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1 Helstu midurstodur

I pessari greinargerd er fjallad um horfur { efnahagsmilum og gerd spd um
almennan sparnad og verSbréfakaup eftir mdnuBum 4 drinu 1992. Petta hefur tekid
nokkud lengri tima en til st68 { upphafi vegna pess a8 dtbda purfti reiknigrundvéll
og préfa ymsar forsendur,

Eins og fram kom { minnisbladi fr4 Hagfredistofnun { haust métti bdast vis lekkun
nafnvaxta og raunvaxta, minnkun sparnadar og laekkunar fasteignaverds, pétt erfitt
veeri ad segja til um sterdargrddu breytinganna. Petta hefur gengid eftir,

Peningalegur sparnadur radst einkum af pj6Bartekjum og voxtum. Par sem
uppl¥singar um pjédartekjur eftir einstdkum mdnudum innan 4rsins eru ekki til er {
ltreikningum studst vid pjédariitgjold. PjéSaritgjdld hafa mun meira ad segja um
sparnad en vextir og er studull vid pjéGartekjur { jofnu beirri sem notud er
marktekur midad vid 10% marktzkni, Nafnvextir voru notadir vi8 spdna p6tt bad
séu raunvextirnir sem skipti meira méli 4, beirri forsendu af nafnvaxtabreytingar
veeru til pess ad halda raunvoxtum (innldna og verSbréfa) tiltdlulega Sbreyttum,

34 nidurstada fest a8 midad vid 15% nafnvexti geeti peningalegur sparnadur {
heild 4 nafnvirdi ordi® um 420 milljarSar kréna i oktéber 1992, midad vid 410
milljarGa kréna { oktSber 1991, b.e. vaxa um 2,4%. Petta bydir { raun r¢rmun
sparnadar ef verdb6lga verbur meiri en pessi hlutfallstala 4 timabilinu, t.d. ryrnun
um 5% midad vid um 7,5% verdbdlgu 4 drinu.

- S€ 1itid 4 verdbréf sérstaklega, kemur fram hlutfallslega meiri lekkun eftirspumar,

eba dr 127 milljérdum kr. { okt6ber 1991 { 107 milljarda kr. { oktéber 1992, Petta
er 15,7% leekkun 4 nafnvirdi eda um 23% 4 raunvirdi, midad vid 7,5% verdbélgu
4 dri. Vid pessa dmtlun er rétt ad hafa { huga ad byggt er 4 fyrri reynslu og a8
dvissa rikir um titkomu kjarasamninga.

Eftir pessa athugun er Hagfredistofnun betur { stakk bdin til pess ad framlengja
sparnadarspdna { 1jési nyrra upplysinga.



2 Horfur i efnahagsmdlum

Monnum hefur verid tidrztt um par hremmingar sem dunid hafa yfir fslenska
pj68arbuid 4 sidast 1idnu 4ri. Aflasamdréttur, frestun dlversframkvaemda og mikill
fjarlagahalli hafa m.a. or8id til pess ad nd er spdd um 4% samdratd
landsframleitslu 1992. Einnig kemur fram { spdm Pjéhagsstofnunar a8 gerter r4 3
fyrir enn meiri sarndratti bj60artekna, eda um 6% bar sem reiknad er med lakari
vidskiptakjbrum, Sparnadur er mj6g h4ur pbjéBartekjum og kemur pessi lekkun
bjédartekna fram { minnkandi sparnadi 4 4rinu sem er hefjast. Haldi launasamningar
og verdi laun Gbreytt er gert rdd fyrir a8 ver8bdlga verdi um 5,5 % milli 4ranna
1991 og 1992. Aukning atvinnuleysis dr 1,4% { 2,6,% kemur einnig fram {
lekkuBum pjédartekjum.

