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Johannes Nordal:

Vonbrigdi og varnarsigrar

Johannes Nordal sedlabankastjori, formadur bankastjornar
Sedlabankans, flutti 4 arsfundi bankans 20. april 1993 raou
pa, sem hér fer 4 eftir.

Segja md, a0 arid 1992 hafi verid dr von-
brigda, en p6 varnarsigra, i pjédarbuiskap Is-
lendinga. Vonir manna og spdr { upphafi drsins
um afturbata { heimsbiskapnum brugdust med
ollu, en 4 mikilveegasta markadssvadi [s-
lendinga, Vestur-Evrépu, dypkadi efnahags-
leegdin enn 4 sidari hluta arsins. Vid almenn
ahrif pessarar prounar beattust éhagsted skil-
yrdi i 6llum helztu Gtflutningsgreinum Islend-
inga. Sjavarutvegurinn atti baedi vid lekkandi
utflutningsverdlag og minnkandi botnfiskafla
ad glima, en mjog lagt verd var 4 utflutningi
orkufreks i0nadar, dli, kisiljarni og kisilgur.
Afleidingin vard 3,7% samdrattur landsfram-
leidslu, en vegna versnandi vidskiptakjara
leekkudu pjédartekjur um 4,5%, sem jafngildir
5,4% samdreatti { pjodartekjum & mann.

Pratt fyrir pessi 6hagstadu skilyrdi tékst ad
halda pjédaritgjoldum i skefjum, pannig ad
vidskiptahallinn drést saman og meiri stodug-
leiki nadist { verdlagi en um daratuga skeid. Alls
nam le&kkun pjédaritgjalda 5,7% 4 drinu, sem
var 1,2% umfram samdratt pjédartekna, og
kom pad fram i lekkun vidskiptahallans tr
4,7% af landsframleidslu 4rid 1991 i 3,1% a
sidasta ari. Lakkun vard 4 ollum péttum
pjédaritgjalda. Pannig drést einkaneyzlan
saman um 4,7%, og stafadi pad badi af
minnkun radstoéfunartekna og minni skulda-
sofnun heimilanna. Enn meiri lekkun vard 1
fjarfestingu, eda 13,3%, og vard lekkunin

mest i fjarfestingu atvinnuveganna og raforku-
framkvaemdum. Var hlutfall fjarfestingar af
pjédarframleidslu adeins 17,6%, en svo lagt
hefur pad ekki verid i hélfa 6ld. Samneyzla
drést adeins saman um 0,4%, sem eru p6 veru-
leg umskipti, pvi ad utgjold rikis og sveitar-
félaga til samneyzlu hafa vaxid jafnt og pétt
undanfarin dr, ad pvi er virdist 6had tekjupréun
pjédarbisins. Pannig hefur samneyzla vaxid
um 4% a ari ad jatnadi undanfarinn aratug eda
tvofalt hradar en pjoédartekjur. Pad veri pvi
fagnadarefni, ef samdrattur hennar { fyrra
reynist merki aukins og varanlegs adhalds 1 tt-
gjoldum rikisins.

Pé6tt st lekkun vidskiptahallans, sem atti sér
sta® 4 sidasta ari, sé mikilveg, er veik stada
pjodarbdsins dt 4 vid verulegt dhyggjuefni,
enda hefur vidskiptahallinn verid jatnadur svo
ad segja eingdngu med erlendum ldntokum.
Hefur hlutfall langra erlendra lana af lands-
framleidslu hakkad verulega d sidustu fimm
arum, og nam pad { drslok 54,7% og hefur ekki
ordid harra adur. Meginhluti skuldaséfnun-
arinnar sidustu drin hefur i raun farid til ad
greida hallarekstur rikissj6ds og pannig haldid
uppi harra neyzlustigi i pj6ofélaginu en efni
hafa verid til, samtimis pvi sem dregid hefur dr
fjarfestingu 1 ardbarum atvinnurekstri.

Stefnan i gengis- og gjaldeyrismadlum
Stefna fislenzkra stjornvalda { gengis- og
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gjaldeyrismdlum hefur undanfarin &r midad ad
pvi ad tryggja stodugleika og afnema gjald-
eyrishomlur, m.a. { pvi skyni ad geta tekid
virkan patt i vaxandi samstarfi Evropupjéda i
efnahagsmalum. T samraemi vid pessa stefnu
haféi gengi krénunnar verid haldid stodugu a
arunum 1990 og 1991 midad vid gengisvog,
sem byggdist 4 samsetningu Gtflutnings og inn-
flutnings. Jafnframt lekkadi verdbdlga hér a
landi nidur i rimlega 7% ad medaltali pessi tvo
ar. [ upphafi sidasta drs var tekid skref i 4tt til
tengingar kronunnar vid evrépska myntkerfid
med pvi ad lata ECU fa 76% veegi [ gengisvio-
midun fislenzku krénunnar i stad einstakra
gjaldmidla Evropurikja. Bandarikjadollar hélt
svipudu vaegi og 4dur, eda 18%, og yenid 6%.
Ekki potti radlegt ad ganga lengra ad sinni, pott
hin Nordurlondin hefdu pa pegar tekid upp ein-
hlida viomidun vid gengi ECU.

Su bjartsyni. sem rikjandi var & pessum tima
um dframhaldandi stodugleika i gengismalum
Evrépu og algjort fastgengi milli flestra mynta
alfunnar innan farra dara, hefur hins vegar
reynzt 4 sandi byggd. Eftir nokkurn éréleika 4
gjaldeyrismorkudum sidla sumars urdu stor-
kostleg umbrot i september og 6hemju fjar-
hadir fleddu fra peim 16ndum, par sem gengi
gjaldmidilsins var talid standa hollum feti.
Leiddi petta bratt til pess, ad Finnland, Bretland
og Italia téku upp fljétandi gengi og gengi
spanska pesetans var fellt. Eftir petta legdi
oldurnar um hrid, unz ny holskefla reid yfir
eftir midjan november og knidi Svia til ad taka
upp fljétandi gengi og Spanverja og Porttigala
til formlegra gengislekkana. Aframhaldandi
prystingur 4 norsku krénuna leiddi til pess, ad
hin var einnig latin fljota i desember, og 1 lok
jandar var frska pundid lekkad innan gengis-
samstarfs Evrépu.

Pessar sviptingar i gengismdlum nagranna-
pjédanna hofdu minni dhrif hér 4 landi en buast
hefdi matt vid. Nokkurt gjaldeyristtstreymi
var0 { september, sem ad einhverju leyti virdist
hafa stafad af spdkaupmennsku, en pad hjadn-
adi bratt. Hélzt gjaldeyrisstadan g6 allt arid og
i lok pess var gjaldeyrisfordi Sedlabankans
meiri en nokkru sinni fyrr. A hinn béginn var
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ljost, ad gengisfellingar 1 mikilvegum vid-
skiptalondum, einkum Bretlandi. hofou dhag-
sted dhrif @ afkomu islenzkra utflutningsgreina
a timum versnandi afkomu. Krofur um gengis-
adlogun urdu pvi hdverari en adur. Pegar
senska kronan og gjaldmidlar Spanar og
Porttigals féllu med farra daga millibili og
norska krénan virtist einnig { hettu, hlutu
krofur um gengisbreytingu ad eflast og heaettan
a gjaldeyristtstreymi ad vaxa ad mun. Var pvi
dkvedid ad fella gengi islenzku krénunnar um
6% 23. ndévember, en halda fastgengisstefnunni
Obreyttri & peim grunni. Jafnframt tilkynnti
rikisstjornin ymsar adgerdir til pess ad bata
skattalega adstodu atvinnufyrirtekja, og er
talid ad petta hvort tveggja hafi beatt sam-
keppnisstodu  utflutningsatvinnuveganna um
nilegt 5%. Voru pessar dkvardanir teknar
trausti pess, ad unnt yrdi ad fordast launa-
hakkanir, pannig ad dvinningur adgerdanna
kemi ad fullu fram { bettri afkomu atvinnu-
vega og hef0di hagsted dhrif & atvinnustig. Til-
gangurinn var med 60rum ordum ad eyda trufl-
andi dhrifum hinna erlendu gengisbreytinga an
pess ad sa stodugleiki i verdlagspréun, sem
nddst hatdi, raskadist ad radi.

Raunvoxtur pjédartekna
og pjodarframleidslu
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Pjodarframleidsla
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Lag verobolga beetir samkeppnisstédu
Petta virdist { meginatridum hafa gengid
eftir. Frd upphafi til loka arsins { fyrra var verd-
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bolga & meelikvarda framfersluvisitolu adeins
2.4% hér a landi, sem er um 2% legra en i
00rum rikjum Vestur-Evrépu ad medaltali. Pott
verdbolguhradinn hafi aukizt litid eitt fyrstu
manudi pessa drs vegna dhrifa gengislekk-
unarinnar og ymissa skattabreytinga, er full
asteda til ad @tla, ad hakkun verdlags verdi
mjog svipud a pessu dri og 1 fyrra og verulega
minni en { helztu vidskiptalondum Islendinga.
Pessi préun mun pvi smdm saman leida til
beattrar samkeppnisstodu utflutnings- og sam-
keppnisgreina.

Visitala fiskafla landsmanna
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Sterk rok hniga ad pvi, ad brynt sé ad vid-
halda fastgengisstefnunni og peim stodugleika,
sem hun hefur tryggt. Reynslan hefur pegar
synt, ad slikur stodugleiki skapar beztu skil-
yroin til peirra skipulagsbreytinga i islenzku at-
vinnulifi, sem naudsynlegar eru til pess ad auka
afkost og baeta samkeppnishefni islenzkra at-
vinnuvega. Pad hefur lika synt sig med saman-
burdarathugunum milli landa, ad stodugt verd-
lag er til lengdar liklegast til ad tryggja goda
nytingu framleidslupdtta hagkerfisins og hatt
atvinnustig.

Pétt hjodnun verdbolgu 4 sidasta dri beri vott
um s@milegt heildarjafnvaegi 4 peningamark-
adnum, nadist pad ekki med peim hetti, sem
@®skilegast hefdi verid fra sjénarmidi hagvaxtar
og atvinnustigs. Sokum aframhaldandi halla 4
rikisbiskapnum og minnkandi sparnadar heim-
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ilanna héldust raunvextir herri en @skilegt
hefo1 verid. Jafnframt versnadi fjarhagsstada
lanastofnana verulega vegna vaxandi utlanaaf-
skrifta.

Visitala vidskiptakjara
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Skuldsetningarvandinn

Eins og vida erlendis er ein meginorsok
peirra vandamala, sem vid er ad strida i pessum
efnum, hin mikla skuldsetning fyrirtekja,
heimila og opinberra adila, sem att hefur sér
stad sidastlidinn dratug. Pannig voru dtistand-
andi lan lanakerfisins i heild rimlega tvofalt
herri um sidustu aramét sem hlutfall af lands-
framleidslu en arid 1980. Umskipti verda f{
pessu efni um midjan sidasta dratug, pegar
vaxtafrelsi er tekid upp og raunvextir hakka,
en i kjolfar pess for innlendur fjarsparnadur ort
vaxandi ad nyju eftir hina miklu verdbdlgu
attunda dratugarins. Jafnframt hefur afndm
hafta 4 peningamarkadnum og ldnsfjar-
skémmtunar jatnad adgang fyrirtekja og heim-
ila ad ldnsfé. Petta hefur sidan haft par af-
leidingar, ad dregid hefur dr lansfjdreftirspurn
fyrirtekja, en skuldir heimilanna aukizt ad
sama skapi.

Fram til 1984 fer dtldnaaukningin ad mestu
leyti til fyrirtekja, en eftir pad verdur sdralitil
aukning 4 skuldum fyrirteekja i hlutfalli vid
landsframleidslu. Stafar petta vafalaust af pvi,
a0 pau voru pegar ordin mjog skuldug og eftir-
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spurn peirra eftir ldnum drést fljott saman,
pegar raunvextir haekkudu. Eru skuldir fyrir-
teekja i lok drsins 1992 ndnast sama hlutfall af
landsframleidslu og arid 1984, poétt nokkrar
sveiflur hafi or8id milli dra.

Hja heimilunum hefur préunin verid med allt
oorum hetti. Skuldaaukning peirra var tiltélu-
lega haeg a fyrri hluta sidasta dratugar, en tok
verulegan sprett upp ur pvi og hefur haldizt
mjog mikil sidan. I hlutfalli vid landsfram-
leidslu eru skuldir heimilanna ni ramlega
fjéorum sinnum meiri en par voru i upphafi
sidasta dratugar. Ljost er, ad margt hefur
studlad ad pessari proun.

[ fyrsta lagi kom hin stranga ldnsfjar-
skommtun, sem svo lengi einkenndi lansfjdr-
markadinn hér 4 landi, sérstaklega nidur 4 lan-
veitingum til heimilanna. Hin 6fullnegda eftir-
spurn hlaut pvi ad koma fram med fullum
punga, pegar lansfjarhoft voru afnumin og
neytendum budust nyir lantokukostir 4 frjalsum
markadi, par sem innldnsstofnanir, greidslu-
kortafyrirteeki, verdbréfafyrirteki og fleiri
kepptu um vidskipti peirra. Vid petta battust
sidan stérauknir lantokumoguleikar hjd hinu
opinbera husn®disldnakerfi, sem ték stokk-
breytingum & pessu sama timabili, fyrst med
lanakerfinu fra 1986 og sidan med husbréfa-
kerfinu og vaxandi félagslegum lanveitingum
med storlega nidurgreiddum voxtum. Pannig
hata breyttar adstedur a lansfjarmarkadnum
samfara adgerdum rikisvaldsins hvort tveggja
studlad ad skuldaaukningu heimilanna og par
med meiri neyzlu en préun radstofunartekna
hefur gefid tilefni til.

Tilteekar tolur benda til pess, ad sidastlidin
prju ar hafi skuldaaukning heimilanna umfram
fjarsparnad peirra jafngilt ad medaltali um 4%
af landsframleidslu. Og jafnvel pétt fjarmagns-
myndun lifeyrissj6danna sé beatt vid sparnad
heimilanna, nar fjarsparnadur heimilageirans
ekki 1% af landsframleidslu ad jafnadi pessi 4r.
Af bessu md draga pd dlyktun, ad brynt sé ad
leita allra leida til pess ad hvetja heimilin til
bess ad draga ur skuldaséfnun og auka fjar-
hagslegan sparnad, enda leggja pau { flestum
pj6dfélogum til verulegan hluta pess sparnadar,
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sem nyttur er til fjarfestingar fyrirtekja og
opinberra adila, og svo pyrfti einnig ad vera hér
4 landi. Er pvi full 4steda til pess, ad fram fari
kerfisbundin athugun 4 pvi, hvada heildardhrif
skattareglur um sparnad og vexti dsamt marg-
vislegri fyrirgreidslu rikisins 4 svidi hisnadis-
ldna hafa 4 hreinan fjarsparnad hér 4 landi. og
leita leida til drbota.

Magnpréun pjédhagssterda
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Vaxandi rikisskuldir

Verulega dr¢ dr hallarekstri rikissjods 4 sio-
asta dri, og lekkadi hrein lansfjarporf hans dr
3.8% af landsframleidslu arid 1991 1 1,9%. M4
pakka pennan drangur strangara ttgjaldaadhaldi
og mun minni aukningu gjalda umfram fjarlog
en vidgengizt hefur arum saman. Engu ad siGur
er fjarhagsstada rikissjods ahyggjuefni, enda
hefur verid umtalsverdur halli 4 rikisrekstrinum
samfellt si®astlidin atta ar, og nema skuldir
rikissjods ni tepum 40% af landsframleidslu
og munu hakka enn verulega 4 pessu ari. Vegna
hinna miklu skulda pjédarbisins Gt & vid er
ohjakvemilegt ad halda dfram peirri stefnu ad
fjdrmagna meiri hlutann af lansfjarporf rikis-
5j60s 4 innlendum markadi. A medan svo er
astatt 1 rikisfjairmalunum og skuldaséfnun
heimilanna heldur dfram, ad verulegu leyti fyrir
milligongu hins opinbera hisnadislanakerfis,
er Oliklegt ad vextir lekki nzgilega til pess ad
hafa @skileg ahrif 4 hagvoxt og atvinnustig.
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Einnig er astada til pess ad thuga tilgang og
dhrif rikisabyrgda, en 4 paer hefur 4dur verid
drepid 4 pessum vettvangi. Pvi skal vissulega
ekki haldid fram, a0 rikisdbyrgdir geti ekki 4tt
fullan rétt 4 sér og jafnvel verid naudsynleg tzki
til pess ad tryggja fjarmagn til brynna parfa og
med vidunandi kjorum, sérstaklega a erlendum
lanamorkudum. Ofnotkun rikisdbyrgda til pess
ad hvetja til fjarfestingar, hvort sem er 4 vegum
fyrirteekja eda heimila, er hins vegar likleg til
bess ad hafa b&di { for med sér dedlilega hvatn-
ingu til skuldaséfnunar og galeysi { fjarfest-
ingum, sem margir hefdu ekki lagt { dn slikrar
hvatningar. Lengi vel voru menn peirrar skod-
unar, ad slikar dbyrgdir veeru rikinu dhattulitlar,
par sem vidhlitandi ved @ttu jafnan ad vera fyrir
hendi. Pvi midur hefur petta farid a annan veg,
enda hefur rikid ad undanférnu tekid 4 sig vax-
andi byrdar af pessum dstedum.

