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1. Inngangur

Orkumannvirki a Islandi, hvort sem er a svidi vatnsorku eda
jardhita, eru oftast pess edlis ad langsterstur hluti
kostnadar verdur a fyrstu arum framkvemda en mannvirkin
koma svo ad gagni um langa hrid. Athugun a ardsemi eda
hagkvaemni orkuframkvemda felur pvi { sér samanburd a
verdmatum peim sem lata verdur af hendi i upphafi verks og
beim sem framkvemdirnar skila af sér sidar. Svo unnt se ad
bera petta tvennt saman parf adferd til ad umreikna
verdmeti { framti{dinni til jafngildis peirra & upphafsari.

Lykilhugtak i pessu sambandi eru svonefndir reiknivextir (e.

discount rate). Peir segja fyrir um hversu mikils virdi
tiltekin fjarhad, sem skilar sér eftir akvedinn tima, er i
dag. Séu arlegir reiknivextir r ba er fjarhadin T eftir n
ar jafnvirdi T/(1+r)" nd. Pessi skyrsla er um reiknivexti
og notkun pbeirra { athugunum a hagkvaemni fjarfestinga 1

orkufyrirtaekjum.

Pad verdur ad segjast eins og er ad betta er erfitt
vidfangsefni og fredin gefa ekki afdrattarlaus svor vid

peirri spurningu sem skopum skiptir: Hvada reiknivexti a aé

nota? (1) (Nedanmalsgreinar koma nast a eftir megintexta
ritgerdarinnar.) Ma nefna sem dami ad nyverid kom ut I
Bandarfkjunum bok um petta efni. (2) Er hdn taplega 500
bladsidur adé lengd og stGtfull af gafulegum vangaveltum.
Mikid vantar samt a ad nidurstodur séu bar
afdrattarlausar. betta bpydir hins vegar ekki ad ekkert
gagn megi hafa af athugun af pvi tagi sem hér er farid a
stad med. 1 versta falli gefur hdn adeins til kynna
hvernig eigi ekki ad fara a6 vid akvordun reiknivaxta en {
besta falli po nokkrar visbendingar um hvernig nalgast megi

sem réttast tolugildi peirra.



2. Einkafyrirteki - opinber fyrirtaki

Gera verdur nokkurn greinarmun a einkafyrirtekjum 0g
opinberum fyrirtekjum vid hagkvemniathuganir. bPad sem
skiptir eigendur einkafyrirtekja vantanlega mestu mali er
hagnadurinn sem reksturinn kann ad skila. Hins vegar verdur
ad atlast til pess ad bpad sé hagur samfélagsins eda
bjodfelagsleg ardsemi, sem styri akvoérdunum hja stjornendum
opinberra fyrirtakja. Pessi tvo 6liku sjonarmid geta leitt
til mismunandi nidurstadna fyrir eitt og sama fyrirtekid.

Stafar bad af pvi adé opinberir adilar purfa ad taka med |

reikninginn ymsa pbatti, sem ekki varda beinlinis
fjarhagslega afkomu fyrirtekja. (3) Pannig getur
kostnadurinn, sem samfélagid barf ad bera af akvednu

fyrirteki, verid meiri eda minni en sa kostnadur, sem fardur

er til bokar. Daemi um hid fyrrnefnda er mengun lofts, 1ads
0og lagar, en vinnulaun manna, sem annars gengju
atvinnulausir, eru demi um hiéd sidarnefnda. Annad demi,

sem stendur. ner vidfangsefni pessarar ritgerdar, er pad ad
vilji hié opinbera radast { fjarfestingu verdur pad ad taka
tillit til liklegra ahrifa hennar a fjarfestingar
einkaadila. Pad bydir ad taka verdur svokalladan

fornarkostnad (e. opportunity cost) fjarfestingarinnar med

i reikninginn. Hugtakid fornarkostnadur er akaflega
mikilvegt { hagrenu tilliti. Sérhver efnahagsleg athofn
felur 1 sér ad einn kostur er valinn fremur en fjélmargir
adrir, sem einnig bjodast. Auk Gtlagds kostnadar neitar
madur seér um bann hag, sem kynni ad fylgja pvi ad velja
adra leid, p.e. madur "fornar" Gtlogdum kostnadi ad
vidbettum peim hag, sem adrir kostir kynnu ad hafa i for

med sér. Nanar verdur vikid ad pessu atridi sidar.