Hlutfalisieg breyting pjobdartekna 4 mann og vergrar pjddarframleidsiu fra
fyrra ari og halli/afgangur hins opinbera sem hiutfail af vergri
landsframleidslu

BA Vergar pjéBartekiur & Verg pj6sarframleidsla Halli/atgangur rikisj4ds sem
mann(raungildi) hutfall af vergri
landsframleidsiu

Eins og myndin hér a8 ofan synir er pjéSarbiiskapurinn { varnarstddu, kannski peirri
mestu frd 1987, Par spdr um hegfara endurbata sem gerbar voru snemma drs 1991
hafa ckki rast, eins og fram hefur komid. Allt betta hlytur ad endurspeglast {
sparnadardformumn almennings 4 pann veg al sparnadur dregst saman.



3 Hvad dkvardar sparnad?

Eigi ad finna pd patt sem &hrif hafa 4 sparnad { landinu p4d md med nokkurri
einfoldun segja ad pjédartekjur og vaxtastig rddi bar mestu um. Peer athuganir sem
Hagfreedistofnun gerdi 4 peningalegum sparnadi syndu ad sparnalur virfist vera
mun hddari stigi pj6dartekna en vaxtastigi. Kemur pad m.a. fram { peim spdjéfnum
sern notadar voru. Ef athuga 4 sparnad verbur einnig ad lita 4 b4 batti sem dkvarda
bjéBartekjur og vexti.

lSparifé a raunvirdi Jan. '86 - sept. '91 .
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3.1 Bjcoartekjur.

Vergar pjddartekjur eru skilgreindar sem verg pj6darframleidsla ad vidbazttum
vidskiptakjaraghrifum.  Vid spdgerd var til einfoldunar notast vid pjédar-
framleidslu vid mat 4 sparnadi bessa 4rs. Pegar hefur fram komid hver likleg préun
pessarar stzerdar verdur 4 pessu ari.

3.2 Vextir:

Framan af &ri 1991 haekkadi verdbo6lga nokkud, en innldnsstofnanir og rikissjédur
héldu ad sér hondunum svo ad raunvextir lekkuSu. Vid pal stédu innlins-
stofnanirnar verr ad vigi og fjdrmoégnun rikissjéds brdst. Pad kom til af tvennu
annars vegar ndmu innlausnir 4 spariskirteinum herri upph®8 en sala bréfanna og
hins vegar féll sala rikisvixla mikid. Med nyrri rikisstjérn 4 midju sl. 4ri voru vextir



