Kafli 6.
Vaxtaproun med
verdtryggingu lansfjarmagns

Almennt yfirlit

Verotrygging lansfjarmagns er ekki einangrad fyrirbaeri né fullnsegjandi lausn &
afrakstursporf pess, heldur verdur ad skoda pad i samhengi vid vexti. Samhengid parna
a milli er i adalatridum tvenns konar. Annars vegar er unnt ad beita voxtum sem teeki
til ad framkveema verdtryggingu. Hins vegar, og hvort sem beitt er formlegri verd-
tryggingu eda eingdngu voxtum, purfa haefilegir raunvextir ad beetast ofan a fullar
verdbeetur til pess ad na pvi jafnveegi a fjarmagnsmarkadi, sem svarar til markadsskil-
yrda, og efla voxt lansfjar til ad maeta pérfum pjodarbusins. Pegar einungis voxtum er
beitt, eru raunvextir adeins reikningsleg nidurstada hlutfalls eftirstédva vaxtafjar-
haedar, eftir ad lansstofninn hefur tekid til sin verduppbat, af pannig uppfaerdum stofni.
Val videigandi verdvisitolu til pessa umreiknings er pa matsatrioi, gildis- eda velferd-
arfreedilegt, 6had formlegum skilméalum lanssamnings. bPegar lan er hins vegar vero-
tryggt ad fullu, eru vid fyrstu syn likur a, ad samningsadilar séu asattir um, ad tilskilin
visitala sé bestur maelikvardi a raunvirdi, svo ad umsamdir vextir teljist um leid raun-
vextir. Petta er p6 engan veginn einhlitt, einkum pegar stjérnvold hafa [6gbodid akveod-
na visitélu til viomidunar. Val réttrar visitolu til stadvirdingar stofni lansfjarmagns
hefur pvi verid talsvert rokreett medal hagfreedinga, og visitdlu framfeerslukostnadar
(nu neysluverds) verid beitt til pessa, medan lan voru uppfeerd med tvi- eda pripaettri
lanskjaravisitdlu. bessa gaetir hins vegar ekki eftir ad visitala neysluverds tok ein
saman vio.

Eftir ad porfin & ad lata lanskjor fylgja verdlagsproun med einhverjum heetti vard
lydum ljés, stdd valid p6é milli ymissa leida til pess ad koma peirri fylgni fram. Fra
upphafi greindust skipulagshugmyndir pessa efnis ad eftir festu eda timalengd fjar-
bindingar og par med eftir helstu undirgeirum fjarmagnsmarkadarins. Adferd vero-
bolgutengdra vaxta var gjarnan talin henta skammtimafjarmagni bankakerfisins, en
aoferd formlegrar visitdlutengingar langtimafjarmagni fjarfestingarlana- og lifeyris-
sj0da og verdbréfa til midlungi langs og langs tima. A mérkum pessara tveggja svida
hafa svo verid jadartilvik, sem vandi hefur verid Ur ad rdda, svo sem nanar mun koma
fram af lysingu framvindunnar. A badum svidum rikti & adlégunartima og fyrri arum
verdtryggingar eins konar millibilsastand, par sem verdadlogun var fylgt fram ad segja
ma af halfum huga. Pannig var bankavoxtum breytt af tregdu og med téfum og gjarn-
an adeins ad hluta pess tilefnis, sem breytt verdbolga gaf. Fjarfestingarlan voru sému-
leidis gjarnan verdtryggd adeins ad tilteknu hlutfalli af verdhaekkun eda samsvarandi
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hluti lans verdtryggour. bess konar blandad fyrirkomulag ber ad skilja sem malamidlun
og timabundna adlogun fra fyrra astandi dvissra afdrifa lansfjarmagns og oft verulegr-
ar verobollgumedgjafar med pvi, sem hélst vid & fyrri lanaflokkum samhlida verotrygg-
ingu nyrra.

Verotrygging ad takmoérkudu hlutfalli verdheekkunar er mjog ofullkomin taeknileg
leid ad pvi marki ad vidhalda raungildi fjarstofns og né tilskilinni 4vbxtun a pann
grunn. Vio fulla verdtryggingu er hlutverkum skipt a skyran og einfaldan hatt. H6fuo-
stéllinn fylgir pa verdbolgu sjalfkrafa, en vextir hafa merkingu raunvaxta og unnt ad
hafa pa fasta eda breytilega eda semja um endurskodun peirra eftir videigandi adsteed-
um. Med hlutfallslegri verdtryggingu er veigamikill hluti verdbétanna hins vegar tek-
inn i vOxtunum, sem pannig parf stodugt ad laga ad breytingum verdbodlgu, sem eitt-
hvad kvedur ad, an pess ad par med sé atlunin ad breyta raunvoxtum. Adlégun ad
verdbolgu er pannig tvipaett, annars vegar sjalfvirk ad hluta og hins vegar had vilja-
athofn, og hlytur sa pattur pvi ad draga ur réttarlegu 6ryggi um ad na tilaetludum raun-
voxtum, sem eru edlileg hagraen viomidun. pad eetti pvi ekki ad koma & évart, ad slik
bléndud kjor hurfu af markadnum, eftir ad hann tok ad starfa af 6ryggi med raunvaxta-
Gtkomu. EKki er heldur vitad til, ad pau hafi nokkurn tima komid fyrir & verdbréfaut-
gafu.

Hér a eftir verdur lyst vaxtapréun i samspili vid verdtryggingu, hvort sem er til ad
na peim takmarkada arangri eda til ad mynda einnig raunvexti henni til viobotar. Fjall-
ad verdur til hagraedis um efnid i sému rdd og i kaflanum um gildissvid verétryggingar:
1. Markadsverdobréf, 2. Fjarfestingarlanasjooir, 3. Bankar og sparisjodir og 4. Lif-
eyrissjoodir og tryggingarfélégog veitt um pad yfirlit i lokakaflanurRaunavoxtun
innlends lansfjarmagndpar af eru 1. og 4. flokkur mjég einfaldir til lysingar, en um
paer fleekjur, sem reeddar eru ad ofan, eru rikuleg deemi i 2. og 3. flokki. Tilgangurinn
er ekki sa ad gefa teemandi greiningu a vaxtapréun, orsékum hennar og afleidingum
yfir langt timaskeid, heldur a hlutverki hennar samhlida verdtryggingu og i hatt vio til-
gang hennar, fra 6virkum opinberum vaxtaakveedum fyrstu aratuga eftir strid til alhlida
markadsakvordunar vaxta sidasta aratuginn.

Vaxtasogu hérlends lansfijarmarkadar hefur litill gaumur verid gefinn, og verdur
engan veginn ad fullu baett Ur pvi i pessu riti. Opinber vaxtastefna mun lengst af hafa
verid litt sveigjanleg og um |6ng timaskeid jafnvel 6virk med o6llu. Par sem bankastarf-
semi spratt hér fram af opinberu framtaki og af hugsjonaasteedum, almennu atvinnulifi
og vidskiptum til eflingar, voru ekki ad verki sterk og 6had markadsofl, sem studludu
ao sveigjanleika eftir markadsadsteedum, heldur vard allur lansfjarmarkadurinn undir-
lagdur opinberar vaxtadkvardanir. Vio pad beettist, ad erlendar freedikenningar sprottn-
ar af kreppuastandi drégu mjég ar trd manna & gildi vaxta fyrir sparnad og ahrif peirra
til hagstjérnar. Risandi verdbolga eftirstridsaranna vakti pvi engin teljandi vidbroga til
varnar verdgildi peninga, né heldur nadi hagstjornarstefna til peningalegs jafnveegis ad
festa reetur. Tilraun til ad koma a slikum hagstjérnarhattum i kringum 1950 rann ad
mestu Ut i sandinn. Gerd var tilraun med takmarkada verdtryggingu husneedislana fra
1955, sem var sidar pynnt Ut og gerd ovirk. Kaflaskil urou med verulegri endurskodun
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vaxta samkveemt 16ggj6f um efnahagsmal arid 1960, en vextir stirdonudu & nyjan leik
pratt fyrir efnahagsumrét og endurmdgnun verdbdlgu. burfti pvi enn ad koma til nytt
frumkveedi til virkrar vaxtastefnu. Neestu feeri @ ad koma henni fram félust i pvi ad
hefja verdtryggingu spariskirteina innan halfs aratugs, asamt fullum raunvéxtum, sem
og ad proa frekar verdtryggingu ibtdalana. Utbreidsla hennar til atvinnuvegasjoda sem
og verdbolgutenging bankavaxta attu hins vegar meira en aratug i land. Skipting pess-
arar sOgu i meginkafla ma teljast vera sem hér segir: 1. Timabil 6fullnsegjandi nafn-
vaxta og verdtryggingar ad takmorkudu hlutfalli fram til almennu verdtryggingarlag-
anna 1979, 2. Adlégunartimi verdtryggingar med o6fullnaegjandi raunvoxtum fram til
vaxtafrelsis i a&fdbngum arin 1984 og 1986, og 3. Frjals markadsadlégun vaxta fra 1986,
med eda an verodtryggingar. Fra peim tima skiptast einnig & timabil mismunandi
stefnuaherslu stjérnvalda og adhalds peirra og adila vinnumarkadarins ad bankastofn-
unum. Fer par mest fyrir samkomulagi pessara adila i arsbyrjun 1990 um vaxtadkvoro-
un i hatt vid framgang pjodarsattarsamninganna.

Markadsverdbréf

Verobréf med gamla laginu an verdétryggingar haettu fljott ad vera markadsheef a
verdbolguskeidi sidari heimsstyrjaldar, og tilraunir til ad endurvekja utgafu verobréfa
med tengingu vid til daemis raforkuverd runnu fljétlega Ut i sandinn. bPegar hafist var
handa & ny med almenna verdbréfautgafu, var ad sjalfségdu talid vita vonlaust ad gera
pad ddruvisi en a verdtryggdum grunni. Verdbréfalatgafa var pvi fra nyju upphafi alger-
lega verdtryggd, en overdtryggo verdbréf komu 16ngu sidar til sdgunnar, og sneri proé-
unin pannig éndvert vid vaxtapréun lanastofnana, par sem verdtrygging for smam sam-
an vaxandi i skiptum fyrir nafnvexti &n verétryggingar. Saga pessi, sem hoéfst med Gt-
gafu spariskirteina rikissj6ds arid 1964, er hin lengsta samfellda an réskunar a laga-
legum grundvelli verdtryggingar, og er pvi byrjad & henni, enda pott slitrott verdtrygg-
ing hasneedislana hafi byrjad neestum aratug fyrr. Verdtryggd spariskirteini og énnur
verotryggd rikiskuldabréf urdu pannig vagga verdbréfamarkadar, sem breidst hefur Gt
til 6verodtryggora skuldabréfa med vaxandi lengd og sidan hlutabréfa, sem p6 koma
ekki beint vid pessa sdgu, med peim arangri ad fiblbreytileg fjarmalafyrirtaeki eru
6dum ad hasla sér hlidstaedan voll fjarmagnsmarkadar og gerist med 6orum préudum
pjodum.

Vaxtaheimildirtéflu 1 eru fengnar Ur yfirlitsgreinum timarita Sedlabankans, ars-
skyrslum, fj6lritudum téflum til innanhudsdreifingar og beinum upplysingum fra naver-
andi skyrslugerdarménnum. bar sem Utgafa mismunandi tegunda verdbréfa héfst mjog
missnemma, eru langar eydur framan eftir téflunni. En eydurnar lengjast einnig eitt-
hvad eda koma fram sidar vid pad, ad utgafa var ekki komin & reglufastan grundvoéll til
adhugaverdrar arvinnslu. betta skyrist medfram af pvi, ad hefdbundin meginheimild um
vaxtapréun hefur verid bankavextir og sidan vid hlid peirra vextir spariskirteina.
Nokkur hending virdist pvi hafa raoid, hvort og hveneer adrir vextir téldust frasagnar-
verdir. Athygli vekur, ad verulegar eydur eru & vixl i efninu, arin 1989-93 i yfirliti um
frumsolu, en arin 1994-96 i skyrslum um eftirmarkad. Skyring pessa virdist vera su, ad
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fyrra arabilid voru tilteknir, sennilega markadsheefir vextir skradir & bréfin i frumsolu,

en sidan komu pau fram & eftirmarkadi, sem lagdi & pau sambeerilegra og markteekara
mat. A sidara arabilinu var hins vegar almennt tidkad ad bjoda bréfin Gt og akvarda
pannig vexti i frumsélu, sem par med munu ad ébreyttum skilyrdum hafa verid hinir
sbmu og & eftirmarkadi. Husbréf eru raunar deemi um formlega akveedisvexti, sem voru
marklausir i reynd, svo ad medalvextir i frumsdlu eru settir saman Ur vaxtakréfu i
fyrstu s6lu & markadi.

Vaxtaheimildirnar eru i adalatridum tvenns konar: 1) medalvextir Gtgafu i frumsélu
ar hvert i efri hluta téflunnar, lengst af i beinni s6lu med akvednum kjérum, en sidustu
arin einkum i uppbodum, og 2) vextir a eftirmarkadi i arslok & tilteknum tegundum
verdbréfa af ymsum argéngum eda helstu markflokkum innan hverrar tegundar. Fyrri
heimildin gefur géda hugmynd um nyjar vaxtaskuldbindingar, sem stofnad er til a
hverju ari, en sékum bléndunar élikra flokka gefur hiin ekki skyra mynd af vaxtapréun
4 samkynja bréfum. Sidari heimildin gefur slika skyra mynd, en adeins af lokum hvers
ars, sem hlytur ad hafa tilvilanakenndara gildi en arsmedaltdl. Stoku deemi um ars-
medaltdl i frumsoélu og a eftirmarkadi benda til litils munar eftir peirri adgreiningu, svo
ad munur a hligstaeedum linum i efri og nedri hluta téflunnar virdist einkum syna hreyf-
ingu vaxta fra arsmedaltali til arsloka. Hvorug heimildin synir hins vegar pa vexti sem
til falla af verdbréfastofni fra lanpegum til lanveitenda ar hvert, p6 med peirri undan-
tekningu ad onnur lina spariskirteina synir vegna medalvexti eftir medalsamsetningu
stofns verdtryggadra spariskirteina ar hvert, ad mati hagfreedideildar. Slika vaxtaheild
maetti nalgast a fleiri svioum med pvi ad tengja vexti i frumsoélu vid framvindu bréfa-
stofns fra ari til &rs. Svo sem pegar er ad vikio, baeta hlutar téflunnar hvor annan upp.
Eigi ad sidur pykir rétt ad benda a eeskileik pess ad fylla betur Gt i myndina badum
megin og jafnframt ad taka til skipulegrar umfjéllunar, hvada vaxtarédum muni rétt ad
safna til sogulegs yfirlits.

Verdtryggo rikisskuldabreéffyrst spariskirteini og sidan einnig happdreettisskulda-
bréf, voru einrad a verébréfamarkadi fyrstu tvo aratugina til 1984, ad gengistryggd bréf
komu til sbgunnar, en sama &r var farid ad preifa fyrir sér med Overdtryggd skamm-
timabréf i formi rikisvixla. Arid eftir, 1985, toku lanastofnanir ad afla sér fjar med Gt-
bodum verdbréfa, og naestu arin beinir lanpegar, enda atlansvextir pa ordonir mjog hair,
svo ad veenlegt potti ad leita fjarfanga & breidu og vaxandi bili milli innlans- og utlans-
vaxta. Upp fra pvi beindist leitin ad hagstaeedum og sveigjanlegum lansformum einnig
ad Overdtryggdum verdbréfum, einkum rikisvixlum og rikisbréfum af vaxandi lengd.
Vid fyrstu utgafu spariskirteina 1964 rikti vaxandi pensla, sem fél i sér verulega vero-
boélguhaettu. Var pvi talid, ad tilraunin med petta nyja sparnadarform meetti alls ekki
mistakast, og medalvextir Gtgafunnar settir 7,18% i samreemi vid pad. Svo mjog sem
pessi kjor skaru sig ur 6llum 6drum a peim tima, mattu pau teljast nokkur ofrausn, enda
voru vextir laeekkadir pegar & neesta ari i 5,95%, og giltu peir i naerri sex ar fram a 1970,
en pa vard aftur leekkun i tveimur aféngum i 5,08%, sem giltu arin 1971-74. Um naerri
aratug par & eftir sveifludust vextir talsvert i itrekudum tilraunum til ad halda peim
nidri, og komust peir leegst i 3,2% 1981. P& voru ae fleiri verdtryggdir avoxtunarkostir
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Mynd 1

Avoxtun spariskirteina og rikisvixla i frumsélu
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ad koma til sbgunnar, svo ad gefa vard eftir til haekkunar vaxta, er komust i teep 7%
1984 og um 8,5% 1986. Fra pvi préudust vextir spariskirteina til leekkunar, en pé ekki
afgerandi fyrr en tékst ad koma peim nidur fyrir 5% 1994, en sidustu tvo arin hafa peir
legid i kringum 5,5%. betta er eins konar raudur pradur nyrra verdbréfavaxta, sem
edlilegt er ad skoda adra verdbréfavexti i samhengi vid. Tilfallnir medalvextir &r hvert

samkveemt annarri r6d eru pé miklu jafnari.

VaxtatOlur téflunnar syna medaltal a utgafum hvers ars, sem voru til mjog mislangs
lanstima og sidasta aratuginn oft blanda af mislongum tima. Lengst af var ekki neitt
jakveett samhengi milli lanslengdar og vaxtahaedar. bvert a moti var fyrstu tvo aratug-
ina fylgt peirri reglu, ad hoéfudstéllinn tvofaldadist a lanstimanum vid pé vexti, sem
settir voru & atgafurnar, og stéd timinn pannig i 6fugu hlutfalli vio vaxtahaedina i
veldisupphafningu (med vaxtavdoxtum), pad er a bilinu 10-22 ar. Sidar, eda fra 1987,
var farid ad veita val um lanslengd og adra skilméla til hagraedis og aukinnar markads-
haefni. Vaxtahaed var p6 ymist dsnortin af lanstima skirteinanna eda syndi 6fugt vaxta-
réf, er skyrist af pvi, ad havextir voru rikjandi, sem ekki var ad veenta, ad héldust til
langframa. Af pessu eimir enn sidustu fjogur arin samkveemt nedri kafla téflunnar um
eftirmarkad, ad timar6f vaxta a 5, 10 og 20 ara skirteinum er ymist slétt eda ofugt. Hér
er po adeins um groéfar arstdlur ad raeda og pvi fremur vid nyrri yfirlit peningamala-
deildar ad stydjast i pessu efni.

Vextir verdtryggdra spariskirteina rikissjods hafa eetid verid reiknadir & uppfaerdan
hofudstol og pannid verid verdtryggdir med sama haetti og hann. Samhlida peim voru
arin 1972-77 og enn arid 1981 gefin Gt verdtryggd happdraettisskuldabréf, en med peim
sérsteeda heetti, ad vextir reiknudust & upphaflegan en ekki uppfeerdan hofudstol og
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voru peir pannig ekki verdtryggadir. Par a maéti voru peir fjarlaegdir beinum samanburdi
vid raunvexti med pvi ad greida pa Gt i formi happdraettisvinninga, og atti pannig ad
virkja happdreettishneigd landsmanna til ad fjarmagna hringveg um landid. Til pess ad
vega verdobolgu nokkud upp voru peir fyrst 7% 1972-73, eda um 2% haerri en vero-
tryggdir. S& munur reyndist langt i fra fullneegjandi, og voru vextir pvi heekkadir i 9 og
10% 1974 og 10% 1975-77, eda um 4-6% haerri en verdtryggdir. bar med var su tilraun
gefin upp a batinn, par til reynt var aftur 1981 med 15% vexti, sem dregnir voru Ut sem
happdreetti pegar i upphafi, sem jafngildir verdtryggingu, en sidan ekki séguna meir.
Kann ad vera, ad med pessari tilraun hafi fengist skorid ar um, ad lansfijarmarkadi sé
ekki hent ad etja kappi vid sérhaefou happdraettin. Premur arum sidar kom til fram-
kveemda su hugmynd, sem sprottin var af gengishraeringum undanfarinna ara og atti sér
hlidsteedu i bankakerfinu, ad bj6da gengistryggd spariskirteini arin 1984-88 og &4 ny
1994-95. Fyrstu prju arin voru skirteinin gefin Ut i SDR, og naestu tvo ar baedi i SDR
og ECU, en sidustu tvo arin adeins i ECU. Vextir héldust 6ll arin & bilinu 8,3-9%, an
pess ad gerdur vaeri munur eftir reikningseiningum, medan vid badar var midad.
Fjarmodgnunarleid verdbréfattgafu hlaut ad breidast Gt til fjarmalastofnana, eftir ad
frelsi til peirra umsvifa hafdi komist &, svo gbda raun sem hun hafdi gefid rikissjoodi.
Svo sem fram kemur i t6flu 1 i kafla 4 um gildissvid verotryggingar héfu veeldins-
stofnanir og fjarfestingarlanasjodiatgafu verdtryggora skuldabréfa ario 19@tgn-
arleigur 1986 ogAtvinnutryggingarsjodur Gtflutningsgreink988. Arid 1989 hof Hus-
naedisstofnun rikisins utgahuisbréfatil einstakra ibudakaupenda og 1992 svonefndra
hasnaedisbréftl heildstaedrar flarmégnunar Byggingarsjéds rikisins. Skraofigrif
teekja og sveitarfélageaku svo lestina arid 1994. Allar pessar tegundir verdbréfa hafa

Mynd 2 Koo 7
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verid gefnar Gt afram og aukid stofn sinn verulega, nema bréf Atvinnutryggingarsjods,
sem var atlad timbundid hlutverk og hafa runnid Gt sidan.

Svo sem fram kemur af t6flu 1, finnast ekki vaxtaheimildir i almennum skyrslum
fra upphafi pessarar Gtbreidslu. Yfirlit um vexti i frumsélu 1988 synir, ad atvinnuvega-
sjodir og eignarleigur purftu ad gjalda 96 punktum heerri raunvexti en rikissjodur,
bankar og sparisj6dir 186 haerri, sveitarfélog 341 heerri og fyrirteeki 366 haerri.
(Sveitarféloég eru hér 6 arum fyrr & ferdinni en skradar utgafur peirra samkvaemt ofan-
s6gdu, og virdist hér pvi fjallad um déskrad bréf) Vaxtamunir pessir lita sennilega at
med hlidsjén af ad vera bodnir vextir Gtgefenda & fyrsta reynsluskeidi. begar arid eftir
liggur fyrir mun marktaekari reynsla af vaxtakr6fum Verdbréfapings. ba i arslok 1989
beettust ofan a vexti spariskirteina, i punktum: 13 fyrir banka og sparisjédi, 50 atvinnu-
vegasjodi, 210 eignarleigur, 250 sveitarfélog og 275 fyrirteeki. Hasbréf eru pa i byrjun
og koma Ut med 45 punkta undir spariskirteinum, maske i smaum vildarkaupum, en
sidan eru pau oftar yfir, p6 ekki tvd sidustu arin. bott avoxtun bréfa sveiflist i megin-
atridum saman, reyndust talsvert oreglulegar sveiflur i afstédum peirra innbyrais.
Veruleg prenging vaxtamunar & eftirmarkadi hefur att sér stad sidasta yfirlitsgdda arid,
1993, og var péa 45 punktar fyrir hasbréf, 50 banka og sparisj6di, 150 eignarleigur, 200
atvinnuvegasjodi og sveitarféldg og 250 fyrirteeki. Engin abyrgd er hér tekin & sam-
baerileik bréfa, sem ganga undir sému tegundarheitum, og getur mismikill vaxtamunur
farid eftir peim adilum, sem & markadi eru hverju sinni og sérstokum adstaeedum & peim
staka degi arsloka, sem vid er midad. Sem fyrr segir aettu arsmedaltél ad gefa heild-
steedari og jafnari mynd af mati markadarins & mismunandi adstaeedum. Slik medaltdl,
ad visu i mistimadreiféum frumsoéludtbodum, koma fram um sidustu prja arin i efri
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hluta t6flu 1 og syna enn mikla prengingu vaxtamuna milli lanpega. Vaxtamunir voru
ario 1994 4 bilinu 7-123 punktar, 1995 36-132 og loks 1996 2-92. beir voru pa adeins
2 punktar fyrir sveitarféldg, 6 hasbréf, 13 hdsnaedisbréf, 38 atvinnuvegasjddi og einka-
leigur, 40 banka og sparisj6di og 92 fyrirteeki. Mismunandi dreifing bréfanna & arid
getur varla hafa radid miklu um svo litinn mun, par sem raunvextir breyttust litid fra
fyrra ari, en i pessari umfjéllun er eetid um raunvexti ad reeda.

Overdtryggd markadsverdbréeita feeri & ymsum 6drum afstvdum og samanburdi
en pegar eru fram komin. Timaferill vaxta peirra er ad sjalfségdu einkum til marks um
breytilega verdobdlgu. Vaxtar6f sams konar en mislangra bréfa a sama tima er sému-
leidis einkum had verdbodlguhorfum mislangt fram, og ad jafnadi med pvi meira inn-
taki verdbolgu sem lengra er horft fram a Gvissan tima. Vaxtamunur eftir skuldurum
eetti ad vera svipadur og a verdtryggdum bréfum, en adeins fyrirtaekjabréf og mjog
stuttir bankavixlar eru til deemis um pad, og lanstimi varla sambeaerilegur. Ekki er pé
oliklegt, ad verdbdlguovissa og reynsluskortur af pess konar bréfum magni upp vaxta-
mun med hlidsjon af skuldurum. Markverdastar eru pé afstédurnar milli vaxta sam-
kynja og jafnlangra bréfa med og an verdtryggingar, en peer eru til marksatfjar-
magnsmarkadar a verdobolguhorfulisamt alagi fyrir 6vissu um paer. Fatt er um skyr
deemi af sliku tagi i peim heilarstélum, sem hér eru til medferdar. Vaxtamunir i frum-
s6lu rikisbréfa benda til, ad verdbdlguhorfur til farra ara asamt ahaettualagi hafi verio
metnar 1,2%, 4,2% og 2,1% arin 1994-96 i sému rdd, en fyrirteekjabréfa 4,5%, 1,6%
0og 4,2% somu ar, en sem fyrr segir eru télurnar blendnar og énakveemar. Nokkru na-
kvaemari mun vera visbending 5 ara rikisbréfa a mati jafnldngum spariskirteinum um
4,4% og 3,4% verdbodlgumat i arslok 1995 og 1996. Ad sjalfsdgdu eru pessir Gtreikn-
ingar til marks um ryra eftirtekju af svo faum heilarstélum & nylega fj6lbreyttum
markadi. Sams konar Gtreikningar streyma hins vegar stédugt fram r vikulegri talna-
vinnslu peningamalasvios.