Auknar afskriftir bankakerfisins

Sannleikurinn er reyndar sd, ad vanmat 4 ut-
lanadhettu er ein megindsteda fyrir peim
vandamalum, er ldnastofnanir 4 NorOur-
Iondum og vidar hafa 4tt vid ad glima ad
undanfornu. Pott nokkur aukning yrdi 4 af-
skriftaporf innldnsstofnana hér 4 landi &
drunum 1989-1991, var hin pé enn 4 pessu

timabili mun leegri en annars stadar 4 Nordur-
16ndum. Pannig voru afskriftir banka og spari-
sj6da hér 4 landi adeins 1,3% af tdtldnum og
abyrgdum 4 drinu 1991 midad vid nalegt 4%
ad medaltali { Noregi og Svipj6d. A pessu vard
hins vegar veruleg breyting a sidasta dri, en pa
hakkudu ferslur a afskriftareikninga banka og
sparisjoda 1 3,5% af dtlanastofni eda ndlegt
prefalt heerri tolu en 4rid 4dur. Leiddi petta til
pess, ad eiginfjarhlutfall Landsbankans foér
nidur fyrir pad lagmark, sem dakvedid er {
hinum nyju alpjédlegu reglum um eigid fé inn-
lansstofnana, sem gengu { gildi hér & landi {
byrjun drs 1992, pratt fyrir 1250 m. kr. vikj-
andi lan frd Sedlabankanum i desember. Vid
pessum vanda hefur verid brugdizt med peim
hetti, ad rikissjodur, sem er eigandi bankans
og dbyrgdaradili, leggur honum til tvo millj-
arda i nyju eigin fé, en auk pess feer hann einn
milljard { formi vikjandi lans hja Tryggingar-
$jO0i vidskiptabanka, sem fer til pess studning
rikisins. Alls hefur verid dkvedid, ad rikissjédur
abyrgist priggja milljarda fjaroflun til trygg-
ingarsjoda vidskiptabanka og sparisjoda, ef
porf verdur &, en 1 pvi felst mikilvaeg studnings-
yfirlysing rikisvaldsins vid bankakerfid, sem
ventanlega eykur traust 4 islenzkum innlans-
stofnunum ba&di innan lands og utan.



Eftir pessar adgerdir uppfylla allar islenzkar
innlansstotnanir hinar nyju eiginfjarkrofur og
flestar reyndar mjog riflega. Pétt pad sé mat
Sedlabankans, ad pessar adgerdir naegi til pess
ad treysta vel stodu innldnsstofnana vid
ndverandi adstedur, er mikil porf adgerda af
halfu innldnsstofnana sjalfra til pess ad bata
afkomu sina med lekkun rekstrarkostnadar og
endurskodun Utldnastefnu og annarra pdtta
starfsemi sinnar.

Timamot i stjorn peningamdla

Fyrir ari fjalladi ég 4 pessum vettvangi um
pau vandkvedi, sem verid hafa 4 stjérn pen-
ingamadla hér & landi vegna ohefts adgangs rik-
isins ad fyrirgreidslu i Sedlabankanum og 6-
fullkomins peningamarkads. Hofou pessar ad-
stedur m.a. valdid pvi, ad rikissjodur gat bodid
rikisvixla og spariskirteini med voxtum, sem
ekki voru { samremi vid markadsvexti 4 hverj-
um tima, par sem fjarmognun var &tid hagt ad
fa { Sedlabankanum, ef sala brast. Med pessu
voru bein dhrif Sedlabankans 4 skammtima-
vexti { reynd ad engu gerd, og edlileg markads-
akvordun vaxta gat ekki att sér stad. Grund-
vallarbreytingar hafa nd verid gerdar 4 pessu
fyrirkomulagi med samkomulagi fjarmalarad-
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herra og Sedlabankans, sem markar tfmamot {
stjorn peningamala hér 4 landi.

[ byrjun jani var undirritadur nyr samningur
um lanafyrirgreidslu Sedlabankans vid rikis-
sj6d. en par var morkud su stefna, ad rikis-
sjodur fullnegdi lansfjarporfinni 4 fjarmagns-
markadnum, en skuld 4 vidskiptareikningi vid
Sedlabankann feeri 4 drinu 1992 aldrei yfir prja
milljarda, en félli sidan nidur { drsbyrjun 1993.
Petta var sidan stadfest med nyjum samningi
fjarmalaraduneytisins og Sedlabankans, sem
markar framtidarstefnu um vidskipti pessara
adila og fjarmognun rikissjéds 4 innlendum
markadi. Er pessi samningur { samremi vid
dkvedi { frumvarpi til nyrra sedlabankalaga,
sem nu liggur fyrir Alpingi.

Mikilvegur pattur i pessu nyja fyrirkomu-
lagi er si meginregla, ad frumfjarétlun rikis-
sj6ds 4 markadnum fari fram med uppbodum.
Strax 1 kjolfar samningsins { juni for fram fyrsta
uppbod 4 sex manada rikisbréfum, en eftir g6da
reynslu af pvi for fyrsta uppbod spariskirteina
fram 1 oktéber, og hafa slik uppbod farid fram
mdnadarlega sidan med godum drangri.

Sidasta og stersta skrefid var sidan stigid
med fyrsta uppbodi rikisvixla i névember, en
sidan hafa slik uppbod farid fram ad jafnadi

Ma.kr.
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Hrein lansfjarporf —

Erlend ldn og Sedlabanki

Lansfjarporf rikissjods og fjarmognun
frd arsbyrjun til loka hvers manadar 1992

Rikisvixlar
og bréf nettd

Long innlend lan nettd
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tvisvar i manudi, og fer na oll rikisvixlasalan
fram med pessum hetti. Um leid og teknir voru
upp flokkar stadladra priggja manada rikis-
vixla, héfst skrdning peirra 4 Verdbréfapingi,
og eru vioskipti med rikisvixla ni ordin lang-
fyrirferdarmesti pattur verdbréfavidskipta hér a
landi. Fara peningalegar adgerdir Sedlabank-
ans nd ad miklu leyti fram med kaupum og
solum 4 rikisvixlum, en { peim felst mikilvaegt
teki fyrir Sedlabankann til ad hafa dhrif &
lausafjdrstoou bankakerfisins og vaxtaproun.

Tviskipting verobréfamarkadsins

bott mikilsverdur arangur hafi pegar nadst a
bessu svidi, er préun peningamarkadsins enn
skammt 4 veg komin. Auk pess eru sérstok
vandamadl félgin 1 tviskiptingu verdbréfamark-
adsins, par sem annars vegar eru skammtima-
bréf til priggja til sex mdnada, en hins vegar
langtimabréf fra fimm drum til tuttugu og fimm
ara, sem Oll eru verdtryggd. Vegna samkeppni
milli sparifjar i innlansstofnunum og verd-
tryggdra markadsbréfa hafa vextir a langtima-
markadnum 6edlilega mikil ahrif @ bankavexti.
Ur pessu pyrfti ad baeta med pvi ad hefja dtgafu
eins til tveggja dra Overdtryggdra rikisvero-
bréfa, en vextir af peim gaetu pa ordid vidomidun
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vid vexti af bundnu sparifé { innlansstofnunum.

Samtimis pessu parf ad stefna markvisst ad
pvi ad draga dr notkun verdtryggingar i banka-
kerfinu, enda veldur hid tvofalda vaxtakerfi
innldnsstofnunum verulegum erfidleikum og
eykur dheettu { rekstri peirra. Pegar verdobolga
hér 4 landi er ordin jafn ldg eda legri en {
00rum OECD-rikjum, ettu ad hafa skapazt
skilyrdi til pess ad draga verulega ur notkun
verdtryggingar 4 lansfjarmarkadnum, pannig
ad htn verdi innan farra dra eingdéngu bundin
vid markadsbréf til fimm dra eda lengri tima.
Hefur Sedlabankinn ad undanférnu dtt vio-
redur vid innlansstofnanir um fyrstu skrefin {
pessa att.

Loks er pess ad geta, ad undirbiningi ad
millibankamarkadi med gjaldeyri er nd ndnast
loki®, en hann hefur tekid nokkru lengri tima en
@®tlad hafoi verid. Er nid gert rdd tyrir pvi, ad
markadsvidskipti med gjaldeyri geti hafizt um
midjan nasta manud. Allar stefna per breyt-
ingar 4 peninga- og gjaldeyrismarkadnum, sem
hér hafa verid nefndar, ad pvi ad adlaga stjérn
og skipulag peningamadla hér a landi pvi, sem
almennt tidkast { O00rum I6ndum Vestur-
Evrépu. Ventanlega er pess skammt ad bida,
ad samningurinn um evrépskt efnahagssveeoi
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gangi 1 gildi og allar homlur 4 fjarmagns- og upplysingamidlun hefur broti® nidur mira
flutninga milli Islands og annarra landa verdi r  milli pjéda og 6likra hagkerfa, jafnframt pvi
sogunni. P4 mun Sedlabankinn purfa ad ein- sem flestir hafa horfid frd midstyringu efna-
beita sér i enn rikari mali en adur ad pvi ad hagsstarfseminnar eftir ad i 1jés hefur komid,
tryggja stodugleika 4 gjaldeyrismarkadnum og ad henni hefur reynzt um megn ad rada vid
i gengi islenzku kronunnar. Er pvi mikilvegt ad  stjérn sifellt floknara framleidslukerfis.

hrada peim umbo6tum, sem unnid hefur verid ad Eins og margar adrar vestrenar pjodir dréog-
4 peningamarkadnum ad undanférnu, en peim  ust Islendingar inn 4 braut hafta og rikisforsjar
fylgja einnig ymsar breytingar 4 innra skipulagi 4 fjorda og fimmta aratug aldarinnar fyrir ahrif
bankans, svo sem nidurfelling gjaldeyriseftir- kreppu og heimsstyrjaldar. Urdu tok hafta-
lits, jafnframt pvi sem upplysingasdfnun og stefnunnar 4 islenzkum pjédarbiskap hardari
virk starfsemi 4 peninga- og gjaldeyris- og langvinnari en vidast annars stadar { Vestur-

markadnum verdur efld. Evropu, og pad er ekki fyrr en 1960, sem petta
breytist og Islendingar snia aftur 4 braut frjdls-
Sokn til markadsbiiskapar ari markadsbuskapar. Sidan hefur préunin

Eg mun p6 ekki fara Gt { nanari umredu um  haldid dfram { pessa att, pott oft hafi gengid
ber margvislegu teknilegu breytingar 4 stjéorn  hagar en skyldi vegna rétfastrar triiar margra a
peninga- og gjaldeyrismala, sem nu er verid ad forsjarhlutverk rikisins. Eftir afndm innflutn-
vinna ad, enda mun 4abyrgd 4 framkvemd ingshafta 1960 fylgdu dratug sidar samningar
peirra bratt hvila 4 annarra herdum. I stad pess um adild Islendinga ad EFTA og gagnkvamar
er e.t.v. tilefni til pess ad fara fdeinum ordum tollalekkanir vid Efnahagsbandalagid, en i
um stodu Sedlabankans og fslenzks pjédarbi-  kjolfar peirra var 4 nastu drum rutt ar vegi allri
skapar { nokkru vidara samhengi. hafta- og tollvernd islenzkrar framleidslu a

Pegar 1itid er yfir préun efnahagsmdla { ©60rum svidum en landbinadi. Um midjan sid-
heiminum sidustu dratugi er litill vafi 4 pvi, ad asta dratug var sidan hafizt handa um afnam
hinn raudi pradur hennar hefur verid stodug verdlagshafta og frjalsredi aukid 4 fjarmagns-
sokn 1 4tt til markadsbiskapar og opnara hag- markadnum, unz Islendingar standa ni 4
kerfis. Teeknipréun { samgongum, fjarskiptum  proskuldi adildar ad evropsku efnahagssvadi

Priggja manada haekkun framfersluvisitolu
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og fullrar patttoku { hinum sameinada Evrépu-
markadi.

bPessari préun frd haftabaskap til opins
markadskerfis hafa fylgt sifellt nyjar og vax-
andi krofur til almennrar hagstjornar, ekki sizt a
svidi peningamadla og rikisfjarmdla. Login um
Sedlabanka Islands sem sjalfsteda stofnun
voru reyndar sett arid 1961 i sambandi vid
fyrsta afanga pessarar préunar og pa endur-
sko®un hagstjérnar, sem hann krafdist. P6tt hin
breytta efnahagsstefna nedi verulegum drangri
d sjounda aratugnum, kom sidar @ betur i [jds,
ad midstyring vaxta og pdlitisk ahrif 4 ldnsfjar-
markadnum homludu badi hagkvamri nytingu
fjarmagns og voru fjotur um fot virkrar stjornar
peningamala. Pannig drégu neikvaedir raun-
vextir Ur sparnadi og hvéttu til 6hagkvemrar
notkunar lansfjar, en hvort tveggja studladi ad
praldtri verdbdlgu, einkum 4 dttunda dra-
tugnum. Pad er ekki fyrr en menn loks brjétast
Ur pessum vidjum og verdmyndun 4 fjarmagns-
markadnum fer ad lita somu efnahagslog-
mélum og adrir markadir, sem skilyrdi til
varanlegri stodugleika i verdlagspréun skapast
ad nyju hér a landi.

Breyttar dherzlur i stjorn efnahagsmdla

Pétt mikilvegur drangur hafi pannig pegar
nadst med legri verdbolgu og virkari markads-
starfsemi er 1jést, ad mikil verkefni bida enn
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framundan til ad tryggja samkeppnisstodu
islenzks pjodarbiskapar, pegar par homlur,
sem enn eru eftir 4 fjarmagnshreyfingum og
60rum svidum, falla nidur med ollu.

Vid pessi nyju skilyrdi hljéta dherzlur 1 stjérn
efnahagsmadla og verkaskipting { peim efnum
ad breytast verulega. Vid skilyrdi fastgengis og
frjalsra fjarmagnshreyfinga verdur pad megin-
hlutverk Sedlabankans ad tryggja jafnvegi 4
gjaldeyrismarkadnum og stodugleika gengis-
ins, en til pess parf hann virkari stjérntaki en
adur, eins og ég hef pegar drepid 4, og meira
sjalfstedi 1 dkvordunum sinum. Pad verdur
hins vegar verkefni rikisfjarmalanna ad vid-
halda heildarjafnvaegi i pjédarbiskapnum og
skapa pau skilyrdi til 6flugrar atvinnustarfsemi,
sem hagsald pjédarbusins hlytur ad byggjast 4.

Eins og adur er drepid 4, er hinn pralati halla-
rekstur rikissj60s undanfarin ar dhyggjuefni ut
frd pessu sjonarmidi, enda stafar aukning er-
lendra skulda fyrst og fremst af honum og
00rum lantokum med rikisdbyrgd. Pessu til
vidbétar munu falla 4 rikissjod i framtiGinni
vaxandi byrdar vegna lifeyrisskuldbindinga og
annarra utgjalda velferdarkerfisins. Vissulega
er sifelld aukning rikisdtgjalda fjarri pvi ad
vera sérislenzkt vandamadl, og sem betur fer
nema heildarutgjold rikis og sveitarfélaga enn
sem komid er verulega legra hlutfalli af lands-
framleidslu hér 4 landi en vidast hvar { Vestur-
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Evropu. Ef almennari skilningur og vilji veri
fyrir hendi, @tti pvi ekki ad vera draunheft
markmid ad nd jafnvegi eda helzt rekstraraf-
gangi { rikisbuskapnum innan fdrra dra. Med
peim hetti veri hegt ad losa fjarmagn til
leekkunar erlendra skulda og til ardberrar fjar-
festingar fyrir milligéngu ldnsfjarmarkadsins.
Bett fjdrhagsstada rikissjods er pvi badi
lykillinn ad legra vaxtastigi og sterkari stodu
pjédarbusins tt 4 vid.

Pott framtidarmarkmidin i pessum efnum
@ttu ad vera skyr, verdur ekki horft framhja
peim timabundnu vandamalum samdrattar og
vaxandi atvinnuleysis, sem nd herja { pj6darbu-
skapnum. Vid slikar adstedur er farra géora
kosta vol og nokkru férnandi til ad na
samningum og tryggja pannig dfram stodug-
leika 1 gengi og verdlagsproun og sdtt rikis-
valds og adila vinnumarkadsins um stefnuna
launa- og atvinnumalum.

FJARMALATIDINDI
Pott pau vidfangsefni, sem stjornvold og
adilar  vinnumarkadsins glima Vi3 pessa
dagana, métist pannig 60ru fremur af efnahags-
samdretti og fylgifiskum hans, er hvorki
asteda til pess ad vanmeta pad, sem dunnizt
hefur ad undanfornu, né horfa svartsynum
augum til framtidarinnar. Pott adlogun islenzks
atvinnurekstrar ad aukinni samkeppni, frjalsri
verdmyndun og markadsvoxtum hafi ad undan-
fornu reynzt morgum erfid og sumum jafnvel
ofvida, hefur hin areidanlega pegar kntid fram
margvislegar endurbatur 4 skipulagi fyrirtekja
og rekstri, sem munu bera fullan avoxt, pegar
betur drar 4 ny. Einnig mun pdtttaka { Evrépska
efnahagssvaedinu opna Islendingum tzekifzeri
til aukins og fjolbreyttari dtflutnings 4 vérum
og pjonustu, en jafnframt lada erlent dhaettu-
fjarmagn til landsins { rikari meeli.



