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; Formdli

Forsdgu pessa verkefnis m4 rekja til svonefndra hjédarsdttarsamninga sem
gerdir voru { bygjun drs 1990. { kj6ifar peirra urdu toluverdar umredur um pd og
hvada hagstjérn beita byrfti beim til styrktar, ekki sist 4 svidi peningamdla. Margir
hagfredingar t6ldu ad stjérn peningamé4la fengi ekki pd athygli sem skyldi til pess
ad forsendur samninganna, einkum um litla verdbdlgu, stedust til lengdar. Adilar
vinnumarkadsins beittu sér fyrir pvi ab betta yrdi kannad ndnar. Launanefnd ASf
og vinnuveitendur f6lu Hagfredistofnun Hiskéla fslands pad verkefni ad tilka
peningasterdir, meta dhrif beirra 4 adrar hagstzrdir og athuga hvort hettumerki
vaeru 4 lofti 4 fjérmagnsmarkadi og veikleikar { stjérn peningamdla sem stefnt gatu
markmidum bj6darséttar { tvisynu. Verkefnid fékk heitid "Fjirmagnsmarkadur og
hagstjérn". ZEtlunin var ad verkinu yrdi lokid um mitt sumar 4 pessu dri, en
fljétlega vard ljést ad Hagfredistofnun gat ekki lokid pvf fyrir pann tima. Reyndar
hafa ymis atridi vardandi rikishalla, peningamdl og vexti verid skodud itarlega ad
undanférnu af fjArmdlardduneyti, Sedlabanka [slands og Pjédhagsstofnun vegna
rikisstjornarskipta og. gerdar Fjdrlagafrumvarps fyrir nesta 4r. Hagfredistofnun
telur pad mikils virdi ad geta haft samstarf vid adila vinnumarkadsins og skipst 4
skodunum vi® pd um hagstjérn og efnahagsmal.

Ad verkinu hafa unnid Témas Hansson, B.S. econ, Gudni N. Adalsteinsson,
B.S. econ. og undirritadur. '

Hagfredistofnun Héskéla fslands { oktéber 1991,

Gudmundur Magnisson



1. Inngangur og helstu nidurstéour

Pad hefur lengi verid deilt um hlutverk og dhrif peninga { hagkerfinu. Um
tima tdldu margir hagfredingar ad peningar skiptu litlu eda engu mdli um framgang
hagkerfisins. Petta var afleiding pess hve erfidlega hefur gengid ad skilgreina
peninga og koma beim fyrir { hagfraedilikonum. Pad er vegha bess ad tilvist peirra
byggir 4 dvissu, en oft er forsenda hagfr®di og hagfredilikana litil sem engin
4vissa. N4 hefur athyghi manna hins vegar aftur beinst ad hlutverki peninga og md
segja ad nd blandist fdum hugur um mikilveegi peirra og dhrif peirra 4 framgang
efnahagslifs. betta hefur aukid mikilvagi upplysingadflunar um peningasterdir og
krafist skyrari skilgreiningar 4 beim og beim dhrifum sem par hafa hver 4 adra og
hagkerfid { heild. Einnig hefur opnun markada, frjdlsari fjdrmagnsflutningar og
aukin heimsverslun kallad & meiri adgmslu og pekkingu 4 frampréun peningastzrda.

A pessari vidhorfsbreytingu byggdust athugasemdir nokkurra hagfradinga
kjolfar samninganna { byrjun drs 1990. Par var eitt helsta markmidid ad nd
stodugleika { verdlagi. betta 4tti ad gerast med samstilltu dtaki adila
vinnumarkaBarins og rikisvaldsins. Hins vegar bentu margir 4 ad stada peningamdla
hefdi ordid rtundan { wmrzbunni og yfirstjérn peningamdla pyrfti ad taka
breytingum ef varanlegur drangur tti ad ndst { bardttunni vid verdbélguna og gengi
krénunnar ad haldast stodugt til lengri tima.

Arangur { efnahagsmilum 4 drinu 1990 og bad sem af er bessu 4r er
einstakur, verdbdlga mjog til 4 fslenskan melikvarda og gengi hefur haldist
stddugt. Spurningin er hvort betta sé varanlegt 4stand, eda megi auk skynsamlegra
kjarasamninga rekja til ventinga og ytri adstzdna sem getu breyst med skdmmum
fyrirvara. Spurmiingin sem leitad er svara vid er pvi pessi: Hve traust er undirstada
og stjérn peningamdla?

Pessu verkefni er =ztlad ad kanna bréun og stddu peningamdla, fjalla um
peningastzrdir og mismunandi ghrif beirra, um fjarmagnsmarkad og hagstjérn {
ndnustu framtfd.

Helstu nidurstddur ' "
Helstu nidurstédur athugunarinnar eru pessar:

1. Miklar sveiflur eru { breytingum peningastzrda milli mdnada { prongri
skilgreiningu (sedla og myntar { umferd, grunnfjir og peningamagns (M1)).
Petta md m.a. rekja til skattauppgjors og gjaldeyrisverslunar, en erfitt er ad
skyra sveiflurnar til hlitar.

2. Sérstztt er og 6vant ad svonefnt grunnfé var til skamms tima meira en
peningamagn (M1) vegna tiltdlulega hds bindiskyldublutfails innldna banka og
sparisj6da { Sedlabankanum, Petta breytist 4rid 1990 pegar dregid var ur
innldnsbindingu en lausafjérkvod innldnsstofnana aukin il moétvaegis.
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3. Mikil aukning verdur { peningamagni (M1) 4 4rinu 1990 umfram leitni.
Pessu veldur ivenni:
a) Adur nefndir tilflutningar 4 bindiskyldu { lausaljérkvob

b) Minna vagi almennra sparibéka. Par eru nd um 20% af almennu

sparifé en voru um helmingur fyrir nokkrum #frum. I stadinn hafa
veltiinnldn aukist og hegt hefur 4 veltu beirra.

4. Med skipulagsbreytingum 4 4rinu 1990 var fjarmdgnun rikishallans feerd
ad stérum hluta fri Sedlabanka til innldnsstofnana.  Jafnframt hefur
fyrirgreidsla Sedlabanka vid per minnkad.

5. Raunveruleg lausafjdrstada innldnsstofnana gefur visbendingu um stddu
peningamdla, b.e. hvort jafnvegi rikir eda misvaegi, Hin virdist vera um 1%
yfir kvodinni vid jafnvegisadstzdur. Misvagis getti frd sidasta drsfjordungi
1987 til loka 4rs 1988 og sidan frd lokum drsing 1990 fram 4 mitt 4r 1991,

6. bad er vel-pekkt ad tilkoma svonefndra sérkjarareikninga hefur ruglad

skilgreiningu peningast®rda. Peir eru hluti almenns spanijir (M2) og hafa
" skerpt muninn 4 veltuinnldnum og sparifé. ' )

Almennt sparifé hefur aukist dr 50 milljérdum kréna 1988 { um 80 milljarda
mi og velta bess er hag.

7. Heildarinnldn innldnsstofnana (M3) hafa vaxid dr 33.% af landsframleidslu
itep 40%. Sambearileg hlutfallstala fyrir 6nnur Nordurlond er 40-60%. bess
ber b6 ad geta ad almennt sparifé hefur minnkad sem hiutfaill af
heildarsparnadi ef hlutabréf og verdbréf rikis og verdbréfasjéda eru ekki talin
me0. Petta bydir p6 ekki annad en ad fjarmagnsmarkadur hefur eflst.

8. Frambod peninga 4 Islandi hefur hingad til ekki haft skyr markmid enda
fidrmagnsmarkadur verid ofullproska og Sedlabankinn hddur pélitiskum
afskiptum vardandi stjérn peningamala.

9. Hagstzd ytri skilyrdi og tiltolulega hdir vextir hafa audveldad framgang
bj6darsdttar. Petta hefur tryggt fast gengi krénunnar, sem er hornsteinn
bj6darsdttarinnar, Segja md ad vextir hafi verid harri en @skilegt er en bad sé
illskdrra en slakara gengi krénunnar. Til lengdar geta hdir raunvextir hins
vegar hamlad hagvexti, '

10. Med Dj6darsittarsamningum er Ovissu eyt um  vidbrégd
vinnumarkadarins vid hagstjérnaradgerdum jafnframt pvi sem adgerdunum eru
skorBur settar. Petta dregur ur 6vissu og verdbélguhettu.

11. Mikilvaegasta nidurstadan vardandi stjérn peningamila er si ad hin
verour dsamt stefnu { rikisfjirmdlum og launamdlum ad axla dbyrgdina 4
fastgengisstefnunni og triverdbugleika hennar.



12. Helstu veikleikamerki { stjérm peningamadla eru:
a) Osjdlfstzdi Sedlabankans og dsttanleg markmid.

b) Frjéls adgangur rikissjéds ad Sedlabankanum.

¢
¢) Tveir adilar stjérma  peningamédlunum,  Sedlabanki og
fjarmalardduneytid.

d) Sedlabankinn hefur veigrad sér vid ad beita stjérntzkjum sfoum. Vid
aukid frelsi til fjirmagnshreyfinga er naudsynlegt ad bankinn beiti
markadsadgerdum { rikari meli en nd er.

€) Vaxtastig er hzrra og sveiflur { nafnvoxtum meiri en ella vegna
tiltdlulega hdrrar lausafjirkvadar og bindiskyldu banka og reglna um
verdtryggingu iit- og innldna,

f) Hlutverk vaxta breytist vid frelsi til fjormagnsflutninga milli landa.
Hlutverk peirra verdur b4 ad jafna fjdrstraumana { bddar 4ttir. Adhald ad
bonkum verdur ad koma med aukinni samkeppni frd erlendum bdnkum en
ekki sérstdkum adgerdum eins og dkvordun um visitdlubindingu fjdr.
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2. Utdrdttur

1) Um peninga :

Segja md ad hugmyndir manna um peninga og hlutverk peirra hafi farid {
hring. f klassfskri hagfradi var hlutverk og &hrif peninga talid lykitatridi um
framgang efnahagslifsins, Hlutverk peninga var bd eingbngu &litid vidskiptalegs
edlis. Pessi dhersla breyttist verulega { timans rds og eftir seinna strid hofdu menn
abrar hugmyndir um hlutverk peninga. Petta hafdi { {or med sér minnkandi gherslur
4 dhrif peninga { hagkerfinu og pvi { hagstjérn. A sidustu tveimur 4ratugum
breyttust vidhorf manna aftur gagnvart peningum og segja md ad beir hafi fengid p4
athygli sem telja md rétt ad veita beim pegar rett er um stédu og framgang
efnahagslifsins. Flestir helstu sedlabankar téku upp peningastefnu. Enn er deilt um
hve mikil dhrif peningar hafa, en ekki hvort peir hafi dhrif. Pad er pv{ mikilvagt
fyrir hverja bj6d sem vill buia vid st6dugt efnahagslif ad fylgjast med peningalegum
undirstddum hagkerfisins.

Pegar talad er um peninga 4 enn eftir ad svara beirri spurningu hvad séu
peningar. I pvf felst nokkur vandi sem hefur oft leitt til erfidleika vardandi stjérn 4
peningamdlum og effirliti med peim. Yfirleitt er gert rdd fyrir ad til peninga teljist
sedlar og mynt { umferd og innldn innldnsstofnana. Petta er svokollud breid
skilgreining peninga (M3 eda M4), en hiin inniheldur ad stérum hluta til sparnad.
Ef talad er um peninga sem midil { vidskiptum fremur en sparnad, er réttara ad
brengja skilgreininguna. Peningar { breidri skilgreiningu eru innst@dur sem bundnar
eru til dkvedins tima eda bera 4vOxtun sem felur i sér refsingu fyrir hreyfOa
upph&0. Petta gerir pbad ad verkum ad slikar stzrdir eru varla notadar { vidskiptum
dags daglega og hafa abra eftirspurnareiginleika en peningar til vidskipta og pvi
onnur hrif { hagkerfinu. Peningar { premgri skilgreiningum eru hins vegar
greidslumidlar sem bera ldga dvoxtun, mikla veltu og eru almennt noth=fir beint til
vidskipta. Petta eru sedlar og mynt { umferd auk veltiinnldna (M1), en pbad getur
einnig verid réit ad vega hluta annarra innldna eftir veltu og taka med, bannig ad
hluti almennra innldna innlédnsstofnana geti talist til peninga (M1 og hluti almennra
innl4na eda M2 sem er M1 og o6ll almenn (6bundin) innldn). { raun er rétt ad nota
Ml og almennar sparibzkur innldnsstofnana, sem er um fimmtungur almennra
innldna, ef fari® er eftir veltu). Pannig m4 segja ad prengri skilgreining peninga sé
edlilegri 4 margan hdtt, en { mérgum tilfellum, t.d. pegar litid er til langs tima,
getur verid rétt ad tala um peninga { breidan skilgreiningu. Adalatridi mdlsins er ad
vitad sé um Olika eiginleika bessara stzrda innbyrdis, sparnadar annars vegar og
peninga med mikla veltu hins vegar og einnig ad pad fari eftir vandamdli hverju
sinni hvada skilgreining er valin. Vandamdlid vid skodun prengri skilgreininga sem
ekld er ekki til stadar { breidari skilgreiningum, er ad um miklar og ruglingslegar
sveiflur getur verid ad raeda sem valda erfidleikum.

o



Samantekt peningasteerdanna 1990: - upphzdir innan sviga eru
milljénir kréna

MO = Grunnf¢ (18.223):
Sedlar og mynt { umferd og innstzdur innldnsstofnana i
Sedlabanka

M1 = Peningamagn (24.8806):
MO - Innstzdur innldnsstofnana { Sedlabanka -+ Veltiinnldn
og geymslufé innldnsstofnana

M2 = Peningamagn og alm. sparifé (105.840):
M1 + almennt sparifé { innldnsstofnunum

M3 = Peningamagn og sparif¢ (129.910):
M2 + bundid sparifé innldnsstofnana

M4 = Peningamagn og sparifé dsamt verdbréfavtgdfu (1.473.013):
M3 + verdbréfatitgifa innldnsstofnana (bankabréf)

2) DPréun peningasteroanna sidustu dr

brennt er eftirtektarvert begar préun peningastzrda { prongri skilgreiningu
(sedlar og mynt { umferd, grunnfé og peningamagn M1) er skodud. i fyrsta lagi er
um miklar sveiflur ad reda { peim milli m4nada. Petta er mjdg kerfisbundid og ma
rekja til ymissa uppgjéra { hagkerfinu, svo sem skattauppgjdra, og til
gjaldeyrisverslunar. Samt md segja ad bessar sveiflur séu illa skjrdar og erfitt er ad
rekja par ndkvaemlega.

1 86ru lagi er samanburdur 4 grunnfé og peningamagni (M1) sérkennilegur,
enda grunnfé til skamms tima sterri sterd. Petta gerbreytist hins vegar 4rid 1990,
begar innldnsbinding er lekkud verulega og lausafjirkvod aukin 4 méti. Petta veldur
vissum flutningi milli skilgreininga og verdur peningamagn stzrra en grunnfé {
kjolfarid.

Pad pridja sem vekur eftirtekt er mikill voxtur { peningamagni M1 4 drinu
1990, en pessi stzrd stzkkar umtalsvert meira en nemur leitni og md rekja til
mikillar aukningar veltiinnldna sem jukust um tep 30% ad nafnvirdi 4 drinu 1990.
Tvar skyringar eru helstar 4 bessari préun. Hin fyrri tengist 4durnefndum
skipulagsbreytingum 4 bindiskyldu og lausafjirkvdd, en lausafjdrstada bankanna
hefur styrkst hin sfari 4r vegna bessa og sérstaklega 4rid 1990. Hin skyringin er
minnkandi vegi almennra sparibéka, sem { gegnum tfdina hafa verid notadar sem
veltireikningar, en vegna betri veltireikninga ni eru bzr 4 undanhaldi. Per eru ni
adeins um 20% af almennu sparifé, en voru um helmingur fyrir nokkrum drum.
Petta veldur vissum flutningi frd almennu sparifé yfir til veltiinnldna. betta getur
einnig skyrt minnkandi veltu 4 veltiinnldnsreikningum, en velta 4 slfkum reitkningum
fér dr teepum 80 4 4ri 1988 nidur { rém 60 (petta bydir ad medalupphzd 4 reikningi
er tekin 60 til 80 sinoum 1t 4 4ri, eda 4 4. til 6. hverjum degi). Petta parf b6 alls
ekki ad vera einhlit skyring & minni veltu. Sama m4 segja um aukningu veltiinnldna;
hér er ekki um einhlfta skyringu ad reda 4 vexti peirra, heldur visbendingar.




3) Lausafjdrstada og innldnsbinding

Ef préun innldnsbindingar innldnsstofnana { Sedlabanka, raunverulegrar
lausafjdrstodu innldnsstofnana og lausafjdrkvadar er skodud kemur ymislegt { 1jds.
Fyrst er ad telja ba breytingu sem ddur er minnst 4, p.e. leekkun bindiskyldu dr 28%
1985 1 7% 4rid 1990. Petta m4 telja skipulagsbreytingu { peningamdlum. Hiin felst {
bvi ad lzkka innldnsbindingu, en taka { stadinn upp lausafjdrkvéd. Lausafjdrkvodin
kom 4 1987 og var bd 7%, en er ni 12%. Einnig hafa innstedur innl4nsstofnana
fengi® verdtryggingu og nd sidast raundvoxtun (sem bydir ad hluti grunnfjdr er
verdtryggdur). Afleiding pessa er adallega tvenns konmar. { fyrsta lagi hefur
lausafjdrstada innldnsstofnana gerbreyst. Fhin var til ad mynda neikved 4rid 1986,
en er mi jdkved um 15 milljarda. Einnig hafa innstedur innl4nsstofnana {
Sedlabanka lzkkad dr um og yfir 15 milljordum 1987 { um 10 milljarda nd. T 68ru
lagi hefur fjdrmdgnun rikishallans ferst frd Seblabanka yfir til innldnsstofnana
jafnframt bvi sem bessi tilfersla hefur beatt hag peirra, enda er hin aukna
lausafjdrkv6d (lausafjdrstada) uppfyllt ad mestu med rikisverdbréfum. Afleiding
pessa er s ad audveldara er ad fjArmagna halla rikissjéds innanlands, pvi skdpud er
eftirspurn eftir verdbréfum rikisins med lausafjdrkvodinni. Petta hefur jafnframt
dhrif 4 dvoxtun rikisverdbréfa.

‘Nylega hafa hiisbréf verid tekin med { skilgreiningu 4 lausafjdrskyldu. Pau
munu ad nokkru keppa vid rikisbréf til uppfyllingar kvadarinnar.

Raunveruleg lausafjdrstada innldnsstofnana er yfirleitt um 1% fyrir ofan
- lausafjarkvod (pegar jafnvagi rikir 4 fjdrmagnsmarkadi). Tv0 tfmabil skera sig tr
hvad betta varDar og m4 tilka pau sem timabil djafnvegis hjd innldnsstofnunum.
Petta eru timabilin frd sidasta 4drsfjérdungi 1987 og til loka 4rs 1988, og sfdan fid
lIokum 4rs 1990 og fram 4 mitt 4r 1991. En um mitt 4r 1991 virdist jafnvegi vera ad
ndst. Petta djafnveegi skyrist af Shagstedri préun innldna samanborid vid préun
utldna.