Fjarfestingarlanasjéadir

Vextir fjarfestingarlanasjoda st6du ad mestu ébreyttir yfir sjounda aratuginn og
voru mjog svipadir innbyradis, eftir pvi sem radid verdur af takmdérkudum heimildum.
Almennasta vaxtahaed atvinnuvegasj6éda var 6,5% an verdtryggingar, svo sem hja
Fiskveidasjodi og Stofnlanadeild landbunadarins, og gatu sému vextir gilt, pétt tengdir
veeru gengi erlends gjaldeyris. bessi vaxtahad mun ekki hafa midast ad neinu marki
vid pad ad beeta upp verdbodlgu, enda var raunvaxtahugtakid pa ekki tamt til ljosrar
viomidunar og stodugt var klifad & pvi markmidi ad vinna bug & verdbdlgunni. Kemur
pad einnig fram i pvi, ad vextir breyttust i sumum tilvikum litid, fyrst eftir ad vero-
trygging var hafin, poétt verdtrygging ad hluta geri pa mynd fremur 6ljésa. Ba4dum
megin vid pessa midlungs vexti voru annars vegar laegri vextir hisnaedislanakerfisins,
akvednir med verulegri hlidsjon af félagslegum vidhorfum, og hins vegar nokkru haerri
vextir akvednir Ut fra hreinni vidskipta- og afkomusjénarmioum, svo sem 8,5% vextir
Idnlanasjods voru daemi um.
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Verotrygging lansfjakkomst fyrst & dagskra & vettvangi hasneedislana arido 1955 i
kjolfar mikils umréts i kjaramalum, sem vard tilefni umraedna um ahrif verdbdlgu a
sparnad, lanastofnanir og lifeyrismal. Spratt af peim vidleitni til ad koma fram gagn-
kveemni milli kjarahegdunar launpegasamtaka og &byrgdar peirra & stofni lansfjar i
pagu medlima peirraByggingarsjodur rikisingdladist vid petta pa sérstéou medal
fijarfestingarlanasjoda, ad askilin var verdtrygging samkvaemt framfeersluvisitdlu a
hluta lans (B-lani) allt fr4 1955. Ad formi til kemur pannig fram vaxtamunur, sem aetti
ad svara til mats a verdbolgustigi. An verdtryggingar namu vextirnir 7,25% 1960 og
8,25% 1961-64, en & verdtryggda hlutanum 5,75% 1960-64 og sidan 4,25% 1960 til
mids ars 1964. Vaxtamunur svarandi til verdb6ta nam pvi ekki nema 1,5% 1960 og
2,5% 1961-64, eda langt nedan vio verobolgu og breyttist ekki med henni. Skyringin
kann medal annars ad vera su, ad vextir voru almennt akvednir til alls liftima hvers
lans, enda hefdu breytilegir vextir i hatt vid verdbdlgu en an lagningar verdbéta vid
hofudstol getad leitt til 6baerilegrar greidslubyrdi samfara styttingu lanstima i reynd.
Samhlida héfstilltum kjarasamningum um mitt ar 1964 var horfid fra pessari tviskipt-
ingu lanskjara, en i stad pess var full fjarhaed hvers lans tengd halfri haekkun visitdlu
kaupgjalds og vextir leekkadir i 4,25%. Arid 1972, samhlida 6rt haekkandi kaupgjaldi
og verdbolgu, var po logleitt, ad vextir og visitdlubeetur skyldu aldrei vera haerri en
7,75% midad vid allan lanstimann, og gilti pad um 6ll 1an veitt med kauptengingunni
fra 1964. bannig var hin merka arfleifd verdtryggingar a vegum Byggingarsjéds ad
heita ma faerd aftur a byrjunarreit. Vaxtaheimildir fra pessum arum eru svo slitréttar,
ad fradsdgnin hér ad ofan er latin naegja, en toflur 2-3 latnar hefjast ario 1974. Fra pvi
ad Framkveemdasjodur tOk ad afla sér verdtryggds lansfjar um aramétin 1972-73 og
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endurlana atvinnuvegasjédum, var verdtrygging farin ad breidast Gt um sjédakerfio og
heimildir um vexti ad gerast adgengilegar. Toflum pessum er skipt i prja kafla: vexti
an verotryggingar, sem renna ad mestu Ut fra 1979, vexti med verdtryggingu, sem med
pvi ari urdu neer allsradandi, og vexti & gengistryggd lan, sem verda sidustu arin svo
fiolbreytilegir, ad litlar heimildir fast um. i t6flu 2 eru sjodirnir innan hvers kafla fyrst
flokkadir i ibldalanasj6di og atvinnuvega- og byggdasjodi, og hinum sidargreindu
radad i atvinnuvegardd, og er adeins sa flokkur sjoda med gengistryggd lan. | toflu 3
er peim hins vegar radad 6llum saman eftir haekkandi voxtum til ad leida i 1j6s mis-
munandi vaxtastefnu. Vextir a verdtryggingu ad tilteknum hluta, sem haest hefur kom-
ist i 60%, eru blandads edlis og pvi i téflunum feerdir undir bada kafla, an verdtrygg-
ingar og med henni.

Arid 1974 tokst ad hrifa Byggingarsjod Gt Gr pessari sjalfheldu med nyrri vidmidun
30% af byggingarvisitdlu, en jafnframt voru vextir haekkadir i 9,75%. beir vextir stodu,
medan vaegi visitélunnar haekkadi i 40% 1975 og 60% 1978, eda par til ny lan voru
fullverdtryggd fra midari 1979 samhlida 2,25% voxtum. Peir vextir voru alls 6full-
naegjandi til lengdar, og stddu po til 1983, en urdu 3,5% 1984-89. Sidan haekkudu peir
i 4,5% 1990 og 4,9% fra 1991, eda naleegt avoktisioréfa sem hafa verio helsta fjar-
maognunarleidin fra 1992, fyrst rim 7% i tvd ar og sidan milli 5 og 6%. Laegri vextirnir
fram til 1989 voru daemigerdir fyrir vanda framlengds adlégunartima. Med peim
feerdist fyrri skerding verdtryggingar yfir a vextina til pess ad seetta lanpega vid fulla
verotryggingu. bad reyndist hins vegar valda peim talsvert Gtbreidda misskilningi, ad
svo lagir vextir vaeru edlilegir med verdtryggingu til langframa. bad & sérstaklega vio
um Byggingarsjéd verkamannaem er sérhaefdur til félagslegra lanveitinga. Jafnvel
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an veroétryggingar voru vextir hans adeins 2,125% fyrstu arin til 1979. Med upptoku
verdtryggingar urdu peir adeins 0,5% til1983, pa 1% 1984-92, og sidan 2,4%, nema &
kaupleiguibtdum fra 1991 4,5%.

Atvinnuvega- og byggdasjodiafa einnig buid yfir lanskjérum akvoroudum uat fra
félagslegum vidhorfum. A pad einkum vid uBtofnlanadeild landbunadaringram-
leidnisj6d landbunadarinsvissa lanaflokka, odyggdasj6d/Byggdastofnum.m.k.
fram til 1986. betta kemur gleggst fram af voxtum & verdtryggingu, sem vida eru 2%
hja pessum sjodum allt fram & sidustu &r. Pad gefur auga leid, ad slikum kjérum verdur
ekki haldid uppi med adfengnu lansfé nema ganga & eigid fé eda piggja bein framldg.
Fyrri arin koma pessi viohorf fremur 6gléggt fram, en einna helst i pvi, hve lengi
overotryggd Kkjor voru latin vidgangast eda veegt hlutfall verdtryggingar. Gleggst
yfirsyn faest yfir pennan samanburd sj6danna af toéflu 3, par sem peim er radad eftir
innbyrdis vaxtahaed flest arin, pa er hverjir tveir sjodir verda bornir saman.

Sumir sjédanna virdast hafa métad vaxtastefnu sina i nokkurri malamidlun milli
samfélagslegrar abyrgdar & vidgangi hlutadeigandi atvinnugreina og fjarhagsafkomu
sj6dsins sjalfs, svo sefiskveidasjodur, 1dnlanasjodur, Lanasjédur sveitarfélaga og
Framkvaemdasjéduen innan ibludalanasjédannaHaisbréfadeildjoslega pess edlis
ad taka ekki & sig tekjuhalla. Skilin verda p6 6glogg fra og med 1984 milli sumra pess-
ara sj0oda og enn annarra, sem virdast veita eigin fjarhagsafkomu og sjédsuppbyggingu
mestan forgang, enda ekki til hins opinbera ad leita um neinn studning. Pann flokk
fylla helst Idnpréunarsjodur, Verslunarlanasjodur, Stofnlanadeild samvinnufélaga,
Ferdamalasjédur, veddeildir banka, og Ionlanasjo&@idustu arin. bessum sjédum
feekkar allmjog sidustu ar taflnanna sékum sameiningar veddeilda innan vébanda
islandsbanka og feerslu veddeilda almennt yfir i skyrslugrein innlansstofnana. Ljost er
af yfirsyn fra ari til ars, ad sjédirnir urdu mun frjalsari ad vaxtaakvoroun sinni fra 1984
og enn frekar frd 1986. Fr& pvi féru vextir p6 almennt haekkandi med risandi penslu og
sidan efnahagsprengingum til hamarks 1988-89 og aftur lsegra hamarks 1992-93, en
sidan hafa peir laekkad talsvert i flestum greinum.

Nokkrir atvinnuvegasjodir beittu einnig peirri adferd ad verdtryggja lan ad vissu
hlutfalli. Pannig verotryggdi Idnlanasjédur byggingalan um 25% verdhaekkunar 1974,
50% 1975-77 og 60% 1978, en vélalan um 15, 20 og 25% arin 1976-78, i peirri roo.
Stofnlanadeild landbunadarins verdtryggdi almenn lan sin um 25% 1976-77 og 33%
1978. Ferdaméalasjodur verdtryggdi sum lan um 50% 1977, en 6nnur ar ad fullu. EkKi
reyndist unnt ad koma svo fléknum upplysingum fyrir i téflunum, en vextir pessara
hlutfallslega verdtryggdu lana einkennast af pvi ad vera uppfeerdir beedi &n og med
verotryggingu i téflum 2 og 3. Verdbdlga pessara ara var a bilinu 30-50%, og pvi aug-
ljost ad vextir a bilinu 6,25-9,75% & ibldalanum og 11-18% a atvinnuvegalanum
hrukku skammt til ad baeta upp hid dverdtryggda hlutfall. Hlutaverdtryggd lan voru
pannig i reynd ekki verdtryggd og nadu ekki raunvoxtum. Adrir fjarfestingarlanasjooir
skiptu lanum sinum upp i verdtryggdan og Overdtryggdan lanshluta, svo ad vextir
peirra samkvaemt téflunum eru étviraedir, hvorir fyrir sinn hluta, og misjafnir eftir pvi
hvort eru med verdtryggingu edur ei. Reynd 6fullnsegjandi verdtryggingar var eigi ad
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sidur hin sama & heildina litid, had pvi hver pessi hlutféll voru. Ma i pvi efni visa til
toflu 2 i kafla 5 um gildissvid verdtryggingar, ad metinn verdtryggdur hluti innlends
fjarstofns sjodanna var haekkandi & bilinu fra adeins 8,6% 1974 upp i 34,2% 1978. Arin
1979-80 haekkadi petta hlutfall i 58% og 74%.

Undanfarandi umsagnir um mismunandi vaxtastefnu fjarfestingarlanasjoda gefa
tilefni til ad flokka pa til samanburdar. | pvi skyni eru nokkuedaltdl raunvaxta fjar-
festingarlanasjédaf innlendu lansfé fra 1979 eda 1986 synd i tdflu 4 og 4 tilsvarandi
mynd 6, svo og samanburdartélur vaxta annarra lanastofnana eftir mismunandi heim-
ildum. Fyrsti kafli téflunnar er unninn upp Ur t6flu 2 og synir 6vegid medaltal vaxta &
ny verdtryggad lan, ekki a heildarstofn lana, sem mundi syna laegri vexti fyrstu arin eftir
upptoku fullrar verdtryggingar. Byrjad er med arinu 1979, en & fyrri arum gera blendin
vaxtadkvaedi 6rougt um samanburd. Ekki eru tok & ad vega vaxtadkveedin saman nema
med 6héflegri fyrirh6fn, en svo litid bil er & milli peirra, ad ekki aetti ad koma mjog ad
sbk ad nota 6vegid medaltal. Fyrir bragdid er voxtum byggingarsjédanna sleppt ur
pessum kafla, par sem peir eru of frabrugonir til ad hafa gildi an samvegunar, nema
hasbréfavextir, sem eru med i pridju linu. Ferillinn markast a heildina litid af almennri
vaxtastefnu i lanakerfinu. Arin 1979-83 breytast raunvextir litid, & bilinu 3,1-3,9% ad
medaltali allra atvinnuvega- og byggdasjéda. Medaltal afkomulega abyrgra sjoda, sem
ekki bjuggu vid nidurgreidda vexti eins og landbUnadarsjédir og Byggdasjédur, 1a 0,5-
0,7% heerra, & bilinu 4,2-4,6% pessi ar. Med auknu vaxtafrelsi og efnahagslegri spennu
féru vextir ort haekkandi arin 1984-88, eda um ramt prdsentustig a ari, allir sjédirnir
upp i 8,1% 1988-89 og hinir afkomulega abyrgu i 8,9% sému ar. Sidan var adalstefnan
til leekkunar, einkum fra 1993 i 6,3% 1995-96 ad medaltali allra sjodanna og 7,1% ad
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medaltali hinna abyrgu. Breytingar milli einstakra ara eru pé ekki areidanlegar, par
sem sjédum var ad faekka milli 1988 og 1991, og fremur hinum vaxtaheerri. Eins og
fram kemur i toflunni var skilgreining hinna abyrgu sj6da feerd Ut til Byggdasjods 1985
og Veddeildar Blinadarbanka 1986, par sem vextir peirra voru pa komnir a svipad stig.
Vid pad var svo beett 6dru tilbrigdi ad medtalinni Husbréfadeild, og laeekkudu medal-
vextir vid pad um 01-0,3%. Bendir pad til, ad medaltdlin veeru ekki mjog neem fyrir
mismunandi vogum, pott med peim vaeri reiknad.

Nedri hluti toflu 4 synirvegna raunvexti & stofn innlends utlansfjékki adeins ny
lan og a baedi verdtryggd og overdtryggd lan. Tolur pessar eru fengnar Ur gagnasafni
hagfraedideildar og na adeins fra 1986 eda 1990. bratt fyrir yfirtak yfir allan stofninn
eru pessar seinni radir furdu likar hinum sambeerilegri medal hinna fyrri. Vegnir raun-
vextir atvinnuvega- og byggdasjoda an landblnadar liggja pannig & milli efri radanna
um alla atvinnuvega- og byggdasjodi og hinna ,afkomulega abyrgu“ fyrstu prji og
sidustu tvo arin. Um ferilinn yfir timabilid er pvi litlu vid ad baeta 68ru en pvi, ad nedri
rodin, vegnir vextir af stofni, aetti ad vera Utjafnadri og er svo fra 1990. Arin 1986-88
er sveifla pessarar heildsteedu radar hins vegar meiri. Athygli vekur, ad vegnir raun-
vextir timabilsins 1990-96, a bilinu 6,3-6,7%, eru mun ho6flegri en menn munu almennt
hafa sett sér fyrir sjonir, enda leegri en bankaraunvextir svo nam mun & bilinu 2,5-5,4%.
Onnur rédin, samvegnir raunvextir fjarfestingarlanasjodanna i heild, & bilinu 3,8-4,9%,
er til mikilla muna, fra 1,7 til 4,3% eda allt upp i helmingi leegri. | pessu birtast hin
miklu ahrif vildarvaxta a ibdda- og landbunadarlanum. Munurinn var pé minnstur, 1,7-
2%, fyrir ahrif hlsbréfakerfisins & sidari hluta timabilsins fra 1992.

Meginnidurstada yfirlitsskyrslu sem pessarar hlytur pé ad veeizaltal raunvaxta
fiarfestingarlanasjoda/fir pad timabil, pegar verdtrygging lansfjarmagns var i métun
0og nadi proska med edlilegum raunvoxtum. Slikt verkefni syndist ekki arennilegt i
fyrstu atrennu, svo ad leit Gt fyrir, ad notast yrdi vio takmarkadar visbendingar og stutt-
ar talnaradir i stad heildarmedaltals yfir allt timabilid. Pegar kafad hafdi verid betur
ofan i tiltaekar heimildir, og med hlidsjén og 6rvun fra pvi, ad fyrir liggur asetlun um
samvegna raunvexti bankakerfis fra 1960 og raunvextir spariskirteina rikissjods fra
1964, en verdtryggingar a husnaedislanum hofst fyrst, arid 1955, vard varla vidé annad
unad en rekja raunvexti sjédanna fra sama tima og annarra lanastofnana, arinu 1960.
po6tt adgengilegar heimildir um vexti peirra séu ryrar, voru peir svo svipadir, ad verj-
andi ma telja ad byggja a peim gréfa dsetlun um medalvexti og mat peirra til raunvaxta.
bessi asetlun tekur yfir baedi verdtryggt og overdtryggt lansfé, eda allt lansfé sjédanna
af innlendri rét, eins og nedri hluti téflu 4. Ad henni fenginni ma med svipudum heetti
aeetla medalraunvexti innlends lansfjar i 6llu lanakerfinu, svo sem komid verdur ad i
lok kaflans.

bessi heildaraeetlun er, med 6llum videigandi fyrirvérum, sett fram i t6flu 5 og
mynd 7, yfir timabilid 1960-96. bvi ma skipta i prja undirtimabil, sem gilda nokkud
jafnt um bada meginflokka sjédanna. Nokkur endurlifgun vaxtastefnu fra 1960 og
tiltblulega veeg verdbdlga, asamt tilraunum til verdtryggingar ibudalanasjéda, skiludu
fremur litid neikveedum raunvoxtum og jakveedum einstaka ar & 13 &ra timabili fram til
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1972. A pessu timabili voru vextir ibudalanasjoda nokkru sidur neikveedir, ad medal-
tali -1,4%, til samanburdar vid -2,9% af atvinnuvega- og byggdasjéoum, en heildin
kom Gt med -2,3% raunvexti. Vid toku gifurlega neikvaedir raunvextir & 8 ara timabil-
inu 1973-80, -17,4% & fyrrgreinda flokkinum og -13% & hinum sidari, eda ad heildar-
medaltali -15,2% alls, og hoféu innbyrdis afstédur pa snuist vid. A sidasta timabilinu,
16 ara 1981-96, voru jakveedir raunvextir yfirleitt rddandi, p6tt treg adldgun ibudalana
héldi medaltalinu rétt nedan vid nullmarkid fyrstu prja arin. Yfir petta timaskeio sem
heild avoxtudust ibudalan um 2,7%, atvinnuvega- og byggdalan um 5,7% og heildin
um 3,6%. Undir lokin var avoxtunin pé heerri og jafnari, einkum fyrir ahrif hasbréfa-
kerfisins, svo ad vextir ibudalana nalgudust 5%, sem var heildarmedaltal, en vextir
annarra sjoda hoféu laekkad i 6% Gr hamarki 8,2% arid 1988. | pessu kemur fram ort
vaxandi veegi ibudalanasjéda, i 84% af heild, med sivaxandi lanveitingum til heimila,
um leid og fjarmdgnun atvinnuvega hefur hallast &e meir ad hlutafjarmdégnun og 68rum
lanaleioum, par & medal erlendis fr4. Hagsteedur arangur & sidasta timabilinu hrokk pé
engan veginn til pess ad jafna upp fyrri ahalla, par sem arleg raunavoxtun alls 37 ara
timabilsins meelist -3,1% & ibaudalanum. -1,4% & 6drum lanasjédum, eda -2,5% & heild-
ina litid. Um ahrif pessa a afdrif lansfjarmagnsins verdur fjallad undir lok kaflans.
Vextir agengistryggd laratvinnuvega- og byggodasjoda fylgja med i téflum 2 og 3
til yfirlits. peir eru pé varla heefir til ad draga af peim nokkrar alyktanir um vaxta-
myndun eda vaxtastefnu. Vextirnir eru yfirfeerdir af erlendum markadi, med alagi sem
getur verid nokkud mismunandi, en varla verdur greint nokkurt mynstur i innbyrdis
afstddum sjoda. Verulegar eydur eru i pessum toflukafla, par sem sjodir hafa oft skréad
einungis bodid vaxtaalag, en ekki alla vextina.
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Bankar og sparisjodir

Vaxtasaga banka og sparisj6da er rakin i toéflu 6 og myndum 8-10 fra arinu 1960,
svo sem gert hefur verid i Hagskinnu og fleiri yfirlitsritum. | A-hluta téflunnar eru
synd deemi um helstsambeerilega vextifir timann, svo sem peningamaladeild hefur
valid pa til skyrslugjafar, en i B-hluta yfirlit og samanburdur mismunaraiikvarda
a meodalvextiFyrri hlutinn synir at af fyrir sig markteeka mynd af proun vaxtastefnu
yfir timabilid eda veilu hennar i framkveemd lengst af. bessi stoku deemi syna p6 gréfa
mynd, einkum ad pvi er vardar bundin innlan, en par er deemi jafnan tekid af heestu
kjorum, og fra 1982 fullverdtryggd innlan bundin til 6 manada eda lengri tima. Til
heildsteeds mats a vaxtapréun er hins vegar naudsynlegt ad lita til metinna medalvaxta
i sidari hlutanum. Fram til 1986 er par um ad reeda samvegna inn- og UtlAnsvexti fr4
peningamaladeild, en fra 1979 skarast vid pa medalvextir samkvaemt arsreikningum,
sem kynntir verda hér a eftir og na til 1996.

Vid upphaf arsins 1960 urdu pau pattaskil i vaxtamalum, ad reynt var ad endurvekja
vexti sem hagstjornarteeki med 4% haekkun peirra, samhlida ymsum 6drum nymeaelum
i peningamalum, en su haekkun kemur ekki fram i téflunni, par sem hin hefst med pvi
ari. Vextir voru leekkadir af tilefni meiri stodugleika arid 1965, flestir um 1%, en su
haekkun var tekin aftur naesta ar. bratt fyrir mikinn hagvoxt og tekjupenslu var voxtum
ekki beitt frekar til moétvaegis, og ekki heldur i afturkipp og gengishraeringum sidari
hluta aratugarins, heldur var treyst a vidleitni til tekjustefnu. Kylfa verdbolgu var pvi
ad mestu latin rada kasti raunvaxta, og pott vextir veeru haekkadir nokkud 1973-74,
magnadist verdbdlga til muna meira, svo ad neikveedir raunvextir allt ad -28% fleeddu
an teljandi mismununar yfir innlansformin. Veigamikil breyting vaxtastefnu, og par
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med a innbyrdis afstddum, vard med upptdku sérstakra vaxtaaukareikninga og moét-
svarandi Gtlana fra maibyrjun 1976. Nam aukinn 6% upp i 22% vexti, en 0,5% og sidar
1% &lag beettist vid i Utlanum pess fjar. Vard petta asamt ymsum sidari nymaelum
innlanskjara til pess ad pau glionudu stérlega frd og med 1977, svo ad hlutfallsmunur
vaxta milli almennra sparisj6dsboka og hagsteedustu innlana hélst um eda yfir 10% i
halfan annan aratug, allt upp i 20% 1982 og 26% 1983, og endadi timabilid i 7%. Hafa
almennar sparisjodsbaekur enn ekki verid endurreistar til jakveedra raunvaxta allt fra
1971 og par & undan 1960. | pessum innlanskjérum ma segja, ad hafi komid fram su
stefna ad gefa kost a hvetjandi kjorum til ad leggja fram nyjan sparnad, enda pott
stjérnvdld hafi ekki treyst sér til ad taka skrefid Gt og vardveita allt sparifé fyrir ryrnun
fyrr en smam saman eftir upptoku almennrar verotryggingar arid 1979, en pad verour
aod teljast ekki sidra skilyrdi fyrir viogangi lansfjarstofnsins i heild.

Reynslan af vaxtaaukakerfinu samhlida pralatri verobdlgu faerdi ménnum heim
sanninn um, ad taka yrdi almenna og reglufasta afstédu til verdbdélgu vid akvordoun
vaxta. Hagsteett feeri var talio gefast i agust 1977, er verdbdlga yfir heilt ar komst nidur
i 26%, svo ad von var til ad fylgja eftir peirri nalgun vaxta vid verdbélgu, sem vid pad
nadist. Var pa tekin upp almenn greining akvérdunar vaxta i grunnvexti og verdbéta-
patt, nema a hlaupareikningslanum, an pess pé ad su skipting hefdi ad svo stéddu
greidslulega pydingu. Ekki var po reitt haerra til hdggs en svo, ad verdbdétapattur skyldi
breytast um 6/10 af breytingu verdobolgustigs. Vextir heekkudu p6 adeins prisvar sam-
kveemt pessari reglu, par sem verdbdlga magnadist & ny, svo ad stjornvold heyktust a
pvi ad framfylgja reglunni pvert a pa vioteknu skodun peirra, ad verobolga rédist fyrst
og fremst af kostnadi, en ekki adhaldi ad eftirspurn. Brétt rak p6 ad pvi, ad menn gerdu
sér grein fyrir, ad slik undanlatssemi bydi heettunni heim, er leiddi asamt 68rum
tilefnum til pess, ad sampykktur vaapril 1979 lagabalkur um stjorn efnahagsmala
og lagdi 7. kafli laganna grunn ad verdtryggingu sparifjar og lansfjar. Er 16ggjof pess-
ari lyst i kaflanum um 16ggj6f og adrar réttarheimildir um verdtryggingu og vexti. Med
framkvaemd laganna var tekin upp reglbundin adferd vid mat verdobdlgustigs & hverjum
tima. Han félst i pvi ad taka ad jofnu tillit til reyndrar verdbolgu a nylionum tima og
spar um verdbdlgu til jafnlangs tima, og var pvi kéllud Janusar-regla eftir rGmverska
godinu, sem horfdi jafnt aftur sem fram. | peim miklu og 6reglulegu verdbylgjum, sem
pé gengu yfir, pétti ekki feert ad mida vid skemmri tima en heilt &r i senn, og var pa
naestu arsfjoroungum til beggja atta gefio tvofalt gildi & vid hina tvo, sem lagu lengra
aftur og fram og téldust hafa minna eda 6vissara gildi. Ymsar styttri vidmidanir voru
reiknadar til skodunar, svo sem adeins tveir fjordungar eda fjorir manudir, og var gefid
meira gildi, eftir pvi sem verdbdlga haegdist og jafnadist. Ennfremur gerdi skarpara
markadstillit naudsynlegt ad leggja aukna aherslu a framvirkt vidmid og sem naest
samtimis gildi vaxtaadkvoérdunar. Atti pad einkum vid um timabil pjodarsattarsamn-
inganna fra 1990, pegar adilar vinnumarkadarins fylgdust grannt med fylgni vaxta vio
verdbolgu.

