil synd
hér i eftirfarandi t6flu.

af heildarfjdarmuna-

myndun og vergri bjodarframleidslu.

Tafla 2.3.

1950—54 1955—59
% af fjarmuna-
myndun 38,8 42,1
% af vergri pjodar-
Sramleidslu 7.9 10,7

1960—64 1965—69 ]1970—74 1975—78
47,2 36,7 42,1 33,4
12,7 10,4 12,1 9,8

Medalisl fyrir 1950—1978 eru 41,9% af fjairmunamyndun og 11.1% af vergri pjédarframleidsiu.

Heimildir: Skyrsla verdbdélgunefndar.

Af pessu ma rdada, ad aukin fjarfestingar-
utgjold er ekki unnt ad rekja til aukningar a
innfluttri fjarfestingarvoru a pessu timabili.

Hlutur erlendra ldna i fjarmoégnun inn-
fluttrar fjarfestingarvoru hefur vaxid mikid
a pessu timabili, og eru t6lur pessar syndar i
t6flu VI,

Erlendar lantdkur jukust mjog mikid a ar-
inu 1960, og til samanburdar voru innkomin
erlend Ian ad medaltali 20,7% af innfluttum
pattum fjArmunamyndunar arin
1953—1959, og sama hlutfall fyrir
nettohreyfingar var 13,8. (Sja heimildaskra
7.) '

Aukningin 1960 er bvi mjdg mikil, en
sidan leekkar hlutfallid bar til 1968 og 1969,
en pau ar minnkadi innflutningur a fjar-
festingarvérum. Arid 1970 voru erlendar
lantokur 6venjulitlar, en sidan hefur innflutt
fjarfestingarvara { sivaxandi meelj verid fjar-
mognud med erlendum Jdnum og arin
1975—1978 var medaltalid um 81%, ef um
innkomin lan var ad reda, en 50%, ef tdlur
um nettohreyfingar eru skodadar.

2.3. Erlendar lantokur 1960—1978.

Samkveemt pvi, sem fram kemur i sidasta
kafla, hefur aukin fjarfesting sidustu tuttugu
ara i vaxandi meli verid fjarmoégnud med
innflutningi fjarmagns. To6flur VII og VIII

Tolfraedihandbok 1974.

bjodhagsstofnun.

syna hreyfingar erlendra ldna & pessu tima-
bili. Tafla VII er 4 medalgengi hvers ars og
tafla VIII 4 medalgengi arsins 1976. Arin
1961, 1962 og 1970 eru einu arin & bessu
timabili, sem eru med harri afborganir en
innkomin lan, p.e. um utstreymi fjdrmagns
var ad reda bau ar.

Greinileg samsvérun er milli nettéhreyf-
inga (innkomin lan <+ afborganir) og
mismun a fjarmunamyndun og innlendum
sparnadi, sem fram kemur { t6flu I, og einnig
er greinileg samsvorun milli pessara nettd-
hreyfinga og vidskiptahalla vid utlond, en
vidskiptajofnudurinn synir einmitt, 1 hve
mikfum mali innlendur sparnadur stendur
undir fjarfestingarutgjoldum. Tafla IX synir
vidskiptajofnudinn betta timabil og til
samanburdar nettéhreyfingar erlendra lana
og mismun a sparnadi og fjarmunamyndun
arin 1960—1978.

[ t6flunni sést vel, hvada ahrif aféllin
1967—1968 hofdu & vidskiptajofnud og inn-
lendan sparnad. Sildarafli landsmanna 1967
var einungis u.p.b. 25% af sildarafla 1966,
en 1966 var hann samt minni en hann hafdi
verid fra og med arinu 1962, hafdi t.d.
minnkad um rumlega 20% fra arinu 196S5.
Arid 1968 minnkudu sildveidar enn, og pa
var aflinn einungis 26% af aflanum 1967 eda
adeins rumlega 6% af aflanum 1[966. Auk
bess var toluverdur samdrattur i botnfiskafla
bessi tvo 4r midad vid tiu arin 4 undan. (13)
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VI. tafla. Erlend ldn { hiutfalli
vid innflutta peetti fjarmunamyndunar
arin 1960—1978.

Milljonir krona

Innfluttir Innkomin  Netid-

peettir erlend  hreyfingar
[fiarmuna- ldn erlendra (2)/(1) (3)/(1)
Ar myndunar ldna -100 100
() 2 3)

1960 1.300 612 329 47,1 253
1961 989 363 —17 36,7 —1,7
1962 1.284 370 —77 28,8 —6,0
1963 1.860 783 392 42,1 21,1
1964 2272 926 518 40,8 2,8
1965 2.402 666 247 27,7 9,0
1966 2.677 1,153 572 43,1 21,4
1967 3114 1.182 542 38,0 17,4
1968 2.863 1.895 940 66,2 32,8
1969 2.599 2.109 130 81,1 50
1970 4.085 N5 —721 2,6 —17,6
1971 7.330 4.382 2.937 39,8 40,1
1972 7.373 4.675 2.709 63,4 36,7
1973 12.437 5.62) 3.670 45,2 29,5
1974 19.765 11,763 8.360 59,5 43,3
1975 24.084 20.242 14.519 84,0 60,3
1976 23.708 19.036 10.939 80,3 46,1
1977 35.553 30.680 19.421 86,3 54,6
1978 43.704 35.876 18.380 73,7 37,7

Heimildir: Skyrsla verdbolgunefndar 1978.
bjédhagsstofnun.

Vid bennan mikla samdratt i aflafeng
baettist svo mikil leekkun & verdlagi ut-
flutningsvara. Til deemis vard verdlaekkunin
12% milli &ranna 1966 og 1967. (7)

Sé 1itid a erlendar lantékur pessi dar, hafa
baer ekki aukizt. Su aukning, sem er 4 inn-
komnum lanum milli dranna 1967 og 1968,
er ekki mikil, sé tillit tekid til gengisbreytinga
eins og sést i toflu VIII. P4 aukningu ma rekja
til aukinna orkuframkveemda eins og fram
kemur sidar.

A arinu 1971 verda aftur 4 méti mikil um-
skipti, og erlendar lantokur aukast pa mjog
mikid. Rumilega fjorfoldun var fra arinu adur, en
pa voru lantdkur évenjulitlar og reyndar um
utstreymi fjarmagns ad reeda. Sé medaltat tekid
fyrir arin 1965—1969 og lantdkur arsins 1971
midadar vid bad medaltal, er aukningin 100%
samkvaernt medalgengi 1976. I betta sinn var
ekki um Iléleg aflabrogd né versnandi

vidskiptakjor ad reda. Arid 1971 er m.a.s.
metar, hvad vardar botnfiskafla, & o6llu
timabilinu fra 1958, og ekki var um samdratt ad
reeda i 6drum veidum. Pessa miklu aukningu
erlendra lana ma rekja til aukinna
orkuframkveemda og flugvélakaupa, en nanar
verdur viki® ad pvi sidar, i hvad erlendu lanin
hafa verid notud.

Loks er pad breytingin milli &4ranna
1973—1974. Pa haekka innkomin erlend lan um
86,4% samkveemnt medalgengi 1976. Gifurleg
breyting verdur a vidskiptajéfnudi, og innlendur
sparmnadur dregst saman um 3,9% midad vid
verga bjédarframleidslu. Adalorsokin er mikil
haekkun 4 innflutningsverdlagi eda um 14% &
arinu 1973 og 34% 4 arinu 1974, og vegur
hzekkun oliuverds hér pyngst.

Til samanburdar hafdi heckkun innflutnings-
verolags verid um 5—7% nestu ar a
undan og ennpd minni 4 sjéunda aratugnum. (7)

Aframhaldandi neikvada breytingu 4 vid-
skiptajofnudi 1975 ma svo rekja til laekkunar 4
utflutningsverdlagi, en pad laeekkadi um 11% fra
arinu adur. (7)

bPar mzlingar 4 erlendum skuldum, sem
eru algengastar, eru 16ng erlend lan i arslok
sem hlutfall af bjédarframleidslu og svo
greidslubyrdi af 16ngum erlendum lanum.
Greidslubyrdin er reiknad hlutfall heildar-
greidslna vegna erlendra lana, badi afborg-
ana og vaxta, & moti atflutningstekjum af
vorum og bjonustu. Toflur X og XI syna
bessar meelingar. Pessar tvaer malingarad-
ferdir koma bo ekki hvor i stad annarrar.
bad ad skulda mikid ut & vid parf ekki ad
byda punga greidslubyrdi midad vid atflutn-
ingstekjur og svo 6fugt.

begar betta er skrifad, liggja fyrir
azetladar t6lur um greidslubyrdi sem hlutfall
af utflutningstekjum 1979. Fer hlutfallid i
14,2% og azetlad, ad pad haekkii 16—17% a
arinu 1980, sem er mjo6g mikil haekkun fra
arunum 1976—1978. (20)

Vegna hins haa hlucfalls erlendra skulda
midad vid pjodarframleidslu fyrstu ar sjo-
unda aratugarins er rért, ad pad komi fram,
ad erlendar lantdkur jukust mjég mikid arid
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1960. Arid 1959 var petta hlutfall ekki nema
12,5%, og arin 1953—1959 ndmu erlendar
skuldir i arslok ad medaltali 10% af vergri
bjédarframleidsiu. Greidslubyrdi sem hlut-
fall af utflutningstekjum var 4% ad medal-
tali pessi sdmu ar. (9)

Pbratt fyrir mikla aukningu erlendra ldna
arid 1974 eykst ekki hlutfall skulda af vergri
pjodarframleidslu pad arid neitt ad radi,
vegna pess ad pjodarframleidslan ox svo ad
segja jafnmikid hlutfallslega. Neesta ar &
eftir eykst bjédarframleidslan ekki eins
mikid, og erlendar skuldir og hlutur peirra
fara upp fyrir 30% og hafa verid pad sidan.

Pad ad meela erlendar skuldir sem hlutfall
af pjodarframleidslu hefur nokkud verid
gagnrynt, bvi ad pa er verid ad bera saman
stofnsterd og fleedisteerd. Med bvi ad nota
bjédaraud eru erlendu skuldirnar bornar
saman vid stofnstzerd, og til samanburdar
eru hér syndar erlendar skuldir (stada i ars-
lok) sem hlutfall af pjédaraudi arin 1960—
1978. Tekid skal fram, ad 16nd og 16dir eru
ekki med i peim t6lum um pjédaraud, sem
notadar eru.

