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Formali bankastjornar

Hofundur pessa rits sem Sedlabanki islands gefur hér ut hefur & starfseevi
sinni verid i hépi dtulustu hagfraedinga pessa lands. Bjarni Bragi Jénsson
vard 70 ara i juli sl. og lét i kjolfar pess af storfum i Sedlabankanum.
Sidustu arin i bankanum starfadi Bjarni Bragi sem hagfreedilegur radu-
nautur bankastjornar og gafst honum pé betra tdm en adur til ad sinna
hagfreedilegum hugdarefnum sinum. Adur hafdi Bjarni Bragi lengi starf-
ad sem adstodarbankastjori. bratt fyrir eril i pvi starfi var hann poé si-
skrifandi og lét oft mikid til sin taka i hagfreedilegri umraedu.

Eitt af hugdarefnum Bjarna Braga um langt arabil er pad efni sem hér
hefur verid fest a bok og hlotid nafnid Verdtrygging lansfjarmagns og
vaxtastefna & Islandi. | forméala héfundar segir ad megin tilgangur pessa
ritverks sé ad koma a framfaeri og til varanlegrar vardveislu sdégulegu
yfirlit um reynsluna af verdtryggingu lansfjarmagns & islandi og peirri
vaxtastefnu sem henni var samofin. Ritid byggir a itarlegum rannséknum
hofundar og ber gott vitni um yfirgripsmikla pekkingu og freedilega vand-
virkni hans.

Sedlabanki islands telur sér heidur ad gefa Gt petta ritverk og telur
mikinn feng ad pvi til viobotar peim hagfraedilegu békmenntum sem fyrir
eru i landinu. Vonandi gefst Bjarna Braga tom til frekari rannsékna og
skrifa & sinu svidi pvi ad ahugamalin eru morg og rannsoknarefnin teem-
andi.



Formali hofundar

Megintilgangur pessa ritverks er ad koma a framfeeri og til varanlegrar vardveislu
sogulegu Yyfirliti um reynsluna af verdtryggingu lansfiarmagns & islandi og peirri
vaxtastefnu, sem henni var samofin. [ pvi & ad felast greinargerd um stefnu og adgerdir
stjérnvalda, og pa sér i lagi Sedlabankans, asamt tilefnum peirra, arangri og afleiding-
um. Reynt hefur verid ad nd saman svo miklu efni, ad naegi til almennrar ségu og
pjédhagslegs mats a framvindunni an frekari leitar ad heimildum. Til pess ad na pess-
um arangri hefur reynst 6hjakveemilegt ad kafa aedi djupt i frumheimildir, sem adur
hefur litt verid sinnt, svo sem vardandi vaxtaproun og vaegi verdtryggingar i lanastarf-
seminni. bar med hafa verid 16go viss droég ad soguritun um peningamal og lansfjar-
préun, an pess p6 ad fullnaegt hafi verid hverju viéhorfi og skodunarmata eda ytrustu
kréfum um teemandi malsmedferd.

porf fyrir rokreena framsetningu efnisins kallar & vissa skirskotun til freedilegs
grundvallar og umgerdar. Visanir til freedikenninga og héfunda peirra i ritinu lata pé
einungis pvi samhengi, sem paer eru settar fram i, en fela ekki i sér neina skuldbind-
ingu um ad gera kenningum af pvi tagi nein teemandi skil. Alpjédleg reynsla af vero-
tryggingu lansfjarmagns liggur einnig i talsveroum meeli ad baki réksemdum og alykt-
unum, an pess po6 ad feeri hafi gefist a ad ad kanna hana til hlitar. Vitneskja um, ad hér-
lend reynsla pessa efnis sé vidfedmust og fjdlpeettust, gerir p6 peim mun brynna ad
kanna hana til hlitar fremur en breida sig Ut yfir hinn alpj6dlega vettvang. Tilefni eru
pvi litil til beinna tilvitnana, og er i peirra stad birt i lok ritsins skra yfir helstu heim-
ildir, sem fjallad hafa um sama malefni og petta rit stydst vid.

Saga eins og sama malefnis gerist oft a fleiri samhlida vettvéngum. Saga verotrygg-
ingar og vaxta a sér pannig fleiri hlidar, svo sem pdlitiska ségu andstaedra hagsmuna
og ataka, auk peirrar sem snyr ad lanastofnunum og fjarmagnsmarkadi. Reynsla er fyrir
pvi, ad sagan litur talsvert 66ruvisi Ut fra 6drum sjonarhdlnum en hinum, svo sem ad
bvi er tekur til frumkvaedis og atfylgis ad nyjungum, svo ad ekki sé talad um rétt-
leetingar og avirdingar i orrahrid stjornmalanna. bykir pvi ekki haefa ad blanda ségu
politiskra ataka um malid hér inn i, heldur veeri réttara ad taka hana upp a 6érum
vettvangi, ef asteeda pykir til.

Efnistok og adferdafreedi pessa rits eru ad heetti almennrar haglysingar: toflur og
myndir skyrdar i texta og alyktanir dregnar af fraedilegri rokleidslu. Tolfreedilegri
rannsokn med hjalp steerdfreedilegra likinga er ekki beitt, en geeti hentad i framhalds-
medferd efnisins af hendi sérfreedinga & pvi svidi. Tolulegur efnividur er mestallur
sprottinn af gagnaséfnum hagfraedi-, peningamala- og t6lfraedisvida Sedlabankans, auk
almennra hagskyrsina og pj6dhagsreikninga og samréds vio l6gfraedideild um laga-
heimildir. Er yfirleitt tekid fram i kdéflunum eda augljést, hvadan efnid er fengid, svo



ad umfram pad er varla tilefni til beinna tilvitnana. Sif Cortes i hagfreedideild annadist
teiknun mynda og umbrot ritsins, og Sveinn Blondal i fjélritun bankans sa um fjolféld-
un draga og prentun endanlegrar gerdar. Ymsir sérfreedingar bankans hafa veitt gagn-
leg rdd og abendingar, sem pakkad er fyrir svo sem alla adra veitta adstod, en of langt
paetti ad geta hvers og eins. Skodanir og alyktanir eru p6é héfundarins og a hans abyrgd,
og purfa peer ekki endilega ad fara saman vid alit Sedlabankans sem stofnunar.

Ymsir kostir efnisskipunar koma til greina, pegar efnid er svo margpeett og spannar
um leid langt timabil, par sem ymsir adrir paettir pjédhagslegrar framvindu gripa inn i
og hafa moétandi ahrif. bvi getur virtst aeskilegt ad skipta 6llu efninu nidur & timabil og
innan hvers peirra eftir mismunandi efnispattum. betta var pé ekki talid hagfellt, s6k-
um pess ad pa pyrfti itrekad ad setja upp sama eda svipadan efnisramma, svo ad endur-
tekningar yrou 6hoflegar eda framvinda einstakra efnispéatta of sundurslitin. Vard pvi
ad radi ad gera hverjum efnispeetti samfelld og heildstaed skil yfir allt timabilid i
sérstokum kafla. | hverjum peirra er reifad samhengi vid adra peetti efnahagsmala og
stjérnmala, eftir pvi sem vid verdur komid. Slik samhengi hlj6ta ad vera ad vissu marki
alitamal, sem ekki veeri unnt ad gera fulla grein fyrir nema i 6heefilega I6ngu mali.
Hver kafli stydst vid tilheyrandi tofluvidauka, sem fylgir & eftir, og eru téflur med
hverjum kafla um sig sjalfsteett télusettar.

| pessum sértaeku efniskdflum eru settar fram stadreyndir malefnisins, télulegar og
hagreenar jafnt sem lagalegs og stjornvaldslegs edlis. Fyrst er fjalldéggf og
adrar réttarheimildir um verdtryggingu og vexsem ad sjalfségou urdu radandi um
framkveemd peirra mala. Pessu naest var talid naudsynlegt ad grafast nanar fyrir um
lanskjaravisitdluna, gerd hennar, samsetningu og eiginjalgdeidir st kbnnun ymis-
legt 6veent i lj6s um timalegt gildi hennar. Skyld pessum eiginleikum er a svidi lans-
vidskipta og teeknilegrar Gtfaerslu peirra hin mikid reedda spurningimaskilmala,
skiptikjor og verotryggingarmisveegpé er komid ad télulegu matigidissvidi vero-
tryggingar lansfjarmagnspar & medal & vettvangi Sedlabankans. | edlilegu framhaldi
af pvi er svo fjallad unvaxtaproun med verdtryggingu lansfjarmagog er par ad
vonum 16gd meginahersla a raunvaxtapréun og verdbdlgutilfeerslur. Loks eru dregnar
fram nidurstéour unpréun lansfijarmarkadar a timabili verdtryggingaong par med
reynt ad draga alyktanir um ahrif raunvaxta a fjarsparnad.

petta vidamikla efni kallar eftir ad vera stillt saman i heildsteeda umgjord til yfir-
synar og alyktana. Verkid er langt og nidurstédur og alyktanir dreifdar & nokkra kafla.
Reynist pvi naudsynlegt ad setja slika yfirsyn fram i einu lagi, og pa i kafdnuemnt
yfirlit um verdtryggingu lansfjar og vaxtastefnu & islangiykir henta ad setja hann
fremstan.

Allri ségu verdur ad velja einhvern endapunkt i timanum, svo ad unnt sé ad full-
vinna efnid med samraeemdum heetti. bar sem um langtima yfirlit er ad raeda, og flest
meiri hattar ahrif umraeddrar stefnu komin til skila, skiptir ekki mali, hvort efnis-
pradurinn sé teygdur arinu lengur eda skemur. Voru moérkin sett vid arslok 1996, og par
med tryggt ad talnaefni vaeri nokkurn veginn endanlega uppgert. Fram yfir pau mork
er p6 getid um markada stefnu og einstakar breytingar, sem mali skipta.
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Kafli 1.
Almennt yfirlit um verodtryggingu
lansfjar og vaxtastefnu & islandi

I pessum upphafskafla rits um verdtryggingu lansfjarmagns & islandi verda sett
fram og skyrd grundvallarrok pess, ad tekin var upp mjog vidteek eda naer almenn vero-
trygging sparifjar og lansfjar hér & landi. i framhaldi af pvi verdur gerd sampjoppud
grein fyrir pvi, hvernig verdtrygging hefur préast i samhengi vid 6nnur lanskjor og al-
menn efnahagsmal, og hvert hun stefnir i natimanum. Med pessu er jafnframt dregio
saman Yfirlit yfir meginatridi allra sidari kafla ritsins, sem eru of langir til ad nidur-
stodur komi par fram i heildsteedu samhengi.

Hagraen grundvallaratridi

Svo 6ldum og jafnvel arpusundum skiptir hafrdbylgjur skollid yfir heiminn,
einkum pau 16nd sem préudust hafa verid og tekist hafa a i styrjéldum, en petta
tvennt hefur gjarnan fari® saman. Sjaldan hafa verdbylgjurnar verid pad, sem kalla
meetti hlutlausar, eda almemerdbdlga er gengur tiltélulega jafnt yfir 6ll verdlags-
fyrirbaeri: kaupgjald og voéruverd, verd hravara og fullunninna vara, land- og fasteigna,
heldur hafa oftast komid fram afstddubreytingar, sem skynjadar hafa veridysdén
af halfu sumra pjoofélagshopa eins og launpega eda bualids, en & méti sem buhnykkur
sumra og oft mun famennari hépa. Adeins ma veenta algerlega almennrar og hlut-
lausrar verdbdlgu, pegar hrein peningaleg pensludfl valda. Annars er um ad raeda hug-
lzegan medaltalskvarda, sem ekki er vist, ad margir reyni i eigin verdkjérum. | natim-
anum eru pé almenn peningaleg og tekju- og verdmyndandandi 6fl ordin svo ofurvald-
andi ad tiltélu vid nattarubundin og sértaek 6fl, ad raunheeft pykir ad mida vid og hafa
ahrif & heildarverdlag, an pess ad raunverulegum hagsmunaafstédum innan pjédar-
busins sé par med raskad.

Hvada verofyrirbaerum beri ad sla samaheildarmedaltal verdlaghiefur hins
vegar ekki aetid verid jafnljést, einkum par til grundvallarhugtdk hagfreedinnar urdu
fullskyrd og peim skipad i kerfi. | dndverdu kom fyrir, ad verdlagi & moérkudum oliks
edlis vaeri slegid saman i umraedunni: véruverdi, kaupgjaldi og fleiru. | natimafraedum
er & hinn béginn vidurkennt, ad of mikid skilji & milli til pess ad pessum svidum verdgi
slegid saman i eitt. Skyr adgreining er pvi gerd milli verélags vara og framleiddrar
pjénustu til endanlegra nota (e. product prices), hraefna og annarra aéfanga (e. inputs)
og framleidslupétta (e. factor prices). Undir fyrsta flokkinn heyra visitdlur neysluverds
og byggingarkostnadar, sem er p6 verulega bléndud adfanga- og jafnvel pattaverdum,
undir annan visitélur hravéruverds og annarra adfanga, og hinn pridja visitolur launa-
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taxta og launatekna. Utan pessara visitalna framleidslu og radstoéfunar hennar eru
visitdlur eignaverda (e. asset prices). Visitdlur verds framleiddra geeda hafa beina skir-
skotun til valkosta neyslu og efnislegrar fjarfestingar a moéti sparnadi i fjareignum, og
meaelir pad 6tviraett med peim til verdtryggingar lansfjarmagns. Verdlag adfanga og pat-
tapjonustu veit hins vegar ad rekstri framleidslustarfseminnar, og kemur framleidni i
henni til skjalanna, adur en til fellur pad verdlag til endanlegra nytja, sem gildislaegar
akvardanir um radstéfun veromaeta midast vid. Auk pess eru visitblur pattaverds aldrei
alteekar yfir alla veromyndunina & endanlegu stigi og taka ekki til hagnadarpattarins,
sem raedst medal annars af eftirspurn og 68rum markadsadsteedum, er geta borid med
sér breytta tekjuskiptingu og ahrif hennar a veromyndun. Eignaverd a markadi hafa
ekki komid til alvarlegra alita i pessu skyni, enda pétt lansfé sé adallega notad til ad
fjarmagna eignir. Skyrist pad af pvi, ad pau verd eiga til ad sveiflast mjog eftir
skammtima astandi eftirspurnar og afstédunni milli ardgjafar eigna og vaxtakréfu a
markadi. Pau eru pannig ekki stadgédur verdlagsmeelikvardi. Samhengid milli
eignaverds og skulda er ad visu mjog ljost, pegar blédrur spakaupmennsku hafa verio
blasnar upp og peer sidan falli® saman, svo sem i Austur-Asiu ad undanférnu. Dregur
pessi viomioun pvi ad sér aukna athygli, og pa m.a. i samhengi vid kenningu Irvings
Fishers um skuldir i verdhjoonun, sem reynsla var af a kreppuarunum. Slik reynsla
mun pé seint verda talin réttleeta viomidun vio verdlag, sem a reetur i sveiflum i
spakaupmennsku.