Framkvaemd laganna gagnvart innldnsstofnunum fol i sér beitingu verdbotapéttar,
sem lagdist hverju sinni vid héfudstdl og hafdi pvi greidslupydingu, til vidhalds upp-
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runalegu raungildi afborganaferils. Framkveemdin var hins vegar einnig had akveedum
um adlégunartima, svo ad lanpegum véndum vid verdbdlgueftirgjof yroi ekki ofbodid.
Skyldi adlégunin ad fullri verdtryggingu fela i sér sjo skref fra juni 1979 til desember
1980. Tileetlud skref voru stigin i juni, september og desember 1979 a méti ort haekk-
andi verdbolgu, en pa toku vid stjérnarskipti og aftur i febriar 1980. | stad pess ad
keyra adlogunina afram voru sett bradabirgdaldg um framlengdan adlogunartima til
arsloka 1981. Eftir heekkun um nokkur présent i juani 1980 var lofad adlégun med
laekkun verdbdlgu, og i trd & hana voru naestu tvo skref til smaleekkunar vaxta. Heestu
nafnvextir, bundinna innlana og skuldabréfaldna, meettu verdbdlgu um sinn & arinu
1981, en sidan dré aftur sundur med peim med gifurlegri mdégnun verdbolgu fram a
aramot 1982-83, er heils ars verdbdlgustig meaeldist um 95%. Af pessu voru dregnar
tveer stefnualyktanir: ad vixlverkun um verdtryggingu launa skyldi kippt ar sambandi
1983 og ad fylgni vaxta vid verdboélgu skyldi falin markadnum a vald. Fyrri adgerdin
tokst svo vel, ad leekka purfti vexti manadarlega i kappi vid verdbolgu fra september
1983 til jantar 1984. Var pa komin & seemileg samsvoérun vaxta vid verobolgustig, og
var han tryggo afram med pvi ad koma & vaxtafrelsi innlansstofnana i tveimur aféngum
1984, i jantar og agust, og lokaafanga i nbvember 1986. Togstreitan milli yfirlystrar
og sidan légbundinnar stefnu i vaxta- og verétryggingarmalum og tillits til rétgréins
veikleika i kjara- og verdlagsmalum kemur gléggt fram af mynd 8, par sem verdbélga
yfir hvert ar er synd sem skuggamynd ad baki nafnavoxtun helstu inn- og Gtlana yfir
somu &r. prétt fyrir miklar vaxtaheekkanir aratylftarinnar 1972-83 vantadi mikio &, ad
paer needu ad jafna upp verdboélgu eda sla a pa penslu, er hana vakti. Nadist su lausn
ekki fyrr en afnam visitoélubindingar launa fér saman med fullri alvoru i verdtryggingu
lansfjar og markadsakvérdun vaxta.

Adrar mikilveegustu innbyrdis afstédur en ad framan greinir [ita ad pvi, heait
tryggd eda oOverotryggd kjor séu hagsteedaddskiptamdnnum, og par & moti 6hag-
steedari innlansstofnunum. Svarid mun hafa pétt liggja i augum uppi, par sem til veré-
tryggingar var stofnad til pess ad tryggja verdgildi lansfjar og haefilega ardgjof ofan a
bad. A innlanshlid parf heldur ekki ad efast um, ad verdtryggd kjér séu hagstaedari, og
er ofangreindur munur bundnum innlanum i hag til marks um pad, par sem verotryggo
vidmidun, asamt raunvoxtum eftir timalengd, hefur svo til einvérdungu verid notud til
bess ad lada pau fram. i pvi formi eru kjarabodin ekki adeins éruggari heldur og mun
gagnseerri. bessar asteedur kunna ad valda pvi, ad verdtryggo kjér séu einnig hagsteed-
ari lanpegum & atlanshlid, en pa med peim 6fugu formerkjum, ad raunvextir séu laegri.
Framan af gilti hitt p6 heldur, ad verdtrygging ruddi haekkandi raunvéxtum braut.
Verdtryggo og overdtryggd skuldabréf eru nokkurn veginn sambeerileg, 6verdtryggd
b6 fremur styttri svo aettu fremur ad kalla til adeins laegri vaxta. Arin 1980-85 héldust
yfirleitt neikvaedir raunvextir & hinum oéverdtryggdu, -5,4% ad medaltali, en foru
haekkandi & hinum verdtryggdu og voru 3,5% ad medaltali, og beinn munur pannig
8,9%. A naesta fjdgurra ara timabili til 1989 urdu raunvextir 6verdtryggdra jakveedir
vaxandi meeli, 6,8% ad medaltali, en verdtryggdra 7,5%, svo enn munadi 0,7%. Sidan
eda Yfir arabilid 1990-96 hafa dverdtryggd skuldabréf hins vegar stddugt borid haerri
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Mynd 9

Medalraunvextir innlansstofnana 1960-96
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raunvexti, 10,4% ad medaltali eda 1,7% haerri en 8,7% medalvextir verdtryggdra
skuldabréfa. Til pessa liggja skyranlegar asteedur 6ryggis og gagnseeis sem fyrr er
getio, pott enn virdist eima eftir af fyrri reynslu i eins konar pjodtrd um hid gagnsteeda.
Mikilveegast er po framlag toflu 6, B-hluta, og myndar 10 til matse®alvoxtum

innlana og utlanaUppistadan er af sému rot og A-hlutinn, samvegnir skradir medal-
vextir samkvaemt skyrslum peningamaladeildar yfir arabilio 1960-86, nafn- og raun-
vextir inn- og utlana. Vid paer radir er beett medalraunvoxtum & badar hlidar eftir
arvinnslu arsreikninga, sem a eftir fylgir, yfir arabilid 1979-96, og loks raunvextir Ut-
lana 1986-96 eftir samvegun hagfraedideildar. Fyrri tvd radaporin skarast arin 1979-86,
en hin sidasta skarast adeins i arinu 1986 vid fyrri samvegna rdd, en vid arvinnslu
arsreikninga i arabilinu 1986-96. Meetast allar uUtlanaradirnar pannig i arinu 1986. Er
pvi Ur nokkud vondu ad rada, hvada radir skuli meta areidanlegastar. Einkum veldur
mikill munur & innlanshlié verulegum ahyggjum. Munar oftast um 3%, sem samvegnir
vextir eru leegri, eda raunvextir peirra ad medaltali -9,9% a moti -12,8% samkveemt
arsreikningum. Skyringar & pessum mun liggja ekki & lausu, en geetu verid peer, ad
gengisbundin innlan hafi ahrif til leekkunar samveginna vaxta og ad vogir haerri vaxta
hafi verid aaetladar frjalslegar en svari framkveemd vaxtaakvaeda i bonkunum. A hinn
boginn getur samvegun innlana til arsmedaltals verid talsvert 6nakveem i adferd
arsreikninga, en annars virdast eigin innlan og atlan og vextir peirra, sem hér er byggt
a, vera areidanlegustu og sambeerilegustu lidir arsreikninga. Sé litid til préunar vaxta-
munar til ad skera ar um petta, virdist leekkun hans i samvegnum voxtum fra 1979-80
til 1981-85 vera tortryggileg, en mun heerra stig og rykkjétt préun samkvaemt arsreikn-
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Mynd 10

Vegnir medalarsvextir innlansstofnana 1960-96
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ingum er heldur ekki hafin yfir vafa. Veruleikinn virdist liggja parna & milli, og verdur
ekki reynt ad skera nanar Ur um hann ad sinni.

Um samanburditlansvaxtagegnir allt 6oru mali. Medalraunvextir 1979-86 eru
-4,2% i fyrra tilvikinu en -3,2% i hinu sidara. Munur um adeins 1% ad jafnadi er innan
marka pokkalegs samraemis og ad sama skapi 6rdugt ad gera upp a milli radanna.
Mestur er munurinn pé 1985, neerri 3%, en pa eru sveiflur i samvegnu rédinni tor-
tryggilegri. Medalmunurinn snyr hér 6fugt vid mun innlana, par sem raunvextir eru
haerri, eda minna neikvaedir, i utkomu arsreikninga. Pad snyr hins vegar eins vid
hagsmunum innlansstofnana og getur enn bent til pess, ad paer geri sér meiri mat Ur
vaxtadkveedum en efni virtust standa til. Ma i pvi sambandi minna & meinta og gagn-
rynda vidleitni peirra til ad beita drattarvoxtum i meira meeli en strong tulkun reglna
var talin gefa tilefni til. Sams konar nalgun ad samraemi kemur fram milli Gtlansvaxta
samkveemt arsreikningum og samvegnu mati hagfraedideildar, og verdur vart gert upp
a milli peirra nema é&rid 1986, pegar hid sidargreinda sker sig Ur badum hinum.
Nidurstadan vard su ad tengja Utlanarédina saman af fyrri samvegnu rédinni til 1986
og fr4 1987 samkvaemt arsreikningum til yfirlits um lanakerfid i t6flu 10. Ad visu er
Orougt ad kyngja neikveedum raunvoxtum fyrri radarinnar 1985, en pd virdist mega
réttleeta hana Ut fr4 stdonun vaxtaadldgunar samfara snéggum verdboélgukipp.

Fyrrgreind uppgjor samveginnar nafnavoxtunar og raunvaxta inn- og Gtlana inn-
lansstofnana & vegum peningamaladeildar runnu Ut med arinu 1986. Samsvarandi
heimild hagfraedideildar um raunvexti Gtlana neer adeins fra 1986, og pessar tvaer heim-
ildir tengjast ekki vel. pPotti pvi 6maksins vert ad gera tilraurvaktauppgjors a
grundvelli arsreikninga banka og sparisjGdsem unnir hafa verid og birtir a vegum
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bankaetftirlitsins um langt arabil. Pad efni er p6 snidid ad 6drum tilgangi, pad er eftir-
lits og Oryggis, og pvi i grofara lagi til arvinnslu medalvaxta. Adferdin felst i pvi ad
deila daetladri medalstdédu inn- og Gtldna samkveemt efnahagsreikningum aramota upp
i fjarheed vaxtagjalda og vaxtatekna samkveemt rekstrarreikningi. Innifaldar i peim
steeroum eru allar uppfeerslur samkvaemt verdtryggingu og verdbétapeetti. Hefur Gt-
koman pvi gildi nafnvaxta, sem umreikna verdur til raunvaxta. Ekki var kostur & na-
kveemari medalsttédu hvers ars en med samvegun upphafs- og lokastéou. bétt adferd
bessi gefi ad jafnadi seemilega raun, getur nidurstadan reynst villandi i mjog rykkjottri
préun, svo sem vid sndggar gengis- og verohaekkanir sidla ars, sem rdda stadvirdingu
Overdtryggora lida yfir arid, an pess ad peir hafi ndd ad safna upp samsvarandi
vaxtafllgu. bess hattar réskunar virdist geeta sum ar, sem einkenndust af stérum og
stokum gengisbreytingum. Til athugunarinnar var valid timabilid frd 1979 af peim
asteedum, ad pad tengist ndgu vel fyrri Gtreikningum medalvaxta, ad pad spannar allt
timabil almennrar verdtryggingar, og ad sambeerileiki heimilda um fyrri ar er ekki eins
vel tryggur. b6 reyndist 6rdugast ad tengja sidustu tvo arin, 1995 og 1996, vid hin fyrri,
par sem uppsetning reikninga og flokkun lida tok pa ad midast svo til einvérédungu vio
reglur Evropusambandsins, og ymsum lidum og stofnunum slegid saman, sem haft
hafa hagreena pydingu i hérlendu efnahagsumhverfi. Bendir pad annars vegar til pess,
ad urvinnslan meetti enn um sinn taka fyllra tillit til innlendra skyrsluparfa, en hins
vegar til pess, ad sumt i pessari greiningu sé ordid Urelt i ljosi breyttra adstaedna.

Utreikningar pessir eru settir fram i tveimur t6flum 7-8 med mismunandi yfirtaki og
byggingu. Hin fyrri birtir medalvexti ,eigin“ innlana og atlana vidskiptabanka og
sparisj6da an ahledslu lansvidskipta & grundvelli endurlana af innlansbindingu og
erlendu fé. Sparisjédirnir attu lengi vel svo litinn hlut ad pess hattar vidskiptum, ad
ekki potti astaeda til ad blanda peim i slikt uppgyidskiptabankarnieru pvi einir um
hituna i sidari téflunni, sem er nokkud flokin ad byggingu. Uppgjor hinnar fyrri er had
peim annmarka, ad vextir af bundnu fé, leegri en af atlanum, koma ekki inn i myndina,
svo ad vaxtamunur verdur heerri en med allri radstéfun innlananna. Fyrir pessu er séd
i sidari toflunni ad pvi er vardar vidskiptabanka, og aetti ad mega heimfeera pann mun
upp a sparisjodina til sanngjarnari nidurstoou.

Flokin bygging og greining sidari téflunnar helgast medfram af pvi faeri, sem mikill
og margpeettur efnividur veitir, fremur en af samhengi vaxtapréunar vid verdtryggingu
einu saman. Hins vegar ma til sanns vegar feera, ad peir ihlutunarsému haettir
lansvidskipta, sem taflan birtir, hafi verid préadir med hlidsjon af pvi misveegi, sem var
vid lydi sokum ofullneegjandi vaxtamyndunar, en ad 6drum kosti hefdu einfaldari
markadslausnir verid aratugum fyrr & ferdinni. Bygging toflunnar er beltudé eda lag-
skipt & badar hlidar og med tengslum milli hlida. Fyrst karigan innlan bau sam-
svara a hina hlidina bae8igin utlanumog peim asamibundnum innstaeduimSedla-
banka. P4 koma sedlabankalan & innhlid, fyrst bein endurkaup afurda- og rekstrarlana
fram til 1985 og sidan lanakvéti og sérstok fyrirgreidsla, og i verulegum en minnkandi
tengslum vid pau & uthlidfurda- og rekstrarlantil vidskiptamanna. Sidan kemur
erlent lansfé til endurlanann & motiendurlanumpeirra at, og er allsterkt en ekki néid
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samband par a milli. Loks hefgerobréfautgafa vidskiptabankaid 1987 og & sama
ari komarikisvixlar fyrir i Gthlid, en dnnumarkadsverdbréékki greind sérstaklega
fyrr en 1995. bessir lidir eru latnir ljluka deeminu & bada vegu, pétt milli peirra sé ekki
beint fjarmégnunarsamhengi, auk pess sem lengri markadsbréf eru innifalin i almenn-
um utldnum allt til 1994, svo ad uthlid bréfanna er miklu laegri en innhlidin & peim
tima. Ad 60ru leyti er pé ekki fraleitt ad skoda samanburd verdbréfavaxta inn og Ut.
Med nyja flokkunarkerfinu fra 1995 renna innlend og erlend lan saman og Sedla-
bankinn saman vid adrar lanastofnanir. Vard pvi ad deetla flokkun lida sidustu tvo arin
eftir peningamalatéflum og 6dru samhengi, svo og ad meta samsvorun vaxtalida vio
eigna- og skuldalidi. Mun ekki teljast feert ad halda pvi afram nema a grunni fyllri
upplysingagjafar og urvinnslu. Hvort pad teljist feert eda vert, skal ésagt latio, en i 6llu
falli virdist seskilegt meira samrad og samraeming milli svida um innihald reikninga og
toélfreediskyrsina og flokkun lida innan peirra.

Til pess ad fa fram heildarvexti og draga jafnframt ar vanda 6gléggra marka milli
lida eru settar franstighaekkandi samtolur efnahagslida og vaatgpeim. A peirri
lausn er samt sa annmarki, ad vextir innlendra og erlendra vaxta hafa mjdg 6likt inntak
og gildi, hinir innlendu med allri uppfeerslu til nafnvaxta innifalinni, en hinir erlendu
eru nafnvextir a erlendum verdgrunni an gengisuppfaerslu lanastofns til innlends vero-
lags. Annmarki pessi stendur pannig i beinu sambandi vi® mun verdbdlgu hér og er-
lendis, hvort sem gengisbreytingar samsvara peim mun edur ei. Taka ma tillit til pessa
i talkun einstakra lida, en stighaekkandi samtdlur peirra verda 6hjdkveemilega blandads
edlis, og raunvextir lida med erlendu innihaldi enn vafasamari. Sja meetti vid pessu
med breyttri Urvinnslu, par sem innlendum og erlendum lidum veeri haldid sér og hvor-
ir um sig stadvirtir med sinum heetti, en til pess eru teepast efni innan ramma pessa
verks. bvi ber einungis ad taka fullt mark & raunvéxtum eigin inn- og Gtlana og bund-
inna innstaedna. Vextir af stigheekkandi samtdlum, sem & eftir fara, hafa p6é pann kost
ad sneida hja markavandamalum i flokkuninni.

A verdbolguskeidi eftirstridstimans var mjog fatitt, jaBvaedir raunvextinsedust
i utlanum og p6 einkum innlanum banka og sparisj6éda. Helst gerdist pad, pegar beitt
var samreemdum adgerdum til pvingadrar verdstédvunar i samhengi almennra adgerda
i efnahagsmalum. Til slikra adgerda var helst gripid, pegar verdbdlga virtist stefna
atvinnulifinu i strand eda gengisleekkun, eda sem hlidarradstéfun til pess ad gengis-
leekkun og skyldar adgerdir needu tilgangi sinum. Slikar verdstédvanir voru hins vegar
adeins timabundnar i edli sinu, par sem paer téku ekki vindinn ar verdbelgnum né baettu
upp lanskjor til varanlegs métvaegis vid verdboélgu. Jakvaedir raunvextir einstakra ara
hofdu pvi litid gildi til fordeemis og érvunar sparnadi. Fra stridslokum til og med 1959
voru adeins sex ar med heerri almenna sparisjédsvexti en nam medalverdbdlgu fra fyrra
ari. I uppgjori samveginna medalvaxta inn- og Utlana fra 1960 samkveemt téflu 6 komu
Ut jakveedir medalraunvextir Gtlana arid 1962 og beedi inn- og utlana arin 1967 og
1971. Fyrsta ario rikti logn eftir gengisleekkanapar tveggja ara a undan, en beedi sidari
arin var gert sérstakt verdstdédvunaratak, i fyrra skiptid i tilraun til ad flj6ta ekki ad 6si
gengislaekkunar, sem p6 vard ekki hja komist, og i seinna skiptid til pess ad kyrra ris-
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andi 6ldur i kjaramalum, sem p6 skullu yfir med stjérnarskiptum og nyjum stefnu-
aherslum. Verdstddvunin 1971 leiddi til pess arangurs, ad raunavoxtun heildarinnlana
var metin til 3,7% og heildarutlana 6,3%. Vid toku atta ar, 1972-79, med stérfelldum
neikveedum raunvoxtum, ad medaltali -18,1% & innlanum og -15,9% & Gtlanum og ad
hamarki arid 1974, -28,7% og -26,5%. An nys sparnadar hefdi ryrnun pessara ara faert
innlan nidur i 20% af fyrri stddu ad raungildi, en Gtlan nidur i 25%. bad var ad sjalf-
sdgou pessi reynsla og ahrif hennar til ryrnunar a lansfjarstofni pjédarinnar, sem pving-
aoi fram almenna verdtryggingu lansfjar arié 1979.

Hlidsteett pvi ad takmoérkud vidleitni til beitingar vaxta & pessu undanfaraskeidi
verotryggingar leiddi ekki til fullneegjandi nidursttdu, reyndist verdtryggingin a fyrstu
arum sinum hvorki feerd naegilega Ut né studd markvisum raunvoxtum til pess ad
tryggja pann arangur, sem stefna atti ad. bvi riktu enn gréflega neikveedir raunvextir
naestu fjdgur arin 1980-83, -12,5% & innlanum og -7,6% a utlanum samkveemt samveg-
un vaxtadkvaeda. Samvegun pessi var pé a meiri érdugleikum bundin s6kum fléknari
vaxtakjara, og var gefin han upp & batinn eftir 1986. Taka pa vid medalvextir sam-
kveemt arsreikningum, sem hér eru kynntir fyrsta sinni, og raunar fra 1979. beir eru
hvorki alveg sambeerilegir ad yfirtaki né gefa alveg somu nidurstddu. bannig nema
medalraunvextir banka og sparisjoda 1980-83 samkveemt arsreikningum -17% a
innlanum og -7,2% & utlanum til samanburdar vid télurnar hér ad ofan, og munar miklu
og agerist med timanum a innlanum, en séralitlu a atlanum. B&dir utreikningarnir eru
samdoma um, ad stédugt jakvaedir raunvextir Utlana hefjist ekki fyrr en 1984, og raun-
ar syna hinir fyrri og samvegnu neikveett bakslag 1985. Af heildarinnlanum nast ekki
jakvaedir raunvextir fyrr en 1988, og er pa adeins arsreikningaskyrslunum til ad dreifa,
en gefa neikveett bakslag ario eftir, svo ad stéougt jakveedir raunvextir innlana hafa
adeins stadid fra 1990. Fyrra timamoétaarid 1984 ber upgkrharkad vaxtafrelsi
innlansstofnana, sem pannig Iétu ganga fyrir ad koma tekjuvoxtum sinum a purrt. Hitt
er ordugra ad skyra, ad lida skyldu fyrst hatt i tvd, eda alls fjogur, éulfudvaxta-
frelsi peirra 1986 til pess ad raunvextir needust af innlanum. Neertaekust skyring er, ad
til pess purftu Gtlansvextir enn ad haekka, ad gefnum vaxtamun, en pad hlaut ad vekja
upp harda gagnryni og arasir a innlansstofnanir.

Skal nu vikid nanar ad innihaldi taflnannaxtapréun, raunvéxtum og vaxtamun
og pa fyrst ad toflu 7, sem gefur feeri & ad bera saman vidskiptabanka og sparisjédi.
Baedi inn- og utlansvextir hlaupa & tugum présentna allt fram til 1990, er eins stafs
vaxtatolur fara ad koma fyrir & innlanum, en & Utlanum haldast peer tveggja stafa allt til
loka. betta segir i sjalfu sér ekki annad en, ad verdbdlga var uppi i skyjunum. b6 var
langt fra, ad vextir fylgdu henni eftir, pegar haest for. bannig nadu innlansvextir yfir-
leitt ekki nema um helmingi af haed verdbdélgu fram til 1983, en ekki fram ar fyrr en
1988 og varanlega fra 1990 sem fyrr segir. Unnt reyndist ad vidhalda sliku astandi um
nokkurt skeid gegn sennileik og sanngirni med pvi ad gefa feeri & verdotryggdum
innlansformum, sem vaxtaneemari sparifjareigendur gatu notfaert sér Upp a utlansvexti
vantadi um halfan til heilan tug prosentna fram ad 1984, pegar raunvextir nadust varan-
lega, en mjog rykkjéttir fyrst i stad. Framvinda pessi markadist fram til 1990 talsvert
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af andofi stjornvalda og launpegasamtaka, er kom fram i fortdlum og vissri 6gnun um
hamlandi adgerdir, sem 16g veittu enn svigram til, og leiddi pad i arsbyrjun 1990 til
lofords banka og sparisj6da um ad laekka vexti i takt vio verdbdlgu, med midun vid
haekkun i undangengnum manudi og aeetlada haekkun tvo manudi fram i timann. Eimdi
hér eftir af tilhlidorunar- og fridpaegingarstefnu fyrri aratuga, sem eetlad var ad veita
aukid svigram til kjarabo6ta og kaupa frid i kjarastreitunni vid mark verulegrar vero-
bolgu, sem po feeri ekki alveg ur béndunum. A méti henni var stillt nyrri stefnu mark-
adsjafnveegis, sem eetlad var ad efla adhald til samkeppni og kjarabéta af peim rétum.
Framvinda penslu, sem snerist i prengingar, skapadi hins vega 6heppileg skilyrai til
slikrar umpéttunar, svo ad raunvextir Utlana nadu hamarki i naerri 12% ario 1988.
Sndégg moégnun verdbdlgu asamt medvitudu vaxtaadhaldi olli neestum helmings laekkun
raunvaxta 4 dtlanum, um leid og peir slogu um 3,7% yfir i minus a innlanum. Fra pvi
vard aftur snégg haekkun, er stefndi til nys og heldur leegra hamarks raunvaxta en fyrr
a atlanum, 11,4% 1992, en a innlanum 3,6% sama ar, er var hamark fra pvi ad peir
naou 3,7% arid 1971. Fra pessu stigi féru raunvextir baedi inn- og utlana heegt laekk-
andi til 1995-96, er peir endudu i 2,5% og 9,1%.

Mynd 11
Medalvextir vidskiptabanka og sparisj6da 1979-96
samkveaemt arsreikningum
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Medalvextir vidskiptabanka og sparisjo@afa gjarnan verid nokkud misjafnir, en
b6 hafa ordid innbyrdis vixl & heed peirra. Arin 1979-85 voru innlansvextir sparisjéda
synu haerri. Virtist mega skyra pad med pvi, ad innlan peirra veeru stédugri og par med
i meira meaeli & hagsteedari kjorum. Samtimis pvi og til 1986 voru atlansvextir hins
vegar heerri hja vidskiptabonkum, sem benti til nanari tengsla peirra vid abata- og
ahaettusamari Gtlan. petta snerist hins vegar vid med heldur heerri Utlansvéxtum
sparisjoda 1987-93 og og um leid nokkru leegri innlansvoxtum peirra 1988-90 en i

145



bdnkum, en oftast munaadi litlu pessi ar, og 6nnur ar voru vextir heerri hja peim & vixl.
Pvi mun réttast ad talka breytinguna pannig, ad starfssvid og kjor sparisj6da hafi
tillikst peim hja vidskiptabonkum med aukinni fjdlbreytni. Vixlafstoour pessar hoféu
ao sjalfsogou i for med sér, ad enn meiru munadi a vaxtamun pessara adila, og breyt-
ingar meiri & pann kvarda. Vaxtahlutfallsmunur var pannig ad medaltali 2,1% heerri hja
bonkunum 1979-85, en sidan vard munurinn milli pessara stofnana veigalitill og raun-
ar fremur a hinn veginn um arabil.