Agiist Einarsson:

Breytt stada efnahagsmala og
starfsemi Sellabankans

Agl’lst Einarsson professor, formadur bankarads Sedlabankans,
flutti & arsfundi bankans 20. april 1993 r=du pa, sem hér fer a

eftir.

Pessi arsfundur Sedlabanka Islands markar
ad ymsu leyti timamét { ségu bankans. Breyttar
adstedur eru i efnahagsmalum, ny 16ggjof um
Sedlabankann er { undirbuiningi og breytingar
eru ventanlegar 4 bankastjérn.

Samanburdur vio adrar pjodir

Opinber umrada hérlendis markast 66ru
fremur af efnahagsmdlum. Pad er hins vegar
margt fleira sem vert er umfjollunar, svo sem
menningarmadl, félagsmdl, doémsmal og
menntamdl. Pegar pessir madlaflokkar hljéta
athygli, pd er pad pvi midur oftast vegna ymiss
konar efnahagslegra forsendna, en ekki sem
sjélfsted thugunarefni. Reyndar gengur okkur
alls ekki illa T alpjédlegum samanburdi. Lifs-
kjor eru hér mjog goéd, verdbdlga ein hin
minnsta { Evropu og atvinnuleysi litid midad
vi® ndgrannapjédir eda um 5% 4 sama tima og
pad er um 10% i mérgum rikjum Evrépu og fer
vaxandi. Pad er ekkert i hagkerfi okkar sem
bendir til pess ad atvinnuleysi hér eigi ad vera
mun minna en { ndgrannalondunum. Pad er
enginn edlismunur 4 atvinnulifi okkar og
annarra. Vid erum hins vegar évon atvinnu-
leysi, og erlend skuldasofnun undanfarin ar
hefur haldi® uppi vinnu 4 folskum forsendum.

Pad er o6skynsamlegt ad auka erlendar
skuldir til ad reyna ad minnka atvinnuleysi. At-
vinnuleysi er hins vegar ekki framti®arsyn,
sidur en svo. Stodugleiki eins og vid héfum
buid vid sidustu prji ar batir smatt og smatt

samkeppnisstodu fyrirtekja. Petta tekur tima
og pad er ekki haegt ad stytta sér leid 4 peirri
braut. Odaverdbolga sidustu aratugi 61 af sér
meinsemd { efnahagslifinu, alls kyns kyli sem
nua eru ad springa. Pessi hreinsun, sem banka-
monnum er fullkunnugt um, er naudsynleg,
sarsaukafull, timafrek og mjog kostnadarsom.
Fyrirteki sem voru fyrir 1ongu komin ad fétum
fram verda nd dsamt lanardrottnum sinum ad
horfast { augu vio mistok fortidarinnar. Pennan
kaleik part ad drekka i botn. P4 fyrst mun sam-
keppnish@fni atvinnulifsins eflast og lada til
sin vinnuafl og fjdarmagn.

Stada vidskiptabankanna

Til ad leysa efnahagsleg vandamadl er ekki til
nein leid betri en ad ldata 16gmal hins frjdlsa
markadar leika um efnahagslifid. Vid getum
bent & demi par sem islensk fyrirtaeki hafa
stadid sig vel 1 alpjodlegri samkeppni og ber
par hest fiskitflutning og flugrekstur. En pad
eru morg svid par sem ymsu er dvétavant og ma
par nefna bankastarfsemi. Samkvemt nyjum
upplysingum kemur { ljés ad bankar hérlendis
taka herri pjonustugjold og eru med meiri
vaxtamun en bankar erlendis. Rekstrar-
kostnadur er hér harri og hlutfallslega mun
fleira starfsfolk. Pvi er éhatt ad dlykta ad fs-
lenskt bankakerfi sé enn 6hagkvemt og vid-
skiptamonnum dyrara en pyrfti ad vera. Pétt
ekki megi alh@fa um slikt, pd 4 petta ad vera
tilefni fitarlegrar sjalfsgagnryni innan banka-
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kerfisins. [slenskt bankakerfi er ekki margpett
og fakeppni er betri lysing 4 islenskum fjar-
magnsmarkadi en samkeppni. Samkeppni mun
aukast ad utan pratt fyrir smed markadarins
hér.

Bankastarfsemi er fyrst og fremst faglegt
starf. Politisk dhrif og byggdasjonarmid eiga
par ekkert erindi, ekki vegna pess ad pdlitisk
ahrif og byggdasjonarmid séu vond, heldur
vegna pess ad vettvangur peirra er ekki 4 svidi
viOskiptabanka. Politisk dhrif eiga ad koma
fram { efnahagsstefnu rikisstjérna og byggda-
mdl hljéta drlausn { fjarlogum hvers ars. Menn
hafa blandad saman faglegum bankasjonar-
midum, pélitiskri vardhundageslu og byggda-
stefnu { starfsemi rikisvidskiptabanka 4 undan-
fornum dratugum, og pad hefur leitt til peirra
vandkvaeda ad afskriftaporf er mikil, atvinnu-
rekstur vida veikburda og ekki negjanlegt ad-
hald { rekstri bankanna.

Audvitad var pad dfall ad pad purfti ad leggja
stersta banka landsins til fjéra og halfan millj-
ard af opinberu fé til ad uppfylla alpjodlegar
reglur um eigid fé. Margra dratuga préun liggur
a0 baki pessari veiku stodu, en verid er ad stpa
sey0id af pvi ad bankinn hefur ekki verid
rekinn eftir bankavidskiptalegum sjénarmidum
eingongu, heldur hafa honum verid falin verk-
efni sem betur veeru leyst 4 60rum vettvangi.
Pessir atburdir, stada banka 4 Nordurlondum
og su stadreynd ad krofur 1 alpjédlegum vid-
skiptum verda sifellt meiri, eiga ad kenna
okkur ad einungis med ytrustu varkdrni og fag-
legum vinnubrégdum stondumst vid pessa
samkeppni.

Stodugleiki og rikisfjarmal

Grundvollur hagvaxtar er stodugleiki. Stodug-
leiki markast af gengisfestu, raunhafum kjara-
samningum og traustum rikisfjairmalum. Petta
hefur tekist nokkud vel sidustu prji ar. Pad ma
ekki hvika frd markmidinu um stodugleika,
pétt atvinnuleysi sé vissulega vandamal. Eina
alvarlega hattan 1 hagkerfi okkar eru erlendar
skuldir. Aukning peirra er banabiti efnahags-
legs sjalfstadis.

Rikisfjarmalin eru veikasti pattur efnahags-

FJARMALATIDINDI

stjérnunarinnar. Pad er ekki skynsamlegt fra
efnahagslegu sjonarmidi ad kjarasamningar 4
almennum vinnumarkadi séu hvad eftir annad
gerdir a4 kostnad rikissjods. Slikum vinnu-
brogdum verdur ad breyta. Bdg stada rikissjoos
kemur fram { skuldaséfnun og heaerri voxtum og
pd er til litils barist. Ef til vill er islensk pjod
ekki nazgjanlega medvitud um erfidleika
pjédarbisins sem getu magnast ef porsk-
stofninn heldur dfram ad minnka. Pad er hins
vegar hlutverk stjornmalamanna, en ekki
bankamanna, ad marka leidina fram undan,
benda 4 hvar hattur leynast og hvar séu hin
jakveedu teikn.

Starfsemi Sedlabankans 1992

Rekstur Sedlabankans var med hefdbundn-
um hetti 4rid 1992. Tekjur bankans namu 5,5
milljordum; par af voru vaxtatekjur 3,3 millj-
arOar, adallega af erlendum innstedum og
verdbréfum, og gengisendurmat vard 2 millj-
ardar. Vaxtagjold voru 1,4 milljardar. Rekstrar-
kostnadur var 608 milljénir. Hagnadur eftir
skatta var 2,3 milljardar.

Hagnadur Sedlabankans myndast fyrst og
fremst vegna bess ad gjaldeyrisvarasjédurinn
er vardveittur { bankanum. Gengispréun sidasta
ars, ekki sist gengisfellingin 1 névember, olli
gengishagnadi sem er ferdur 4 rekstrarreikning
og skyrir hina gédu rekstrarlegu afkomu bank-
ans. Gjold til opinberra adila namu tzepum 800
milljénum. Eigid fé bankans jékst um 2,5 millj-
arda og nemur nd 11,5 milljordum. Eiginfjar-
hlutfall nam 1 arslok 22,6% og jokst um 2,6
prosentustig a arinu. Stada bankans er pvi sterk.

Storf 1 bankanum voru 1 drslok 142 talsins og
faekkadi litillega 4 sidasta dri. Rekstrarkostn-
adur bankans lekkadi ad raungildi um 1,5%
milli dranna 1991 og 1992. Rekstrarkostnadur
Sedlabankans lekkadi milli dranna 1987 og
1990 eda i 3 4r samfellt. Nokkur hakkun vard
1991 en rekstrarkostnadur leekkadi 4 sidasta ari
eins og fyrr var getid. Sedlabankinn liggur
stundum undir pvi dmeli { opinberri umradu
ad ekki sé gatt adhalds { rekstri. Pessar tolur
syna ad pad er ekki rétt. Verkefni Sedlabankans
hafa aukist sidustu dr, en tekist hefur ad meta
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beim 4n haekkunar rekstrarkostnadar. Pess veri
Oskandi ad menn kynntu sér stadreyndir 4dur
en vadid er fram a opinberum vettvangi med
sleggjudoma um rekstrarkostnad Sedlabank-
ans. Vitanlega ma gera betur i rekstri bankans,
og leitast verdur vid ad laekka rekstrarkostnad
enn frekar. Sedlabankinn geeti einnig tekid ad
sér verkefni sem nd eru unnin annars stadar.

Nokkrar skipulagsbreytingar hafa verid
gerdar 4 stjorn bankans. Tolfredideild hefur
verid stofnud sem sér m.a. um skyrslugerd.
Gjaldeyriseftirlit hefur verid endurskipulagt og
tengt bankaeftirlitinu. Sérstok markadsnefnd
mun fjalla um métun markadsadgerda bankans.
Pessar breytingar eiga ad skerpa stjornkerfi
hans og eru lidur { samhafingu hinna ymsu
deilda.

Bokasafn bankans hefur verid tengt tolvu-
skraningu Haskolabokasafns sem audveldar
adgang fredimanna og nemenda ad fagbdka-
safni bankans. Pad er naudsynlegt ad efla alla
starfsemi sem lytur ad rannséknum og visind-
um. Sedlabankinn er par mikilvaegur patt-
takandi. Arlega er lagt { ardsjod og helmingur
tekna hans rennur { Visindasj6d. Pannig var
framlag { Visindasj6d 120 milljonir kréna 4
sidasta dri. Visindasjodur styrkir visinda- og
rannséknarstorf. A pvi svidi erum vid ad drag-
ast aftur ur 60rum pjodum. Efling rannsékna er
hornsteinn framfara og forsenda fyrir drangri
pjoda 1 alpjédlegum vidskiptum og menningu.
Islenskir bankar og vidskipta- og hagfradideild
Haskéla Islands stofnudu sérstakan rann-
sOknarsjéd 4 sidasta dri. Pessu framtaki
bankanna ber a0 fagna.

Breytt umgjord hagstjornar

Umbhverfi Sedlabankans hefur breyst veru-
lega undanfarin ar. N er ny 16ggjof til umradu
4 Alpingi par sem gerdar eru miklar breytingar
4 starfsemi bankans. Markmid hans eru gerd
skyrari, stjornteki endurbeett, sjalfstedi bank-
ans innan stjérnkerfisins aukid, eftirlit hert,
fagleg stjérn betur tryggd svo ad nokkud sé
nefnt. Frumvarpid var eitt 4r { smidum og téku
patt { pvi fulltrdar allra stjérnmdlaflokka. Pad
var lagt fyrir Alpingi fyrir dri sidan og aftur {

desember sidastlionum. Pannig hefur gefist
gott tém fyrir pingmenn ad kynna sér malid.
Pess er vaenst ad frumvarpid verdi ad 1ogum {
vor. Pad er mjog margt { starfsemi bankans sem
kallar 4 hin nyju 16g. Eg vil lika minna 4 ad 16g
standa ofar monnum. Log um Sedlabankann
skipta meira mdli en peir einstaklingar sem
gegna bankastjorastodum vid bankann.

Pad blasa nyir vindar { heimsmalum fra
hinum nyja forseta Bandarikjanna. Ef pad tekst
a0 leysa pjodernisdeilur i Austur-Evropu, pd er
ny sokn i augsyn, sékn sem midar ad verndun
ndttiru, jofnun lifskjara og eflingu heims-
verslunar. Petta hefur dhrif 4 alla hagstjérn hér-
lendis. Vio getum lagt pessu 1id med pvi ad laga
bjédfélag okkar ad breyttum tima, vinna gegn
atvinnuleysi og afleidingum pess, m.a. mis-
skiptingu valds og auds sem er meira dberandi
og verr polandi 1 litlu landi en { fjolmenni
erlendis. Umrét naestu ara verdur slikt ad ekki
veitir af allri peirri samstodu sem litil pjéd
getur synt.

Breytingar d bankastjorn

[ 4r munu tveir af adalbankastjérum bankans
lata af storfum, dr. J6hannes Nordal hinn 1. jali
nzstkomandi og Témas Arnason { arslok.
Starfsferill pessara manna { pagu pjodarinnar er
langur og farsell.

Témas Arnason sedlabankastjori verdur sjo-
tugur { julimanudi n.k. Témas hefur komid vida
vid 1 pj6dfélaginu 4 1ongum ferli. Hann feddist
a Héanefsstodum 1 Seydisfirdi 1923. Hann vard
logfraedingur fra Haskéla Islands 1949 og
stundadi framhaldsnam i 16gfredi vid Harvard
Law School  Bandarikjunum. Hann rak mal-
flutningsskrifstofu 4 Akureyri og stundadi
kennslu par. Hann starfadi i utanrikisradu-
neytinu, m.a. { varnarmdladeild, var fram-
kvaemdastjori dagbladsins Timans, svo og
framkvaemdastjéri Framkveaemdastofnunar rikis-
ins. Témas 4 langan stjérnmadlaferil ad baki, sat
fyrst 4 Alpingi 1956, en var bingmadur
Austfirdinga fyrir Framsoknarflokkinn fra
1972. Hann var fjarmélarddherra 1978 til 1979
og vidskiptaradherra 1980 til 1983. Hann var
skipadur sedlabankastjori 1985.
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Toémas var mikill {préttamadur 4 yngri drum
og ber drin sérstaklega vel. Témas er radagédur
madur, stalminnugur, fastur fyrir og hrein-
skiptinn. Pad hefur veri® mér og 6drum innan
bankans mjog dnegjulegt ad starfa med
honum. Eg vil fyrir hond bankarads og starfs-
folks Sedlabankans fera Tomasi sérstakar
pakkir fyrir drangursrikt og gott samstarf. Eg
faeri honum og fjolskyldu hans bestu 6skir um
velfarnad og heill um 6komin dr.

Jéhannes Nordal letur ad eigin ésk af starfi
sedlabankastjéra 1.  juli  nestkomandi.
Johannes 4 ad baki glasilegan starfsferil. Hann
lauk hagfredipréti vid London School of
Economics og vardi doktorsritgerd vid sama
skéla. Hann hof storf vid Landsbanka Islands
1953 og var bankastjori Landsbankans 1959 til
1961. Vid stofnun Sedlabanka Islands arid
1961 vard Johannes sedlabankastjori og hefur
gegnt pvi starfi sidan. Hann hefur verid for-
madur bankastjornar frd 1964 eda i 29 ar
Jéhannes Nordal hefur verid oddviti islenskra
bankamdla i tepa fjora dratugi. Hann hefur
notid oskorads trausts peningastofnana og
stjornvalda og hefur att manna drygstan patt i
ad byggja upp Sedlabanka er nytur trausts {
hinum alpj68lega bankaheimi.

Jéhannes hefur komid vida vid i islensku
pjodlifi. Hann hefur m.a. haft forystu um virkj-
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anir og storidju og sinnt menningu og utgafu-
mdlum af miklum dhuga og markad mérg spor
a peim vettvangi. Starfsprek hans er med 6lik-
indum og metti halda ad marga hefdi purft til
ad skila sliku lifsstarfi. Breytingar i islensku
pjodlifi pessi 40 ar sem Johannes hefur gegnt
forystuhlutverki eru verulegar og 4 Johannes
mikinn patt { peim framférum.