Val raunheefrar visitdlu almenns verdlags er um leid nanast fullgilt svar vid peirri
spurningu, a hvadmeelikvardaskuli keppa a&tdougleikapess, og um leid vid hinni
motsvarandi, vid hvada visitdlu skuli mida verdtryggingu lansfjar, pegar henni er beitt.
petta hefur p6 ekki hindrad yfirvegun freedimanna um valid milli visitalna verdlags og
launa. Astaeda pess getur medal annars verid su, ad ekki er sjalfgefid ad mida vid
verdlag, pegar uppskeru- eda aflabrestur veldur verdlagshaekkun ad gefnum launum,
og pyrfti pa ad pvinga laun nidur til pess ad vidhalda stédugleik verdlags. Slikt heyrir
raunar til undantekninga i natimanum, heldur myndar aukin framleidni ad 6llum jafn-
aodi skilyrdi fyrir meiri haekkun launa en verdlags. Stodugleiki launa, sem raunar er
varla feer i pj6ofélagi sterkra launpegasamtaka, mundi pannig Utheimta stdédugt fall-
andi verdlag, sem talid er mundu rekast & megna tregdu til pess, um leid og launpegar
yréu ad seeta pvi ad njota aukinnar framleioni i leekkandi verdlagi & heildina litid, en
ekki i heekkandi eigin launum sinum. Malamidlun maetti gera milli pessara vidhorfa
med pvi ad mida oskir um stédugleika vio heekkandi laun i samsvorun vid hreyfanlegt
medaltal framleidniaukningar. Pad mundi pykja flokid midad vid litid fravik frA midun
vid verdlag og hefur pvi engan hljomgrunn hlotid.

Verdboélgan hefur marga og mikla 6kosti. beim ma p6 skipta i hdfudatrioum i tvo
edlisdlika flokka. Annars vegar er marghattud brenglun a upplysingageymd verdkerfis-
ins og gildi pess til asetlunargerdar og dkvardanatoku, svo ad tioum parf ad endurnyja
upplysingar um verd og endurskoda aform med toéluverdri fyrirh6fn og tilkostnadi,
fremur en ad stérum aféllum valdi. Allt 68ru mali gegnir um vidskipti a fjarmagns-
markadi, sem byggd eru & hinni peningalegu einingu og spanna mislangan tima, allt
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upp i aratugi, fra atlégou fé til endanlegrar fullnustu. Séu lansskilmalar fastir eda tor-
breytanlegir, getur lanveitandi ordid fyrir miklum skada af 6veentri haekkun verdbdlgu,
en ofugt vid éveenta leekkun. Lanpegi hagnast um métsvarandi verdgildi, en glatar
sennilega med timanum feerinu 4 ad taka sams konar lan a ny. Lindir fjarmagns til fjar-
festingar porna pannig upp, svo veldur kyrkingi i hagpréun. Séu vextir hins vegar
breytilegir ad pvi marki ad beaeta upp verdbodlgu, og greiddir jafnhardan og til falla,
raskast endurgreidsluferill lans med miklu heerri afborgunum i reynd framan af lans-
tima og par med o6fyrirsédu og sennilega 6baerilegu alagi & reksturinn. Vid pessu ma ad
visu sja med endurfjarmdgnun af nyjum lanum, en skilyrdi sem pessi eru ekki veenleg
til ad skapa pad traust, sem er forsenda tidrar endurfjarmégnunar.

Tveer leidir eru ad sjalfségou til lausnar pessum vanda: annars vegdiynined
byggjandi adgerdum til stédugs verdlagda hins vegar med leidréttingum & stofni
lansfjar, p.everdétryggingupess. Stédugt verdlag er ad sjalfségou einfaldari og aeski-
legri lausn, ef vid er radido og engu verulegu parf til ad férna. Sjaldan er pad po einhlitt,
heldur stendur ad jafnadi stddug togstreita milli aeskilegs verdstddugleika a annan
boginn og eftirspurnar, atvinnustigs og hagvaxtar & hinn béginn. Enda pétt uppi sé sl
kenning i akvednum herbidum, ad svokallad nattlrulegt atvinnuleysi, t.d. a bilinu 4-
6% af mannafla, skeri Gr um, hvar mork pessara valkosta liggi, leidir nanari reynsla
engin slik einhlit, varanleg og sarsaukalaus mork i ljoés, heldur eru pau & sifelldri hreyf-
ingu eftir ttkomu ofangreindrar togstreitu og myndun félagslegs avana af hennar vold-
um. Yfir ramlega halfrar aldar fridarskeid a Vesturlondum hafa skipst & timabil haerri
og leegri verdbolgu, sem hafa faert med sér breytilegt alit & pvi, hvad sé polanlegt i peim
efnum, en prétt fyrir einstaklega markvissa stefnu & verdstédugleika i meira en aratug,
hefur verobdlga prdadra rikja ekki nadst nema nidur fyrir 2%, samfara illa vidunandi
atvinnustigi. Med pessu er p6 ekki sagt, ad einfalt val sé um ad eyda atvinnuleysi med
pvi ad auka eftirspurn og kosta nokkru meiri verdbélgu til, heldur eru petta peettir i
miklu vidara og fjolpaettara samhengi.

Efnahagsframvinda islands & undangengnum &ratugum, og ymissa annarra landa &
jodrum hins préada vestraena heims, skyrist af talsvert 6dru samhengi og valkostir
peirra hafa verid mun takmarkadri i pessu tilliti. Hérlend framvinda hefur verid mjog
skyrt deemi um arftekid verdboélguhatterni, sem hélst vid og magnadist af akafri kjara-
barattu a vixl vid adgeradir til ad leidrétta rekstrargrundvollinn, hvort tveggja einhlida
til haekkunar kauplags og verdlags. Hid einfalda svar vid pessu, ad haekka skyldi vexti
til ad draga vind eftirspurnar Ur seglunum og laegja éldur kjarastreitu og verdbolgu, gat
pegar heest Iét varla talist veenlegt, par sem svo hair greidsluvextir hefdu haft ofyrir-
sjaanlega raskandi ahrif a rekstrarumhverfi atvinnuvega. Um leid olli pad sjalfheldu i
kjaramalum, ad mjoég hair vextir, formlega 6tengdir verdbdlgu, gafu ekkert fyrirheit
um laekkun peirra samhlida hjédnun launakrafna og verdbdlgu, og hvottu pannig sidur
en svo til hofstillingar. Formleg verdtrygging atti vid pessi skilyroi vaxandi fylgi ad
fagna sem lausn ur rikjandi sjalfheldu og komst & sem almennt gilt lanskjarakerfi med
lagasetningu vorid 1979.



Verdtrygging lansfiarmagns og jafnvel fjarskuldbindinga almennt méa skodast sem
kerfisbundin adferd til adeka pjodarbuskaj heild sinnisvo sem verdbdlga veeri ekki
til. Engin brenglun verdur pa & verdgildi peninga og fjareigna skilgreindra i peirri
einingu, hvernig sem annars til tekst um hagstjorn og stjérn peningamala sérstaklega.
Til pess ad fullkomna myndina parf pé einnig ad mida reikningshald og skattkjor vid
grundvoll raunvirda, svo og opinber verdlagsakveedi, ef um pau er ad reeda. Verobolg-
an, langsteersti dvissupattur fjarmagnsvidskipta, er pa tekin Gt Gr myndinni, en ndgir
eru eftir af véldum hvers konar raunskilyrda, svo sem hagsveiflna, mistaka i fjarfest-
ingu, Gtraustrar fjarmdgnunar og stjérnunar, til pess ad veita dhaettustyringu og dreif-
ingu svigrum eftir leioum fjarmagnsmarkadar. Grundvallarforsenda pess ad leggja
aherslu a verdleidréttingu og raunvexti er st, ad menn midi almennt gildismat sitt og
akvardanir vio raungildi fjar, en séu ekki haldnir peningaglyju, sem svo hefur kallast,
0og ma pad teljast sennileg forsenda. Nokkrir kunnustu freedimenn fyrri tima, sem raett
hafa pessi mél eru Alfred Marshall, Irving Fisher og John Maynard Keynes, en & sidari
timum eru raunvextir setid ofarlega & baugi i efnahagsumraedunni. Ekki virdast freedi-
menn hafa raett til neinnar hlitar, hver muni vieodmork vaxtamyndundyrir heed og
breytileika verdbdlgu, svo ekki sé talin porf & ad taka beint tillit hennar med leidrétt-
ingu hofudstols fremur en vaxta.

Deginum lj6sara er, ad vextir lanssamninga t@katil pekktrar og veentrar vero-
bélgu, og er lengd lanstima had pvi, ad viosemjendur telji sig seemilega érugga um paer
horfur. Verdbdlgu, sem eitthvad munar um, fylgir pé eetid sa galli, vaxandi med haed
hennar, ad 6beinar afborganir i formi greidds vaxtaalags fyrir verdryrnun stofnsins
skekkja afborganarédina pann hatt ad ipyngja skuldurum framan af lanstimanum.
Vandinn tekur hins vegar & sig mun alvarlegri mynd, pegar veruleg Gvissa rikir um
vaentanlega verdbodlgu eda Oveentar breytingar koma fram. | fyrra tilvikinu er traudla
unnt ad na saman um forsendur lanssamnings, en i hinu sidara verdur annar hvor adil-
inn fyrir skakkafalli, sem feelir fra nyjum lanveitingum a sama grunni, nema peim mun
meira alag fyrir ahaettu komi til, og meira en lanpegi telji 6heett ad gangast undir. Gnott
er deema um slik frdhvarfseinkenni fra fyrri timum, einkum attunda aratugnum, en hér
a landi eru pau mjég einhlida af bresti innlana og annars fjarsparnadar til utlana. Fjar-
magnsmarkadurinn gerir stddugt strangari krofur til dryggis og nakveemni i vidmio-
unum sinum, svo ad leita ber umraeddra polmarka i sidustu reynslu og stefnu fram a
vid fra henni. Med tilliti til hennar mé stinga upp 4, ad ekki sé assettanleg meiri vero-
bolga an verdtryggingar en um 2% ad jafnadi og ekki meiri breytileiki hennar en Y2-
1% vyfir ar ad telja. Krofur sem pessar eru ad sjalfsogdu sveigjanlegar eftir lanstima og
aheettuhneigd hlutadeigenda. Vid pau moérk, sem reynsla er af i umheiminum, er i
vaxandi meeli tiokud verdtrygging langra, opinberra markadsbréfa, sem einkum eru
keypt i lifeyrisskyni. Af fenginni reynslu & pvi svidi, maetti veenta, ad orari alpjodleg
verdbolga leiddi til alvarlegrar yfirvegunar pess ad feera verdtryggingu Gt til fleiri
svida. Ef verdtrygging er pegar fyrir hendi, eins og i hérlendum lanum til langs tima,
er edlilegt ad gjalda varhuga vid ad fella hana ur gildi, par sem hdn heldur afram ad
veita sparendum 0Oryggi, sem annars geeti verid torfengid, &n pess ad valda neinum
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skada. begar sliks oryggis er porf sékum rétgréinnar verdbdlgureynslu, veitir verd-
trygging feeri & stédugri og laegri raunvoxtum.

Andstada vid verdtryggingu lansfjairdist vida vera til stadar, sprottin af mjog
mismunandi vidhorfum og hvétum. bar sem verdboélga er landleeg og skuldarar hafa
vanist verdbdlgugréda af lanum, myndast ad sjalfségdu hagsmunavidhorf peirri ad-
stodu til varnar, og er pvi pa gjarnan haldid fram, ad atvinnurekstur poli ekki ad axla
byrdar raunkostnadar af fjarmagni. Hann verdur pé ad koma fram med einhverjum
heetti, svo ad spurningin er einungis um teeknilega utfeerslu og adlégunartima. And-
stada af allt 6drum toga rikir, par sem verobdlga var adur 6gnvaldur, en hefur ad mestu
verid gerd Utleeg, svo sem byskaland er gleggst deemi um. b4 er ekki talid verjandi ad
vidurkenna tilvist verdbdlgu med neinum skipulegum heetti, heldur skuli kréftunum
einbeint ad pvi ad halda henni nidri. Sé pessi hagreena salarfreedi a traustum grunni
reist, svo ad fullneegjandi arangur naist an verulegra férna i st6dnun, felur han i sér
vissa réttleetingu, en sama arangri meetti e.t.v. nA med meiri upplysingu, svo ad beita
megi taekni verdtryggingar, par sem hin ber med sér mesta kosti. A préudum fjar-
magnsmaorkudum geetir ennfremur vissrar andidar a peim grunni, ad verdtrygging feli
i sérsamkeppni vid adrar adferdomarkadarins til ad tryggja sig gegn og deila aheettu,
sem i pessu tilliti eru meira i eett vid vedmal og happdreetti. Ekki er p6 synileg réttlaet-
ing fyrir pvi ad hindra fj6lpaettari samkeppni med pessum heetti, enda eru pegar teikn
til pess, ad sumir markadsadilar sérheefi sig inn & pessa braut. Loks er ad geta pess
tilviks, pegarverdtrygging hefur verid rikjandog valdid traustari tékum og auknu
Oryggi a fjarmagnsmarkadi, svo sem hér hefur verid. Hin hefur pa minnkandi pydingu,
svo ad smadregur Ur henni, enda 6virk ef verdbodlga fer nidur i nallmark. Andud og
krofur um afndm hennar geta hins vegar vakid veentingar um nytt faeri a verdbdlgu-
groda, ef verdbdlga keemist aftur a kreik, og eru pvi fremur til pess fallnar ad valda
oréa og Ovissu.

Sér i flokki er su afstada, a@rdtrygging lana og launaé érjufanlega tengd saman
af samraemis- og sanngirnisrokum. Adra megi pvi ekki heimila og framkvaema, medan
svo sé ekki um hina. bessi roksemd heyrist pé varla lengur, ad pvi er virdist einkum
s6kum hagsmuna launpega af lifeyrissjodum sem og pess, ad hvor tveggja er heimil ad
I6gum, pott adilar vinnumarkadarins hafi seettst 4 ad beita ekki verdtryggingu a laun,
enda hefur hun yfirleitt ekki verdtryggt laun i reynd heldur hradad verdbdlgu. Engu ad
siour er asteeda til ad undirstrika, ad hér er um dsambeerilegar viomidanir ad reeda. Lan
eru ad fullu verdmaeti sinafhent lanpegd vaentingu pess ad fa jafngilt verdmeeti i
skilum ad lanstima loknum, sem nemur oft arum eda aratugum. A peim tima hefur lan-
veitandi almennt engin tok a ad endursemja um lanskjor med hlidsjon af breyttum
adsteedum og hefur pvi fyllstu asteedu til ad tryggja verdgildi endurgreidslu med hverj-
um framkvaemanlegum haetti. Adeins med pvi ad na fallunvirdi til baka ograun-
voxtumpar ofan a fasvaxtatekjur i reyndsambeerilegar vid laun, sem aevinlega eru
tekjur, mishaar ad raungildi i samanburdi vié fyrri tima. Vinna er hins vegar ekki af-
hent sem stofnveromaeti heldur spjénusta i lidandi timaog er gildi launakjara had
tvenns konar takmérkun i tima: lengd samninga og uppsagnarfresti. bannig er tidum
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endursamid um kjor, svo sem raunheeft pykir midad vio breyttar adsteedur, og unnt ad
beita uppségn, fullnaegi kjorin ekki 6skum hins einstaka launpega. Ennfremur eru laun
svo mikill meginhluti rekstrarkostnadar og radstofunar verdmeeta i pjodarbui, ad
Oraunheeft er ad festa raungildi peirra til nokkurrar lengdar, og gildir pad til beggja atta,
haekkunar og laekkunar. Hugmyndin ad baki verdtryggingu launa var sa, ad hagvoxtur
og kjarabeetur veeru stodugar hreyfisteerdir, sem ekki gengju til baka, heldur meetti
stddugt beeta ofan a. bessi hugmynd gekk ekki upp i pjédarbiskap hddum sveiflum i
audlindum og ytri skilyroum. begar 6raunhaef kréfugerd nddi fram og var verdtryggo,
um leid og ekkert matti slaka & kréfunni um fulla atvinnu, leiddi petta kerfi til sjalf-
gengrar verdboélgu. Engin slik félagslega pvingud krofugerd er hins vegar ad verki i
myndun raunvaxta & markadnum, og einokunaradstada a.m.k. ekki fyrir hendi af halfu
sparifjareigenda.