4) Préun sparifidr { innldnsstofnunum

Miklar breytingar hafa 4tt sér stad 4 innldnsformum bankanna og kemur bad
fram { préun upphedanna. Ny form innldna hafa litid dagsins 1j6s og gert skiptingu
milli veltiinnldna og sparifjdr greinilegri. Petta eru ymis form sérkjarareikninga og
bankabréfa. Bankabréf eru einskonar bundin innl4n en 4 formi verdbréfa, sem hagt
er ad leysa ut fyrir timann 4 peim kjérum sem b4 bj6dast 4 markadnum.
Sérkjarareikningarnir breyta sveiflum { almennu sparifé (6bundid sparifé), en
4vOxtun beirra er hdd hreyfingarleysi innist®du { hdlft 4r. Pessir reikningar dsamt
nyjum tegundum veltireikninga, hafa valdid pvf ad notkun almennu békanna, sem
voru med toluverdr veltu (p.e. mikla hreyfingu eda tidar ittektir), hafa minnkad
verulega og md segja ad menn dkvedi nid fyrirfram hvort geyma eigi peninga i
einhvern tima eda hvort nota eigi pd til vidskipta.

Helstu eiginleikar almenns sparifjdr eru m.a.:

1) Jikved vaxtateygni (raunvextir), b.e. almennt sparifé eykst vid hakkun

raunvaxta.

2) Stadkvaemdartengsl gagnvart bundnu sparifé, sem bendir til sama hlutverks

(b.e. sparnadar). Petta pydir ad ef bundin innldn aukast, b4 er pad ad hluta til

4 kostnad almennra innldna, eda m.6.0. um samkeppni milli bessara

innldnsforma er ad raeda.

3) Studningstengsl vid peningamagn (M1), sem bydir ad breytingar 4 almennu

sparifé eru { takt vid breytingar 4 peningamagni sem aftur bendir til élikra



80% verdbdigu? Hér verdur enn itrekad ad bott veltuhradi geti breyst eitthvad, bd er
mjog liklegt 2d 80% verdlagshazkkun verdi ad fjdrmagna med aukningu peninga {
umferd, sem veldur pvi ad peningamagnsaukningin er ad stérum hluta efnividur
verdbolgunnar,

6) Fjdrmagnsmarkadur stdustu misseri

Arid 1990 er einstakt 4r hvad préun 4 fijdrmagnsmarkadi vardar. Mikil
aukning vard { ner ollum tegundum sparnadar og 4 sama tfma var préun innldna
hagstd samanborid vid préun Gtldna, begar 4 allt 4rid er litid. Petta gerist 4 sama
tfma og verdb6lga er 4 nidurleid og vaxtafrelsi virdist tryggt og pvi stddugleiki
raunvaxta meiri en s@ustu dr. Sérstaka athygli vekur gifurleg aukning spariskirteina
rikissj6ds (og rikisvixla sem eru reyndar mest { eigu innldnsstofnana) og
hlutabréfaeign. Telja m4 ad beildarinnldn innldnsstofnana séu ad ndlgast pad hlutfall
sem er { ndgrannaléndunum. Einnig virdist verdbréfamarkadur hafa fest sig { sessi,
sem reyndar veldur bv{ ad stada peningamdla og hagstjérn tengd beim hefur fengid
annad og mikilvegara hiutverk { {slensku efnahagslifi.

Pegar pessi préun er skodud innan drsins 1990 og fram 4 4rid 1991 kemur {
1jés ad skipta verdur timabilinu { tvennt. Fyrri hluti 4rsins er i alla stadi mjog
hagstzedur vardandi innldn, ttldn og annan spamnad. Hins vegar md segja ad begar
hausta tekur breytist petta tSluvert. Voxtur sparnadar, eda spdrun, hagir verulega 4
sér og { morgum tilvikum er um algera stodnun ad rzda, m.a. vardandi
heildarinnldn bankanna, Petta er pé misjafnt eftir formum og md segja ad
undantekningin sé bundin innldn, en bau jukust verulega seinni hluta drs en hofdu
dregist saman fyrir hiuta drsins. Einnig hefur sporun ekki haldist { spariskirteinum
og hlutabréfum og verulegd dregid dr henni. Hins vegar hafdi spdrun alveg stodvast
{ almennu sparifé, verdbréfum banka og sparisjéda og hlutdeildarskirteinum
verdbréfasjéda. Pessi préun hefur ad einhverju leyti sndist vid 4 drinu 1991, en
hvergi narri eins og 4rid 40ur.

A medan petta gerdist jukust tlin innldnsstofnana um mitt 4r 1990. Sy préun
hélt 4fram fram eftir 4ri med minnkandi sporun. Pefta leiddi til bess ad
lausafjdrstada innldnsstofnana versnadi sfdasta drsfjérdung 1990 og fyrri hluta drsins
1991, Nii 4 sfdusin manudum hefur jafnvagi nddst aftur.

A medan bendir f4tt til aukinnar einkaneyslu. Samkvamt brédabirgdauppgjori
fyrir 1990 4 einkaneysla ad hafa stadid { stad, en samneysla ad hafa aukist um
1,7%. Einnig m4 sj4 ad kritarkortavelta innanlands hefur ekki aukist ad raunvirdi 4
4rind 1990, en j6kst verulega { bygun 4rs 1991. Einnig bendir
virdisaukaskattsuppgjér til bess ad einkaneysla hafi ekki aukist { drslok 1990, en slik
visbending er varasdm bar sem virdisaukaskattskerfid felur { sér ymsar nfjungar og
er bvi varla samanburdarhaft vid fyrri 4r.
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mikilveegara, getur ordi¢ erfitt ad tilka nidurstddur um eftirspurn, vegna OSlikra
hlutverka sparnadar og greidslumidils innbyrdis { slikum skilgreiningum.

Frambod peninga 4 Islandi hefur hingad til ekki lotid beinni styringu enda
fjdrmagnsmarkadur verid Ofullburda. Frambodid hefur dkvardast af ymsum
efnahagslegum pdttum, auk innldnsbindingar og lausafjirkvadar sem setur
bankakerfinu skilyrdi. Flest leidandi riki Vesturlanda hafa 4 sfOustu tveimur
dratugum falid sedlabonkum sfnum ad framfylgja 4 sjdlfstedan hdtt peningastefnu.

Pad sem helst hefur r4did peningaframbodi eda -myndun eru battir eins og
vidskiptajofnudur, greidslustada rikissjdds og iitldnaaukning innldnsstofnana. Petta
eru allt peettir sem 1 raun rédast af ymsum tilviljanakenndum bédttum efnahagslifsins
og dkvordunum hinna ymsu adila hagkerfisins, en litil sem engin stjérnun kemur til
métvaegis. Pad sem hegt veeri ad gera til pess ad hafa dhrif 4 peningamyndunina er
m.a. ad Seblabankinn veiti rikissj60i adbhald med breytingum 4 ldnafyrirgreidslu vid
hann. Sedlabankinn getur beitt lausafjirkvod og innldnsbindingu, ldnafyrirgreidsiu
vid innldnsstofnanir og markadsabdgerdum med kaupum og sdlu eigin bréfa, til ad
hafa dhrif 4 peningamagn og vexti og einnig haft dhrif 4 Verdbréfabingi {slands.
Hann getur ad auki beitt kaupum og sblu gjaldeyris til ad hafa dhrif 4 peningamagn
og gengi, en allar ofantaldar adgerdir verda ad taka mid af gengisstefnunni.

Mhlvaegasta nidurstadan vardandi peningamyndunina er ad ef feri e1tthva5
lirskeidis er enginn sjdlfstzdur adili til sem bregdast myndi vid pvi. Pess vegna md
segja ad undirstada peningamyndunar og jafnframt pvi peningamdla sé mjdg
vidkvaem. Petta er vert ad hafa { huga pegar rett er um stérfjarfestingar 4 bord vid
dlver.

Ahrif peninga 4 eftirspurn og verdlag eru 4n efa veruleg. Um bad er vart deilt.
Hins vegar er deilt um hve hr6d og bein ghrifin eru, sérstaklega hve mikid
veltuhradi breytist vid breytingu 4 peningamagni. Ljost md vera ad veruleg
verdbélga, svo demi sé tekid, haldist ekld til lengdar nema hiin sé fdrmdgnud med
aukningu peningamagns { umferd. Hve hratt betta gerist skiptir mdli pv{ ef &hrif
peningamagns koma hratt fram er ekki n®gjanlegt ad skoda raunbreytingar pess,
heldur verdur ad skoda breytingu 4 nafnvirdi bess. Petta er vegna bess ad
verdlagsbreytingin kemur strax fram { raunvirdi sterdar og pvi sést ekki breyting {
raunstzrdinni. Gerdist petta aftur 4 méti hegar kemi fram raunbreyting 4dur en
dhrifin kzmu fram. Petta m4 skyra med demi. Segjum ad um 80% verdbdlgu sé ad
reda og voxtur peningamagns sé einnig 80%, bannig ad raunbreyting er engin. Nd
er @tlunin ad minnka vOxt peningamagns. Ur honum er dregid, t.d. nidur { 40%.
Hvad gerist? Kemur betta fram { auknum veltuhrada peninga og bvi litlum sem
engum dhrifum 4 verdlag? Eda kemur betta fram { timabundinni breytingu 4
veltuhrada og bess vegna t6fdum dhrifum 4 verdbdlgu, sem veldur raunbreytingu {
peningamagni { byrjun, en jafnast it pegar verdbolga lekkar? Eda veldur petta strax
dhrifum 4 verdbdlgu, nidur { 40%, eda jafnvel 40ur en peningamagnsvixturinn er
minnkadur vegna vantinga? Liklega er sannleikurinn einhversstadar barna & milli.
betta getur einnig verid misjafnt eftir timabilum vegna mismunandi vantinga og
mismunandi veltuhradabreytinga eftir teeknistigi og 6dru pviumliku.?

Vardandi frambod peninga, md segja ad betta sé spurning um orsdk eda
afleidingu. Er 80% aukning peningamagns afleiding 80% verdbdlgu, vegna bess ad
raunmagn peninga parf ad haldast ébreytt, eda er 80% aukning peningamagns orsok

2 petta gerir had ad verkum ad mjdg erfitt er ad meta petta t5lfreedilega og var pad bvf ekki gert {
pessu verkefni, enda ekki til setlast,
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80% verdbdlgu? Hér verdur enn firekad ad péit veltuhradi geti breyst eitthvad, bd er
mjog liklegt ad 80% verdlagshzkkun verdi ad fjsrmagna med aukningu peninga {
umferd, sem veldur pvi ad peningamagnsaukningin er ad stérum hluta efnividur
verdbolgunnar,

6) Fjdrmagnsmarkadur stdustu misseri

Arid 1990 er einstakt 4r hvad bréun 4 fjArmagnsmarkadi vardar. Mikil
aukning vard { nzr 6llum tegundum sparnadar og 4 sama tfma var préun innldna
hagstzd samanborid vid préun itldna, begar 4 allt 4rid er litid. Petta gerist 4 sama
tfma og verdbdlga er 4 nidurleid og vaxtafrelsi virdist tryggt og bvi stddugleiki
raunvaxta meiri en sidustu 4r. Sérstaka athygli vekur gifurleg aukning spariskirteina
rikissj6ds (og rikisvixla sem eru reyndar mest { eigu innlinsstofnana) og
hlutabréfaeign. Telja m4 ad heildarinnldn innldnsstofnana séu ad ndlgast pad hlutfall
sem er { négrannaléndunum. Einnig virdist verdbréfamarkadur hafa fest sig { sessi,
sem reyndar veldur bv{ ad stada peningamdla og hagstjérn tengd beim hefur fengid
annad og mikilvaegara hlutverk { {slensku efnahagslifi.

Pegar pessi préun er skodud innan drsins 1990 og fram 4 4rid 1991 kemur {
1j6s ad skipta verdur timabilinu { tvennt. Fyrri hluti 4rsins er { alla stadi mjog
hagstzdur vardandi innlén, Utldn og annan sparnad. Hins vegar md segja ad pegar
hausta tekur breytist petta t6luvert. Voxtur sparnadar, eda sporun, hzgir verulega 4
sér og { morgum tilvikum er um algera stodnun ad rzda, m.a. vardandi
heildarinnldn bankanna. Petta er pé misjafnt eftir formum og md segja ad
undantekningin sé bundin innldn, en bau jukust verulega seinni hluta drs en héfdu
dregist saman fyrir hluta drsins, Einnig hefur spdrun ekki haldist { spariskirteinum
og hlutabréfum og verulega dregid r henni. Hins vegar hafdi sporun alveg stddvast
{ almennu sparifé, verdbréfum banka og sparisjéda og hlutdeildarskirteinum
verdbréfasjéda. Pessi préun hefur ad einhverju leyti smdist vid 4 4rinu 1991, en
hvergi narri eins og 4rid 4dur.

A medan petta gerdist jukust tlin innldnsstofnana um mitt 4r 1990. Su préun
hélt 4fram fram eftir 4ri med minnkandi sporun. Dbetta leiddi til pess ad
lausafjdrstada innl4nsstofnana versnadi sidasta drsfjérdung 1990 og fyrri hluta 4rsins
1991. Ni 4 sfdustu mdnudum hefur jafnvagi nddst aftur.

_ A medan bendir fitt til aukinnar einkaneyslu. Samkvemt brédabirgdauppgjori
fyrir 1990 4 einkaneysla ad hafa stadid { stad, en samneysla ad hafa aukist um
1,7%. Einnig m4 sj4 ad kritarkortavelta innanlands hefur ekki aukist ad raunvirdi &
drinn 1990, en j6kst verulega { bygun 4rs 1991, Einnig bendir
virdisaukaskattsuppgjor til pess ad einkaneysla hafi ekki aukist { 4rslok 1990, en slik
visbending er varasém bar sem virdisaukaskattskerfid felur { sér ymsar nyjungar og
er pvi varla samanburdarhzft vid fyrri dr.
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3. Peningar og peningamagnssteerdir

3.1 Nokkur ord um peninga

begar fjallad er um peninga og peningastzrdir er rétt ad gera { stuttu mdli
grein fyrir hvad hagfredin 4 vid med hugtakinu peningum. Peningahugtakid hefur
lengi veri® til umradu { hagfredi og stundum tilefni mikilla deilna. Mikilvegi
peninga { hagkerfinu er auglj6st, b6 menn deili um hiutverk beirra, #hrif og
skilgreiningar og er pvi bagalegt hve erfitt hefur verid ad skyra og skilgreina
notagildi og 4hrif peirra { fredilegri hagfredi. Astzda pess ad ekki hefur tekist ad
koma peningahugtakinu vel fyrir { hagfredi er ad tilvist peninga byggir 4
vidskiptakostnadi (e. transaction cost) og &vissu. Notagildi peninga sem
greidslumidils (e. medium of exchange) felst { bvi ad einstaklingar geta ekki skipt 4
beirti voru og pjénustu sem Deir vilja beint, pvi pad krefdist gifurlegra upplysinga
og adila sem hefdi ndkvemlega réttar, gagnkvaemar barfir, { hagfradilikénum af
hefObundinni gerd sem skyra hegdun einstaklinga og fyrirtzkja er yfirleitt gerd sd
forsenda ad um engan vidskiptakostnad sé ad r=da og ad upplysingar séu
fullkomnar. Pannig geta pau ekki skyrt notkun og tilvist peninga.

Annad vandamdl { umrzdu um tilvist og #hrif peninga er dvissa um
skilgreiningu peirra og hvada hlutverki peir gegna. Oft er talad um pripatt hlutverk
peninga. I fyrsta lagi eru peningar greidslumidill, p.e. almennt vidurkennt form eda
midill vidskipta.! I 6dru lagi verdmazlir (e. unit of account). I pridja lagi
verogeymsla (e. store of value). Pad sem gerir peninga og dhrif peirra 4 hagkerfid
hins vegar einstaka, jafnvel frd pvi sem skyldast er peningum, er fyrstnefnda
hlutverkid. Pad hefdi pvi ekki sOmu dhrif ad dreifa sedlum og mynt og t.d.
verdbréfum, Sedla- og myntaukning ylli almennri -efiirspurnaraukningu, en
verdbréfin myndu falla { verdi, ef peningamagn héldist Sbreytt.

Segja md ad bréun peningahugtaksins hafi farid i hring, Fyrst einblindu menn
eingdbngu 4 ofangreint vidskipta- eda greidsluhlutverk peninga, bannig ad beir voru
prongt skilgreindir. Menn hafa sidan { auknum mali farid ad lta 4 Gnnur hlutverk
peninga. Petta er ekki dedlilegt par sem proun innldnsforma og bankakerfis gerdi
adgreiningu peninga sem greidslumidils erfida. A verdbolgutimun jukust vinszldir
innldnsforma sem bédru vexti il ad geyma peninga. Pannig féru menn ad lita til pess
hlutverks sem felst { verd- eda verdmatageymsiunni. Petta gerdi pad ad verkum ad
skilgreiningar sem horft var 4 breikkudu og nytt fyrirbrigdi leit dagsins ljds,
greiosluhzfi (e. liquidity). Pad er vegna bess ad sum form innldna eru bundin og
pvi ekki til taks sem peningar. Einnig eru verdbréf eda dnnur geymsiuform peninga
misjafnlega audseljanleg. Vardandi verdbréf koma einnig til ségunnar pau dhrif sem
kaup og sala slikra bréfa hefur, en bau gatu breyst ad verdgildi og pvi ekki verid
dkvedin peningaupph®d eins og innlinin. Petta er sérlega mikilvegt begar
peningahugtakid er skodad { heild fyrir hagkerfi, en horfir 6dru visi vid gagnvart
einstaklingi.

1 Oft er { pessu samhengi talad um gjaldmidil (e. means of payment). P4 er gerBur greinarmunur 4
skiptimidli og gjaldmioli. Gjaldmidill Iykur greidslu endanlega en skiptimidill opnar fyrir krdfu 4
bridja adila, -eins og dvisun. Vid tSlum um greidslumidil i merkingn gjaldmidils og { brongri
merkingu skiptimidils, p.e. skiptimidil sem er almennt notadur { vidskiptum, en er ekki 4 neinn hitt
ldnavidskipti eda hddur Svissu. :
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1 kjolfar pessara breyttu vidhorfa 4ttu vextir og spdkaupmennska ad r4da mikly
um eftirspurn og notkun peninga. Pannig var hatt ad lfta 4 veltuhrada peninga sem
fastan, eins og 4dur hafdi verid gert. Petta kom fram med Keynes og beirri byltingu
1 hagfradi sem 4ttt sér stad upp r seinna stridi.

Pegar menn fj6lludu um peninga fyrst og fremst sem geymslumidil urdu mjog
margir hlutir ad peningum eda flestar eignir sem hagt var ad selja eda leysa inn
fyrir peninga. Af pessu leiddi ad menn misstu sjopar af hinu raunverulega
peningahugtaki og einnig af hlutverki bess og dhrifum. DPetta 4tti sérstaklega vid um
stjérnun ess. { kj6lfarid kom svo bad sem 4dur er sagt, ad menn glitu peninga ekki
skipta mdli, enda var allt peningar samkvamt pessum hugmyndum.

En préunin snéri vid og peningahugtakid hefur 4 sfdustu tveimur 4ratugum
fengid mikla athygli ad nyju. Pad m4 sjd af pvi ad flestir helstu sedlabankar heims
hafa tekid upp peningastefnu, b.e. skilgreint peninga og métad stefnu um stjérnun 4
umfangi peirra og um éghrif peirra 4 hagkerfid. Préunin fér b6 ekki til baka heldur
md segja ad nyjar hugmyndir hafi f&dst. Til demis hafa margir peir hagfredingar
sem adhyllast peningadherslur { hagfredi ekki 4litid veltuhrada { edli sinu stddugan,
en petta er b6 misjafnt eftir mGnnum. Segja md ad { dag séu hagfradingar almennt 4
pvi ad peningar skipti mdli og ad mikla dherslu beri ad leggja 4 eftirlit med préun
peninga, stjérnun 4 umfangi peirra og dhrifum peninga 4 hagkerfid. Menn deila p6
alltaf um hvada vagi mismunandi hlutverk hafa ndkvaemlega { peningahugtakinu og
pvi hve brongt skuli skilgreina peninga. '

3.2, Skilgreiningar & peningamagni

1 hagtolum eru til misjafnar skilgreiningar 4 peningum og bad veldur bvi ad
um nokkrar stzrdir er ad r@da begar préun peningamdla er skodud, en betta er
afleiding pess hve peningahugtakid er 4 reiki, Hér § eftic verda stuttlega kynntar
helstu skilgreiningar og hvad stendur 4 bak vid bar. Einnig verda pessar sterdir
settar { tOlulegt samhengi til ad hagt s¢ ad dita sig 4 sambandi beirra innbyrdis.
Nénari umfj6llun um bréun pessara sterda sfdustu misseri verdur { 4. kafla.