Pad hefur verid mér, ungum manni, sérstok
anegja ad vinna med Johannesi Nordal undan-
farin 4r. Eg hef aldrei kynnst neinum sem 4 jafn
audvelt med ad kryfja flokin mdl til mergjar og
lysa peim a einfaldan og audskiljanlegan hatt.
Hann er skodanafastur, rokvis med afbrigdum,
hogvar madur og byr yfir mikilli pekkingu um
flest malefni pj6dlifsins. Merku timabili Iykur 1
hagsogu Islendinga pegar Jéhannes letur af
storfum sedlabankastjora, timabili sem verdur
kennt vi® hann framar 6drum.

Eg vil fyrir hénd bankardds og starfsf6lks
Sedlabankans fera Johannesi sérstakar pakkir
fyrir drangursrikt og gott samstarf, pakka storf
hans fyrir bankann og pjodtélagid og fera
honum og fjolskyldu hans bestu skir um vel-
farnad og heill um ékomin ar.

Eg vil ad lokum fera samstarfsmonnum
minum i bankaradi og starfsmonnum 6llum
pakkir fyrir anegjulegt samstarf a 1idnu 4ri.



Giistayv Arnar:

Fjarskiptamal & Islandi

Gustav Arnar er yfirverkfradingur hja Post- og simamala-

stofnun.

Fjarskipti skipa mikilvegan sess i nidtima-
pjodfélagi; pau eru grundvallarpattur 1 vid-
skiptalifi préudu rikjanna og i margvislegum
upplysinga- og oryggiskerfum og sidast en ekki
sist eru pau besti tengilidur f6lks { mismunandi
byggdarlogum. Hid sidastnefnda a ekki hvad
sist vid um Island og pad ma imynda sér ad ad-
stada landsbyggdarinnar veri med 6drum hzatti
nd ef ekki veeri kominn simi & hvern be.

Saga fiarskipta

Fjarskiptatekni 4 sér nd pegar langa sogu,
pvi ad upphaf hennar ma rekja til sidustu aldar
og til frumkvodlanna Bell, Morse og Marconi.
Framan af pessari 6ld attu framfarir 1 fjar-
skiptum sér stad jafnt og pétt, en i seinni heims-
styrjoldinni var af hdlfu stridsadila [6g0 mikil
&hersla 4 endurbatur { [jarskiptum, einkum eftir
a0 Bandarikjamenn gerdust patttakendur 1
stridinu. Paer frumrannséknir i fjarskiptataekni,
sem pd voru stundadar, skiludu sér i nyjum fjar-
skiptanetum eftir ad heimsstyrjoldinni lauk.

Mesta byltingin 1 fjarskiptum er pé vafalaust
tilkoma halfleidaratekni a 6. dratugnum, sem
fyrst skiladi af sér transistorum og sidar half-
leidarakubbum. Hadlfleidaratekni var einnig
grundvollur orra framfara 1 tolvutekni upp ur
1960 og pessar tver greinar, télvuvinnsla og
fjarskipti, hafa saman komid upplysingatekni 4
nytt stig. Pad vefst stundum fyrir sér-
fredingunum ad skilgreina upplysingatekni,
pvi ad hugtakid er svo yfirgripsmikid, en f
stuttu mdli er um ad reda pa tekni. sem beitt er

vid midlun upplysinga um fjarskiptakerfi og
med télvum.

Med breytingum peim i tekni. sem lyst
hefur verid, er almennt talid ad fjarskipta-
markadurinn hafi 4 8. og 9. dratugnum verid
leiddur afram af tekninni. Engu ad sidur hefur
ymislegt annad haft dhrif & markadinn og ma
par nefna aukna velmegun, einkum a Vestur-
16ndum, aukna verslun innanlands sem og milli
landa, miklar hreyfingar fjarmagns og tilkomu
storra alpjodafyrirtekja. Samspil aukinnar eftir-
spurnar notenda eftir pjonustu og framfara i
tekni gefur moguleika a laegri gjoldum fyrir
fjarskiptapjonustu, sem studlar enn ad aukinni
notkun. Pannig hafa fjarskipti og pjonusta tengd
peim buid vid sérstok vaxtarskilyrdi, a.m.k. 1
i0npréudu rikjunum. Flest vanpréudu rikjanna
ciga eftir ad taka Gt pennan voxt i fjarskiptum
og spurningin er, hvort beatt fjarskipti geti leitt
til betri lifskjara { pessum rikjum eda bett efna-
hagsleg stada sé forsenda fyrir framférum 1 {jar-
skiptum. Reynslan frd Vesturléndum bendir til
pess ad um einhvers konar vixlverkun geti verid
ad reda.

Pegar skodadar eru télur um simanotkun, t.d.
um fjélda tengdra simnotenda, kemur i [jés
mikill mismunur milli landa. T drsbyrjun 1991
var talio ad um 10% af ibium jardar hefSu
sima, en { dtta 16ndum hafdi meira en helmingur
ibda sima, flestir { Svipjod eda 68%. Mérg 16nd
voru hins vegar med minna en 1% simaeign og
er par ad finna t.d. Kina, Indland og Indénesiu.
fsland var { sjunda szti med 51,5%.
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Fjarskipti @ Islandi

Upphaf fjarskipta a [slandi m4 rekja til sid-
ustu ara 19. aldar, en med lagningu sa-
strengsins [yrir ritsima fra Fereyjum til Seydis-
fjarSar arid 1906 dsamt byggingu loftlinu frd
Seydisfirdi til Reykjavikur og stofnun Lands-
sima Islands sama dr md segja ad simanotkun
hefjist fyrir alvéru. A nastu drum voru sim-
stodvar opnadar 4 helstu péttbylisstodunum og
farid var ad leggja sima 4 sveitabzi. I Reykja-
vik voru taldir 300 simnotendur arid 1912 og
fengu peir eins og adrir landsmenn handvirka
pjénustu um skiptibord. Neasta stératanga i fjar-
skiptum var ndd arid 1932, pegar fyrstu sjalf-
virku stodvarnar voru opnadar { Landssima-
hdsinu og i Hafnarfirdi og var hin fyrrefnda
fyrir 4000 notendur. Pessi stod er enn i notkun,
en radgert er ad taka hana nidur 4 nastunni. Pad
var sidan ckki fyrr en ad sidari heims-
styrjoldinni lokinni ad pridja sjalfvirka stodin
var sett upp 4 Akureyri.

Afangaskil urdu einnig i linumdlum vid pad
ad jardsimar voru latnir taka vid af loftlinum,
fyrst i notendalinum 1 péubyli. p.e. linum, sem
tengja notendur vid simstédvar. Fyrstu lang-
linurnar { jardstreng voru lagdar eftir heims-
styrjoldina og jafnframt voru settir upp fjol-
simar, en med peim er unnt ad senda margar
simrdsir d einu linupari.

Framkvemdafé Landssimans & drunum 1945
til 1960 var mjog takmarkad og vard pad til
pess ad oft var ekki hagt ad meta porfum
notenda fyrir langlinusambdénd jafnframt pvi ad
oft var bidtimi eftir nyjum sfmantimerum. Petta
astand hélst eftir ad Landssimanum var breytt {
Post- og simamadlastofnun og pad er ekki fyrr en
upp Ur 1970 ad pad fer ad rofa til. Sidan hefur
veri® varid miklum fjarmunum til ad endurbzta
fjarskiptanet landsins og ma i pvi sambandi
nefna byggingu orbylgjustodva hringinn um
landid, tengingu sjalfvirks talsima 4 hvern
einasta sveitabz [ landinu, aukna flutningsgetu
langlinu  um landid. lagningu ljésleidara
hringinn um landi® og breytingu & grundvallar-
tekni 1 sjalfvirkum st6dvum og linum milli
peirra yfir f stafrent form.

Med bettu grunnkerfi fyrir fjarskipti hafa
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opnast moguleikar d nyrri pjonustu. Ritsimi og
talsimi voru dsamt radiépjonustu um strandar-
stodvar eina pjonustan, sem upphaflega var
bodin. Telex var innleitt arid 1962, en tekni-
byltingin 1 byrjun sjounda dratugarins hefur
ordid grundvollur ymiss konar nyrrar pjonustu.
Fyrst kom til gagnaflutningur milli télva. upp-
haflega med litlum sendingarhrada, en med @

sterri og  hradvirkari  t6lvum  hefur  reynst
naudsynlegt ad auka einnig hradann 4

sendingum 4 milli peirra.

Farsimi sl6  gegn 4 nfunda dratugnum. pegar
sjalfvirk pjonusta t6k vio af handvirkum bila-
sima. og faxtaki hata opnad moguleika fyrir
sendingu skriflegra gagna 4 einfaldan hatt um
talsimanetid. Talsiminn hefur einnig notid géds
af teknibreytingum, pvi ad auk verulega battra
talgeda er 1 stafrenum simst6dvum haegt ad
bjoda ymsa sérpjonustu, svo sem flutning sim-
tals, priggja manna tal og sjalfvirka vakningu.

Alpjodafjarskiptum hefur ekki verid lyst ad
framan. en breytingar par eru ekki minni en f{
innanlandsfjarskiptum. Framan af o6ldinni var
ritsimastrengurinn milli Fareyja og Seydis-
fjardar eina fasta tenging landsins vid Onnur
16nd, en arid 1935 var opnad talsamband til
Danmerkur og Bretlands & stuttbylgju og var
einungis hagt ad afgreida eitt samtal { einu.
Eftir seinni heimsstyrjoldina var 1jost ad prad-
laus sambond mundu ekki hrokkva til ad meata
porf fyrir simtdl til dtlanda og 4rid 1962 var
tekinn i notkun s@strengurinn Scotice milli Ts-
lands, Fareyja og Skotlands med 24 talrdsum.
Ari sidar bettist vid sastrengur milli Islands,
Graenlands og Kanada (Icecan). Islenska rikid
hafdi ekki bolmagn til ad fjarmagna sinn hluta
af lagningu s@strengjanna og var samid vid
Stéra norrena ritsimafélagio um ad leggja fram
fé til islenska hlutans. Hin aukna notkun fjar-
skipta um og eftir 1970 hatdi pad 1 for med sér
ad Scotice gat ekki annad ollum simtdlum til
Evropu. Eftir athugun @ ymsum kostum til dr-
bota var valid ad reisa jardstod fyrir sendingar
um gervitungl og var hin opnud 1 oktéber 1980
um leid og tekin var [ notkun sjdlfvirk utan-
landssimstod. Fra 1987 hafa o611 fjarskipti vid
ttlond farid um jardstodina, par ed ekki potti



FJARSKIPTAMAL A [SLANDI

lengur hagkvemt ad halda s@strengjunum vid.
Neasta storvirkid 1 sambéndum vid utlénd
verdur  lagning  ljosleidaras@strengs  milli
Kanada og Nordur-Evrépu med afgreiningu til
Vestmannaeyja og er radgert ad henni ljuki {
september 1994.

Stada fjarskiptanets og pjonustu

Hvernig er svo tilhdgun fjarskiptakerfis
landsmanna eftir per miklu breytingar, sem
tiundadar hafa verio? Talsimanetid verdur ad
teljast vera meginundirstada kerfisins og
samanstendur pad af sjalfvirkum skiptistodvum
og linum 4 milli peirra og {rd peim til notenda.
Linur til notenda eru allar i jarstrengjum ad
undanteknum orfdum sveitabajum. sem hafa
pradlaust samband. Ner allir pessir jardstrengir
eru koparstrengir, en { framtidinni er buist vid
a0 ljésleidarar taki vid ad einhverju eda ollu
leyti. Sjdlfvirkar skiptistodvar eru vids vegar
um landi® og hafa pad hlutverk ad beina sim-
tolum rétta leid { kerfinu. NG stendur yfir
endurnyjun stodvanna med stafrenum biinadi,
sem ekki einungis gefur kost & meiri gedum og
nyrri pjonustu eins og lyst hefur verid, heldur
krefst og minna vidhalds. Um helmingur sim-
notenda er nu tengdur vid stafrenar stoovar.
Pegar simtal er milli notenda, sem tengjast hver
sinni skiptistédinni, flyst samtalid milli stoédv-
anna ymist 4 jardstrengjum, ljosleidurum eda
pradlausum sambondum. Ner undantekningar-
laust fer pessi flutningur fram med fjolsima,
sem sér um ad rada fjolda simtala & hvern
flutningsmidil.

Mikill hluti pessa nets er byggdur med staf-
renni tekni og stefnir allt { pad ad talsimanetid
verdi stafraeent ad fullu innan fdrra dra.

Farsimapjénusta er veitt um radiéstédvar,
sem eru vids vegar um landid. Linur tengja
radiostodvarnar vid farsimaskiptistod i Reykja-
vik, en hin sér um ad beina simtolum fra far-
simum inn 4 hi® almenna talsimanet og 6fugt
og 4 milli farsima. Islenski farsiminn er s6mu
gerdar og NMT-farsimar 4 hinum Nordur-
l6ndunum og er hagt ad fara med farsima
hédan til pessara landa og fa afgreidd simtol
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eins og innanlands veri. T framtidinni er gert
rad fyrir ad nytt stafrent farsimakerfi verdi inn-
leitt um alla Evrépu og vidar og hafa nokkur
16nd pegar sett pad upp. Reiknad er med ad
notendur muni geta farid med farsima sina, sem
minna mun fara fyrir en niverandi tekjum, um
alla Evropu og fengid afgreidslu hvarvetna.
Einnig hefur verid rett um fyrirkomulag, par
sem gefid verdi Ut plastkort 4@ nafn farsima-
notanda, sem hann geti stungid { hvada farsima
sem er og fengid sfmagjoldin reikningsterd a
simantmer sitt { heimalandi sinu.

Ritsimi eda skeytapjonusta var fyrsta fjar-
skiptapjénustan og er enn vid lydi, pé ad hin
megi muna sinn fifil fegri. Ritsimi er starfraekt-
ur 6hadur talsimanum & linum milli afgreidslu-
stada, en ekki er um notendalinur ad reda svo
ad lokastig pjénustunnar er Gtburdur til vid-
takanda, en pad hefur gert skeytasendingar
dyrar og dregid tr notkun. Telex er énnur texta-
pjonusta. sem er rekin 4 fjarskiptanetinu 6had
talsimanum og er @tlud fyrirtekjum. Telexvélar
eru stadsettar hjd notendum og tengjast telex-
skiptistod i Reykjavik med notendalinum.
Kostur telexins er ad pad er skrifad ut a pappir
og sendandi fer kvittun fyrir pvi ad telex-
sendingin hafi komist til skila. Okosturinn er ad
telexvél notenda er frekar dyr, sendingarhradi
lagur og dkvedna pjdlfun parf til ad nota telex-
vélina. Telexnotkun nddi hdmarki fyrir 1990, en
hefur sidan minnkad og er ein af astedum pess
auknar vinszldir faxsendinga. Faxteki hafa
verio til fra pvi { seinni heimsstyrjoldinni, en
hatt verd kom f veg fyrir ad notkunin breiddist
Gt fyrr en tekniframfarir dttunda og niunda dra-
tugarins leiddu til 6dyrra tekja. Eins og telex-
vélin er faxtekid stadsett hjd notanda og tengist
talsimanetinu med notandalinu. [ einstaka til-
felli hafa notendur notad somu linuna til skiptis
fyrir simteki og faxteki, en slikt hefur vissa
6kosti.

Gagnaflutningur héfst hér 4 landi sem annars
stadar 4 leigulinum, sem tengdu saman télvur &
tveimur mismunandi stodum. Eftir pvi sem
tolvum fjolgadi kom fram meiri porf fyrir
gagnaflutningsnet med samtengingu margra
notenda. Adallega er um ad reda tvenns konar
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net, annars vegar rasaskipt net, sem eru hlio-
sted talsimanetinu. og hins vegar pakkaskipt
net. par sem gognin eru sett i pakka. hvern med
vistfangi. Peir fara um netid uns komid er 4
dfangastad. par sem peim er radad i rétta roo.
Med pessu moti verdur nyting d Ilinum betri par
ed margir sendendur geta 1 raun sent { einu &
somu linu. Islenska netid, sem er nefnt hid
almenna gagnaflutningsnet. var opnad 1984 og
er pakkaskipt i samreemi vid svonefndan X.25-
stadal. sem er alpjodlegur.

Notendur tengjast netinu ymist med sérstakri
linu eda med pvi ad nota talsimalinu og upp-
hringimétald og hentar sidarnefnda adferdin.
pegar um takmarkada notkun er ad rada, en
kostnadur vid einstakar sendingar verdur hlut-
fallslega meiri vegna pess ad gagnasendingin
fer badi um talsimanetid og gagnaflutnings-
netio.

Mesti hradi, sem bodinn er i almenna gagna-
flutningsnetinu, er 64 kilobit/sek. og er pad ad
likindum fullnzgjandi fyrir flesta notendur. Til
pess ad mata porfum peirra, sem purfa 4 meiri
hrada ad halda, hefur verid sett upp gagna-
flutningsnet med hrada allt ad 2 megabit/sek. til
ad pjona notendum { mesta péttbylinu og
gengur pad undir heitinu hahradanet. Onnur ny
pjénusta er gagnahdlf par sem sendingar eru
geymdar uns vidtakandi Kkallar eftir peim.
Flutningur gagna fer [ram & almenna gagna-
flutningsnetinu og gagnahdlfid er demi um pad
sem kallad er virdisaukandi pjonusta. Med
pessu er att vido ad til viobdtar fjarskiptunum
sjalfum fylgir aukapjonusta, sem eykur gildi
fjarskiptanna. Gagnahdlf ma t.d. nota fyrir raf-
eindapdst og EDI par sem vidskiptaskjol eru
send 1 st6dludu formi.