Réttarleg grundvallaratridi

Verdtryggingu og voxtum hefur vergkipad med 16gurag myndudumgerd réttar-
reglnaum pessa peetti lanskjara i fjarmagnsvidskiptum. Vid setningu laga og nanari
reglna og sidan tulkun peirra i framkveemd koma til alita ekki adeins hagraen grund-
vallaratridi, sem hér & undan eru reedd, heldur einnig meginreglur laga, bundnar i
stjérnarskra og almennum Iégum eda leidd af freedikenningum og vidteknum talkunar-
aoferoum. Slikar réttarlegar meginreglur og vidhorf hafa pvi midur verid tiltélulega
litio reedd & breidum, fraedilegum grunni, enda hefur réttarleg préun a pessu svidi gerst
Ort og mest & stjornsyslulegum vettvangi. b6 hefur & ymsum timum verid leitad 16g-
freedilegs alits utan sem innan Sedlabankans, svo ad varpad hefur skyrara ljosi & a.m.k.
sum atridi. Hofundur er ad visu ekki l6gfreedingur né sérfrodur um réttarségu, en hefur
po tok a ad reifa pessa hlid malanna med hlidsjon af fyrri umraedum og nyrri gagna-
Oflun, svo og med studningi af hagfreedilegum og hagsdgulegum vidmidunum. Um
réttarpréun aftan ar 6ldum og reetur hennar i heimspekilegum og trdarlegum vidhorfum
er reett i upphafi kafla 2 um I6ggjof og adrar réttarhemildir.

Megingreiningin i réttarstodou malefna er milli pess, hvort pau eru & apidbers
réttar eda einkamalaréttatundir hinn fyrrgreinda heyra pau mal, sem eru samfélags-
ins sem heildar (l. res publica), svo sem stjérnsysla, réttargaesla, opinber fjarmal, al-
mennar hegdunarreglur o0.p.h., en undir hid sidargreinda vidskipti og 6nnur hagsmuna-
leg samskipti einstaklinga og fyrirtaekja o.p.h. i rikjum, par sem kerfi vidskipta- og
fijarfestingarbanka hefur préast & vegum einkageirans, einkum i formi hlutafélaga,
hefur lengi verid lydum ljést, ad vidskipti peirra vid almenning jafnt sem innbyrdis eru
einkamalaréttarlegs edlis, svo ad bein opinber stjorn & vaxtamyndun peirra heyrir frem-
ur til undantekninga, hlidstaett verdlagshéftum. Hérlendis virdist pessu hafa verid t6lu-
vert 6druvisi farid: bankar verid svo samgronir rikisvaldinu og opinberum fjarmalum,
og peningar taldir af pvi sprottnir eda Utvegadir, ad bankalan veeru eins konar tilfeerslur
og préunarhjalp og vaxtakjor par med opinbert réttlaetismal. Smaed pjédarblskapar og
sterk adstada banka gagnvart lanpegum kom einnig fram i pvi, ad talad var um vaxta-
bod af peirra halfu sem einhlida handhofn akvérdunarvalds um vexti. Ein helsta for-
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senda pess ad koma a frjalsum lansvidskiptum var pvi ad breyta vidhorfi almennings
og stjornvalda i pad horf, ad pau teldust ekki lengur & svidi opinbers réttar heldur yréu
talin heyra undir einkamalarétt.

Pegar hid opinbera tok sér beint stjornvald yfir akvordun vaxta, wéhidrf skuld-
araverndaraudveldlega ofan a, og var pa ekki skeytt um, pétt ihlutunin keemi ekki
adeins nidur & hinum sterka adila, atldnsbankanum, heldur einnig & sparifjareigendum
a innhlid hans. bessu vidhorfi var audvitad best pjonad med pvi ad mida fullnustu
krafna til loka vidupphaflegt nafnvirdpeirra (nominalismi). Pessi meginregla gilti ad
sjalfségou, nema annad veeri tekid fram i I6gum eda samningum. Samningsfrelsi var
langtimum saman varla til stadar & vaxtasvidinu, par sem vextir voru ad stérum hluta
akvednir med 16gum eda tilskipunum, par til & komst, ad Sedlabankinn skyldi akveda
vexti innlansstofnana, og voru einkaadilar bundnir af peirri vidmidun, sem oft var
kennd vid haestu l6gleyfda vexti. Meginregla nominalisma var enn styrkt i sambandi
vid gengisfellingar med pvi ad banna uppgjor skulda i erlendum gjaldeyri eda midad
vid gengisbreytingu, pott fyrirfram veeri um samid og hvort sem lan var veitt i erlend-
um gjaldeyri eda krénum, enda var slik notkun gjaldeyris heldur ekki heimil. Var par i
senn gengid gegn frjdlsum samningsrétti og réttarverkun gerd afturvirk, svo ad varla
verour talid vera i anda stjornarskrarinnar, sem ad visu var 6ljos i pessu tilliti, enda ad
stofni til eldri en skipuleg lanastarfsemi. Ad slik akvaedi skyldu standast fyrir domi
skyrist medfram af pvi, ad med brotum a peim hefdi verid unnt ad fara i kringum vaxta-
homlur laga. Allt undirstrikar petta, hve samdauna laga- og démkerfi var pvi vidhorfi
ad lita & vaxtakjor sem opinber mal undir stjérnvaldi og réttarreglum opinberra mala.
Af peirri stddu mala var svo dregin su alyktun, ad verdtryggingu lansfjar yréi ad heim-
ila skyrt og akvedio i Iogum og hneppa i 6yggjandi umgerd lagareglna. Skyrir pad pa
floknu og djupteeku opinberu ihlutun i verétryggingu, sem beitt hefur verid jafnvel
fram yfir & timabil samningsfrjalsra vaxta fra 1986.

pessi hugmyndafraedi hafdi einnig 6hjakveemileg ahrif & kéirs og par med
refsiréttar. Hugtakio okur um 6haefilega haa vexti hefur sidferdilegan undirtén, og pad
er talid vitavert og pvi vid nanar skilgreindar adstaedur refsivert. Skodad og skilgreint
i samhengi vid hagraenan veruleika er ekki neegilegt, ad vextir nai tiltekinni haed til pess
ad teljast okur i skilningi refsiréttar, heldur verdur til ad koma virk vidleitni til ao
prengja kosti lanpega, svo naudur reki hann til ad taka lan, eda naudung hans sé hag-
nytt i peim sviksamlega tilgangi ad ganga ad eigum hans vid kjorum bersynilega
honum i 6hag. Vextir, myndadir a frjadlsum markadi med fjélda patttakenda, hljéta ad
teljast leida raunverulegt virdi fjarmagnspjonustunnar i ljés, pétt hair séu. Einokun eda
fakeppni er pannig frumskilyrdi okurs, en bein adild lanveitanda ad pvi ad koma &
peim skilyréum hlytur ad vera forsenda vitaverds og refsiverds atheefis af hans halfu.
Framangreindur réttargrundvollur leiddi hins vegar til peirrar sjalfheldu, ad kerfid
myndadi lansfjarskort, sem préngvadi sjalfkrafa kosti peirra, sem fengu ekki bankalan
eftir pérfum og gaf pannig visst tilefni til ad réttleeta alag a bankavexti sem okur. Var
st vidmidun léghelgud, poétt ekki needi réttu raunvirdi eda edlilegum raunvéxtum. Ur
peirri sjalfheldu vard ekki greitt fyrr en stefna verotryggingar og raunvaxta hafdi kom-
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peirri sjaltheldu vard ekki greitt fyrr en stefna verétryggingar og raunvaxta haféi kom-
i0 & seemilegu jafnvaegi.

Samningsfrelsium lanskjér vard pannig réttarlegur megingrundvollur stefnu
verdtryggingar og raunvaxta. | framkveemd hennar reyndi einnig & hid mikilveega hug-
tak samningshelgisem er grundvéllur trausts og forsenda pess, ad lansvidskipti geti
gengio O6truflud fyrir sig. Grundvollur lanskjaravisitolu, upphaflega med pridjungs
veegi byggingarkostnadar & méti tveimur pridju framfeerslukostnadar, poétti ymsum
reynast ipyngjandi, einkum par til Gtreikningi peirra var flytt haustio 1983, og sidar vid
Orari haekkun verdlags en launa fra 1988 og loks, ad fengnu pridjungs veegi launa, er
pad snerist vio fra 1994. ba haféi enn ekki komid i ljés, ad timatafir visitéluhaekkana
virkudu ipyngjandi framan af arum, en léttust & moti sidar, svo sem greint er i kafla 3
hér & eftir um gerd og eiginleika lanskjaravisitolu, pott 6ljés tilfinning kunni ad hafa
verid fyrir pvi. Stjérnvold vildu bregdast vid vandanum med breytingum & reiknings-
haetti og grundvelli lanskjaravisitdlu, pott strangur trinadur vid samningshelgi Gtheimti
Obreyttan grundvoll hvers lans fra veitingu pess. Logfraedileg tulkun tilkalladra sér-
freedinga bar ekki i sjalfu sér brigdur & pad, en leiddi p6 til peirrar nidurstodu, ad 16g-
gjafinn eda par til baer stjornvdld geetu gert breytingar eftir edli malsins, svo ad steedust
fyrir ddmst6lum, og var svo gert eins og nanar er greint fra i kafla 3. Reyndust paer og
standast tilraunir, sem gerdar voru til ad hnekkja peim fyrir domi. Einnig virdist traust
a fjarmagnsmarkadi nokkurn veginn oskert af peirra voldum, pott full raun sé kannske
ekki & pad komin ad pvi er vardar erlenda markadsadila. Ad pessu studlar skynsamleg
og farseelending a visitélu neysluvergsem virdist feer um ad halda gildi sinu sem
endanleg lausn.

Efnahagslegar forsendur verdtryggingar

Helstu efnahagslegar forsendur verdtryggingar lansfjar & islandi mega teljast: 1.
Verdbdlga ar hofi fram og langtum meiri en med 68rum préudum pjodum, 2. Opinber
styring eda ihlutun i fjarmagnskjor, sem veitti lansfjarmarkadi ekki svigram til ad laga
sig ad og bregdast vid verdbdlgunni, og 3. Skerding og allt ad pvi hrun innlends lans-
fiar, sem af pessu leiddi, og samhlida henni 6hé6fleg skuldaséfnun Gt a vid.

Verdboélguskeididofst & arum sidari heimsstyrjaldarinnar, ad sumu leyti i hatt vid
pad sem gerdist undir slakri hagstjorn erlendis, en ad 6dru leyti af peim 6flum, sem hun
vakti og ekki vard vid radid. Gifurleg verdhaekkun & utfluttum fiski og spurn eftir
mannafla vid gerd varnarmannvirkja sprengdu upp laun fra badum hlidum, um leid og
hernamsyfirvéld meinudu stjornvoldum ad haekka gengi krénunnar. Framleidsla og
pjénusta til innlendra nota stédst ad sjalfségou ekki slikar kauphaekkanir an verdbdlgu,
sem vard a bilinu 24-29% fra fyrra ari 1940-44. Vio pad ad hillti undir stridslok og
pj6din sa fram a ad standa ad fullu & eigin fétum var hofé i frammi einbeitt vidleitni til
ad hemja verdbdlgu vid lagar eins stafs télur, svo ad han dreifdist & bilid 2,1-7,6% arin
1944-49. Ad sumu leyti var verdbolga po fremur baeld og dulin en Gr henni dregid i
reynd, og réd vidvarandi vandi kerfis visitdlub6ta mestu um pad. Oraunheef gengis-
skraning var timasprengja, sem sprakk arin 1949-50, og 6pol launpegasamtaka gagn-
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vart fallandi kaupmeetti eftirstridsara leiddi pa og lengi sidan til kedjuverkana i
kjarasamningum, sem verdbdtakerfid framlengdi. Verdbdlga aranna 1950-52 vard
22,4% ad medaltali, ad verulegum hluta arfur fra fyrri &rum. Framan af sj6tta aratugn-
um hardnadi svo & dalnum Ut a vid, ad hémlur & verdbdlgu urdu ad hafa forgang, og
vard medaltalid 1953-61, 3,7%, ad visu med nokkurri séfnun i verdbdlgulonid & sidari
arunum.

Eftir & ad hyggja ut fra viori, ségulegri yfirsyn ma spyrja, hvort arslit verdbolgu til
langs tima hafi ekki verid radin um aratugamotin 1960. Fram til pess tima hafdi tekist
um alllangt skeid ad hamla verdbdlgu vid eins stafs tolu, en padan af meeldist hun i
tugatdlum yfir prja aratugi, sidar meir oftast i fleiri tugum présentna. Mikil spenna rikti
pa um stefnu frjalsra vidskipta annars vegar og félagsleg vidhorf hins vegar, og reyndi
pa og sidar mikid a samskipti stjornvalda og adila vinnumarkadarins innan misjafn-
lega formlegrar umgerdar tekjumalastefnu til pess ad samhaefa pessi markmid for-
gangi verdstodugleika, en samhlida pvi vantadi forsendur naegilegs adhalds i peninga-
0og gengismalum. Virdist s hattsemi hafa leitt til pess, ad samkeppni hafi magnast
milli stjiérnmalaflokka um ad reynast verdugir métadilar launpegasamtaka i peim leik
i stad pess ad na handféstum tokum & opinberum hagstjérnarteekjum. Afdrifarikt
reyndist, einkum pegar fra leid, ad ario 1965 var afnumid légbann fra 1960 vid visi-
télubeetur a laun, en samtokum launafélks haféi i millitidinni tekist ad syna fram &, ad
grunnkaupsheekkanir einar sér geetu verid noégu mikill verdbolguvaki.Yfir arabilid
1962-72 reyndist medaltal mjog rykkjoéttrar verdbdlgu 12%, en nadi haest 21,7% 1969,
eftir gengisfellingu, og parnaest 19,5% 1964 eftir kaupsprengingu. Ad lyktum hins
langa skeids ,vidreisnar“stjornarinnar var sem allar stiflur viSnams gegn samtaka-
maetti brystu, svo ad medalverdbdlga 1973-83 vard 46,5%, leegst rim 31% 1976-77 en
haest 84,3% 1983. Yfir styttri tima ma fa fram haerri toppa, haestan 132% arshaekkun
yfir 4 manudi midsetta i mars 1983.