Sé um einkaadila ad rada er nokkud 1jost hvernig komast eigi



ad nidurstodu um ventanlega ardsemi bess ad leggja fé i
tiltekid fyrirtaeki. Adferdin byggist a pvi ad aatla tekjur
og Utgjold fyrir hvert timabil medan fyrirtekid endist, med
hlidsjon af aatlunum um atridi a bord vid stofn- og
rekstrarkostnad, framleidslumagn og so6luverd, skatta- og
afskriftarreglur o.s.frv. Par nast skal reikna navirdi (e.

net present value) pessara tekju- og Utgjaldastrauma skv.:

NV = T __l___l (1)

eda skv.:

w o= -pt
o

(T(t)) - K(t))e dat (2)

eftir pvi hvort midad er vid slitrottan eda samfelldan
tima; NV er nGvirdié; T eda T(t) eru tekjur aridé i eda a
tima t; K eda K(t) eru kostnadur arid i eda & tima t; P er
reiknivextirnir sem adstandendur fyrirtakisins mida vid; og,
T* er endingartimi fyrirtekisins. Tekju- og
kostnadarbreyturnar geta badar tekid gildidé null a akvednum
timum; pannig eru t.d. tekjurnar af damigerdu orkufyrirteki
engar fyrstu arin eftir ad framkvamdir hefjast a medan
kostnadurinn hledst upp en bpegar framkvemdum er 1lokid
minnkar allur kostnadur mjog. Liklegast er ad reiknivextir
beir, sem einkaadilar nota, taki mid af vaxtakjorum a
almennum fjarmagnsmarkadi, sé hann ifyrir hendi, og peim
skattareglum, sem i gildi eru. Akvordunarreglan er pa su,
ad reynist nldvirdid starra en null, er ad 6llum likindum
venlegt ad fjarfesta i fyrirtekinu. Astedan er

eftirfarandi. Atli vidkomandi ad fa lanad fyrir
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stofnkostnadinum verdur navirdid, reiknad med markadsvoxtum,
ad vera jakvatt eigi hann ad geta stadid { skilum med
vaxtagreidslur og afborganir af laninu. Vilji hann hins
vegar leggja eigid fe { fyrirtekid borgar bad sig ekki nema
ventanlegur hagnadur af rekstrinum eftir greidslu skatta se
a.m.k. jafnmikill og vaxtatekjurnar, sem hann gati haft af
pvi adé lana fé sitt. Jakvaett ndvirdi, enn reiknad med
markadsvoxtum, er naudsynleg forsenda pess ad pannig hagi
til. Se hins vegar verid ad bera saman tvo eda fleiri
fyrirteki, sem stefna ad sama marki, er sa kostur
venlegastur, sem hefur hest navirdi, pvi ad hann skilar

mestu umfram Gtlagdan kostnad. (4)

Svo virdist sem pessi adferd, eda mjog skyld afbrigéi
hennar, hafi oftast verid notud vid athuganir a hagkvemni
orkuframkvemda hér a 1landi a undanférnum arum. Kostnadar-
0g tekjustraumar hafa m.a. verid aatladir & sama hatt og um
einkafyrirteki veri ad reda og sfdan ferdir til ndvirdis
med nokkud haum raunvéxtum. A hio opinbera, en wundir pa#
heyrir orkugeirinn a Islandi og vidar, fyrst og fremst ad
skoda pann fjérhagslega kostnad, sem hlyst af opinberum
framkvemdum, bp.e. pa vexti, sem pad sjalft verdur ad greida
af lansfé? A8 sumu leyti verda bau vinnubrogd ad teljast
edlileg, bar sem @tlast er til pess ad orkufyrirtekin séu

fjarhagslega sjalfstad og ad pad fjarmagn, sem | beim er

bundid, skili vidunandi ardi. Hins vegar ma draga { efa aé
athuganir af bessu tagi pjoni peim tilgangi aéd mela
ventanlega bjodhagslega ardsemi orkuframkvamda. Vonandi

mun pessi athugasemd skyrast { ko6flunum hér a eftir um leid
og reynt verdur ad feta i att ad nothafum reglum um bad
hvernig akvarda skuli reiknivexti og leggja dom a4 liklega

bjodhagslega ardsemi framkvemda & svidi orkumala.



3. Reiknivextir { draumaheimi hagfradinga

Hagfradingar eiga sér draumaheim, sem kenndur er vid
fullkomna samkeppni. Hann er svo fullkominn ad hann getur
aldrei ordidé til. Samt er draumaheimur pessi ekki
gagnslaus. Hann er laus vid per flakjur, sem einkenna

raunveruleikann og gera sérhvert vidfangsefni, sem lagt er

fyrir hagfradinga, nasta oleysanlegt ef med ordinu drlausn
er att vid oyggjandi nidurstodur. En pbratt fyrir
einfaldleikann geymir draumurinn um fullkomna samkeppni

nogu storan sannleikskjarna til ad geta ordid ad 1idi vid

ad greida d4r flekjum raunveruleikans.