[ sambandi vid ttvarpsstarfsemi i landinu er
flutt sjonvarps- og hljédvarpsefni um fjarskipta-
netid. Um tvenns konar notkun er ad rada;
annars vegar er flutt efni til dtvarpsstodvanna

fra ymsum stodum 4 landinu, ymist til beinnar

ttsendingar eda til vinnslu fyrir dagskrd. sem
send er ut seinna, og hins vegar er dagskra tt-
varpsstoova flutt til sendistodvanna, sem sjd um
ad varpa peim pradlaust til almennings.

Dazmi um adra pradlausa pjénustu en far-
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simann er bodkerfid. par sem hagt er ad senda
stutt bod til peirra. sem eru 4 ferd, um ad hafa
samband { sima. Pa er 6nefnd ymis farstodva-
pjonusta vio skip, flugvélar og farartaeki a landi.
sem enn er ad mestu handvirk. Islensk skip hafa
reyndar i miklum meali notfert sér farsimann,
sem hefur pad fram yfir pa strandarstodva-
pjonustu, sem veitt er hérlendis. ad vera sjdlf-
virkur.

Gjaldabreytingar

Gjold fyrir fjarskiptapjonustu hafa vida farid
lekkandi 4 undanférnum dratug, en liklega
hvergi eins mikid og 4 Islandi. [ nylegum kénn-
unum OECD a simagjoldum i adildarlondum
pess, kemur fram ad simagjold fyrir simtol
innanlands eru hvergi legri en 4 Islandi og
gildir pad badi fyrir einkanotendur og fyrirteki.
Stmakostnadur innanlands reiknadur sem sam-
setning af stofngjaldi fyrir sima, afnotagjaldi og
akvednum fjélda 3 minttna simtala & mismun-
andi timum solarhrings og yfir mismunandi
vegalengdir hefur hakkad um 479% fra pvi i
november 1981 til medaltals drsins 1992, en a
sama tima hefur visitala framferslukostnadar
hekkad um 1090%. Simakostnadur hefur
samkvaemt pessu lekkad um 56% ad raungildi.
A sama hdtt kostadi 3 mindtna stadarsimtal
oktober 1992 i raungildi adeins 59% af pvi sem
pad kostadi { jandar 1982 og langlinusamtol um
15%.

Lakkun a gjoldum fyrir simtdl til dtlanda
hefur cinnig verid mikil og kostudu simtél il
Danmerkur 1 oktéber 1992 ad raungildi adeins
57% af pvi sem pau kostudu { jantar 1982 og
simtol til Bandarikjanna 23%. Pessi jdkvada
préun hefur byggst d aukinni sjalfvirkni f
pjonustu, afkastameiri flutningsleidum og bzettri
teekni, sem leidir til minna vidhalds. Eins og sjd
ma hafa stadarsimtol lekkad minna en onnur
simtol og er pad { samremi vid breytingar
erlendis. Med vaxandi samkeppni & svidi fjar-
skipta verdur ad reikna med frahvarfi fra peirri
stefnu ad stérir notendur greidi hlutfallslega
meira en einkanotendur og getur pad leitt til
pess ad stofngjold og [6st afnotagjold verdi ad



FJARSKIPTAMAL A [SLANDI

hekka ecins og pegar hefur komid fram f
16ndum par sem einkavaeding hefur dtt sér stad
ad einhverju leyti.

Lagalegt umhverfi

Fjarskiptaloggjof 4 Islandi hefur { stérum
drattum fylgt 16ggjof i Vestur-Evropu og stada
Pést- og simamadlastofnunar hefur verid svipud
og gerist annars stadar. Niverandi tjarskiptalog
eru frd 1984 og dskilja rikinu einkarétt 4 svidi
fjarskipta. P6 getur rddherra veitt einstokum
adilum leyfi til rekstrar fjarskiptavirkja, ef hann
er ekki i atvinnuskyni. Petta heimildardkveedi
hefur adeins verid notad fyrir Landsvirkjun,
sem hefur reist fjarskiptakerfi til pess ad
audvelda rekstur raforkuvera og hdspennulina,
sem peim tengjast. Par sem fjarskiptin eru ekki
hluti af séluafurd Landsvirkjunar taldist rekstur
peirra ekki vera { atvinnuskyni. i fjarskipta-
[6gunum er Poést- og simamdlastofnun falin
medferd a einkarétti rikisins. Petta fyrirkomulag
hefur 4 seinni drum dugad landsménnum mjog
vel eins og kemur fram i lysingunni 4 [jar-
skiptakerfinu og peirri pjonustu, sem veitt er,
asamt préun gjalda. Einkaréttinum [ylgja ymsar
kvadir; t.d. er stofnuninni skylt ad veita 6llum
landsmonnum grunnpjénustu 6had bisetu. en
kostnadur vid ad dtvega sima og linur i mesta
dreifbylinu er annar og meiri en { péttbyli. Pa er
gjaldskra stofnunarinnar akvedin af radherra og
po ad agett samstarf hafi verid um gjaldskra
fyrir simapjonustu hin seinni dr, hefur pad
reynst erfidleikum bundid ad gera verulegar
leidréttingar 4 dkvordunum fra fyrri (i um
gjold, sem eru of ldg til ad meta kostnadi.

A sidustu drum hafa ordid verulegar breyt-
ingar { préudu londunum 4 fjarskiptaloggjof og
i vidhorfi stjornmdlamanna til einkaréttar
rikisins. Pessar breytingar hafa fyrst og fremst
snert hinar nyju pjoénustugreinar, t.d. gagna-
flutning og virdisaukandi pjénustu, en ecinnig
er [yrirsjdanlegt ad pzr muni nd til farsima og
gervitunglafjarskipta. Enn sem komid er vid-
halda flest 16nd einkarétti simastjérna 4 grunn-
vidum fjarskiptakerfisins og talsimapjonustu,
en hin hefur verid talin of mikilvaeg til pess ad
sleppa af henni stjérn rikisins. Forvigismenn
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markadshyggju heyja engu ad sidur stéduga

bardttu til pess ad brjéta nidur einkaréttinn a
pessu svidi.

Fjarskipti og EES

Innganga Islands i Efnahagssvadi Evrépu
mun hafa veruleg dhrif & fjarskiptamal landsins.
Efnahagsbandalagid og einkum framkvaemda-
nefnd og rad pess hala 1dtid fjarskiptastefnu
landanna mjog til sin taka, vegna pess ad géd
fjarskipti eru talin hornsteinn (ramfara i banda-
laginu. Gerdar hafa verid dlyktanir og gefnar it
tilskipanir og eru peirra pekktastar tilskipun um
myndun innri markadar fyrir fjarskiptapjonustu
med pvi ad koma 4 opnum adgangi ad f[jar-
skiptanetum og tilskipun um samkeppni 4
morkudum fyrir fjarskiptapjénustu. Samkvaemt
fyrri tilskipuninni verdur Sllum adilum innan
EES heimilt ad selja fjarskiptapjonustu innan-
lands sem og milli landa og skulu peir i pessum
tilgangi hata frjalsan adgang ad hinum opinberu
fjarskiptanetum. Takmarkanir 4 adgangi er cin-
ungis hegt ad setja vegna rekstrardryggis net-
anna, rekstrarsamheafni mismunandi pjonustu
eda verndun gagna. Seinni tilskipunin hefur ad
meginmarkmidi ad afnema cinkarétt & annarri
fjarskiptapjonustu en talsima. Tekid er p6é fram
ad tilskipunin ndi ekki til fjarrita, farsima, bod-
kerfa eda gervitunglapjonustu. Petta ordalag
bendir til pess ad @tlunin sé ad hinar sidar-
nefndu tegundir pjénustu verdi umfjollunarefni
nyrra tilskipana { framtidinni. Heimilt er stjérn-
voldum ad setja dkvaedi um ad fjarskipta-
pjonusta verdi had leylisveitingu eda skraningu.
Pess er ad geta ad sala notendabunadar, p.e.
pess bunadar, sem stadsettur er hjd notendum
og gerir peim kleift ad tengjast fjarskipta-
netunum, var gefin frjdls hér & landi fyrr en i
Efnahagsbandalaginu. Pa voru i fjarskipta-
16gunum fra 1984 dkvaedi um vidurkenningu a
erlendum notendabinadi, ef hann hefdi pegar
hlotid vidurkenningu annars stadar 4 Nordur-
I6ndum, og var Island eitt af fyrstu [ondunum til
ad innleida slikt dkvaedi, en gagnkvem vidur-
kenning banadar er af Efnahagsbandalaginu
talin einn af hornsteinum hins margumtalada
innri markadar { fjarskiptum.
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Ny log

Fyrir Alpingi liggur frumvarp um breytingar
4 gildandi fjarskiptalogum, sem hefur pad ad til-
gangi ad samrema l6gin vid 16ggjof Efnahags-
bandalagsins. Samkvaemt frumvarpinu er stad-
fest ad virdisaukandi fjarskiptapjéonustu megi
reka dn sérstaks leyfis og jafnframt er { frum-
varpinu heimildardkveadi fyrir radherra ad gefa
tt leyfi fyrir rekstri fjarskiptapjonustu annarrar
en talsima. Erfitt er ad spa fyrir um ahrif pess-
ara lagabreytinga, en ekki er hagt ad utiloka ad
stor dtlend fjarskiptafyrirtaeki muni seilast inn &
hinn islenska markad og taka ad sér ad ein-
hverju leyti utanlandssamboéndin. Moérgum er
enn i fersku minni si adstada, sem Stdra nor-
rena ritsimafélagid hatdi hér 4 landi i sambandi
vid s@strengina og seinna jardstodina. Haldid
var uppi hdum gjoldum fyrir utanlandssimtol og
adra pjonustu og mikid f¢é flutt dr landi til hins
erlenda adila uns Pést- og simamdlastofnuninni
tékst ad kaupa hann Gt 4rid 1987. I 1jési pessa
verdur ad vona ad pannig verdi buid ad stofn-
uninni, ad han geti keppt vid erlenda adila.

Onnur breyting 4 fjarskiptalogunum, sem
felst i frumvarpinu, er adskilnadur fjarskipta-
eftirlits frd Post- og simamadlastofnun. Slikur
aoskilnadur er ein af krofum rads Efnahags-
bandalagsins og hefur pegar att sér stad i
flestum 16ndum Evrépu. I umhverfi samkeppni
er ekki edlilegt ad rekstur adalfjarskiptaneta og
almennt eftirlit med fjarskiptum sé 4 somu
hendi. Hid nyja fjarskiptaeftirlit mun verda
undir beinni stjérn samgonguradherra, en pess
md geta ad undirbiningur ad adskilnadinum
hefur verid i gangi um nokkurt skeid og hefur
fjarskiptaeftirlitid verid adgreind deild { Post-
og simamadlastofnun undir sérstakri yfirstjorn,
sem skipud er fulltrium samgonguraduneytis,
innflytjenda og idnadarmanna og Post- og sima-
malastofnunar.

Peirri spurningu hefur verid varpad fram,
hvort niverandi rekstrarform Posts og sima sem
rikisstofnunar sé heppilegt 1 pvi samkeppnisum-
hverfi, sem er ad myndast. Pad er ef til vill edli-
legast 4 fyrsta stigi ad breyta stofnuninni { rikis-
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hlutafélag. Med pvi fengi Péstur og simi
nokkurt svigrim til skjétari dkvardana i malum
sinum, geti sett upp dotturfyrirteki og sam-
starfsfyrirteeki med 60rum og @tti ad hafa frjdls-
ari hendur um dkvordun gjaldskrar, pé ad
stjornvold muni ventanlega halda fast vid
akvordunarrétt sinn um gjold fyrir pa pjonustu,
sem verdur dfram undir einkarétti. Adur en
hagt er ad stiga petta skref parf ad leysa ymis
mal, einkum i sambandi vid starfsfélk Posts og
sima og radningarform pess dsamt lifeyris-
réttindum, sem pad hefur keypt dyru verdi a
lidnum drum.

Horfur

Ef 1itid er fram 4 vid og reynt ad imynda sér
nastu breytingar 4 svidi fjarskipta, koma fyrst {
hug framfarir i tekni, sem ekki verdur enn séo
fyrir endann & og munu leida til meira rekstrar-
oryggis og ddyrari pjonustu. Baett tekni mun
einnig annars vegar veita moguleika 4 aukinni
bandbreidd til radstéfunar i fjarskiptakerfum og
hins vegar minnka pd bandbreidd, sem parf fyrir
flutning ymissa upplysinga. Pessi tvo atridi
munu gera kleift ad senda aukid magn med
meiri hrada en adur. Til ad byrja med kemur
bessi préun télvusamskiptum til géda, en einnig
ma sjd fyrir sér moguleika 4 auknum mynd-
sendingum { formi myndsima, myndsimafunda
og fjolmidilssendinga auk venjulegs sjonvarps.
[ fjolmidilssendingum verdur blandad saman
tali, texta og myndefni i eina sendingu og ma
sjd fyrir sér mikla notkun slikrar tekni { sam-
bandi vid fjarkennslu, heilsugaslu og alls konar
rannsokna- og idnadarstarfsemi.

Pad er pess vegna ekki annars ad venta en ad
fjarskipti og fjarskiptataekni eigi enn eftir ad
auka hlutverk sitt 1 ndtimapjodfélogum. Vid
pessar adstedur er litill vandi ad sja hina brynu
naudsyn pess ad landsmenn geti vel pess fjor-
eggs, sem fjarskiptanet landsins er, og ad for-
sendur verdi fyrir hendi ad vidhalda pvi og baeta
pad til jatns vid pad sem kann ad verda { préudu
rikjunum.



Guomundur Guomundsson:

Lifeyrissjodir og hagkerfid

Megintilgangur fslenskra lifeyrissjéda er ad

greida landsmonnum eftirlaun pegar peir ldta af

storfum vegna aldurs eda 6rorku. Einnig greida
peir mokum og bérnum ldtinna sjodtélaga lit-
eyri. Lifeyrissjodir ta 10% af flestum launa-
greidslum. Vid lok drsins 1992 attu islenskir lif-
eyrissjodir um 175 milljarda krona. Petta var um
39% af 6llu innlendu lansté og heerri upphad en
allar innstedur { bonkum og sparisjédum.

Lifeyrisréttindi vaxa eftir pvi sem menn
greida 10gjold 1 fleiri ar. Par sem sjodirnir eru
flestir ungir, margir voru stofnadir um 1970,
hafa peir sem byrjadir eru ad taka eftirlaun litil
réttindi. Svo hefur lika verid allmikil folks-
fjolgun svo ad argangarnir sem komnir eru a
eftirlaun eru hlutfallslega famennir midad vid
pa sem greida 10gjoldin. Heildarlifeyris-
greidslur sjédanna eru pvi ennpa miklu leegri en
10gjold.

I riku [6ndum Evrépu og Nordur-Ameriku er

megnid af lifeyri greiddur jafn6dum med
10gj6ldum eda skottum peirra sem enn eru ad
storfum  (Ostrup, 1988). Petta er kallad
gegnumstreymiskerfi. [slensku sj6dimir eru
hins vegar sofnunarsjodir par sem stefnt er ad
pvi ad hver drgangur safni fyrir sinum lifeyri.
Erlendar tilraunir til ad lata slik kerfi vera uppi-
stodu lifeyrismdla hafa runnid at i sandinn
(Verbon 1988) en sums stadar eru storir
sOfnunarsjodir dsamt gegnumstreymiskerfi.
Ekki parf flokna reikninga til ad sja ad
sofnunarsjodur sem tryggdi Ollum lands-
monnum goédan lifeyri verdur afskaplega stor,
geti ordid um 600 milljardar midad vid

naverandi pjodartekjur og 3.5% raunvexti.
Megnid af pvi sem 4 eftir ad beetast vid lifeyris-
sjodina verdur ad vardveita 4 annan hatt en med
hisnadislanum. Erfitt verdur ad koma pvi fyrir
4 oruggan hatt og med vidunandi avoxtun og
getur pad haft vidtek dhrif & eignarhald i
islenskum atvinnurekstri.

Hlutfall ellilifeyrispega og starfandi félks fer
hakkandi. Sofnunarsjédir draga ekki dr
greidslubyrdi vegna pessarar préunar nema
peir leidi til sparnadar i formi ardbers atvinnu-
reksturs eda erlendra eigna.

Vextir eru stor hluti af tekjum lifeyrissjoda.
Vid vitum [itid um hvad raunvextir verdi hair
nastu dratugi og rikir pvi 6vissa um hve hdan
lifeyri sjodirnir geti greitt ef idgjaldi er haldid
fostu. Aldursskipting félagsmanna og hlutfoll
karla og kvenna hafa ahrif 4 afkomu lifeyris-
§j00a og munu leida til pess ad lifeyrir verdur
mismunandi { sjédum sem bundnir eru stéttum
eda landshlutum.