A pessum aratugum var komist ad peirri nidurstodu, ad ogerlegt veeri framar ad
treysta a haegingu eda stbdvun verdbdlgu til pess ad bjarga sparifjarstofni pjédarinnar
fr& hruni, heldur yrdi ad knyja fram fullar verdbeetur fjarins, hvad sem lidi 6hagraedi
lanpega af pvi. Rétgréin veila i adkomu ad verdbdlguvandanum hafdi lengi falist i pvi,
ad ekki meetti haegja um of & verdbdlgu a hverju stéku ari, svo vanir sem menn veeru
peim ébeina styrk, sem i henni feelist. Med pvi var lausnin dregin svo & langinn, ad
jafnan reyndist unnt ad hefja gagnsékn, adur en arslit hoéfou nadst. Umpottun til verd-
tryggingar lana fél par & moti i sér, ad hér veeri um illvigan 6sid ad reeda, sem best veeri
ad afnema i skjotri svipan, svo ad adldgun yrdi pvingud fram i gegnum tekjuskiptingar-
kerfio, medan soknarfaeri nyttist. Menn gerdu sér i upphafi engar grillur um, ad su
adlogun yroi ataka- og sarsaukalus, né ad han leiddi beinlinis til verdbolguhjédnunar.
Ad bbreyttu pvi hatterni ad horfa einkum til kostnadartilefnis verdlagningar matti um
sinn veenta nokkud aukinnar verdbélgu af véldum pess ad reikna med fullkostnadi
lansfjar. Um sidir hlyti pé ad komast a jafnvaegi milli afla kostnadar og eftirspurnar,
svo sem reynsla veeri af med proudum pjodum, og stjornteeki eftirspurnar eflast af
tilkomu raunvaxta og midun vio pa. Ad sama skapi yroi aga yfir allri efnahagsstarf-
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semi & komid og samkeppnisskilyrdi gerd raunveruleg, svo ad beinast mundu ad laekk-
udu raunverdi 6llum almenningi til hagsbota.

Ad almennum nidurstédum pessa efnis vard fyrst komist med lagasetningu um
verotryggingu fjarskuldbindinga arid 1966, sem raunar vard ad mestu Gvirk, en sidan
med adur nefndum légum fra april 1979, en pau voru einmitt ad komast til fullra
framkvaemda, pegar verdbolgan var i pann veginn ad na hamarki. A peim timamotum
er ljost, ad verotrygging lansfjar rédi arslitum um ad knyja stjérnmalamenn til pess ad
kippa sjélfgengisvél gagnvirkra launa- og verdhaekkana uUr sambandi &rid 1983 og
herda vinnuveitendur i andstédu vid endurupptdku peirra. Fra pvi leekkadi verobolga
til neesta ars um 55 présentustig i 29% fra fyrra ari 1984, og eftir rykkjott ferli neestu
arin pokadist hun nidur i eins stafs télu 1991 og loks nidur i kringum 2% sidustu arin,
eda a sambeerilegt stig og i umheiminum. Mikilveegur pattur i pessum arangri var su
reynsla, ad ekki myndi takast ad semja sig fra raunvirdi lana og breyta peim pannig i
framfeerslueyri. Raunar er st hugmynd komin fyrst fra erlendum fraediménnum, ad
verotrygging lansfjar mundi gera pydingarlaust ad semja upp a verdbdlgu til pess ad
graeda a henni, svo ad grundvellinum veeri par med kippt undan henni. Annar og ekki
sidur mikilveegur pattur er raunvextir, sem stillt sé til pess jafnveegis, ad tekio sé tillit
til atvinnuahrifa peirra, sem par med verka sem hemill & verébélgumyndandi launa-
haekkanir. | pvi sambandi hefur og komid a betur i ljos, ad verdtryggingin hefur haft i
fér med sér meiri vissu um raunvexti og i trausti pess gert audveldara ad na verdbolg-
unni nidur heldur en verdur, pegar évissa rikir um, ad nafnvextir fylgi hofstillingu
launakrafna eftir, svo ad raunvoxtum sé ad sama skapi stillt i hof.

Opinber ihlutun i fjarmagnskjoeru annar meginpattur peirrar brenglunar, sem
verdbolga veldur. An hennar hljéta lanskjor i frijalsum vidskiptum ad leita jafnvaegis,
sem had sé verdbdlgu hvers tima og horfum um hana, asamt 6drum skilyrdum sem
almennt ma flokka sem raunskilyrdi markadarins, svo sem fjarfestingarfeeri, sparnadar-
hneigd og arokrofu tengda afhendingu fjarmagns til annarra adila. Jafnveegi af pessu
tagi snyst ekki adeins um heed nafnvaxta, par sem greidsluvextir i tugum proésentna
rustar raungildi afborganaferilsog par med timagildi lanssamnings, heldur og um
form lanssamnings, hvort hann er tengdur verdgildi med einhverjum haetti, einkum
verdlagi eda gengi erlends gjaldeyris. Med petta i huga gegnir nokkurri furdu, hve
littum sbgum fer af verdtryggingu lansfjar & peim skeidum 6daverdobdlgu, sem kunnust
eru i sdbgunni. Kann pad ad stafa af einu eda fleiru af eftirfarandi: vanproun visitalna
0og par med vantrausti a peim, vontun lagaheimilda til ad faera fjarmagnskjor i form
verdtryggingar, eda sérstakri opinberri ihlutun i vexti og beitingu visitalna & peim sér-
stoku oréatimum, sem hér er um ad reeda. Ur pessum spurningum verdur ekki skorid
nema med umfangsmikilli kbnnun, sem fellur utan ramma pessa verks. Hinu er heldur
ekki ad neita, ad talsverd edlislaeg tregda virdist hafa rikt i hugum almennra, 6skol-
adara markadsadila til ad taka upp slikar hugleegar, freedilegar viomidanir, og pess pvi
varla ad vaenta, ad svo hefi verid gert nema undir opinberri leidsogn.

Gnatt er i sdbgunni af forddmum gegn vaxtatdku, traar- og heimspekilegum i ardaga
og fram eftir 6ldum, en félagslegum og tengdum tekjuskiptingu og atvinnustigi & sidari
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O0ldum. Um hofuddreetti réttarségunnar visast til kafla 2 um 16ggjof og adrar réttar-
heimildir. Athygli vekur, hversu hun speglar hagraenar meginhugmyndir sins tima. Um
midja nitjandu old olli risandi frjalslyndi og markadshyggja frahvarfi fra kirkjulegri
ihaldssemi fyrri tima, og var sa andi rddandi fram um fyrri heimsstyrjéld. Upp Ur pvi
feerdi kreppa, atvinnuleysi og heimsveldatogstreita med sér vaxandi efa um rikjandi
gildi og nyjar freedikenningar um fjarmagn, sparnad og vexti, dsamt fleiru, og fér par
mest fyrir svokolludum Keynesisma. Ad peirri hyggju rédist sparnadur einkum af
vakningu nyrrar eda aukinnar eftirspurnar af opinberri halfu, en hlutverk vaxta i pvi
tilliti var ad sama skapi alitid litio. Med timanum kom ae betur i ljés, ad kenning pessi
midadist fremur vid undantekningarastand en almenna reglu. Framkvaemdin vard held-
ur ekki svo teer og hlutlaus sem efni stédu til, heldur métadist mjog af pélitiskum for-
domum gegn eignatekjum og af stefnu tekjujafnadar. i hreinni, hagraenni mynd sinni
lagoist pessi kenning ekki gegn frjalsreedi i fjarmagnskjérum, heldur opnadi moguleika
til pess ad styra fjarmagnskjorum innan framkveemanlegra marka med adgerdum &
markadnum, einkum peim ad bj6da nymyndada peninga fram med kjérum, sem aetlad
var ad valda nyrri penslu, sem keemi hagvexti ar sporunum. Hvar mérk hins fram-
kveemanlega i pessum efnum liggja, og pess ad pensluaflid teemist yfir i verdbolgu, er
hins vegar of langt mal til umraedu hér.

Raudur pradur opinberrar ihlutunar um vexti a.m.k. fra sioustu 6ld voru akvaedi um
hadmarksvexti lana gegn vedi i fasteign. Virdist par um samnorreena réttarhefd ad raeda,
en veod i fasteign hefur fra fornu fari pott sérstaklega 6rugg trygging, enda var efna-
hagsstarfsemin reist & fasteignum med mun apreifanlegri haetti en sidar vard. Voru peir
vextir hafdir ad vidmidun fyrir refsivert okur. Arid 1933 var stjornlyndi komid svo
langt, ad sett var hamark vid 66rum voxtum og vardadi vid okur. Ad svo komnu var
8% heed peirra seemilega ram, en akvaedid reyndist afdrifarikt fyrir sidari tima, og pad
pvi fremur sem mdrkin voru prengd arid 1952 og tengd vaxtaakvéréunum Lands-
bankans. Med sérstakri stjorn fyrir sedlabankadeild hans 1957 var gert enn skyrara, ad
stjérnvdld myndu leida vaxtaakvardanir framvegis, en um leid matti ljost vera, ad
vaxtamyndun yrdi had politiskum gedpétta. Slik mun pé aldrei hafa verid aetlan hinna
faglegu stjérnvalda, sedlabankastjérna og sérfraedinga peirra eda embaettismanna hlut-
adeigandi rdduneyta. Hins geettu menn pd ekki sem skyldi, ad med pvi ad lata lana-
stofnanir saekja undir Sedlabankann um heimild til vaxtabreytinga, og bankann undir
sampykki rikisstjérnar, var opnud leid til ad férna hagsmunum sparifjareigenda og vio-
gangi fjarsparnadar ad politiskum gedpdétta. bar sem mognun verdboélgu stéd svo ad
segja alltaf i sambandi vid 6réugt rekstrararferdi, hver svo sem frumorsokin var, hlaut
hneigd stjiornmalamanna oftast ad beinast ad pvi ad hlifa atvinnurekstri og heimilum
vid vaxtahaekkun, enda sem haestu atvinnustigi almennt veittur fyrsti forgangur. Var pa
litt hugad ad pvi, ad slik undanlatssemi veitti yfirleitt adeins stundargrid, par sem o6tal
leidir eru eetid til aukins kréfuprystings a atvinnurekstur og lanastofnanir. Var pessi af-
stada i beinni métsogn vid meginreglur peningastjérnar i dag, sem midast vid ad hemja
verdbolgu vid sem laegst mark, med pad ad markmidi ad skapa sem best og varanleg-
ust skilyrdi fyrir hagvexti. Forsendur pess eru, ad slikt adhald dragi hagmunaadila og
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samtok peirra til abyrgdar a lifvaeenum skilyroum jafnveegis og frampréunar, en an
slikrar medabyrgdar kemur atfylgi stjornvalda fyrir litio.

Samkvaemt pessum lagareglum voru stjérnvdld abyrg fyrir meginhluta vaxta-
akvardana fram til arsins 1984, ad innlansstofnanir fengu frelsi til akvérdunar mikils
hluta vaxta sinna. | kafla 6 um vaxtapréun med verdtryggingu er rakid i mali, myndum
og t6flum, hversu peirri préun vatt fram. Voru raunvextir lanakerfisins verulega nei-
kvaedir, oft & bilinu 10-20%, med undantekningum einstakra ara, pegar sérstakrar vero-
stédvunar naut vid, allt til 1983, er peir voru neikvaedir um 5,7%. Arid 1984 var s6dlad
um til almennt jdkveedra raunvaxta og peim enn tryggilegar komid a med almennu
vaxtafrelsi frd 1986. Mismunandi hlutar lanakerfisins attu pé lengi mjog deildan hlut
ad pessari nidurstodu. Markadsverdbréf syndu vel jdkveeda raunvexti allt fr& upphafi
sinu 1964, og lan fjarfestingarlanasjoda voru i peim meeli sjalfkrafa bundin verdétrygg-
ingu, ad raunvextir voru ekki neikveedir ad teljandi marki fra 1981. Vaxtasvid banka-
kerfisins var hins vegar medhondlad sem sifellt alitamal, og réd pad drslitum um pa
heildarnidurstédu, sem ad framan greinir. Svo rammt kvad ad ésjalfreedi bankastofn-
ana, ad peaer gatu ekki radié innlansformum og peim tengdri pjénustu, heldur urdu
akvardanir pess efnis i meginatrioum ad spretta fram af reglum, sem Sedlabankinn
setti. P6tt hann syndi vidleitni til nymaela samfara préun verdtryggingar, jafngilti pad
engan veginn fjdlbreytilegu framtaki stofnananna sjalfra, svo sem sidar vard reyndin.

Skerding eda afsteett hrun lanastofnsina teljast pridja efnahagsforsenda vero-
tryggingar lansfjar, i senn afleiding hinna tveggja og su, er arslitum rédi um nidurstoo-
una. Skerdingin kemur fram i mjog misjafnlega sterkri mynd eftir nanari viomidunum.
Skyrast kemur han fram i neikveedri raunavoxtun lanastofnins, pegar um hana er ad
reeda. Samfelld ryrnun raunvirdis eda verdobdlguforn af fyrirliggjandi stofni yfir tima-
bilid 1972-83 nam ar hvert & bilinu 4-10% af landsframleidslu eda samtals sem svarar
henni halfri, en & kvarda arsins 1996 mundi su férn nema 243 milljoroum. Lengst af
var pessi skerding ad visu beett upp med nyjum sparnadi, ad verulegum hluta pving-
udum fram med morkudum tekjustofnum til lanasjéda og skyldusparnadi. Ad peim
medtdldum ryrnadi innlent lansfjarmagn p6 um 23 milljarda & fostu 1996-verdlagi
milli 1972 og 1975 eda um 15% og nadi peim slaka ekki upp fyrr en 1979. Meginhluta
peirrar skerdingar ma rekja til bankainnsteedna, sem nadmu pa mun heerra hlutfalli en
sidar, og nadi sér ekki upp ar stéonun fyrr en 1981, en hennar geetti mun sidur i 68rum
frjdllsum og kerfisbundnum sparnadi, par sem verdtryggingu var beitt fyrr og opinber
framlog skiptu verulegu mali. bPess konar fjarmégnun var p6 ad sjalfsdgou nokkud
ipyngjandi fyrir sumar atvinnugreinar og ad endingu einkum almenning. Var pvi i vax-
andi meeli stefnt ad pvi ad leggja hana af samhlida Utbreidslu verdtryggingar og raun-
vaxta.