Grunnfé - stundum nefnt MO. (Flokkun og ndmer pau sOGmu og birtast {
Hagtélum ménadarins.)

Grunnfé (T) samanstendur af tveimur battum: Sedlum og mynt { umferd (7.1)
og §j00i og innstedum innidnsstofnana { Sedlabanka (7.2). Sedlar og mynt { umferd
eru sedlar og mynt utan Sedlabanka ad frddreginni sedla- og myntstGdu
innldnsstofnana. Sj6dur og innstedur innidnsstofnana skiptast i bundnar innstedur
(7.2.1), innstedur og uppsagnareikninga (7.2.2) og veltyfidrmuni (7.2.3). Grunnfé
er fyrst og fremst sterd sem sedlabankar hafa dhuga 4 og hafa jafnframt beina stjérn
4. Einnig m4 segja ad grunnfé sé skuld Sedlabankans vid almenning og bankakerfid
enda felst { pessu hugtaki krofur 4 Sedlabankann.

Millj. kr. 4 verdlagi hvers drs - t0lur innan sviga eru innbyrdis hlutfGll

1989 1990 breyting
Grunnfé 22247 18223 -18,1%
Sedlar og mynt i umferd 2975 (13%) 3083 (17%) 3,6%
Bundnar innistadur 13928 (63%) 10951 (60%) ~21,4%
Innistzdubréf og upps.r. 796 (4%} 280 (2%) ~-64,8%
Veltufjérmunir 4549 (20%) 3909 (21%) -14,1%
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Eins og sést hefur gx:unnfé farid minnkandi, en bad er vegna kerfisbreytingar sem 4tt
hefur sér stad. Hun felst i pvi ad bindiskylda innldnsstofnana { Sedlabanka hefur
verid lekkud panmg ad lidur 7.2.1 bundnar innistzdur hefur minnkad talsvert. A
mét hefur lausafjérkv0d innldnsstofnana verid aukin pannig ad fjArmagnid er fzrt
yfir til innldnsstofnana sem 4vaxta pad sjdlfar. AEtlunin var ad petta kemi { stad
fyrirgreidslu Sedlabanka vid innlinsstofnanir, pannig ad per veru sjaldnar {
vandredum med skuldbindingar sinar. Pad hefur b6 leitt til pess ad fjarmdgnun
rikissjédshallans hefur ferst frd Sedlabanka til innldnsstofnana, par sem
lausafjarkvodin er ad mestu uppfyllt med rikisverdbréfum. Um betta verdur ndnar
rett { fjérda kafla.

Peningamagn - nefnt M1

Peningamagn (5.2.2) samanstendur af tveimur bédttum: Sedlian og mymt {
umferd (71.1) og veltiinnldnum innldnsstofnana og geymsiuyfé (5.1). (betta m4 einnig
setja fram sem M1=MO - sjédur og innistzdur mnlzinsstofnana i Sedlabanka +
veltiinnldn og geymslufe)

Millj. kr. 4 verdlagi hvers drs - tdlur innan sviga eru innbyrdis hluifoll

1989 1950 breyting

Peningamagn M1 19791 24894 25,8%
Sedlar og mynt I umferd 2975 (15%) 3083 (12%) 3,6%
Veltiinnlin og geymslufé 16816 (85%) 21811 (88%) 29,7%

Eins og sjd md hefur t6luverd aukning 4tt sér stad { M1 milli 4ra og er pad
langt umfram verdlagshakkanir. Petta m4 rekja til mikillar avkningar veltiinnldna.
Tvar skyringar eru 4 bessari préun. Annarsvegar hefur nafnvaxtamunur minnkad
stérlega 4 milli innldnsforma, p.e. 4 almennum békum annars vegar og
veltireikningum hins vegar, Hann var til demis 7,2 % ad medaltali 1989, en adeins
2,8% ad medaltali 1990 (nafnvextir almennra bdka ad fradregnum nafavéxtum
almennra tékkareikninga). Hins vegar md eflaust rekja pessa préun ad einhverju
leyti til peirra skipulagsbreytinga sem 4tt hafa sér stad vardandi innldnsbindingu og
lausafjarkvid, en miklar fjarhadir hafa farid yfir til innldnsstofnana frd Seblabanka
vegna pessa.?

Velta 4 innldnsreikningum er gridarlega mikil sem bendir til notkunar pessarar
tegundar innldna sem greidslumidils, en ekki sem sparnadarforms.

Millj. kr. & verdlagi hvers drs

1987 1988 198% 1990
Heildarvelta &
tékkareikningum 706.556 916.597 1.039.297 1.200.813
Medaltalsstada veltu— ' _
reikninga innlénsst. 9.276 11.508 14.601 19.313
Velta & 4ri u.Db.b. 76,2 79,7 71,2 62,2

2 Um tima var grunnfé umtalsvert stzrri upphad en peningamagn M1 iregna hinnar hdu
innl4nsbindingar (sjd siBar).

15



betta bydir ad 4 4. til 6. hverjum degi er upph®d 4 veltireikningi tekin it. En
velta sedla og myntar { umferd er audvitad mun meiri. Pvi metti draga pd dlyktun
a0 stardin M1 sé greidslumidill, fremur en sparnadur eda eign. Athyglisverdar eru
minnkandi hreyfingar 4 veltiinnldnum, Pad, dsamt hagst®dari vaxtakjérum midad
vid almennar sparibazkur, bendir til pess ad viss breyting hafi 4it sér stad. Ekki er
um eins mikinn férnarkostnad peningaeignar ad r&da midad vid almennu bzkurnar
og 4dur. f raun m4 segja ad hér sé ad koma 4 daginn dkvedinn munur 4 sparifé og
peningum, enda hafa almennu bzkurnar minnkad umtalsvert sem hlutfall af
almennu sparifé. Adur notadi f6lk almennu bzkumar meira sem veltireikninga, en
ni hafa veltiinnldnin tekid vid. Petta bydir ad { almennu sparifé er meira um hreinan
sparnad ad rzda ni en 40ur.

Peningamagn og almennt sparifé - nefnt M2

Peningamagn og almennt sparifé skiptist, eins og nafnid gefur til kynna, {
tvennt, b.e. ddurnefnt peningamagn ad vidbattu almennu sparifé (5.2.1) M2 = M1
+ almennt sparifé). Almennt sparifé er almenn spariinnldn innldnsstofnana, p.e. 6l
spariinnldn sem ekki teljast bundin. Mikilvegur eiginleiki M2 er pvi ad innan
bessarar stazrdar eru laus innldn, p.e. peningar eru alltaf til taks A méti kemur ad
dvoxtun er hdd hreyfingarleysi innistazdu.

Skilgreiningin 4 pvi hvad telst bundid og hvad ekki er 6ljés vegna tidra
nyjunga 4 innldnsformum, p.e. ymsum formum sparibka og skipti- og
sérkjarareikninga, sem teljast p6 med dbundnu sparifé. Ohreyfdar innstzdur 4
slikum reikningum hafa dkvedna dvoxtun 4 Shreyfdar innistedur og pvi eru pessir
reikningar um margt likir bundnum reikningum, en eru samt ébundnir. Skilgreining
4 M2 hefur ad einhverju leyti breyst { gegnum tidina. Einnig hafa venjulegar,
almennar sparisjédsbazkur minnkad toluvert sem hlutfall af almennu sparifé eins og
adur sagdi. Arid 1985 voru ber helmingur alls almenns sparifjér, en 4rid 1990
adeins um 20%.

Millj. kr. 4 verdlagi hvers drs - t0lur innan sviga eru innbyrdis hluyfoll

1989 1990 breyting

Pen.m. og alm. sparifé M2 92.548 105.847 14,4%
Peningamagn M1 19.725 (21%) 24.866 (23%) 26,1%
Almennt sparifé 72.823 (79%) 80.981 (77%) 11,2%

Eins og sj4 m4d 4 pessum stzrdum er meginhluti M2 almennt sparifé. Hefur
pad vaxid tdluvert milli dra og er sd vdxtur vel umfram verdlagshekkanir
(linskjaravisitala hekkadi um 8,5% 4 sama t{ma). Einhver hluti almenns sparifjir
virdist notadur sem veltiinnldn, pannig ad hluti almenns sparifjir geeti talist til
peninga, ef skilgreiningin er greidslumidill. betta sé€st 4 aukningu veltiinnldna vid
minnkandi mun 4 voxtum beirra og almennra innldna. P6 er liklegt ad pad sé
eingdngu Iftill hluti almennu innldnanna (almennu bzkurnar) sem notadur er {
pessum tilgangi vegna pess ad milli heildarsterdar almennra innldna og veltiinnldna
er jdkvad fylgni en ekki stadkvemd til lengri tima 1itid (sjd 4. kafla).

Ef velta eda hreyfingar 4 reikningum almenns sparifjir eru skodadar kemur {
1j6s dkvedinn munur 4 sparifé og peningum. Samkvamt éformlegum upplysingum
frd bonkunum, var velta 4 almennum bdkum bannig ad medalupphad var tekin it
einu sinni { mdnudi. Petta pydir mun minni hreyfingar en 4 veltureikningum, par -
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sem medalupph®d er tekin Ut einu sinni 4 innan vid viku. Hins vegar eru
hreyfingarmar miklu meiri en 4 berri reikningum, samkvamt lauslegri athugun
bankanna 4 sérkjarareikningum. Athugad var hve stér hluti upph&dar um dramdét 4
sérkjarareikningum hafdi hreyfst sex mdnudum sfdar. Kom { j6s ad um fjérdungur
upphzdar hafdi hreyfst, sem pydir ad medalupphad er tekin it 4 tveggja dra fresti.
Petta synir allt adrar og minni hreyfingar en um er ad razda 4 veltiinnldnum og
almennum sparibékum, sem aftur m4 tilka sem skyran mun 4 sparifé og peningum.
Pessar upplysingar eru fengnar med 6formlegum hztti enda ekki skipulega unnid ad
s6inun upplysinga um hreyfingar 4 almennum né bundnum innldnum. Hins vegar er
munurinn samkvamt pessu svo skyr ad telja verdur hann marktzkan.

Peningamagn og sparifé - nefnt M3

Peningamagn og sparifé skiptist { pad sem 4Bur er talid { M2 auk bundins
sparifjdr (5.3) M3 = M2 + bundin innl4n). Bundin innl4n eru bundin spariinnlin
innl4nsstofnana. Sparifé innldnsstofnana er bundin innldn 4samt almennu sparifé
innldnsstofnana. Mikilvagt er ad hafa i huga vid skodun pessarar stzrdar ad hluti
hennar er bundin og pvf ekki til taks sem peningar nema 4 gkvednum timapunktum.

Millj. kr. & verdlagi hvers drs - t8lur innan sviga eru innbyrdis hlugfoll

1589 - 1990 breyting

Peningamagn og sparifé M3 112.998 129.917 15,0%
Pen.m. og alm. sp.f& M2 92.548 (82%) 105.847 (81%) 14,4%
Bundin innlén 20.451 (18%) 24.070 (19%) 17,7%

A bessum tSlum m4 sjd a0 bundin innldn eru mun legri upphzd en almennt
sparifé, eda um tepur bridjungur af sparifé innldnsstofnana. Bundnu innldnin hafa
vaxid heldur meira en pau almennu 4 sidasta 4ri. Bundnu innldnin verda ad teljast
sparnadur eda eign og erfit er ad telja pau til peninga f skilningi greidslumidils, par
sem bau eru bundin { allt ad eitt og h4lft 4r.

Peningamagn og sparifé dsamt verdhréfaitgsfu - stundum nefnt M4

Pessi sterd samanstendur af pvi sem er { M3, en ad vidbettum verobréfum
innldnsstofhana (M4 = M3 + verdbréfaitgdfa). Ef 4 annad bord er farid Gt {
breidari skilgreiningar peninga eda peningamagns eru ekki svo mérg rok sem mazla
med bvi ad staldra vid innldn innldnsstofnana, heldur breikka skilgreininguna enn
frekar og taka verdbréf med, enda eru bau oft lausari eign en innldn. Til
verdbréfaitgdfu teljast bankabréf, b.e. verdbréf sem bankar gefa tt og hafa svipada
bydingu og innldn (e. Certificate of Deposits - CDs). Eitt sem skilur bessa tegund
verdbréfa frd 6drum innldnum er ad verdbréf geta fallid { verdi og eru 4 markadi, en
bankabzkur ekki. Pessi bréf hafa adallega verid bréf bundin til langs tima med
visitdlubundna dvoxtun. Ni hafa komid til vidbétar skemmri tima bréf, svokalladir
bankavixlar, sem teljast til pessa héps.

Millj. kr. 4 verdlagi hvers drs - t6lur innan sviga eru innbyrdis hluyfoll

1989 1550 breyting

Peningamagn og sparifé M3
dsamt verSbréfatGtgafu 126.9861 147.320 16,0%
Pen.m. og sparifé M3 112.998 (89%) 129.917 (88%) 15,0%

Verdbréfaitgifa 13963 (11%) 17.403 (12%) 24,6% .

17



Hér md sji ad dtgdfa innldnsstofnana 4 verBbréfum eda svokolludum
bankabréfum hefur aukist verulega, en er ennpd ltill hluti innldna (um 12% af
heildarinnidnum.)

Eins og 48ur var sagt felst { hugtakinu grunnfé skuld Sedlabanka vid
almenning og bankakerfi. Hins vegar md segja um M1, M2, M3 og M4 eda 81l innldn
a8 bau séu skuld bankakerfis vid almenning og fyrirteeki { landinu.

Samantekt: - upphadir innan sviga eru milljonir kréna 4ri8 1990

MO0 = Grunnfé (18.223):
Sedlar og mynt { umferd og innistzdur innlinsstofnana {
Sedlabanka '
M1 = Peningamagn (24.886):
MO - Innistzdur innldnsstofnana { Sedlabanka + veltiinnldn
og geymslufé innldnsstofnana
M2 = Peningamagn og alm. sparifé (105.840):
M1 + almennt sparifé { innlénsstofnunum
M3 = Peningamagn og sparifé (129.910).
M2 + bundid sparifé innldnsstofnana
M4 = Peningamagn og sparifé dsamt verdbréfatitgdfu (147.313):
M3 + verSbréfaiitgafa innldnsstofnana (bankabréf)

Peningamagns stzerdirnar 1990

160000

M Bankabrét

140000 -

[ Bundis sparits

120000 -

Almennt sparifé

B Mt

Peningamagn Grunnfé

18



3.3 Tulkun peningasterda og mismunandi dhrif peirra

{ fyrsta hiuta bessa kafla var stuttlega fjallad um peninga og hlutverk peirra.
Samkvemt pvi sem bd var sagt er megineinkenni peninga ad vera almennt
vidurkenndur midill { vidskiptum 4n Gvissu. Ef taka @tti petta bokstaflega myndi
engin #durtaldra peningastzrda uppfylla fullkomlega ad teljast peningar og eftir
stedu pvi eingdngu sedlar og mynt. En ef vid slokum orlitid 4 krdfunni um dvissy,
md telja veltiinnldn eda dvisunarform til peninga, prétt fyrir ad sifkt innihaldi vissa
ovissu og opni fyrir krdfu 4 pridja adila. Avisanir eda tékkar eru mjog vida teknir
gjaldgengir og ganga jafnvel manna 4 milli 40ur en beir eru leystir inn. Sem
nidurstddu af pessu md telja ad M1 eda peningamagn sé g6dur melikvardi 4
peningaeign { hagkerfinu ef peningar eru skilgreindir med hlutverk greidslumidils {
huga.

En b4 er spurningin hvort ébundid sparifé sé ekki peningar. Fera m4 rok fyrir
pvi. Innldn eru geymsla peninga ad dkvedinni upphad sem ekki breytist. Hins vegar
er notkunin ekki peningaleg fyrr en upphdin er tekin dt. Avoxtun sparifjdr er oft
ldg (4 almennu békunum) og audvelt er ad leysa pad it. En megin munurinn 4
~ sparifé og peningum er s4 ad fyrst parf ad leysa sparifé \it fyrir peninga &dur en
vidskipti fara fram. Bankabdk sem slik er ekki gjaldgeng { vidskiptum. bannig er
ckki hentugt ad nota bankabdk sem peninga. betta kemur pvi fram { mun legri veltu
bankabdka, en veltiinnldna og peninga. Parna getu skil 4 milli sparnadar eda eignar
og peninga verid. Petta getur b6 verid hdd stund og stad og hefur préun
veltiinnldnsforma aukid pennan mun. Pannig er réttur malikvardi 4 greidslugetu
bj6d1i€lagsins, p.e. peningaeign f6lks sem haldid er til notkunar { vidskiptum, annad
hvort eingbngu M1 eda vegin sterd mismunandi innldna, par sem innldnin eru vegin
eftir notkun peirra til annars vegar vidskipta og hins vegar sparnadar.

Vegid med Divisia-alferd. Vega m4 innldn med svokalladri Divisia-adferd,
en hin byggir 4 bvi ad finna mismun dvoxtunar innldnsforms frd markadsdvoxtun
og vega pannig saman 6lik form { eina stzrd. Vid getum tekid raunverulegt dzmi:

Gefum sedlum og mynt vog 1, en innldnsformum vogina I-m, par sem m =
innldnsdvéxtun/markadsdvoxtun. Markadsdvoxtun er 18% (forvextir vixla 11. jun{
1991), dvéxtun almenns sparifjdr 12% (6bundnir sérkjarareikningar Gverdiryggd
kjér 11. junf 1991), en veltiinnldna 1,5% (tékkareikningar 11. juin{ 1991). P4 fium
vid ad M (greidslumidill) = Sedlar og mynt + 0,92*veltiinnldn + 0,33*almennt
sparifé. Pessi sterd er ekki ésvipud og M1 ad vidbazttum pridjungi almenns
sparifjdr.

Veltuvog. Vega md einnig med veltu. Margir telja petta mun edlilegri adferd
sokum bess a0 velta melir raunverulega notkun fjdrins. Vog byggd 4 veltn
innldnsforma malir mismunandi notkun peningastzrda eda innldna. Demi;
Veltutala veltiinnldna er 70 (velta/medalstodu 4 dri), en 7 fyrir almennt sparifé.
Jafnframt gefum vid okkur ad vog sedla og myntar og veltiinnldna sé 1. Pannig
fdam vid vog fyrir almennt sparifé 7/70 = 0,1. Pd er M = M1 + 0,1*almennt
sparifé. Med bessu moti ndlgumst vid enn betur M1 sem malikvarda 4 peninga til
eydslu { hagkerfinu (e. spending power). Einnig m4 nota veltu til ad dkveda beint
hvad eru peningar og hvad ekki, t.d. ef velta 4 dkvednu innlédnsformi er pannig ad
medalupphxd hreyfist oftar en einu sinni 4 mdnudi, bd er pad tilkad sem peningar
o.s.frv.