VII. tafla. Hreyfingar langra erlendra
lana 1960—1978 i milljonum krona skv.
medalgengi hvers drs.

Ar Innkomin ldn  Afborganir  Nettohreyfingar
1960 612 283 329
1961 363 380 —17
1962 370 447 —77
1963 783 391 392
1964 926 408 518
1965 666 217 449
1966 1.153 581 572
1967 1.182 640 542
1968 1.895 955 940
1969 2.109 1.979 130
1970 9235 1.646 —721
1971 4.382 1.445 2.937
1972 4.675 1.966 2.709
1973 5.621 1.951 3.670
1974 11,763 3.203 8.560
1975 20.242 5.723 14.519
1976 19.036 8.097 10.939
1977 30.680 11.259 19.421
1978 35.876 17.49% 18.380

Heimildir: Skyrsla verdbolgunefndar 1978. Tolfraedi-
handbok 1974. Fjarmalatioindi.

Tafla 2. 4.
Erlendar skuldir i drslok sem hlutfall af
bjodaraudi 1960—1978.

=

() %
1960 8,6 1970 7,6
1961 8,5 1971 8,2
1962 7,2 1972 7,7
1963 7.3 1973 7,6
1964 7,1 1974 7,2
1965 6,4 1975 9,1
1966 6,2 1976 9,3
1967 6,3 1977 9,2
1968 7,6 1978 9,8
1969 9,3

Heimild: Pjodarbuskapurinn. Framvinda 1977 og

vfirlit 1976.  bjodhagsstofnun.

Hlutfallslegar breytingar utflutningsverds
fra fyrra ari i t6flu XI eru midadar vid fast
gengi. Sést vel, hvernig sveiflur 4 pvi koma
fram 1 greidslubyrdinni. T.d. verdur ekki
mikil hekkun & greidslu afborgana og vaxta
milli d&ranna 1966 og 1967, en greidslubyrdin
eykst ur 8,7% i 11,3%, enda laekkar
utflutningsverd um 12% milli &ranna. Sést af
pessu, hve pessi mzeling getur verid 4stddug,
ef um miklar sveiflur i utflutningsverdlagi er
ad rxda.

Enn eina meelingu erlendra skulda ma
nefna, bott ekki sé hun notud i jafnrikum
meeli og hinar tveer, er nefndar voru hér &
undan. DPetta er heildargreidsla vegna
erlendra lana, b.e. afborganir og vextir,
greiddir a arinu, sem hlutfal]l af innkomnum
tdnum sama ar. Dbetta hlutfall synir pvi,
hversu stéran hluta innkominna lana parf i
raun ad greida beint Ut aftur vegna eldri
skulda. Eftir pvi sem hlutfallid er heerra,
barf haerri lan ad taka til bess ad tryggja fjar-
magnsflaedi til landsins og beim mun mikil-
vaegara er ad tryggja sem hagstedust
lanskjor. bessar tolur eru syndar i toflu XI1.

Af bessum toflum og upplysingum, er
fram koma i bessum kafla, er greinilegt, ad
erlendar lantdkur hafa aukizt mjég a ara-
tugnum 1970—1980. Beinar hakkanir inn-
kominna ldna eru meijri en adur. Erlendar
skuldir sem hlutfall af vergri pjodarfram-
leidstu hafa verid yfir 30% undanfarin
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VIII. tafla. Hreyfingar langra erlendra lina
drin 1960—1978 { milljonum krona samkveemt
medalgengi drsins 1976.

Ar Innkomin ldn  Afborganir  Netidhreyfingar
1960 3.184 1.472 1.712
1961 1.648 1.726 —78
1962 1.567 1.893 —326
1963 3316 1.656 1.660
1964 3.926 1.728 2.198
1965 3.030 2.043 987
1966 5.248 2.645 2.603
1967 5.128 2777 2.351
1568 6.089 3.069 3.020
1969 4.730 4.438 292
1970 2.068 3.680 —1.612
1971 9.693 3.196 6.497
1972 10.101 4,248 5.853
1973 11.276 3.9i4 7.362
1974 21.016 5.723 15.293
1975 23.306 6.590 16,716
1976 19.036 8.097 10.939
1977 28.076 10.303 17.773
1978 24.040 11.724 12.316

Heimildir: Skyrsla verdbolgunefndar 1978. Tolfradi-
handbdk 1974. Fjarmalatidindi.

fjogur ar, en slikt var undantekning adur.
Greidslubyrdi sem hlutfall af atflutnings-
tekjum hefur verid { hamarki, péct ekki hafi
hin nad hamarkinu fra 1969, en pad ar voru
afborganir dévenjumiklar. Sést i t6flu VIII,
sem er a fostu verdlagi, ad bad er ekki fyrr en
4 arinu 1974, ad afborganir af erlendum lan-
um fara fram ar pvi, sem pzer voru arid
1969,

Hvort vid hofum farid fram yfir pad, sem
@skilegt er i pessum malum, verdur ekki
fjallad um i bili, heldur verdur nzest tekid
fyrir, i hvada framkvaemdir pessi 1an hafa
verid notud.

2.4. Flokkun lana eftir ldnpegum.

[ gréfum drattum ma skipta lantakendum
erlendra lana i prennt; hid opinbera, lana-
stofnanir og einkaadila. [ fyrsta kafla var
gerdur sa greinarmunur 4 erlendum
lantékum hins opinbera, ad baer vaeru annad
hvort til akvedinna framkvemda eda fjar-
festingar eda par veeru notadar til pess ad
fjarmagna almennan greidsiuhalla. Hér

verdur ekki fjallad um greidslujafnadarlan,
heldur  einungis  framkvemdalan. I
sérstokum kafla verdur sidan fjallad um
greidslujafnadarlan.

Tafla XIII synir hlutfallslega skiptingu
innkominna erlendra ldna a timabilinu
1964—1978 eftir lanpegum. Pess ber ad geta
vid skodun toflunnar, ad hlutur einkaadila i
Jantokum arin 1964 og 1965 var Ovenju-
mikill. Steersti lidurinn hja einkaadilum pau
ar var vegna kaupa Loftleida 4 flugvélum fra
Kanada.

[ Tolfredihandbok 1974 sést skipting inn-
kominna lana milli hins opinbera og einka-
adila, en lanastofnanir er par ekki ad finna,
og er pvi um flokkun eftir endanlegum not-
endum ldnanna ad razeda. Um fullkominn
samanburd verdur pvi ekki ad raeda og
verdur ad hafa pad i huga, pegar eftirfarandi
tolur eru skodadar.

Medaltal innkominna lana til einkaadila a
arunum 1953—1963 var 35,7%, en til hins
opinbera 64,3%, og sést skiptingin [ eftir-
farandi toflu.

Tafla 2.5. Hlutfallsleg skipting innkominna
erlendra ldna drin 1953—1963.

Ar Opinberir adilar Einkaadilar
1953 75,0 25,0
1954 47,2 52,8
1955 64,0 36,0
1956 62,8 37,2
1957 77,3 22,7
1958 79,5 20,5
1959 63,1 36,9
1960 47,2 52,8
1961 68,0 32,0
1962 63.5 36,5
1963 59,4 40,6

Heimild: Tolfreedihandbok (974.
(Sja ennfremur toflu XII11.)

begar t6lur pessar og tolur i t6flu XIII eru
skodadar, virdist ekki vera nein sérsték
broun i pessari skiptingu. Lantdkur einka-
adila voru med mesta moti arin 1964—1967,
en med allra minnsta moti 1968 og 1969.
Baedi pesst ar voru ian til orkuframkvemda
a4 vegum hins opinbera um 46% allra
erlendra lana.



144

FJARMALATIDINDI

IX. tafla. Vidskiptajofnudur, nettohreyfingar
erlendra ldna og mismunur @ sparnadi og fjdr-
munamyndun, verblag hvers drs.

Milljonir krona

i Vidskipta-  Netiohreyfingar Sparnadur +
Ar Jofnudur erlendra ldna  fjarmunam.
1960 —414 329 —507
1961 225 —17 383
1962 355 —77 253
1963 —220 392 —375
1964 —324 518 —264
1965 246 49 670
1566 —32) 3572 —249
1967 —2.251 542 —2.226
1968 —2.624 540 —2.825
1969 391 130 522
1970 651 —721 258
1971 —3.860 2937 —2.280
1972 —1.755 2.709 —2.595
1973 —2.635 3.670 —2.84
1974 —15.530 8.560 —12.952
1975 —21.380 14.519 —17.700
1976 —4.39%0 10.393 —6.100
1977 —9.655 19.42) —2.625
1978 8.420 18.380 2.350

Heimildir: Skyrsla verdbolgunefndar 1978. Tolfraedi-
handbék 1974, Fjarmalatidindi. Hagidl-
ur manadarins.

I pessari skiptingu koma ekki fram
lantskur vidskiptabankanna erlendis. Badi
hja Landsbanka Islands og Utvegsbanka
Islands hafa erlendar lantdkur aukizt mjog
mikid nd & allra sidustu arum. Pessi erlendu
lan eru sidan endurldnud, beedi til opinberra
adila og einkaadila, og eru pvi inni { peirra
hlut { t6flu XIII. Néanar verdur fjallad um
patt vidskiptabankanna i 3. kafla ritgerdar-
innar.

[ toflu XIV, sem er 4 medalgengi arsins
1976, eru lanin flokkud eftir endanlegum
notendum. Taflan er tekin ur skyrslu verd-
bolgunefndar 1978 (tafla 38), og eru
aatladar tolur fyrir 1977 dbreyttar. Ekki var
unnt ad fa upplysingar um lanin & medal-
gengi 1976 og var pvi notazt vid aetludu
télurnar, par sem samanburdur & sému
t6lum, aztludum a medalgengi hvers ars,
(tafla 39 i skyrslu verdbdlgunefndar) og
tslum Ur Fjarmalatidindum (Erlend ldn
1977) leiddi i 1jés, ad peer aztludu voru mjog
nerri lagi. PO ber ad geta pess, ad lanin

heekkudu fra asetludum télum, og voru pad
adallega eftirtaldir lidir, sem hakkudu:
Sjavarutvegur einkaadila; baejar- og sveitar-
félog (adallega vegna orkumala) og A-hluti
rikissjéds. A moti voru smavaegilegar
lekkanir & lanum til: Landsvirkjunar; sam-
gangna einkaadila; idnadar og landbunadar.
bessar breytingar voru ekki pad miklar, ad
beer hafi ahrif 4 samanburd pann, sem
gerdur verdur hér a eftir.

Tolurnar fyrir arid 1978 eru einnig
aztladar vegna skorts 4 upplysingum. betta
4 adallega vid um smeerri lan hja pvi opin-
bera og 61l [dn einkaadila. Lan til einkaadila
eru reiknud til medalgengis 1976, pannig ad
50% eru midud vid v-pyzk mork og 50% vid
norskar krénur. Hja pvi opinbera eru 70%
midud vid Bandarikjadollar, en 30% vid
japonsk yen. Pessi hlutfoll eru fengin ar
t6flu 11 grein um erlend ldn 1978 i Fjarmala-
tidindum, sem synir hreyfingar erlendra lana
eftir tegundum gjaldmidla. Ekki eru
hlutféllin ndkvaemlega rétt, en heildartolur
ettu ad vera neerri lagi, po ad adferdin geti
leitt il misvaegis milli einstakra lana.