Obreytt stadvirdi lanastofns er hins vegar ekki fullnsegjandi vidmidun i vaxandi
pjédarbuskap, heldur parf ffarmagnspjonusta ad vaxa med landsframleidslu og jafnvel
mun betur. A pennan meelikvarda vard hins vegar geigveenlegt hrun i afstsedu gildi
lanastofnsins yfir attunda tuginn og stédnun langt yfir & niunda tuginn ad lita.
Hrikalegust vard atkoman i stddu innlana og sedla, sem hrapadi Ur teepum 40% af
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landsframleidslu 1971 i rim 20% 1980, eda um naerri helming & pennan afsteeda kvarda
0g nadi sér ekki upp ur stédnun i fyrra mark nema ad medtdldum bankaverdbréfum
undir lok timabilsins. Svipud hlutfallsleg leekkun vard a 6orum kerfisbundnum sparn-
adi en i lifeyrissjodoum, sem héldu fjarsparnadi mest uppi, enda var skattheimta til
sparnadar tekin ad lyjast. Innlent lansfjarmagn i heild reis heest i 72% arid 1969, en féll
sidan i 45% af landframleidslu 1979, sem er fall um 27 présentustig eda 3/8 hluta.

petta var ad sjalfsdgdu algerlega 6vidunandi astand. Hlutu fjarmagnsparfirnar ad
koma ad storum hluta fram i auknum erlendum lantékum og skuldaséfnun erlendis.
Hrein skuldastada hafdi ekki numid meiru en um 10% af landsframleidslu um midbik
sjobunda tugarins og aftur um 20% i upphafi hins attunda, eftir ad verdlag hafdi lagad
sig ad afstodnum gengislaekkunum. Fra pvi jokst skuldastadan, hvort sem er verg eda
hrein i stérum stokkum i tengslum vid meiri hattar gengisfellingar, en hjadnadi ekki
verulega a milli, svo ad langtimaproun var til stérfelldrar haekkunar, upp fyrir 50% af
landsframleidslu um midjan niunda tuginn og loks enn 1993. Mat hreinnar lanastédu
til fasts verdlags erlendis synir sams konar 6éslitna haekkun fra 1970 til 1992, ad visu
med nokkurri haegingu fra 1990. Fra 1993 hefur afstaed skuldastada laekkad um sem
naest 10 prosentustig, en stadvirdi skulda nokkru minna.

pessi 6heillapréun fjarmagnsskerdingar og -skorts og sleitulausrar aukningar er-
lendra skulda olli stjérnvdéldum og almenningi miklum og vaxandi ahyggjum, svo sem
fram koma af skyrslum um lansfjaraaetlanir og rikisfjarmal pessara ara. potti ad vonum
ekki 6nnur lausn veenlegri en verdétrygging lansfjar, enda einsynt ad su leid yroi
fljétvirkust til ad draga vaxtamalin undan pdlitiskri ihlutun, eda ,afpélitisera“ pau, og
koma a sjélfvirkum vidbrogdum vid tilefnum vaxtabreytinga. Ad fenginni sannfeeringu
sinni fyrir pessari lausn, beitti Sedlabankinn sér eindregid fyrir sampykki hennar og
undirbjé setningu laga og reglna henni til framkvaemdar. Hélst sa undirblningur i
hendur vid almenna 16ggj6f um stefnumétun og stjérn efnahagsmala, er Vaguad®
nr. 13 fra 10. april 1979 um stjorn efnahagsmala pda8 auknefni Olafslog eftir for-
saetisradherranum, og var 7. kafli peirra helgadur vertryggingu sparifjar og lansfjar.
Framkveemd laganna var ad visu nokkud tafin af framlengdum adlégunartima og
framhaldi opinberrar ihlutunar um vaxtakjor innlansstofnana, par til vaxtafrelsi peirra
var innleitt i tveimur afdngum 1984 og 1986. Fra pvi nadist undraskjotur arangur i
endurreisn lansfjarstofnsins, svo sem nanar er greint fra sidar. S4 arangur nyttist p6
ekki sem skyldi til ad auka frambod lansfjar til atvinnuveganna né til ad draga ur er-
lendum skuldum, par sem lantékur og skuldir heimila jukust langt umfram pad, sem
menn hafdi 6rad fyrir, um leid og hinu opinbera gekk lengi vel verr en vaenst hafdi ver-
i ad draga Ur skuldum sinum.

Addragandi, tilraunir og teeknileg utfeersla

Ekkert er fullkomnad i fyrsta hoggi. A pad ekki sist vid um meiri hattar hugsmia,
sem atlad sé ad ad styra ath6fnum manna & vidamiklum og mikilveegum vettvangi eins
og fijarmagnsmarkadi heils pj6édarbus, pott litid sé. Adur en fullburda verdtryggingar-
kerfi var komid & laggirnar héfdumraedura ymsum vettvangi hnigid i pa att i ad
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minnsta kosti aldarfjéréung, og nefndir héfou pingad um skilyréi fyrir sparnadi og
hreyft tillogum i pa veru. Fyrstdilraunir med verdtryggingu voru gerdar fra arinu
1955 i husnaedisfiarmognun, par sem naudsyn jafnvaegis milli abyrgdar og réttinda
kemur hvad ljésast fram. Full framkveemd veroétryggingar samkvaemt 6ruggum og
Oafturkallanlegum réttarreglum hofst med spariskirteinum rikissj6ds arid 1964. Sa
skridur, sem par med komst & malid, nyttist til almennrar lagasetningar um verotrygg-
ingu fjarskuldbindinga arid 1966, en med svo adhaldssémum akvaedum, ad ekkert vard
ar framkveemd & vegum innlansstofnana eda einkaldnamarkadar, pegar erfidleikar
stedjudu ad og gafu tilefni til venjuhelgadra fjairmagnsférna. Fyrir l6gfreedilega mis-
talkun var jafnvel haett vid, ad bannakvaedi laganna legdu dauda hond & verduppfaerslu
i verktakaframkveemdum, par til haestiréttur ték af skarid um, ad par vaeri um vero-
lagningu i raunvidskiptum ad reeda, en ekki verdtryggingu fjarskuldbindinga sem
slikra. Afram var p6 haldid & svidi fjarfestingarlanasjoda med verdtryggingu endurlan-
aos spariskirteinafjar og fra arinu 1972 med verdtryggingu skuldabréfa, sem lifeyris-
sjoair keyptu af fjarfestingarlanasjodunum.

Med pessum adgerdum og peim moguleikum, sem peer veittu almenningi og 66rum
fijarfestum, prengdi ljéslega ad innlansstofnunum i samkeppni & grunni ort risandi
verdbolgu. Voru naestu skref pvi tekin & peim vettvangi, arid 1976 med upptoku sér-
stakra vaxtaaukainnlana og atlana, og skyldi vaxtaaukinn fylgja ad verulegu leyti med
verdbolgu, en til métvaegis var vaxtaauki ad nokkru lagdur & sérstok vaxtaaukautlan og
ad nokkru a utlan almennt. Meginkostur peirrar nyjungar var, ad unnt var ad nyta hana
til ad bjarga innlanum fra hrikalegustu verdbdlguryrnuninni, en han geréi litid til pess
ad vardveita lanastofninn i heild sinni. Um ari sidar var pvi reynt ad alhsefa sému
meginreglu med pvi ad fella verdbétapatt med skipulegum heetti inn i vaxtadkvardanir
Sedlabankans. Hér var ekki um frumkveedi l6ggjafa eda rikisstjérnar ad raeda, og atti
reglan 6rougt um framgang, par til ljost pétti, ad frekar pyrfti ad adhafast. Upp af pvi
spratt fram hid fullmétada og paulhugsada verdtryggingarkerfi fra april 1979, sem lyst
verdur nanar hér a eftir. Pad var i edli sinu reist & bodvaldi, en dugdi ekki eitt ut af fyrir
sig fremur en dnnur kerfi reist & slikum grundvelli.

Med auknu frjalsraedi i vaxtamyndun fra 1984 og nanast fullu frd 1986, par sem
stjérnvdld héldu adeins vissu hétunarvaldi um ihlutun, breyttist inntak og edli verd-
tryggingar i valfrjalst samningsform. Gengi hennar er upp fra pvi svo til einvéroungu
hao hylli pess forms a lanamarkadi, einkum mea tilliti til aukins 6ryggis, svo ad mark-
adsadilar geti sparad sér aukio ahaettualag, en alvarlega meint andstada stjornvalda tak-
markast vid 6hdflega ahaettu lanastofnana af misvaegi virdistenginga & milli hlida efna-
hags. Ad sjalfsdgou eru po alltaf einhverjir, sem gedjast ekki ad verdtryggingu ut fra
hagsmunavidhorfi sinu eda telja einbodid, ad allt leiti tafarlaust i sama farid og almen-
nast er i utlbndum, en petta geta ekki talist neegileg rok fyrir pvi ad leggja almennar
homlur & verdtryggingu i kerfi frjialsra fjarmagnsvidskipta.

Verdtryggingarkerfinu ario 1979 fylgdi fra upphafi svo reekilezknileg Utfaersla til
alhlioa framkveemdarad einsdaemi ma telja i verdldinni. Héldust megindreettir hennar
i gildi, pétt frekari préun yradi i einstokum atrioum eins og formi og bindingu reikninga
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og bléndun verd- og overdtryggdra innlanskjara, einkum a svonefndum skiptikjara- og
sérkjarareikningum, sem fjallad er nanar um i kafla um vaxtapréun med verotrygg-
ingu. Til pess ad geta latid verdtryggingu na til venjulegra inn- og utlana innlansstofn-
ana, eftir pvi sem aeskilegt yrai talid, var gefinn kostur a tvenns konar formi verétrygg-
ingar.

Verdtrygging med visitdlu, eda visitélubindjrey hin hefébundna og einfalda ad-
ferd, sem hentar best vid venjuleg afborganalan. bé liggur fyrir Gtreikningur afborg-
anaradar a frumvirdi, p.e. midad vid grunnvisitélu lans, hvort sem er med j6fnum
afborgunum eda argreidslum, dsamt vaxtafjarheaed til greidslu med hverri afborgun. Séu
vextir breytanlegir, verdur ad visu ad reikna nyja fjarhaed peirra vid hverja breytingu,
og nyja argreiosluréd med skiptingu i afborganir og vexti, sé um pad fyrirkomulag ad
reeda. Verdtrygging med visitdlu raskar i engu peim r6dum, heldur felur i sér, ad af-
borgun, vexti og eftirstédvar & hverjum gjalddaga skuli feerast upp med studli, sem hef-
ur visitélu hvers tima i teljara og grunnvisitélu lans i nefnara. Slik Ian eru almennt latin
falla i gjalddaga a sama degi hvers manadar, og pott seskilegt sé, ad hann sé neerri byrj-
un manadar, pegar visitala er fersk, er ekki fengist um ad leidrétta fyrir mishaekkun
hennar innan manadar, hvenaer sem gjalddagi er. betta byggist & pvi, ad slikt tilviljana-
kennt misreemi jafnast Gt yfir lanstimann og vegur hvort sem er mjég litid ad tiltélu vio
heildaravoxtun.

Eigi ad siour er ménnum eetid nokkur vandi & honduntiomatenginguans, er svo
meetti kalla, vid visitdlu, sem vid er midad. | pvi efni rikir allajafna st métsogn, ad fullt
oryggi um toélulegt gildi visitdlu naest ekki fyrr en verdbreyting hefur att sér stad, han
verido meaeld og birt, og getur pa raunverulegt verdlag ordid enn nokkud annad, pegar til
greidslu kemur. Sé reynt ad sja vid pessu med pvi ad aaetla préun verdlags alveg fram
a greiosludag, rikir aftur a méti su dvissa, hvort raunveruleg maeling komi heim vio
spana. Vio upphaf verétryggingar samkvaemt I6gunum fra 1979 var akvedid ad stofna
til sérstakradanskjaravisitdly samsettrar af visitélu framfeerslukostnadar ad tveimur
pridju og byggingarkostnadar ad einum pridja, svo ad verdlagsviomidun hefdi sem
vioteekast gildi, baedi & vettvangi neyslu og fjarfestingar. bessar grunnvisitélur voru pa
reiknadar a priggja manada fresti hvor um sig, en ekki samtimis, og var pa pridji hver
manudur an nyrrar visitélu. Vio pessar adstaedur var pad mat Sedlabankans, ad fyllra
Oryggis veeri geett med pvi reikna lanskjaravisitdluna einungis eftir pekktum gildum pa
manudi, sem ny gildi féllu til, ad vidbaettri spa um eins manadar haekkun, pegar svo var
ekki. Pannig tok ny visitala aetid gildi med 50 daga tof fra Gtreikningi. Mégnun og
mishradi verdbdlgu naestu ar & eftir vard svo til pess, ad skekkjur um nokkur présentu-
stig myndudust um nokkurt skeid fra réttu samtimagildi verdlags a pennan samsetta
kvarda, svo sem fram kemur i kafla 3 um lanskjaravisitéluna og eiginleika hennar. Ma
vafasamt telja, ad umraedd lausn hefdi verid valin, ef pessi agalli hefdi verid sédur
fyrir, en med manadarlegum meaelingum og ad lokum einskordun midunar vid neyslu-
verdsvisitélu, sem og sékum langtum minni verdbolgu, hefur heetta a slikum skekkjum
verid takmorkud vid litid brot pess, sem var i upphafi.
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Verdtrygging med verdbotapaettxta er aetlud til pess ad na raunvirdi og tileetludum
raunvoxtum af styttri lAnum og reikningum, p.e. hinu eiginlega starfssvidi innlansstof-
nana. begar um afborganalan er ad reeda, er gert rad fyrir, ad verdbdtapatturinn sé
lagdur vid hofudstdl og afborgun sidan reiknud med deilingu fjolda eftirstandandi
afborgana upp i hann. Grunnvextir eru pa annar hluti heildarvaxta og aetladir til greios-
lu & gjalddaga. Heildarvextirnir rAda hinni hagsmunalegu nidurstédu, sem fram kemur
i raunvoxtum, svo ad grunnvextir Gt af fyrir sig hafa adeins pydingu fyrir greidslukvdo
par af og hafa pvi ekki verid akvednir af mikilli ndkveemni. Adferdin hentar engu ad
sidur til ad dkvarda grunnvexti i samsvorun vid raunvexti og fa pa par med greidda. Til
pbess parf ad akveda verdobotapatt nakveemlega eftir metinni verdbdlgu og grunnvexti
eftir tileetludum raunvoxtum uppfeerdoum med sama studli. Samtala grunnvaxta, p.e.
uppfeerdra raunvaxta, og verdobotapattar & héfudstél kemur p4 heim vid heildarvexti,
sem gefa af sér tileetlada raunvexti. | stad einfalds margféldunarsamhengis visitélu-
bindingar kemur hér samleggjanleg skipting vaxta. Til pess ad baedi hofudstoll og
raunvextir faerist upp til visitélu gjalddaga eins og med visitélubindingu, parf ad feera
raunvexti upp til grunnvaxta med sama haetti, auk uppfeerslu hofudstdls. betta reikn-
ingslega samhengi kemur gléggt fram i toflu 1. Po6tt audgert sé ad setja fram formalur
fyrir Gtreikningi peirra steerda, sem par koma fram, er um svo einfaldar adferdir
présentureiknings ad reeda, er koma skyrt fram i toflu 1, ad ekki pykir 6maksins vert
ao setja peer hér fram.

Til pess ad leida betur i ljés reikningshatt lana med peirri medferd verdbdtapattar,
er samsvarar verdtryggingu med visitdlu, fylgir tafla 2 hér & eftir. HUn leidir einnig i
lj6s, vid hvad var ad fast ad fa lanpega til ad fallast & verdtryggingu i orri verdobolgu.
Tekid er deemi af 10 ara lani i 40% verdbdlgu, sem var vid lydi eda meiri um pé
nokkurt arabil, vid 6% raunvoxtum, sem leida til 8,4% grunnvaxta. Par sem verdbdlga
er fullbaett med samsvarandi verdbdtapeetti, er nidurstadan ad raungildi hin sama og af
visitdlutengdu lani. Enda pétt laun fylgdust almennt ad vid verdlag, svo sem venju-
lega er og oft talsvert betur, lagdist 6r haekkun allra talna fram eftir ferlinum mjog illa
i lanpega. bannig féru eftirstédvar stddugt haekkandi fram & 7. gjalddaga og voru pa
meira en prefaldur upphaflegur stofn, en afborgun nam pa riflega stofnfjarhaedinni.
Eftirstddvar byrja fyrst ad leekka med 8. greidslu, en hin 9. hlytur ad skipta peim til
helminga og loks hin 10. ad ljuka peim. Vextir til greidslu leekka pé fyrst, er eftirstodv-
ar hafa leekkad, p.e. med 9. greidslu, en afborgun og argreidsla fara heekkandi allt i
gegn og nema a sidasta gjalddaga i kringum prefaldri fjarhaed upphaflegs lans. Ad
sjalfsdgou gat verid 6rougt ad sannfeera folk um, ad hér veeri engin rangsleitni a fero-
inni, heldur einungis gifurlegur uppblastur peningalegrar einingar i svo mikilli verd-
bolgu. Ef hins vegar kreppti ad og greidslugeta launpega ryrnadi, gatu pau skilyrdi hins
vegar falid i sér, ad raunvextir settu ad laekka.