Lj6st mé vera ad ekkd er nég ad skilgreina peninga { prongri merkingu, par
sem gengid er Ut frd bvi ad hlutverk peninga sé eingbngu vidskiptalegs edlis. Ef vid
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gerum 140 fyrir pvi ad félk geymi peninga til sidari nota og ad peningar hafi einnig
geymsluhlutverk, purfa ad vera til stodutdlur par sem fram kemur sparnadur {
bankakerfinu, enda er hzgt ad losa pann sparnad og nota til vidskipta. Pannig verda
til vidtzkari skilgreiningar 4 peningum, sem jafnframt syna minni sveiflur {
peningamagni. Petta eru sterdirnar M2, M3 og M4. bzr verbur ad tilka med
hiidsjén af pvi ad peer innihalda sparnad. Pannig er ekki vist ad um hattumerki sé
ad reda ef sterd eins og M3 vex. Skyringin gati verid aukning sparmadar eftir
samdrétt eda flutningur 4 sparnadi milli sparnadarforma, t.d. \ir markadsverdbréfum
yfir { bundid sparifé. Oft hefur verid tilhneiging til pess ad tala um aukningu
peningaeftirspurnar ef stzrdin M3 stzkkar, en pad getur valdid misskilningi og
verid rangtilkun ef @tlunin er ad tala um peninga sem eydslumidil. Demi um petta
er peningaeftirspurnarjafna sem OECD notar { 1989/1990 hefti sfnu um Istand. bar
segir ad peningaeftirspurn (M3 deilt med landsframleidslu fyrir 4rin 1971-1988)
aukist um eitt présents vid eins présent haekkun raunvaxta. Likleg skyring er si ad
annars vegar sé um ad reda flutning 4 fé frd sparnadarformum utan innl4nsstofnana
yfir 4 reikninga { peim, sokum hagstzdrar préunar 4 vaxtakjorum innldnsforma, og
hins vegar til aukningar 4 sparnadi.3 Pad verdur ad teljast hepid ad kalla petta
peningaeftirspurn, en fer bé allt eftir peim skilgreiningum sem notadar eru.

Hér verdur ekki tekin afstada til pess hvad sé rétt skilgreining peninga, en bent
er 4 ad pad fer eftir beim vandamdlum sem skodud eru. Einnig md segja ad edlilegt
sé ad fylgjast med fleiri sterdum, en adalatridid er ad pad sé gert med mismunandi
eiginleika og hlutverk stzrdanna { huga.

3 OECD Economic Survey - Iceland 1989-90. Bls 80.
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4.  Préun peningasterda sidustu dr { samhengi vid adrar hagsterdir

4,1 Gognin

Par stzrdir sem skodadar eru { pessari lotu eru ymsar itgdfur peningastzrda
og stzrda vr reikningum Sedlabanka fslands og innldnsstofnana, auk visitalna,
kritarkortavidskipta, sélu- og virdisaukaskattsuppgjors. Gognin eru fyrir hvern
mdnud ad grunni til, frg fjérda drsfjérdungi 1986 il fyrsta 4rsfiérdungs 1991. bau
eru fengin fr4 Sedlabanka Islands. Raunstzrdir eru stabvirtar med ldnskjaravisitolu.

4.2 bBroun peningasteerda { prongri skilgreiningu

Ef 1itid er 4 préun sfdustu 4ra { peningastardum { prongri skilgreiningu, p.e.
M1, grunnijdr og sedla og myntar, kemur fyrst { Ij6s ad miklar sveiflur eru {
sterdum bessum fyrir hvern mdnud. Ekki er bad 6pekkt fyrirbrigdi ad prengr
skilgreiningar peninga séu stzrdir sem bia vid miklar sveiflur og pad gerir alla
skodun erfidari. Margar 4stmdur eru fyrir bessum sveiflum, en lfklega er
meginorsdkin ymiss -konar uppgjor { pjédfélaginu og b4 sérstaklega breytingar f
sOlu- og virdisaukaskattsuppgjori, 4 erlendum eignum banka (b=di l4na og
gjaldeyriseignar) og 4 stodu rikissjéds gagnvart Sedlabanka. Pessar sveiflur { M1
eru mjog kerfisbundnar milli m4nada eins og eftirfarandi adfallsgreining synir, en
hiin skyrir hluta pessara sveiflna (M1 = -0,3*M1_,).

(Mdnadagdgn)

DRM1 er raunbreyting { peningamagni M1

DSERK er raunbreyting { stodu Sedlabanka gagnvart rikissjodi
DEBA er raunbreyting { erlendum eignum (nett6) bankakerfis
DSOVSK er raunbreyting 1 uppgjéri sélu- og virdisaukaskatts

DRMI = 306 + 0,18*DSERK + 0,33*DEBA + 0,13*DSOVSK.; = 0,3*DRMI_,
t-gildi (2,5) (3,0) (3,8) (2,1) (=3,3)
R? = 0,49 F = 12,62 DW = 2,20

Toluverdur hluti sveiflnanna er 6skyrdur og gerir pad notkun pessara
mdnadarsterda erfida { tolfrzdilegu samhengi (hugsanleg vidbét skyringar 4
sveiflum { M1 er notkun kritarkorta, en ekki eru tiltzk gdogn 4 mdnadarformi um
veltu peirra).
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Vert er ad taka eftir tvennu { skodun bessara sterda. f fyrsta lagi hefur
grunnfé (MO) lengst af verid meira en peningamagn (M1). Petta skyrist af hinni
miklu innldnsbindingu innl4nsstofnana { Seblabanka sem verid hefur lengst af hér 4
landi. Petta pydir ad innldnsbinding hefur 16ngum verid meiri en sem nemur
innistzdum 4 veltiinnldnsreikningum, Annad eftirtektarvert er bad sem gerist { maf
1990. P4 minnkar grunnfé verulega og er pd fyrst minna en peningamagn, en
peningamagn eykst 4 sama tima. Minnkun grunnfjér skyrist af umtalsverdri lekkun
4 innl4nsbindingu sem reyndar hafdi gerst { 4fongum, m.a, stér lekkun { febriar
1987. A méti lzkkun innldnsbindingar { mai 1990 kom aukning lausafjérkvadar.
Peningamagn eykst vegna bessa ad hluta en einnig, eins og 4dur kom fram, vegna
hagstzdari vaxta 4 veltiinnldnum og legri verdbélgu (sjd ndnar sidar).

Sedlar og mynt { umferd. Préunin { brengstu skilgreiningu peninga, p.e. MO
eda sebla og myntar, hefur einkennst af tGluverdum sveiflum eins og M1, en hins
vegar verid 1 miklu samremi vid préun verdlags. Hefur raunaukning sedla og
myntar verid ftil 4 tfmabilinu, eda jafnvel einhver minnkun sari dr (sjd myndir).
Sedlar og mynt { umferd hafa verid 4 bilinu 2,5 til 3,5 milljardar 4 verdlagi 1991.
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Helsta breytingin er

= Bingliskylds

kerfisbundin lekkun ]
~ innldnsbindingar t "7 s
Sedlabanka, enda hefur “T _
hin verid umtalsvert herri 2 7 N, SR

hér 4 landi en erlendis. 0T SN A
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6h40 formum innldna en 8+
erlendis hefur bindingin .« 1
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Detta hefur ekki breyst hér 4 landi enn, en bindihlutfollin l=kkad verulega. A
méti hefur lausafjdrkved verid efld og hefur bad valdid pgerbreytingu 4
lausafjérstodu innl4nsstofnana. bessar breytingar hafa einnig breytt hlutfollum
grunnfjér og peningamagns eins og #dur er sagt. Hlutfdll innldnsbindingar og
lausafjdrkvadar eru synd & myndinni fyrir ofan.
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AJ ofan m4 sjd bundid f¢é { Sedlabanka og lausafjdrstiBu 4 fostu verdi.
Lausafjrstada innldnsstofnana hefur gerbreyst 4 medan grunnfé hefur lekkad.
betta hefur einnig leitt til aukningar eftirspurnar 4 rikisverdbréfum, bar sem g

lausafjérkvodin er ni ad mestu uppfyllt med rikisverdbréfum, rikisvixium og
spariskirteinum rikissjéds. Upphaflega markmidid med hzkkun lausafjirkvadar var T
ad minnka fyrirgreidsiu Sedlabankans vid innldnsstofnanir { lausafjérvandradum, en
pad leiddi pé einnig til pess ad fjarmdgnun rikissj6dshallans f6r frd Sedlabanka yfir
til innldnsstofnana ad einhverju leyti. Kosturinn vid ad fera innldnsbindingu yfir {
aukna lausafjdrkvod er ad bankarnir dvaxta bundid fé sjdifir (ad mestu 4 kjérum
rikisverdbréfa) en 4dur var um talsverda skaftheimtu- ad r®da { gegnum

I Ahrif hagstjérnar & afkomu banka. Skyrsla til Sambands vidskiptabanka. Hagfredistofmm ;
Hiéskéla fslands 1991, Bls, 16. :
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innldnsbindingu, par sem ekki voru greiddir raunvextir af slikum innstzdum {
Sedlabanka. AD mati sumra hefur betta b6 ekki minnkad nema ad hluta, par sem
4voxtun rikisverdB¥fa geti verd herr, ef ekki kemi til aukin eftirspurn
innldnsstofnana eftir slikum bréfum vegna lausafjirkvadar,

Aukning lausafjirkvadar og lzkkun bindiskyldu hefur haft t6luverd dhrif 4
peningasterdirar. Grunnfé minnkar beint sem nemur minnkun innldnsbindingar
eins og 4dur er sagt. Ahrif aukinnar lausafjdrstddu og minnkandi binding 4 hinar
peningasterdirnar eru ekki eins 1jés. Lausafjarkvd er uppfyllt ad mestu med
rikisverdbréfum, en einnig med gjaldeyriseign og ad litlu leyti med sj6di. Petta sést
d eftirfarandi toflu:

Lausafjdruppgior innlénsstofnana (drsmedaltdl sem % af radstdfunarfé)

1989 1990
¥msar innstadur i SeSlabanka
og peningar i1 sjs8i 3,0 2,0
Rikisveribref (spariskirteini
og rikigwyixlar) 3,4 8,6
Gjaldeyrisjbfnudur 3,1 1,2

Rikisverdbréfaeign innldnsstofnana hefur aukist gffurlega. Arid 1987 4t
innldnsstofnanir um 700 milljénir { rikisvixlum 4 medal verdlagi 4rsins 1990, en {
lok 4rs 1990 var bessi eign ordin tzplega 6 milljardar og for yfir 10 milljarda 4
midfu 4rinu. Pessi aukning hefur liklega dhrif 4 &dvoxtun rikisverdbréfa.
Rikisvixlaeign bankanna geti minnkad bar sem nylega var dkvedid ad hisbréf gztu
talist til lansafjdrst6du. Meira verbur fjallad um pad { 4. kafla.

Lausafjdrkvodin = er  uppfyllt { eignahlid innldnsstofnana  en
peningamagnsskilgreiningar eru Ur skuldahlid beirra. Pannig eru &hrif betr
lausafjdrstoou 4 peningamagn ekki augljés. Ef gerd er abfallsgreining 4 raunstzerd
peningamagns (M1) fest studullinn 0,34 fyrir lausafjdrstodu med r-gildi 6,44, sem
synir mjog mikla marktzkni, Pannig er 1jést ad aukning lausafjarstédu hefur haft
veruleg 4hrif 4 peningamagn. A méti hefur vegid, ad innldnsstofnanir hafa purft ad
kaupa rikisverdbréf, bannig ad dhrifin hafa ekki verid eins og venjuleg
pemngamagnsaulaung Ahrif lzkkunar innldnsbindingar malast ekki 4 raunstodu
peningamagns (M1), en @ttu ad koma fram { gegnum aukningu 4 lausafjérstodu,
sem er ad toluverdum hluta fjarmoégnud med legri innldnsbindingu.

Mismunur lausafjdrkvadar og raunverulegrar litkomu gefur géda visbendingu
um 4stand 4 fjormagnsmarkadi. Yfirleitt reyna innldnsstofnanir ad halda sig vel yfir
pvi hlutfalli sem parf til ad fordast vidurldog. Ef stadan er alveg vid skilyrt hlutfall
eda fyrir nedan, bendir pad til Shagstedrar préunar innldna gagnvart préun itlina.
A myndinni fyrir nedan m4 sjd bréun lausaﬁérkvabar og raunverulegs
lausafjdrhlutfalls?. g,j

2 QECD Economic Surveys - Iceland 1990/1991.
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Eins og sj4 m4 er raunverulegt lausafjérhlutfall yfirleitt ndlzgt einu présenti
ofar kvodinni og er pad edlilegt midad vid pau vidurldg sem eru vid pvi ad fara
undir kvodina. Hins vegar koma fram sveiflur pegar itldnaaukning eda
titl4naeftirspurn er meiri en sem nemur innldnsmyndun (eftirspurn eftir peningum {

breidri skilgreiningu M3/M4 er litil, en \itl4nsaukning, frambod, meira - sjd sidar) -

og gerist bad tvisvar 4 bessu timabili. { lok 4rs 1987 og fyrri hluta drs 1988 er
aukning lénsfjdreftirspurnar samkvaemt bessu meiri en sem nemur innldnsaukningu,
sem bendir til 6stodugleika 4 fjdrmagnsmarkadi. A beim tima { byrjun 4rs 1988 var
verdbélga veruleg, en n4dist nidur sidla drs 1988, Seinna skiptid er svo { lok 4rs
1990. P4 virdist sem misvegi ki, en verdbélgan er mjdg litil 4 fslenskan
melikvarda. Detta virdist vera ad breytast um mitt betta 4r, en verdbdlga er
vaxandi. Jafnvegi virdist pvi vera ad ndst 4 fjdirmagnsmarkadi.

4.4 Bréun sparifidr { innldnsstofnunum

Stzrdimar sem vid skodum eru almennt sparifé, bundid sparifé og bankabreéf.
Radirnar eru 4n vaxta og eru par somu og birtar eru { Hagt6lum mdnadarins.

A nzsta mynd sést préun afmenns sparifiér { innlénsstofnunum 4 raunvirdi.
Almennt sparifé er stzrsti hiuti innldna, eda um 55% (1990). Um g6édan vOXt
almenns sparifj4r er ad rada allan tfmann, en ir honum dregur 4 sfdasta 4ri og hann
stodvast pegar 4 4rid 1dur og jafnvel dregur ad einhverju leyti dr vextinum 4 pessu
4ri. Astzdan fyrir pvi getur verid einhver flutningur yfir 4 veltureikninga sfkum
minni munar vaxta 4 pessum innldnsformum og minni férnarkostnadar peninga
vegna laegri verdbdlgu.

Einhverjar sveiflur eru { pessari stzrd. P&r er p6 ekki eins kerfisbundnar og 1
brengri skilgreiningu peninga og verda hvorki raktar til breytinga 4 uppgjori sélu-
né virdisaukaskatts, né heldur til breytinga 4 st6du rikissj6ds gagnvart Sedlabanka.
Fkid nzst heldur marktzkt samband vid breytingar 4 gjaldeyrisvarasj6di
Seblabanka. Hins vegar eru sex mdnada toppar { almennu sparifé, 1 jini og
desember 4r hvert. P4 eru vextir ferdir 4 h6fudstdl margra innldnstegunda og menn
hafa uppfyllt vaxtakvodina, sem skyrir minnkun sterdarinnar eftir aukninguna
vegna tttekta, : ¢

26

.
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Ef reynt er ad skoda préun almenns sparifjir tolfredilega kemur ymislegt {

1j6s. Hér eru tver jofnur metnar. Atlunin er ad kanna samband almenns sparifjdr
vid annan sparnad og vexti. bannig m4 draga dlyktanir um hvad almennt sparifé sé.

DALMSP er 16garipmi og raunbreyting af almennu sparifé

DUM er dummy-breyta sem er 1 { jini og desember en annars nidll og 4 ad
taka (it pd toppa sem myndast vegna innborgunar vaxta & hofudstél

DDUM er breyting dummy-breytu sem er 1 2. og 4. drsfjérdung
(4rsfj6rbungstidni)

DBB er 16garipmi og raunbreyting af bankabréfum

DEBA er raunbreyting erlendrar eignar bankakerfisins (ekki 16garibmi)
DBUSP er légaripmi og raunbreyting af bundnu sparifé

DRM1 er l6garipmi og raunbreyting peningamagns M1

VAXRER er breyting raunvaxta bundinna innldnsreikminga sem bera nafnvexti
(eru mjog svipadir voxtum vixla og peir komu svipad it { mati)

Fyrri jafna er & mdnadartioni, en sit sfdari drsfjoroungssioni

DALMSP = =0,009 + 0,07*DUM + 0,08*DBB - 0,12*DBUSP - 0,000006*DEBA + 0,12%DRMI

t-gildi

(=3,2) (9,5) (1,3) (—-2,3) (=2,3) (3,1)
RZ adj = 0,78 DW = 2,1 F = 31,5

DALMSP = =0,01*DDUM + 0,12*VAXBR + 0,42*DRMI
R? adj = 0,68 ow=2,00 F=8,2

Ef tilka 4 nidurstodurnar md segja ad um augljés stadkvamdardhrif sé ad

reda milli bundins og almenns sparifjir. Petta sést { fyrri jOfnunni, en
stadkvemdarteygnin er -0,12. betta bydir ad vid breytt vaxtakjor, dsamt 8drum

3 Sjdlffylgni leidrétt med Cochrane-Orcutt adferd,

27



eiginleikum sem gera bessa tvo sparnadarbztti misjafna, s.s. form og kvadir
reikninga, nyjungar { reikningsformum o.fl., er um flutninga ad reda milli
sparnadarforma. Petta bendir einnig til ad almennt sparifé s¢ sparnadur, a.m.k. ad
stérum hluta, og ad félk fylgist med kjérum 4 bvi. Petta bendir einnig til mikillar
nélegdar almenns sparifjér vid bundin innlén og ad helsta vidmidun f6lks séu slikir
reikningar.

Vaxtateygnin er marktzk en tiltdlulega litil (0,12), &n bent skal 4 ad petta
verdur ad tilka sem teygni vid almennt vaxtadstand, b.e. vid raunvexti {
pjédfélaginu, en um mjdg margar tegundir vaxta og vaxtakvada? er ad rzda 4
sparifé. Pannig er vfst ad vaxtateygni vari meiri ef vextir varu betur
sundurgreindir, ymist med neikvadri teygni gagnvart vOxtum annarra tegunda
sparnadar og jikvadri gagnvart raunvéxtum hinna ymsu sparnadarforma sem rimast
innan almenns sparifjér.

Eins og 4Dur sagdi eru innan almenns sparifjér margar og misjafnar
innldnsleidir, en almennu bzkurnar sem bera minnstu dvoxtunina eru stodugt ad
minnka { hlutfalli vid ymsar tegundir sérkjara- og skiptikjarareikninga sem teljast
Sbundnir. Arid 1985 voru um 10,3 milljardar 4 aimennu békunum en 10,5 4 §0rum
ébundun reikningum. N eru 14,7 milljardar 4 almennu békunum en 56,7 milljardar
4 6drum Sbundnum reikningum. Allar télur eru 4 verdlagi hvers 4rs. Petta bendir til
pess ad stdér hluti almenns sparifjar sé sparifé, sem f6lk hugsar um 4voxtun 4, en
ekki geymsla peninga til eydslu. Petta hefur eflaust breyst i gegnum t{dina med
nyjum veltiinnldnsleidum { stad gémlu sparisj6dsbékanna. Telja verdur hins vegar
ad almennu bzkurnar séu eins konar veltureikningar, en ekki sparnadur.