Toluverd haekkun verdur milli aranna
1965 og 1966. Mestur hluti pessarar hackkun-
ar verdur innan opinbera geirans. Lands-
virkjun hefur hér storf, en hun var stofnud
med 16gum fra 1965, og héfust framkvaemd-
ir vid Burfellsvirkjun 1966. Einnig verdur
umtalsverd hakkun 4 lanum, sem varid var
til sjadvarutvegs 4 vegum rikisins, og var pad
mestmegnis vegna sildarinnar, sem hafdi
verid um helmingur alls afla landsmanna
neestu ar 4 undan. Auk pessa ma benda a, ad
nerri pvi tvoféldun verdur & erlendum
lanum vegna flugvélakaupa.

Eins og 4dur hefur komid fram vard ekki
umtalsverd aukning 4 erlendum lantékum 4
arunum 1967 og 1968. Su aukning, sem vard
milli pessara dra, var vegna mikillar
hakkunar lana til Landsvirkjunar og sému-
leidis mikillar aukningar & almennum fram-
kvemdalanum. I fyrra tilvikinu er
hekkunin um 150%, og lan til Lands-
virkjunar nema 46% allra erlendra lana bad
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ar. Til almennra framkvaemda rumlega
fimmfaldast uppheadin milli dranna. Petta
eru defad bein ahrif erfidleikanna, og lanum
bessum var varid til ymissa verka, svo sem
bria- og vegagerdar a& vegum rikisins,
hafnargerda o.fl. Af sama toga er triilega hin
mikla haekkun, sem verdur & lanum vegna
samgangna 4 vegum beejarfélaga.

A méti pessum haekkunum erlendra lana
hj4 opinberum adilum, sem telja verdur sem
vidnam vid erfidleikum { kjodlfar aflabrests
og verdfalls 4 utflutningstekjum, kemur
mikill samdrattur i lantékum einkaadila.
Erlendar lantdkur peirra 4arid 1968 voru
einungis 28,6% pess, sem bzer voru arid
adur. Ef frd er talin hin mikla lzekkun lana
vegna flugvélakaupa, sem dvist er ad rekja
megi til hinna utanadkomandi erfidleika, er
bessi samdrattur oefad bein afleiding hinna
almennu erfidleika, og hid sama er ad segja
um aframhaldandi samdratt naesta ar 4 eftir.
Samdratturinn i sjavanitvegi er t.d. um 75%
4rid (968 og yfir 60% 1969.

Eins og fram kom i kaflanum hér 4 undan
verdur mesta breyting a erlendum lant6kum
milli dra @ milli dranna 1970 og 1971 eda
jafnvel pott undanskilid sé arnd 1970 og
lantékurnar 1971 midadar vid medaltdl
naestu ara & undan. bad, sem greinir arid
1970 fra neestu arum 4 undan og eftir, eru
ovenjulitlar erlendar lantokur hja hinu opin-
bera. Erlendar lantékur bajar- og
sveitarfélaga eru i algjoru lagmarki. Sama
ma segja um almenn framkvaemdalan og lan
til Landsvirkjunar. Lan til einkaadila aukast
aftur & moti nokkud, poétt ekki séu pau
sambeerileg vid bad, sem pau voru fyrir
1968.

Arid 1971 neerri pvi fimmfaldast erlendar
lantokur rikisins fra arinu adur, og erlendar
lantokur einkaadila naestum fjorfaldast.
bessi aukning hja einkaadilum er ad mestu
leyti vegna flugvélakaupa, en pau lan eru
69% allra erlendra lana til einkaadila pad ar.
Aukningin hja hinu opinbera er adallega til
Landsvirkjunar. P4 kom inn sidasti hluti
lans frd Alpjodabankanum vegna Burfells-

X. tafla. Long erlend ldn sem hlutfall
af vergri pjédarframleiBsiu darin 1960—1978.

Milljonir krona
Stada erlendra  Verg pjodar-
Ar lina i drslok  framleidsia  (1)/(2)- 100
(1) 2)
1960 2518 8.386 30,0
1961 2.853 9.602 25,7
1962 2,776 11.567 24,0
1963 3.173 13.781 23,0
1964 3.695 17.611 21,0
1965 3.942 21.257 18,5
1966 4.570 25.495 17,9
1967 5.112 25.732 19,9
1968 7.515 27.530 27,3
1969 11.815 34.196 34,6
1970 11.507 43.182 26,6
1971 14.501 54.956 26,4
1972 17.250 68.415 252
1973 2.612 96.629 23,4
1974 33.787 141.078 23,9
1975 67.283 192.818 349
1976 89.853 265.958 33,8
1977 120.553 381.483 31,6
1978 194,426 575.800 33,8

Heimildir: Skyrsla verdbdlgunefndar 1978, Tolfraedi-
handbok 1974, PjéShagsstofnun.

virkjunar, og einnig voru tekin lan til kaupa
& vélasamstedum fyrir virkjunina. Einnig
ma benda a aukin lan til almennra fram-
kveemda og lan til samgongu- og orkumadla
hja beaejar- og sveitarfélogum.

Arin 1972 og 1973 verda ekki umtals-
verdar breytingar 4 erlendum lantékum.
Fyrra &arid er b6 um 60% aukningu ad raeda
hja pvi opinbera og eru pad adallega sému
lidir og beir, sem jukust mest milli 1970 og
1971, sem enn aukast. Nu dragast hins vegar
lan til einkaadila saman, og munar mest um
leekkun ldna til flugvélakaupa. Lan til
sjavarutvegs aukast aftur 4 moti mikid vegna
kaupa 4 skuttogurum og 6drum veidiskip-
um, og nema pau lan rdmlega 70% af
erlendum lanum einkaadila 1972.

Arid 1973 dragast erlendar lantékur hins
opinbera saman, og munar mest um laekkun
lana til Landsvirkjunar og samdratt i
samgonguframkvemdum a vegum beaejar-
og sveitarfélaga. Nu aukast erlend lan til
einkaadila, og einnig er mikil haekkun til



146

FJARMALATIDINDI

fjarfestingarldnasjoéda. Hin mikla aukning
til einkaadila, sem er yfir 100%, er adallega
vegna kaupa 4 fiskiskipum og svo rekstrar-
ldna vegna skipa og flugvéla. Pessi sidast-
nefndu lan eru formlega tekin sem rekstrar-
lan, en ad einhverju leyti notud til endur-
greidslu a eldri lanum.

Muilli aranna 1973 og 1974 verdur svo mjog
mikil heekkun eda um rumlega 86%, eins og
fram hefur komid. Nu aukast baedi erlendar
lantokur hins opinbera og einkaadila. Aukn-
ingin milli pessara ara hja einkaadilum er
yfir 100%, og né erlendar lantékur beirra
hdmarki petta ar. Ma segja, ad Oll pessi
aukning verdi vegna skipakaupa, badi fiski-
skipa og flutningaskipa. Lan vegna skut-
togarakaupa na parna hamarki og svo er
einnig um flutningaskip. Samtals eru 1an
vegna bessara skipakaupa yfir 80% allra
erlendra ldna einkaadila pad ar.

Aukninguna i erlendum lantékum hja hinu
opinbera mi rekja til mikillar aukningar 4
lanum til Landsvirkjunar, sem veitt var i
framkveemdir vid Sigélduvirkjun. Einnig
aukast erlendar lantokur baejar- og sveitar-
félaga mjog mikid og ba fyrst og fremst
vegna orku- og hitaveituframkvaemda svo og
til almennra framkvamda, en mikid af peim
var vegna undirbunings hitaveitu.

Fyrirferdarmestu lidirnir neestu ar 4 eftir
eru i sambandi vid orku- og hitaveitufram-
kvemdir. Pannig na lan til Landsvirkjunar
hamarki 1975, og pa kemur RARIK inn sem
stor lantakandi asamt Krofluframkveemd-
um.

Arid 1976 nema erlend lan vegna orku- og
hitaveituframkvemda yfir 90% af erlendum
lantokum hins opinbera. Par af eru lan til
framkvaemda vid Kroflu um 47% eda rum-
lega 40% af 6ilum erlendum lantdkum hins
opinbera bad ar. Toluverd leekkun verdur a
lanum vegna Kroflu strax nasta ar og enn
meiri 1978.

Arin 1977 og 1978 haekka lan til idnadar
mjog mikid, og er pad vegna Islenzka jarn-
blendifélagsins, en pau lin namu 1.727
milljénum kréna arid 1977 og 4.232 milljén-

XI. tafla. Greidslubyrdi af longum erlendum
lanum 1960—1978 1 hiutfalli af wiflutningi
d vorum og pjonustu, dsamt hlutfallslegri
breytingu ritflutningsverdlags frd fyrra dri.

Vextir og Greilslu-  Yo-breytingar
afborganir  Tekjur af byroi, uifl.verds
Ar af erl. lanum ditflutningi (1)/(2)-100  f.f. dri
1960 375 9,9 —8,0
196) 504 11,0 9,0
1962 571 10,2 0,0
1963 525 8,5 3,0
1564 566 8,0 12,0
1965 641 8.342 7,7 12,0
1966 791 9.091 8,7 2,0
1967 889 7.882 11,3 —12,0
1968 ).342 9.510 14,1 —5,0
1969 2.698 16.132 16,7 5,0
1970 2.378 21.138 11,2 19,0
1971 2.238 22.373 10,0 21,0
1972 2.953 26,205 11,3 4.0
1973 3.403 37.390 9,1 31.0
1974 5.381 48.080 11,2 21,0
1975 10.2)9 72.190 14,2 —11,0
1976 14.577 105.520 13,8 18,0
1977 19.910 145.270 13,7 14,0
1978 32.765 249.805 13,3 4,0

Heimildir: Skyrsla verdbdlgunefndar 1978. Tolfredi-
handbdk 1974. Pjédhagsstofnun.

um krona 1978 midad vid medalgengi 1976.

Steerstum hluta erlendra lana er enn varid
til orkuframkvaemda eda tzpum helmingi
arid 1978.

2.5. Skuldabyrdi.

bvi hefur verid haldid fram & sidustu ar-
um, lantskur Islendinga erlendis séu meiri
en askilegt sé. Er bd gjarnan midad vid
heildarskuldir og peim deilt nidur & hvert
mannsbarn { landinu, og pykir si maeling an
forsendna syna fram 4 Ozskilega skulda-
byroi.

bad kom fram i I. kafla, ad erlendar
tantokur eru eeskilegar og naudsynlegar a
dkvednu prdunarstigi i uppbyggingu efna-
hagslifs, og trilega er pad almennt vidur-
kennt, ad Island er enn & pvi préunarstigi.
Hveneer farid verdur ad flytja ut fjarmagn,
spara fyrir adrar pjodir i stad bess ad byggja
upp fyrir erlendan sparnad, skal ekki spad
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XII. tafla. Greidslubyrdi af erlendum
lanum [ hlutfalli af innkomnum ldnum.