Risasjodir lifeyrissjoda og hagkerfi landsins
hljéta ad hafa mikil dhrif hvort 4 annad. Ahrif
dvissu um vexti naestu dratugina 4 starfsemi Iif-
eyrissjoda og stada peirra i hagkerfinu eru adal-
vidfangsefni pessarar greinar.

1. Steerd lifeyrissjoda

Enda pott lifeyrissjodir leggi ni ordid fram
meira ldnsté en heildarinnstedur banka og
sparisjoda, eiga peir eftir ad vaxa mikid nema
horfid verdi frd pvi ad byggja lifeyriskerfi
okkar 4 sj6dssofnun 1 jafn rikum meli og na er
stefnt ad. Sofnunarsjodir @ttu vaxa, nema laun
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leekki. par til allir félagsmenn hata verid { lif-
eyrissjodi fra pvi ad peir hofu storf, en eftir pad
redst sterd peirra atf proun mannfjolda.

Med pvi ad gefa sér forsendur um starfs-
aldur, elliliteyri, danarlikur, folksfjolgun, vexti
og launahakkanir er haegt ad reikna tt hvad lif-
eyrissjodir muni eiga mikid pegar peir verda
komnir i fulla sterd ad undanskildum vexti
vegna folksfjélgunar.

Til vidmidunar gerum vid rad fyrir ad folk
hefji storf 22 dra og fyrir hvert dr fdist réttur til
lifeyris sem er 1.52% af launum. Ellilifeyrir er
greiddur frd 70 dra aldri. Ddnarlikur eru
samkvaemt maelingum Hagstofunnar fyrir arin
1986-1990, raunvextir 3.5%, [6lks{jolgun
0,6% a ari og launahekkun 0.5% 4 dri ad raun-
gildi. Nidurstodur um sterd sjoda og i0gjold
eru nemar fyrir 6llum pessum forsendum og
verdur vikid ndnar ad pvi sidar. En engar peirra
eru fraleitar til vidmidunar um framtio liteyris-
sjodakerfisins. Utreikningar eru skyrdir { vid-
auka.

Vid upphaf eftirlaunaaldurs er ellilifeyrir
65% af launum peirra sem veru { fullu starfi, en
par sem lifeyririnn er verdtryggdur myndi hann
sidan dragast aftur ar launum sem nemi launa-
hekkuninni um 0.5% 4 dri. Endanleg sterd elli-
lifeyrissjods vid pessi skilyrdi er 2.8 faldar
tekjur peirra sem eru ad storfum og 10gjold
5.0% af tekjum. Erfidara er ad meta idgjald og
$jodsterd vegna ororku-. maka- og barnalif-
eyris. Skipting pessara pdtta arid 1992 hja Lif-
eyrissjodi verzlunarmanna var:

Ellilifeyrir 54.8%
Ororkulifeyrir 27,5%
Makalifeyrir  16,1%
Barnalifeyrir  1,5%

Greidslur ororku- og makalifeyris hefjast
fyrr en ellilifeyrisgreidslur hja hverjum dar-
gangi. Per hafa pvi hlutfallslega meiri ahrif 4
10gjold en sj6dsterd. Pessar greidslur eru pd
einkum bundnar sidari hluta @viskeidsins svo
ad pad munar ltka mikid um per fyrir sterd
sjodsins. Ef vid detlum ad pad purfi helming af
sterd ellilifeyrissjods til ad standa undir Or-
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orku- og makalifeyri yrdi sjodurinn allur um
fjortalt heerri en heildardarslaun sem greitt er af
til lifeyrissjoda. Sidastlidid dar voru pau ytir 150
milljardar kr. sem svarar til um 600 milljarda
kréna sjods. Pa attu sjodirnir innan vid pridjung
af pessari upphzd.

2. Varoveisla lifeyrissjoda

Enda pétt uppsotnunarskeidi sjédanna ljiki
ekki fyrr en eftir arid 2040 er {rédlegt ad lata
eins og sjodirnir veeru nokkrum dratugum eldri
og kanna hvort hagt veri ad koma 600 millj-
arda lifeyrissjodum fyrir { hagkerfi af niverandi
sterd. Upphadin er svipud og heildardtlan
islenska ldnamarkadarins, ad erlendum skuld-
um medtoldum. Umfang efnahagslifsins mun
ad sjalfsogdu breytast og sennilega vaxa, en pa
parf lika steerri liteyrissjodi. Michael Moller og
Niels Chr. Nielsen (1993) fjalla um donsk lit-
eyrismal 1 svipudum dur.

Rikissjoour getur tekid mikid fé ad idni og
lagt 4 skatta til ad greida vexti og afborganir.
En lifeyrissjodalan til rikisins eru svo skyld pvi
ad reka sjodina med gegnumstreymiskerfi ad
ég lit ekki a pau sem leid til ad mynda iifeyris-
sj6dakerfid sem gildandi 16g og fyrirliggjandi
tillogur stefna ad (G.G. 1987).

2.1 Heimili

Fé lifeyrissjoda hefur einkum verid dvaxtad
med husnedislanum, badi beint til sjédfélaga
og 6beint med lanum til Hasnadisstofnunar og
upp 4 sidkastid med kaupum 4 hasbréfum.
Samtals voru petta um 93 milljardar kr. { drslok
1991, 61% af heildareign lifeyrissjodanna. Pad
fé sem lifeyrissjodirnir geta vardveitt med has-
nadislanum takmarkast af 6skum neytenda um
slik lan og vedhafni ibidarhisa. Nuverandi
hisnadislanakerfi, ad félagslega kerfinu
undanskildu, er pannig ad lantakendur fa hus-
bréf, verdtryggd med 6% nafnvoxtum. Bréfin
er haegt ad selja & markadi sem hefur gert kréfu
um meira en 7% raunvexti. Lanin eru endur-
greidd med jofnum greidslum i 25 4r.

Petta astand 4 sér skamma s6gu og verdur
ekki til frambudar. Arleg greidsla af 6 milljon
kr. lIani med 7% voxtum er um half milljén og
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ad 25 arum lidnum hefur liantakandi greitt jafn-
virdi meira en 12 milljéna. Petta yrdu dyr hus-
nediskaup, en lanin eru nidurgreidd af rikis-
$j001 med skattaafsletii. Nidurgreidslurnar eru
borgadar med skottum og pa greidir sama folk-
10 og tekur ldnin og 4 lifeyrissjodina sem fd
vextina. Pad kostar 7 milljarda & dri ad greida
200 milljarda hisnzdislan 4 7% voxtum nidur {
3.5% vexti.

Til ad meta hve ha atistandandi husn®dislan
gaetu ordid skulum vid hugsa okkur ad sérhver
[slendingur hefdi teki® 4 milljéna kr. lin med
3,5% raunvoxtum vid 27 dra aldur og greidi til
baka 4 25 drum med jofnum drgreidslum. Af
slikum ldnum veru nina égreidd um 240 millj-
ardar. Pad taka ekki allir hisnzdislan og morg
hjén tekju minna en 8 milljéna kr. lan fyrir
fyrstu ibid. En svo er nokkud algengt ad taka
aftur lan sidar til ad skipta um ibad svo ad {
heild er petta varla mjog fjarri lagi.

Utistandandi lan hdsnadislanasjoda rikisins
eru um 130 milljardar og lan lifeyrissj6da til
félagsmanna 30 milljardar. Bankaldn til hus-
nzdiskaupa eru um 15 milljardar. Parna er pvi
ram fyrir talsvert meira fé en lifeyrissjodir
vardveita na i husnedisidnum. Ekki verdur pé
01l aukningin lan fra lifeyrissjodum. Vid kaup 4
notudu hisnedi kemur hluti af verdinu ad lani
fra fyrri eigendum sem taka vid hasbréfum og
selja pau ekki 6l aftur. Fasteignamat 4 6llu
ibudarhusnzdi 1 landinu er rimir 500 milljard-
ar. Pad er liklega nokkru legra en markads-
virdi. Talsvert er gert ad pvi ad setja ibudarhus-
nedl ad vedi fyrir ldnum til annars en hus-
nadiskaupa, en vedhafni virdist po varla standa
i vegi fyrir pvi ad husnedislanin hekki { sam-
reemi vid ofangreindar hugmyndir.

Annar lanaflokkur til einstaklinga sem a eftir
ad vaxa talsvert eru namsldn. Pau eru til langs
tima og fela { sér vidskipti milli kynsléda og
fellur pad vel ad starfsemi lifeyrissjoda. En
parna eru lika vandkvadi sem varla verda leyst
nema me0 drjugri fyrirgreidslu rikissj6ds. Einn
megintilgangur namslanakerfisins er ad jafna
adstodu rikra og fatekra til nams. Petta getur
ekki farid saman vid 3,5% raunvexti og krofu
um 6rugg ved. Utistandandi ndmsldn eru nd
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ramir 30 milljardar. Ef hver madur hefdi tekid
eina milljon ad ldni vid 22 dra aldur og endur-
greitt med 1% voxtum til 35 dra veru pau um
75 milljardar nu.

Skuldir islenskra heimila hata aukist hratt &
sidustu drum eftir ad pau fengu miklu greidari
adgang ad lansté en adur og eru pau nd ordin {
hépi hinna skuldugustu { heimi (Sedlabankinn,
1992). Ofangreindar deetlanir um skulda-
aukningu um eina hundrad milljarda [ vidbot
(400 pasund a mann) gaetu pvi virst oraunsejar.
En par sem vid @tlum séfnunarsjodi sterri hlut
i lifeyriskerfinu en nokkurri pj6d hefur tekist
verda einhverjir ad skulda til ad unnt sé ad
mynda sjédina.

Sterstu lan heimilanna, til hisn@diskaupa,
eru nidurgreidd af rikissjéoi, en auk pess er
mikid frambod & neysluldnum 4 markads-
voxtum. I skélum er litil kennsla 1 fjarmalum,
heimilin eru skilvisir ldntakendur med go6d ved
og taka vid lansfé med 10% raunvoxtum til ad
kaupa bil eda fara 1 sumarfri.

Sidastlidin 4 ar hafa utlan ibudaldanasjéda
haekkad um ndlegt 31% arlega, eignir iifeyris-
$j00a um 25% og pjédarframleidsla (a verdi
hvers tima) um 10%. A3 ébreyttu kerfi munu
lifeyrissjodirnir halda dafram ad vaxa miklu
meira en pjédarframleidslan 1 morg dr. Pad
munu husn@dislanin hins vegar ekki gera {
sama meli. Med sama dframhaldi n®du pau &
orfaum drum peirri sterd sem vid mdatum sem
jatnstodudstand. Hér eru gréfir atreikningar 4
ferdinni, en pad munu ekki 1ida morg dr par til
astandid 4 fslenskum lanamarkadi verdur gjor-
Olikt pvi sem pad er nu vegna pess ad lifeyris-
sjodirnir verda ad beina miklu meira af
radstofunarfé sinu til annars en hisnzdisldna.

Heimilin eru ekki adeins ad taka lan, heldur
spara pau lika peninga i bonkum og med verd-
bréfakaupum. Pessar eignir heimilanna hafa
vaxid meira en pjodarframleidsla og verdbolga
sidan raunvextir hattu ad vera neikvadir og
engin dsteda er til annars en reikna med ad per
haldi enn dfram ad aukast. Lifeyrissjédirnir
verda pvi ekki einir um ad leggja fram pau lan
sem heimili og atvinnuvegir kunna ad vilja taka
{ vidbot vid pad sem pau skulda pegar. Onnur
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16nd hafa komist af med pad ldnsfé sem bodid
var fram dn pess ad taka 10% af 6llum launum
og geyma til eftirlaunaaldurs. S& lifeyrir sem
islensku sj6dirnir hata greitt og efasemdir um
getu peirra til ad greida samkvaemt stigagjof {
framtidinni hafa varla pau dhrif ad hér s€ minni
sparnadarvilji en { 68rum Iondum med svip-
adan efnahag.

2.2 Atvinnuvegir

Pegar litid er yfir dstand atvinnuvega okkar
virdist @skilegt ad auka fjolbreytni 1 fram-
leidslu a utflutningsverdmatum eda gedum
sem nu eru flutt inn. Petta bendir til ad porf sé &
lansté til nyskopunar. En badi fordast atvinnu-
rekendur ad taka lan med ndverandi voxtum
vegna pess hve dyrt pad er, og bankarnir pora
ekki ad veita peim slik lan af 6tta vid vanskil.
Atvinnuvegirnir skulda um 300 milljarda kr..
nokkru meira en heimilin, en 6fugt vid pau eiga
peir litil ved fyrir meiri ldnum.

Talsvert atvinnuleysi stydur pa dlyktun ad
porf sé a fjarfestingu { nyjum atvinnurekstri. En
atvinnuleysid stafar lika af samdretti 1 porsk-
veidum. Hann 4 ekki rét sina ad rekja til litilla
fjarfestinga. Pvert & moti keyptum vid okkur
veidiflota sem skildi adeins eftir 30 dtta dra
porska vid drslok af hverjum 100 sem lifandi
voru vid upphaf hvers ars (G.G., 1992).

Atvinnurekstur sem sei fyrir fullri atvinnu
og veri hagkvaemari en sa sem fyrir er pyrfti
varla meira lansfé en atvinnuvegirnir nota
ndna. En mikid af pvi sem fjarfest hefur verid {
sjdvardtvegi umfram afrakstursgetu fiskimida
eda { pjénustu og landbinadi umfram eftir-
spurn er glatad svo ad til nyskdpunar parf nytt
lansfé. Lifeyrissjodirnir getu pvi komid fyrir
meira fé { ldnum til atvinnuveganna po ad
heildarlantokur peirra stedu { stad. Petta gati
gerst pannig ad eigid fé lanastofnana sem ldanad
hafa fyrirtakjum sem ekki standa f skilum ryrn-
adi svo ad dtldnageta peirra minnkadi, en f{
stadinn kemi nytt lansfé fra lifeyrissjédunum.

Prétt fyrir porf innlendra atvinnuvega fyrir
nytt lansfé eru annmarkar 4 ad vardveita hatt
hlutfall af eignum lifeyrissjoda med ldnum til
peirra.
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Verdtrygging er nG miklu utbreiddari 4 fs-
lenskum ldnamarkadi en i 68rum [6ndum sem
bua vid svipadan efnahag. Huin var tekin upp til
ad beeta tr 6fremdardstandi sem myndast hafdi
vegna langvarandi neikvadra raunvaxta og
leiddi m.a. til pess ad 6edlilega Iitid var til af
innlendu ldnsfé. Hrun blasti vid lifeyrissjodum
par sem 18gjold peirra og lifeyrisréttindi midast
vid ad vardveita fé med jakvedum raun-
voxtum. I lagafrumvarpi Endurskodunar-
nefndar lifeyriskerfis (1987) er 16gd dhersla a
ad lifeyrissjodir lani ekki med neikvedum
raunvoxtum.

Vegna lanstjarskortsins var edlilegt ad vextir
urdu hér afar hdir pegar peir voru ad mestu
gefnir frjdlsir. Petta for lika saman vid haa
raunvexti 4 erlendu ldnsfé. Vextir hefou varla
ordid legri pé ad engin verdtrygging hetfdi
verid fyrir hendi pegar heett var ad dkveda pa
med fyrirmalum frd Sedlabanka. Innlent ldns-
fé hefur stéraukist & faum arum og erlendir

,

vextir eru a4 nidurleid. Meiri sveiflur eru ad

jafnadi 1 verdbdlgu en nafnvoxtum svo ad 4

timum ldgra vaxta og litillar verdbolgu getu
raunvextir Overdtryggdra fjarskuldbindinga
ordid neikvadir suma manudi po ad medalgildi
yfir lengri tima svari til ldgra jakvadra raun-
vaxta. En verdtryggdar skuldbindingar fa aldrei
neikveda raunvexti og liklegt ad vextirnir sem
batt er ofan 4 verdtryggingu séu ekki hafdir
eins lagir og medalraunvextir dverdtryggdra
fjarskuldbindinga vid pessar adstedur. Vaxta-
dkvardanir bankanna ndna motast af pvi ad
verdtryggd innldn og adrar skuldbindingar eru
talsvert heaerri en verdtryggd utlan. Peir hafa
ndnar gatur 4 verobolgu og verdbdlguspam til
ad fordast afoll ef verdtryggingin leiddi til pess
a0 skuldbindingarnar hekkudu meira en éverd-
tryggd utldn. Sidastlidin 5 ar hafa vextir 6verod-
tryggdra skuldabréfa innldnsstofnana lengst af
verid harri en verdtryggdra. (Sedlabankinn,
1992). Ef verdbdlga helst svipud og i 6drum
rikum I6ndum ma bdast vid dragi dir notkun
verdtryggingar { {slenskum bonkum til sam-
remis vid pad sem tidkast annars stadar.

Hvad sem okkur kann ad pykja liklegast er
engin vissa fyrir pvi ad raunvextir 6verd-
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tryggdra lana eigi ekki eftir ad verda ndlegt
nualli langtimum saman { framtidinni. Peir sem
leggja fram lansféd fa legri vexti en lan-
takendurnir greida og lanveitingar til fslensks
atvinnurekstrar eru kostnadarsamari en hus-
nadislan. Ef lifeyrissjodirnir reyna ad dvaxta
storan hluta af pvi lansfé sem peir munu hafa
handbert eftir ad hisn@dismarkadurinn mett-
ast med overdtryggdum lanum til atvinnu-
reksturs ma buaast vid ad raunvextir sjodanna
verdi legri en 3,5%.