Kostir verdtryggingar i myngafnrar dreifingar greidslubyrdéa@d lanstimann koma
hins vegar gléggt i ljés, pegar greidslur eru reiknadar a fostu verélagi. bad er gert i
toflu 3, ad pvi er vardar afborganir 10 ara lans i 10, 20 og 40% verdbdlgu. Voxtum er
sleppt, par sem deemid er snidid ad pvi ad syna misjafna dreifingu afborgana ad raun-
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virdi, pott tilsetlud kjor geri rad fyrir peim jofnum. Sams konar deemi er ad sjalfsogou
haegt ad setja upp med jofnum argreidslum asamt voxtum. Grunntilvikid er verdtryggt
lan, hvort sem er visitdlutengt eda med verdbotapaetti, og er raunvirdi afborgana pa
jafnt allan lanstimann, tdknad & mynd 1 med feitu striki i 100 pasund krénum. Hin prju
tilvikin midast vid, ad verobolga sé beett ad sama skapi med haerri voxtum til samtima
greidslu an vidlagningar verdobéta vid hofudstél, svo sem algengast er erlendis. Sam-
kveemt peirri adferd verdur raungildi afborgana mjog hatt framan af, en fellur mishratt
eftir verdbdlgu og verdur mjog litid seinni arin. betta felur i sér, ad upphafleg lanveit-
ing til 10 ara er ad miklu leyti 4qilt af greidsluheetti vaxta. Skurdpunktar linanna &
mynd 1 vid grunnlinuna liggja fra 4. til 5. afborgunar. A midjum lanstimanum hafa
pannig verio greidd upp 69% hofudstols i 10% verdbdlgu, 80% i 20% verdbdlgu og
91% i 40% verdbdlgu. Adeins i leegsta tilvikinu er einhver mynd & raunverulegri end-
ingu lansins, enda er nokkur reynsla af, ad menn lati sér pa nidurstédu lynda um all-
langa hrid fremur en lata til skarar skrida ad koma & verdtryggingu. Amstur endurfjar-
mognunar hlytur pé & pvi stigi ad vera verulegt. Haerri tilvikin jafngilda hins vegar
ljéslega 6gildingu lanssamnings ad raungildi.

Mynd 1
Raunvirdi afborgana 10 &ra lans
i 10, 20 og 40% verdbolgu
bus. kr. Hofudstoll 1 milljon kréna
400

= \/erdtryggt lan meo visitolu
eda fullum verdbotapeetti

Overdtryggt lan med verdbotapeetti
innif. i greidsluvoxtum: oo
= Vid 10% verdbolgu

Vid 20% verdbolgu
=— Vid 40% verdbdlgu

300

200

0
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Afborganartd

Akvérdun vaxta med hlidsjon af verdbolgu og inniféldum verdbotapaetti Gtheimti
skipulegtmat verdbolgustigé hverjum tima. Vid pad komu til greina sams konar alita-
mal um gildi aordinnar og veentrar verdbolgu og pegar er um reett, en jafnframt um pad
timabil aftur og fram, sem tekid skyldi inn i matid. Ad visu la ljést fyrir, ad vextir eru
hverju sinni akvednir fyrir komandi tima, med endurupptdku pegar tilefni gefst til, og
hefur verid starfsregla ad endurskoda pa & premur dagsetningum i manudi, hinn 1., 11.
og 21. hvers manadar. Samkvaemt pvi eetti adeins ad mida vid veentingar um vero-
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bolgu, veeru spar négu 6ruggar og almennt vidurkenndar. En veentingar almennings eru
einnig verulega hadar sidustu verdbolgureynslu, sem pannig hefur sitt vaegi & mark-
aonum. Einnig kallar lifveent kerfi af pessu tagi & utjofnun snoéggra og krappra vero-
sveiflna yfir timann, og var pad einkum vandamdl a tima stakra og stérra gengis-
breytinga, enda pétt vidurkenna beri, ad slikt tillit til ordinna afalla beri mark fa-
keppnisskilyrda. Vid pessum vanda var brugdist med pvi ad koma a svokalladri
Janusarreglu med j6fnu veegi lidinnar og spadrar verdbdlgu yfir heilt ar, p6 med tvo-
féldu veegi sidasta og naesta arsfjéroungs & méti parnaestu a4 undan og eftir. Mynd 2
synir i hlutfallstélum, hvernig verdbélgustig a hverjum timapunkti er metido eda sam-
sett af verdbodlgu pessara fjogurra fjorounga, meeldrar a kvarda hinna tveggja grunn-
visitalna. Med pvi ad fylgja slikri reglu stédugt eettu allar haedir og laegdir verdbolg-
unnar ad koma til skila, nema sparnar veeru hadar stéougri skekkju til sbmu attar, van-
eda ofmati verdbdlgu.

Mynd 2
Mat verdbolgustigs eftir lanskjaravisitolu
Janusarregla
M Framfaerslukostnadu—] Byggingarkostnadur
% Lidin verdbdlga Spad verdbodlga
Sidasti | Naesti
fiéroungur fiéroungur
33,3 | T
22,2 |-~ Neestsidasti----- aE ---- bparneesti ----
fiéroungur fiéroungur
16,7 |-
11,1 ¢+
0

Mat verdbdlgustigs samkveemt pessari reglu og med pessa timavidd var pé adeins
starfsregla Sedlabankans, en ekki bundin af [6gum. Fra upphafi voru ymsar adrar sam-
setningar einnig hafdar til hlidsjonar, svo sem tveir arsfjordungar eda fjérir manudir
vegnir saman med hlidsteedum haetti. Med hjédnun verdbdlgu og jafnari framras henn-
ar feerdist aherslan a hina styttri meelikvarda, og med vaxtafrelsi innlansstofnana
gerdust peer 6hadar pessari starfsreglu bankans, en 16gou vaxandi aherslu & ad fa sem
areidanlegastar verdbolguspar fra hagfraedideild hans. [ kjolfar pjodarsattarsamning-
anna i arsbyrjun 1990 var heidursmannasamkomulagi um héfstillingu vaxta framfylgt
med pvi ad skoda hverju sinni verdbdlgu eins manadar aftur og tveggja fram, svo ad
s& manudur var midleegur, sem hver akvoroun skyldi fyrst og fremst gilda um. Svo sem
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nu er komid, er ekki lengur unnt ad telja neina akvedna starfsreglu vera i gildi. Inn-
lansstofnanir sem og adrir markadsadilar skoda ad visu verdbdlguna og horfur um hana
i samhengi annarra markadsskilyrda, en syna jafnframt vidleitni til ad halda voxtum
sem stodugustum.

Fleiri adgeroda var porf til pess ad tengja saman annars vegar visitdlubundin kjor,
sem fela i sér endurmat a tilteknum degi, og hins vegar vexti, sem reiknast fra degi til
dags. Inn a verdtryggda innlansreikninga hefur eetid verid lagt & hvada degi manadar
sem er, og tengist slikt innlan pa grunnvisitélu pess manadar an adgreiningar eftir
dégum. Vantar p& verdbeetur fra innldnsdegi til loka manadar, og sdmuleidis fra sidustu
manadamoétum fyrir Gttekt til Gttektardags. Hefur verid séd vid pvi med pvi ad leggja
sérstakar verdbaetur innan méanadem & reikninginn, dkvednar hverju sinni med
hlidsjon af metnu verdbolgustigi. Onnur adferd veeri ad reikna pessa aukadaga med
nafnvaxtakjorum, ad inniféldum verdbétapaetti, en pad mundi Utheimta sérstaka medo-
héndlun i reikningskerfi vaxta.

Anhrif og arangur verdtryggingar lansfjar

Anrif verdtryggingar a lansfjarmarkadineru i fyrsta lagi bein og 6tviraed til vard-
veislu & raungildi innlends lansfjarmagns, sem byggst hefur upp af fjarsparnadi i land-
inu, og eru pau adalefni pessa mals. Verdtrygging ut af fyrir reyndist p6 ekki fullnaegj-
andi fremur en veenst var til pess ad tryggja voxt og vidgang lansfjarins, heldur var sa
arangur hadur auknu og sidan fullu vaxtafrelad auki ma verdtryggingin teljast hafa
haft vidteek 6bein ahrif, sem ad visu eru meira matsatridi, svo ad fremur maetti um pau
deila. Ohaett mun ad telja, ad fyrsta reynslan af henni hafi byggt undir pa losun um
homlur a vaxtamyndun, sem fylgdi i kjolfarid, og par med einnig gefid tilefni til hins
mikla fjdlbreytileika inn- og utlansforma, sem proadist upp fra pvi. ba atti verdbréfa-
utgafa upphaf sitt i verdtryggdum kjorum, en af henni spratt fjidlpaettur verobréfamark-
adur, sem jafnast ordid 4 vio bankakerfid ad mikilvaegi. Veigamesta uppspretta fjar-
sparnadar er i lifeyrissjodunum, en vid bord la, ad peir legdu sjodmyndunarkerfi & hill-
una, pegar horfst var i augu vid glérulaus verdbdlgutdp. NU eru peir hins vegar farnir
ad tryggja porra manna seemilegan og 6rt batnandi lifeyri og mynda par med mikilveeg-
ustu tengsl raunhaefra fjarmagnskjara vid hag almennings.

Samhengi verdtryggingar lansfjar vid arangauivettvangi lansfijarmarkadar kemur
einkum fram i premur kéflum, 5, 6, og 7, sem fjalla um préun meginsteerdanna: gildis-
svid verdtryggingar, raunvexti og lansfjarmarkad. | hinum fyrsta peirra kemur fram, ad
hlutfall verdtryggingar af innlendu lansfé nadi 74% arid 1983, 80% 1988 og sveifladist
litio eitt i kringum pad mark Ut timabilid til loka 1996. Raunavoxtun innlends lans-
fjarmagns i heild vard ekki jakveed fyrr en ario 1984, en pa urdu umskipti um rim 10%,
ar -5,7% i 4,4%, og eftir ars leegd aftur i 6,8% 1986. Upp fra pvi var utkoman mjoég
regluleg med heildarmedalvoxtum oftast a bilinu 8-9%, en leekkandi sidustu prja arin
nidur fyrir 7%. bessi Utkoma er sameinud nidurstada af verdtryggingu og vaxtamynd-
un ofan a pann grunBein ahrifaf pessari utkomtil myndunar lansfjaeru atreiknan-
leg, og namu pau a verdlagi arsloka 1996 fra 9,2 milljoroum 1984, haekkandi i 16,7
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1986 og um 27 1988-90, og loks upp i um 40 milljarda a ari sidustu fimm arin. Sem
hlutfall af landsframleidslinamu tilsvarandi tolur & verdlagi hvers ars sému arin 2,2%,
3,6%, 3,8-6,2% 1988-90 og loks & bilinu 8,2-8,8% sidustu fimm &rin. Yfirleitt eru pessi
beinu raunvaxtaahrif talin lagmark ahrifa lanskjara til aukins sparnadar, par sem
hagsteed kjor hvetji ad 6dru jofnu til meiri sparnadar. bess geetir pé sidustu arin, ad
mikil uppséfnun sparnadar um arabil a undan virdist hafa haft mettunarahrif, svo ad
nyr sparnadur verdur neikvaedur einstdku ar, einkum pegar illa arar. Ma pa e.t.v. einnig
orda samhengid pannig, ad svo hdir raunvextir hafi lagt meira en neegilega vid sparn-
adinn til ad uppfylla sparnadarhvétina med hlidsjon af fyrri uppbyggingu og breyttu
arferoi.

Fyllsti vitnisburdurinn um &arangur verdtryggingar og raunvaxta er félginn i loka-
kaflanum um préun lansfjarmarkadar a timabili verdtryggingar. bar eru lagdir tveir
meelikvardar a afdrif lansfjarmagns, annars vdgaun ad stadvirdi eda magnhins
vegarafstaed proun ad tiltdlu vid landsframleidsHinn fyrri synir, hvort Gr meiru eda
minnu er ad spila i raunverulegum veromaetum reiknad, en hinn sidari, hvort sa
fijarstofn gefur feeri & meiri eda minni hlutfallslegri fjarmégnun midad vid landsfram-
leidslu, og um leid pjodaraud, sem hefur fylgst grannt ad vid framleidsluna. Hér &
undan var gerd grein fyrir fyrri kafla pessarar sdgu, stédnun og hnignun lansfjarstofns
af innlendum uppruna um sem naest aratugs skeid af voldum raunafvoxtunar i stad
raunavoxtunar hans, sem vard tilefni upptéku verdtryggingar og raunvaxta. A sidari
helmingi pessarar sdgu kom svo fram sa 6tvireedi og mikli &rangur, sem hér verdur
nanar ad vikio.

Prounin kemur talsvert 6likt at & fyrrgreinda tvo meelikvarda: hinn hlutkaeyioi
stadvirts magns synir minni hnignun og skammvinnari stédnun og & hinn bdéginn
langaerri og meiri voxt en hinn afsteedi kvardi hlutfalls vidé landsframleidslu, nema pau
fau ar, pegar dregur Ur framleidslunni, hagvoxtur verdur neikvaedur um sinn. Linurit
kafla 7 syna gloggt, ad magn lansfjar snyst érugglega til nys vaxtar upp ar 1980, arinu
eftir ad lagour var almennur grunnur ad verotryggingu. Baedi stada midad vid fyrri tid,
sem fyrr er greint fra, og vaxtarhradi eftir stddnun var p6 verulega mismunandi milli
holfa lansfjarmarkadarins. Haegastur var raunvOxtur innlana og sedla, 6dru nafni
peningamagns og sparifjar i innlansstofnunum, 4,25% til jafnadar a ari fra 1981. St6o
pessi grein lansfjarmagns i arslok 1996 tvofold a vido medaltal 1980-82, vel prefold a
vid 1962, eda vel sexfold & vid 1956. b6 hafa innlan og sedlar ein saman ekki haldid
alveg hlutfalli sinu vid landsframleidslu fra sjdunda tugnum, en pad hefur p6é nadst ad
medtalinni verdbréfautgafu innlansstofnana. Verdbréf eru annar meginpattur lansfjar
myndads af frjalsum fjarsparnadi, og megnid af pvi sem ,annar frjals“rennur til. Sa
pattur hefur raunar aldrei stadnad fra pvi ad verotryggd spariskirteini voru fyrst gefin
at arido 1964, og fra 1981 hefur hann nalega fimmfaldast og par med vaxio um 11,2%
a ari til jafnadar. Lansfé af frjalsum fjarsparnadi i heild hefur pvi vaxid langtum orar
en innlan og sedlar, eda um 6,3% 4 ari fra 1981, sem veldur 2,5-féldun sidan pa.