Afborganir
0g vextir,
Inskomin greitt af
Ar ldn eldri lanum 2)/(1)- 100
(1 12)
1960 612 375 61,3
1961 363 304 138,8
1962 370 571 154,3
1963 783 525 67,0
1964 926 566 61,1
1965 666 642 56,4
1966 1153 791 68,6
1967 1.182 889 75,2
1968 1.895 1.342 70,8
1969 2,109 2.698 127,9
1970 925 2.378 257,1
1971 4.382 2.238 51,1
1972 4.675 2953 63,2
1973 5.621 3.403 60,5
1974 11.763 5.38) 45,7
1975 20.242 10.219 50,5
1976 19.036 14.577 76,6
1977 30.680 19.910 64,9
1978 35.876 32.765 91,3
Heimildir: Skyrsla verdbodlgunefndar 1978. Tollredi-

handbok 1974. Fidrmalatidindi.

um hér. Mikilvaegt er ad huga ad beirri
greidslubyrdi, sem velt er yfir 4 framtidina,
og ardsemisjonarmid skipta par mestu mali,
eins og fram hefur komid. Lita ma & erlendar
[antokur sem fyrirframradstéfun a gjald-
eyristekjum i framtidinni, og pvi eru beer
takmorkunum hadar.

Hér ad framan var greidslubyrdi reiknud
sem hlutfall af heildaracflutningstekjum a
sama tima og greidslubyrdi var reiknud sem
hlutfall af innkomnum [dnum § t6flu XII og
bannig fundid, hversu stéran hluta af inn-
komnum ldnum pyrfti ad greida beint Ut
aftur vegna afborgana og vaxtagreidslna af
eldri lanum.

Hlutfallid af utflutningstekjum, sem er al-
gengasti melikvardi fyrir  greidslubyroi,
synir, hveru storum hluta af heildarat-
flutningstekjum parf ad verja ar hvert til
bess ad greida afborganir og vexti af eldni
lanum, fengnum erlendis fra. Petta hlutfall
breytist ekki eingéngu vid breytingu &
lantékum eda lanskjorum, heldur eftir pvi

sem utflutningstekjur sveiflast til, og er pvi
heldur 6st6dugur meelikvardi hér 4 landi.
Hvada meelikvardi greidslubyrdar lysir bezt
beim kostnadi, sem standa barf undir vegna
skuldasofnunar erlendis, er ekki gott ad
segja til um, en eitt af pvi, sem forvitnilegt
getur verid ad lita 4, er beinn kostnadur af
bessu fjarmagni, vaxtakostnadur.

Med bvi ad setja vaxtakostnad i hlutfall
vid pjodarframleidslu sést, hve hatt hlutfali
greida parf i pennan beina kostnad, og med
bvi ad lita 4 breytingar milli 4ra og taka vid-
skiptakjaradhrif inn i myndina sést, hve hatt
hlutfall aukning pjodartekna parf ad vera til
bess ad standa undir slikum kostnadi — eda
hve stéran hluta af aukningu pjédartekna er
farid 4 mis vid vegna vaxtaskuldbindinga.

Tafla XV synir magnaukningu a4 vergum
pjodartekjum fyrir timabilid 1960—1978.
Arin1960—1965 eru reiknud midad vid verd-
lag arsins 1960, en arin 1966—1978 midad
vid verdlag arsins 1969. Sést i pessari toflu,
hve stéran hluta af auknum pjddartekjum
barf ad greida ut ur landinu sem kostnad af
erlendu fjarmagni. Einnig er arleg medal-
félksfjolgun hofd med og sést pannig, hve
mikid kemur til skipta af umraeddri aukn-
ingu. Vaxtakostnadur er 61l arin midadur vid
gengi i arslok, par sem ekki var unnt ad fa
upplysingar um hann & medalgengi 611 arin.

bratt fyrir 4,2% hagvoxt arid 1978 er ad-
eins 0,2% aukning eftir til skipta, begar tillit
hefur verid tekid til félksfidlgunar og vaxta-
greidsina, greiddra ur landi. Arid 1961 var
hagvoxtur 4,0%, en ba var 1,1% eftir til
skipta pratt fyrir mun meiri félksfjolgun.

Fyrir utan arin 1967, 1968 og 1975, en
pjédartekjur minnkudu pa fra fyrra ari, eru
arin 1960 og 1974 neikvad, p.e. su aukning,
sem vard a pjodartekjum, var meira en étin
upp af folksfjolgun og vaxtakostnadi,
greiddum ur landi, og vard pannig minnkun
4 bvi, sem til skipta kom midad vid arid
adur.

begar litid er til nastu ara og efnahags-
préunar i ndgrannaléndum okkar, eru
horfur &, ad hagvoxtur verdi heegari en a
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undanférnum arum. Petta kemur fram i
spam ymissa alpjédastofnana og eru bad
ahrif oliuverdshaekkana, sem vega hér
byngst. Midad vid pessar spar er pvi trulegt,
ad 3 fslandi haldist ekki s4 ori hagvoxtur,
sem einkennt hefur attunda aratuginn. Ef
medaltol eru tekin, jukust vergar bjodar-
tekjur um 6,5% & arunum 1970—1978, um
4,9% 4 sjéunda aratugnum og um 3,9% a
arunum 1950—1959. (9,11)

Samkvamt nyjustu tolum fra Pjodhags-
stofnun (pegar betta er skrifad) um pjddar-
framleidslu 1979 er gert rad fyrir, ad han
hafi aukizt um 3% eda rumlega 2% 4 mann.
Vegna versnandi vidskiptakjara er hins vegar
buizt vid, ad bjédartekjur hafi minnkad um
1,3% eda um rumlega 2% a mann. Ekki er
talid liklegt, ad umtalsverd breyting verdi til
batnadar 4 arinu 1980, og virdist pvi ohaett
ad draga paer alyktanir af pessu, ad vaxta-
byrdi erlendra ldna sé ordin of mikil midad
vid mdégulega aukningu bjédartekna i nainni
framtid.

[ t6flunni, sem hér fylgir, eru syndar
aztladar endurgreidslur erlendra lana
1979—1983 asamt endurgreidslum 1978, allt
a4 ver®lagi 31.12.1978. Dessar télur eru
fengnar ur 3. hefti Fjarmalatidinda 1979, en
einnig synir taflan vaxtakostnad, reiknadan
sem hlutfall af vergri pjédarframleidslu
1978.

Tafla 2.6. Endurgreidslur erlendra lana 1978
og deetladar endurgreiOslur 1979—1983.
(Gengi [ lok drs 1978. Miiljonir krona)

Vextir sem %
af vergri pjoo-

Ar Afborganir Vextir Alls arframl. 1978
1978 21.216 18.509 39.725 3,2
1979 25.698 21.538 47.236 3,7
1980 29.646 23.229 52.875 4,0
1981 28.977 21,144 50.121 3,7
1982 29.380 18.611 47.991 3,2
1983 33.223 16.002 49.225 2,8
Heimild: Fjarmalatidindi, 3. hefti 1979.

Forsendur bessara aextlana eru

endurgreidslur umsaminna lana og énotadra

i arslok 1978 og einnig talin med ldn, sem
samid var um 4 1. og 2. arsfjordungi 1979.
Ma4 pvi buast vid pvi, ad endurgreidsiur verdi
enn meiri 4 pessum arum. Hvort vaxtabyrdin
par hamarki 1980 eins og fram kemur i
bessari toflu eda hvort hlutfallid leekkar
einungis hér vegna dumsaminna og par med
otalinna lana, er ekki unnt ad sja fyrir.

Nidurstédurnar eru sem fyrr; of mikil
vaxtabyrdi midad vid horfur i
efnahagsmalum.

2.6. Ahrif d islenzkt efnahagslif.

Arid 1974 aukast erlendar lantskur mjog
mikid eins og sést vel i t6flu VIII, sem er a
féstu verdlagi. Vidskiptahalli vid utlénd var
mjog mikill pad ar vegna mikilla haekkana a
innflutningsverdlagi, sem hafdi hakkad um
34% 4 pvi ari. Fjarmunamyndun var med
allra mesta moti eda 32% af vergri pjodar-
framleidslu, og einungis ari® 1975 vard hlut-
fallid heerra 4 pessu timabili. En sparnadur
var med minnsta moti, 22,8% af vergri bjéd-
arframleidslu, og einungis 4 arunum 1967 og
1968 var sparnadur minnt, 22,4% fyrra arid,
en 21,4% pad sidara. b4 h6fdu pjddartekjur
minnkad fra arunum & undan, og nam
minnkunin 1967 5,1%, en 7,1% 1968 eda um
6,6% og 8,2% a mann.

Vegna minni pjédarframleidslu er hlutfall
fjarmunamyndunar mjog hatt a arunum
1967 og 1968. I raun minnkudu utgjsld til
fjarmunamyndunar arin 1968 og 1969, sé
midad vid naesta ar & undan og fast gengi.
bad er einmitt hér, sem ber 4 milli pessara
tveggja timabila, 1967—1968 og
1974—1975, en 4 pad var minnzt i kafla 2.1.,
ad bessi ar skera sig ur, ad pvi er pad snertir,
ad pa hefur bilid verid mest milli fjarmuna-
myndunar og eiginlegs innlends sparnadar.

Midad vid fast gengi eykst verg fjarmuna-
myndun litid 4rid 1967 og minnkar arid
1968, Vegna minnkandi pjédarframleidslu
haekkar poé hlutur fjarmunamyndunar af
vergri pjodarframleidslu upp fyrir 30% pessi
ar. Sparnadur dregst mikid saman midad vid
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naestu ar 4 undan og er bein afleiding minnk-
andi tekna, par sem raunvextir voru ja-
kveadir arid 1967, og bratt fyrir ad peir hafi
ordid mjog neikveedir 4 arinu 1968, midad
vid arin & undan, er ekki liklegt, ad veenting-
ar um verdbdlgu hafi verid svo sterkar 4
bessum arum, ad rekja megi minnkun sparn-
adar til pessarar raunvaxtalekkunar. Hér
hefd) matt auka erlendar lantokur til bess ad
draga ur samdreettinum og dreifa bessu
bannig 4 lengri tima, en svo virdist sem betta
hafi verid i fastari skordum bessi ar heldur
en pau sidari.