Tengsl almenns sparifjir og veltiinnl4na eru ekki stabkvemdartengsl heldur
studningstengsl, sem bendir til 6likra en innbyrdis hddra hlutverka. Petta geti skyrst
af pvi ad pegar f6lk losar um almennt sparifé, e.t.v. til bess ad fera 4 bundinn
reikning { 5drum banka, til kaupa 4 verdbréfum eda til eydslu, pd er millifzert yfir 4
veltiinnl4nsreikning og padan eru peningar losadir bzdi sem nemur sparifénu og
einhverri upph®d veltiinnlina og beim eytt 4 sama timabili. Pannig geti petta
jakvaeda samband skyrst. Einnig gati pridji bdttur, eins og auknar tekjur, haft badi
4hrif 4 veltiinnldn (peningaeftirspurn) og nyjan sparnad samtimis. Ekki komu { ljés
4hrif aukinna tekna pvi breytingar 4 peim skjrdu ekki ad neinu leyti préun almenns
sparifjar. Tekjur hér eru tilbdin stzrd vr itflutningi og tekjum 4rs (sjd ndnar { kafla
4.5).

Marktzk fylgni er 4 milli breytinga 4 erlendum eignum bankakerfisins og
almenns sparifjir. Ef eignimar lekka heskkar almennt sparifé og bendir pad mjog
liklega til #hrifa aukinna erlendra l4na bankakerfisins. bessi dhrif voru bara
marktzk 4 manadartidni, en ekki drsfjérdungstioni.

Segja m4 um almennt sparifé ad bad hefur aukist 4 sidustu drum dr rdmum 50
milljordum (1986) { um 80 milljarda { dag. Petta bendir til pess ad hin nyju form
ébundinna innl4na, sem gefa géda dvoxtun ef innistzda er Shreyfd (en er alltaf laus
ef Gvantir hlutir gerast) njéti verulegra vinszlda sem eignarform eda til geymslu
peninga. Velian (tidni dttekta) virdist hins vegar vera mjég hzg bannig ad um
eignar- eda spamnadarstzrd er fyrst og fremst ad rzda. Aukningin er einnig hluti
beirrar uppbyggingar 4 sparnadi sem &t hefur sér stad sfdustu 4r { kjolfar
vaxtafrelsis og verdur pvi ekki talin til peningaaukningar. Heildarinnl4n

4 Med vaxtakvoBum er dtt vid ad 4 sérkjarareikningum eru ymsar kvadir vardandi Ghreyfdar
innistedur, sem eru verdlaunadar med vaxtabdtum.
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innldnsstofnana (M3) voru um 33% af landsframleidslu 1986, en eru tzp 40% nd.
Samberilegar tolur fyrir Nordurlondin eru 40 til 60%.

Ekki tOkst ad fd marktzkt samband milli almenns sparifiir og bankabréfa,
enda eru bankabréf tiltdlulega nytt fyrirbrigdi og ekki vist ad jafnvzgi hafi verid
komid 4 markadi fyrir slik bréf fyrri hluta tfmabils,

Préun bundins sparifiér og bankabréfa (sem eru eins konar innlin) sést 4
myndinni hér ad nedan.

Rounvied! bundins sparifiér innlénsrtofnana og bankabréfa
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Eitt verdur madur ad hafa { huga pegar bréun bundins sparifjdr er skodud. Pad
er sd breyting sem 4tt hefur sér stad { innldnsformum. Pannig hafa komid til nyir
reikningar sem teljast 6bundnir, en hafa marga eiginleika bundins sparifjdr. Stada
bundins spariffdr hefur breyst gagnvart nénustu stadkvemdarformum. Hefur
vaxtamunur 4 milli slikra reikninga breyst 4 sfdustu 4rum, bxdi ef horft er 4 vexti
almennra béka og bundinna reikninga og innbyrdis skiptingu vaxta almenns
sparifjdr. En eins og 4dur er sagt er hlutur almennu békanna alltaf ad minnka.
Einnig hefur ordid @ algengara ad {61k fjérfesti { ymiss konar verd- og hlutabréfum.

Greinilegur afturkippur vard { bundnum sparnadi 1988. A méti voru bankabréf
{ 6rum vexti og m4 telja ad hd raundvdxtun beirra (rim 9% 1988) hafi 4tt sinn pétt {
breytingum 4 bundnu sparifé. Miklar sviptingar voru 4 fjdrmagnsmarkadi 1988 og
vextir og verdbdlga sveifludust verulega. Afturkipp { bundnum sparnadi m4 einnig
a0 hluta rekja til snarminnkandi verdbélgu og p.a.l. minni vaxtamunar & bundnum
og almennum reikningum og minni férnarkostnadi af peningaeign.’ Nafnvextir
almennra boka og veltiinnldna (verri reikninga fyrir spamad) taka minna mid af
verdbdlgu 4 medan nafnvextir bundinna reikninga (bestu innldna) fylgja verdbélgn
mjog vel eda eru verdtrygpdir. Petta sést vel 4 eftirfarandi mynd af nafnvaxtamun 4
almennum békum og bundnum reikningum (18 mdn.). Pegar verdbélga er Iitil
minnkar vaxtamunur innldnsformanna.

5 A peim tfma voru almennu bakurnar enn mikid notadar.
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Arid 1988 minnkadi verdbdlga (framfersluvisitala) toluvert eins og sjd mad.
Petta mun ad einhverju leyti hafa haft hrif 4 sparnad og feerslu milli innldnsforma.
Erfitt er ad skoda vaxtashrif 4 bundid sparifé, par sem bau innldn sem helst koma til
greina sem valkostur § méti bundnu innlénunum eru svo fjolbreytt og breytileg.
Petta eru skipti- og sérkjarareikningar ymiss konar auk verdbréfa. Ekki tékst ad f4
marktzka vaxtateygni af pessum orsdkum. Eina beina tolfrzdilega sambandid sem
fannst var vid almenna spariféd. Pad samband var eins og 4dur neikvett sem bendir
aftur til ad um toluverda stadkvemd sé ad rda milli almenns sparifjir og bundins.

Bankabréf hafa vaxid ner allan timann pé heldur hafi dregid dr vextinum 4
sfdasta 4ri. Pessi bréf eru eins konar innldn banka og sparisjéda, nema { formi
verdbréfa. betta er tiltslulega nytt fyrirbrigdi og gati markadurinn fyrir pau verid
ad n4 jafnvagi. Nd slaga pau upp { bundna spariféd og hafa ekki vaxid ad radi
sfdasta 4r. Raundvoxtun beirra hefur yfirleitt verid mjog hd og oft ndlegt 10%. Hin
hefur hins vegar tekid djfur, sérstaklega 1989. Astzda minnkandi vaxtar bankabréfa
getur ad hluta verid skyrd med pvi ad ni er bessi tegund innldna innan bindiskyldu.

Engin licedileg sambénd ad viti tokst ad finna fyrir bankabréf, enda
athugunartfmabil stutt og liklegt ad markadur fyrir pau hafi ekki ndd jafnvagi fyrr
en 4 sidasta 4ri, sbr. 4dur (sjd mynd).

4.5 Frambod d og spurn eftir peningum

Eftirspurn peninga

Hingad til hefur aallega ein jafna fyrir peningaeftirspurn verid i notkun hér 4
landi. Hén 4 ettir sfnar ad rekja til Sedlabankans, en babdi OECD og
Pj6dhagsstofnun hafa notad eigin utgdfur af henni. Jafnan byggir 4 eftirspurn
peninga skv. skilgreiningunni M3, sem er peningamagn og sparifé. Pessi dtgdfa
lysir peningaeftirspurn { breidri skilgreiningu, b.e. peningaeftirspurn og ad hluta
eftirspurn eftir sparnadi. Vandamdlid vid jofnur af pessu tagi er ad par 1ysa ad hluta
eftirspurn eftir sparnadi og ad hluta eftir peningum. Innan pessarar breidu
skilgreiningar eru pettir med mjog CGlika eiginleika, t.d. sedlar og mynt annars
vegar og bundid sparifé hins vegar. Sedlar og mynt eru bodin { skiptum fyrir v6ru
og pjénustu, en innldn mynda frambod 4 linsfé. Spurn eftir pessum péttum hlytur
ad hafa 6lfka eiginleika. Peningar bera enga eda litla vexti (s.s. dvisanareikningar)

30




AR

en hafa mjég mikla veltu. Bundid sparifé hefur séralitla veltu, en ber vexti ndlaegt
markadsverdbréfum. Eftitspurn hlgtur pvi ad vera 6lik innbyrdis, t.d. gagnvart
voxtum. Pannig getur peningaeftirspurn { raun verid aukinn sparnadur eda innbyrdis
flutningur milli sparnadarforma vegna breytinga 4 voxtum, t.d. frd verdbréfum yfir
4 bundna reikninga, 4 medan peningar hafa tid sem ekkert breyst, liklega vegna
litillar vaxtateygni. Slikar jéfnur hafa verid tolfradilega marktzkar, en vandamslid
er f6lgid { tilkun beirra.

Venjulega er peningaeftirspurn fall af tekjum og véxtum (og verdlagi, sem
yfirleitt er skilyrt med teygni jafnt og 1). Oft er gert r4d fyrir tekjuteygni ndlegt 1,
en menn deila um hvort vextir leika mikid eda 1{tid hlutverk. Margir hafa bett
ymsum  stadkvemdarbdttum  vid  eftirspurnina, svo sem verdbréfum,
kritarkortanotkun, bundnum og almennum innldénum ef eftirspurn peninga er {
brongri skilgreiningu. bessir stadkvemdapettir eru hins vegar margir tiltSlulega ny
fyrirbrigdi £ fslandi og { érri bréun og vexti og er pad liklega 4stzda bess ad ekki
tokst ad nota sika petti { eftirspurnarjéfnu { pessari tilraun.

Heér 4 eftir verdur kynnt jafna sem lysir spurn eftir peningum { eiginlegri
merkingu bess ords, b.e. peningamagni M1. Gallinn vid mat petta er sd stutti tfmi
sem notadur er. Astzda bess ad athugunartimabilid er stutt er { fyrsta lagi nyr
fjarmagnsmarkadur og “handstyrdir" vextir fyrir 1986 og { 60ru lagi breytingar 4
skilgreiningum peningamagns og 6r préun innldnsforma, sem gerir mat til lengri
tima erfitt. Jafna bessi er metin skv. arsfjérdungsgognum til ad auka fidlda
mealinga, en ekki fékkst gott mat 4 ménadargdgnum enda sveiflur { peim miklar eins
og &dur kom fram. Pessir gallar valda bvf ad matid lysir kdnnun fremur en
dyggjandi sannindum, enda eru vart meira en 17 til 19 timabil sem nothef ery eftir
ad gdgn hafa verid hondlud. Annad vandamdl skapast vid hid stutta tfmabil og
notkun gagna 4 drsfjérdungsformi. Pad er notkun bjédartekna, sem einungis eru &l {
drsuppgjori. Vid mat 4 peningaeftirspurn eru tekjur lykilatridi og er petta pvi
bagalegt. Lausnin felst { pvf ad bua #il gogn. EXKi er pad til fyrirmyndar, en gefur
kost 4 ad Hkja eftir tekjum innan 4rs ef slfk gogn eru notud med takmarkanir beirra {
huga. Pj6dartekjur eru pannig binar til: Ad helmingi er biddartekjustzrdin notud og
henni dreift beint 4 4rsfjérdunga en hagvoxtur 4rsins Jdtinn halda sér milli Hmabila
innan pess drs. Hinn helmingur sterBarinnar er litflutningur (f.0.b.). betta gefur
einhverja mynd af pjédartekjum og kom vel dt { mati ef borid er saman vid
kenningar um peningaeftirspurn.

Peningaeftirspurn: (timabil frd 1986 til 1991 - drsfiérdungar)

DRM1 er 16garibmi af og breyting 4 peningamagni M1 4 raunvirdi

DGNIF er 16garipmi af og breyting 4 pjédartekjum 4 raunvirdi (tilbdin sterd)
DRVEXVIX er breyting raunvaxia vixla (forvextir vixla og nafnvextir
bundinna béka { 18 ménudi komu mjdg svipad it enda préun peirra mjog k)
DALMSP er I6garibmi af og breyting 4 almennu sparifé

DRMI = 0,65*DGNIF - 0,24*DRVEXVIX + 1,47*DALMSP
t-~gildi (3,6) (-2,2) (4,8)

R? adj. = 0,54 DW = 1.856 F = 8,21

6 Sjdlffylgni leidrétt med Cochrane-Orcutt abferd.
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Tekjuteygni: Par sem um breytingu af 16garipmum er ad reda md lesa studla
beint sem teygnistudla (einnig studul vid vexti).” P4 m4 tilka pannig: Ef tekjur
breytast um 5% b4 breytist peningaeftirspurn um 3,25%. Finnig m4 tilka studul vid
vexti 4 svipadan hitt: Ef vextir lekka um 5%, b.e. Gr 10% { 5%, pd eykst
peningaeftirspurn um 1,3%. Petta gildir adeins sem ndlgun vid breytingar nélagt
milli (sjd nedanmdlsgrein 4). Tekjuteygnin hér er pvi 0.65, sem er gitthvad legra en
biast m4 vid, enda gogn "tilbdin", Pess ber p6 ad geta ad ef eingdngu varu notadar
pjédartekjur (skipt 4 drsfjérdunga med hagvexti) eda utflutningur kemi matid mun
verr t. Ef tekid er medaltal 5j6 athugana hagfredinga fyrir Bandarikin 4 tekjuteygni
peningaeftirspurnar (M1 eda annar melikvardi peningamagns sem telst prongur - €.
narrow money) kemur it 1.045.% Detta er Jikt pvl sem fredin segja til um.
Tekjuteygni { peningaeftirspurnarjofnu Seblabanka fslands er 0.7, en sd eftirspurn
midast vid breidari skilgreiningu peninga.’

Vaxtateygnl: Vaxtateygnin melist hér -0.24. betta lfsir tiltolulega vel
marktekri, en Itilli teygni. Er bad likt bvi sem margir telja ad sé edli
peningaeftirspurnar (sérstaklega ef um pronga skilgreiningu er ad razda, en ekki
sparnad), sem lysir sér { tiltolulega hérri tekjuteygni og litilli vaxtateygni, enda eru
peningar fyrst og fremst notadir til vidskipta en ekki til geymslu.!® Pannig it
férnarkostnadur peninga ad hafa tiltdlulega litil 4hrif, en p6 einhver, t.d. ef
verdbélga og vextir sveiflast verulega. Petta getur einnig haft 4hrif 4 veltuhrada
peninga, en hagt gati 4 veltu vid minni férnarkostnad.

Stadkvemdarteygni: Eins og 4dur er sagt er erfitt ad mefa stabkvemdarteygni
peningaeftirspurnar gagnvart ymsum pdrum tegundum eigna 4 fslandi, vegna bess
stutta tima sem fjdrmagnsmarkadur hefur verid { métun., Margar sterdir, sem
notadar hafa verid, eru { miklum vexti enda margar nyjungar 4 markadnum sem
hafa eflaust ekki enn n&d jafnvegi, a.m.k. ekki fyrr en 4 sidari hluta timabilsins. Af
peim sterdum sem préfadar voru fannst ekki samband, nema vid almenna spariféd.
Pessar stzrdir voru préfadar: Bankabréf, bundid sparifé, kritarkortanotkun og
almennt sparifé. Eins og #dur sagdi fannst ekkert samband nema vid almenna
spariféd, en ekki stadkvemdartengsl heldur studningséhrif, sem merkja 6lik

7 Detta md gj4 4 eftirfarandi vitreikningi:

In(M)-in(M_)) = a(in(y)-ln(y.y)) - b¥V-V_y) jafngildir

In(M/M_) = asn(ylyp) - bx(V-Vy) jafngildir
M/M_ = ea¥n(y/y-1) - BMV-V-1) jamgildir
M/M_; = (ylypt w VYD)

Med t5lum m4 s ad petts jafngildic pvf ab margfalda présentuhsekkun skyristeerdar med studli
til ab f4 présentuhzkkun hédu sterbarinnar. Petta er bara gild ndlgun ef breytingar eru tiltSlulega
litlar, en munur eykst ef breytingar eru stérar. Petta gildir einnig fyrir vexti, ef présentuhekkunin er
kki hlutfallsheekkun heldur bein vaxtaprésentuhsekkun, t.d. 5 % of breytingin erir 10% {15%
o.s.frv. Vextir hér ad ofan eru 4 forminu 0.05 o.s.frv.

8 Money Information and Uncertanity. C.A.E. Goodhart 1985 (Macmillan). Bls. 64.
9 The Demand for Money in Iceland. Gudmundur Gudmundsson 1990 (Central Bank of Iceland).
10 Money Information and Uncertanity. C.A.E. Goodhart 1985 (Macmillan). Bls. 51.
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hlutverk peninga og almenns sparifjér.!! Ekki fundust heldur marktzk sambénd vid
vaxtamun 4 sparifé og veltireikningum.

Frambo® peninga

Hingad til hefur frambodi peninga 4 Islandi ekki verid styre 1 eiginlegri
merkingu. Peningaframbod hefur r4dist af ymsum skityrdum { bj6dfélaginu og oftar
en ekki hefur bad afleiding annarra pétta. Peningaframbodi hefur 4 vissan hatt verid
styrt med innldnsbindingu og lausafjdrkvdd, en féd sem Sedlabankinn innheimti med
hinni hdu innldnsbindingu, sem til langs tima var hér & landi, barst b6 eftir 58rum
leidum Wt { bj6dfélagid og vard bindingin pvi évirkt styritzki. betta gerdist med
lénastarfsemi Sedlabankans. Petta hefur mi breyst og ®tti pvi lausafjarkvod og
innldnsbinding ad geta haft bein ghrif 4 peningamagn. bessu hefur ekld verid beitt
sidustu 4r til annars en ad breyta ir innldnsbindingu yfir { lausafjdrkvod.
Lausafjarkvodin var 7% og innldnsbindingin 13%, sem gerir 20% samanlagt, en nd
er 12% lausafjirkvéd og 7% innldnsbinding eda 19 % samaniagt,

Pad sem helst hefur verid talid réda peningaframbodi hér 4 landi er
greidslustada rikissj6ds, Gtldnaaukning innl4nsstofnana og vidskiptahalli.!? betta m4
skyra betur. Stada Sedlabanka gagnvart rikissjédi (yfirdrdttur og ldnafyrirgreidsla
Sedlabankans vid rikissj6d) hefur £hrif % peningamagn. betta gerist bannig ad
rikissjodur dregur yfir 4 reikningi sinum { Sedlabankanum ef hann nzr ekki ad
fjirmagna 1itgjold sin med skattheimtu eda innlendri lintGku og veitir peim
peningum it { hjédfélagid. Ithlénaaukning innldnsstofnana getur ordid vegna
breytinga 4 lausafjérkv6d og innldnsbindingu, erlendrar ldntdku innl4nsstofnana,
ldnafyrirgreidslu Sedlabankans og med breytingu 4 raunverulegri lausafjdrstodu
midad vid lausafjarkvdd, p.e. raunveruleg lausafjdrstada ferist nzr lausafjarkvod
eda undir hana (sjd mynd { kafli 4.3). Erlend l4n nettd, badi ldn rikis og einkaadila,
(fjirmagnsjéfnudur) og breytingar 4 gialdeyrisvarasjédi eru jafngildar
vidskiptajofnudi og hafa 4hrif 4 peningamyndun. Aukning erlendra l4dna, umfram
afborganir og vexti, er vidb6t vid peningamagn. Ef gjaldeyrisvarasiédur eykst,
skiptir Sedlabankinn fleiri krénum fyrir gjaldeyri, sem eykur par af leidandi
peningamagn bar sem krénur streyma tr Sedlabankanum. Sedlabankinn hefur
sjaldnast haft bein hrif 4, né beitt adgerdum { peningamdlum til métvaegis vid
ofantalda petti { hagstjémartilgangi, ef undanskildar eru gengisdkvardanir. bannig
hefur peningamyndun métast sem afleiding nokkurra efnahagsbatta og adgerda rikis
og einkaadila.