Fésafn lifeyrissjoda hefur pé langsamlega vinninginn. Peir hafa frd upphafi haft
hvad mest not af verdtryggingu og voxtum langrar fjarbindingar, auk pess sem kerfi
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beirra hefur itrekad verid eflt nyjum starfsgreinum og yfirtaki tekna i alagningu io-
gjalda peirra. bvi hefur fjarstofn peirra aldrei seett lengri stédnun eda hnignun, heldur
adeins staonad yfir 6rfa afallaar i senn, og nam voxtur peirra 13,7% allt fra 1974, og
naestum hinn sami, eda 14,1% fra 1981, og hefur meira en sjofaldast sidan pa. Lansfé
af 60rum kerfisbundnum sparnadi hefur ad visu vaxid litlu meira en innlan og sedlar &
peim tima, en heildarlansfé af kerfisbundnum sparnadi rédst ad svo miklum hluta af
lifeyrissjooum, ad pad jokst um 11,1% til jafnadar eda naer fimmfaldadist a sama tima.
Innlent lansfjarmagn i heild jokst sem medaltal af framangreindu um 8,7% & ari fra
1981, sem er 3,5-féldun. Til samanburdar meelist vOoxtur fjdrsparnadar 6,7% ad medal-
tali yfir allt 42 ara timabili®d fra 1954 til 1996. Hér er ljdslega um geysimikinn arangur
ad reeda, sem skilar hatt i tvoféldun (91% aukningu) & hverjum aratug.

Fjarmagnsvaxtar af pessari steerdargradu er porf fyrst og fremst vegna pess, ad hag-
vOxtur hefur slagad hatt upp i hann, og seskilegt ad svo verdi ad verulegu marki afram.
Vid pad ma baeta peim astaeedum, ad pjodarbuid var i upphafsstédunni mjég vanbuid ad
eigin lansfjarmagni og baetti sér pad Gteepilega upp med erlendum lanum, pegar skard
var fyrir skildi innlends sparnadar. Ennfremur & hina hlidina skodad, ad kréfur um
lifeyri hafa vaxid storlega til ad halda i venjubundinn heerri lifsstadal, um leid og stefn-
ir i verulega haekkun hlutfalls aldradra. Adeins fyrsti pattur pessara parfa fyrir fjar-
magn, hagvoxturinn, reiknast frA sem deilisteerd i sidari meelikvardanum, en adrar
auknar parfir ber ad hafa i huga sem &staedurtigeikkandi hlutfalli midad vid lands-
framleidslu Einnig & pennan afsteeda kvarda er arangurinn tilkomumikill. Svo sem fyrr
er ad vikio, myndadist mikil laegd i hlutfallinu & attunda tugnum, svo ad vaxtarskeidinu
upp fra pvi ma skipta i annars vegar endurbata til fyrra hlutfalls og éran voxt fra pvi
marki, er pa myndar hreinan voxt fra fyrra hamarki og beetist vid yfir allt timabilid
litid. Bankakerfid nadi ad visu ekki fyrri mérkum, um 40-43% af VLF, med einum
saman innlanum og sedlum, er haest n&du um 36%, en jafnadi pad vel upp i 42-44%
sidustu arin med verdbréfautgafu. Hreinn afstaedur voxtur til lengri tima nadist pvi ekki
par og vard ad gerast annars stadar. Upps6fnun ,annars kerfisbundins“ sparnadar vard
raunar enn lakari, par sem nokkur présentustig vantadi a, ad stadan i lok sjéunda tugar-
ins needist & ny. Hér blandast p6 inn i kerfisbreytingar fra opinberri ihlutun til natima-
legri markadshatta. Hinir tveir paettir fjarsparnadarins téku pannig a sig meira en alla
aukninguna & pennan kvarda. Lansfé myndad af,6drum frjalsum*“ sparnadi, ad meo-
téldum ofangreindum bankaverdbréfum, prefaldadi hlutfall sitt fra hamarki fyrir hrun
1975 1 22,7% 1996, og komst frjals sparnadur vid pad i 56,5% a moti 44,3% 1971.
Lifeyrissjéadir slégu pé 6llu vido med pvi ad attfalda fyrra 7,7% hamark fra 1969 med
teepra 62% hlutfalli 1996. Lansfé af kerfisbundnum sparnadi nam péa i heild um 79%
og hafdi vel 2,6-faldast fra fyrra hamarki 1968nlent lansfjarmagn i heildkomst
1996 i 135% af landsframleidslu og hafdi naerri tvéfaldast fra 1968-72, pegar haest bar
aour.

Innlent lansfjarmagn er edlilegt ad reeda mppfyllingu lansfjarparfarinnar i heild
ad bakgrunni og hlidsjén af pvi hlutverki lantéku erlendis ad fylla upp i eydur sparn-
adarins ad tiltélu vid parfir. Meginsamhengi préunarinnar hefur verid & pa leid, ad lans-
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fijarporfin hefur préast tiltdlulega jafnt yfir allan tima pessarar skyrslugerdar, an tillits
til pess hvort innlendur fjarsparnadur hefur buid vié hagsteed skilyrdi og proast ort edur
ei. | peirri stdédnun og sidan rommu lansfjarkreppu, sem hér rikti um langt skeid, var
porfin uppfyllt ad stérum og vaxandi hluta med miklum lantékum erlendis, sem leiddu
til stérfelldrar skuldaséfnunar Gt & vid. bo6tt med pvi veeri beinum lansfjarskorti baegt
fra ad sinni, reyndi med pessu & meir a lanstraust og lanskjor ut 4 vid, og vaxandi hluta
af landsframleidslu var veitt til erlendra lanardrottna, svo ad pjédartekjur urdu ad sama
skapi leegri. Ahaettan, sem af pessu leiddi fyrir atvinnuvegi og opinbera skuldara, vard
0g ad sama skapi meiri sem ytri afoll hoéfou pa ekki adeins bein samdrattarahrif & fram-
leidslutekjur, heldur leiddu pau til gengisleekkunar og endurmats erlendu skuldanna til
verulegrar pyngingar. Vid blasti e ljosar, ad lantdkuleidin var ekki lausn til langframa
fyrir pjédarbuio. Fyrr eda sidar hlyti lanstraustio ad bresta med langtum minna fram-
bodi erlends lansfjar og hugsanlega neikveedum lansfjarjéfnudi og mun pyngri lans-
kjérum, svo ad a almennari samstada vard um, ad a pessa skyldi ad 6si stemma.
Préunerlends lansfjaer utjafnandi hluti pessarar heildarmyndar, myndar métveegi
vid innlent lansfé, og tekur pvi a sig allt adra mynd en heildin. Baedi sveiflast magn
pess langtum meira en hinna steerdanna tveggja til pess maeta 6llu 6dru misgengi, svo
ad ordugra er ad meta proun undirtimabila, og pad fyllir upp i lengri eydur i frambodi
lansfjar. b6 verda ekki stokk a pennan meelikvarda beint af véldum gengisbreytinga,
par sem afstada gengis til innlends verdlags lokaarid 1996 er sjalfkrafa bundid i
stadvirdingunni yfir allan timann. Gegnum miklar misvaegissveiflur ma draga stefnu-
linu 14,3% arsvaxtar fra 1954 eda 13,9% fra 1962 til 1975. badan af bregdur hins vegar
til milu haegari og jafnari vaxtar 5,6% & ari til 1992, samhlida stérefldum vexti fjar-
sparnadar einkum upp Ur 1980. Fra 1992 vard hins vegar minnkun um 12,3% eda 3,2%
a ari. Yfir allt timabilid fra 1954 reyndist heildaraukningin 36,5-féld, eda tvofold ad
hlutfalli & vid aukningu lansfjarmagns i heild, en fra 1962 12-f6ld eda 42% meiri en
lansfjarmagns. Sem arlegur voxtur reiknast hin 8,9% & 6llu timabilinu eda 7,6% fra
1962, a maéti 7,1% eda 6,5% vexti lansfjarmagns, en slikur er mattur litils munar i sam-
felldri vaxtavoxtun ad valda ofangreindri margféldun & I6ngum tima.
Magnpréunlansfiarmagns i heildeiknast 7,1% ad medaltali a ari fra 1954 til 1996,
og leiddi af sér 18-féldun a stofni pess, en fra 1962 nam arsvoxtur 6,5% og vard 8,5-
foldun & peim tima. Eru pa medreiknud ahrif afturkippa einstdéku ar a sidari hluta att-
unda tugarins. Svo jafn og stédugur hefur voxtur lansfjar verid a undan og eftir stodn-
unarskeidid 1972-79, ad hann meelist 8,2% & ari 1954-72 eda 6,9% 1962-72, en 7,3%
1979-96, naestum hinn sami og yfir allt timabilid. Alykta meetti, ad i peim maeli sem
skuldasofnunin hafi farid offari & fyrra timaskeidinu hafi stéonunin jafnad pad ut.
Edlilegt er ad leita skyringa & heegari vexti lansfjarmagns a sidara skeidinu, gagnsteett
verulega orari vexti innlends lansfjar pa en a hinu fyrra. Pess ma geta til, ad haerri raun-
vextir séu helsta orsokin, einnig a alpjodlegum markadi frd pvi um 1980, og méaske
ekki sidur reynslan af gengisfalli krbnu med pungbeeru endurmati erlendra skulda,
enda dr6 storlega ur erlendum skuldum agd tiltélu vid innlendar. Margt hefur bent til
Ogeetilegrar og Ohdéflegrar notkunar lansfjar a fyrri tima Gbeettrar verdobdlgu, svo ad
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unnt mun hafa reynst ad draga verulega Ur lansfjarnotkun, an pess ad keemi ad sama
skapi nidur & framleidslu og hagvexti.

Félagsleg vidhorf og gagnryni

Hér a undan er reynt ad meta arangur verdtryggingar og vaxtastefnu Gt fra almenn-
um pjédhagslegum vidhorfum, sem verda ad teljast mestu skipta. Fleiri vidhorf hafa pé
ad sjalfsdégou verid uppi i umraedunni, einkum félagsleg vidhorf er lita ad hagsmunum
launpega og annars alpydufélks, einkum hinna skuldugu peirra a medal. Fyrst verdur
pa fyrir hin 6hjakveemilega pynging skulda og lanagreidsina vid pad, ad verdtrygging
tekur fyrir pa verobdlgutilfeersiu, sem adur tidkadist. Oft var haft & ordi, ad félk veeri
ordid had pvi, ad verdbolga greiddi nidur ibudalanin fyrir pad, en & hinn boginn var
med pessu moti haldid uppi stadli husnaedis og heildarneyslu, sem orkadi tvimeelis, ad
efnahagur pjodarinnar risi undir. Ohjakveemilegt var eigi ad sidur ad lata almenn fjar-
magnskjor rddast af heildarhag pjédarbusins, pétt nokkur hluti hinna lakar settu rédu
pa ekki vid skuldabyréi af hefébundnum hisnaedisstadli, heldur vard ad leita lausnar
pess vanda eftir leidum hins félagslega ibudalanakerfis. Var svo gert i miklum meeli,
en hér er ekki ram til ad meta, hvort ndg var ad gert, enda eetid alitamal.

Skuldabyrai heimilannaefur mjog verid til umraedu i pessu sambandi, og stundum
um hana fjallad svo sem hiin sé einkum til ordin af naudung lélegra lifskjara og pungra
lanskjara. Su greining er p6 6fullnaegjandi, medan eignir heimilanna eru ekki teknar a
moti, baedi efnislegar og fjareignir. Neegir ad visa til pess, ad lifeyrissjodirnir eru i
reynd eign heimilanna, markadir peim til lifsframfaeris sidar, en peir hafa vaxio érast
allra fjareigna. P& er og reyndin su, ad auknar lantékur eru i miklum maeli til komnar i
krafti pess feeris, sem adstada heimilanna sem innlanaeigenda vid styrkari lanastofn-
arnir veitir peim, til meiri og betri stofns rauneigna, utanlandsferda og menntunar, svo
ad deemi séu tekin, og hefur hins sama geett i 60rum I6ndum med auknu vaxta- og
Gtlanafrelsi. Geeta ber varudar vido ymsan samanburd i pessu efni, svo sem pegar
skuldastofn er borinn saman vid laun eins ars, par sem samhengio verkar um ahrif a
lanagreidslur arsins & moti launum. S6kum 6sambeerileika stofn- og fleedisteerda boo-
adi pad pvi ekki sérstaka va, ad skuldastofninn hafi fario fram Gr radstéfunartekjum
arsins, heldur var pad hin hlidin & 6érri aukningu lansfjar ad tiltélu vio landsframleidslu
og par med aukinni lanafyrirgreidslu. Or haekkun pessa hlutfalls sidan getur eigi ad
siour veitt visbendingu um vanda.

Gagnrynin & verdtryggingu og vaxtastefnu skerptist mjog vidstysaleg tilvik
hagpréunara niunda tugnum. Hid fyrra var gifurleg mégnun verdbdlgu arid 1983 upp
i 84% ofan a um 50% naestu ar & undan, asamt verulegu misgengi launa- og lanskjara-
visitalna og aukinni greidslubyrdi af lanum ad tiltdlu vid baedi kauptaxta og radstofun-
artekjur. Framvinda pessi var i senn sprottin af innri 6lgu og ytri aféllum, og attu
stjérnvadld fullt i fangi med ad rétta vid rekstrar- og jafnveegisskilyrdi pjédarbusins og
hoféu ekki tok & ad baeta almenningi upp pessi skakkafoll. Vio slik skilyrdi hlytur ad
verda verulegimpottun a eigna- og skuldastofilks, sem bjo vid teepasta stodu fyrir,
og var stofnad til greidslujéfnunar lana, sem var igildi skuldbreytingar til lengri tima.
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Langflestir munu pvi hafa polad pessa pyngingu, sem fjaradi Gt a nokkrum arum.
Verstu tilvik eignaskerdingar og greidsluprota munu p6 hafa stadid i sambandi vid
stirfni fasteignamarkadarins ad Utfeera verdtryggingu til fullnustu. Haldid var fast vid
ao reikna adeins 20% vexti af greidslufresti og lanum seljenda til kaupenda, sem gatu
numid verulegu hlutfalli innan &ars og nokkru til lengdar. Getur naerri, hve mikil affoll
gatu ordid i ibudaskiptum, medan pess var bedid ad koma fénu i nyja hdseign, pegar
munur verdbodlgu og vaxta nam upp i 64% yfir heilt &r ad lita og meiru til styttri tima.
Seinna tilvikio folst i peim éedlilega hau raunvoxtum, sem myndudust i kjélfar nyfeng-
ins vaxtafrelsis, pegar pensla nadi hamarki 1987 og hvolfdist pegar i afturkipp og lans-
fijarprengingar. Vid pau skilyréi gat komid til alita ad hafa einhvern hemil a véxtum,
en i pess stad var kréftum um of s6ad i ad radast a verotrygginguna, sem pé myndadi
adeins grunn ad raunvoxtunum.

Tengd misgengi og umréti pessara erfiou tima var framvinda skuldbreytinga,
greidslustédvana, naudasamninga og gjaldprota, sem leiddu af sér mikil Utlanatdp
lanastofnana. bau hljéta ad standa i verulegu samhengi vid umskiptin til verdtrygging-
ar og nokkud pungra raunvaxta, sem eins konar énnur hlid & sama peningi. Adur fyrr
var mokad i botnlausa hit verdbdlgunnar, svo ad alls nam um hélfu verdmaeti lands-
framleidslu, og skuldarar af 6llu tagi vondust pvi ad purfa ekki ad standa skil & raun-
virdi lana sinna. Umpéttun til miklu hardari lanskjara vid mjog breytileg 6nnur skilyroi
hlaut ad draga allmikinn vanskilasléda, sem po er adeins brot af fyrri verdbolguaffoll-
um. Sidustu arin hefur lansfjdrmarkadur leitad betra jafnveegis med leekkandi raunvoxt-
um, en p6 nokkrum fleyg milli banka- og verdbréfavaxta, og ort minnkandi atlana-
tépum. bratt fyrir talsverdar ahyggjur af verdtryggingarmisveegi og adgerdir til ad
koma i veg fyrir pad hefur ekki verid synt fram a teljandi top af pess voldum, ef fra er
talid misgengi milli fyrri ara, pegar adlégun vaxta ad verdlagi var mest tafin.