Vaxtamunur innlansstofnareefur sidustu aratugina verid mun meiri en adur pekkt-
ist og edlilegt getur talist. Telja ma tveer meginastaedur fyrir honum, hina fyrri mikinn
samdratt raungildis inn- og atldna og hlutfalls peirra af landsframleidslu a attunda
aratugnum, sem skerti til mikilla muna pann grunn, sem innlansstofnanir h6fou ad prif-
ast af, og hina sidari mikil Gtlanatop eftir ad tekid var fast i taumana med raunvoxtum
samhlida miklum pjédhagslegum sviptingum. bPad var ekki fyrr en radin haféi verio ad
mestu bét & badum pessum kvillum, ad reetast tok ur med verulegri laekkun vaxtamun-
ar. Til pess ad f& sannan meelikvarda & vaxtamun tjdéar ekki ad taka beinan mismun
nafnvaxta Ut og inn, par sem badar staerdirnar eru yfir timann mismikid blasnar upp af
verdbolgu og par med munur peirra. Ekki er heldur nakveemt ad taka beinan mun raun-
vaxta, pétt minnu skeiki og nokkurt vit virdist i, par sem téluleg haed munarins raedst
pa af mismikid avoxtudum stofni, eda afvixtudum vid neikveeda raunvexti. Vio pessu
ma sja med pvi ad reikna vaxtahlutfallsmun, sem tekur tillit til pess, ad mishatt nafn-
eda raunvaxtastig setur misjafnan grunn undir vaxtamuninn, enda reynist pannig reikn-
adur munur hinn sami & grunni nafn- eda raunvaxta. Utreikningurinn felst i pvi ad baeta
stofngildinu 1 eda 100 framan vid vextina, deila sidan voxtum innhlidar upp i uthlidar

Mynd 12
Vaxtahlutfallsmunur innlansstofnana 1960-96
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og taka stofngildid aftur fra. Stendur pa vaxtamunurinn eftir sem hlutfall af uppvoxt-
udum innlansstofni. Med pessari adferd er tryggt, ad vaxtamunurinn er ekki vanreikn-
adur af fyrstu arunum, pegar hann reiknast af storlega ryrédum stofni. Vaxtamunurinn
var haestur fyrstu arin, ad medaltali 11,7% 1979-83, og i 13,7% hamarki 1983. Fra pvi
er stefnan fallandi i 10,1% medaltal 1984-89, 7,8% 1990-94 og 6,5% 1995-96 og hafdi
pa laekkad um naestum helming fra fyrstu arunum. Hve alvarlegur vandi var parna a
héndum, mé rada af pvi, ad vaxtamunurinn gleypti alla Gtlansvextina, po6tt keemust upp
fyrir 10% raunvexti. Einnig ma rada af framvindunni, ad fyrri 4staedan tilgreind hér a
undan hafi verid mun veigameiri, ad innlanastofninn hafi skroppid saman undan rekstr-
inum, pott innlanatépin hafi sidan magnad og teygt ar vandanum.

Yfirlit medalvaxta vidskiptabanksamkveemt toflu 8 hefst & sbmu grunnstaerdum
eigin innlana og utlana og tafla 7, og a sama lysing og greining vid um pann patt og
pegar er fram komin, en 6nnur lansvidskipti baeta ymsu vid og breyta sumum nidur-
stédum. bPannig haféi bindiskylda af innlansfé i Sedlabanka téluverd ahrif & vaxtamun
Ut- og innldna. Bundnu innsteedurnar baru ymist nokkru heaerri eda leegri medalvexti en
innlan i heild, en langtum laegri en eigin Gtlan. Vaxtamun vard pvi ad taka ad mestu eda
Ollu af peim hluta, sem eftir stdd til eigin utldna. Samtala peirra og bindifjar bar fram-
an af um 3% laegri vexti en eigin Gtlan, en a sidari arunum vard munurinn mun minni
med minnkandi vaegi bindingar. Ad teknu tilliti til pessa reynist vaxtamunurinn mun
skaplegri, svo munar um og yfir 2% allt fram til 1988, en ar pvi dr6 mjog ar pessum
leekkunarahrifum nidur i 6rfaa tugstafi sidustu arin og raunar adeins 0,2% 1996. Eftir
sem adur var vaxtamunurinn a bilinu 8-10% fram til 1988 eda sem svarar drjigum
raunvoxtum, og sidan i kringum 7% til 1994, en 6,2% allra sidast. Pannig nam hann
vel 2/3 hlutum atldnsraunvaxta sidustu arin eda naleegt tvofaldri reynslu af vaxtamun
fyrri tima. Er pvi enn bryn porf & ad hagraeda rekstri til leekkunar & vaxtamun, sem auk-
in samkeppni mun veentanlega knyja fram.

Sé haldid nidur eftir t6flunni, koma fram lidir, sem ad verulegu leyti eiga sér
samsvorun milli hlida og med nokkrum rétti ma mynda af stighaekkandi samtélur og
vexti og vaxtamun af peinBindifédbirtist & ny i innhlid sensedlabankalan formi
endurkaupa afurda- og rekstrarlana, erlends lanakvota og annarrar fyrirgreidslu, og a
moti peimafurda- og rekstrarlarfra vidskiptabdnkum. Sambeeri- og samleggjanleiki
bessara lida vid hina fyrri takmarkast af pvi, ad kjor utflutningslana voru innlend arin
1979-81, en sidan gengisbundin til april 1985, pegar beinum endurkaupum Sedlabanka
var heett, og loks ad meginhluta gengisbundin en pé ad vaxandi hluta innlend. Flaekjur
koma fram vid pad, ad gengisuppfeersla er ekki faerd & vexti eins og verduppfeersla.
bessi annmarki jafnast ad nokkru Gt vid pad, ad afurdalanin voru eetid med veegum
kjbrum a bada boga, oft svo munadi 7-10% fra almennum inn- og Gtlanum og jafnvel
meiru. Vaxtamunur peirra Gt af fyrir sig var oftast saralagur, svo sem fram kemur i 2.
linu vaxtamunarkaflans i t6flunni. Sidustu arin fra 1990 voru sedlabankavextir ordnir
jafnhdir og haerri en & innlanum, en afurdalanavextir enn talsvert laegri en 4 almennum
atlAnum. Pessir lidir inn- og Utldna vogu pa ordid mjog litid, og voru 6samsteedari en
svo ad vaenta meetti marktaekrar nidurstédu um pé eina, enda kemur Ut 6fugur vaxta-
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munur sum sidustu arin. Samhengi pessara lida heyrir einkum fortidinni til og er ordid
marklitid seinni arin. Blandad edli peirra gerir og ad verkum, ad ekki er unnt ad reikna
af peim rétta raunvexti nema pa med 6héflegri fyrirhofn.

Neestu lidir badum megimrlend Ian til endurlana og endurlanad erlent lanstéu
hins vegar hreinir gengisbundnir lidir, eins konar utskot af erlendri lanastarfsemi &
samsvarandi verdlags- og vaxtagrunni. Vextir voru ad sama skapi langtum laegri, um
pridjungur til helmingur af véxtum innlends markadar fram ad pessum aratug, en sidan
hafa peir jafnast mjog eda farid fram Ur & innlanshlid, medan afstadan hefur haldist
svipud a atlanshlid. betta hefur gerst vid leekkun innlendra innlansvaxta um leid og
atlansvextir hafa haldist uppi. Vaxtamunur pessara lida hefur haldist mjég lagur, oftast
a bilinu 2-2,6%, en hverfandi eda neikveedur munur sidustu prju arin virdist standa i
sambandi vido 6areidanleik flokkunar lida. Pad leidir af leegri voxtum allra sidari lida
en eigin inn- og Utlana, ad vextir af stighaekkandi samtélum a badar hlidar hafa farid
stigleekkandi, en frd 1992 snyst pad fremur vid & innlanum. Hid sama gildir um vaxta-
mun allt timabilid, og laekkar hann gjarnan um 1-2% milli samtdluprepa. A samtélu
eiginlegra inn- og Utlana, an markadsverdbréfa, var hann fyrstu arin einkum & bilinu
6-6,5%, en eftir nokkrar sveiflur um midbikid laeekkadi hann & sidari hlutanum nidur i
um 5% i lokin.

Markadsverdbrétkiga illa samleid med pessari greiningu, a hvorn veginn sem er,
p6tt pau séru nanast eingbngu med innlendum kjérum. bau standa utan hefédbundinnar
skiptingar i inn- og Gtlan, og ad vaxtahaed naer Gtlanum. A innhlid heitir lidurinn verd-
bréfautgafa, og er pad athafnarord ekki alveg réttnefni, par sem hér er um stofn eda
skuld peirra bréfa ad reeda, sem hver stofnun hefur gefido ut fr& upphafi peirra 1987.
Vextir peirra voru framan af apekkir atlansvoxtum og stundum haerri, svo ad utgafan
helgadist vart af afkomuvidhorfum, og neerteekara ad fjarhagsprengingar hafi knuio
fram pessi vidbrogo vid samkeppni um lansféd fra opinberum adilum. Sidustu prju arin
hafa vextirnir laekkad verulega og nad edlilegri afstodu til atlanskjara. A Gtlanshlid er
pvi midur ekki um fullt samraemi ad reeda vid skilgreiningu og skyrslur um markads-
verdbréf, par sem einungis rikisvixlar voru pannig sérgreindir i reikningunum fram til
1994, en 6nnur verdbréf talin til Gtlana og vextir peirra med samsvarandi haetti.
Rikisvixlar hofust i reikningunum 1987, en voxtum er sleppt pad ar, par sem atkoman
var uppi i skyjunum. Avéxtun markadsverdbréfa er lengst af mun heerri en af vero-
bréfautgafu og synir hressilegan vaxtamun peirra lida 1988-90, og er Utgafan ad pvi
leyti afkomulega verjanleg. Vert er ad hafa i huga, ad hér er adeins fjallad um verdbréf
sem patt i bankarekstri, en um vexti peirra almennt er fjallad fremst i pessum kafla.

Alitamal er, hve langt skuli leida greiningu flokins efnis, sem unnid er til annarra
nota, og hve miklu hin baeti vid adra greiningu sému patta. bPannig eru hér ekki reikn-
adir raunvextir af erlendum eda gengisbundnum lidum, sem ekki snerta eigin vaxta- og
verotryggingarstefnu bankastofnana, enda m& um pa visa til greiningar & vegum hag-
freedideildar. P6 eru reiknadir raunvextir af heildarnidurstodu hvorrar hlidar, meod
videigandi fyrirvara. A innlanshlid reynast peir mun neikvaedari en a eigin innlanum
allt til 1989, en & hinn béginn synu heerri sidan pa. Skyringin hlytur ad felast i pvi, ad
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su veila ad uppskrifa ekki erlendu lanin skekkir myndina mun meira vid haa verdbdlgu,
enda rodin vart markteek fyrr en vid svipada verdbdélgu innan lands sem utan. P4 koma
fram ahrif dyrari adfenginna lana en innlana, pegar ekki er reiknad med kostnadi pjon-
ustu vid innlanin. A Gtlanshlid reynist raunavoxtun neikvaedari eda leegri allan timann,
par sem vanmetin uppfeersla eda/og laegri vextir gengisbundins fjar pynna aetid ut full-
reiknada edal/og heerri innlenda raunvexti. Vaxtamunur i téflunni er marktaekari, par
sem erlendu lidirnir hafa apekka vog 4 bada bdga, og hefur heildarmunur hlidanna
laekkad ar 6-6,5% fyrstu arin i 4,5% sidustu tvd, sem jafnframt er &lika miklu leegri en
vaxtamunur eigin Gt- og innlana sému tvo ar, med eda an bundinna innsteedna Utmegin.
Vid pann mun & enn vid sa fyrirvari, ad ekki komi fram fullkostnadur innlana.

Lifeyrissjodir

Vextir lifeyrissj6da a eigin atlanum, einkum til sjééfélaga, geta ekki talist meiri
héttar pattur i vaxtaproun. b6 pykir rétt ad fjalla um pa til fyllingar i heildarmyndina.
Fyrir daga fullrar verdtryggingar arid 1979 munu sjodirnir almennt hafa fylgt haestu
l6gleyfoum vixtum bankanna, enda vard ekki haerra komist. Med peim voru lanin eigi
ad siour & vildarkjorum ad tiltélu vid verdtryggd spariskirteini og skuldabréf fjar-
festingarlanasjéda. Hlutu pau vildarkjor ad valda togstreitu milli pess meginmarkmids
sj6danna ad tryggja medlimum sinum ssemilegan lifeyri og 6ska peirra um hagsteed
hasnaedislan til vidbétar hinum opinberu. Lifeyrissjodir munu hafa tekid talsvert mis-
jafna afstddu til pessara valkosta eftir adstéou sinni, og pa einkum abyrgd launagreid-
enda a lifeyri. beir sj6dir, sem engrar slikrar abyrgdar nutu, reyndu fljétlega ad na
saemilega godri avoxtun eigin utlana, an pess p6 ad nyta markadsadstdou sina til hins
ytrasta. | 6rfaum undantekningum var pé einkum stefnt ad hagsteedum lanum til
sj6ofélaga og pa i rauninni treyst & eignasofnun peirra fremur en lifeyri, enda var pa
um famennar halaunastéttir ad raeda. Stjornir sj6da, sem nutu abyrgdar launagreidenda,
attu hins vegar i langvarandi erfidleikum med ad fa sjédfélaga til ao fallast & 4byrga
akvoroun vaxta af lanum peirra. Vido upphaf almennrar verdtryggingar fra 1979 munu
allir sj6dirnir hafa byrjad med laga vexti til adldgunar, svo sem adrar lanastofnanir, og
sidan smahaekkad pa naestu arin. Sjédir &n dbyrgdar & lifeyri foru hins vegar mun haerra
0g stédvudust ad endingu vid heerra mark en hinir, sem abyrgdar hafa notid. Launpega-
samtokin hafa ad sjalfségdu blandad sér i akvoroun pessara vaxta til hofstillingar og
samraemingar. Jafnframt pvi hefur pessi mismunun verid medal réksemda pess ad af-
nema 4abyrgd vinnuveitenda & lifeyri.

Utlansvoxtum lifeyrissjoda hefur ekki verid safnad til heildstaedrar skyrslugerdar.
bvi hefur verid latid naegja til pessa ritverks ad kalla inn upplysingar um vexti nokk-
urra steerstu sjddanna eda samtaka peirra: SAL-sj6danna, Lifeyrissj6ds verslunar-
manna, Lifeyrissjods starfsmanna rikisins og Eftirlaunasjods Landsbanka og Sedla-
banka. Eru pessar heimildir fra 1979 teknar saman i t6flu 9. Fram ad pvi var notast vio
nafnvexti hada akvaedum um haestu leyfilega vexti. Hja Lifeyrissj6di starfsmanna rikis-
ins voru peir til deemis 8% allan timann 1960-73, en haekkudu pa i 10%, og sidan i 14%
1974, 16% 1976 og 19% 1977. Ad auki var heimild til heekkunar med nyjum voxtum

149



um 1-3%, par til 1977 ad peir urdu breytilegir med haestu l6gleyfou voxtum, nema
Oskad veeri breytingar i verdtryggt horf fra 1979. Allir byrjudu pessir sjodir med
svipada vexti ofan a verotryggingu arin 1979 eda 1980, & bilinu 2-3%. Fr4 1982 tok
leidir ad skilja, er Lifeyrissjodur verslunarmanna haekkadi vexti sina upp i 5% og sidan
7% 1984 og jafnvel 8% 1987, en laekkadi pa nokkud fra pvi ad aeggjan launpegasam-
taka, i 6% fra arslokum 1993. SAL-sjédirnir fylgdu svipudu ferli, sem pé er ekki unnt
ao timasetja eins nakveemlega, og haekkudu vextir peirra i 9,5% 1988 med akveedi um
ao fylgja haestu logleyfou voxtum, en leekkudu i 7% 1991 af framangreindum astaedum
og loks i 6% 1994. Verndudu sjédirnir pokudu voxtum sinum hins vegar heaegari og
skemmri skrefum, Lifeyrissjédur starfsmanna rikis i 5% 1984 og 7% 1987 med laekkun
sidar i 5,5%, en sjodur bankanna i 3, 3,5 og 4% 1983-89 og loks 4,9% 1991, og hefur
haldid peim sidan eftir timabundna haekkun i 5,5%. Lifeyrissjédur starfsmanna rikisins
hefur auk A-lana, sem ad ofan greinir, bodid upp a styttri og laegri B-lan med talsvert
haerri voxtum. Fyrst fylgdu peir voxtum verdtryggora bankalana fra 7,7 upp i 10%
1991, en voru sidan leekkadir i tveimur skrefum i 6,8% 1994 til samraemis vid adur
greinda almenna stefnu, enda bankavextir ordnir adi lengi Ur samraemi vid adra vexti
til langs tima. Af t6flu 9 mé greina tvo til prja spretti 6rra vaxtabreytinga i fylgni vid
bankavexti eda adra tidbreytilega markadsvexti, en svo er ad sja sem svo 0r breytileiki
henti ekki pessari lanastarfsemi.

Til fyllingar og samreemis vid yfirlit um gildissvid verdtryggingar eetti einnig ad
fialla hér um lansvexti tryggingarfélaga. Hér er hins vegar um ékannad svid einkaadila
ao raeda, sem ekki hefur slikt veegi i pessu ritverki, ad vert virdist ad kanna pad af pessu
tilefni. Svo virdist sem fyrst hafi verid studst vid bankavexti og almennar heimildir, en
sidustu arin munu vextir hafa radist af samkeppni tryggingarfélaga & markadnum til ad
na hagsteedri samstillingu avoxtunar og markadshlutdeildar. Fleiri slikar eydur eru i
efninu, sem vert veeri ad fjalla um til yfirlits, svo sem eignarleigur og verdbréfasjodir,
en hér hefur verid latid naegja ad stydjast vido pau verdbréf, sem sjédirnir hafa med
héndum, en ekki um pad hvernig peir blanda peim og mynda afleidda avoxtun.

Raunavoxtun innlends lansfjarmagns

Atrennur hafa adur verid gerdar ad pvi ad meta raunavoxtun innlends lansfijarmagns
eda fjarmagns i lanakerfinu i heild, mislangt eftir adstaeedum og tilefnum svo sem vikid
hefur verido ad hér & undan. Full asteeda er til ad draga undanfarandi mat raunvaxta i
hinum ymsu hlutum lanakerfisins saman i slika heildarmynd til sem fyllstrar alyktunar
um arangur verdtryggingar- og vaxtastefnu umlidinna aratuga, og verdur svo gert hér.
Viofangsefnid verdur hér takmarkad vio lansfiarmagn af innlendum uppruna, par sem
adeins pad tengist hefédbundnu mati raunvaxta a innlendan verdmeelikvarda og er opid
til akvdrdunar um verdtryggingu eda beitingu innlendra nafnvaxta, an utanadkomandi
vaxta eda gengispattar. Ennfremur er ad sinni latio naegja ad leggja slikt mat a
atlansvexti, ad medtdldum voxtum markadsverdbréfa, sem eru eins konar millistig og
b6 naer Gtlanum, par sem ymsir sjodir hafa nad saman fénu fra dreiféum eigendum,
adur en kaup bréfanna fara fram. betta val reedst medal annars af pvi, ad 6rougt er ad
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skilgreina vaxtamyndun vid akvedid innlansstig nema hja innlansstofnunum. Hér er ad
visu um talsverdan annmarka ad reeda, par sem af innlanum eetti ad rikja hreinna form
vaxta fr4 sjonarholi hins almenna sparanda, nema par sem peir eru laegri en ella sékum
pjénustutillags, sem laekkar pa, einkum & greidslufé. Ofan & pannig skilgreinda vexti
leggst hins vegar kostnadur vid ad pjona utlanum og taka ahaettu af peim, adur en
atldnsvoxtum er ndd. bPannig eettu fraedilega hreinir vextir ad fara eitthvert bil beggja,
0g meetti huga ad pvi i betra tomi.

Utlansvextirnir asamt millivéxtum verdbréfa, sem hér eru tiundadir, hafa kostnadar-
pyadingu fyrir atvinnurekstur, opinbera starfsemi og ibudarekstur, og eiga pannig adild
ao frumskiptingu pjédartekna af framleidslustarfseminni. Jakvaedir raunvextir af peim
stofni skipta sképum um vidhald raunverulegs utlanastofns, sem velt er vid endur-
greidslur frd einum lanpega til annars. Verdbdétapattur vaxta, hvort sem fram kemur
formlega eda i 6formlegum skilningi, leggst vid skuldirnar a hverjum tima, og veldur
eftirgjof raunvirdis, eda 60ru nafni verdbolgutilfeerslu eda -skatti, svari nafnvextir ekki
fullri verdbdlgu og raunar lagmarki raunvaxta ad auki. Raunvextir eiga hins vegar vio
edlileg skilyrdi ad greidast jafnhardan, en ekki ad leggjast vid skuldir, nema lan séu
veitt til skemmri tima en svari jafnveegisskilyrdum, svo sem hér er pekkt & timum
fijarpurrdar af voldum langvarandi verdobolguskerdingar. Lanskjor hérlends fjarmagns-
markadar hafa stadist kréfu utlansraunvaxta noégu illa til ad draga af pvi leerdéma.
Krafa um innlansraunvexti gagnvart sparendum er p6 synu strangari og svarar betur til
pess ad reikna med lagmarki dvoxtunar a utlanshlio. Gefur pad enn rikari astsedu til ad
huga einnig ad avoxtun innlanshlidar.

Heimildagrunnur pessara utreikninga & medalutlansvoxtum innlends lansfjar er ad
sjalfsbégou sottur i fyrri kafla um gildissvid verdtryggingar, ad pvi er vogirnar vardar,
og i fyrri peetti pessa kafla, ad pvi er vardar sjalfa vextina. bar voru p6 adeins vextir
innlansstofnana teygoir aftur til 1960 & grundvelli fullnaegjandi gagna. Til pess ad fylla
upp i heildarmyndina var pvi gerd gréf framlenging talnarada fjarfestingarlanasjoda
aftur til 1960, og reiknad medaltal vaxta peirra, svo sem greint er i par ad latandi
undirkafla. Utgafa markadsverdbréfa hofst med spariskirteinum 1964, og par & undan
pvi engu vid ad baeta. bar sem spariskirteini rikissjods hafa svo til allan timann verio
radandi eda leidandi a markadi verdbréfa, en 6verdtryggo bréf baru hlidsteeda eda haerri
raunvexti fr4 byrjun, var talid naegja ad reikna med raunvoxtum spariskirteina & allan
stofninn, raunar ad fradregnum peim verdbréfum lanastofnana, sem ganga til ad fjar-
magna Gtlan peirra. | stad pess ad reikna med Gtgafuvoxtum hvers ars var studst vid rod
um samvegna medalvexti alls stofnsins ar hvert, og hefur henni verid baett inn i t6flu
1. Til bakreiknings um lifeyrissjédi og tryggingarféldg fyrir 1968 vard einfold hlut-
fallsaeetlun ad naegja. Um vexti peirra er svo snautt heimilda pratt fyrir téflu 9, ad gert
hefur verid rad fyrir, ad peir fylgi voxtum innlansstofnana. Sennilega er pad po i haerra
lagi sioari arin. Ekki skal dregid ar hvatningu til pess, ad beett verdi Ur peim véntunum
og vankontum, sem hér hefur verid bent 4, i sidari Urvinnslu. Yfirlitsathuganir sem
pessa um langan lidinn tima er hins vegar adeins unnt ad byggja & fyrirliggjandi gagna-
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grunni. bad eetti p6 varla ad koma mjog ad sok fyrir paer almennu alyktanir, sem unnt
er ad leida fram um svo langa préun.

Reikningshattur verksins og nidurstédur pess koma fram af téflu 10 og mynd 13.
Fyrst eru settar fram meginlinur pess vogarkerfis stédutalna i arslok, sem byggt er a.
Pess ber ad geta, ad vextir hvers ars eru vegnir med stddu i arsbyrjun, sem hér kemur
fram sem stada i lok naesta ars & undan. Sidan er skotid er inn kafla til ad syna, hve hatt
hlutfall innlends lansfjar nytur verdtryggingar i hverjum flokki stofnana og i heild.
Fram til 1974 var pad eingdbngu had verodtryggingu ibludalana og spariskirteina og nadi
pa fyrst yfir 10%, nadi naerri fjérdungi 1979 og fér sidan 6rt vaxandi upp i 80% 1988,
en heerra hefur pad ekki komist nema einstok ar. Af samanburdi vid raunvextina i
fimmta kafla kemur fram, ad peir urdu ekki jakveedir né voxtur lansfiarmagns 6flugur
fyrr en hlutfall verdtryggingar vard & bilinu 70-80% af heildinni. bPessi nidurstada er pé
jafnframt had endurvakningu markadshaefra vaxta a baedi dverdtryggou og verdtryggou
fé, svo sem adur er ad vikid.

Raunvaxtarddin synir akaflega afdrifarikan feril. Fyrst koma atta tiltélulega tidinda-
litil ar i pessu tilliti eftir umskiptin i arsbyrjun 1960. Fyrir komu tvo ar med jakveeda
raunvexti, svo sem til var stofnad med vidreisnarstefnunni, énnur tvé med utkomu vid
nallmark og fjogur med nokkud neikveeda raunvexti. Medalraunvextir pessara atta ara
voru neikvaedir um adeins 0,8%. Vid toku prju ar 1968-70 med -6,4% medalraunvexti
af voldum tveggja mjog stérra gengisleekkana, sem vaktar voru af ytri aféllum, sam-
hlida pvi ad tekjustig rédist af undangengnu gédeeri. Ahrif pessara stoku atburda hefdu
pvi att ad geta jafnast Ut an varanlegs hnekkis fyrir lanakerfid, enda var rekinn enda-
hnatur & pa adléogun med verdstdédvun og jakveedum raunvoxtum arid 1971. Upp fra pvi
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var vakin ny framvinda med magnadri ytri og innri penslu, en jafnframt skorti négu
sterkt adhald til ad hamla & méti. Afleidingin vard su, ad neikvaedir raunvextir riktu
samfellt yfir tolf ara timabilid 1972-83, par af stérlega neikvaedir yfir sjo arin 1973-79.
A pessu skemmra timabili voru peir ad jafnadi neikvaedir um 14,3% 4 ari, en & ytri
arunum fimm um 4,9% 4 éri til jafnadar, eda yfir alla &ratylftina um 10,4% & ari.
Sidasta timaskeio pessarar ségu var prettan ara bilid 1984-96 med samfellda jakveeda
raunvexti. Ad visu vard verulegt bakslag 1985, yfir i neikvaeda raunvexti i bénkum og
nidur undir nallmarkid fyrir heildina, par sem vaxtafrelsi innlansstofnana gekk ad
nokkru til baka, en 6ll arin padan af voru raunvextir svo hair, ad byggdu lanakerfid
mjog ort upp. Medalraunvextir pessa timabils voru 6,7%, en fra 1986 7,5%. Raunvextir
naddu sndggu hamarki med 9,2% arid 1988, pegar fyrra pensluhastig maetti nyjum
afturkipp, og eftir nokkra dyfu 6dru hamarki i 8,6% 1992. Sidan hafa vextir verid ad
leita edlilegra jafnvaegis til lengri tima og voru komnir i 6,9% sidasta arid, an pess ad
adlégunin veeri pa ad fullu til lykta leidd.

Raunar er petta pridja og sidasta timaskeid adeins sérstakt i peim skilningi, ad pa
var adlégun til edlilegs vaxtajafnvaegis ad mestu komin fram, en ekki peim ad neinn
endir verdi a jakveedum raunvoxtum, sem leiti markadshaefs jafnveegis. Audvitad for
ekki hja pvi, ad hinir hau raunvextir pessara ara seettu mikilli gagnryni, enda voru peir
mun heerri en pyrfti til eflingar fjarsparnadi til lengri tima. Stjornvoéld beittu sér heldur
ekki fyrir slikri vaxtahaed, heldur andaefdu vid henni eftir pvi sem tdk voru & innan pess
stjérnkerfis, sem komid hafdi verid a. Heed raunvaxta pessa tima mun sem endraneer,
pbegar markadsofl fa ad njéta sin, hafa radist af astandi og horfum efnahagsmala, 6dru
nafni hagsveiflunni. Rétgrénar, kerfisleegar meinsemdir og sélraenar astsedur geta einn-
ig hafa skipt verulegu mali, svo sem undangengid langvarandi misvaegi og fjarmagns-
hungur, tilfinning fyir rangsleitni i fyrri vaxtapréun og vantraust a nalgun jafnvaegis og
stodugleika. Akvednari vaxtaleidsdgn hefdi vel getad komid til greina vid pessi skil-
yroi, en stundum virtist 6frjétt karp um verdtryggingu, sem er adeins nullgrunnur raun-
avoxtunar, sitja i fyrirrami fyrir skarpari greiningu & skilyréum vaxtastjornar.