Hegt er ad hafa 4hrif 4 peningaframbod til méts vid eda { gegnum ofantalda
bztti med ymsu moti. Seblabanki getur veitt rfkissjodi adhald, eda breytt
fyrirgreidslu sinni vid hann og haft pannig shrif 4 peningamyndun af véldum
greidslustddu  rikissjods. Seblabankinn getur haft 4hrif 4 uitldnaaukningu
innldnsstofnana med lausafjirkvod og bindiskyldu, auk breytinga 4 ldnafyrirgreidsiu
vid innldnsstofnanir. Hann getur einnig beitt markadsadgerdum med kaupum og

11 Pess m4d geta ad 4 milli bundins sparifjdr og almenns eru stadkvaemdartengsl, sem bendir til sama
hlutverks peirra (sjd kafla 4.4).
12 Alver og peningamél. Gudmundur Gudmundsson 1990 {Sedlabanki fslands, hagfredideild).
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sdlu eigin bréfa til ad vega 4 moti dtldnsaukningu og til ad hafa ghrif 4 vexti.!? Hid
sama gildir um vidskipti hans 4 Verdbréfapingi Islands. Allar pessar adgerdir verda
ad taka mid af gengisstefnu, sérstaklega ef hin midast vid ad halda gengi stddugu.

4.6 Ahrif peningamagns 4 eftirspurn og verdlag

Pad hefur 4dur komid fram ad mestu ghrif 4 almenna eftirspurn  hljéta
peningar { prengri skilgreiningu ad hafa. Aukinn sparnadur eda eignamyndun hefur
augliéslega dnnur 4hrif en aukin peningaeign. Petta parf b6 hvort tveggja ad athuga
og mikilvegt er ad fylgjast med hvoru tveggja, enda tengist aukinn sparnadur
dtlénagetu innlansstofnana. { kafla 5.4 verdur fjallad um dhrif aukins sparnadar eda
eignamyndunar 4 eftirspurn. Her verda skodud stuttlega dhrif peningamagns M1 4
verdlag og eftirspurn.

Vandamél vid athugun 4 ghrifum stoOusterda eins og peningamagns 4 verdlag
eru nokkur. Helst m4 telja ad velta siikra peningasterda geti breyst frd einum tima
til annars. betta veldur pvi ad ghrif mikillar aukningar peningaeignar geta vid mikla
veltu komid mjdg snemma fram eda jafnvel ddur en aukningin 4 sér stad, med
notkun kritarkorta eda annarra midla sem fera greidslutimabil til. Bf dhrifin feerast
fram { timann, p.e. ef eydsla 4 sér stad ddur en aukning peningamagns 4 sér stad,
gerist pad vegna vantinga félks um meiri peninga, t.d. vegna ventaniegra
ttborgana rikissj6ds eda pviumliks. Velta getur einnig minnkad sem gerir bad a0
verkum ad 4hrif aukningar peningamagns koma fram sidar eda jafnvel aldrei ef um
varanlega veltubreytingu er ad rzda. I hagfraedi er deilt um hvort velta sé stodug
eba ekki, en margt bendir til ad svo sé ekki. Hins vegar getur verid mjog varasamt
ad tilka tafir 4 dhrifum peningamagnsaukningar sem varanlega veltubreytingu pvi
vid litlar breytingar 4 ventingum eda G0rum adstzdum getur pad breyst aftur og
velta aukist, sem veldur bd almennri eftirspurnaraukningu. Af bessari dstzdu telja
surnir rétt ad stfra vexti peningamagns pannig ad um stodugan voxt sé ad reda sem
full vitneskja sé um, enda sé erfitt ad sjd fyrir dhrif Gveentra breytinga { vexti
peningamagns.

Amnad sem gerir skodun hrifa peningamagns erfiba eru bau
skilgreiningarvandamdl sem vid er ad glima, enda préun innldnsforma hrdd og
tilferslur milli skilgreininga algengar.!4 Pessi tvd atrioi valda pvi ad mjog erfitt
getur verid ad finna tolfredileg tengsl og hafa margir lagt drar { bét og fengid pd
nidurstddu ad peningar skipti litlu méli og hafi 1til 4hrif 4 hagkerfid. Petta er mjog
vafasSm nidurstada og getur valdid bvi ad ein mikilvegasta forsenda stodugs
hagkerfis, jafnvaegi peningamala, verdi léttvaeg talin, :

Eitt atridi enn veldur évissu um tilkun 4 dhrifum breytinga peningamagns 4
verdlag. Margir telja rétt ad meta dhrif raunbreytinga peningamagns 4 verdlag. Hins
vegar mé segja ad edlilegra sé ad skoda breytingar peningamagns beint, enda eru

13 by fj4rhedir sem fst fyrir sblu bréfa eru geymdar { Sedlabanka og minnka par med
peningamagn. Vid kaup bréfa eykst aftur £ méti peningamagn ad sama skapi. Mikilvegt er ad vid
slfka adgerd verdi fjdrhadirmnar eftir { Sedlabanka, en 1eki ekki it aftur eftir Gdrum leidum, svo sem
vid ldnafyrirgreidslu.

14 Til dmmis of innldnsbinding lekkar, en lausafiarkvod eykst 4 sér stad viss tilflutningur milli
peningaskilgreininga eins og #bur kom fram.
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bar breytingar, allavega ad hluta, orsdk verdbdlgunnar sem aftur veldur pvi ad
raunbreytingin er engin. betta er spurning um orsdk og afleidingu. Spurningin er
bvi si hvort breyting peningamagns sé afleiding verdbélgunnar, p.e. til ad halda
sama raunmagni peninga { umferd, eda orsok, p.e. aukningin valdi verdbélgu beint
og bannig komi ekki til raunaukningar peningamagns. Erfitt er ad svara bessu
Syggjandi.

Pad sem gerir greiningu dhrifa peningamagns 4 eftirspurn og verdlag erfida
fyrir sustu dr 4 Islandi, eru eftirtalin atridi: 1) Lakkun innlénsbindingar og
aukning lausafjirkvadar, sem veldur flutningi 4 fjdrmagni milli skilgreininga. 2)
Lzkkun 4 vaxtamun milli veltireikninga og almennra sparisjédsbéka og einnig
bréun veltureikninga sem valda flutningi fjér af almennu békunum (sem voru og eru
{ raun veltureikningar) yfir 4 pd. betta tvennt veldur pvf ad M1 hefur vaxid toluvert
dn bess ad um eiginlega peningamagnsaukningu sé ad rada. Einnig hefur velta
minnkad 4 veltiinnldnum sem erfiit er ad rekja, en telja m4 vist ad hluti dstzdunnar
s¢ flutningur sparifjdr af almennu békunum yfir 4 veltireikninga, enda velta 4
almennu békunum hzgari en 4 veltireikningum, (Hins vegar er velta 4 almennu
békunum miklu heerri en annars sparifjdr svo sem 4dur hefur komid fram.) Hagari
velta getur lika tengst ventingum félks um stodu og framgang efnahagslifsins og ad
einhverju leyti minni férnarkostnadi af peningaeign vegna legri verdbdlgu. Til

~ bessara breytinga parf ad taka tillit pegar heildardhrif breytinga 4 peningamagni eru

skodud.

Hér ad nedan verdur synt einfalt samband verdbélgu og
peningamagnsbreytinga. Pessi jafna er ef til vill ekki g6d, en ef meta =tti pessi
samboOnd vel krefdist pad tOluverdrar tGlfredivinnu og athugana 4 ofangreindum
bédttum.

DFRYVT er 4drsfjéroungs verdbdlga samkvemt framfersluvisitélu
DM1 er l6garipmi af og drsfjérdungsbreyting 4 peningamagni M1
DERLBA er 4rsfjérdungs breyting 4 erlendri eign (nett6) bankakerfisins

(tfmabil frd 1986 til 1991)

DFRVT = 0,11 + 1,28%DMI - 0,000023*DERLBA
t-gildi (3,14) (2,51) (-2,57)

R? adj. = 0,25 DW = 1,54 F = 3,84
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5. Fjdrmagnsmarkadur sidustu misseri

5.1 Prdun sparnadar og neysiu d sfBasta dri

Ari5 1990 var metdr { nyjum sparnadi og einnig { fjélbreytni sparnadarforma.
Vid fyrsta syn virdast allar steerdir 4 gédri uppleid og greinilegt ad 4 fslandi er
gréandi fjdrmagnsmarkaGur. Petta md sjd 4 eftirfarandi mynd sem synir préun {
nokkrum tegundum verdbréfa. Allar t8lur eru stadvirtar med linskjaravisitdlu.

Verdbréf 4 raunvirdi
40000 - p—
35000 — - £
o000 Pt Pl Bréf annarra
3 ‘ . PP / fiértastingarlanas)ésa
25000 - = e Br6f ol gnarleiga
/ — = = Wiuideildarskirteini
20000 : e T verbbréafasjodba
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= = = Searigkirtelni
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Mest aukning hefur verid { hlutabréfum og rikisver8bréfum. Aukning
spariskirteina rkissj68s m4 ad hluta rekja til aukningar 4 eign innlénsstofnana &
spariskirteinum vegna lausafjérkvadar. Arid 1988 var eign innlénsstofnana 4
spariskirteinum 0,3% af rdOstofunarfé, en var 2,2% 1990. Sérstaklega vard b6
aukning { eign innldnsstofpana 4 rikisvixlum, sem hafa stéraukist 4 sibustu drum.
Rikisvixlar voru aBeins um tepur milljardur { lok 4rs 1988, en eru nd yfir 8
milljardar, og féru vel yfir 10 milljarfa um mitt 4r 1990. Hlutdeildarskirteini
verdbréfasjéba og bankabréf hafa einnig aukist, b6 stadid hafi { stad sidustu
misseri. Bréf eignarleiga og annarra fjirfestingarsj6da hafa ad mestu stadid { stad.

A myndinni hér 4 eftir sést sidan 4 fostu verdi innldnssparnadur, ver8bréf
(verdbréf ad ofan samanlagt) 4 formi visittlu og neysla. Einnig sést hisbréfaiitgéifa 4
myndinni par fyrir nedan (dtgdfa hvers timabils er synd, en ekki uppséfnud stadz).
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Ekki virdist vid fyrstu syn um neinn samdrdtt a8 reda { sparnadi. (Sj4 einnig
toflur f vidauka.) P6 dregur Ur vexti sparnadar undir pad siSasta. Um n¥jan sparnad
verdur fjallad sérstaklega sidar. Innflutningur er eiginlega eina haldbara stzrdin
sem gefur visbendingu um neyslu innan drs. Ekki vir8ist innflutningur minnka 4
arinn, heldur frekar aukast { lok 4rs 1990 og byrjun 1991 (ef frd er talin
arstidasveifla). Sidustu prjd mdnudi 4rsins 1990 var almennur innflutningur 4n olfu
tepir 19 milljardar, en var fyrir sému ménudi 4rid 1989 18,3 milljardar 4 sama
verdlagi. Fyrstu fjéra mdnudi 4rsins var heildarinnflutningur cif um 32,6 milljarBar,
en var 4 sama tima fyrir 4ri um 29 milljarBar 4 verSlagi 1991. Almennur
innflutningur 4n olfu var um 15,9 milljar8ar fyrstu prjd mdnudi 4rsins 1991, en 13,7
1990. Petta bendir til pess ad neysla fari vaxandi.

Ef kritarkortavelta er aftur 4 mét skodud og virSisaukaskattsuppgjor, p4
bendir margt til pess ad neysla hafi ekki aukist 4 siBari hluta 4rsins 1990.
Kritarkortavidskipti hafa pvi sem nast stadid { stad 4 drinu 1990, en aukast tdluvert
{ byrjun 4rs 1991. Uppgjér 4 virisaukaskatti er ekki gott ad skoBa eftir
drsfjérBungum, par sem uppgjor fer fram annan hvern mdnud. En ef 4rinu er skipt {
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tvennt virdist sem skatttekjurnar hafi minnkad sidla drs 1990 midad vid arid 40ur,
sem bent geeti til minni neyslu, Varast ber ad draga of miklar dlyktanir af pessu enda
felur virdisaukaskattskerfid { sér ymsar breytingar og er pvi ekki ad fullu
sambarilegt vid pad sem 4dur var.
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10000
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1980t 1seell 1965 1089l 19801 19001 1990l 15901 15811
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Erfitt er ad draga dlyktanir af pessu, sérstaklega par sem gbogn fyrir fyrsta
4rsfi6rdung 1991 vantar ad hluta. Ef skodalar eru drstdlur neyslu kemur
eftirfarandi { 1j6s. Samneysla j6kst um 1,7% milli 4ra 4 fostu verdlagi, en einkaneysla
st6d { stad samkvemt bradabirgdatslum. Pannig virdist neysla ekki hafa aukist a
rd®i, prétt fyrir aukinn innflutning. Einnig virBist pvi erfitt ad stadfesta ad aukin
hésbréfaitgéfa hafi leitt til losunar fjér, sem farid hefur { neyslu, en eins og sjd m4 4
myndinni hér ad ofan hefur hisbréfadtgifa vaxid mjog mikid 4 4rinu 1990.
L4ntékur heimila hafa aukist 4 4rinu 1990, pannig ad ekki er heldur heegt a3 tala um
ad fé hafi farid til ad greida nidur l4n { bankakerfinu.
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5.2 Spérun

Nt verdur kynnt til sbgunnar hugtakid sporun sem notad verSur um nyjan
sparnad, en ordi8 sparnadur lysir st6du. Hér 4 eftir fer samantekt 4 raunaukningu {
ver8bréfum og innldnum 4 sidustu tveimur drum. (Sj4 wflur { vidauka.)

Raunaukning milli manaia (%)

1]

Fem—"_ Bréf banka og sparsj6ta

S — Hlutabrar

P ey

Spariskirtein)

A myndinni hér ad ofan m4 $jd ad frd midju 4ri 1989 hefur verid tSluverd
sporun { hlutafé, spariskirteinum og bankabréfum. Haustid 1990 fer ad halla undan

feeti og dregur verulega dr raunaukningu. begar 1itur 4 4ri5 1991 tekur sporun heldur
vid sér { mars og april.

Raunaukning milli manuda {%)

30

20

Bréf annarra
fiarfestingartanasjoda

-----

Bréf signarleiga

Pkt Hlutdeildarskirteing
vertibréfasjéba

A bessari mynd sést ad voxturinn hefur verid heldur minni { pessari tegund
verdbréfa. SvipaBa sdgu er ad segja um bréunina og { fyrri sparnabarsterdum,
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vixturinn er enginn sidla drs 1990, en tekur aSeins vid sérd fyrsiu ménudum 4rsins
1991.

Raunbreyting milli ménuda (%)

20

——— A

"""" Almennt sparifé

TS Bundlid sparifé

A pessari mynd sjdum vid raunaukningu innldna. RM1 er peningamagn 0g er
véxturinn sveiflukenndur svo sem &8ur hefur komid fram. Almennt sparifé virdist
préast eitthvad likt verSbréfunum, en athygli vekur ad bundil sparifé proast
soruvisi og virdist aukast & 4rinu, sem gt bent til samkeppni milli bundins sparifjdr
og gnnarra verdbréfa.

Ef bornir eru saman vextir bankabréfa og medalvextir 4 Verdbréfabingi annars

vegar_og-innlénsvextir hins vegar kemur { 1j6s ad vaxtamunur minnkar { byrjun 4rs

1990, sem geti skyrt minnkandi voxt bankabréfa og annarra verdbréfa, en aukin vOxt
bundinna innléna (nafnvextir bundinna sérkjarareikninga bera stundum nafnvexti og
préast mjdg { takt vid nafnvexti 6bundinna sérkjarareikninga). Petta synir ad
minnkandi dhugi 4 verdbréfum sidla drs 1990 skyrist a8 einhverjum hluta med
innldnsaukningu { innldnsstofnunum. Einnig virSast vextir sveiflast minna 1990 en
48ur sem gati skyrst af minni afskiptum rikisvalds af vaxtadkvSrdunum og préadri
fisrmagnsmarka8i. Pannig voru nafnvextir innldna noklkud { takt vid dvdxtun
visitslubundinna innldna 4rid 1990,
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Ef skoBud er raunaukning helstu sparnadarforma 4 drsfjérdungsgrundvelli,
kemur betur { 1j6s hvad um er ad rada. Raunaukning hlutabréfa minnkar 4 sidasta
hluta 4rsins og { byrjun 4rs '91 og er mun minni en 4 4rinu adur. Bundid sparifé szkir
- hins vegar { sig vedrid eftir pvi sem lidur 4 4rid 1990 og fram 4 4rid 1991.
Raunvdxtur almenna sparifjdrins er litill 4 tfmabilinu, einhver fyrri hluta 4rs 1990 en
verdur neikvadur siSustu misseri, hugsanlega vegna stadkvemdarihrifa vid
bundna spariféd sem vex. Raunvixtur bankabréfa tekur dyfu sidari hiuta 4rs 1990,
en nar sér 4 strik { byrjun pessa drs. Heegt hefur 4 raunvexti hlutdeildarskfrteina
verdbréfasj68a og spariskirteina rikissj6ds 4 sfdustu timabilum. Raunvéxtur
peningamagns hefur einnig dregist saman, en var téluverdur fyrri hluta 4rs 1990, 4
medan verdbélga var Miil. Astzdur bess eru skyrSar, m.a. { kafla 4.6, en um vissa
tilferslu hefur verid ad reda milli peningaskilgreininga og hagari veltu veltiinnldna
(sem er meginuppistadan { peningamagni M1).

Almennt md segja ad tSluvert hafi haegt 4 sporun sidla 4rs 1990, ef frd er talin
aukning bundinna innldna (sem reyndar er tiltSlulega litil sterd midad vid
heildarsparnad eSa um 25 milljarSar 4 méti vel yfir 110 milljsr8um { ymsum
verSbréfum og 81 milljardi 1 almennu sparif€) og veltiinnldna. Pannig m4 segja a &
hluti skyringarinnar sé¢ milliferslur 4 milli sparmnaBarforma, frd almennu sparifé
(almennum sparibékum) yfir § veltureikninga (ekki eiginlegur sparnadur, heldur
peningar) og frd ver8bréfum yfir { bundin innl4n, en petta er alls ekki 6ll skyringin.
Pessi préun hefur ad einhverju leyti sniist vid pegar 1{8ur 4 4rid 1991, en ekkert {
likingu vid pad sem var { byrjun og um mitt 4r 1990.
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Arsfjérdungsleg raunaukning innlina og ver{bréfa

A neestu tveimur myndum sést svo raunstadan. Annars vegar beint og hins
vegar { innbyrBis hlutfollum, Par sést hve almenna spariféd minnkar hlutdeild sina af
heildinni en hlutabréf hafa verid ad szkja i sig vedrid. Einnig sést hvad ver8bréf
almennt hafa aukist mi%ad vid innldn innldnsstofnana (almenna og bundna spariféd)
og 1§sir pad vel peim breytingum sem 4ttu sér stad 4 fjdrmagnsmarkadi siBasta 4r.
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5.3 Préun iitldna samanboril vid sporun

Peningalegur sparnaur 6x ad nafnvirdi um 20% 4 milli 4ranna 1989-1990.
Frjéls og kexfisbundinn sparnadur j6kst svipa8 milli pessara 4ra. Frjdls sparnabur
var 159 milljarar, par af innldn og sedlar 116 milljardar. Kerfisbundinn sparnadur
var 201 milljarSur, par af eignir lifeyrissjéda 131 milljardur.