Arid 1974 eykst verg bjédarframleidsla
um 3,5% fra fyrra ari. Nd er pad pvi ekki
minnkun pjodarframleidsiu, sem leidir til
hins hé&a hlutfalls fjarmunamyndunar. Sé
litid 4 tolur um fjarmunamyndun & féstu
verdlagi, kemur i [jos, ad hin var mest ein-
mitt 4rid 1974 fyrir allt timabilid 1960 —
1978. Arid 1975 minnkar hun svo aftur, en
ba minnkar pjodarframleidsla einnig, pannig
a6 hlutfallid hackkar milli dranna. (7)

Vegna Ohagstaedra vidskiptakjara
haekkudu bjodartekjur ekki jafnmikid og
bjédarframleidsla arid 1974, m.a.s. vard
leekkun um 0,3%, ef {olksfjdlgun er tekin
med i deemid. bessi laekkun er po litil saman-
borid vid leekkunina 1967 og 1968 og 4 pvi
ekki ein patt i peim mikla samdreetti, sem
verdur [ sparnadi 4 pessum arum. Hér koma
pvi til veentingar um verdbdlgu og med-
vitund um ryrnun overdtryggds sparifjar a
verdbolgutimum. Arid 1974 voru raunvextir
sparifjar mest neikvadir 4 timabilinu
1960—1978, hvorki meira né minna en
26,7%, og aftur neikvaedir um 17,5% arid
1975. Sidan 1972 hafa raunvextir samfellt
verid neikvaedir eins og sést i toflu I1. bessir
neikvaedu raunvextir eiga an efa stéran patt i
pvi, ad innlendur ianamarkadur er minna
sveigjanlegur bessi sidustu ar og erlendar
lantokur hafa pvi aukizt mikid.

[ t6flu XV sést, ad timabilid fra 1970 hefur
verid svo til samfellt hagsazldartimabil.
Vergar bjddartekjur aukast mikid,
folksfjolgunarhlutfallid laekkar og svo til

ekkert atvinnuleysi var 4 pbessum arum. Petta
ettj pvi ad vera demigert benslutimabil ad
ollu obreyttu og adhaldsadgerda borf. En
hvada adhaldsadgerdum hefur verid beitt?

Tafla II synir, ad vaxtabreytingar hafa
litid verid notadar og ekki i peim meeli, er
svarar til verdbolgunnar. Skattstigi er akved-
inn med fjarlégum og tekjuskatti ekki beitt
sem hagstjérnarteeki. Lantdkur rikisins hja
einkageira hafa stodugt vaxid, en sa aukni
sparnadur i formi spariskirteina hefur bé
ekki vegid upp 4 méti minnkandi sparnadi i
boénkum og sparisjodum, sem er afleiding
neikveedra raunvaxta. Einnig hefur tekjum
af spariskirteinasolu verid varid tit fram-
kveemda & vegum rikisins og pvi ekki um ad-
haldsadgerdir ad rzeda.

beer adhaldsadgerdir, sem mest hafa verid
notadar, eru Obeinir skattar og gengisbreyt-
ingar. Hvort tveggja leidir i raun til heekk-
andi verdlags, Obeinir skattar vegna visitdlu-
bindingar launa og gengislaekkun, pratt fyrir
ad hun dragi ur innflutningi fyrst { stad,
gegnum innflutning og vegna aukinna um-
svifa og tekna i utflutningsgreinunum.

Mikid hefur verid reett um jéfnunarsjooi
til pess ad draga ur pessum sveifium, og tveir
slikir eru til i sjavaritvegi. Pessir sjodir hafa
b6 verid pannig skipulagdir, ad beir eru sidur
virkir 1 uppsveiflum en nidursveiflum, og
kemur bad m.a. til af bvi, ad hlidsjén er
hofd af afkomu framleidslunnar. Petta er
eitt deemid um bpad, ad ekki fer saman
pbiédarheill og pad, sem bezt kemur ut fyrir
einstakling, einstok fyrirteki eda
atvinnugreinar. Verdjofnunarsjodi parf pvi
ad byggja upp & pvi sjonarmidi, hvad sé
bjédhagslega hagkvemt, en sidur med af-
komu einstakra fyrirtakja i huga.

Med tllici til pess, sem hér hefur verid
sagt, zetti ad vera augljést, ad hin mikla
aukning, sem ordid hefur 4 erlendum
Jantokum 4 pessum aratug, hefur aukid pa
benslu, sem fyrir var, og hinar erlendu
lantdkur pvi ein af orsékum verdbodlgunnar
sidustu ar. Erlendu lanin koma hér sem vid-
bot vid fullnytia framleidslupeetti og bensla
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pbvi mikil, sem enn eykst vid aukid innstreymi
erlends fjarmagns, eda eins og segir i skyrslu
verdbdlgunefndar: ,,{ stad pess, sem adur
fyrr var algild regla, ad erlend lan vaeru ekki
tekin nema sem svaradi beinum erlendum
kostnadi vid framkvaemdina, sem lan var
tekid til, hefur 4 sidustu arum einnig verid
stofnad til lana til ad standa straum af inn-
lendum kostnadi vid framkvaemdir, en pad
veldur vitaskuld aukinni peningamyndun i
landinu, eftirspurnaraukningu og a endan-
um verdbdlgu, ef full atvinna rikir fyrir.

II1. kafli: Erlendar lantékur og lanskjor.

3.1. Styring erlendra ldntaka.

Erlendar lantékur hér 4 landi eru med
nokkud 6drum heetti en tidkast { okkar na-
grannaléndum. I Danmorku eru erlendar
lantokur alveg frjalsar, og p6 ad peer séu bad
ekki algjorlega & hinum Nordurléndunum,
eru bpeer bd olikt frjalsari en hér 4 landi.
Almennt ma segja, ad einkaadilum { na-
grannaléndum okkar sé frjélst ad leita til at-
landa med ad fa hagkvem lan.

Hér 4 landi er dheimilt ad semja um lan
erlendis nema med leyfi rikisstjérnarinnar.
Auk pessa er hid opinbera hér stér lantak-
andi erlendis ad framkvamdalanum, en &
hinum Nordurléndunum eru lantdkur hins
opinbera erlendis nokkurs konar afgangs-
stzerd, sem raedst af stodu greidslujafnadar.
Pad er bvi mismunur 4 erlendum lant6kum
fslenzka rikisins og pess opinbera & hinum
Nordurléndunum. Hér er verid ad ttvega
fjarmagn i einstakar framkvaemdir og bvi
bensluvaldandi, en bar er petta hlutlaust
— wverid ad fjarmagna halla & greidslu-
j6fnudi.

Samkvemt 12. grein laga nr. 63 fra 31.
mai 1979, um skipan gjaldeyris- og vid-
skiptamala, er opinberum adilum og einka-
adilum oheimilt ad semja um ad taka lan
erlendis nema med sampykki rikisstjornar.
Petta 4 einnig vid um erlend lan gjaldeyris-
vidskiptabanka'), sem endurlanud eru inn-

XV. tafla. Magnaukning vergra pjédartekna
dsamt vaxtakostnadi af erlendum linum {
hlutfalli af vergri pjodarframieidslu og
drleg medalfolksfiolgun d drunum 1960—1978.

Vaxtakostnadur

Vergar bjodar- af erl.lanum i
) tekjur, magn- sem % af vergri Arleg medal-
Ar aukning f.f.4ri")  bjddarfrl. folksficlgun
T Ty %o
1960 2, 1,1 2,0
1961 4,0 1,3 1,6
1962 9,1 1,1 1,9
1963 10,0 1,0 1,9
1964 12,4 0,9 1,8
1965 10,8 09 1,9
1966 8,4 0,8 1,6
1967 —s5,1 1,2 1,5
1968 —7,1 2,2 1,1
1969 4,4 2,1 0,6
1970 12,5 1,7 0,6
1971 15,7 1,4 1,0
1972 5.3 1,4 1,5
1973 11,5 14 1,5
1974 {,1 1.9 1,4
1975 —5,7 2,5 1.3
1976 6,0 2,6 1,0
1977 9,0 2,5 0,8
1978 4,2 32 0,8

) Ar 1960—1964 eru midud vid verdlag 1960.
Ar 1965—1978 eru midud vid verdlag 1969,

Heimildir: Tolfraedihandbdok 1974, Fjdrmalatidindi.
Ur pjédarbuskapnum, ndv. 1979.

lendum adilum, en ekki um yfirdrattar-
heimildir bankanna til skamms tima. Til l4na
i bessu sambandi teljast einnig leigusamning-
ar og hvers konar greidslufrestir.

Sérstok nefnd fjallar um umsdknir um
heimild til {antoku erlendis til lengri tima en
12 méanada, og gerir han tillogur til rikis-
stjérnarinnar um afgreidslu peirra. I lang-
[dnanefnd eiga sati sex fulltriar, tilnefndir
af vidskiptaraduneytinu, Sedlabankanum,
gjaldeyrisvidskiptabonkunum, fjarmala-
rdduneytinu, Framkvzemdastofnun rikisins
og bjodhagsstofnun. Formadur nefndarinn-

"} Landsbanki [slands og Utvegsbanki
[slands og adrir bankar, sem Sedlabanki
Islands kann ad veita heimild til gjald-
eyrisvidskipta ad fengnu sambykki rao-
herra.
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ar er fulltrai vidskiptaraduneytisins, en um-
sOknir um lantoku skulu sendar vidskipta-
raduneytinu. Nefndin fjallar einnig um
leigusamninga og leigukaupasamninga vid
erlenda adila, sem gilda { meira en eitt ar, svo
og abyrgdir hérlendra adila 4 erlendum
lantékum. (16)

bessi lananefnd er pannig radgefandi fyrir
rikisstjornina, sem veitir endanlegt leyfi. Hér
er bvi um midstyringu og skémmtun ad
reda, sem er olikt pvi, sem er i okkar na-
grannaléndum, en par er um styringu med
voxtum ad raeda og beirra ldnamarkadir
innanlands 6flugri en hér.

3.2. Framkveemd lintakanna.

Pegar einkaadilar hérlendis askja pess ad
fa erlend lan, purfa peir ad fa heimild Gjald-
eyrisdeildar bankanna, ef um lan fyrir
skemmri tima en 12 manudi er ad raeda, en
‘eita heimildar rikisstjérnar gegnum svo-
kallada langlananefnd, svo sem lyst var i
kaflanum hér 4 undan, pegar um lengri lan
er ad reda.

[ kafla 2.5. var minnzt 4 ba préun sidustu
ara, ad vidskiptabankarnir teekju { auknum
meeli erlend lan og endurlanudu beedi til
opinberra adila og einkaadila. Verdur hér
lyst lant6kum vidskiptabankanna.