Ahrif raunvaxtaprounar

Framhaldio a t6flu 10 er hannad med pad fyrir augum ad leida i ljés bein ahrif pré-
unar raunvaxta yfir allt timabilid, i mynd afleidinga og arangurs fyrir préun innlends
lansfijarmagns. Ahrif adgerda eda kerfa ma skoda og meta med mismunandi heetti.
Beinast liggur vid og éumdeilanlegast er ad meta, hvada bein spor avoxtunin hefur
markad i raunverulegri aukningu eda ryrnun fjarstofnsins. Ut fra pvi ma svo reyna ad
meta, hvort pau beinu ahrif verki til hvatningar eda latningar til framlags nys sparn-
adar, eda hvort métvirk 6fl, svo sem félagsleg eda stjérnmalaleg, séu sett & hreyfingu
i pvi skyni ad andeefa gegn upphaflegri breytingu. bar er um miklu floknara mal ad
reeda, sem getur kallad a snlna, tolfreedilega adferdafreedi ad rada fram ar. Ad pvi vero-
ur vikid nanar i lok pessarar yfirferdar, po ekki svo ad kafad verdi til botns i gatunni.

Eitt form &hrifamats kemur framfjarheedum raunavoxtunar hvert i sjétta kafla
toéflunnar, eda nedsta a fyrra bladi. begar i pvi formi sker i augu, ad 426 m.kr. hafi fario
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Mynd 14

Raunvextir af innlendu utlansfé
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i stiginn 1979, 783 4rid 1982 og 1461 &rid 1983. A hinn béginn ma reka upp stor augu
yfir pvi, ad raunavoxtun hafi skilad um 35-40 milljéréum & ari 1992-96. Af pessu sést
hins vegar ekki, hversu fjarhaedirnar skuli bornar saman yfir timabilid. Valid hefur
verido ad gera pad i afsteedu formi hlutfalls af landsframleidslu hvers ars, en einnig
keemi til greina hlutleegt form stadvirdis. Er nidurstadan synd i neestnedsta kafla fyrri
hluta téflunnar og a mynd 14. Fyrstu tylft ara sveifladist atkoman & bilinu plus til
minus 5% af landsframleidslu, en oftar neikvaed. Naestu aratylft, 1972-83, var itkoman
samfellt neikveed, mest um 10,5% af landsframleidslu 1974, um 7% 1973 og 1975 og
3,8-4,4% fjogur arin1976-79. Varla er unnt ad hafa um pad of sterk ord, hve mikil st
ryrnun lansfjirmagns er, sem svarar til rims tiunda hluta af landsframleidslu, enda var
parna um sprengidr launa- og verdlagsprounar ad reeda an skipulegra uppbéta a lansfé.
Samanlagt var parna um ad reeda verdbélguférn um 50%, eda hélfa landsframleidslu,
sem a kvarda arsins 1996 mundi nema 243 milljorédum. Svo sem fyrr er & bent maetti
raunar baeta vio petta tjon einhverju lagmarki raunavéxtunar. Med pessu er pvi p6 ekki
haldid fram, ad fé petta hafi beinlinis gufad upp, heldur gekk pessi verdbélgutilfaersla
til skuldaranna, en 6rougt geeti reynst ad syna fram 4, ad hun hefdi ordid peim til varan-
legs 4bata, par sem linnulausar kréfur voru gerdar um utskiptingu ardsins, og var pad
einn helsti orsakavaldur verdbdlgunnar. A méti pessu tjoni ma stilla jakvaedri avoxtun
frd 1984 sem svarar 75% eda premur fjorou landsframleidslu eins ars, en adeins hluti
pess ma teljast umfram edlilega og hoflega vexti. Er pa étalin i pessum samanburdi
neikvaed raunavoxtun til jafnadar fram til 1971.

Ahrifapattur raunvaxta i préun lansfjarmagns verdur best metinn med [panad
falda arlega avoxtun i visitoJusem pa synir hugsada préun fjarstofns a medalraun-
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voxtum fra upphafi til loka timabilsins, fram setta i nedsta kafla fyrri hluta toflu 10. |
tilviki markadsverdbréfa getur su visitala raunar fyrst hafist med arinu 1964. Su talna-
réd er reyndar hin eina, sem tekur jakveedri avoxtun allt timabilid, enda skiladi hun
sexféldun raunvirdis a pvi i heild, ad visu med 6edlilega hdum voxtum, ad telja ma,
yfir mikinn hluta pess. Fjarfestingarlanasjodir naddu pannig ad halda vid adeins pridj-
ungi og innlansstofnanir minna en helmingi upphaflegs raunvirdis, og innlent lansfjar-
magn i heild teepum helmingi. Sképum pessarar framvindu er pé mjog misskipt yfir
timabilid, svo sem gloggt kemur fram af myndum 15 og 16. Ryrnunin nam um fimmt-
ungi til arsloka 1971, en gerdist pa langtum drari, svo ad prir fimmtu til vidbotar féru
i glatkistuna til 1983, er visitalan st6d i 21,2. Upp fra pvi vard avoxtunin mjdg o6r, svo
ad skiladi 2,3-féldun raunvirdis.

pessu til samanburdar er naest reika@d®virdi innlends lansfjarstofnsg visitala
pess a grunn arsbyrjunar 1960, efst & framhaldi téflunnar. Visitala markadsverdbréfa er
b6 ekki grundvollud med 100 fyrr en i arslok 1972, pegar nokkur stofn hefur safnast
upp, til pess ad fordast faranlega haa visitdlu sidar. Heildarsamtdlur eru tvaer, annars
vegar af peim atlanum deilda lanakerfisins, sem vaxtamat er lagt 4. Virdist pad naegi-
lega stor heild til ad meta medalvexti eftir. Til pess ad meta préun innlends lans-
fijarstofns i samhengi vid vexti parf hins vegar ad stydjast vid areidanlegri heildartdlur
eftir lanakerfisskyrslum, og er svo gert i nedri samtdlunni. Bregdur pa svo vid, ad
stofninn 8,3-faldast ad raunvirdi, pratt fyrir svo neikvaeda avoxtun sem hér & undan
getur. battaskil raunavoxtunar marka pé einnig djup spor i pannig fram setta heildar-
bréun. A fyrsta pridjungi timabilsins til 1972 reyndist verda nokkud drjugur véxtur, um
101% eda 5,5% a ari, sem nadi ekki vexti pjédartekna né telst mikio i alpjédlegum
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Mynd 16

Raunavoxtun og proun innlends lansfjarmagns
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samanburdi. Parna segir pad annars vegar til sin gagnvart frjdlsum sparnadi, ad gengis-
leekkanir voru gjarnan taldar stakir vioburdir og verdbdlga timabundin og vonandi
endanleg, svo ad traustid & peningagildinu hafdi ekki bedid svo djuptaekan hnekki, sem
sidar vard. Hins vegar var i vaxandi meaeli haldid uppi kerfisbundnum sparnadi med
uppsofnun i lifeyrissjodi og atvinnuleysistryggingasjod, og med morkudum skattstofn-
um og opinberum framlégum til fjarfestingarlanasjoda, skyldusparnadi og fleiru.
Framhald a pess konar vidleitni dugdi po ekki & moti storlega neikveedri avoxtun til ad
auka raunvirdi lansfjarstofnsins nokkud yfir sj6 ara bil fra 1972 til 1979. Athyglisvert
er pé, ad roskur endurbati lanastofnsins var hafinn ario 1981, prem arum fyrr en eetla
meetti af raunavoxtun i heild. Skyring pessa virdist su, ad lanskjor & veigamiklum
svioum lanakerfisins voru tekin ad verka mjog hvetjandi til sparnadar, adur en medal-
kjorin komust yfir nallmarkio.

Afstéduna milli raunavoxtunar og fjarmagnspréunar ma gleggst sja af mynd 15,
sem dregin er a veldiskvarda, svo ad sami hlutfallsvoxtur myndar sama halla linurits,
hvar sem er & kvardanum. Eftir geysimikla gleikkun milli linanna og stédnun fjar-
magns um neaerri aratug, sem fyrr segir, tekur fjarmagnio kipp 1981, en hefdi teepast
komist langt, nema fyrir pad ad avoxtunin lyfti hressilega undir pad fra 1984. Til pess
aod skoda pann préunarkafla i skarpara ljosi er hann dreginn a mynd 16 med 1983 sem
100, en yfir ekki lengri tima eda meiri breytingar er ekki sidra ad notast vid venjulega
kvarda. A pessu sidasta skeidi skilur ad visu talsvert & milli linanna framan af, en ekki
mjog mikid ar pvi. Hlutfallsleg heildaraukning pessa timabils vard 32% (i visitdlu
307,5 a méti 232,6) meiri en avoxtun sagdi til um. Hins vegar skiptir pannig i tvd horn,
ad markadsverdbreéf og utlan fjarfestingarlanasjoda jukust um 140% umfram &voxtun,
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en utlan innlansstofnana jukust adeins um 83% af pvi, sem avoxtun gaf tilefni til (i
visitdlu 230 a moti 278), ad visu af svolitid takmarkadra safni vaxtametinna atlana.
betta veitir mjog aleitnar visbendingar um afstaed kjor og skilyrdi bankastofnana. paer
hafa fra fyrstu tio haft lakari skilyrdi og prengri heimildir til ad beita verdtryggingu, en

4 hinn béginn hefur hid opinbera beitt sér i rikum meeli fyrir lansfjarmdgnun eigin
parfa og ibudalana. betta hefur 6hjakveemilega komid nidur & innlansstofnunum i dvin-
andi afsteedu hlutverki peirra, pétt um verulega beina framfoér hafi verid ad raeda.

Uppsetningu skyrsluefnisins ma einnig nyta til pess ad leida framagreiningu
arlegs fjarsparnadarHun er gerd i formi tviskiptingar i avoxtun a fyrri stofn og nyjan
fjarsparnad med innlégnum og sjootillégum umfram atgreidslur af sama tagi, er einnig
meetti kalla sparnadaratak. Greiningu sem pessari er edlilegt ad beita & arlega aukn-
ingu, par sem avoxtun og atak fléttast 6aflatanlega saman. Munurinn & pessu tvennu
felst i pvi, ad avoxtunin sprettur fyrirhafnarlaust fram af grunni fyrri sparnadar, en
atakio utheimtir pa viljaath6fn ad taka fjarsparnad af tekjunum og fra& samtima neyslu
eda efnislegri fjarfestingu til eigin parfa. Verulegur hluti af avoxtuninni er beinlinis
bundinn til langs tima, par til verobréf eda lifeyrir fellur til Gtgreidslu, og almennt séd
leggst mannleg vidbragdstregda & pa sveifina ad lata vinninginn liggja. Hid gagnsteeda
virdist eiga vido um sparnadaratak, ad tregdan leggst fremur gegn pvi ad leysa féd fra
neyslunni, pannig ad sa hluti sé i mun meira maeli hadur fullneegjandi ardgjof. Hlidsteed
rok eiga raunar ekki sidur vid um adgreininguna milli hins kerfisbundna og frjalsa
sparnadar, ad um hinn fyrrgreinda eru teknar 4kvardanir til langs tima og oft & félags-
legum eda opinberum vettvangi, en um frjalsan sparnad eru sifellt teknar nyjar akvaro-
anir til skamms tima, eftir pvi sem fjarrad leyfa. Sa hluti er pvi mun naemari fyrir skil-
yroum og hvatningu til fjarsparnadar & breytilegum markadi. Rannsoknir a sparnadi er
pvi aeskilegt ad gera med hlidsjon af tvofaldri tviskiptingu: i avoxtun og atak & hvoru
svidi um sig, kerfisbundins og frjals sparnadar.

Adur en lengra sé haldid, er p6 rétt ad sla vissan varnagla vid skiptingu fjarsparn-
adar i avoxtun og atak. Ad almennum hagraenum skilningi eru allir raunvextir tilfalln-
ar tekjur, og ad peim gefnum eetti ad standa opid til nyrrar akvoérdunar, hvernig peim
verdi varid og skipt milli neyslu og sparnadar, og innan hans milli fjarsparnadar og
hlutleegra forma sparnadar. Innan hoéflegra sveiflumarka og til skamms eda midlungi
langs tima ma veenta pess, ad venju- og kerfisbundid hatterni haldist. Pegar breytingar
rista hins vegar mjog djupt, svo sem med ryrnun af mjog neikveedum raunvdxtum eda
a hinn béginn med 6rri aukningu af mjég haum raunvdxtum, geta paer sett af stad ferli
til métvaegis, baedi med breytingum i tekjuskiptingarkerfinu, sem leidi til breytinga a
sparnadi, og med breyttri sparnadarhegdun einstaklinga, félagseininga og samfélags.
Um slika métveega adlégun virdast koma fram skyr ummerki i pvi efni, sem hér fer a
eftir, svo sem nanar verdur ad vikid. Einkum virdist po6 rétt ad vara vid ofaherslu a
adgreiningu avoxtunar og ataks ad pvi er vardar frjalsan sparnad, par sem 4ljést er, hve
sterkt tregduldgmali® muni par vera. Einnig er vert ad gera pann fyrirvara, ad innan
umgerdar pessa verks er adeins unnt ad koma fram med almennar abendingar um
ahrifavalda préunarinnar.
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Utreikningar pessir birtast i premur nedstu kéflum téflu 10: 1) i milljonum kréna &
1996-verdlagi, 2) i % af arsbyrjunarstddu innlends lanfjarmagns og 3) sem innbyrdis
hlutfall af heildaraukningu stédu eda m.6.0. af fjarsparnadi arsins. Hlutfall Avoxtunar
af stbdu i arsbyrjun er ad sjalfségdou sama tala og samvegin avoxtun lanastofnsins, og
er fjarhaedin reiknud Gt fra henni. Heildaraukningin er reiknud at frd 1996-stadvirdi i
fyrri kafla, og kemur nyr sparnadur pa fram sem afgangssteerd, og pessar badar sidan
settar i hlutfall vid stdou i arsbyrjun. Hlutfallsleg skipting aukningar er sérstaedum
vanda bundin vid pad, ad heildin er stundum neikveed eda svo litil, ad hlutar hennar
yréu stort margfeldi af henni, jakveett og neikveett. | slikum tilvikum er nyr fjarsparn-
adur gerdur ad hundradsgrunni, og kemur pa fram, hve stort hlutfall hans fer i sag
neikvaedrar avoxtun og hvert hlutfall verdur eftir eda myndar neikvaedan j6fnud. Hid
ahugaverdasta, sem pessi toflukafli synir, er einmitt hvernig pessir tveir meginpaettir
vegast & eda leggjast & eitt. Avoxtunin er ad sjalfségdu neikvaed, beedi ad fijarhaed og
hlutfalli, pegar medalraunvextir eru pad, en er hér sett i hlutféll vid stadvirtar fjar-
steerdir, en ekki gangvirta landsframleidslu sem adur.

par sem sparnadur ad jafngildi avoxtunar er tekinn til hlidar i hugsmid pessari og
leiddur af raunvoxtum, hljota frekari spurningar um orsakasamhengi ad beinast ad nyj-
um sparnadi, en ad honum fengnum er heildarsparnadur akvardadur. Venjuhelgud vio-
horf beina peim spurningum einkum ad tveimur ahrifavéldum, annars vegar hvort
raunvextir hvetji til fjarsparnadar og séu i vioum skilningi almennt skilyrdi hans, eda
letji til hans vid vissar adsteedur, og hins vegar hvort sparnadur radist einkum af aukn-
ingu pjodartekna. Medal hagfreedinga mega petta kallast klassiska og keynesiska vio-
horfid. Vid pau ma baeta ahrifum ymissa adgerda og sérstakra atburda, svo sem akvaro-
ana um kerfisbundinn sparnad, gengisbreytinga, kjarasamninga og veentinga um pess
konar framvindu, sem ymist geta eflt eda ryrt traustio & aeskilega framvindu fjarmagns-
markadar. Verdbdlgan er hér pegar komin inn i mat raunavoxtunar, en getur ad auki
haft tormetanleg &hrif & veentingar og traust til lengri tima. S6kum pessara fjolbreyti-
legu og o6reglulega timasettu ahrifavalda virdist sem 6rdugt geti reynst ad meta ahrifin
tolfreedilega til stodugra stika, en um pad verda adrir en héfundur baerari ad meta.

pattagreiningin er synd & mynd 17, og ma stydjast vid hana til ad yfirvega samheng-
id milli avoxtunar og nys sparnadar, linanna efst og nedst & myndinni. Avéxtunin er
svo yfirgneefandi neikvaed til og med 1983, ad fjarsparnadur eetti enginn ad vera, ef
hann rédist einvéroungu af 4bata i formi raunavoxtunar. Svo er p6 ekki, heldur eru
verulegar fjareignir naudsynlegar til ad reka framleidslu og vidskipti og maeta 6vissu
og &féllum, einnig i einkalifi. Timabundnir verdbdlgusprettir, sem ekki leida til varan-
legs vantrausts & gildi peninga, hafa pvi oft verid taldir leida til aukins fjarsparnadar til
ad beaeta upp peningastddu. Auk pess er sparnadur og fjarfesting tengd opinberum
markmioum um préun og velferd, svo ad sparnadur hefur verid pvingadur fram, og
jafnvel peim mun fremur sem slaknar & frjalsum sparnadi, og er stofnun lifeyrissjéda
og efling sparnadar i peim snar pattur pessa a timabilinu. begar verobolgureynsla naer
ao festa reetur og rada sparnadarhegoun folks, leitar pad hins vegar allra leida til ad
spara i efnislegu formi, sem fylgir verdlagi. Um leid spanar pad atferli upp neysluna,
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og hefur pad mynstur verid grunnpattur efnahagsmala hérlendis og vidar yfir eftir-
striostimann. Kemur pad atferli heim vid ymsar hagrannséknir sidari tima. b6 er alita-
mal, ad hve miklu leyti er um grunnpatt ad raeda, sem orkar & atferli til fleiri ara, eda
hve miklu leyti orsakavald skammtima vidbragda i fjarsparnadi.

Syn yfir mynd 17 bendir til, ad um hvort tveggja geti verid ad raeda, i mismiklum
meeli eftir undirtimabilum. Fyrsta halfan annan &ratug timabilsins synist samband
avoxtunar og nys sparnadar 6ljést og almennt, og framvinda tekna og nymeela um
kerfisbundinn sparnad reynist mun meiru rddandi en samdrattur innlana, sem tengja ma
baedi neikveedum raunvoxtum og hagsteedari sparnadarkostum svo sem spariskirtein-
um. Harkaleg reynsla af ryrnun peningagildis arin 1972-75 virdist hafa valdid varan-
legra vantrausti almennings a fjareignir en fyrr, svo ad padan af hafi sveiflugangur nys
sparnadar verid mun hadari raunavoxtun og horfum um hana. Aratuginn fra 1975
fylgja laegdir og heedir nys sparnadar avoxtun eftir med eins ar td6f eda jafnvel lengri.
Eftir 1984 virdist samhengid hins vegar aftur veikt og jafnvel 6fugt 1992-93. Mestri
furdu i 6llu pessu ferli gegnir hinn geysimikli nysparnadur half annars aratugs 1969-
83, en pa rikti stvdugt neikvaed raunavoxtun med eins ars undantekningu 1971. Avoxt-
unin ein saman hefdi feert fjarstofninn nidur i teepan fjoroung, 24%. Fjarstofninn jokst
po6 2,1-falt. Af pvi leidir, ad af paetti nysparnadar hefdi hann 8,6-faldast &n avoxtunar,
en pad svarar til jafns vaxtar um 15,4% & ari. Ma af pvi rada, ad pjédarbuio hefdi ekki
vantad vaxtarmegn, né purft ad reida sig a erlendar lantokur, ef ryrnun af véldum
verdbolgu hefdi ekki ordid slik sem hun var.

Til frekari skyringar a mismun framangreindra priggja timaskeida ma benda a eftir-
farandi. A hinu fyrsta var verdbdlga og skerding af henni ekki svo mikil, ad arslitum
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rédi i samanburdi vido ahrif gédaeris, sem pa rikti. Litid mun hafa verid a ytri aféll og
gengisfellingar i lok pess sem einstaka atburdi an sennilegrar endurtekningar, en
reynslan hafdi adur synt styrkingu fjarsparnadar i kjolfar peirra. Verobolga og gengis-
fellingar attunda aratugarins voru hins vegar mun fremur af innri ré6t samfelldrar penslu
eftirspurnar og tekna. Vid slika framvindu er edlilegt, ad skil verdi i préuninni fra pvi
ad beeta sér upp fjarstoou eftir stutta verdbolguspretti yfir til pess ad ryra hana svo sem
unnt er me3d tilliti til reidufjarparfa. An verdtryggingar eda verdboéta i voxtum pverr
fijarsparnadur til lengri tima ad 6dru jo6fnu fyrst og mest, en par sem tilbod um betri
avoxtun byrjudu a langa endanum: spariskirteinum, lengri innlanum og sérskuldabréf-
um lifeyrissj6da, var reynt ad spara hvad mest & sj0di og stuttum innlanum, og leiddi
pad til aukins veltuhrada peninga og verulegs 6hagraedis i greidslumidlun. Umskipti
sidustu aranna virdast standa i sambandi vid pad, ad svo mikil uppsofnun sparifjar
hefur ordid, ad hja ymsum fer ad geeta mettunar parfanna i pvi formi, jafnframt pvi ad
fyrri skuldbreedsla i verdbolgunni hefur aukid lanshaefi heimilanna verulega. Adallega
virdist po rétt ad leita skyringa i afturkipp og stéonun pessara sidustu ara.

Fylgni nys fjarsparnadar vio hagvoxt samkveemt mynd 18 virdist mun ljésari en vid
avoxtun, svo sem veenta ma, par sem pegar hefur verid reiknad med beinum &ahrifum
avoxtunar. Sjaldnast er pé um alveg samtima samband ad reeda og pa oftast tafid um
eitt ar, en stundum flytt, eins og upplystar veentingar um breytt arferdi radi pa miklu
um sparnad. Ymsar adstaedur geta valdid pvi, hvort fijarsparnadur gerist samtimis, &
eftir eda jafnvel a undan peirri breytingu tekna, sem ber hann uppi eda verdur tilefni
hans. Fer pad medal annars eftir pvi, hvort hann gengur jafnt yfir eda i hdndum hverra
hann lendir & arinu. Samtima samband er edlilegt, gangi aukningin jafnt yfir pjodar-
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buid, greidslur fyrir Gtflutning gerist an tafa og saemilegt jafnvaegi riki fyrir. Sé tekju-
aukinn einhlida af atflutningi og greidslur verulega tafdar, er framleidslan fjarmognud

i fyrstu af lansfé og séfnun & innlansreikninga bidur ad miklu leyti pess, ad greidslur
berist ad utan. Ennfremur getur mikil, 6fullneegd porf fyrir varanlega neyslumuni og
framkveemd fjarfestingar fengid forgang, svo ad aukning fjarsparnadar komi jafnvel
arum sidar. Hvorra tveggja pessara adsteedna virdist fremur geeta framan af timabilinu,
pott pa komi einnig fyrir samtima vidbrogd eins og i fallinu 1966-67, risinu 1968-69
og aftur fallinu 1975. Eftir pad eru pau fremur tafin, eins og kemur fram i toppi tekna
1973 og 1977 og sidan nys sparnadar 1974 og 1978, eda botni tekna 1979 a maéti sparn-
adar 1980. Heldur pad afram med 6éljésari heetti fram um 1985. badan af er ad visu tals-
vert nain fylgni i heed aukningartalnanna, en peer leida prounina & vixl. Enginn vafi
leikur ad visu a pvi, ad stédnun tekna hefur snidid sparnadi prongan stakk a pessum
arum. Eigi ad sidur vekur forgangur nys sparnadar a undan tekjum um arabil pa spurn-
ingu, hvort hann hafi rddist af veentingum, studdum spasdégnum og stédugu upplysinga-
streymi fra hagstofnunum. Svolitid neikveedur eda stadnadur nyr sparnadur fijogur ar i
réd, 1992-95, hlytur einnig ad tengjast peirri stadreynd, hve mjég heimilin hafa aukid
skuldir sinar, svo sem nénar verdur vikid ad i neesta kafla. Allt bendir petta einnig til
pess, ad or voxtur lansfjar og skulda hafi nalgast ymis mettunarmdérk og ad framundan
geti ordid préun til betra jafnvaegis vio hoflegri raunvoxtum, likari peim sem rikja i
umheiminum.

Lokakafli toflu 10 beetir engu vid alyktanir um orsakasamhengi pattanna, en gefur
faeri & ad skoda hvorn peirra i hlutfalli vid annan og heildina. Yfir tvo pridju timabils-
ins rikir slik 6regla, ad sampjappadri lysingu verdur vart vid komid, enda reyndist
heildarnidurstadan sj6 sinnum neikvaed og stundum of litil til ad mynda hlutfallsgrunn.
Fra 1984 faerdist hins vegar seemileg regla yfir svidid, sem ber vaxandi svipmot vel-
megandi pjédarbus. Fyrstu fijogur arin hverfast hlutféllin um helming af hvoru, avoxt-
un og nyjum sparnadi. Neestu fjogur arin fra 1988 nemur avoxtunin hins vegar um
prem fjéréu til fiogurra fimmtu hluta, og loks sidustu fimm arin er 6ll aukningin af
avoxtun eda meira en svo, nema sidasta ario 10% af nyjum sparnadi. Breytingar sem
pessar fela gjarnan i sér vidteekari umskipti en milli peirra péatta, sem mest hefur adour
farid fyrir. A pessum arum munu i vaxandi meeli hafa verid ad verki aukin hlutafjar-
mognun almennings og samsj0da og aukin fjarfesting i utlendum verdbréfum. Mun
verda e ahugaverdara ad skoda pa framvindu, eftir pvi sem fram lidur.
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Tafla 1. Avoxtun markadsverdbréfa i frumsolu og & eftirmarkadi 1964-96
Frumsala:
Arsmedaltél:
1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Verdtryggo bréf:
Spariskirteini
rikissjods 718 595 595 595 595 595 570 508 508 508 508 393 575 353 330 353 353
Sparisk. rik.,
samv. a stofn 7,18 7 6,75 65 625 6,18 6,13 599 576 551 539 511 494 4,72 4,45 442 435
Happdr.skuldabr 7,00 7,00 983 10,00 10,00 10,00
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Verdtryggo bréf:
Spariskirteini rikissjods 3,20 3,53 3,78 6,99 6,91 8,47 8,00 7,84 6,70 6,78 7,50 7,20 6,90 4,91 5,51 5,57
Sparisk. rik., samv. & stofn 4,25 4,08 4,06 4,51 562 7,07 7,33 7,89 7,65 7,27 7,12 7,09 7,11 6,81 6,83 5,76
Happdraettisskuldabr. 190
Banka- og sparisj.br. 9,70 5,92 5,99 5,97
Husbréf 5,32 5,87 5,63
Hlsnaedisbréf 7,33 4,98 5,70
Atvinnuv.sj.& eignl.br. 8,80 5,31 6,12 5,95
Fyrirteekjabréf, skrad 11,% 6,14 6,83 6,49
Sveitarfélagabréf, skrad 11,5 5,91 6,29 5,59
Overdtryggd bréf:
Rikisvixlar, 3 manada 35,70 32,00 27,30 14,10 14,25 10,73 888 487 7,10 6,80
6 manada 13,80 18,34 10,40 5,33
Rikisbréf, 2, 3 0og 5 ara 6,21 9,96 9,06
Fyrirtaekjabréf 10,90 8,58 11,00
Gengistryggd bréf:
Spariskirteini rikissjods 9,00 9,00 850 830 B3 8,54 8,55
Fyrirteekjabréf 866 750 6,67
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Frh.