hekkadir 4 rikisverdbréfum tl a8 ldnsfjdrmarkadurinn ferdist 1 4tt ad jafnvagi.
Var pad naudsynlegt m.a. vegna minnkandi peningalegs sparnaBar og aukinnar
lansfjdreftirspurnar. Pannig voru vextir 4 rikisvixlum haekkadir dr 11% { 14,5 % 4 4ri
0g Vextir spariskirteina dr 6-6,6% {7,9-8,1%. Vid bessa hekkun jékst sala rikisvixla
en sala 4 spariskirteinum var lengur a8 taka vid sér. Somu sbgu er ad segja um
bankana. Par sem verltryggdar skuldir bankanna (adallega innldn) eru herri en
verbiryggOar eignir, (adallega Wtldn) getur lazkkun raunvaxta 4 Sverdtryggdum
lidum haft { f6r med sér tap fyrir bankana. Einnig hefur skyndileg haekkun visitslu
somu dhrif. Vid beetist ad ldgmarkstimi verdtryggdra Gtldna var hakkadur 4 4rinu
tr tveimur { prjd, sem hljtur ad auka misveegi. Hefur bvi dregid dr verdtryggdum
Gtlénum. A fyrri hluta 4rs 1991 voru raunvextir 6verOtryggbra ldna ldgir eins og
40ur sagdi og kom pad nidur 4 afkomu bankanna. En er spir syndu hakkandi
verdbdlgu 1 lok drsins hakkubu bankar vextina. Sumpart m4 rekja b4 dkvordan tit
pess a8 bankarnir hafi reynt a8 vinna upp tap frd fyrri hluta 4rs. Bankar hafa fylgt
beirri stefnu ad dkvarBa nafnvexti GverBtryggdra ldn pannig ad raunvextir beirra
veeru svipadir raunvdxtum visitSlubundinna 14na. I skyrslu Sedlabanka um horfur
og préun { peninga-, gjaldeyris- og gengismdlum kemur fram a8 dthit sé€ fyrir a
raunvextir visitblubundinna ldna ver8i peir hastu frd pvi ad verBtrygging kom til
sbgunnar eba rdmlega 9%. SO6mu sdgu er ad segja um Gverdtryggd ldn, vextir
beirra ndlgudust 10% og hafa ekki veri8 svo hdir frd 1979 ef undanskilid er 4rid
1988.
Tveer dstzbur geta verid fyrir pvi ad vextir dkvardist ekki af markadsadstzsum:
1. Prystingur stjérnvalda og neikved umreda vegna hakkun vaxta getur leitt
til bess al banka bresti kjark til ad haekka vexti um leid og verdbélga hekkar.
2. Par sem misvaegi milli verStryggdra eigna og skulda bankakerfisins er
miki® eda um 22,3 mrd. kr 4 midju 4ri 1991 felur pad { sér ghettn fyrir
innldnsstofnanir, Petta getur or8id pess valdandi ad bankar stilli vextir sina {
takt vid pessa dhettuna eda til ad nd nidur uppsdfnudum vanda af bess
voldum, Pvi md segja a0 jafnvagi milli verStryggdra eigna og skulda banka
sé forsenda bess ad ldnsfjdrmarkaurinn sé virkur.
Sé litid 4 nafnvexti { helstu vidskiptalsndum Islands b4 lekkuBu peir vidast 4 drinu
1991, ef Pyskaland er undanskilid. Sé€ 1itid 4 skammtimaldn banka erlendis sem
einna helst eru samanburlarhzf vi8 tldn banka hérlendis md sjd a8 algengustu
raunvextir hérlendis eru dlika og vextir 4 Norbdurlondunum eda 9,6% 1990 og 9,9%
arid 1991 ad medaltali, en mun harmri en hermri en vextir sjéveldanna sem voru a §
medaltali 6,5 1990 og 7,1 1991.



4 Eftirspurn eftir lansfé.

Taflan hér fyrir nedan synir ldnast6du landsmanna { sept 1990 og 1991, Hin synir
ad heildarskuldir 4 ldnamarka®num jukust um tepa 90 milljarda 4 tolf mdnada
timabili, Atvinnuvegirnir eru sterstu skuldararnir og auka samt skuldir sinar um
11,5% midad vid 14% aukningu rikisins. Steersti hluti aukningarinnar eru 14n til
heimila sem aukast um 45 mr8.kr eda um 27,7%. Pessa aukningu m4 rekja a8
mestum hluta til hdsbréfakerfisins og annarra ldna vegna fbdarkaupa.

Hreyfingar
Stodutdlur sept ‘90 - sept '91
Sept 1990  Sept 1991  mrd. kr %
Utldn og verdbréf! 521 609 87,6 16,8%
Riki 81 02 11,4 14,0%
Sveitarfélog 18 19 1,3 7.2%
Atvinnuvegir 259 289 29,9 11,5%
Heimili 163 208 45,0 27,7%

Abrif pessarar auknu eftirspurnar eftir l4nsfé voru aukin pensla sem einnig m4 rekja
til tilbura rikisins vid ad halda voxtum nidri. Pad jok svo misvaegid 4
ldnamarkadi, spariskirteini rikissjé8s seldust 1{tid 4 fyrri hiuta &rs 1991 og skuldir
hins opinbera vid Seblabanka jukust.