Peir vidskiptabankar, sem taka erlend lan
og endurlana, eru Landsbanki islands og Ut-
vegsbanki Islands. Taflan hér 4 sidunni er
unnin upp ur arsskyrslum peirra og synir,
hve mikid pessi starfsemi hefur aukizt a
undanférnum arum.

Asteedur bessarar aukningar eru vaxandi
erfidleikar vid fjarmognun innflutnings
vegna erfidrar lausafjarstodu bankakerfis-
ins. Einnig hafa islenzku bankarnir opnazt
meir og meir gagnvart utlondum.

Lanunum ma skipta i prja flokka. I fyrsta
lagi eru lan, sem lanud eru beint til fyrir-
teekja 4n abyrgdar islenzka bankans, og er
hér um nokkurs konar fyrirgreidslu ad rzeda
fra bankans hendi, en hann kemur 4 sam-
bandi milli erlenda bankans og hins innlenda

Tafla 3.1. Erlend ldn til endurldna.
Milljonir krona
Landsbanki Utvegsbanki

Ar, Islands Islands
1971 195 —
1972 515 —
1973 1.177 19
1974 3.230 797
1975 7.622 2.281
1976 8.825 2.557
1977 13.850 4.677
1978 26.260 8.111
1979 39.318 14,473

Heimildir: Arsskyrslur L.{. og U.I.

lantakanda. Pessi lan eru ekki mérg, enda fa
fyrirtaeki hér 4 landi svo stor og fjarhagslega
traust, ad bankar erlendis l4ni beim én
4dbyrgdar vidskiptabanka peirra.

{ 68ru lagi eru lan, sem l4nud eru beint til
einkaadila med abyrgd bankans, og i pridja
lagi lan, sem bankinn tekur i eigin nafni og
endurldnar. Abyrgd bankans er i pessum til-
fellum hin sama, en sidari adfer8in er meira
notud, vegna bess ad hiun sparar pappirs-
vinnu, par ed hinn erlendi banki vill oft 4 tid-
um f4 ytarlegar upplysingar um lantakanda
og bess vegna mikil vinna foélgin i pvi ad
byda arsreikninga fyrirteekja og adrar upp-
lysingar yfir 4 annad tungumal.

Mestur hluti ldnanna eru fjarfestingarlan,
en einnig hafa erlend lan, bzedi skemnri og
lengri en 12 manada, komid i stad venjulegra
vérukaupaldna. Pegar pau koma i stad vixil-
lana, hefur vaxtakostnadur laekkad.

Séu lanin tekin { nafni bankans og ad
fengnu leyfi langlananefndar, er malid
gjarnan athugad i hagdeildum bankanna.
Athugud er fjarhagsstada ldnnotanda og
pbeer tryggingar, er hann getur lagt fram til
tryggingar laninu. Sé umségn hagdeildar ja-
kveaed, er komid ad deild erlendra vidskipta,
sem sér um ad utvega lanid, semja um ldns-
skilmala og sja um erlenda lanid ad ollu
leyti, unz pbad er ad fullu uppgreitt.

Erlendir lanveitendur senda sidan mis-
langa lanssamninga til undirskriftar, bar sem
peir leitast vid ad tryggja sig fyrir ymsum
hugsanlegum atvikum, er gezetu orsakad tap.
Logfraedideildir islenzku bankanna utbua
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XVI. tafla. Medalvextir af erlendum
ldnum 1953—1978.

3 Opinberir  Ldna- Einka- Erlend ldn
Ar adilar  stofnanir  adilar i heild
1953 3,6 5,0 3,8
1954 3, 5,7 3,9
1955 3,6 5,8 4,0
1956 32 3,8 33
1957 2,6 5.4 3,2
1958 2,5 4,5 2,9
1959 3,3 4,9 3,6
1960 33 6,1 4,0
1961 3,7 6,4 4,3
1962 3,8 6,6 4.4
1963 4,1 6,0 4,5
1964 4,2 5,5 4,6
1965 4,3 6,3 5,1
1966 4,3 5,9 49
1967 4,6 59 5,2
1968 4,9 6,5 5,5
1969 6,7 4,4 6,5 6,2
1970 6,9 4,4 6,6 6,4
1971 6,5 4,3 6,8 6,1
1972 6,3 4,1 7,5 6,2
1973 6,9 6,9 7.4 7,0
1974 7,3 7,0 8,0 7,4
1975 7,1 7.9 8,1 7,5
1976 7,7 7,3 8,3 7,7
1977 8,1 7,0 7,7 7,8
1978 8,3 8,3 8,0 8,2

Heimild: Fjarmalatidindi.

svo samsvarandi lanssamning milli bank-
anna og lannotenda, sja um vedtoku vegna
baktryggingar gagnvart bonkunum og fa
samninginn undirritadan. L&nin eru endur-
lanud i erlendrl mynt, og gengisahattan er
bvi @tid lannotendanna. Langsteersti hluti
pessara ldna er endurlanadur til einkaadila.

Sedlabanki Islands annast lantokur fyrir
rikid erlendis. [ alpjodadeild bankans fer
fram  mikil vinna i koénnun &
alpjédalanamorkudum, hvers konar lan séu
hentugust 4 hverjum tima med tilliti til
myntar, vaxta og lanstima, eda hvort fara
elgi strax i lantoku eda bida.

Pegar um lantdokur hins opinbera er ad
raeda, eru aztlud lan yfirleitt sett 1 Jansfjar-
aeetlun, sem afgreida & jafnhlida fjarldgum.
Akvordun um sjalfa lantdkuna getur svo
verid tekin sidar, pegar kénnunar- og undir-
buningsstarf hefur farid fram.

Um tvenns konar lan er ad racda; idn med

féstum 4rlegum voxtum, t.d. i formi skulda-
bréfaitgafu, eda lan med breytilegum
voxtum, en ba er um ad rada lan fra vid-
skiptabénkum. I naesta kafla verdur nanar
fjallad um tegundir lana og lanskjor.

Mikil vinna liggur ad baki hverri lantéku
og auk beirrar vinnu, sem unnin er i alpjéda-
deild, er mikid starf hagfraedilegs og log-
fraedilegs edlis vid undirbuning og fragang
ymissa formsatrida. M.a. er send ut lysing
eda ,,prospectus‘‘, bar sem skuldabréfum er
lyst dsamt upplysingum um vexti, innlausn
o.f1. Einnig er bar ad finna almenna lysingu
a islenzka lydveldinu og efnahagsstddu pess
eda fjarhagsstodu pess rikisfyrirteekis, sem i
hlut 4, ef um bess konar lan er ad rada.

3.3. Lanamarkadir og lanskjor.

Islenzka rikid héf skuldabréfautgafu fyrir
erlendan markad arid 1962. Pad er ba
erlendur fjarfestingarbanki, sem annast sélu
4 skuldabréfunum. Semur hann vid flejri
banka, gjarnan { mérgum londum, um ad
taka patt i skuldabréfasélunni. Sa banki,
sem Sedlabankinn semur vid, verdur
nokkurs konar greidslufulltrui, par ed hann
annast greidslur 4 voxtum og innleystum
skuldabréfum og tekur fyrir akvedna
béknun, um 1—2,5% af lansfjarhaed.

Skuldabréfin hafa fasta vexti, og purfti ad
greida tiltdlulega heerri vexti i upphafi,
medan Island var uytt nafn 4 pessum
markadi. Bréfin ganga kaupum og sélum, fa
markadsverd og eru a skra i kauphéll. Eru
bau seld einkaadilum eda 6drum fjar-
festingaradilum i bonkum ymissa landa, og
greidir islenzka rikid vexti i gegn um
greidslufulltriann.

Skuldabréfasalan 1962 var gerd a grund-
vellj laga nr. 86 fra 24. november 1962, og sa
Hambrosbanki { London um solu bréfanna.
Arid 1968 hafdi Hambrosbanki aftur
milligdngu um skuldabréfalan fyrir islenzka
rikid. Sidan hafa verid tekin nokkur hlid-
steed lan og med milligbngu fleiri adila.
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Préoun vaxta 4 skuldabréfamdérkudum
hefur verid samhlida almennri vaxtaproun,
og hafa kjor Islands tiltélulega batnad, b.e.
greiddir eru hlutfallstega laegri vextir nu en
4dur. Sala er avallt tryggd fyrirfram og hefur
adallega farid fram 4 almennum skulda-
bréfamoérkudum 1 Evropu. Sélur hafa pod
einnig fari® fram { Bandarikjunum og
Japan, en pad er bad ekki 4 almennum
markadi. Til pess ad komast inn & almennan
markad i Bandarikjunum pyrftum vid ad
hafa ,,rating‘‘ par, sem er akvedid mat & lan-
takanda, og eru nokkur fyrirtzeki i Banda-
rikjunum, sem meta bad. Petta hofum vid
enn ekki fengid né farid fram 4. Ef af pvi
yrdi, kemumst vid inn 4 langtimamarkad
bar i landi, og geeti bad opnad nyja mogu-
leika, hvad lanskjor snertir.

Lan med breytilegum voxtum eru tekin &
alpjddlegum gjaldeyrismorkudum, adallega i
London, New York og Luxembourg, einna
mest a4 Eurocurrency market i London.
Semja verdur um lanskjor i 6llum atridum,
svo sem gjaldmidil, vexti, endurgreidslu og
lanstima.

Vextir & pessum morkudum eru tviskiptir,
annars vegar vaxtastofn og sidan eru alags-
vextir & vaxtastofninn.

Vaxtastofninn eru millibankavextir,
nefndir LIBOR, eda London Interbank
Offered Rate. bPad eru vextir, sem bankar og
fjarmalastofnanir ldna sin 4 milli 4 og fara
eftir frambodi og eftirspurn. Vitad er um
bessa vexti & hverjum tima, en po eru peir
breytilegir og yfirleitt adeins samid um pa til
6 manada i senn. Lanstimanum er pvi deilt §
6 manada timabil og pad er vaxtastofninn,
sem getur hafa breytzt eftir hvert timabil.

Alagsvextirnir eru breytilegir eftir lantak-
endum og adstedum 4 lanamorkudum a
beim tima, er samid er um lanid. Peir eru oft
fastir ut lanstimabilid, en geta verid mismun-
andi 4 akvednum timabilum lanstimans, t.d.
0,8% fyrstu prju arin, en 1% sidustu tvo. |
Ollum tilfellum er samid um pa fyrir allan
lanstimann, og beir breytast ekki fra peim
" samningum — eru Obreytanlegir i peim skiln-

ingi. Dbetta vaxtaalag er 4 fagmali nefnt
,,margin‘‘. Pegar samid er um lan erlendis
fra, er pvi { raun verid ad semja um betta
vaxtadlag eda ,,margin‘‘, bar sem milli-
bankavextir eru peir sému, hver sem lan-
takandinn er.