Eftirmarkadur:
Arsmedaltol:

Vtr. spariskirt.
rikissj.,alls
Avoxtun i arslok:
Verdtryggo bréf:
Sparisk. rikissj.,
" " bBara
10 &ra
20 ara

Banka- og
sparisj.br.

Husbréf
Atvinnuvega-
sjodabréf
Eignarleigabréf
Fyrirteekjabr., skrad
Sveitarf.bréf, skrad
Verdbréfaping,
medaltal

Overdtryggd bréf:
Rikisv., 3 manada
6 manada
12 manada
Bankavixlar,
alm.kjor, 2 m.
Rikisbréf, 3 ara
5 ara

Tafla 1. Avoxtun markadsverdbréfa i frumsolu og & eftirmarkadi 1964-96

1981

1982

1983

1984

1985

1986

1987

8,90

1988

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
740 6,70 500 560 5,50
700 710 825 780 500 505 59 581
500 5,10 590 5,78
574 5,53
713 650 845 7,00 5,50
655 730 840 760 545 575 580 578
750 7,13 9,75 880 7,00
9,10 740 10,10 8,80 6,50
975 800 925 875 7,50
950 745 950 825 7,00
720 7,0
11,30 548 6,07 7,28 7,07
11,35 561 645 7,63 7,29
593 740 7,89 7,83
980 530 470 6,00
951 8,52
. 1059 9,38



Tafla 2. Vextir & nyjum utlanum fjarfestingarlanasjoda 1974-1996

Blao 1. Helstu lanaflokkar hvers sj6ds
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Vextir an verdtryggingar:
ibudalanasjosir:
Byggingars;j. rikis, nyb. 525 6,25 8,75 8,75 9,75 .
Byggingarsj. verkamanna 2,125 2,125 2,125 2,125 2,125 2,125 ...

Atvinnuvega- og byggdasjodur:
Stofnlanad.landb.,alm.lan 85 12 10 10 13

I6nlanasj: byggingalan 11 11,5 11,5 115 13

vélalan 115 14 14 14 18
Idnrekstrarsjodur 11 12,75 12,75 12,75 18 18 18 40 47 27
Veddeild Idnadarbanka 13,6 19 20,1 258 30,7
Verslunarlanasjédur 13 18 19 19
Stofnlanad. samvinnuf. 13 18 19 19 26 34,5
Lanasjoédur sveitarfélaga 12 17 18 18 26
Byggdasjodur
(Atvinnujoféfnunarsj.) 6 10 12 14 14 22 22 28 38 27 15
Framkveemdasjodur 12,5 17 18 22 25 335 37

Vextir & verdtryggingu:
ibudalanasjodir:

Byggingarsj. rikis,nyb. 525 6,25 875 875 975 225 225 225 225 225 35
Byggingarsj. verkamanna ... ... 0,5 0,5 0,5 0,5 1
Huasbréfadeild:

Vextir Verdbréfapingi
Atvinnuvega- og byggdasjodur:
Stofnlanad. landb., alm. lan ... 10 10 13 3 2 2 2 2 2
Veddeild Bunadarbanka 0,5 0,5 0,5 0,5
Framleidnisj. landbinadarins ... ... 2 2 2 2 2 2
Fiskveidasj6dur 6,25 55 55 55 55 55 4 4 4 4 4
Idnlanasj: byggingalan 11 115 115 115 13 55 4 4 4 5 6
vélalan 14 14 18 2,5 2,5 2,5 2,5 4,5 5,5

Idnpréunarsjédur
Veddeild Idnadar/

islandsbanka 35 313 313 4 4 5
Verslunarlanasjédur 55 55 55 3,5 3,5 4 4 4 4 6
Stofnlanad. samvinnufélaga 6,75 6,75 5,5 55 55 55 4,75 4,75 425 4,25 8
Veddeild Alpydubanka 5
Ferdamalasjédur 9,5 9,5 95 12 55 55 4 5 4,5 4,5 5,75
Léanasjodur sveitarfélaga 6,25 6,25 55 55 55 5 4 4 4 3,5 4,5
Byggdasjodur 2 2 2 2 2
Framkveemdasjodur 6,25 5 5 5 5 5 3,75 3,75 3,75 3,75 6,25

Vextir & gengistryggd lan:
Atvinnuvega- og byggdasjodur:

Stofnlanad. landbtinadarins 6,5 11,5 11,5 115 ... 11,5 115 11,5 11,5 115 11,5
Fiskveidasjodur: nyskipalan 8 11 8 8 11 9 11 11 11 10 10
vinnslustddvar 7 125 125 115 155 9
I8nlanasjoour
Idnpréunarsjodur 9 9,5 8,5 8,5 9 9 12 12 12 10,5 11,5
Landflutningasjodur 10 10 11 11 12
Lanasjodur sveitarfélaga 9 0,5 0,5 05 .. 10 10 10 10
Byggdasjodur 85 9 9 9 9 9 9 9 11 11 11
Framkveemdasjodur 9 1 1 1 1 1 1
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Tafla 2. Vextir & nyjum utlanum fjarfestingarlanasjoda 1974-1996

Blao 2. Helstu lanaflokkar hvers sj6ds

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Vextir an verdtryggingar:
ibudalanasjoadir:
Bygg.sj. rikis, nybyggingar
Bygg.sj. verkamanna
Atvinnuvega- og byggdasjodur:
St.l.d.landb.,almenn lan
Idnlanasj.: byggingalan

vélalan
Idnrekstrarsjodur
Veddeild Idnadarbanka
Verslunarlanasjédur
Stofnlanad. samvinnufélaga ...
Lanasj. sveitarfélaga
Byggdasjédur
(Atvinnujofnunars;j.) 20
Framkveemdasjodur
Vextir & verdtryggingu:
ibudalanasjodir:
Bygg.sj. rikis.,nybyggingar 35 35 35 35 35 45

Bygg.sj. verkamanna 1 1 1 1 1 1
Husbréfadeild:

Vextir Verdbréfapingi
Atvinnuvega- og byggdasjodur:
Stofnlanad.landb.,alm. lan 2 2 2 2 2 2
Veddeild Binadarbanka 7 84 9,75 84 84
Framleidnisj. landbinadarins 2 5 5 5 5 2
Fiskveidasjodur 4
16nl.sj.: bygg.lan 7 65 65 865 89 89

vélalan 7 6,5 6,5 7,65 8,9 8,9
Idnpréunarsjodur 95 10 10 95 8
Veddeild Idnadar
/islandsbanka 7 85 85 95 12,65 11,7
Verslunarlanasjédur 7 85 85 95 9 9
Stofnlanad. samvinnufélaga 7 85 85 85 85 7,9
Veddeild Alpydubanka 7 85 85 95 105
Ferdamalasjoour 575 85 85 11
Lanasj. sveitarfélaga 5 5 5 6 55 55
Byggdasjodur 425 525 525 7 6,85 6,85
Framkveemdasjodur 6,25 8 8 9,75 9 9

Vextir & gengistryggd lan:
Atvinnuvega- og byggdasjodur:
Stofnlanad. landbinadarins 11,5

4,9
2,4

7,1

8,98 10,23 10,2

8,98 10,23 10,2

9,37

55
6,85

8,2

Fiskveidasjodur: nyskipalan 10 8,75 8,75 8,75 8,75 9,75 10

vinnslustédvar

9,23

55

6,85

8,2

9

I18nlanasjodur 10 10 8 865 12 105 114

Idnpréunarsjédur 8,67 8,67 867 95 12 9 8,88
Landflutningasjédur 12 105 .. 105 105 10,5 105
Lanasjédur sveitarfélaga ... 10
Byggdasjodur 7,75 8 9,5 11,45 10,15 8,25
Framkveemdasjodur 8,125 11,2 10 7,5

9,77
9,5

55

6,85

8,2

49 4,9 4,9
2,4 2,4 2,4
503 51 51
53 59 57
2 2 2
5 5 5
889 7,6 7,35
889 7.6 7,35
859 8,25 8,02
8,5 775 15
4,9 48 438
585 5,85 5,85
8,2 8 9,1
8 7,16 8
7,7 7,7 7,7
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Tafla 3. Vextir & nyjum utlanum fjarfestingarlanasjoda 1974-1996

Blao 1.
1974

Vextir an verdtryggingar:
ibudalanasjodir:
Byggingarsjodur verkamanna

Byggingarsjédur rikis, nyb. 5,25
Atvinnuvega- og byggdasjodur:
Stofnlanad.landbun.,alm.lan 8,5
Byggdasjoour 6
Idnlanasjodur, byggingalan 11
Idnrekstrarsjoour 11
I8nlanasjodur, vélalan 11,5
Verslunarlanasjédur 13
Framkveemdasjodur 12,5
Stofnlanadeild samvinnufélaga 13
Lanasjédur sveitarfélaga 12
Veddeild Idnadarbanka 13,6
Vextir & verdtryggingu:
Badir flokkar i blandadri roo:
Byggingarsjodur verkamanna
Stofnlanad. landb., alm.lan
Framleidnisjodur landbun.
Byggingarsjodur rikisins,nyb. 5,25
Byggdasjodur
Fiskveidasjodur 6,25
Lanasjédur sveitarfélaga 6,25
Husbréfadeild, vextir Verdbréfap. ...
Framkveemdasjodur 6,25
Veddeild Blinadarbanka
Idnlanasjodur: byggingalan 11
vélalan
Idnpréunarsjodur
Verslunarlanasjéour
Stofnlanadeild samvinnufélaga 6,75
Veddeild Alpydubanka
Veddeild Idnadar/islandsbanka ...
Ferdamalasjéour 9,5
Vextir & gengistryggd lan:
Atvinnuvega- og byggdasjoédur:
Framkveemdasjodur 9
Byggdasjodur 8,5
Lanasjédur sveitarfélaga 9
Fiskveidasjodur: nyskipalan 8
Stofnlanadeild landbunadarins 6,5
Idnpréunarsjédur 9
Fiskveidasjédur, vinnslustodvar 7

I18nlanasjodur
Landflutningasjodur

166

Helstu lanaflokkar hvers sj6éds - Radad eftir vaxtahaed

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
2,125 2,125 2,125 2,125 2,125 2,125 ...
6,25 8,75 8,75 9,75
12 10 10 13
10 12 14 14 22 22 28 38 27 15
115 115 115 13
12,75 12,75 12,75 18 18
14 14 14 18
18 19 19
17 18 22 25 335 37
18 19 19 26 34,5
17 18 18 26
19 20,1 25,8 30,7
0,5 0,5 0,5 0,5 1
10 10 13 3 2 2 2 2 2
2 2 2 2 2 2
6,25 8,75 8,75 975 225 225 225 225 225 35
. 2 2 2 2 2
55 55 55 55 55 4 4 4 4 4
6,25 55 55 55 5 4 4 4 35 45
5 5 5 5 5 3,75 375 3,75 375 6,25
0,5 0,5 0,5 0,5 . .
11,5 115 115 13 55 4 4 4 5 6
14 14 18 2,5 2,5 2,5 2,5 45 55
55 55 55 3,5 3,5 4 4 4 4 6
6,75 55 55 5,5 55 475 475 4,25 425 8
3,5 3,13 313 4 4 5
9,5 95 12 55 55 4 5 4,5 4,5 5,75
9 9 9 9 9 9 9 11 11 11
10 10 10 10
11 8 8 11 9 11 11 11 10 10
11,5 115 115 115 115 115 115 115 115
9,5 8,5 8,5 9 9 12 12 12 105 115
125 125 115 155 9
10 10 11 11 12



Tafla 3. Vextir & nyjum utlanum fjarfestingarlanasjoda 1974-1996

Blad 2. Helstu lanaflokkar hvers sjods - Radad eftir vaxtahaed
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Vextir an verdtryggingar:

ibudalanasjoadir:

Byggingarsj6dur verkamanna

Byggingarsjédur rikis, nyb.

Atvinnuvega- og byggdasjodur:

Stofnlanad.landbun.,alm.lan

Byggdasjoour 20

Idnlanasjodur, byggingalan

Idnrekstrarsjoour

Idnlanasjédur, vélalan

Verslunarlanasjédur

Framkveemdasjodur

Stofnlanadeild samvinnufélaga

Lanasjédur sveitarfélaga

Veddeild Idnadarbanka

Vextir & verdtryggingu:
Badir flokkar i blandadri roo:

Byggingarsjodur verkamanna 1 1 1 1 1 1 1 1 24 24 24 24
Stofnlanad. landb., alm.lan 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Framleionisjodur landbuinadarins 2 5 5 5 5 2 2 2 5 5 5 5
Byggingarsjodur rikisins,nyb. 35 35 35 35 35 45 49 49 49 49 49 49
Byggdasjédur 425 525 525 7 6,85 685 685 685 685 585 585 585
Fiskveidasjodur 4
Lanasjédur sveitarfélaga 5 5 5 6 55 55 55 55 55 49 48 48
Husbréfadeild, vextir Verdbréfap.... . 75 71 53 59 57
Framkveemdasjodur 6,25 8 8 9,7% 9 9 8,2 82 82 82 8 9,1
Veddeild Blinadarbanka 7 84 975 84 84 84 8,4
I&nlanasjodur: byggingalan 7 65 65 865 89 89 898 10,23 102 889 76 7,35
vélalan 7 65 65 765 89 89 898 10,23 102 889 76 7,35
Idnpréunarsjodéur 95 10 10 95 8 9,37 9,23 9,77 859 8,25 8,02
Verslunarlanasjéour 7 85 85 95 9 9 9 9 95 85 7,75 75
Stofnlanadeild samvinnufélaga 7 85 85 85 85 79
Veddeild Alpydubanka 7 85 85 95 105 .
Veddeild Idnadar/islandsbanka 7 85 85 95 1265 11,7
Ferdamalasjéour 575 85 85 11

Vextir & gengistryggd lan:

Atvinnuvega- og byggdasjoédur:

Framkveemdasjodur 8,125 11,2 10 7,5

Byggdasjodur 7,75 8 9,5 11,45 10,15 8,25

Lanasjédur sveitarfélaga 10
Fiskveidasjodur: nyskipalan 10 8,75 8,75 8,75 8,75 9,75 10 9 8 8 716 8
Stofnlanadeild landbunadarins 11,5 .

Idnpréunarsjédur 8,67 8,67 867 95 12 9 8,88

Fiskveidasjédur, vinnslustodvar ...
I18nlanasjodur 10 10 8 865 12 105 114 .
Landflutningasjodur 12 105 ... 105 10,5 105 105 .. 7 1,7 7,7
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Tafla 4. Medalvextir verdtryggdra lana atvinnuvega- og byggdasjoda 1979-96
og raunvextir innlendra utlana lanastofnana 1986-96

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Ovegid medaltal vaxta & ny
verdtryggd lan:

Allir atvinnuvega- og

byggdasjodir 39 31 32
Afkomulega abyrgir atvinnu-
vega og byggdasjodir:
a) med Byggdasjodi fra 1985
og Vedd. Bunb. fra 1986 46 38 39
b) og Husbréfad. 1992-96 46 38 39

Raunvextir & stofn innlends
utlansfjar:

Atvinnuvega- og byggdasjéair
an landbanadar
Fjarfestingarlanasjodir, alls
Bankakerfio

Bankar og fjarfestingarlanasj.
Lanasjodir rikis

Bankar, fjarfestingarlanasjodir

og lanasjéair rikis

34 36 48 55

39 42 56 6,1

39 42 56 6,1
7,2
4,4
5,2
4,8

69 71

7,5
7,5

7,7
7,7

72 85

40 4,2
6,3 11,3

53 82

8,1

8,9
8,9

7,1

4,5
9,0

7,0

81 73 69 72 75

8,9
8,9

8,4
8,4

8,2
8,2

8,5
8,3

8,6
8,4

66 6,6
43 38
9,1 10,8
69 75
6,3 65

63 6,6

46 49
11,7 114

81 8,0
6,7 6,7

6,6

4,6
9,3

6,9
6,3

69 75 81 80 69

6.8

7,7
7,4

6,5

4,6
9,9

7,1
6,4

7,0

6,3 6,3

7,1
7,0

7,1
7,0

6,7

4,6
9,3

7,1
6,1

7,1
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Tafla 5. Raunvextir Gtlana fjarfestingarlanasjéda af innlendu fé 1960-1996

Blad 1.

Stddutolur i arslok:

Utlan i millj. Nykréna:

ibudalanasjodir:
Verdétryggd
Overdtryggd

Alls = innlend

Atvinnuvega- og byggdasjodir:

Verdétryggd

Overdtryggd

Innlend
Fjarfestingarlanasjooir, alls:

Verodtryggd

Overdtryggd

Innlend

Raunvextir, azetladir, %:
Neysluverdshaekkun yfir ar
ibudalanasjodir:
Verdtryggt fé
Overdtryggt fé: nafnvextir
raunvextir
Samvegnir raunvextir

Atvinnuvega- og byggdasjodir:

Vertryggt fé
Overdtryggt fé: nafnvextir
raunvextir
Samvegnir raunvextir
Fjarfestingarlanasjoair, alls:
Samvegnir raunvextir

1960

1,2
4,6
5,8

0,0
11,6
11,6

1,2
16,2
17,4

3,4

5,75
5,7
2,2
2,9

0,0
6,3

2,8

2,8

2,8

An millividskipta.

1961 1962
14 1,7
5,0 54

6,4 7,1
0,0 0,0
129 144
129 144
1,4 1,7
17,9 19,8
19,3 21,5
11,6 10,3
575 5,75
7,7 6,9
-35 -31

-16 -1.2
0,0 0,0
7,2 7,5

-39 -25

-39 -25

32 -21

2,1
5,8
7,9

0,0
16,0
16,0

2,1
21,8
23,9

16,9

5,75
6,8
-8,6
-5,2

0,0
7,5
-8,0
-8,0

1963 1964

3,4
54
8,8

0,0
17,7
17,7

3,4
23,1
26,5

11,9

4,25
6,5
4.8
2.4

0,0
7,5

-3,9

-3,9

Milljénir Nykréna og vaxtaprosentur

1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973

5,8
6,1
11,8

0,0
19,0
19,0

5,8
251
30,8

9,2

4,25
3,6
-5,1
-15

0,0
7,5

-1,6

-1,6

9,0
6,4
15,5

0,1
21,0
211

9,1
27,5
36,6

7,1

4,25
3,5

-3,4

0,3

6,25
7,5
0,4
0,4

0,4

12,7 10,5 13,6
6,8 145 159
195 251 295

01 04
250 313
251 31,7

0,7
36,7
37,4

12,8 10,9
31,8 45,8
44,6 56,7

14,3
52,7
67,0

10,9 19,5 13,2

4,25 4,25

35 38
-6,7 -13,1
-03 -1,8

4,25
3,8
-8,3
-3,0

6,25 6,25
75 75

-3,1 -10,0

-3,0 -10,0

6,25
7,5
-5,0
-4.9

17,0
18,3
35,3

1,0
40,9
41,9

18,0
59,2
77,2

13,0

4,25
3,9
-8,1
2,4

6,25

7,5
-4,9
-4,7

1974 1975 1976 1977 1978
2,2 19 1,6 84 236 451 779 131
41,3 515 68,7 834 103,0 1258 158,8 196
434 534 704 918 1266 170,99 236,7 327
11 2,0 34 69 134 243 523 94
453 47,0 605 78,9 124,2 1448 172,8 237
46,4 489 639 858 137,6 169,1 2251 332
3,3 3,8 50 153 37,0 694 1302 225
86,6 985 1292 162,3 227,2 270,6 3316 433
89,8 102,3 134,2 177,6 264,2 340,0 461,8 658
16 141 349 50,2 400 33,7 359 383
425 425 425 525 6,25 8,75 8,75 9,75
4,1 7,3 7,4 4,9 5,8 80 80 87
25 -6,0 -204 -30,2 -244 -19,2 -206 -21,4
33 55 -195 -293 -216 -14,0 -12,8 -11,1
6,25 6,25 6,25 6,8 6,1 58 50 50
8,2 8,4 86 11,2 155 17,8 199 233
65 -50 -195 -260 -175 -119 -11,8 -10,8
65 -47 -185 -24,2 -156 -102 -94 -7.2
50 -51 -190 -269 -18,7 -12,0 -111 -9,2
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Tafla 5.

Blad 2.

Stddutdlur

i arslok: 1979 1980 1981
Utlan i millj. Nykréna:

ibudalanasjoadir:

Verdtryggd 288 538 1.622
Overdtryggd 200 177 223
Alls = innlend 488 716 1.845
Atvinnuvega- og byggdasjodir:
Verdtryggd 304 664 1.487
Overdtryggd 217 239 319
Innlend 521 902 1.805
Fjarfestingarlanasjodir, alls:

Verdtryggd 593 1.202 3.109
Overdtryggd 416 416 542
Innlend 1.009 1.618 3.651
Raunvextir, daetladir, %:
Neysluverdshaekkun

yfir ar 60,7 59,7 411
ibudalanasjodir:

Verdtryggt fé 225 22 21
Overdtryggt fé:

nafnvextir 83 79 8,0
raunvextir -32,6 -32,4 -23,5
Samvegnir

raunvextir -18,6 -12,0 -4,2
Atvinnuvega- og byggdasjodir:
Vertryggt fé 43 33 34
Overdtryggt fé:

nafnvextir 28,5 29,0 34,0
raunvextir -20,0 -19,2 -5,0
Samvegnir

raunvextir -13,1 -6,1 1,2
Fjarfestingarlanasjoair, alls:

Samvegnir

raunvextir -158 -89 -1,2

Raunvextir Utlana fjarfestingarlanasjoda af innlendu fé 1960-1996
An millividskipta. Milljonir Nykréna og vaxtaprosentur

1982

3.389
213
3.602

2.783
364
3.147

6.172

577
6.749

63,7

8,0
-34,0

2,4

3,4

42,5
-13,0

0,5

1983

1984

1985

1986

1987

1988

1989

6.774 9.962 16.380 21.924 31.965 44.793 64.026

185

6.958 10.083 16.480 22.355 32.467

5.181 6.885 10.961 12.526 15.134

537
5.718

11.955 16.846 27.341 34.451 47.100
1.041
28.247 35.433 48.140

722

12.676 17.613

70,8

3,6

27,0
-25,6

0,2

121

646

7.530 11.767 13.078 15.673

767

23,1

4,9

15,0
-6,6

3,8

31

100

805

905

34,1

3

7,1
-20,1

2,7

55

20,0
-10,5

4,1

3,3

431

552

983

12,8

2,9

19,6
6,0

2,9
6,9

19,6
6,0

6,8

4,6

502

539

26,1

2,9

27,9
1,4

2,9

7,0

27,9
14

6,8

4,3

657
45.450

18.446
587
19.033
63.239
1.244
64.483
18,3
2,9

33,2
12,6

3,0
8,0

33,2
12,6

8,2

4,7

1.273
65.299

23.467
869
24.337
87.494
2.142
89.636
23,7
2,9

29,5
4,7

29

8,1

29,5
4,7

8,0

4,4

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

84.014 112.732 129.906 145.304 164.594 179.624 199.138

1.617
85.631

24.092
1.080
25.172
108.106
2.697
110.803

7,3

3,9

17,1
9,1

4,0

7,8

17,1
9,1

7,8

5,0

1.534

2.189

4.092

2.464

5.290

2.739

114.266 132.095 149.396 167.058 184.914 201.877

22.842 24318 25.008 27.464 34.135 34.376

2.001

2.734

2.848

2.885

3.151

5.064

24.843 27.052 27.856 30.349 37.286 39.440

135.574 154.224 170.312 192.058 213.758 233.513

3.535

4.923

6.940

5.349

8.441

7.804

139.109 159.147 177.252 197.407 222.200 241.317

7,2

4,6

18,4
10,4

4,7

6,7

18,4
10,4

6,9

52

2,4

4,7

13,5
10,8

4,8

6,7

13,5
10,8

7,0

52

3,2

14,8
11,2

51
6,7

14,8
11,2

7,2

55

1,7

44

10,9
9,0

4,5

6,1

10,9
9,0

6,4

4,8

1,6

4,7

11,9
10,1

4,8
5,7

11,9
10,1

6,1

5,0

2,3

4,7

12,8
10,3

4,9

5,6

12,8
10,3

6,0

5,0



Tafla 6. Vegnir medalarsvextir innlansstofnana 1960-96

A. Einstdk inn- og Gtlansform

Nafnvextir innlana og Gtlana,
skradir eda uppreiknadir

Ar

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

Alm. Bund- Vixil- Overs-

spari-
sj6ds-
beekur
8,7
7,0
7,0
7,0
7,0
6,0
7,0
7,0
7,0
7,0
7,0
7,0
7,0
8,3
10,8
13,0
13,0
13,3
18,6
22,8
33,3
34,4
35,3
38,7
16,1
22,7
11,5
13,3
16,7
11,2
37
4,8
1,2
0,8
0,5
0,6
0,8

in
inn-
lan
9,4
8,0
8,0
8,0
8,0
7,0
8,0
8,0
8,0
8,0
8,0
8,0
8,0
9,7
12,3
14,5
14,5
24,0
31,6
35,5
45,0
45,9
61,8
74,7
22,7
394
18,0
26,1
23,2
24,8
13,6
15,2
8,2
9,4
5,8
7,1
7,9

lan  tryggd
60 skulda-
daga bréf
111 10,7
9,5 9,5
9,5 9,5
9,5 9,5
9,5 9,5
8,4 9,0
9,5 10,0
9,5 10,0
9,5 9,2
9,5 9,2
9,5 9,2
9,5 9,2
9,5 9,2
10,9 12,1
14,4 15,9
17,6 18,8
18,2 19,5
19,2 20,7
26,6 27,2
29,1 30,9
40,0 39,9
39,8 45,1
40,4 45,4
446 488
23,2 23,0
36,0 32,5
20,3 19,6
28,7 27,9
34,0 33,2
29,4 29,5
17,0 17,1
19,0 18,4
13,3 13,5
15,1 14,8
11,9 10,9
12,5 11,9
13,3 12,8

Vero-

tryggd

skulda-
bréf

56,1
51,3
65,2
78,6
25,4
42,4
20,5
31,6
30,1
31,1
15,7
17,5
11,0
12,4

9,3
10,4
111

Dréatt-
ar-
vext-
ir

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

12,0

16,0
20,8
24,0
24,7
32,5
36,0
45,0
55,8
55,3
58,0
58,2
31,5
44,0
30,5
35,9
43,9
35,9
26,0
25,0
19,5
17,7
14,2

14,6
15,8

Raunvextir innlana og Gtlana,

skradir eda nidurreiknadir

Breyt-
ing
vero-
visi-
tolu %
6,6
14,4
8,0
14,3
11,8
12,9
8,3
4,4
16,3
21,8
17,3
3,0
15,3
31,0
54,1
41,0
29,1
33,3
46,8
54,7
52,6
47,6
60,5
73,4
18,9
35,6
14,7
22,2
19,1
21,6
7,2
7,7
1,6
3,0
1,3
1,6
2,1

Alm.
spari-
sj6os-
baekur

2,0
-6,5
-0,9
-6,4
-4,3

-6,1

-1,2

2,5
-8,0

-12,2

-8,8

3,9
-7,2
-17,3
-28,1
-19,9
-12,5
-15,0
-19,2
-20,6
-12,6

-8,9
-15,7
-20,0

2,4

-9,5

-2,8

-7,3

-2,0

-8,6

-3,2

-2,7

-0,3

2,1

-0,7

-1,0

-1,2

Bund- Vixil- Overd-
in lan tryggo
inn- 60 skulda-
lan daga bréf
2,6 4,2 3,8
-56 -4,3 -4,3
0,0 1,4 1,4
55 -4,2 -4,2
34 -21 -2,1
52 -40 -3,5
-0,3 11 1,6
34 49 54
-7,1 58 -6,1
-11,3 -10,1 -10,3
-79 -6,6 -6,9
4,9 6,3 6,0
-6,3 -50 -5,3
-16,3 -15,3 -14,4
-27,1 -25,8 -24,8
-18,8 -16,6 -15,7
-11,3 -84 -7,4
-7,0 -10,6 -9,5
-10,4 -13,8 -13,4
-12,4 -16,5 -15,4
-5,0 -83 -8,3
-1,2 53 -1,7
0,8 -12,5 -9,4
0,7 -16,6 -14,2
3,2 3,6 3,4
2,8 0,3 -2,3
29 4,9 4,3
3,2 5,3 4,7
34 125 11,8
2,6 6,4 6,5
6,0 9,2 9,3
7,0 10,5 10,0
6,5 11,5 11,8
6,2 11,8 11,5
45 10,5 9,5
54 10,7 10,1
57 11,0 10,5

Verd- Dratt-
tryggd ar-
skulda-  vext-

bréf ir

-0,8

34

7,3

-3,7

-8,0

-4,5

8,7

-2,9
-11,5
-21,6
-12,1

-3,4

-0,6
-7,4
-6,3
2,3 2,1
2,5 5,2
29 -16
30 -88
55 10,6
5,0 6,2
51 13,8
7,7 11,2
92 20,8
7,8 11,8
8,0 17,6
92 16,1
93 17,7
9,1 143
79 12,8
8,7 128
89 135

171



Frh.