Vidara samhengi hagstjornar

Upphaflega matti lita a verdtryggingu lansfjar skagstjornaradgerd i ljosu sam-
hengi vid almenna hagstjorpoétt nd ordid sé han miklu fremur valfrjals kostur i sam-
hengi almennrar vaxtamyndunar, sem stjérnvdld reyna ad hafa 6bein og oftast tima-
bundin ahrif 4. Forsaga islenskrar hagstjornar er sérsteed fyrir mikla aherslu a tekju-
stefnu lengstum samfara lausatokum, eda stundum engum tékum, a stjérn almennrar
eftirspurnar, sem vidast hefur verid helsta adferd hagstjérnar, studd ymsum stjorn-
teekjum i framkveaemd. Tekjustefnan félst i tilraunum til samkomulags vid og milli adila
vinnumarkadarins um hofstilltar launaheekkanir til ad leegja verdbolgu, studdar radstof-
unum i rikisffarmalum launpegum i hag eda forustu peirra til peegdar. Reynslan af pess-
ari stefnu var svipud hér og erlendis, par sem & hana var treyst, ad oftast var saralitil
eftirgjof launahaekkana keypt 6héflega dyru verdi i tekjuhalla rikissjéds, sem um leid
spillti eda tok fyrir feeri & stjorn fjarmala til pjéohagslegs jafnveegis. bvi vard pad
nidurstadan, ad tekjustefna yrdi ad stydjast vid adhald og aga eftirspurnarstjornar eftir
leidum opinberra fjarméla og peningaméla. Af peim tveimur mélaflokkum eru pen-
ingamal fjeer peim vettvangi, sem kréfugerd hagsmunasamtaka feer nddo tékum a. Var
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stjérnvdldum pvi veenlegast til arangurs ad beita sér naest & peim vettvangi og setja par
paer skordur, sem eitthvert hald veeri i, & medan 6hdéfleg pensla einkenndi enn opinber
fjarmal. Féll su umpottun saman vid fylgi vid monetarisma eda peningamagnskenn-
ingar & alpjédlegum vettvangi & dndverdum attunda tugnum.

Meginaherslan i utfeerslu pessarar stefnu félst framan af i hvers konar adgerdum til
ad skammta lansfé. Lanastarfsemin var i heild sinni felld inn i umgerd lansfjaraaetlana.
Innan peirra marka var samid vid innlansstofnanir um takmérkun utlanaaukningar og
aodild ad fjarmdgnun lanasjoda, og lanasjodum og opinberum jafnt sem einkafyrirteekj-
um skammtadur adgangur ad erlendu lansfé. bessar adferdir at af fyrir sig reyndust
ekki sérlega arangursrikar, enda stédugt knuid a um pélitiska undanlatssemi og malum
midlad milli sleemra kosta. bvi vard ljést, ad leita v@fhveegislausna a vettvangi
verdkerfising med endurreisn vaxtastefnu, sem var sokum akafrar verobdlgu adeins
feer med miklu ivafi verdtryggingar, svo sem pegar hefur verid reifad. Telja ma, ad
uppbygging pess lanskjarakerfis hafi, ad slepptum takmorkudum fyrri atrennum, tekid
um aratug fra vaxtaaukakjorunum 1976 til nokkurn veginn almenns vaxtafrelsis 1986.
Fyrst upp fra pvi var vaxtakerfid til pess buid baedi ad halda vid sjalfkrafa jafnvaegi
sem og ad leggja grunn ad adgerdum i peningamélum til ad midla ahrifum peninga-
stjérnar um kerfid til adhalds og aga. Vid pad baettust raunar einnig ahrif afturkipps
naestu arin, en i sameiningu bjuggu pessir paettir i haginn fyrir hina svokolludu pjédar-
sattarsamninga ario 1990, sem mega teljast med best heppnudu adgerdum i stil
tekjustefnu. Ljést er af peirri reynslu sem og sidari framvindu, ad seemilegur verdstoo-
ugleiki verdur ekki tryggdur nema med stadfastri stjorn eftirspurnar til pjodhagslegs
jafnveegis, pott ad pvi fengnu geti atfylgi tekjustefnu ordid pvi til studnings.

| frjalsu markadskerfi, par sem hver péattur er 6drum hadur, getur verid verulegum
vanda bundid ad vinda ofan af rotgréinni verdobdélgukada fram verdbdlguhjédnun
sem kallad er og n4 um leid vidunandi atvinnustigi. betta stafar einkum af 6vissu um
raunverulegar nidurstodur: raunvexti, raungengi og raunlaun, pegar dstéougleiki hefur
lengi verio rddandi. Gagnkvaemt vantraust leggst & somu sveifina ad halda nafnlaunum
og nafnvoxtum sem haestum, svo ad ovissa skerdi hagsmuni hlutadeigenda sem minnst,
en pad ytir i senn undir verdbdlgu og veldur haerri raunvéxtum en vera pyrftu, en peir
hamla & mati fullri nytingu mannafla og framleidslugetu. Vid pessar adstaedur bydur
verdtrygging med beinni akvérdun eda myndun raunvaxta upp & meira 6ryggi um
nidurstodurnar, sem unnt er ad seettast 4 til gagnkveemra hagsbéta. Virdist reynslan
leida i lj6s, ad pessir kostir hafi verid nyttir.

Nad hefur verid peim arangri eftir pessari braut, ad verobdélga hefur haldist &
svipudu stigi og med 6drum préudum pjédum. Af pvi kunna sumir ad draga pa alykt-
un, ad afnema megi verdtryggingu i skjotri svipan og jafnvel banna hana med o6llu.
Naudsyn verdtryggingar er fyrst og fremst spurning um traust, sem er frumskilyrdi
pbess, ad frjalsir flarmagnsmarkadir fai prifist, og hennar er porf svo lengi sem mark-
adsadilar na betur saman med henni en &n og med sem minnstum évissu- og vioskipta-
kostnadi.Almennt bann er asteedulausied 6llu og raunar stérhaettulegt. Enda pott
verdbolga liggi i laginni eda hverfi alveg um sinn, eru 6ll pau 6fl i dvala fremur en
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daud, sem hana voktu adur, par a medal hugsanlegar miklar sveiflur i afrakstri audlinda
og erlendu afurdaverdi, asamt stdédugum vidblnadi hagsmunasamtaka til ad breida
slikan avinning at um allt hagkerfid. Eini dryggisventill lifeyrispbega og annarra fjar-
eigenda gagnvart slikum uppakomum er fullt vaxtafrelsi ad meétdldu formi verdtrygg-
ingar, par sem pad hentar.

Sérstaedur og hlidsteedur i umheiminum

Yfirlit yfir hérlenda reynslu & pessu svidi, einkum pegar aetlad er til kynningar a
alpj6édavettvangi, hlytur ad vekja spurningar um sérstaedur og hlidsteedur i umheim-
inum. Var verdtrygging lansfjar tekin upp vio svo sérstakar adstaedur hér a landi, ad
ekki sé unnt ad heimfaera reynsluna upp a énnur 16nd og tima, eda eiga peer sér hlio-
steedur, sem geri pad unnt? Ymsum hér heima virdast pykja pessar spurningar fraleitar,
par sem verdtryggingin sé timaskekkja og hid eina, sem okkur vardi, sé ad leera sem
hvatlegast af reynslu annarra pjéda i starfshattum fjarmagnsmarkada. Er pa slegio
striki yfir pann moéguleika, ad einnig & islandi geti komid fram hagnytar nyjungar, er
haefi adsteedum. A alpjodavettvangi er ahugi & verdtryggingu mjég kominn undir rikj-
andi verdbdlgu, og var hann almennt mun meiri fyrir um tveimur ratugum, pegar illa
vidbunir fjarmagnsmarkadir h6fdu ordid fyrir basifjum af véldum verdbdlgu. Ad visu
er enn enginn horgull & harri verdbélgu i préunarléndum, par sem verdtrygging geeti
sémt sér vel. Flest slik 16nd eru pé mjog bundin fastri tengingu gengis vid stérveldi,
sem pau eru helst hdd, og geeti pott vio haefi ad tengja lan vid pa gjaldmidla. EKki er
heldur érgrannt um, ad stérveldin vilji halda slikum rikjum vio leerdoma fra sér fremur
en fra kotriki & heimshjara.

Verdtrygging lansfjar a islandi vamnleidd vid mjog hatt verdbolgustig@vo hlaut
raunar ad vera og er sennilegt framvegis, ad pvi er tekur til mjég almennrar verdtrygg-
ingar, par sem mikil tregda hlytur ad rikja & pvi ad breyta starfshattum a svo viofedmu
svidi. begar verdtrygging er einu sinni a komin, nytist Aunnin taekni vid hana til pess
ad halda vio fullkomnun i akvoroun raunvaxta a peim svidum markadarins, par sem
pad er mest metid, svo sem i vardveislu lifeyrissjéda og skuldavidskiptum hins opin-
bera. petta bendir fram til peirra hlidsteedna, sem helst geetu ordio til eftirbreytni a
alpj6édavettvangi. Annars vegar er um ad reeda lond nd@dverdbdlgu og i vissri
sjalfhelduog vitahring i framvindu launa, vaxta og gengis, en négu sjalfsteed efnahags-
lega til ad stjérnast ekki alfarid af einum ytra gjaldmidli. Hins vegar er um ad reeda pau
sérsvid, jafnvel medal vel préadra pjoda, par kemfia 0og naemi fyrir dryggi raunvaxta
er sérstaklega rik, svo sem ad ofan getur, um leid og stefnt er med verotryggingunni ad
odyrari lansfijarmognun rikissjéds. A peim vettvangi er p6 ekki sidur um fordaemi
engilsaxnesku pjédanna og Svipjédar ad raeda og ekki sama porf fyrir leidségn af
islands halfu.

Loks er ekki Ur vegi ad nefna hugsanlddjéstaedu a vettvangi gjaldeyrisvioskipta
i umheiminum, einkum peirra pjoda, sem geta ekki bodid sama gengisbryggi og
stérpjédirnar. Gjaldeyri hafa bankar og adrar fjarmagnsstofnanir med héndum i tvenn-
um tilgangi: annars vegar til pess ad fleyta fram gjaldeyrisvidskiptum i tengslum vid
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Gt- og innflutning voru og pjénustu og hins vegar til avoxtunar og eignaumsyslu. Fyrri
tilgangurinn Utheimtir tiltélulega litlar fjarhaedir, sem leysa varla ar lsedingi 6nnur 6fl
gengisakvordunar en lita ad jafnveegi vidskipta med vorur og pjonustu & bada bdga.
Risavaxnar fulgur i eignaumsyslu eru hins vegar til stadar i trausti a pann gjaldmidail,
sem peer eru bundnar i. Bresti pad traust, fara miklir fjarstraumar a kreik i peim tilgangi
einum ad breyta virdisgrundvelli fjarins. pessir fjarstraumar taka pa vold gengis-
akvorounar af hinum efnislegu vidskiptum og kalla fram allt annad en jafnveegisgengi
vidskipta, peim og pjédarhag til mikillar épurftar, um leid og mikil og vaxandi yfir-
feerslutop verda a hinum fallandi gjaldmidli. Deemi Austur-Asiulanda er ferskt i huga
og par &dur af Mid- og Sudur-Amerikurikjum, en na sidast af rissnesku rablunni. |
raun og veru rekur enginn naudur til pess ad halda slikar fjarkréfur i heimagjaldmioli
hlutadeigandi lands, nema um sé ad reeda fjarmdgnun hreinna heimavidskipta. | pess-
um tilvikum er ytri gjaldeyrisviomioun sennilega naerteekari en formleg veroétrygging i
einhverri mynt, eda réttur til endurmats yfir til annars virdisgrunns, en i 6llu falli yroi
pa um sérstaklega umsaminn og adfenginn virdisgrundvoll ad reeda.
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Tafla 1. Daemi um beitingu verdbotapattar vid mismunandi
verdbolgu og raunvexti/grunnvexti

Verdbotapattur
/ verdbolga %: Grunnvextir vid raunvaxtakrofu: Heildarvextir vid raunvaxtakrofu:
4% 5% 6% 4% 5% 6%

0 4,0 5,0 6,0 4,0 5,0 6,0

10 4,4 55 6,6 14,4 15,5 16,6

20 4,8 6,0 7,2 24,8 26,0 27,2

30 5.2 6,5 7,8 35,2 36,5 37,8
40 5,6 7,0 8,4 45,6 47,0 48,4

50 6,0 7,5 9,0 56,0 57,5 59,0

60 6,4 8,0 9,6 66,4 68,0 69,6

Tafla 2. Ferill afborgana og vaxta i 40% verdbdlgu
fullbaettri med verdbdtapeetti

10 &ra lan midad vio 6% raunvexti= 8,4% grunnvexti

Stofn i Verdbota- Uppfeerdur Afborganir Afborgun Vextir til  Argreidsla
Ar:  arsbyrjun pattur i kr. stofn eftir i kr. Eftirstédvar greidslu, kr. alls
1 1.000 400 1.400 10 140 1.260 84 224
2 1.260 504 1.764 9 196 1.568 106 302
3 1.568 627 2.195 8 274 1.921 132 406
4 1.921 768 2.689 7 384 2.305 161 546
5 2.305 922 3.227 6 538 2.689 194 731
6 2.689 1.076 3.765 5 753 3.012 226 979
7 3.012 1.205 4.217 4 1.054 3.162 253 1.307
8 3.162 1.265 4.427 3 1.476 2.952 266 1.741
9 2.952 1.181 4.132 2 2.066 2.066 248 2.314
10 2.066 826 2.893 1 2.893 0 174 3.066
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Tafla 3. Raunvirdi afborgana 10 &ra lans i 10, 20 og 40% verdbadlgu
Med verdtryggingu eda verdbotum i greidsluvoxtum

Afborganar6o:
bUs. kr.:
Upphaflegt
nafnvero:
Afborgun
Hofudstoll
[eftirstédvar

100 100

1000 900

Uppsofnud verdbolga:
1,1 1,21
1,2 1,44
1,4 1,96

10%
20%
40%

Nafnverdsafborgun

Hofudstéll 1 milljon kréna

3.

100

800

4.

100

700

1,331 1,464
1,728 2,074
2,744 3,842

med verobdétum i greidsluvoxtum:

Vio 10% verdbdlgu
Vio 20% verdbdlgu
Vio 40% verdbdlgu

Stadvirt afborgun:
Af verétryggdu lani

Af nafnvirdislani:

Vio 10% verdbdlgu
Vio 20% verdbdlgu
Vid 40% verdbdlgu

200
300
500

100

182
250
357

190
280
460

100

157
194
235

180
260
420

100

135
150
153

170
240
380

100

116
116
99

5.

100

600

1,611
2,488
5,378

160
220
340

100

99
88
63

6.

100

500

100

400

1,772 1,949
2,986 3,583

150
200
300

100

85
67
40

140
180
260

100

72
50
25

100

300

2,144
4,300

130
160
220

100

61
37
15

100

200

2,358 2,594
5,160 6,192
7,530 10,541 14,758 20,661 28,925

120
140
180

100

51
27

10.

100

100

110
120
140

100

42
19
5

Alls

1000

1000

1000
1000
1000
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