Pessir alagsvextir hafa farid hlutfallslega
teekkandi fyrir {sland, sem er deemi um batn-
andi alit Islands 4 lJAnamorkudum. Verri kjor
ma m.a. rekja til Skunnugleika 4 peim
mdoguleikum, sem fyrir hendi eru hér 4 landi,
ovissu i efnahagsmalum og 6rum hagsveifl-
um. Sem deemi ma nefna, ad purft hefur ad
greida allt ad 2% alagsvextj, en arid 1979
komst alagid nidur i 5/8%. Kynningarstarf
Sedlabankans 4 moguleikum hér 4 landi svo
og pbad, ad Island hefur =tid stadid vid
skuldbindingar sinar vardandi greidslu vaxta
og afborgana, hefur pvi borid arangur, en
hvert prosentubrot til izzkkunar er mikilveegt
i bessu sambandi.

begar petta er skrifad, fara almenn kjor
versnandi vegna mikillar eftirspurnar og ad-
steedna 4 lanamorkudum. Kjor fslands hafa
bé hlutfallslega batnad eins og adur segir.

S4 tvenns konar vaxtakostnadur, sem hér
hefur verid raett um, er ekkj eini kostnadur-
inn vid erlendar lantokur. Einnig barf ad
greida sérstakt lantdokugjald, sem er akved-
inn hundradshluti af lansupphad, venjulega
1/2—3/4%. Auk pess kemur svo til skuld-
bindingarpoknun (commitment fee), sem
verdur oftast ad greida, ef lan eru tekin i
portum, og reiknast af ddregnum hluta lans-
ins.

Ef einkaadilar taka lan beint erlendis fra,
ma buast vid, ad peir purfi ad greida heerra
vaxtaalag (margin) heldur en vidskiptabank-
arnir. En ef vidskiptabankarnir taka lan til
endurlans, batist vid abyrgdarkostnadur eda
vaxtadlag hér innanlands vegna endurlan-
anna. Hvort er hagsteedara, fer svo eftir ad-
steedum 4 hverjum tima.

[ toflu XVI eru syndir medalvextir af
erlendum lénum 4arin 1953—1978. Medal-
vextirnir eru reiknadir sem hiutfall vaxta-
greidslna af medalfjarhaed ldna i arsbyrjun
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og arslok. Mikil hzkkun hefur ordid 4
bessum 26 arum, sem er i samremi vid
vaxtaproun almennt. Einnig er aberandi, ad
hid opinbera hefur fengid lan & mun laegri
voxtum en einkaadilar svo til allt petta tima-
bil.

En vextir eru ekki pad eina, sem mali
skiptir, pegar samid er um erlend lan. Lengd
lanstimans og i hvada mynt 14nid er tekid
skiptir einnig mali. Um gjaldmidlaskiptingu
verdur fjallad { neesta kafla, en litillega restt
um lanstima hér.

Endurgreidslur erlendra ldna fara fram &
mismunandi 16ngum tima. Lan til rikisins
eru yfirleitt til lengri tima en l4n til annarra
adila.

I Fjarmalatidindum er ad finna upp-
lysingar um bessi mal fra drinu 1973. P4 var
aztlad, ad af 6llum umsémdum ldnum opin-
berra adila myndu 2/5 hlutar verda greiddir
upp 4 neestu 5 drum. Hins vegar voru 3/4
hlutar lana til lAnastofnana, sem endurgreida
atti & neestu 5 drum, og samsvarandi hlutfall
fyrir einkaadila var 5/6, bannig ad einungis
1/6 hluti lana til peirra var til lengri tima en 5
dra. Neestu ar 4 eftir voru svo til sému
hlutfoll fyrir hid opinbera. Lanastofnanir
voru med 2/3 { stad 3/4 og einkaadilar med
4/5 1 stad 5/6.

Tilhneiging hefur verid i pa att, ad lans-
timinn styttist. Petta ma rekja til meiri efna-
hagslegrar o6vissu sidustu ar heldur en &
sjotta og sjounda dratugnum. Einnig ma
nefna, ad flest oliuframleidslurikin, sem eiga
storan hluta bess fjarmagns, sem er 4
lanamorkudum i dag, vilja ekki lana nema til
tilt6lulega skamms tima.*

3.4. Gjaldmidlaskipting.

Vid athugun a gjaldmidlaskiptingu er-
lendra skulda kemur 1 1jés, ad mikil

* Tekid skal fram, ad kaflar 3.2. og 3.3. hér ad
framan byggjast ad miklu leyti & grein i Frjalsri verzlun
um erlendar lantékur og einnig erindi, er Bardi Arnason
hélt fyrir vidskiptafreedinema i Landsbanka Islands i
april 1978. (14,15)

breyting hefur ordid 4 sidustu 20—25 arum.
Arid 1953 var teeplega helmingur heildar-
skuldbindinga vi® Bretland. Tiu drum sidar
var hlutfallid komid nidur i u.p.b. 11% og
hefur allra sidustu ar einungis numid um
1% . Pridjungur allra skuldbindinga 1953 var
vid Bandarikin, en hefur vaxid upp i bad ad
vera helmingur og rumlega pad sum arin.
Skuldir vid Nordurlénd hafa verid tiltolulega
svipadar allt fra 1953.

I t6flu XVII er synd hlutfallsleg skipting
skuldanna eftir gjaldeyristegundum frd 1960
til 1978. Hér eru einungis syndar helztu
gjaldeyristegundirnar. Adrar skuldir dreifast
4 fleiri gjaldmidla og eru tiltlulega smaar.
Alls eru gjaldmidlarnir um 20 talsins.

Vextir og 6nnur lanskjor eru mjog mis-
munandi, eftir pvi i hvada gjaldmidli 1anid er
tekid, og er nokkurs konar formdla milli
gengisbreytinga og vaxtabreytinga. A al-
pjédalanamorkudum er tekid tillit til mogu-
legra gengisbreytinga, begar vextir eru
akvednir. Lan i Bandarikjadollurum bera na
heerri vexti en samsvarandi ldn i v-pyzkum
moérkum eda japonskum yenum, sem Svo
aftur bera heerri vexti en lan 1 svissneskum
frénkum.

Pegar erlend lan eru tekin, parf pvi ad spa
i gjaldeyrismarkadinn, hvada préun sé likleg
midad vid peaer breytingar, sem ordid hafa a
sidustu manudum eda misserum. Rétt mat a
gengisdheettunni er pvi mikilvaegt, en algeng
leid til tryggingar fyrir 6vissu t pessum mal-
um er ad mida vid gjaldeyristekjur af at-
flutningsvérum. Stzersti hluti okkar ut-
flutningstekna er i Bandarikjadollurum, um
og yfir 2/3 hlutar, og af pvi leidir, ad lan,
tekin i peirri mynt, eru nokkud tryggd fyrir
gengisbreytingum. Lan i 68rum gjaldmidlum
geta ba falid i sér meiri gengisdheettu. En
jafnframt getur dreifing milli fleiri gjald-
midla verid naudsynleg, slikt dreifir aheett-
unni og eykur pekkingu & landinu sem lan-
takanda, sem aftur getur leitt til hagkvaemari
kjara.

Gengisovissa pessi er afleiding hinna
miklu sviptinga, sem urdu 4 alpjoédagjald-
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eyrismOrkudum upp ar 1970 og leiddu til
bess, ad fastgengiskerfid var lagt nidur.
Petta hefur haft ahrif baedi 4 lanveitendur og
lantakendur. Ein leid til bess ad minnka
bessa dhaettu hefur verid samsetning ymissa
gjaldmidla i lanseiningar.

Su lanseining, sem pekktust er hérlendis
og tekin hafa verid lan i, er evrépska reikn-
ingseiningin (European Unit of Account), en
hin er samsett ur myntum adildarlanda
Efnahagsbandalags Evropu i akvednum
hlutféllum. Lanin eru greidd ut og endur-
greidd i tilteknum myntum og midad vid
gengi peirra gagnvart einingunuin, begar
greidslur fara fram. Petta minnkar gengis-
aheettuna, en vextir eru heerri pess i stad.
bessi lan voru ekki med i t6flu XVII um
hlutfallslega skiptingu eftir gjaldmidlum.
Fyrsta 1anid var tekid 1973, og synir eftir-
farandi tafla hlutfall pessara skulda af
heildarskuldum, f6stum erlendum, i arslok
hvert ar.

Tafla 3.2. Skuld { evropskum reiknings-
einingum sem hlutfall heildarskuldar i drslok
hvert ar.

&

1973

1974

1975

1976 1
1977 1
1978 l
Heimild: Fjarmalatidindi.
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Tvenns konar erlend lan hefur ekki verid
raett um, en pad eru lan fra Alpjodabanka og
Alpjddagjaldeyrissjédi, og mun neesti kafli
fjalla um pau lan.

3.5. Alpjodabankinn og Alpjédagjaldeyris-
sjodurinn.

Alpjédabankinn og Alpjodagjaldeyris-
sjodurinn voru stofnadir 1944 i Bretton
Woods, New Hampshire, Alpjédabankinn
til pess ad veita 16ng lan til uppbyggingar og
brounar i einst6kum rikjum, p.e. nokkurs

konar préunarmalastofnun. Alpjodagjald-
eyrissjodurinn er aftur & moti n.k. alpjood-
legur sedlabanki, fyrst og fremst byggdur
upp til pess ad veita skammtimaldn vegna
greidslujafnadarerfidleika.,

Alpjodabankinn lanar fé til framkvaemda,
sem eru ar®veenlegar eda naudsynlegar, en
erfidlega gengur ad fa lan fyrir 4 almennum
lanamoérkudum, a.m.k. med sanngjornum
lanskjoérum, sem vidkomandi lantakandi
getur med gbddu moti stadid undir. Paer
bjodir, sem veita fé { bankann, gera pad i
akvednum hlutféllum, sem reedst af efna-
hagslegum styrk  peirra. Stofnframlag
Islands var 15 milljdnir dollara, en sidan
hefur kvétinn verid haekkadur.

Arid 1966 fékk fsland 18 milljona doliara
lan fra Alpjodabankanum til 25 ara. Lan-
takandi var Landsvirkjun med &byrgd
rikissjods. Lanid var notad til
Burfellsvirkjunar 4 neestu fjérum arum.
Adur hafdi Isiand samtals fengid 7,9
milljénir dollara fra stofnun bankans. Sidan
fékk Island lan 4 drinu 1973, sem var sidasta
lanid fra bankanum. Pad lan nam 17
milljonum dollara, og var 10 milljénum
varid til Sigéiduvirkjunar, en 7 milljénum til
hafnarframkvzemda 4 Sudurlandi.

EXki er buizt vid, ad fleiri lan verdi tekin
hja Alpjodabankanum. Island verdur bvi
veitandi i stad biggjanda i framtidinni i bessu
samstarfi og parf pvi ad byggja 4 eigin lans-
trausti 4 alpjodlegum lanamorkudum.