Eg tel 6verjandi ad vardveita nema litinn
hluta af eignum lifeyrissj6da med &verd-
trygedum lanum innanlands. Pad pyrfti enga
O00averdbolgu til ad flytja storan hluta af slikum
eignum { hendur ldntakenda 4 nokkrum drum.

Hlutabréf eru laus vid dhattu af neikvaedum
raunvoxtum, myndu reyndar fremur hakka |
verdi vid vaxtalekkun. Talsmenn fjarmagns-
markada langar til ad lifeyrissjodir kaupi fleiri
hlutabréf og virdist pad edlileg leid til ad nyta
fé lifeyrissjoda i islenskum atvinnurekstri. En
hlutabréfaeign fylgja vold. I lagafrumvarpi
Endurskodunarnefndar, sem skipud var full-
triium vinnumarkadar og rikisvalds, er lagt til
a0 lifeyrissjodum verdi oheimilt ad eiga meira
en 5% af hlutafé i hverju fyrirteeki. Med hlio-
sjon af porf atvinnuveganna fyrir nytt fé og
fyrirsjdanlegum erfidleikum 4 ad vardveita fé
lifeyrissjoda synist mér petta hlutfall ldgt. Pad
parf ad finna leid til ad lifeyrissjédir geti lagt
fram meira fé til atvinnurekstrar med peirri
verdtryggingu sem félgin er i hlutafjareign an
pess ad peir fai of mikil itok { rekstur fyrir-
teekjanna. En ég efast um ad pad sé mogulegt
eda @skilegt ad lifeyrissjodir verdi valdalaus
eigandi ad stérum hluta af almennum atvinnu-
rekstri.

Heildarverdmeti hlutabréfa 4 verdbréfa-
markadi er um 40 milljardar. Islensk fyrirtzki
eru skuldug og verdminni fyrir bragdid. Ef
skuldir minnka verda hlutabréf verdmetari, en
um leid dregst annar ldnamarkadur saman.
Aukin hlutabréfakaup lifeyrissjéda kemu sér
vel fyrir islenskan hlutabréfamarkad, en duga
skammt til ad koma fyrir 600 milljordum af lit-
eyrissjodafé.
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S6fnunarsjodir hafa verid einna steerstir
midad vid tolkstjolda i Hollandi. Hlutabréta-
eign peirra var um 5% af verdmeti sjédanna
sem dttu um 77% af andvirdi drlegrar pjédar-
framleidslu. Erlend verdbréf voru enn minni
hluti eignanna. (P.D. van Loo, 1988).

2.3 Orkuvinnsla og erlendar fjarfestingar

A Islandi er hagt ad virkja miklu meira
vatnsafl og jarShita en vid purfum til almennra
innlendra nota. Orkuna er hins vegar hagt ad
nyta til stéridju innanlands eda med pvi ad
leida rafmagn til dtlanda. Raforkuvinnsla er
fjarmagnsfrekari en almennur fislenskur at-
vinnurekstur. Orkuver fyrir alverksmidju sem
rddgert var ad reisa 4 Keilisnesi kostar um 50
milljarda kr. Til orkusdlu um sastreng pyrfti
enn meiri orkuvinnslu.

Hagkvemast er ad reisa stor orkuver fyrir
stéridju eda rafmagnssolu til dtlanda, og vegna
vaxtakostnadar er @skilegt ad byggja pau a
skommum tima pannig ad pau séu tilbdin um
leid og verksmidja sem kaupir orkuna eda se-
strengur til ad flytja hana. Nau8synlegt er ad
taka erlend ldn til ad reisa orkuver fyrir 50
milljarda 4 premur drum. Ldnin eru sidan
endurgreidd med tekjum af virkjununum.
Vatnsorkuver endast dratugum saman svo ad
raforkuverd midast vio ad greida virkjunina
upp 4 lengri tima en venjulegum ldnstima.
Framan af endingartima virkjunar duga tekjur
hennar pvi ekki fyrir voxtum og afborgunum af
lanum og er munurinn greiddur med nyjum
lanum.

Landsvirkjun hefur sé6& um virkjunar-
framkvaemdir og solu 4 orku til stéridju. Litlir
annmarkar virdast 4 ad lifeyrissjodir eignudust
storan hlut { sliku fyrirteki. Pad hefur litinn at-
vinnurekstur med hondum midad vid fjarmagnid
sem pad styrir. Hlutverk pess er fyrst og fremst
ad gaeta hagsmuna landsmanna gagnvart verk-
tokum, ldnardrottnum og orkukaupendum.

Fjarfesting lifeyrissjoda i orkuvinnslu feri
fram 4 lengri tima en tekur ad reisa virkjun
pannig ad peir legdu fram fé til ad greida upp
erlent ldnsfé hradar en unnt veri med tekjum
hennar.
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Lifeyrissjodir geta vardveitt f€ med pvi ad
kaupa erlend verdbréf. Engin takmork sem
mali skipta fyrir islenska lifeyrissjodi eru d pvi
hve mikid € veri unnt ad dvaxta 4 pennan hatt.
Erlendir vextir hafa verid hdir undanfarin ar og
hlutabrét hafa hekkad mikid 1 verdi sé 1itid yfir
alllangan tima. En pad er engin vissa fyrir pvi
ad hair raunvextir muni fast at erlendum verd-
bréfum nastu dratugi. Skortur 4 hentugum
orkugjofum pegar oliu prytur, mengun og or
folksfjolgun { fatekum rikjum geta stodvad
hagvoxt. Halli 4 rikissjod1 Bandarikjanna er
lengi buinn ad vera til vandrada, bedi par og 4
alpjodlegum peningamarkadi. En rikisstjornir
fleiri rikra landa hafa safnad skuldum hradar en
tekjumoguleikar peirra hafa aukist. Mikid af
pessum skuldum eru i éverdtryggdum skulda-
bréfum i gjaldmidli hvers lands. Pad getur vel
verid ad stjornmdlamenn og kjésendur peirra
vilji fremur beeta hag rikisins med 5-9% verd-
bolgu og lagum raunvoxtum, jafnvel nei-
kvaedum, en ad hakka skatta eda draga ad radi
Ur dtgjoldum til menntamala, heilbrigdismala
og atvinnuleysisbota. Forseti Bandariska hag-
fredingafélagsins, William Vickery (1993),
fjalladi um kosti nokkurrar verdboélgu { dvarpi
sinu 4 sidasta arspingi félagsins.

3. Sparnadur

Lifeyrissjédakerfid sem stefnt er ad hér, par
sem hver dargangur safnar sj6oi fyrir sinum Iif-
eyri, 4 sér enga hlidstzdu { préudum rikjum.
bad er reyndar augljost af athugun okkar &
moguleikum 4 ad vardveita islensku lifeyris-
$jodina ad engin leid veri ad mynda slikt kerfi
fyrir porra idnvaddra rikja. Erlend fjarfesting
skipti par engu mali pvi ad hin prengdi bara ad
lifeyrissj6dum i 68rum [6ndum, og par eru ekki
fjarfestingamoguleikar 1 raforkuverum langt
umfram pad sem rikin parfnast til eigin nota.

Par sem lifeyrir er greiddur jafnédum med
10gjoldum peirra sem eru ad storfum radast
10gjold af hlutfallinu milli fjolda lifeyrispega
og starfandi manna. Miklar dhyggjur eru af pvi
i l1ondum OECD hve kostnadur af ellilifeyri
muni hekka mikid vegna pess ad minni folks-
fjolgun leidir til pess ad hlutfall ellilifeyrispega
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hekkar (Hagemann og Nicoletti, 1989). Hér
ma buast vid svipadri préun { hlutféllum milli
aldurshopa. Nu er tjoldi peirra sem komnir eru
yfir sjotugt um 13% af fjolda milli 22 dra og
sjotugs, en verdur um 21% drid 2030 midad vid
Obreytta fedingar- og danartioni.

[ lifeyriskerfi par sem hver drgangur hefur
safnad tyrir sinum lifeyri meetti 1 flj6tu bragdi
@tla ad breytingar 4 hlutfollum aldurshopa
valdi engum vandkvedum vid framferslu elli-
liteyrispega og hefur mér virst ad petta sé ut-
breidd skodun hér medal peirra sem 4 annad
bord hafa eitthvad hugleitt malid.

Berum saman kostnad vid framfarslu ellilif-
eyrispega i tveimur 1ondum med svipada at-
vinnuhetti, aldursskiptingu. erlendar skuldir
og lifeyrisréttindi. I 68ru landinu er hreint
gegnumstreymiskerfi, en sofnunarsjodur
hinu. Pjédarframleidsla er hin sama. [ 60ru
landinu fa ellilifeyrispegar tekjur sinar med
10gjoldum eda skottum af tekjum peirra sem
starfa, en 1 hinu na peir somu upph@d med inn-
heimtu 4 fjarkrofum a einstaklinga og fyrirtaeki.
Heildargreidslubyrdi starfandi manna vegna
ellilifeyris er hin sama.

Astaedan til pess ad starfandi félk hefur sému
byrdi af ellilifeyri hvort sem hann kemur ur
sofnunarsjédi eda med gegnumstreymi i ofan-
greindu demi stafar af pvi ad forsendurnar
gerdu ekki rad fyrir ad meira veri til af ard-
berum framleidslutekjum eda betri stada
gagnvart 6drum londum par sem safnad var
fyrir lifeyrinum. Samanburdur 4 dstandi at-
vinnuvega hér, par sem lifeyrissjodir eru banir
ad safna meira fé en allar innstedur { bonkum
og sparisjodum, vid riku londin 1 Evrépu og
Nordur-Ameriku, par sem gegnumstreymis-
sj6dir hafa vida greitt meiri lifeyri en okkar
sjooir, bendir ekki til pess ad peningasofnun lif-
eyrissjoda efli pann sparnad sem felst 1 fjar-
festingu { atvinnurekstri. Sparnadur pjédar
getur Iika komid fram med gédri stodu gagn-
vart 60rum londum, en vid erum med skuld-
ugustu pjédum { pessum hépi.

Pad dregur dr gildi samanburdar 4 dstandinu
hér vid onnur 16nd ad peningakerfi okkar er
ekki fyllilega buid ad jafna sig eftir umskiptin
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frd 1ongu timabili neikvadra raunvaxta til
jakveaedra. Edlilegt einkenni 4 peningamarkadi {
landi med stora sofnunarsjédi er mikid fram-
bod 4 lansté og lagir vextir. Par @tti pvi ad vera
260 adstada til ad koma 4 f6t 6venjulega fjar-
magnsfrekum atvinnurekstri. (Litlu mali skiptir
hvort fé lifeyrissjoda rennur beint til sliks at-
vinnurekstrar sem ldn og hlutabréf eda peir sjdi
um lansframbod 4 stéorum svidum ldna-
markadar eins og hisn®dis- og ndmsldnum
svo ad bankar og adrir lanveitendur hafi meira
fé aflogu.) Par er lika meiri heetta 4 offjdr-
festingu og neyslu kostadri af lansfé. Sjdlfsagt
kjosa flestir ad sem audveldast sé ad fa hds-
nedislan. En pad er ekki okeypis fyrir pjod-
félagid. Sterra er byggt en ella og mikid fé
rennur til neyslu um huasnediskerfid med
lanum til kaupa 4 eldra hisnadi.

Erlendar skuldir ad frddregnum erlendum
innstedum eru nd um 200 milljardar kréna.
Parna eru virkjanaldan og kaup 4 nyjum flug-
flota sem varla veru & feri innlendra lan-
veitenda. En megnid af skuldinni hefur ordid til
an neinna sérstakra dkvardana um fjarfestingu
af pessu tei, heldur vegna pess ad vidskipta-
jofnudur hefur ad stadaldri verid neikvaedur
svo ad meira hefur veri® tekid af nyjum lanum
en greitt er upp af gomlum. Petta verdur ad
sndast vid til ad lifeyrissjodirnir geti eignast
erlendar innstedur 4n pess ad erlend lan
annarra aukist ad sama skapi.

Sofnunarsjodir studla ekki ad gjaldeyris-
sparnadi medan peir ldna allt rddstofunarfé sitt
innanlands og nég eftirspurn er ad ollu faan-
legu innlendu lansfé. Eins og fram kom 1 fyrri
kafla er fyrirsjdanlegt ad lansfjarmarkadur til
heimila mettast ddur en langt um lidur.
Greidslubyrdi heimila hakkar. Taki lifeyris-
sjooIrnir pd ad festa stérar fjarhedir erlendis, {
stad pess ad lana innanlands 61l i6gjold og
vaxtatekjur sem peir fd umfram lifeyris-
greidslur, minnkar kaupgeta og dregur ur inn-
flutningi. S4 samdrattur 1 innflutningi sem
leidir beint af pvi ad kaupa erlend verdbréf fyrir
10 milljarda er innan vid 5 milljarda. Sam-
drattur geeti ordid meiri vegna margfoldunar-
ahrifa.
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Fradilega er unnt ad mynda lifeyrissjédina
med pvi ad fjarfesta 1 orkuverum og erlendum
verdbréfum, en dliklegt ad kjésendur og stjérn-
mdlamenn satti sig vid allan pann pjédhags-
lega sparnad sem til pess parf.

Vextir innanlands ttu ad lekka pegar lana-
markadur heimilanna mettast nema rikissjédur
storauki lantokur. Ef vel tekst til eflir gnott
lansfjar a lagum voxtum sparnad med ny-
skopun 1 atvinnurekstri. En hagst@d 1an hvetja
einnig til neyslu og fjarfestingar sem ekki leidir
til meiri framleidslu.

4. Skipulag lifeyrissjoda

Meginreglan um hvernig lifeyrisréttindi
myndast i niverandi lifeyrissjodum og einnig
samkvemt tillogum Endurskodunarnefndar er
ad pau eru { gefnu hlutfalli vid 18gjaldid, verd-
tryggt, 6had pvi hvener 4 @vitimanum i0-
gjaldid er greitt. Allir greida sama fasta hlutfall
af launum. Stjérnir sjédanna og trygginga-
freedingar hafa po leyfi til ad lekka lifeyri ef
fyrirsjdanlegt er ad eignir sjodanna endast ekki
til ad greida hann { samraemi vid fyrrgreind
akvaoi.

Hugmyndin um fast idgjald og réttinda-
myndun hvilir 4 akvednum forsendum um
vexti, launapréun, starfsevi og lifslikur. I
koflum um samband lifeyrissjoda vid ldna-
markad var reiknad med ad raunvextir varu
3,5%, raunlaun hekkudu um 0.5% & éri og
mannfjoldi um 0,6%, ellilifeyrir vari greiddur
fra 70 dra aldri. Midad var vid danarlikur ar-
anna 1986-1990, danarlikur karla vogu 65% og
kvenna 35% vegna harri launa og meiri at-
vinnupdtttoku karla. Vid synum i toflu nokkur
demi um hvernig ellilaun, idgjald og heildar-
sjodur breytast pegar pessum forsendum er
breytt. Fyrsta Iina toflunnar synir atkomurnar
fyrir grunndemid, en sidan koma demi par
sem einni sterd er breytt { hverju og er breytta
sterdin feitletrud. Athugid ad dtkomurnar f{
toflunni eiga eingdngu vid sjod og idgjald
vegna ellilauna.

Taflan synir ellilifeyri sem hlutfall af launum
i starfi pegar eftirlaunaaldur hefst. Hlutfallid
leekkar sidan ef laun haekka umfram verdbdlgu
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Raunvextir Hekkun  Fdélksfjolgun

Ellilauna-  Upphafleg
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[8gjald Heildarsjodur

raunlauna aldur byrjar  ellilaun /heildarlaun
%/ar %o/ar %/ar ar % af launum % af launum  hlutfall
35 0.5 0.6 70 65 5,0 2.8
2.5 0,5 0.6 70 65 7.2 32
4,5 0,5 0.6 70 65 3.9 24
3.5 1,0 0,6 70 58 52 2,6
3.9 0.5 1,0 70 65 5.0 2,6
3.5 0.5 0,6 65 59 72 37
35 0.5 0.6 65 41 5,0 2,6
kvennasjédur
38 0,5 0.6 70 65 59 33
karlasjodur
335 0.5 0,6 70 65 4.5 259
Lifslikur 1966-70
3.5 0,5 0,6 70 65 4.2 2:3

og i grunndeminu fer pad dr 65% um sjotugt {
62% um attraett, en petta er ekki synt i toflunni.
Ekki er reiknad med ad starfslaun breytist med
aldri @ annan hatt en med almennum launa-
hekkunum. Utkomur grunndemisins  eru
einnig syndar med lifslikum karla og kvenna
hvorar  sinu lagi i stad vegins medaltals, og ad
lokum med vegnu medaltali samkvaemt lifs-
likum dranna 1966-70.

Ef midad er vid 2,5% raunvexti parf idgjald
a0 hakka ur 5% af launum { 7,2%. Pessi mikli
munur stafar af pvi ad vaxtatekjur eiga stéran
patt { ad mynda pann sjo0 sem drgangur parf ad
eiga pegar hann fer 4 eftirlaun.