Véxtur peningalegs sparnadar
50 - _

Frjéle sparnadur (19,6%)
40 +

Kerfisbundinn sparnadur (20,3%)

Innién oy Spariskirteini Trygglingas|&Sir Annar frjis Eignir Skyldusparnad Eigla fé
sedlar og ryggingafélaga sparnalbur lifeyrissjota ur | lanastofnana og
happdreattishréf fiarlestingatana annag
'R

A myndinni m4 sja skiptingu vaxtar peningalegs sparnadar
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A medan peningalegur sparnafur 6x um 20% jukust Gtldn ldnakerfisins um
16%. Erlent l4nsfjarmagn 6x adeins um 2.1%. Petta var mjdg hagsted préun eins og
sjd md 4 lausafjirstddu bankanna 1990, en raunveruleg stada var vel yfir
lausafjarkvod (sjd mynd { kafla 4.3).

Utldnaflokkun mé sjé 4 myndinni ad neban. Par sést ad heimilin hafa mest
aukid léntskur sinar, hid opinbera kemur bar 4 eftir, en fyrirtzeki minnst. Fyrirtekin
taka p6 mest af linsfé eda um heiming allra ttldna, hid opinbera um 18% og
heimilin um 33%.

SO-W—

25

Vaxtur utldna ldnakerfisins (13,6%)

10 -

Hib opinbara Fyrirtzoki Heimill

Pritt fyrir auknar lintokur heimila hefur eins og 4Bur er sagt einkaneysla
stadis { stad. Innflutningur jékst aftur § méti eitthvad og samneysla. Pvi metti
draga b4 flykton ad aukning dtldna til heimila komi a8 einhverju leyti 4 mét
auknum sparnadi einstaklinga 4 drinu og ad einhverju leyti kemur hdn fram {
innflutningi. Rikid eykur ldntokur sinar en 4 méti kemaur mun minni aukning erlendra
l4na en &ri5 &Bur. Samt eykst samneysla og md pvi rekja hluta aukningar
innflutnings til hins opinbera.

A nzsm mynd mi sj mdnadarpréun almennra tldna innlénsstofnana og
heildarinnstda innldnsstofnana 4 fostu verdi. Pessa mynd er gott al bera saman

vid mynd af raunverulegri lausafjirstddu og lausafjarkvod { kafla 3.3. Hér sést

greinilega si 6hagsteda préun inn- og Gtl4na sem 4 sér stad 4 sfBustu mdnudum
4rsins 1990. OktGbermdnudur er mjog Ohagstadur, en bd aukast almenn itldn
verulega 4 medan heldur dregur dr innldnum. Einnig sést ad vOxtur innldna stiSvast
4 midju 4ri 4 medan ttldnsvoxtur er verulegur. Heldur reetist dr 4 4rinu 1991, en pd
hefur voxtur Gtldna stodvast og innldn taka aftur vid sér. Petta m4 sj4 vel 4 myndinni
{ kafla 4.3.
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54 Ahrif eigndcineyslu
Eins og fram hefur komid hefur hlutdeild sparnadar { pj60artekjum aukist
aftur hin sfSari 4 med verbtryggingu sparifjdr, markaBsvéxtum, skattfrelsi

~ fjdrmagnstekna og tilkomu virks fj&rmagnsmarkads. Edlilegt ad spurt sé hvada ghrif

petta hafi 4 neysluvenjur.

{ hagfreedinni er fjallad um svonefnd eignaghrif. Fignirnir eru { sinni
einf6ldustu mynd f peningum en geta einnig verid hvers kyns verdbréf, hlutabréf,
fasteignir eda annad. Pessar eignir ern b2di notadar til pess ad skyra eftirspurn eftir
peningum og neyslu almennt. Hér verbur stuttlega fjallad um eignaghrif { neyslu.!

Astaedan fyrir bvi ad taka tillit til eigna vid mat 4 ttgj6ldum er einfaldlega sd
ad etla md ad s4 sem 4 meiri eignir geti ad 68ru jofnu stofnad til meiri litgjalda.
Petta gaeti annaBhvort verid vegna pess ad viSkomandi sé ad taka dt forskot 4
framt{Bartekjur eSa hann geti vedsett eignir sinar fyrir ldnum. Petta etti pvi a8 jafna
tekjusveiflur einstaklingsins par sem hann hefur eignirnar sem bakhjarl. Hins vegar
ber ad hafa { huga a8 verSmeti eignanna geta breyst um leid og tekjurnar. Petta
gerist t.d. vid verBhrun { kauphdllum og tekjur einstaklingsins (eSa fyrirtzkisins
lekkad um leid. Eignaghrifin geta bvi ymist jafnad eda magnad hagsveifluna. Til
bess ad fd dr pvi skori 4 hvora sveifina pau leggjast verdur ad beita
hagranns6knum. Margar athuganir bafa verid gerdar 4 fyrirberinu 4n pess ad
endanlegar nidurstddur hafa fengist. Petta md ad nokkru rekja il malingarvanda,
bvi ad dhnifin geta verid bad sndgg ad bau sjdist ekki { 4rstolum, jafnvel ekki {
drsfjérdungsgbgnum. Einnig er erfitt ad greina milli 4hrifa eigna og tekna og milli
hinna ymsu tegunda eigna innbyrdis.

Hyggjuvitid segir okkur ad aukinn sparnadur { auBseljanlegum verdbréfum
getur valdid skyndilegum breytingum { neyslu ef eitthvad fer trskeidis {
bjédtélaginu sem t.d veldur verShruni eba veldur 6tta um a8 eignirnar muni falla {

1 Hér er einkum stust vid Don Patinkin: Money, Interest and Prices. Harper & Row, New York
1965. Einnig C.A.E. Goodhart; Money, Information and Uncertainty. MacMillan, London 1984,
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pj6dfélaginu sem t.d veldur verdhruni eBa veldur 6tta um ad eignirnar muni falla
verdi. Dess er skemmst ad minnast ad margir bjuggust vid ad verdhrunid {
kauphdllinni { New York 19. oktGber 1987 setti spor { neysluna. Peir sem keypt
hofdu bréf gegn ldnum ldgu { bvi en Hfid 4 morkudunum gekk sinn vanagang ekki
sfst vegna pess ad bandarfski sedlabankinn brést strax vid med pvi ad auka
peningamagn { umferd.

Nidurstadan um eignahrif { neyslu er ad pau séu Gviss en geti verid sndgg og
kroftug. Petta eru enn og aftur rk fyrir pvi ad styrkja stjorn peningaméla 4 fslandi
med vaxandi eignum { peningum, verdbréfum og hlutabréfum.




6. Peningamdl og hagkerfid

6.1 Hagstjérn og peningamdl

bjodarsdttin gefur von um breytt vinnubrogd adila vinnumarkads og
rikisvalds, um aga { stad undanldtssemi. Er b4 einkum 4tt vid tidar gengisfellingar,
préldtan halla 4 vidskiptum vid 1itlond og miklar lantokur rikissjéds. Gengisstefnan
hefur 16ngum magnad sveiflur { stad bess ad draga dr peim. Meginskyringin 4 pvi
hve atvinnustig hefur verid hdtt pratt fyrir bessar sviptingar er sveigjanleiki
raunlauna og kaupmdttar. Stjérn gengis- og peningamdla og rikisfjarma4la hefur bein
og Obein dhrif 4 launasamninga. Forsenda drangursrikari hagstjérnar {
verdlagsmdlum er ad launasamningar eydileggi ekki hagstjérnina og ad hagstjérnin
eydileggi ekki launasamninga. bjédarséttin eyddi Ovissu um vidbrogd adila
vinnumarkadsins en setti hagstjérninni jafnframt skilyrdi. Hér er leitad svara vid pvi
hvort bau skilyrdi sem stjérmn peningamdla voru sett, voru raunhaef og b4 hvort
framvindan hafi verid sem skyldi. Hér er aballega 4tt vid hvort stefna og adgerdir
peningamdla samremist triverdugu fastgengi f brdd og lengd.

Til pess ad nédlgast hid rétta { pessu m4li verdur 20 skoda efnahagsstefnuna og
skilyrdi bj6darbuisins { heild, { ljési peirrar bekkingar sem fyrir hendi er { pessum
efnum.

Almennt um markmid og leidir. Gefum okkur ad markmid pjodfélagsins sé
litil verdbdlga og Iitill halli { vidskiptum vid Gtlénd. Til pess ad nd pessum
markmidum beitom vid peningamdlum (voxtum) og rikisfjirmélum (skdttum og
rikisitgjoldum). Vid Iftum 4 gengisskrdningu fslensku krénunnar sem hvorttveggija,
markmid og styritzki. Hugsunin er b4 si ad vid hofum 3 markmid og 3 styritzek,
genginu yrdi styrt til ad hafa dhrif 4 verdlag, voxtunum 4 gengid og rikisfjdrm4lum
4 vidskiptajofnud. I reynd eru leidirnar innbyrdis hédar.

Til a0 fordast misskilning er véxtum ekki handstyrt, heldur reynt ad hafa dhrif
4 pd med peningastefnu, b.e. med bvi ad styra peningamagni med kaupum og sélu
verdbrefa af hdlfu Sedlabankans (og rikissjéds). Astzda bess ad vexiir eru hér valdir
{ stad bess ad nota peningamagn beint til ad hafa shrif & gengi, er sd ad erfitt getur
verid ad henda reidur 4 mismunandi skilgreiningum peninga, svo sem #dur hefur
komid fram, og ad adilar bjodfélagsins geta breytt hegdun sinni eftir pvi hvada
peningastzrd er valin til styringar. betta losar oklur p6 ekki vid allan vanda, pv{ ad
eftir er ad finna sambandid 4 milli peningastzrdanna og vaxta, til pess ad mogulegt
s€ ad nd dkvednum markmidum { vaxtamglum.!

Tvé mikilveg atridi rdda drslitum um 4rangur hagstjérnarinnar. bau eru
vidbrogd vinnumarkadsins og vantingar gkvardenda { hagkerfinu um neyslu og
fjdrfestingar. Hér verdur fiallad um bessi mikilvaegu atridi sitt { hvoru lagi.

Vidbrogd vinnumarkadsins. Mdrgum hefur gengid illa ad geta sér rétt til um
forsendur um vidbrdgd vinnumarkadsins vid hagstjérnaradgerdum. Pad besta sem
hzgt er ad gera er ad préfa mismunandi forsendur um hegdun adila (sem tengist ad

U Pritt fyrir ad hwegt s6 ad hafa ghrif 4 vexti skiptir peningamagnsstjérnunin miklu og stefnan
vardandi hana. Misjafnt er eftir seblabdnkum hvada peningasterd er notud. Japanski seblabankinn
notar M2 auk verbbréfatgdfu innldnsstofnana (e. certificate of deposits), Pyski seblabankinn notar
M3. Og sd bandarfski notar M2. Auk pess fylgjast bankarnir med 6drum peningasteerdurm, svo sem
grunnfé og M1. Ekki eru rSkin fyrir notkun bessara strda frekar en annarra mjdg sannferandi og er
bad kaanski lysandi fyrir vandkvaedin sem peningamagnsstjérmun byr vid.
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sjélfsogdu ventingum peirra). Yfirleitt er gert réd fyrir tvenns konar dhrifum sem
geta verid missterk og mishradvirk. Annars vegar er reiknad med pvi ad aukin
eftirspurn eftir vinnuafli (vegna meiri sGlu 4 voru og Dpjonustu) ¥ti undir
launakrofur, sérstaklega vid h4tt atvinnustig. Hins vegar md biast vid ad krdfur um
launahzkkanic vaxi ef framferslukostnadur eykst. Hid fyrra er oft nefnt
eftirspurnartog og hid sidara kostmadarprysingur.

Vid getum litid 4 adila vinnumarkadsins og rikisvaldid sem bdtttakendur { leik,
par sem hvor adili stefnir ad tilteknum markmidum. Leikurinn getur endad med
meiri verdbélgu en naudsynlegt er ef hvorugur veit um viobrogd hins med vissu.
bj6édars4ttin felst m.a. { bvf ad syna spilin og eyda pessari dvissu.

Ventingar. En hvorki adilar vinnumarkadsins né rikisvaldid vita ndkvemlega
um vidbrogd annarra bétttakenda { leiknum. Neytendur og fjdrfestar spé { spilin, pvi
ad stjornm4ladvissa er enn eftir og takmdrkud pekking er 4 hagkerfinu.

Stjérnvold ®ttu ad geta beitt hagstjérnaradferdum sem eru tiltSlulega 6hadar
ventingum og hafa ghrif 4 per med eigin hegdun. Hér er 4tt vid triverdugleika
gengisskraningar og almennt samremi milli markmida og leida.

Triiverdugt fastgengi. Skilgreina md trdverdugt jafnvegisgengi gjaldmidils 4
markadi sem pad gengi sem radur begar enginn adili 4 markadnum telur sér hag {
bvi ad breyta dkvorounum sinum. Petta 4 vid um eignasamsetningu adila {
mismunandi myntum og timasetningu greidslna. Til pess ad fast gengi sé triverdugt
purfa peningamdl og rikisfjirmdl ad vera rekin { samremi vid pad. I pessu felst
ckki hvad sist 2d unnt sé ad standa af sér ymiss konar truflanir sem hagkerfid verdur
fyrir, svo sem { aflabrGgdum, vidskiptakjorum eda fjdrmagnsbreytingum, s.s. vegna
dlvers. Styrt fastgengi 4 fslandi hefur lengstum verid fjarri pvi ad vera triverdugt
nema um skamma hrfd. betta hefur verid nilkad 4 pann veg ad fastgengi ®tti ekki
vid hér 4 landi. Petta er pé misskilningur. Pad er nzr ad segja ad peningamdl og
rikisfjdrma4l sem hafi ekki stadist. Légmarkskrafa til hagstjérnar er ad hin dragi ur
sveiflum { verdlagi og kaupmetti fremur en ad magna bzr upp. Gengisstefnan
hefur sjaldnast uppfyllt betta skilyrdi. Reynslan synir ad jikved vidskiptakjor og
hagvoxtur audvelda framkvemd fastgengisstefnu. Hagsveiflan 4 fslandi hefur verid
4-5 4r ad jafnadi og uppsveiflur verid um 2 dr. Pann tfma hefur verid hzgast um vik
ad skrd gengi Gbreytt p6tt raungengi, p.e.a.s. kaupméttur gagnvart innflutningi hafi
verid ad hzkka. betta 4 t.d. { rikum meli vid timabil bjédarsdttar *hinnar fyrri"
1986-87, en einnig ad nokkru "hina sfdari” 1990-91. Reyndar er hagsveiflan 4
fslandi ad breytast med kvétakerfi { sjévardtvegi, meiri dreifingu ttflutningsafurda 4
erlenda markadi, vaxtafrelsi, préun innlends fjdrmagnsmarkadar og auknu frelsi til
fjsrmagnstilfersina milli landa.

Gengisstefna, fjdrmagnshreyfingar og vextir. Raunvextir eru allhdir hér 4
landi, pétt beir skeri sig ekki dr pvi sem almennt gerist medal annarra bj6da {
Vestur-Evrépu. Peir eru reyndar svipadir raunvoxtum { 1ondum sem bda vid
talsverdan rikishalla.? Athyglisvert er ad 4 Nordurlondum og vidar hefur haldist pé
nokkur munur vaxta 4 innlendum og erlendum ldnsfjdrmarkadi, pritt fyrir ad
flestum homlum fjdrmagnshreyfinga milli landa hafi verid aflétt og fastgengisstefna
hafi verid rekin { pessum 16ndum med einum eda Sdrum hetti.? Svignimid tl

2 Sbr. Gudmund Magmisson { Visbendingu 39.6, oktSber 1988.
3 §br. Gubmund Magmisson { Visbendingu 50.6, desember 1988.
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vaxtastjornunar (med almennum peningamdlaadgerdum) hefur brengst en verdur
dfram fyrir hendi. Helstu skyringar pess eru taldar vera eftirfarandi:

1) Pritt fyrir fastgengisstefnu eru leyfd frdvik frd stofngengi innan
tiltekinna marka.

2) Mismunandi ghattuvidhorf.

3) Vantrinadur 4 fastgengisstefnuna.

4) Ofullkomin stadkvaemd eigna eda gjaldmidla,

Jafnframt md benda 4 ad fyrir patttakendur f Evropska myntsamstarfinu
(ERM) { heild hefur verdbélga og vaxtamunur minnkad 0g vaxtamunur minnkar
med auknum tniverdugleika fastgengisstefnunnar. Mikilvagt er ad gera sér grein
fyrir ad vid fast gengi verdur stjém peningam4la ad hita pvi markmidi og par med
vextirnir, Petta pydir ecinnig ad hlutverk vaxta breytist pegar fjdrmagnshreyfingar
verda frjdlsar milli landa. N er pad vaxtanna ad mynda jafnvaegisverd 4 milli
frambods og eftirspurnar 4 innlendum fjdrmagnsmarkadi, Vid frjdlsar ferstur fjdr
milli landa verdur hlutverk beirra ad koma f veg fyrir misvegi 4 slikum
hreyfingum. Grundvallarspurningin er eftir sem 4dur triverdugleikinn. Hvernig
nazst hann?

Leilir til ad auka triverBugleika fastgengisstefou. f nylegri skyrslu
Hagfredistofnunar til forsztisrdduneytising eru rakin siénarmid vardandi
fastgengisstefnu fyrir fslendinga.4 Er bar bzdi visad til breytira skilyrda hagstjérnar
4 Islandi og bess sem er ad gerast { gengissamstarfi Evrépupjéda. Segja md ad ber
leidir sem mest hafa verid raddar til bess ad skapa aga { gengismadlum og hagstjém,
séu bessar:

1) Sett verdi dkveedi i stjérnarskrd sem banni halla 4 rikisrekstrinum.
Peningamagn breytist til samremis vid hagvéxt. Sedlabanki verdur bd
Oparfur. (sbr. Milton Friedman)

2) Sedlabanki verdi lagdur nidur og utgdfa peninga gefin frjéls (sbr.
Friedrich A. von Hayek)

3) Sjdlfstzdi Sedlabanka sé tryggt, markmid hans skyr og stjératzki virk
(16g um Sediabanka Pyskalands)

4) Auk 3) verdi samstarf tekid upp milli landa um gengisskxdningu, (sbr.
EMS og ERM).

5) 1 stad 4) verdi tekin upp ein mynt og einn banki 4 sama myntsvadi,
(sbr. Bandarikin og Delor-skyrsluna um ECU og Evrépubanka.)

Allar bessar leidir eiga pad sameiginlegt ad stjorn peningamdla og bar med
gengismdla er tekin ir héndum stjiérnmélamanna. Engir hafa treyst sér til pess ad
fara fyrstu tver leidimar. bad eru pvi leidir 3) og 4) sem farnar eru { reynd, sbr.
EB og EFTA.

4 Efnahagssamvinna Evrépubj6ba og hagstj6rn 4 fslandi, febr. 1991, bls 57-59.
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Pess md geta ad vextir lekkudu { Noregi, Svipj6d og Finnlandi pegar tilkynnt
yar um ad skrdning gjaldmidla beirra yrdi midud vid evrépsku mynteininguna
(ECU). _

6.2 Stada peningamdla og horfur

per dlyktanir sem draga md af athugun pessari varda annars vegar styrkleika
stiérnar peningamdla og hins vegar per visbendingar sem mismunandi
peningastzrdir veita um stddu og ventaniega préun hagsterda.

Veikleikar { stjérn peningamala. Ef 1itid er 4 préun peningamdla undanfarin
4r hafa miklar breytingar ordid med tilkomu svonefnds vaxtafrelsis og
fjdrmagnsmarkadar. Jafnframt hefur petta blid { haginn fyrir beitingu almennra
peningamdlaadgerda fremur en sértzkra, p.e. kaup og sdlu verDbréfa { stad
bindikvada. Ef litid er 4 hagstjérnargetu stjérnvalda pegar bregdast 4 vid évaentum
breytingum { ytri skilyrdum bjddarbiisins, eda miklum breytingum sem vitad er um
med nokkrum fyrirvara eins og aflasamdratti eda nyju orkuveri og dlbredslu, er
4stzda til ad staldra vid nokkra veikleika { stjérn peningamala.