Sparifé og skuldir islenskra heimila (pus kr. 4 mann)

Sparifté heimilanna 4 Skuldir heimilanna

1890

Sep 1591

1 Heimild: Greinargerd um préun og horfur { peningamdlum, gjaldeyrismdlum og gengisméium,
Sedlabanki Islands des. '91



Bandarfkin

A mynd 4 fyrri blads{Bu er sparifé heimilanna og skuldir peirra syndar. Upplysingar
um skuldir heimilanna eru fengnar tr greinargerd Sedlabanka um préun og horfur {
peningamdlum, gjaldeyrismdlum og gengismdlum. Hins vegar parf ad 4dztla hvad
mikid af sparifé landsmanna er komid frd heimilunum. Var pad reiknad sem 75%
af innldnum banka og sparisj6da, 50% af spariskirteinum rikisj68s, helmingur af
marka0svir6i hlutabréfa og allar eignir verSbréfasjé8a. Allar t6lur voru faerdar til
drslokavertlags 1991. Hér er einungis um lauslegan samanburd ad reda t.am. eru
eignir eins og fasteignir eru ekki tfundadar. Pessi samanburur skulda og sparifjir
synir ad skuldir heimilanna hafa aukist mun meir en sparifé. I grein sinni { MBL. 9.
jdndar 1992 bendir Sigurur Stefdnsson 4 a8 préunin hefur ordid svipud { 68rum
1ondum OECD. Par eru 4stzdur bessarar skuldaukningar taldar tveer. I fyrsta lagi
jokst frelsi 4 ldnamarkadi til muna 4 nfunda dratugnum og par med 4ttu heimilin
greidari adgang ad l4num en 48ur. Pad olli pvf a8 neysla jékst um sinn. I annan
stad hakkudu eignir mikid { verdi 4 sidasta dratug sem einnig jék neyslu og
skuldsetningu. Myndin hér fyrir neSan synir vergan pjédarsparnad sem hlutfall af
vergri landsframleidstu { nokkrum OECD-16ndum.

Vergur piéBarsparnadur § hlutfalli vi VLF 1989
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Hlutur hins opinbera.

i fjartagafrumvarpi s{Bastlidins 4rs var gert rd8 fyrir ad lénsfjdrpérf hins opinbera
yrdi um 5,9 milljardar kréna sem ad starstum hluta 4tti a8 fjdrmagna fjarlaga-
hallann sem dztladur var 4,1 milljardur 4 beim tima. Aztlud fjsrporf
hasnadiskerfisins var 18,3 mrd. kr. Pannig var { fjdrlogum gert rdd fyrir fjarporf
upp 4 23,6 mr8. kr. eins og medfylgjandi tafla synir. Vid endurskoBun fjarlaga
kom hins vegar { [jés a8 halli rikissj68s var mun herri eba um 12,65 mr8. kr. Vi3
pad heekkar hrein ldnsfjarporf A-hluta rikissj6é8s og er nd um 14,8 mr8. kr. Pannig
er gert rdd fyrir ad hrein fjarpdrf hins opinbera verdi taepir 37,1 milljar5ar,

Hrein fjarpérf opinbera adila { mrd.kr
Fjérlog 1991  Endursk, 1991  Frumvarp 1992

Hrein l4nsfjdrhore:
A-hluti rikissjéds 5,9 14,8 4.4
Hisnediskerfis 18,3 214 15,7
Adrir opinberir adilar -0,6 0,9 5,9
Samtals 23,6 37,1 26,0

Ekki hefur tekist ad fjdérmagna hallann nema ad litlu leyti 4 ldnsfjdrmarka8i, m.a.
vegna minnkandi sparnadar 4 drinu og mikillar fjdrpurftar hisbréfakerfisins.