Ar

1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
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Tafla 6. Vegnir medalarsvextir innlansstofnana 1960-96

Nafnvextir
Medalvextir,
samvegnir
Innlana  Utlana

7,7 10,7
6,5 9,3
6,4 9,4
6,6 9,5
6,7 9,4
57 8,4
6,8 9,3
6,9 9,3
6,9 9,4
6,8 9,3
6,7 9,5
6,7 9,4
6,7 9,4
7,8 10,8
9,8 13,2
11,7 14,9
11,7 15,2
12,8 17,1
17,8 24,8
21,9 30,8
32,2 41,2
33,5 40,8
40,4 47,5
48,4 56,7
17,9 24,7
26,6 339
13,5 24,0

B. Medalvextir inn- og Utlana og vaxtamunur

Breyting
verdvisi-

Raunvextir

Medalvextir skv.

reikningum

tolu %
6,6
14,4
8,0
14,3
11,8
12,9
8,3
4,4
16,3
21,8
17,3
3,0
15,3
31,0
54,1
41,0
29,1
33,3
46,8
54,7
52,6
47,6
60,5
73,4
18,9
35,6
14,7
22,2
19,1
21,6
7,2
7,7
1,6
3,0
1,3
1,6
2,1

Medalvextir,

samvegnir
4,2 7,1
-8,7 -6,3
-2,0 0,7
-5,8 -3,3
-4,4 -2,0
-6,0 -3,6
-2,3 0,0
1,7 4,0
-8,1 -5,9
-12,3  -10,3
-8,9 -6,5
3,7 6,3
-7,4 5,1
-18,0 -15,7
-28,7 -26,5
-20,7 -18,4
-13,6  -10,9
-154  -12,2
-19,7  -14)9
-21,2  -154
-13,4 -7,5
-9,5 -4,6
-12,5 -8,6
-14,4 -9,6
-0,8 4,9
-6,6 -1,2
-1,0 8,1

-22,0
-16,4
-12,5
-17,9
-21,3
-3,1
-8,3
-1,2
-3,3
1,2
-2,5
19
2,3
3,6
2,6
2,2
2,3
2,5

-13,4
-6,4
-3,8
-8,1

-10,6

54

2,1

9,1
6,8
11,8
6,1
10,0
10,6
11,4
10,6

9,8

9,0

9,1

Utlana,

Vaxtahlutfallsmunur

innlendra  Samvegnir
Innlana Utlana Innlana Utlana  skv. hagfrd.

52
6,3
11,3
9,0
9,1
10,8
11,7
11,4
9,3
9,9
9,3

vextir
2,8
2,6
2,8
2,7
2,5
2,6
2,4
2,3
2,4
2,3
2,6
2,5
2,5
2,8
31
29
31
3,8
6,0
7.4
6,8
5,4
4,5
5,6
57
5,8
9,2

Samkvaemt

reikningum

11,0
12,0
9,9
11,9
13,6
8,8
11,3
10,4
10,4
10,5
8,8
7,9
8,1
7,5
7,8
7,4
6,5
6,4
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Tafla 7. Medalvextir vidskiptabanka og sparisjoda 1979-96 samkvaemt arsreikningum

Milljénir kréna: 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Innlan i arslok:

Vidskiptabankar  1.910 3.189 5.424 8.720 15.735 21.273 31.619 42.750 57.833 71.503 90.893 103.399 118.148 121.304 128.609 129.112 129.639 137.923
Sparisjodir 364 607 1.054 1.631 2974 3.860 5.718 7.714 10.619 13.261 17.650 21.246 24.661 26.694 29.279 31.624 34.718 36.246
Samtals 2.274 3.796 6.47810.351 18.709 25.133 37.337 50.464 68.452 84.764 108.543 124.645 142.809 147.998 157.888 160.736 164.357 174.169

Medalinnlan ars:

Vidskiptabankar  1.561 2.550 4.307 7.072 12.228 18.504 26.446 37.185 50.292 64.668 81.198 97.146 110.774 119.726 124.957 128.861 129.376 133.781
Sparisjodir 296 486 831 1.343 2.303 3.417 4789 6.716 9.167 11.940 15.456 19.448 22954 25.678 27.987 30.452 33.171 35.482
Samtals 1.857 3.035 5.137 8.415 14.530 21.921 31.235 43.901 59.458 76.608 96.654 116.594 133.727 145.404 152.943 159.312 162.547 169.263

Vaxtagjold af innlanum:

Vidskiptabankar 318 698 1.248 2.228 4.389 2784 6.390 4.976 9.061 13.294 15.118 8.880 11.108 6.373 7.071 4.542 5.268 6.172
Sparisjédir 64 141 251 441 900 546 1.197 895 1.711 2417 2.850 1.734 2.329 1.301 1.691 1.127 1.140 1.708
Samtals 382 839 1.499 2.669 5289 3330 7.587 5.871 10.772 15.711 17.968 10.614 13.437 7.674 8.762 5.669 6.408  7.880
Utlan i arslok:

Vidskiptabankar 1.149 1.838 3.336 6.146 11.449 16.358 23.791 28.166 47.336 66.523 79.489 95.318 106.676 109.998 117.179 124.323 119.022 128.658
Sparisjodir 241 391 720 1.139 2305 2983 4.268 5.814 8585 12.464 17.015 22.240 26.041 27.977 31.675 36.270 37.374 41911
Samtals 1.390 2.229 4.056 7.285 13.754 19.341 28.059 33.980 55.921 78.987 96.504 117.558 132.717 137.975 148.854 160.593 156.396 170.569

Medalutlan ars:

Vidskiptabankar 948 1.494 2.587 4.741 8.798 13.904 20.075 25.979 37.751 56.930 73.006 87.404 100.997 108.337 113.589 120.751 121.673 123.840
Sparisjodir 197 316 556 930 1.722 2.644 3.626 5.041 7.200 10.525 14.740 19.628 24.141 27.009 29.826 33.973 36.822 39.643
Samtals 1.145 1.810 3.143 5.671 10.520 16.548 23.700 31.020 44.951 67.454 87.746 107.031 125.138 135.346 143.415 154.724 158.495 163.483

Vaxtatekjur af atlanum:

Vidskiptabankar 324 645 1.090 2.254 4.862 3536 7.739 6.550 11.522 18.850 21.108 15.483 19.208 14.186 15.624 13.680 13.091 14.010
Sparisjodir 64 130 229 443 929 656 1.379 1.237 2.212 3539 4343 3613 4606 3.697 4.301 3.624 3.957  4.629
Samtals 388 775 1.319 2.697 5.791 4.192 9.118 7.787 13.734 22.389 25.451 19.096 23.814 17.883 19.925 17.304 17.048 18.639



V.1

Tafla 7. Medalvextir vidskiptabanka og sparisjoda 1979-96 samkveemt arsreikningum

Frh.
Milljonir kréna: 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Innlansvextir, reiknadar %:

Vidskiptabankar 204 274 29,0 315 359 150 242 13,4 18,0 20,6 18,6 9,1 10,0 53 57 3,5 4,1 4,6
Sparisjodir 216 290 302 328 391 160 250 13,3 18,7 20,2 18,4 8,9 10,1 51 6,0 3,7 3,4 4,8
Samtals 20,6 276 29,2 31,7 364 152 243 13,4 18,1 20,5 18,6 9,1 10,0 53 57 3,6 3,9 4,7

Utlansvextir, reiknadir %:
Vidskiptabankar 34,2 43,2 421 475 55,3 25,4 38,6 25,2 30,5 33,1 28,9 17,7 19,0 13,1 13,8 11,3 10,8 11,3

Sparisjodir 32,6 41,1 412 477 53,9 24,8 38,0 24,5 30,7 33,6 29,5 18,4 19,1 13,7 14,4 10,7 10,7 11,7
Samtals 339 428 42,0 476 551 253 385 25,1 30,6 33,2 29,0 17,8 19,0 13,2 13,9 11,2 10,8 11,4
Vaxtahlutfallsmunur %:

Vidskiptabankar 115 124 10,2 12,2 14,3 9,0 11,6 10,4 10,6 10,4 8,7 7,9 8,2 7,4 7,7 7,5 6,4 6,4
Sparisjédir 9,0 9,4 84 11,1 10,7 7,6 10,4 9,9 10,2 111 9,3 8,7 8,1 8,2 7,9 6,7 7,1 6,5
Samtals 111 11,9 99 120 13,7 88 114 10,3 105 105 8,8 8,0 8,2 7,5 7,7 7.4 6,6 6,4
Haekkun lanskjaravisitélu

yfir ario i % 546 52,6 476 60,5 73,4 18,9 35,6 14,7 22,2 19,1 21,6 7,1 7,6 1,6 3,0 1,3 1,6 2,1
Raunvextir innlana %:

Vidskiptabankar  -22,1 -16,5 -12,6 -18,1 -21,6 -3,2 -8,4 -1,1 -3,4 1,2 -2,5 1,9 2,3 3,7 2,6 2,2 2,4 2,5
Sparisjodir -21,3 -154 -11,8 -17,2 -19,8 -2,5 -7,8 -1,2 -2,9 1,0 -2,6 1,7 2,4 3,4 3,0 2,4 1,8 2,7
Samtals -22,0 -16,4 -12,5 -179 -21,3 -3,1 -8,3 -1,2 -3,3 1,2 -2,5 1,9 2,3 3,6 2,6 2,2 2,3 2,5
Raunvextir Gtlana %:

Vidskiptabankar  -13,2 -6,2 -3,7 -8,1 -1055 55 2,2 9,2 6,8 11,8 6,0 9,9 10,6 11,3 10,4 9,9 9,0 9,0
Sparisjodir -142 75 -43 -80 -11,2 5,0 1,8 8,6 70 122 6,5 10,6 10,7 11,9 11,1 9,2 9,0 9,4

Samtals -134 -64 -38 -81 -10,6 54 2,1 9,1 6,8 11,8 6,1 10,0 10,6 11,4 10,6 9,8 9,0 9,1



Tafla 8. Medalvextir vidskiptabanka 1979-96 samkvaemt arsreikningum

Blad 1.

Milljénir kréna 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Innlan i arslok:

1. Eigin innlan 1.910 3.189 5.424 8.720 15.735 21.273 31.619 42750 57.833
2. Sedlabankalan 574 897 1.377 3.274 5.539 7.185 4.493 5.544 4.765
3. Erlend lan til endurlana 543 1.137 1.804 3.736 8.370 12.213 17.752 16.879 22.603
4. Verdbréfautgafa 0 0 0 0 0 0 0 0 853

Alls 1-4 Heildarinnl.+ verdbr. 3.027 5.223 8.605 15.730 29.644 40.671 53.864 65.173 86.054
Medalinnlan ars:

1. Eigin innlan 1561 2.550 4.307 7.072 12.228 18.504 26.446 37.185 50.292
2. Sedlabankalan 487 736 1.137 2.326 4.407 6.362 5.839 5.019 5.155
3. Erlend lan til endurlana 444 840 1.471 2.770 6.053 10.292 14983 17.316 19.741
4. Verdbréfautgafa 0 0 0 0 0 0 0 0 427
Stighaekkandi samtdlur:

1-2. Innlan + Sedlab.lan 2.047 3.285 5.444 9.398 16.634 24.866 32.285 42.203 55.446

1-3. Inn-, Sedlb- og erl.lan 2491 4125 6.914 12.168 22.687 35.158 47.268 59.519 75.187
1-4. Heildarinnlan+ verdbr. 2491 4.125 6.914 12.168 22.687 35.158 47.268 59.519 75.614

Utlan i arslok:

1. Eigin atlan 1.149 1.838 3.336 6.146 11.449 16.358 23.791 28.166 47.336

2. Bundnar innstaedur i Sb. 456 829 1.555 2.522 4.609 5.988 6.063 7.863 9.265
3. Afurda- og rekstrarlan 768  1.177 1.902 3.862 6.582 9.516 9.385 8.280 11.396

4. Endurlanud erlend lan 541  1.085 1.770 3.629 7.352 10.217 13577 16.558 16.574
5. Markadsverdbréf 0 0 0 0 0 0 0 0 310

Alls 1-5. Heildaratlan + mvbr. 2.914  4.929 8.563 16.159 29.992 42.079 52.816 60.867 84.881
Medalutlan ars:

1. Eigin atlan 948 1.494 2.587 4.741 8.798 13.904 20.075 25.979 37.751

2. Bundnar innstaedur i Sb. 368 643 1.192 2.039 3.566 5.299 6.026 6.963 8.564
3. Afurda- og rekstrarlan 622 973 1.540 2.892 5.268 8.139 9.604 9.031 10.040
4. Endurlanud erlend lan 444 813 1.428 2.709 5.541 8.883 12.100 15.408 16.913
5. Markadsverdbréf 0 0 0 0 0 0 0 0 155

Stigheekkandi samtolur:

1-2. Eig.0tl.+ bundn.innsteed. 1.316  2.136 3.779 6.780 12.363 19.202 26.100 32.942 46.315
1-3. Utlan+b.innst.+afurdalan  1.937  3.109 5.319 9.671 17.631 27.341 35.704 41.972 56.355
1-4. Heildardtlan + bund.innl. 2.381  3.922 6.746 12.380 23.172 36.223 47.804 57.380 73.268
1-5. Heilddtl.+bund+mverdbr. 2.381  3.922 6.746 12.380 23.172 36.223 47.804 57.380 73.423

Vaxtagjold &:

1. Eigin innlan 318 698 1.248 2.228 4.389 2.784 6.390 4.976 9.061

2. Sedlabankalan 54 89 125 560 1.232 710 1.226 552 439

3. Erlend lan til endurlana 38 97 200 379 656 1.029 1.314 1.249 1.328

4. Verdbréfautgafu 0 0 0 0 0 0 0 0 71

" stighaekkandi samtélur:

1-2. Innlan + Sedlab.lan 372 787 1.373 2.788 5.621  3.494 7.616 5528 9.500
1-3. Inn-, Sedlb- og erl.lan 410 884 1.573 3.167 6.277 4.523 8.930 6.777 10.828

1-4. Heildarinnlan + verdbr. 410 884 1.573 3.167 6.277 4,523 8.930 6.777 10.899
Vaxtatekjur af:

1. Eigin atlanum 324 645 1.090 2.254 4.862 3.536 7.739 6.550 11.522
2. Bundnum innsteed. | Sh. 87 206 395 747 1.247 835 1.304 894 1.348
3. Afurda- og rekstrarlanum 101 198 284 752 1.480 1.122 1.420 991 1.422
4. Endurlan. erlend. lanum 46 102 232 445 749 1.081 1.331 1.345 1.248
5. Markadsverdbréfum 0 0 0 0 0 0 0 0 195

" stighaekkandi samtolum:

1-2. Utlan +bundn. innstaed. 411 851 1.485 3.001 6.109 4.371 9.043 7.444 12.870
1-3. Utlan+bund.inn.+afurdal. 512  1.049 1.769 3.753 7.589 5493 10.463 8.435 14.292
1-4. Heildarutl.+bund.innst. 558 1.151 2.001 4.198 8.338 6.574 11.794 9.780 15.540
1-5. Heildatl.+bund.+ mvrébr. 558 1.151 2.001 4.198 8.338 6.574 11.794 9.780 15.735
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Tafla 8. Medalvextir vidskiptabanka 1979-96 samkvaemt arsreikningum
Blad 2.

Milljonir kréna 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Innlan i arslok:

1. Eigin innlan 71.503 90.893 103.399 118.148 121.304 128.609 129.112 129.639 137.923
2. Sedlabankalan 4118 4.124 3.160 2.864 1.866 812 2.415 1.089 454
3. Erlend lan til endurlana 35.026 42.375 38.668 39.377 42.986 42.236 31.058 25.324 37.088
4. Verdbréfautgafa 7.882 11.822 14554 15.846 16.649 17.978 16.671 16.477 21.465

Alls 1-4.Heildarinnl.+ verdbr. 118.529 149.214 159.781 176.235 182.805 189.635 179.256 172.529 196.930
Medalinnlan ars:

1. Eigin innlan 64.668 81.198 97.146 110.774 119.726 124.957 128.861 129.376 133.781
2. Sedlabankalan 4442 4121 3.642 3.012 2.365 1339 1614 1752 772

3. Erlend lan til endurlana 28.815 38.701 40.522 39.023 41.182 42.611 36.647 28.191 31.206
4. Verdbréfautgafa 4368 9.852 13.188 15.200 16.248 17.314 17.325 16.574 18.971

Stighaekkandi samtdlur:

1-2. Innlan + Sedlab.lan 69.110 85.319 100.788 113.786 122.091 126.296 130.474 131.128 134.553
1-3. Inn-, Sedlb- og erl.lan 97.924 124.020 141.310 152.808 163.273 168.907 167.121 159.319 165.759

1-4. Heildarinnlan+ verdbr. 102.292 133.872 154.498 168.008 179.520 186.220 184.446 175.893 184.730
Utlan i arslok:

1. Eigin atlan 66.523 81.737 95.318 106.676 109.998 117.179 124.323 119.022 128.658
2. Bundnar innstaedur i Sb. 9.707 13.877 11.778 13.444 11.354 9.317 8.756  5.419 6.086
3. Afurda- og rekstrarlan 15.892 16.659 14.161 14.300 12.314 11.167 8.489 9.284 9.012
4. Endurlanud erlend lan 25,533 33.564 31.575 34.637 37.485 38.511 29.660 21.780 27.220
5. Markadsverdbréf 100 2.248 5.403 4.656 7.150 7.100 2.800 16.077 21.017

Alls 1-5. Heildaratlan + mvbr. 117.755 148.085 158.235 173.713 178.301 183.274 174.028 171.582 191.993
Medalltlan ars:

1. Eigin atlan 33.262 74.130 88.528 100.997 108.337 113.589 120.751 121.673 123.840
2. Bundnar innstaedur i Sb. 4854 11.792 12.828 12.611 12399 10.336 9.037  7.088 5.753
3. Afurda- og rekstrarlan 13.894 16.729 15.952 14.693 13.733 12.256 10.375  8.887 9.148
4. Endurlanud erlend lan 21.440 30.090 33.399 34.182 37.664 40.146 35982 25.720 24.500
5. Markadsverdbréf 205 1174 3.826 5.030 5.903 7.125 4950 9.439 18.547

Stighaekkandi samtdlur:

1-2. Eig.utl.+ bundn.innsteed. 38.115 85.922 101.355 113.608 120.736 123.924 129.788 128.760 129.593
1-3. Utlan+b.innst.+afurdalan 52.009 102.651 117.307 128.301 134.469 136.180 140.162 137.647 138.741
1-4. Heildardtlan + bund.innl.  73.449 132.741 150.706 162.483 172.133 176.326 176.144 163.367 163.241
1-5. Heildatl.+bund+mverédbr.  73.654 133.915 154.532 167.513 178.036 183.451 181.094 172.805 181.788

Vaxtagjold a:

1. Eigin innlan 13.294 15.118 8.880 11.108 6.373 7.071 4.542 5.268 6.172
2. Sedlabankalan 573 696 328 326 228 314 144 140 54
3. Erlend lan til endurlana 2217 3931 3666 3.159 2.942 2512 1951 1.722 1.595
4. Verdbréfautgafu 1395 2905 1967 2.637 2.168 2.030 1.403 1492 1.500
" stighaekkandi samtolur:

1-2. Innlan + Seélab.lan 13.867 15.814 9.208 11.434 6.601 7.385 4.686 5.408 6.226
1-3. Inn-, Sedlb- og erl.lan 16.084 19.745 12.874 14593 9.543 9.897 6.637 7.130 7.821

1-4. Heildarinnlan + verdbr. 17.479 22.650 14.841 17.230 11.711 11.927 8.040 8.622 9.321
Vaxtatekjur af:

1. Eigin atlanum 18.850 21.108 15.483 19.208 14.186 15.624 13.680 13.091 14.010
2. Bundnum innsteed. | Sh. 1594 2155 1.236 1.105 567 708 412 369 328
3. Afurda- og rekstrarlanum 2.310 2.643 1.860 1.777 1.201 1.151 571 620 638
4. Endurlan. erlend. lanum 2.234 3.925 3.767 3.534 3.459 2.976 1.582 1.436 1.368
5. Markadsverdbréfum 91 510 1.252 1.024 1.013 793 492 1.077 1.398

" stighaekkandi samtélum:

1-2. Utlan +bundn. innstaed. 20.444 23.263 16.719 20.313 14.753 16.332 14.092 13.460 14.338
1-3. Utlan+bund.inn.+afurdal. 22.754 25906 18579 22.090 15.954 17.483 14.663 14.080 14.976
1-4. Heildaratl.+bund.innst. 24,988 29.831 22.346 25.624 19.413 20.459 16.245 15516 16.344
1-5. Heildatl.+bund.+ mvrobr.  25.079 30.341 23.598 26.648 20.426 21.252 16.737 16.593 17.742
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Tafla 8. Medalvextir vidskiptabanka 1979-96 samkvaemt arsreikningum

Blad 1. frh.
Milljénir kréna 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Vextir %, reiknadir a:
medalinnlan ars:

1. Eigin innlan 20,4 27,4 29,0 31,5 35,9 15,0 24,2 13,4 18,0

2. Sedlabankalan 11,1 12,1 11,0 24,1 28,0 11,2 21,0 11,0 8,5

3. Erlend lan til endurlana 8,6 11,5 13,6 13,7 10,8 10,0 8,8 7,2 6,7
16,6

4. Verdbréfautgafu

" stighaekkandi samtolur:

1-2. Innlan + Sedlab.lan 18,2 24,0 25,2 29,7 33,8 14,1 23,6 13,1 17,1
1-3. Inn-, Sedlb- og erl.lan 16,5 21,4 22,8 26,0 27,7 12,9 18,9 11,4 14,4
1-4. Heildarinnlan+ verdbr. 16,5 21,4 22,8 26,0 27,7 12,9 18,9 11,4 14,4

Vextir % & medalltlan ars:

1. Eigin atlan 34,2 43,2 42,1 47,5 55,3 25,4 38,6 25,2 30,5
2. Bundnar innsteedur i Sedb. 23,7 32,1 33,1 36,6 35,0 15,8 21,6 12,8 15,7
3. Afurda- og rekstrarlan 16,3 20,4 18,4 26,0 28,1 13,8 14,8 11,0 14,2
4. Endurlanud erlend lan 10,4 12,5 16,3 16,4 13,5 12,2 11,0 8,7 7.4

5. Markadsverdbréf

" stighaekkandi samtdlur:

1-2. Eigin utlan+bundn.innst. 31,2 39,8 39,3 44,3 49,4 22,8 34,6 22,6 27,8
1-3. Utlan+bd.innst.+afurdal. 26,4 33,7 33,3 38,8 43,0 20,1 29,3 20,1 254
1-4. Heildatlan+bund.innst. 23,4 29,4 29,7 33,9 36,0 18,1 247 17,0 21,2
1-5. Heildatl.+bund.+mverdbr. 23,4 29,4 29,7 33,9 36,0 18,1 24,7 17,0 21,4

Vaxtahlutfallsmunir
samsv. inn- og Utlana,%:

1. Eigin atlan /eigin innlan 115 12,4 10,2 12,2 14,3 9,0 11,6 10,4 10,6
2. Afurda-rekstrl./Sedlablan 4,6 7,4 6,7 1,6 0,1 2,4 -5,1 0,0 5,2
3. Endurl.erl./erlend lan 1,7 0,9 2,3 2,4 2,4 2,0 2,1 1,4 0,6

4. Markadsvbr./verdbrutg.

" af stighaekk. samtolum:

1-2. Eig.utl.+b.innst./eig.innl. 9,0 9,8 8,0 9,7 9,9 6,7 8,4 8,1 8,3
1-3. Ut+b.inn.+afl./innl.+Sbl. 7,0 7,9 6,4 7,0 6,9 53 4,6 6,2 7,0
1-4. Heildat.+b.inn./heildinnl. 6,0 6,5 5,6 6,3 6,5 4,7 49 51 6,0
1-5. Heildatl+b.inn./hinnl.mvb 6,0 6,5 5,6 6,3 6,5 4,7 4,9 51 6,1

Heekkun lanskjvisit.yf.ar % 54,6 52,6 47,6 60,5 73,4 18,9 35,6 14,7 22,2

Raunvextir:

I: 1. Eigin innlana -22,1 -16,5 -12,6 -18,1 -21,6 -3,2 -8,4 -1,1 -3,4
2. Heildarinnlana +.vbatg.  -24,7 -20,4 -16,8 -21,5 -26,4 51 -12,3 -2,9 -6,4

II:1. Eigin dtlana -13,2 -6,2 -3,7 -8,1 -10,5 55 2,2 9,2 6,8
2. Eigin atlana+bund.innst.  -15,1 -8,4 -5,6 -10,1 -13,8 3,2 -0,7 6,9 4,6
3. Heilddtl.+b.innst.+.mvbr. -20,2 -15,2 -12,2 -16,6 -21,6 -0,6 -8,1 2,0 -0,6
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Tafla 8. Medalvextir vidskiptabanka 1979-96 samkvaemt arsreikningum

Blad 2. frh.
Milljénir kréna 1988

Vextir %, reiknadir &:
medalinnlan ars:

1. Eigin innlan 20,6

2. Sedlabankalan 12,9
3. Erlend lan til endurlana 7,7
4. Verdbréfautgafu 31,9

" stighaekkandi samtolur:

1-2. Innlan + Sedlab.lan 20,1
1-3. Inn-, Sedlb- og erl.lan 16,4
1-4. Heildarinnlan+ verdbr. 17,1

Vextir % & medalltlan ars:

1. Eigin atlan 33,1
2. Bundnar innsteedur i Sedb. 16,8
3. Afurda- og rekstrarlan 16,6
4. Endurlanud erlend lan 10,4
5. Markadsverdbréf 44,4

" stighaekkandi samtélur:

1-2. Eigin dtlan+bundn.innst. 30,8
1-3. Utlan+bd.innst.+afurdal. 28,3
1-4. Heildatlan+bund.innst. 24,6
1-5. Heildatl.+bund.+mverdbr. 24,6

Vaxtahlutfallsmunir

samsv. inn- og utlana,%:

1. Eigin atlan /eigin innlan 10,4
2. Afurda-rekstrl./Sedlablan 3,3
3. Endurl.erl./erlend lan 2,5
4. Markadsvbr./verdbrutg. 9,4

" af stighaekk. samtolum:

1-2. Eig.utl.+b.innst./eig.innl. 8,5
1-3. Ut+b.inn.+afl./finnl.+Sbl. 6,9
1-4. Heildat.+b.inn./heildinnl. 7,0
1-5. Heildatl+b.inn./hinnl.mvb 6,4
Haekkun lanskjvisit.yf.ar % 19,1

Raunvextir:

I: 1. Eigin innlana 1,2
2. Heildarinnlana +.vbutg. -1,7

II:1. Eigin atlana 11,8

2. Eigin atlana+bund.innst. 9,8
3. Heildutl.+b.innst.+.mvbr. 4,6
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1989

18,6
16,9
10,2
29,5

18,5
15,9
16,9

28,5

18,3

15,8
13,0
43,4

27,1
25,2
22,5
22,7

8,3
-0,9
2,6
10,8

7,1
57

57

4,9
21,6

-2,5
-3,8
57

4,5
0,9

1990

9,1
9,0
9,0

14,9

9,1
9,1
9,6

17,5

9,6

11,7
11,3
32,7

16,5
15,8
14,8
15,3

7,6
2,4
2,0

15,5

6,7
6,1
5,2
5,2
7,1

1,9
2,3

9,7
8,8
7,6

1991

10,0
10,8
8,1
17,3

10,0
9,5
10,3

19,0
8,8
12,1
10,3
20,4

17,9
17,2
15,8
15,9

8,2
11
2,1
2,6

7,1
6,5
57
51
7,6

2,3
2,5

10,6
9,6
7,7

1992

53
9,6
7,1

13,3

54
5,8
6,5

13,1
4,6
8,7
9,2
17,2

12,2
11,9
11,3
11,5

7,4
-0,8
1,9

3,4

6,5
6,1
51
4,6
1,6

3,7
4,8

11,3
10,5
9,7

1993

57

23,5
59

11,7

5,8
5,9
6,4

13,8
6,9
9,4
7,4
111

13,2
12,8
11,6
11,6

17,7
-11,4
1,4
-0,5

7,1
6,6
54
4,9
3,0

2,6
3,3

10,4
9,9
8,3

1994

3,5
8,9
53
8,1

3,6
4,0
4,4

11,3

4,6
55
4.4
9,9

10,9
10,5
9,2
9,2

7,5
-3,1
-0,9

1,7

7,1
6,6
51
4,7
1,3

2,2
3,0

9,9
9,4
7.8

1995

4,1
8,0
6,1
9,0

4,1
4,5
4,9

10,8
52
7,0
5,6
11,4

10,5
10,2
9,5
9,6

6,4
-0,9
-0,5

2,2

6,1
5,9
4,8
4,5
1,6

24
3,2
9,0
8,7
7,9

1996

4,6
7,0
51
7,9

4,6
4,7
50

11,3
57
7,0
5,6
7,5

111
10,8
10,0

9,8

6,4
0,0
0,4
-0,3

6,2
59
51
4,5
2,1

25
2,9
9,0
8,8
7,5



Vextir fra:

1979: 1.6.
19.11.
1980: 1.6.
1981:1.1.
1982: 1.10.
1983: 21.12.
1984: 1.5.
1984: 11.5.
20.8.
1.9.
1.12.
1985: 1.1.
1986: 1.12
1987:1.2.
13.
1.4.
1.6.
1.7.
1.8.
22.12
1988: 1.1.
1989: 20.2.
1.3.
1.7.
1.12.
1990: 1.1.
1.2.
1.7.
1.9.
1991:1.3.
1.4.
1.7.
1.9.
1992: 1.3
1.6.
1.9.
1993: 1.1.
1.4.
1.12.
1994: 1.1.

Tafla 9. Vextir lifeyrissjoda med verdtryggingu

SAL-sjOdirnir
(Strjalar ath.)

3,0

5,0

6,6

9,5

7,0

6,0

Lifeyrissjodur
verslunarmanna
2,5

3,0
4,0
5,0
7,0

5,0
6,2
6,4
6,5
6,6
7,0
7,3
8,0

7,0

Lifeyrissjodur starfsm. rikisins

A-lan B-lan
2,0
5,0
7,0
55
7,7
7,8
7,9
8,0
8,2
8,0
7,9
9,8
10,0
8,5
7,5
57
5,8
55
6,8

Eftirlaunasjédur
Landsb.& Sedlab.

2,0

3,0

3,5

4,0

49
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Blad 1. 1960
Stada i arslok, m.Nykr.:
Verdtryggd bein atlan 12
Overdtryggd bein Gtlan 68,6
Samtals verd- og 6vrotr:

Samtals bein utlan 69,8

" an lanskjaragreiningar 0

Innlent lansfé i lanakerfi 69,8
Hlutf. verdtr. af heildaratl:
Markadsv.br.-millividsk. .
Fjarfestingarlanasjodir 6,9
Bankar og sparisjodir 0,0
Lifeyrissj. & tryggingaf. 0,0
Samtals bein Gtlan 1,7
Raunvextir,%:
Markadsv.br.-milliviosk. 0,0
Fjarfestingarlanasjodir 2,8
Bankar og sparisjodir 7,1
Lifeyrissj. & tryggingaf. 7,1
Samtals bein utlan 6,1
Raunvextir, millj. Nykr:
Markadsv.br.-millividsk. 0,0
Fjarfestingarlanasjodir 0,4
Bankar og sparisjodir 2,9
Lifeyrissj. & tryggingaf. 0,6
Samtals bein utlan 3,9
Verg landsframleidsla 85,4

Hlutf. innl. raunv./VLF,% 4,6
Visit. samfald. raunvaxta:
Markadsv.br.-millividssk ~ 100,0
Fjarfestingarlanasjodir 102,8
Bankar og sparisj6dir 107,1
Lifeyrissj. & tryggingaf.  107,1
Samtals bein utlan 106,1
Visitala neysluverds arsl. 1,48

Tafla 10. Raunavoxtun og proun innlends lansfjarmagns 1960-1996

1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
14 17 21 41 76 122 174 174 232 304 17,6 294 479 966 158 239 386 636
752 851 97,6 109,6 132,6 1535 169,5 200,8 237,7 282,2 3486 4195 5632 7883 1.029 1.325 1.856 2639
76,6 86,8 99,7 113,7 140,1 1657 1869 2181 260,8 312,6 366,1 4489 611,1 8849 1.187 1563 2241 3.275
0 0 0 0 0 0 0 -21 -1,8 44 259 441 509 471 5 51 118 472
76,6 86,8 99,7 113,7 140,1 1657 1869 2160 2590 317,0 3920 4930 662,0 9320 1.192 1614 2359 3.747
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
73 79 88 127 187 250 286 193 214 233 36 37 37 86 140 204 282 342
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
18 20 21 36 54 74 93 80 89 97 48 66 78 109 133 153 172 194
00 00 00 72 70 68 65 63 62 61 60 58 55 54 51 49 47 45
32 21 71 -34 -15 04 -19 -64 -41 -37 50 -51 -190 -269 -187 -120 -111 -92
63 07 33 -20 -36 00 40 -59 -103 -65 63 -51 -157 -265 -184 -109 -12,2 -149
63 07 33 -20 -36 00 40 -59 -103 -65 63 -51 -157 -265 -184 -109 -12,2 -149
55 00 -42 -23 -31 02 28 -57 -82 -53 60 -47 -152 -244 -163 -95 -101 -115
00 00 00 00 00 01 02 03 04 05 07 08 14 23 42 60 80 114
05 -04 -15 -08 -04 01 -07 -29 -23 -24 39 -46 -195 -361 -332 -31,7 -37.8 -425
28 03 -18 -13 -26 00 42 -68 -133 -101 120 -11,3 -424 -962 -960 ~-71,9 -103,9 -183.9
05 01 04 -03 -05 00 08 -14 -27 -19 21 -20 -80 -188 -191 -155 -246 -432
39 00 -37 -23 -35 02 46 -107 -17,9 -139 187 -17,1 -684 -1488 -144,3 -113,2 -1583 -258,2
97,6 117,1 1394 1780 2150 257,8 260,8 280,4 3494 4382 557 696 972 1418 2.031 2.866 4.142 6.478
39 00 26 -13 -16 01 17 -38 51 -32 34 -25 -70 -105 -71 -39 -38 -40
100,0 1000 100,0 107,2 1147 1224 1304 1385 147,1 156,1 1655 1750 184,6 1946 2045 214,6 2248 2348
99,6 975 906 875 861 864 848 794 761 733 770 731 592 433 352 310 275 250
100,4 101,1 97,7 958 923 923 960 903 81,0 758 805 764 644 474 386 344 302 257
100,4 101,1 97,7 958 923 923 960 903 81,0 758 805 764 644 474 386 344 302 257
100,2 1002 960 93,7 909 910 935 882 81,0 766 812 774 656 496 415 37,6 338 299
165 1,82 212 238 260 278 308 368 417 471 479 546 7,37 11,07 1550 20,72 28,16 38,95



Tafla 10. Raunavoxtun og préun innlends lansfijarmagns 1960-1996

Blao 2. 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Stada i arslok, m.Nykr.:

Verdtryggd bein Gtlan  1.280 2.845 6.898 15.426 33.086 39.711 64.409 81.907 123.423 163.783 219.676 269.057 316.424 342.334 377.136 430.243 468.312 510.005
Overdtryggd bein atlan 3.934 5.374 7.957 10.369 11.855 18.303 19.993 32.428 33.003 40.844 60.999 73.929 90.334 103.490 114.529 95.251 107.883 126.843
Samtals verd- og 6vrotr:

Samtals bein Gtlan 5.214 8.219 14.855 25.795 44.941 58.014 84.402 114.334 156.426 204.627 280.674 342.986 406.758 445.825 491.665 555.898.%515.19

" an lanskjaragreiningar 477 1.129 574 73 2971 4.228 6.819 5.490 13.747 19.347 17.096 10.895 13.049 11.155 7.538 19.845 14.361 13.606
Innlent lansfé i lanakerfi 5.691 9.348 15.429 25.868 47.912 62.242 91.221 119.824 170.173 223.974 297.770 353.881 419.807 456.980 489.2¥0 5%5.3650.454

Hlutf. verétr. af heildaratl:

Markadsv.br.-millividsk. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,0 100,0 87,7 93,9 96,8 84,5 85,0 85,5 79,9 78,6 80,3 79,4 77,3
Fjarfestingarlanasjodir 58,7 743 852 915 943 956 96,8 97,2 97,8 98,1 97,6 97,6 97,5 96,9 96,1 97,3 96,2 96,8

Bankar og sparisjodir 12 59 182 299 477 335 455 38,5 55,4 56,8 54,7 54,3 50,9 48,9 49,4 59,4 58,2 55,5
Lifeyrissj. & tryggingaf. 0,0 270 390 76,8 930 97,0 987 99,5 99,7 99,9 99,9 99,9 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0
Samtals bein Gtlan 245 346 464 598 736 685 76,3 71,6 78,9 80,0 78,3 78,4 77,8 76,8 76,7 81,9 81,3 80,1

Raunvextir,%:
Markadsv.br.-milliviosk. 4,4 4,4 4,3 4,1 4,1 4,5 5,6 7,1 7,3 7,9 7,7 7,3 7,1 7,1 7,1 6,8 6,8 5,8
Fjarfestingarlanasjooir  -158 -89 -1,2 -09 -0,2 31 3,3 4,6 4,3 4,7 4,4 5,0 5,2 5,2 5,5 4.8 5,0 5,0

Bankar og sparisjodir -154 -75 -46 -86 -96 49 -1,2 8,1 6,8 11,8 6,1 10 10,6 11,4 10,6 9,8 9 9,1
Lifeyrissj. & tryggingaf. -154 -75 -46 -86 -9,6 4,9 -1,2 8,1 6,8 11,8 6,1 10 10,6 11,4 10,6 9,8 9 9,1
Samtals bein Gtlan -130 -63 -2,7 53 -57 4,4 0,7 6,8 6,1 9,2 57 8,0 8,3 8,6 8,2 7,4 7,1 6,9

Raunvextir, millj. Nykr:
Markadsv.br.-milliviosk. 18,1 28,4 46,9 69,0 112,7 213,3 260,3 462 857 1.215 1.690 2756 3.862 4.681 5473 6.252 6.993 6.176
Fjarfestingarlanasjooir  -104,3 -90,0 -19,7 -34,3 -11,9 397,6 5852 1.286 1527 2269 2851 4523 5761 7.212 8.678 8.547 9.844 11.220
Bankar og sparisjodir  -275,5 -221,6 -205,6 -667,9-1.231,5 997,1 -310,4 2.805 3.308 8.183 5.483 11.693 14.640 17.917 17.237 17.033 15.466 16.841
Lifeyrissj. & tryggingaf. -64,2 -44,9 -47,2 -150,2 -330,3 352,1 -118,9 1214 1.262 2777 1719 3.620 4.223 5068 4.992 4783 4.847 5.615
Samtals bein Gtlan -425,9 -328,1 -225,7 -783,4-1.461,01.960,2 416,2 5.767 6.954 14.444 11.743 22.592 28.485 34.878 36.379 36.614 37.150 39.853
Verg landsframleidsla 9.61616.182 25.276 39.582 68.242 89.144 120.899 161.085 209.063 256.644 308.224 364.297 396.862 397.682 411.532 435.063 451.637 484.348
Hlutf. innl. raunv./VLF,% -4,4 -20 -09 -20 -21 2,2 0,3 3,6 3,3 5,6 3,8 6,2 7,2 8,8 8,8 8,4 8,2 8,2
Visit. samfald. raunvaxta:
Markadsv.br.-milliviosk 245,1 255,8 266,7 277,6 288,8 301,8 318,8 3414 3664 3953 4255 4565 489,0 5236 560,8 599,0 6400 676,8
Fjarfestingarlanasjodir 21,0 19,2 18,9 18,7 18,7 193 19,9 20,8 21,7 22,8 23,8 25,0 26,3 27,6 29,1 30,5 32,1 33,7
Bankar og sparisj6dir 21,8 20,1 19,2 176 159 16,6 16,4 17,8 19,0 21,2 22,5 24,8 27,4 30,5 33,8 37,1 40,4 44,1
Lifeyrissj. & tryggingaf. 21,8 20,1 19,2 17,6 159 16,6 16,4 17,8 19,0 21,2 22,5 24,8 27,4 30,5 33,8 37,1 40,4 44,1
Samtals bein Gtlan 26,0 244 237 224 212 221 22,3 23,8 25,2 27,6 29,1 31,5 34,1 37,0 40,0 43,0 46,1 49,2

'5‘0 Visitala neysluverds ars62,61100,00 141,08 230,92 394,43 485,43 651,13 734,62 926,601.096,01 1.355,901.455,18 1.559,33 1.597,29 1.647,91 1.675,16 1.702,42 1.741,40
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Tafla 10. Raunavoxtun og proun innlends lansfjarmagns 1960-1996

Blad 1. frh. 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
Stadvirdi til 1996 arsl:
Markadsverdbréf 0 0 0 0 519 1226 1.942 2623 3.047 3.696 4.585 5.199 8.165 10.137 12.789 13.583 14.237 15.794 18.344

Fjarfestingarlanasj. 20.473 20.369 20.571 19.632 19.397 20.629 22.920 25.188 26.831 27.971 28.528 32.654 32.640 31.711 27.938 29.682 28.3914323.55
Bankar og sparisj.  51.418 50.448 52.051 51.913 52.315 59.944 65.772 64.850 61.044 65.146 70.248 80.708 86.113 85.770 82.115 74.150 71.69%846.310 7
Lifeyrissj. & trygg.f. 10.237 10.026 10.429 10.350 10.975 12.056 13.154 13.004 12.303 12.110 12.201 14.542 16.266 16.776 16.360 15.953 9BRI71B.GHA
Samtals bein Gtlan  82.128 80.843 83.051 81.895 83.207 93.855 103.789 105.666 103.225108.923115.561 133.103 143.184 144.394 139.203983.38%93146.405

" an lanskjaragreiningar 0 0 0 0 0 0 0 0 -1.013 -764 1.642 9.409 14.052 12.024 7.409 551 4.257 7.288 21.119
Innlent lansfé

i lanakerfi 82.128 80.843 83.051 81.895 83.207 93.855 103.789 105.666 102.213108.159117.203 142.511 157.236156.419 146.611 133.9198Y3516485P85
Visitala innl. fjarstofns:

Markadsv.br.-milliviosk ... . 6,4 15,0 23,8 32,1 37,3 453 56,2 63,7 100,0 124,1 156,6 166,4 1744 1934 2247

Fjarfestingarlanasjooir 107,8 107,2 108,3 103,3 102,1 108,6 120,7 132,6 141,2 147,2 150,2 1719 171,8 166,9 147,121 156,2 1504 150,3 154,9
Bankar og sparisjodir 104,0 102,0 1053 1050 1058 121,2 133,0 131,2 1235 1318 142,1 163,2 1742 1735 166,21 150,0 1448 1543 161,8
Lifeyrissj. & trygg.f. 105,1 102,9 107,1 106,2 112,7 1238 1350 1335 126,3 124,3 1252 1493 1670 1722 167,9 163,8 1743 1841 1914
Samtals bein Gtlan 105,0 103,4 106,2 104,8 106,4 120,0 132,8 1352 132,0 1393 1478 170,3 1831 184,7 1781 1706 168,1 177,3 1873
Innlent lansfé

i lanakerfi 105,1 103,4 106,2 104,8 106,4 120,0 132,8 1352 130,7 138,33 1499 1823 201,1 200,1 1875 171,3 173,5 186,6 2143
battagreining arlegrar

aukningar:

Millj. kr. 1996 verdlag:

Avéxtun af arsb.stédu 4.742 -4.530 0 -3.522 -1.918 -2.542 157 2.855 -6.047 -8.375 -5.776 7.005 -6.656-23.973 -38.089 -23.904 -12.767 &AHB739 -16.
Nyr sparnadur & arinu  -793 3.245 2.208 2.366 3.230 13.190 9.777 -978 2594 14.321 14.820 18.303 21.382 23.156 28.281 11.212 14.495 23.971 38.450
Heildaraukning 3.948 -1.285 2.208 -1.156 1.312 10.648 9.934 1.877 -3.453 5.946 9.044 25.309 14.725 -817 -9.808 -12.692 1.728 10.232 21.644

% af arsbyrjunarstédu:

Avéxtun af arsb.stédu 6,1  -5,5 00 -42 -23 -31 0,2 2,8 -5,7 -8,2 -5,3 6,0 -4,7 -152 -244 -16,3 95 -10,1 -115
Nyr sparnadur & arinu  -1,0 4,0 2,7 2,8 39 159 10,4 -0,9 25 140 13,7 15,6 15,0 14,7 18,1 7,6 10,8 17,7 26,4
Heildaraukning 51 -1,6 2,7 -14 16 128 10,6 1,8 -33 5,8 84 216 103 -05 -6,3 -8,7 1,3 75 14,8
Hlutfl. skipt. aukn., %:

Avoxtun af arsb.stédu 120,1 -139,6 0,0 -148,9 -146,3 -23,9 16 152,1 -233,1 -140,8 -63,9 27,7 -452 -103,5 -134,7 -213,2 -88,1 -1343 -77,6
Nyr sparnadur & arinu -20,1 100,0 100,0 100,0 246,3 1239 984 -52,1 1000 2408 1639 72,3 1452 1000 1000 1000 1000 2343 177,6
Heildaraukning 100,0 -39,6 100,0 -48,9 100,0 100,0 100,0 100,0 -133,1 100,0 100,0 100,0 100,0 -3,5 -34,7 -113,2 11,9 100,0 100,0
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Tafla 10. Raunavoxtun og préun innlends lansfijarmagns 1960-1996

Blad 2. frh. 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Stadvirdi til 1996 arsl:

Markadsverdbréf ~ 18.145 19.225 20.885 20.942 20.883 16.613 17.488 27.723 28.949 35.091 48.684 64.904 73.735 83.917 97.008 106.429 109.682 119.454
Fjarfestingarlanasj. 28.056 28.177 45.061 50.894 55.966 63.185 75.543 83.993 90.472 102.455 115.120 132.597 155.352 173.506 187.308 288 2AB3AZ7.

Bankar og sparisj. 82.161 77.834 95.868 96.738 89.844 92.785 92.614 115.322 130.323 142.806 150.180 165.274 175.515 177.283 183.6683D0321523889.
Lifeyrissj. & trygg.f. 16.660 17.884 21.551 25.949 31.722 35.533 40.082 43.989 44.234 44.771 46.490 47.674 49.650 51.342 51.574 55.989 @B/119 69.
Samtals bein Gtlan 145.023 143.120 183.366 194.523 198.415 208.115 225.727 271.027 293.979 325.123 360.474 410.449 454.252 486.047233%8983886536.848

" an lanskjaragrein. 13.263 19.666 7.080 551 13.115 15.168 18.237 13.013 25.835 30.739 21.956 13.037 14.572 12.162 7.966 20.630 14.690 13.606
Innlent lansfeé i

lanakerfi 158.286 162.786 190.446 195.074 211.530 223.283 243.964 284.040 319.814 355.862 382.430 423.486 468.824 498.209 527.524 5666HIB46a4.07
Visitala innl. fjarstofns:

Markadsv.br.

-millividsk 222,2 2355 2558 256,5 2558 2035 214,2 3395 3546 4298 5963 7949 903,1 1.027,8 1.188,1 1.303,5 1.343,4 1.463,0
Fjarfestingarlanasj. 147,7 148,3 237,2 267,9 2946 3326 397,7 4421 476,2 5393 6060 6980 8178 913,3 986,0 1.080,2 1.196,4 1.270,3
Bankar og sparisj.  166,2 157,4 1939 1957 181,7 187,7 187,3 2333 263,6 2888 3038 3343 3550 3586 3715 361,3 3829 4174
Lifeyrissjédir

& tryggingafélog 171,0 183,6 221,2 266,4 3256 364,7 411,4 4515 4541 459,6 477,2 489,4 509,6 527,0 5294 574,7 6479 7154
Samtals bein Gtlan  185,5 183,1 234,5 248,8 253,8 266,2 288,7 346,7 376,0 4159 461,1 5250 5810 621,7 664,6 698,7 7539 8146
Innlent lansfé i

lanakerfi 202,5 208,2 243,6 2495 270,6 2856 312,21 363,3 409,1 4552 489,2 541,7 599,7 637,3 6748 7251 772,7 832,0
battagreining arlegrar aukningar:

Millj. kr. 1996 verdlag:

Avoxtun af

arsb.stodu -21.789 -9.960 -4.470 -10.043 -11.049 9.226 1.602 16.670 17.276 29.531 20.421 30.783 35.170 40.200 40.654 39.285 40.077 41.781
Nyr sparn. & arinu 12.552 14.460 32.129 14.671 27.505 2.526 19.079 23.406 18.498 6.517 6.147 10.273 10.168 -10.815 -11.340 94 -2901 4.594
Heildaraukning -9.237 4.500 27.659 4.629 16.456 11.752 20.681 40.076 35.774 36.048 26.568 41.056 45.338 29.385 29.315 39.379 37.176 46.375

% af arsbyrjunarstodu:
Avéxtun af arsb.stédu -13,0 -6,3 -2,7 -5,3 -5,7 4,4 0,7 6,8 6,1 9,2 5,7 8,0 8,3 8,6 8,2 7.4 7,1 6,9
Nyr sparnadur & arinu 7,5 9,1 197 7,7 14,1 1,2 8,5 9,6 6,5 2,0 1,7 2,7 2,4 -2,3 -2,3 0,0 -0,5 0,8

Heildaraukning -5,5 2,8 17,0 2,4 8,4 5,6 9,3 16,4 12,6 11,3 7,5 10,7 10,7 6,3 5,9 7,5 6,6 7,7
Hlutfl. skipt. aukn., %:

Avéxtun af

arsb.stodu -173,6 -221,4 -16,2 -217,0 -67,1 78,5 7,7 41,6 48,3 81,9 76,9 75,0 776 136,8 138,7 99,8 107,8 90,1
Nyr sparn. & &rinu 100,00 321,4 116,2 3170 167,1 215 923 584 51,7 18,1 231 250 224 -36,8 -387 0,2 -7,8 9,9
Heildaraukning -73,6 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0