1) Osjélfstedi Sedlabanka og 6samrymanleg marknio. f gildandi 16gum og
reglugerdum er Sedlabanka fslands =tlad ad nd morgum, oft Sszttanlegum,
markmidum samtimis. Hann hefur einnig 1{tid svigrdm til dkvardana dn sampykkis
rfkisstjérnar. Naudsynlegt er ad bankinn f4i meira sjdlfredi og skyr og einfSld
markmid, jafnvel eingdngu bad ad vardveita verdgildi {slensku krénunnar.

2) Frjdls adgangur rikissj6ds ad Sedlabankanum. Bngar takmarkanir eru 4 pvi
{ 15gum hve mikid rikissj6dur getur fengid ad I4ni { SeBlabankanum innan drsins.
Hins vegar skulu slik l4n til skamms tima "greidast upp innan briggja mdnada fré
lokum hvers fjérlagadrs med ldntSku eda annarri fjardflun utan Sedlabankans”.’
betta dkvadi hefur ekki alltaf verid { heidri haft. I reynd hafa verid gerdir
samningar milli Sedlabanka og fjarm4lardduneytis um vidskipti til skamms t{ma en
beir hafa haldid misvel.

Pessu parf ad breyta, enda jafngildir sjalftekid fé rikissjéds 1 Sedlabankanum
sedlaprentun og fhlutun { stjérn peningaméla. Nefna md { pessu sambandi ad 4 seinni
hluta 4rsins 1990 taldi Sedlabankinn, med gédum rokum ekki rddlegt ad hann
studladi ad lzkkun vaxta med bvi ad auka peningamagn { umferd med kaupum 4
verdbréfum. Skémmu seinna eda rétt eftir dramétin 1990/91 j6k rikissjédur yfirdrdtt
sinn { Sedlabankanum til muna 4n bess ad bankinn fengi rond vid reist. Petta
jafngilti vitaskuld aukningu peningamagns sem bankinn hafdi melt gegn.

Rétt er ad geta pess ad markadur hefur myndast fyrir rikisvixla, ad nokkru
vegna reglna um lausafjirskyldu innlénsstofnana, en per geta uppfyllt kvddina ad
tilteknu marki med bvi ad kaupa bé. Petta hafa par gert { rfkum meli. Bdlilegt er ad
Kostnadur rikishallans komi fram og rikid verdi ad afla sér fjér 4 peningamarkadi og
hita peim voxtum sem bar rikja. Hitt er svo annad m4l ad hid opinbera er svo stér
adili 4 markadnum ad pad getur haft dhrif 4 verdmyndunina med timasetningu
vidskipta sinna, sbr. sfdar. Pess vegna ridur 4 ad l4nastjérnum hins opinbera sé vel
fgrundud og markviss.

3) Tveir adilar eru ad syjérna voxtum. Pad hefur vart farid framhj4 neinum ad
fidrm4lar4duneytid hefur reynt ad hafa afskipti af stjérn peningamdla og vaxtastigi

5 Sbr. 16g nr. 36/1986 um Sedlabanka fslands.
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med dkvordun vaxta af spariskirteinum rikissj6ds. Pvi eru tveir adilar ad stjérma
peningamdlunum, Sedlabanki og fjdrmdlardduneyti. Petta kann ek gédri lukku ad
styra. Par sem fjérmagnsmarkadir eru fullkomnastir bydir ekkert fyrir rikisvaldid ad
reyna slikt, enda edlilegast ad rikisbréf séu bodin Ut 4 markadi gegn bvi verdi sem
markadurinn bydur hverju sinni. '

4) Beiting stjorntekja Sedlabankans. Sedlabankinn hefur ghrif £ vaxtamyndun
med ymsum hetti, svo sem med bindiskyldu og kvodum um laust £
innldnsstofnana, fyrirgreidslu vid innldnsstofnanir og rikissjéd, sem vidskiptavaki 4
Verdbréfabingi fslands og kaupum og sélu gjaldeyris. Hann hefur ekki beitt heimild
beirri sem hann hefur { 16gum til vtgdfu eigin verdbréfa. AdstzBur til pessa hafa
vart verid fyrir hendi ad undanfrnu vegna rikishalla en skemmst er ad minnast
dranna 1986-87 pegar 4stzda hefdi verid til ad beita peirt heimild. Aukid frelsi til
fiirmagnshreyfinga milli landa og innstreymi fiir med nyjum
virkjunarframkvaemdum og dlveri koma einnig upp { hugann { pessu sambandi.

35) Hagsijorn og bankar. Per reglur sem ni gilda um bindiskyldu og laust
banka eru stifari en gildir { nflegum londum og lausafjirkvédin er ekki tengd
timalengd innldna eins og bar er. Pefta veldur nokkru herri véxtum og vaxtamun
en ella. Pessu parf ad breyta ef fslenskir bankar eiga ad sitja vid sama bord og
erlendir,®

6) Verdirygging og vaxtastig. Miklar umredur hafa 4tt sér stad ad undanfornu
um hzkkanir banka 4 nafnvxtum tldna og vaxtastig. Annars vegar eru { gildi
reglur um ad utldn verdi ad vera til 3ja 4ra hid skemmsta til pess ad heimilt s¢ ad
binda bau visitdlu. Hins vegar er heimilt ad binda innldn visitélu til sex mdnada eda
lengri tima. Af pessum sbkum hefur myndast hinn svonefndi "verdtryggingarhalli”
bankanna, par sem verdtryggdar skuldir peirra (innldn) eru meiri en eignir (itl4n).
Rikisvaldid stendur fyrir annarri hlid pessa skrifstykkis en bankarnir hinni.
Rikisvaldid vill takmarka verdtryggingu fjdrskuldbindinga en bankarnir telja sig
knida til ad beita verdtryggingu 4 innldn { samkeppni um spariféd. Eblilegast veri
ad frelsi rikti { verdiryggingarmdlum en jafnframt yrdi bonkum gert skylt ad geta
jafnvaegis { verdtryggdum eignum og skuldum. Detta gildir nd pegar um
gengisbundnar eignir og skuldir.

Til pess ad auka mikilvegi nafnvaxtabréfa getur rikissjédur og/eda Sedlabanki
1i0id 4 vadid. Minna m4 4 ad bad var rikissj6dur sem byrjadi 4 sinum tfma med
litgdfu verdtryggdra skuldabréfa. A skal ad 6si stemma! Adstzedur eru nd til pess {
skjoli Iitillar verdbGlgu og gengisfestu. Med triverdugri fastgengisstefnu og 1ftilli
verdbdlgu { nokkur 4r zttu slik bréf ad rydja sér til rims 4 fjarmagnsmarkadi 4
nyjan leik.

6 Sbr. Ahrif hagstjérnar 4 afkomu banka. Skyrsla Hagfreedistofounar, febr. 1991,
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7. Vidauki - toflur

Tafla 1. Raunstada sparnadar & verdlagi [ byrjun 4rs 1991:

Bundid Spari-

RMI1 Almannt Bréf banka Hlutdeildar- Hluta-  Bréf Bréf
sparifé sparifé skirteini og spari- skirtaini bréf annarra eignarisiga
sj6da verdbréfa.sj. fiarf.l.sj60a
19891 19705 76626 21130 19369 10443 6483 5736 1418 1707
1988ll 20968 76983 20257 21670 115626 7818 6269 1660 1951
1889l 20678 77181 1883 24800 12102 8371 7288 1748 221‘6
18891V 21497 75743 21077 25654 13204 8996 10174 2296 2214
18901 21664 77171 22802 27516 15531 10553 12607 2564 2404
1980l 24005 78709 22341 29901 17422 11885 16739 2387 2608
199011 25755 812106 21562 34103 18411 13432 23000 2438 2523
19901V 26078 80674 23131 37476 17465 13541 28857 2320 2482
19911 24525 79558 25344 38885 19087 13934 321997 2270 2546
Tafla 2. Raunv8xtur sparnadar:
RM1 Almennt Bundid Spari- Bréf banka Hlutdeildar-  Hiuta-.  Bréf Bréf
sparifé sparifé skirteini  og skirteini bréf annatra  eignarieiga
sparisiéda  verSbréfasj. fidrf.l.sj. _
1889l 8,41 0,47 -4,13 11,88 10,37 17.87 9,28 17.21 14,29
1988111 -1,38 0,28 -1,32 14,45 5,00 8,89 16,27 5,32 13,57
1989tV 3,96 -1,86 5,43 3,44 2,11 7,47 39,59 31,37 -0,09
19201 0,78 1,88 8,19 7,26 17,62 17,30 23,91 11,22 8,58
1930t 10,80 1,29 -2,02 8,87 12,17 12,63 32,77 -§,64 8,51
1280Il - 7.29 . 3,18 -3,49 14,05 5,68 13,01 37.41 2,14 -3,28
19301V 1,25 -0,66 7.28 9,88 5,14 0,82 25,46 -4,84 -1,83
19911 -5,96 -1,38 9,56 3,23 9,17 2,80 10,88 -2,18 2,68
Tafla 3. Verdbréf & nafnverdi:
Bréf annarra Bréf Hlutdeildar- Bréf Hiutabréf Spariskir-
fjsrfestingar eignar- skirteini banka og teini
-lanasj. leiga verSbréfa-  sparisj6da
sjéda
jan. '89 1017 1665 6138 9343 5553 18946
1584 1638 6252 10562 5789 19425
1637 1818 6999 11424 5868 19736
1637 1842 7345 11854 6114 20575
1637 1994 7542 11317 6316 21102
1705 2017 7967 11407 6377 23333
jal. '89 1705 2196 8079 11643 6508 24302
1769 2201 8452 12216 6589 24815
1770 2250 8583 12448 8768 25284
1562 2158 8978 12697 8916 24835
2262 2204 9201 129563 9972 255h93
2665 2279 8810 13963 11635 26534
jan. '90 2500 2440 9886 14769 11816 27097
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jul, '90

jan. '81

1989

1990

1891

2507 2492

2655 2279

2328 2564

2328 2620

2505 2641

2499 2641

2499 2460

2316 2487

2315 2467

2314 2489

2331 2489

2270 2546

2269 2546

2606 2572

2606 2659

Tafla 4. Verdbréf 4 raunvirdi:
Lanskjara Bréf Bréf
visitaia annarra gignar-
fidrfestinga- leiga
lanasjdda

2279 1325 2169
2317 2043 2089
2346 2072 2301
2384 2030 2284
2433 1998 2433
2475 2045 2420
2540 1993 2567
25587 2054 2556
2584 2034 2585
2640 2207 2427
2693 2494 2430
2722 2907 2486
2771 2679 2614
2806 2653 2637
2844 2772 2379
2859 2418 2663
2873 2406 2708
2887 2578 2716
2905 2554 2699
2925 2537 2497
2932 23456 2498
2834 2343 2496
2938 2338 25156
2952 2344 2503
2969 2270 2546
3003 2243 2517
30089 2571 2538
30356 2549 2601

3070

10594 15277 12608
11178 16548 13398
11351 17114 14279
11880 17334 16876
12424 17817 19062
13040 18585 20053
13498 18420 23627
13757 18229 25321
13621 ‘17475 27003
13764 175186 29287
13239 17403 30281
13960 18827 31688
13908 19307 32306
14257 18587 35570
14575 19729 37062
Hlutdeildar Bréf Hiutabréf
skirteini banka og
verBhréfasj sparisjéda
7996 12172 7234
8011 13534 7418
8858 14458 7426
9109 14701 7582
9204 13810 7707
9557 13684 7650
9444 13609 7608
9814 14184 7651
9862 14303 10074
10097 14279 10027
10144 14281 10994
9609 15230 12691
10592 15824 12660
11209 16164 13340
11669 17275 13987
11788 17772 14828
12277 17913 17440
12777 18323 19603
13327 188%4 20495
13701 18697 23982
13931 18459 25641
13783 17683 27325
13909 17701 29596
13316 17503 30455
13960 18827 31688
13751 18088 31940
14067 18340 35087
14258 18300 38256

27404
28048
29396
29932
30374
33220
34059
35030
36763
37457
38207
38883
38486
38858
38579

Spari-
skirteini

24682
24891
24977
25517
25751
27990
28407
28813
28051
27930
28216
28942
29033
28296
29281
30527
30932
31237
338562
34571
35472
37202
37852
38427
38883
38050
38440
38718
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Tafla 5. brengri skilgreiningar peninga:

1,'86

1.'87

1.°88

1.'89

Raunstaerdir

M1

15040
14529
155611
15012
14612
15464
16098
17389
17460
18011
18309
18162
17738
17870
19276
18024
18389
18084
20832
21867
20990
22787
21376
20767
20263
19689
20754
20957
18825
21186
18497
20001
19640
19914
17712
19292
17811
17794
20052
20103
18762
20252
21146
20530
21228
19904

Grunnfé
MO
20007
20235
23419
22165
22174
22658
22654
230556
23658
23687
24347
24805
244568
24511
27016
25387
21271
22803
24553
26083
22786
25030
25367
24817
24418
24000
24401
24492
23035
24701
23371
23777
23371
25394
21687
23665
21376
220861
22508
26696
26343
26446
24392
23590
21876
22526

Sedl. +
mynt
2369
2679
2723
2551
2490
2713
2465
2903
2838
3099
3072
2753
2987
3061
3256
2967
2960
2719
3099
3378
3201
3764

3163

2946
3182
2879
3443
3109
2745
3393
2929
3053
3088
3609
2772
2894
2620
2819
3331
2832
2726
2970
2976
2876
3127
2863

Lanskj.-
visitala
1266

1301
1337
1364
1396
1428
1425
1432
1448
1463
1472
1486
1509
1517
1542
15656
1594
1614
1643
1662
1687
1721
1743
1778
1797
1841
1886
1913
1958
1968
1989
2020
20561
2154
2217
2254
2264
2272
2274
2279
2317
2346
2384
2433
2475
2540

Nafnstaardir

Sedlar og
mynt

1010
1174
1226
1172
1171
1305
1183
- 1400
1384
1527
1523
1378
1518
1564
1691
1564
1589
1478
1715
1891
1819
2182
1851
1764
1926
1847
2187
2003
1810
2249
1962
2077
2133
2618
2070
2197
1998
2157
2551
2174
2127
2347
2400
2357
2607
2449

Grunnfé
MO
8531
8867
10546
10183
10426
10898
10873
11120
11538
11672
12071
12415
12431
12624
14031
13382
11420
12396
13587
14584
12947
14509
14892
14862
14779
14882
15500
15781
15191
16373
166567
16177
16145
18423
16194
17966
16300
16882
17239
20492
20558
20897
20152
19331
18236
19271

M1

6202
6157
6755
6670
65989
7193
7472
8111
8235
8583
8779
8791
8718
8830
9682
9188
9548
10033
11149
11838
11834
12774
12136
12027
11861
11807
12750
13059
120086
135681
11984
13160
13121
13972
12791
14164
13135
13169
14853
14923
14160
16476
16480
16270
17114
16468
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1.'90

1.'91

Tafla 6. Inntén:

Jan '86

Jan-87

21149 22940
20982 23374
20698 25445
21547 248498
22247 24266
21295 23509
21092 23104
22606 245398
21838 22731
25250 21506
24926 18402
25597 17571
25875 18229
25793 18001
25244 17491
27131 19334
25860 18328
23485 18543
24231 17328
258569 19005
Nafnvirdi
Almennt Bundid
sparifé spariié
22617 8787
23080 8883
23464 9009
24422 8627
25033 10054
26213 10139
26885 10117
27436 9940
28533 10066
29467 10397
29902 10616
30424 11052
30815 11306
31193 11600
31686 11672
32571 11787
32935 11951
33846 12191
34794 12298
36002 12250
38503 12778
38963 13066
39878 13351
40081 13430
39716 13767

2839
2917
2659
2745
3245
2592
2538
2750
2592
2816
3061
2873
3092
2917
2614
2983
3102
2549
2544
3044

Lanskjara-
visitala -
1266
1301
1337
1364
1396
1428
1425
1432
1448
1463
1472
1486
1509
1517
1542
1565
1594
1614
1643
1662
1687
1721
1743
1778
1797

2557
2584
2640
2693
2722
2771
2806
2844
2859
2873
2887
2905
2925
2932
2834
2938
2952
2369
3003
3009
3035
3070

Almennt
sparifd
53041
52693
52105
53159
53240
54500
56015
56884
58504
59800
60312
60787
60826
61049
61009
61791
61345
62261
62875
64314
67763
68943
68098
66929
65619

2445
2538
2364
2430
2975
2419
2398
2634
2496
2725
2976
2811
3046
2881
2583
2952
3084
2549
2573
3085

Raunvirdi
Bundid
sparifé

20607
20272
20006
20955
21383
21080
21079
20609
20639
21100
21412
22082
22245
22703
22281
22361
22280
22426
22223
21883
22488
22541
22742
22526
22746

18757
20343
22625
22674
22247
21941
21836
23562
21888
20811
17894
17182
17959
18764
17285
19132
18223
18543
17526
19261

176156
17660
17799
18801
19725
19221
19278
20942
20337
23630
23440
24221
24653
24634
24126
25964
24866
22712
23702
25345
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Jan-88

Jan-89

Jan-90

Jan-91
Feb-91

39418
44153
44712
44525
45484
45429
46551
50525
50523
53366
54566
53769
53484
58418
59891
59521
59723
60698
61736
66969
66494
66665
66504
66230
66499
72823
71904
72721
74261

74085

75500
78928
79657
79822
80182
79953
78842
80975
80180
79922
80547

14184
14699
15221
14619
15060
15285

14600

15921
16672
135156
13714
14060
14451
15631
15800
16666
16949
17385
16859
16654
17058
17169
17490
18407
18344
20450
21020
21596
22065
22606
20682
21563
20750
21156
21730
22418
22266
24069
24860
25480
26319

1841
1886
1913
1958
1968
1989
2020
2051
2154
2217
2264
2264
2272
2274
2279
2317
2346
2394
2433
2475
2540
2557
2584
2640
2693
2722
27N
2806
2844
2859
2873
2887
2905
2925
2932
2934

2938

2952
2969
3003
3009
3035
3070

63570
69507
69394
67515
68619
67812
68421
73138
69639
71454
71875
70512
69892
76272
78024
76270
75583
75277
75337
80336
77725
77406
76413
74484
73314
79431
77042
76945
77525
769356
78023
81170
81412
81023
81194
80907
79674
81441
80180
79017
79476

22875
23140
23623
22167
22720
22816
21459
23047
22980
18099
18064
18438
18884
20278
20584
21356
21450
21561
19363
13858
19840
19935

20096

20701
20224
22306
22522
22851
23035
23476
21373
22175
21207
21474
22004
22685
22501
24208
24860
25201
25969
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Tafla 7.

— — =Y

-—

87
‘87
87

. '87
. '88
.'88
. '88
. '88
. '89
. '88

89
'89

. '90
. '80
. '80
. '90
.91

I91

Lausafjér-
kvHd

7.00%
7,00%
8,00%
8,00%
8,00%
8,00%
9,00%
9,00%
10,00%
9,00%
9,00%
9,00%
8,00%
12,00%
12,00%
12,00%
12,00%
12,00%

Raunverulegt lausafjar-
hlutfall ad medaitali
sibustu 3 man,
8,80%
9,90%
9,10%
6.00%
5,40%
7.90%
8,90%
B,60%
11,70%
10,80%
11,20%
10,90%
12,10%
14,30%
14,60%
11,70%
11,00%
12,24%

Ver8bdlga
siBustu 3
man.
22,87%
20,45%
23,44%
31,05%
24,14%
29,65%
28,08%
2.57%
26,50%
32,26%
17.57%
24,92%
12,37%
8,45%
6,82%
3,87%
4,95%
13,72%
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