Ljost er ad jafnveegi { fjdrmdlum rikisins er grundvollur fyrir a8 l4nsfjsrmarkadur sé
skilvirkur, Utgjold rikissj63s hafa hzekkad 4 sidastlidnum drum og halli r{kisjéds
a8 sama skapi verid verulegur eins og myndin hér fyrir ofan synir. Ef algangur
rikisj60s ad fjdrmagni frd Sedlabanka veri takmarkadur og rikis myndi { rikari
meli afla fjir med solu rikisskuldabréfa og rikisvixla 4 virkum uppbodsmarkadi
yrou allar vaxtadkvarBanir audveldari. Meb peim hatti md einna helst komast a B
raun um hvert peningalegt jafnvagi veri. A

Myndin hér fyrir nedan synir titgdfu hisbréfa. Nd begar er Gtgdfa hdsbréfattgsfan
orfin um 20 milljardar og rd4dgert ad heildarlintokur 4 nesta 40 verdi um 20
milljarBar 4§ bessu 4ri, bar af 12 milljardar { hdsbréfakerfinu. Dbessi opinberu
hisnadisldn kalla 4 mikla fjaroflun rikisins sem varla stuBlar ad jafnvegi 4
ldnsfjarmarkadi eSa legri raunvéxtum.



Utgefin husbref

Jon-90

5 Spar

5.1 Spd um peningalegan sparnad

Gerd var spi um peningalegan sparnad fyrir oktéber 1991 til oktéber 1992. {
peningalegum sparnadi felst baedi kerfisbundin og frjals sparnadur. Notud voru
ménadargdgn 1 logarttmum. Skyristerdirnar eru: bjédardtgjold (LNEXP), og
nafnvextir (/). Par sem upplysingar um bj6Bartekjur ldgu ekki fyrir var notast vis
bjébarttgjold { stadinn, en pau gogn voru fengin frd Pj6Shagsstofnun. Jafnan er
leidrétt fyrir sjdlffylgni skekkjulida.? Spdin var endurtekin vid 6lfk vaxtastig e8a
fra 3% nafnvoxtum til 27% vaxta.

LS // Dependent Variable is LSSPARN
Number of observations: 56

YARIABLE COEFFICIENT STD.ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.

C 0.5852583 1.2640213 0.4630130 0.645

LNEXP 0.3448942 0.2036650 1.6934389 0.096

I 0.0001001 9 984E-05 1.0028007 0.321
R-squared 0.996793  Mean of dependent var  2.513681

Adjusted R-squared  0.996608 S.D. of dependent var ~ 0.062536
S.E. of regression 0.003642 Sum of squared resid 0.000690
Durbin-Watson stat ~ 2.498609 F-statistic 5388.184
Log likeithood 237.0681

2 Notu var Cochrane-QOreutt abferd,



Eins og jafnan og taflan hér fyrir neSan syna hafa pj60ariitgjold mun meira ad segja
um sparnad en vextir og er studull vid pjédartekjur marktekur midad vis 10%
marktakni. Allar télur eru { milljénum kréna og eru stédutslur.

10% 15% 20% 25%

Okt-91 410,2 410,7 411,2 411,6
Nov-91 411,8 4122 412,7 413,2
Des-91 413,1 413,6 414,1 414,6
Jan-92 4143 414,8 415,3 415,8
Feb-92 4154 415,9 416,4 416,8
Mar-92 416,3 416,8 417,3 417,8
Apr-92 417,1 417,6 418,1 418,6
Mai-92 417,8 418,3 418,8 419,3
Jun-92 418,5 418,9 4194 420,0
Jul-92 419,0 419,5 420,0 420,4
Aug-92 419,4 419,9 420,4 420,9
Sep-92 419,8 420,3 420,8 421,3
Okt-92 420,2 420,7 421,1 421,6

Myndin hér fyrir neSan synir peningalegan sparnad frd jandar '87 til oktSber ‘01 en
eftir pal spd um sparnad byggd 4 15% nafnvixtum,.

Peningalegur sparnabdur jan '87 til okt "91 asamt spéa

Peningalegur sparnadur - - - - Spamidad vid 15% nafnvext
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5.2 Spd um verdbréf.