Lan bau, sem fengizt hafa fra Alpjéda-
bankanum, eru inni i ollum t6lum um
erlendar lantokur og hlutfallstélum, reikn-
udum ut fra peim, i 2. kafla ritgerdarinnar.
Lan fra Alpjédagjaldeyrissjodnum eru aftur
4 moti hvergi med, og verdur nd vikid ad
beim sérstaklega.

Eins og kom fram i kafla 2.4., var einungis
fjallad um framkveemdalan bar, en ekki
greidslujafnadarlan. Rikid tekur slik lan hja
Albjodagjaldeyrissjédnum, en ekki &
almennum lanamorkudum. Lan pessi eru i
daglegu tali nefnd gjaldeyrisst6dulan og
tekin til pess ad styrkja gjaldeyrisstdduna.
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XVII. tafla. Hlutfallsleg skipting erlendra
skulda [ arslok eftir helztu gjaldmidlum.

Seensk.,
norsk.
Sterl- og

Bandar.- ings- V-pyzk danskar Svissn.  Jap.
Ar dollar  pund — mork  kronur frankar  ven
1560 47,8 10,3 12,8 13,6 — e
1961 48,3 9,3 12,3 11,9 3,7 —
1962 45,5 10,8 14,1 13,2 3,6 —
1963 41,0 14,2 16,6 11,8 3,2 —
1964 35,6 13,4 5,2 18,8 2,8 .
1965 35,7 12,0 8,7 18,6 2,5 e
1966 35,6 10,3 7,4 18,4 2,7 —
1967 42,6 9,3 6,3 16,4 1,9 —
1968 44,5 10,2 11,1 14,8 1,7 0,3
1969 42,1 9,3 23,3 11,8 0,2 0,4
1970 39,9 9,6 25,5 12,7 — 0,9
1971 48,0 7,7 22,7 11,0 1,4 1,7
1972 52,8 5,8 19,0 9.3 3.4 1,4
1973 45,7 4,1 17,3 11,2 4,7 1,1
1974 47,2 3,0 13,5 10,2 4,1 0,7
1975 54,7 2,1 11,6 9,7 3,9 0,4
1976 50,9 14 11,2 8,7 4,4 1,6
1977 52,0 1,0 12,5 10,0 4,9 1,2
1978 58,4 0,8 14,3 8,9 6,5 3.7

Heimild: Fjarmalatidindi.

Um prenns konar lan getur verid ad rzda;
almenn yfirdrattarlan, jéfnunarlan og oliu-
lan. Almennu yfirdréattarlanin eru veitt til
bess ad styrkja gjaldeyrisstéduna og skapa
dryggi og traust §  gjaldeyrismalum.
Jéfnunarlanin eru veitt, pegar skyndileg og
ofyrirsjdanleg lzekkun verdur a utflutnings-
tekjum. Hin sérstéku oliuldn komu til 1974
til pess ad audvelda pjodum ad meeta peirri
miklu heekkun 4 innflutningsverdlagi, sem
vard i kjolfar haekkana 4 oliu. Lan bessi
voru veitt 1 prja ar, 1974, 1975 og 1976.

[sienzka rikid hefur tekid almenn yfir-
drattarlan fjérum sinnum hja sjédnum, arin
1960, 1969, 1974 og 1975. Jofnunarldn voru
tekin 4rin 1967, 1968 og 1976 og oliulan arin
1974, 1975 og 1976.

Bokhald og lanveitingar sjodsins eru feerd
i sérstakri einingu, sem byggd er upp 4 til-
teknu medaltali helztu vidskiptagjaldmidla
heims. Eining pessi er nefnd SDR (Special
Drawing Rights) eda sérstok drattarréttindi 4
islenzku. Pessi eining kom i stad gulls sem
grundvallarvidmidun { alpjédapeninga-

kerfinu og var tekin upp 1969. Dbessara
sérstoku drattarréttinda ma stofna til milli
batttokupjdéda eftir akvednum reglum, og
hlaut fsland 7,4 milljénir SDR i sinn hlut &
arunum .1970—1972, en pa féru uthlutanir
fram i fyrsta sinn. A timabilinu 1979—1981
fer 6nnur uthlutun fram og er gert rad fyrir,
ad 9 milljénir SDR komi i hlut Islands.
Adildarrikin hafa heimild tii ad nota SDR-
uthlutanirnar til uppgjors greidslna vid
Alpjddagjaldeyrissjdédinn og innbyrdis.

Alpjodagjaldeyrissjédurinn er meginvett-
vangur alpjodlegrar samvinnu & svidi gjald-
eyris- og greidstumadla. Patttokurikin leggja
fram fé i dkvednum hlutfstlum. Arid 1966
haekkadi kvéti [slands dr 11,25 milljénum
dollara i 15 milljénir dollara, og var 1/4 hluti
greiddur i gulli. Arid 1977 haekkadi kvétinn
enn, og kvoti Islands hakkadi pa ur 23
milljénum SDR i 29 milljonir SDR, en
nokkrum arum adur var byrjad a pvi ad skra
811 vidskipti i SDR.

Heildarskuld Islands vid sjédinn { lok 4rs-
ins 1978 var 53 milljonir SDR, sem jafngilti
um 22 milljérdum kréona 4 samtimagengi.
Rédgert er, ad skuld pessi verdi ad fullu
greidd 1983,

1V. kafli: Lokanidursigdur.

[ pessum kafla verda dregnar saman helztu
nidurstodur pessarar ritgerdar.

1. Erlendar lant6kur eru naudsynlegar og
@skilegar, ef innlendur sparnadur neegir
ekki, til ad unnt sé ad nyta ardbeera fjar-
festingarkosti.

Pessi innflutningur fyarmagns gerir moégu-
legt ad fresta ahrifum a neyzlu til framtidar-
innar, unz framkveemdir paer, sem radizt var
i, eru farnar ad gefa af sér og auka tekjur.

2. Ardsemin skiptir héfudmali. Pegar
kemur ad pvi, ad endurgreida parf erlendu
Janin, verdur pjodarframleidslan ad vera
meiri en innlend verdmeetaradstofun. Til
bess ad finna hagkvaemast lantokustig parf
ad vega saman pann kostnad, sem velt er yfir
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a framtidina, og ardsemi med pjédarheild i
huga. Pa verdur ad taka tillit til ymissa
obeinna patta, pbannig ad hagsmunir einka-
adila og heildarinnar fari saman.

3. Innlendur sparnadur hér & landi hefur
ekki nzegt til pess ad standa undir beirri fjar-
festingu, sem att hefur sér stad 4 undanférn-
um aratugum. Hefur bessi fjarfesting i vax-
andi meli verid fjarmognud med erlendum
lantkum.

Innflutningur fjdrmagns er naudsynlegur
hér vegna hinnar oru uppbyggingar efna-
hagslifsins, en m.a. vegna samdrattar inn-
lenda lanamarkadarins hafa lantdékurnar
ordid meiri en zskilegt er.

Pennan samdratt ma defad rekja til meira
og minna neikvadra raunvaxta allt petta
timabil, en pé sérstaklega eftir 1972. Hinir
neikvaedu raunvextir svo og verdbolguveent-
ingar hafa minnkad hlutfall innlana af vergn
pjodarframleidslu, og pé ad annar sparn-
adur (kerfisbundinn sparnadur og spari-
skirteini) hafi aukizt 4 moéti pessum sam-
dreetti, breytir bad litid peim neikvaedu
ahrifum 4 lanamarkadinn, sem bessi breyt-
ing & samsetningu sparnadar hefur.

Verdtrygging sparifjar er mikilveg for-
senda bess, ad inniendur lansfjarmarkadur
geti 1 vaxandi meeli matt fjarfestingarporf-
inni.

4. begar athugad er, i hvad erlendu lanin
hafa verid notud, sést, ad lan til orkufram-
kveemda hafa vaxid mikid fra og med drinu
1967. A sidustu arum hafa pessi lan numid
allt ad 50% allra erlendra lana.

Vaxandi orkuskortur i heiminum og stor-
idjuaform eru orsok pess, ad orkufram-
kvemdum hér hefur verid gefinn forgangur i
Oflun lansfjar. Pessar framkvamdir eru svo
storar a okkar malikvarda, ad edlilegt ma
telja, ad leitad hefur verid til dtlanda eftir
fyarmognun.

Ef lan til orkuframkvaemda eru fratalin,

hefur hlutur hins opinbera sem lantakanda
ad erlendum lanum ekki vaxid.

5. Beinn vaxtakostnadur vegna erlendra
skulda er ordinn 6zskilega mikill, sé midad
vid spar um hagvoxt neestu arin i okkar hiuta
heims.

Petta leidir hugann ad mikilveegi bess ad
f4 hagkveem lan. Skiptir miklu mali ad taka
lanin & réttum tima (pegar kjor eru bezt) og
jafnvel taka ny, hagsteedari lan til pess ad
greida upp eldri og dhagstaedari lan.

Alls konar kynningarstarf, sem ordid gaeti
til pess ad laekka vaxtadlag (margin) eda
lengja lanstimann, er mikilvegt, svo og ad
leita héfanna 4 fleiri stodum, t.d. ad komast
inn 4 langlanamarkad i Bandarikjunum.

6. Erlendar lantokur geta dregid ur sam-
dreetti 1 pjodarbuskapnum og flytt fyrir bata.
Ef um penslu er ad reda i pjodfélaginu, eru
peer aftur & moti deeskilegar, vegna pess ad
peer auka enn frekar & benstuna.

A sidustu drum hafa erlendar lantokur
defad att sinn batt i verdbdlgupréuninni hér
4 landi. Full atvinna hefur verid, fjar-
festingarhlutfall hatt og hlutur peirra fram-
kveemda, sem fjdrmagnadar hafa verid med
erlendum lanum, vaxandi. Eykur hid erlenda
fjdrmagn bvi enn 4 pensluna, veldur eftir-
spurnaraukningu og verdbolgu.

Miklar erlendar lantokur a penslutimum
auka pannig verdbolgu. Verdbodlgan hefur
ahrif 4 verOmeaetamat manna, gerir aztlana-
gerd og mat 4 ardsemi erfidara. betta leidir
til rangrar fjarfestingar, sem eykur skulda-
byrdi i1 framtid og borf & erlendum
lantokum. bPessu ma likja vid vitahring, sem
parf ad rjufa.

Efling innlends lanamarkadar, t.d. med
verdtryggingu sparifjar, svo og vandadri
ar®semisutreikningar med pjddarheild i huga
eru mikilveg atridi 4 leid okkar til minni
sounar, beaettra lifskjara og tryggingar a
efnahagslegu sjaifsteedi pjodarinnar.
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