Ef raunlaun hakka meira verdur ellilifeyrir
leegri midad vid launin vegna pess ad hann er
verdtryggdur. Lifeyrisréttindi fra fyrri starfs-
drum eru peim mun minna virdi, midad vid
laun, sem launin hakka meira umfram verd-
bélgu. (Athugid ad med pvi ad mida raunvexti
vid nigildandi lanskjaravisitolu par sem launa-
visitala vegur 1/3 og verdvisitolur 2/3 svarar
0,5% munur 4 launahakkunum og hakkun
visitolunnar til pess ad laun hakki um 0,75%

umfram verdlag.)

Breyting d folksfjolgun hefur ekki ahrif 4 1if-
eyri i sofnunarsjodi, en hlutfall heildarsj6ds af
heildarlaunum breytist vegna pess ad eign ar-
ganga breytist eftir aldri og félksfjolgun hefur
ahrif 4 hlutfallid milli fjolda 1 aldurshépum.

Ellilifeyrisaldur er haerri 4 fslandi en { 68rum
OECD [6ndum og 65 ar er nar pvi sem par
tidkast. Midad vid somu réttindi fyrir idgjaldid
og adur pyrfti pad ad haekka um 44% 1 7,2% af
launum. Ellilifeyririnn lekkadi Gr 65% af
launum 1 59% vid upphaf ellilifeyrisaldurs. Um
attreett veeri hann kominn nidur 1 55%.

Ef vid viljum kanna dhrifin af pvi ad hatta
storfum vid 165 ar i s6fnunarsjodi er ekki edli-
legt ad mida vid fost réttindi fyrir unnid &r,
heldur fast idgjald og breyta réttindunum svo
a0 sjodurinn dugi til ad greida pau. Vid synum
pvi einnig demi med 65 dra ellilifeyrisaldri og
sama i0gjaldi og 1 grunndeminu. Parna fer elli-
lifeyrir nidur i 41% af launum.

Munurinn & langlifi karla og kvenna skapar
mikinn mun 4 afkomu lifeyrissjoda starfsstétta
ef hlutfoll kynjanna eru 6lik.
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Enda pétt dliklegt s€ ad raunvextir breytist
jafn mikid neestu 25 drin og peir hata gert
sidastlidin 25 ar er engin asteda til ad baast vid
ad peir verdi stodugir. Og pd ad reiknad hafi
verid med 3,5% raunvoxtum vid mat 4 sterd
lifeyrissjé0anna er engin vissa fyrir pvi ad
medalvextir yfir langan tima verdi mjog nalaegt
pvi gildi. Pad er lika 6vissa um framtid raun-
launa og @vilengdar p6 ad hin sé varla eins
mikil og um vextina.

Ofangreindir reikningar syna ad reglan um
fast i0gjald og dkvedinn lifeyri er rokleysa. Ef
i0gjaldinu verdur haldid fostu hljota lifeyris-
greidslur ad breytast med timanum i samrami
vid breytingar 4 dvoxtun og 6drum forsendum
sem ahrif hafa 4 atkomu lifeyrissj6danna. Petta
er ekki komid fram ad radi enn vegna pess ad
framan af @vi sjédanna eru tekjur miklu heerri
en gjold svo ad peir hafa getad greitt lifeyri {
samrami vid stigattreikning an tillits til dvoxt-
unar.

Pegar lifeyrissjodur tekur til starfa eru allir &
svedi hans eda starfsgrein [6gbundnir ad
greida honum idgjold. Sidan fa peir lifeyri {
hlutfalli vid i8gjoldin sem peir hafa greitt. En
sjodurinn sem hver drgangur safnar adur en
hann kemst & eftirlaunaaldur stendur ekki {
beinu hlutfalli vid i0gjoldin. Hann haekkar hlut-
fallslega eftir pvi sem fleiri dr 1ida adur en elli-
lifeyrisgreidslur hefjast vegna pess ad vextir
beatast vid 10gjoldin. Sa sem greidir 1dgjald {
eitt ar adur en hann fer 4 eftirlaun greidir 10%
af arslaunum 1 10gjald. Sidan m4 buiast vid ad
hann lifi i 14 ar og fengi samtals yfir 20% ars-
launa { eftirlaun.

Hluti af i8gjoldum hinna yngri sem upphaf-
lega eru i sj6dnum fer pannig til ad greida eftir-
laun peirra sem fyrstir fara 4 eftirlaun 1 stad
pess ad mynda sjod fyrir pd sem greida
i0gjoldin. Vegna mismunandi kynja- og aldurs-
samsetningar standa sjédirnir frd upphafi mis-
vel ad vigi til ad mynda nagilega stéra sjodi.
Lifeyrissj6oir fylgja stéttum og landshlutum
svo ad aldurssamsetning peirra hlytur ad taka
breytingum. Sjédir sem fa mikil idgjold frd
ungu folki pegar vextir eru héir standa vel ad
vigi, en sjodir sem taka vid rosknu folki verda

)

fatekir. Auk pessa geta mismunandi rekstrar-
kostnadur og drangur vid dvoxtun haft ahrif a
hve hdan lifeyri sjodirnir geta greitt.

Pegar fram lida stundir er 6hjakvemilegt ad
folk ar sama drgangi mun fa mishdan lifeyri
eftir pvi hvada sjodi pad er i pé ad pad hafi
greitt somu 10gjold. Par sem adild ad lifeyris-
sjooi starfsgreina er venjulega 16gbodin er
parna alvarlegt misrétti. Pérarinn V. Pérarins-
son (1992) og fleiri hafa lagt til ad petta verdi
leidrétt med pvi ad leyfa félki ad velja milli Iif-
eyrissjoda og mynda um leid samkeppni milli
peirra.

Abur en ég vik nanar ad pessari tillogu er rétt
a0 huga ad annarri sem talsvert hefur borid a
undanfarin misseri, en hin er ad heatta vid
naverandi lifeyrissjédakerfi og i pess stad safni
hver launpegi { séreignasjod og gangi eignar-
hluti hans til erfingja pegar hann fellur fra.
Svona sjodur tryggir ekki ororkulifeyri og yroi
pvi ad hafa sérstakt kerfi til ad annast pad.

[0gjald 1 séreignasjodi pyrfti ad vera 36%
harra en i sjodi sem er sameign lifeyrispega og
greidir erfingjum ekkert til ad veita sému eftir-
laun og 1 grunndemi okkar fram til 83 dra
aldurs, en pad er nalegt medalaldri peirra sem
nd 70 dra aldri. En lifeyrispegarnir mega ekki
eyOa allri séreign sinni 4 14 drum og eiga sidan
ekkert eftir svo ad peir yrou ad nota minni 1if-
eyri en sameignarsjodsmenn. Ef vid reiknum
med sama lifeyri og { sameignarsjodi til 89 dra
aldurs (89. ar medtalid), yrdi idgjaldid 77%
herra. Um 23% peirra sem na 70 dra aldri
verda 90 dra eda eldri, svo ad jafnvel med pessu
10gjaldi yrou kjor ellilifeyrispega mun lakari {
séreignasjooi.

Astedan fyrir pessum mikla mun 4 lifeyri
fyrir sama i0gjald eftir pvi hvernig eignarhaldi
sjodanna er hattad er ad séreignasjodur greidir
erfingjum félagsmanna storfé, en sameignar-
sjodur fer allur 1 lifeyrisgreidslur. Dularfull
daudsfoll um sjotugsaldur hefdu vafalaust
verid algeng { sogum Agotu Christie ef sér-
eignasjodir hefou tidkast & hennar dogum.

Vikjum na aftur ad hugmyndinni ad f6lk féi
a0 velja { hvada sj6d pad greidir, en héldum {
regluna ad oll 10gjold skapi somu lifeyris-
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réttindi. Peim sj6dum sem nu eru fyrir yroi
vantanlega lokad pannig ad peir greiddu a-
unninn lifeyri eftir pvi sem fé peirra entist, en
nyir sjodir tekju vid i valfrelsiskerfinu hlid-
stett og lagt er til 1 frumvarpi Endurskodunar-
nefndar p6 ad par sé ekki gert rdd fyrir valfrelsi.
Vid gerum rad fyrir ad menn geti gengid {
hvada lifeyrissjod sem peir vilja og hafi einnig
heimild til ad skipta um sj68i ad vild.

Petta fyrirkomulag myndi eyda pvi oréttleeti
ad folk sé skuldbundid til ad greida 18gjold til
lifeyrissjoda sem fyrirsjdanlega munu greida
lagan lifeyri. Samkeppni milli peirra yroi po
talsvert annars edlis en milli banka eda verd-
bréfasjoda. Folk getur yfirgefid lifeyrissjod, en
i0gjold pess og réttindi verda eftir, 6fugt vid
innstedu 4 bankabok sem audvelt er ad flytja {
annan banka. Stjérnvéld yrdu ad setja reglur um
akvordun lifeyris. A0 00rum  kosti gatu
sjodirnir gengid 4 rétt peirra sem buinir veru ad
greida i0gjold lengi til ad lada ad nyja vidskipta-
vini. Hagur lifeyrissjoda radst ekki sidur af
dreifingu félagsmanna eftir aldri og kyni en
rangri stjornenda vid avoxtun. I kerfi med
frjdlsa adild mun sjéodur med hagsteett hlutfall
eigna og skuldbindinga ad jafnadi draga ad sér
nyja félagsmenn. Stjorn i sj6od1 med géda af-
komu md pvi buaast vid ad nyjir félagsmenn
streymi ad og spilli stodu sjodsins med Ghag-
stedari aldurs- og kynjadreifingu en peir sem
fyrir voru.

Ahrif aldurs og kynferdis sjédfélaga 4 hag
sjodanna bjoda upp 4 ymsa moguleika til ad
skara eldi ad sinni koku pegar sjo6dirnir eru
einkafyrirteeki og frelsi er til ad skipta um sjédi.
Eg nefni tvé demi:

Hugsum okkur fyrst pokkalegan sj68 med
venjulega aldursdreifingu og flestir hafi verid 1
honum fra pvi ad peir héfu storf. Parna myndi
borga sig fyrir pd sem komnir veru 4 sidari hluta
starfsferilsins ad yfirgefa sj6dinn og dreifa sér 4
adra sjodi. Peir fengju medalréttindi 1 nyju
sjodunum fyrir i8gjoldin sem peir greiddu pad
sem eftir veeri af starfszvinni, en hagur gamla
sj68sins myndi batna vid ad losna vid pd svo ad
padan fengju peir meira en medallifeyri.

[ hinu deminu taka ungir karlmenn sig saman

FJARMALATIDINDI

og stofna sjood sem peir ganga 1, reka 7 nokkur ar
og auglysa ekki eftir nyjum félagsmonnum.
Sidan hettir sjédurinn starfsemi og verdbréfa-
sjooi er falid ad dvaxta hann. Peir sem voru {
sjodnum fa afar hdan lifeyri fyrir timann sem
peir voru 1 pessum sj6di. Yfirleitt verdur mogu-
leikinn ad loka sjodi pegar hann stendur vel hag-
kvaemur fyrir pa sem greitt hafa til hans.

Erfitt verdur ad ganga pannig fra 16gum um
starfsemi einkavaddra lifeyrissjéda med frjals-
um adgangi ad ekki verdi svigriam fyrir brask af
pessu tei ef haldid er { regluna ad lifeyrir sé 1
beinu hlutfalli vid samanl6gd verdtryged
10gjold. Braskid tengist engri verdmeataskdpun
svo ad erfitt er ad réttleta tap peirra sem pad
bitnar 4.

Ofangreind vandkveadi vid valfrelsi vaeru 6ll
tr sogunni med séreignasjédum og pa veeri haegt
a0 flytja innsteduna med sér ef skipt veri um
sj60. En petta fyrirkomulag er ohaft sem
meginuppistada { lifeyriskerfi fyrir alla lands-
menn vegna pess hve litill lifeyrir faest fyrir
10gjaldid.

Einfalt virdist ad jafna muninn 4 kostnadi vid
ellilifeyri karla og kvenna med bvi ad karlar fari
fyrr @ eftirlaun en konur ef ekki eru einhver
heilsufarsleg rok gegn pvi.

Nertaek lausn 4 vandradunum vegna pess ad
i0gjold hinna ungu eru meira virdi en hinna eldri
er ad veita mismikil réttindi fyrir pau. En vid
vitum 6skop 1itid um hver veri hafilegur munur
a réttindum fyrir idgjald sem greitt er vid 25 og
69 dra aldur. Ef midad er vid 2% vexti er
munurinn um prefaldur, en tifaldur ef midad er
vi0 5% vexti.

Betri lausn veeri ad likja eftir séreignasjodi, en
sleppa pvi ad greida “innstedu’ til logerfingja
vid andldt sj6dfélaga heldur beettist innstedan
eftir akvednum reglum vid eign peirra sem varu
a svipudum aldri. Um leid og sjodfélagi hetti
storfum vegna aldurs flyttist innstzda hans 1
eftirlaunahluta lifeyrissjédsins og fengi hann
sidan greidslur { hlutfalli vid innsteduna pegar
eftirlaunaaldur hofst, verdtryggda, an tillits til
hve lengi hann 1ifdi. Svona sjédur geti einnig
$€d um ororku- og barnalifeyri.

Ef hér storfudu 5 - 10 lifeyrissjodir eftir
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pessum reglum um réttindamyndun og med
frelsi til ad skipta um $jodi yrdi minni munur 4
liteyri milli peirra sem greitt hata svipud idgjold
en i nuverandi kerfi par sem ekki mad velja lit-
eyrissjod. En ovissan um medalvexti naestu dra-
tugina verdur jafn mikil pé ad skipt sé um
sofnunarsjodakerfi. Reikningar okkar syna ad
han svarar til ovissu um ellilifeyri sem getur
numid tugum présenta af launum ef i0gjald er
fast hlutfall af peim.

Heildarlifeyrir verdur hinn sami hvort sem
réttindamyndun raedst af verdtryggdum idgjold-
um eda tekid er tillit til dvoxtunar & hverjum
tima. En umskipti frd niverandi reglu vid ad
reikna réttindi til pess ad lata pau radast af
avoxtun eru 6hagsted eldri launpegum. Vaxta-
og lifeyrissjodamal hafa flutt mikil verdmeti
milli arganga sem dsteda veri til ad huga ad |
sambandi vid hvad sé sanngjarnt i pessum
efnum. Fleira veeri vert ad skoda eins og skulda-
sofnun erlendis og greidslur Almannatrygginga.
en er ekki efni pessarar greinar.

Eins og fram kom 1 dtreikningunum hér ad
framan er hagur liteyrissjoda afar nemur fyrir
pvi hvenar eftirlaunaaldur byrjar. Helsta vorm
okkar gegn vaxandi framfarslubyrdi aft fleiri
eftirlaunapegum pegar fram lida stundir er ekki
ad koma upp séfnunarsjodum med pvi ad lana
hvert 60ru, heldur ad halda svo 6flugu atvinnu-
lifi ad flestir sem heilsu hafa til vinni til sjotugs
eda lengur.

5. Framtio lifeyrissjoda

Eg 4 ekki von 4 ad Islendingum takist fremur
en 60rum ad mynda lifeyriskerfi fyrir alla lands-
menn med hreinu sjodsofnunarkerti, hvort sem
pad veri samkvamt tilldgum Endurskodunar-
nefndar eda med valfrelsi milli sjoda. En med
peim eignum sem lifeyrissjodirnir eiga ni og
moguleikum & frekari fjarfestingum @tti $j60-
sofnun ad geta ordid sterri hluti af lifeyris-
kerfinu hér en vidast hvar annars stadar.

Kerfid hefur helst moguleika & ad prauka ef
raunvextir erlendis haldast talsvert herri en
3.5% og innlendir vextir fylgja peim. Pd parf
ekki ad mynda eins storan $jod og Vvid
reiknudum med og idgjold gatu verid legri. Eg
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vil ekki fullyrda ad erlendir raunvextir verdi
ekki til jafnadar um 4,5% nastu dratugina.
Heepid er po ad innlendir vextir héldust jafn hair
og erlendir pegar lansfjdreftirspurn heimila
mettast o2 offrambod verdur a innlendu lansfé.
Liklegra finnst mér ad raunvextir verdi a
svipudu roli og hagvoxtur og talsvert legri en
3.5%. Pa kodnar kerfid nidur, jafnvel po ad
10gjold yrdu hakkud, vegna pess ad sjodirnir
pyrftu ad verda enn steerri en reiknad var med.
Herri 10gjold yrdu ekki notud til ad stekka
sjodina. heldur til ad haekka lifeyrisgreidslur
umfram pad sem sjodirnir getu greitt med legri
voxtum en reiknad var med. Og pd er komid
gegnumstreymiskerfi.

Heeot er ad mynda gegnumstreymiskerfi an
pess ad breyta kerfinu formlega med pvi ad ldna
rikinu og pad leggi a skatta til ad greida vexti og
atborganir.

Engin leid er ad gjorbreyta lifeyrissjodakerfi
an pess ad storir hopar i pjodfélaginu hagnist 4
pvi og adrir tapi. Pad ma pvi bdast vid mikilli
andstodu vio slikar breytingar, hvada<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>