Enn er spdd fyrir okt 91 til '92. Undir verdbréfum eru: Bréf eignarleiga,
hlutdeildarskirteini verObréfasjéda, bréf banka og sparisj68a, bréf annarra
fjarfestingarsj60a, hlutabréf og spariskirteini rikissj68s. Jafnan er o611 metin |
logaritmum. Jafnan hér fyrir neSan samanstendur af fasta (C), pj6Oaritgjéldum
(LNEXP) og sparnadinum dr fyrri jofnunni (LSSPARN). Jafnan er eins og sd fyrri
leidrétt fyrir sjdlffylgni og eru allir studlar marktekir, Par sem jafnan er h4d
sparnadinum sem svo aftur er hadur voxtum, vard ad gefa vaxtastigit til ad hagt
veeri a0 reikna verdbréfastluna. Notalir voru nafnvextir 15 og 20%, en 15%
nafnvextir jafngilda u.p.b. nafnvoxtum 4 innlendum GverdtryggSum skuldabréfum.
Pad vekur eftirtekt ad ekki virlist vera um stalkvemdardhrf ad reda milli
verdbréfa og peningalegs sparnadar®, NiSurstalan er pvi ad ver8bréfasala vex
mes8 auknum sparnadi og haerri pjédaritgjéldum, sem notast er vid { stainn fyrir
bj68artekjur. Gildi LSSPARN eru hér { logaritmum en verdbréfasalan { mill. kr.

LS // Dependent Variable is LVERD
Date: 12-18-1991 / Time: 23:16
SMPL range: 1989.03 - 1991.09

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

C -15.761218 8.0162861 -1.9661497  0.060
LNEXP 27058116 1.3075478 20693787 0.048
LSSPARN 1.5391303 0.4271184 3.6035211 0.001
R-squared 0.998759 Mean of dependent var  4.927337
Adjusted R-squared  0.998621 S.D. of dependent var 0.135732
S.E. of regression 0.005041 Sum of squared resid 0.000686
Durbin-Watson stat  1.753373 F-statistic 7241.277

Log likelihood 122,1497

Hér 4 eftir fer svo spa fyrir verdbréfastiluna frd oktdber “91 til oktéber "92 mi&ad
vid 20% nafnvexti. Allar télur eru stoSutdlur { milljénum kréna.

3 StuGullinn vid LSSPARN var atltaf jdkvaBur, sama hvernig failform var reynt.
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Ménuur VERDBR LSSPARN Vextir
1991.10 127.586,6 2,614002 20,00
1991.11 127.226,6 2,615645 20,00
1991.12 126.358,6 2,617095 20,00
1992.01 125.037,2 2,618366 20,00
1992.02 123.330,7 2,619477 20,00
1992.03 121.308,7 2,620446 20,00
1992.04 119.032,9 2,621289 20,00
1992.05 116.560,7 2,622021 20,00
1992.06  113.939,9 2,622654 20,00
1992.07 111.215,7 2,623202 20,00
1992.08 108.424.9 2,623674 20,00
1992.09 105.775,0 2,624578 20,00
1992.10 102.753,6 20,00

2,624423

AD endingu er spdin endurtekin fyrir 15% nafnvexti,
stoOutdlur { milljénum kréna.

Eins og 40ur er um ad rzba

Miénutur LSSPARN  Vextir VERDBR
1991.10 2,613502 15,0 127.634,2
1991.11 2,615144 15,0 127.557,1
1991.12 2,616594 15,0 126.999,8
1992.01 2,617865 15,0 126.008,3
1992.02 2,618976 15,0 124.643,3
1992.03 2,619945 15,0 122.968,3
1992.04 2,620788 15,0 121.038,1
1992.05 2,621520 15,0 118.905,5
1992.06 2,622154 15,0 116.614,6
1992.07 2,622701 15,0 114.206,3
1992.08 2,623173 15,0 111.716,5
1992.09 2,623578 15,0 109.171,6

2,623922 15,0 106.595,8

1992.10
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