I hagkerfi fullkominnar samkeppni eru engir skattar lagdir a
einstaklinga eda fyrirteki, engar takmarkanir eru settar a
vidskipti milli manna og engin ovissa rikir. Einnig er
jafnvegi milli frambods og eftirspurnar a ©6llum morkudum,
pbar med toldum fjarmagnsmarkadnum. Markadsvextir - b.e.
beir vextir sem gilda i lansfjarvidskiptum a
peningamarkadnum - gegna afar mikilvegu hlutverki i pessu

hagkerfi. I fyrsta 1lagi eru peir jafnir afkastavoxtum

vidbotarfjarfestingar (e. marginal rate of return) i

hagketfinu. betta stafar af pvi ad fyrirt&ki geta pegid fé
ad lani til framkvemda medan vist er ad pau verda far um ad
standa i skilum. Pad verda bau ef navirdi
fjarfestingarinnar, reiknad med markadsvoxtum, er jakvett.
Fyrirteki munu pvi taka fé ad 1lani og fjarfesta bpar til
afkastavextir hafa laekkad til jafns vid markadsvexti. i
68ru lagi segja markadsvextir til um afstodu einstaklinga
til neyslu a yfirstandandi timabili { samanburdi vid neyslu
a sidari timabilum. Séu markadsvextir t.d. 10% a ari bpa
stendur sérhverjum einstaklingi a sama um hvort hann neytir

andvirdis 100 krona a pessu ari eda andvirdis 110 krona a
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bvi nasta. Stedi honum ekki 4 sama geti hann notad
fjarmagnsmarkadinn til pess ymist ad flyta eda seinka neyslu
sinni. Eftir pvi sem sparnadur minnkadi eda ykist myndu
markadsvextir hekka eda lekka. Af pessu leidir aéd

markadsvextirnir eru einnig jafnir neysluvoxtum (e.

consumption rate of interest, private rate of time
preference) einstaklinga. Pannig fast ad | hagkerfi
fullkominnar samkeppni eru pessar brjar tegundir vaxta,
markadsvextir, afkastavextir ("a jadrinum") 0g neysluvextir,

allar jafnhaar.

Hingad til hefur ekki verid minnst & hié opinbera { pessu

.

sambandi en nu er rad ad fhuga pad adeins. Hagt er ad

imynda sér ad opinberir adilar radgeri framkvemd, sem kosta

mun akvedna fjarhad a pessu 4ari og skila mun tilteknum
tekjum eda verdmztum a pvi nasta. Hvernig & ad leggja dom
a hagkvamni pessa radabruggs, b.e. hvada opinbera

reiknivexti eda samfélagsvexti (e. social rate of discount,

social rate of time preference) a aéd nota vid
navirdisreikninginn? Par sem hinu opinbera er skylt ad hafa
hagsmuni heildarinnar adé leidarljosi og radagerd bpess
verdur ekki kostud nema med bvi ad férna til neyslu

einstaklinga og/eda fjarfestingu fyrirtakja er 1jost ad

samfélagsvextirnir eiga ad vera jafnir neyslu- og
afkastavoxtum, Af framansogdu leidir ad petta pydir
einfaldlega ad samfélagsvextirnir eiga ad vera jafnir

markadsvoxtum. (5)

Pott synt hafi verid fram a adé { hagkerfi fullkominnar

samkeppni eigi opinberir reiknivextir ad vera jafnir

<}

markadsvoxtum ma ekki heimfara pbessa nidurstodu upp
raunveruleikann. Kemur bad berlega { 1jos pegar haft er |
huga ad ekki er heiglum hent ad benda a hverjir hinir einu

sonnu markadsvextir seu. bPau skilyrdi, sem setja bpurfti
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til ad komast ad ofangreindri nidurstodu voru &rid strong.
I raun eru alls konar skattar lagdir a fyrirteki og
~einstaklinga og dugir bad eitt til ad reka fleyg a milli

neysluvaxta annars vegar og afkastavaxta einkafyrirtekja

hins vegar. Skattlagning fyrirtakja kallar 4 ad gerdur sé
greinarmunur a afkastavdxtum fyrir og eftir greidslu
skatta. (I pessari skyrslu er med afkastavoxtum att vid

afkastavexti fyrir greidslu skatta nema annad sé sérstaklega

tekid fram.) Eigendurnir horfa fyrst og fremst a afrakstur

fyrirtekisins eftir greidslu skatta en af sjonarholi
samfélagsins er framlag fyrirtekisins til pjodarhags
afrakstur fyrirtekisins fyrir greidslu skatta. Munurinn a

pessu tvennu getur verid toluverdur og fer m.a. eftir

smaatridum skattalaganna {1 hverju landi. Margs konar
skattar - tekjuskattar, veltuskattar, eignaskattar o.s.fr.
- eru jafnan lagdir a einkafyrirteki. Skattlagning

opinberra fyrirtakja er hins vegar mun minni eda jafnvel
engin. A méti vegur ad einkafyrirtekjum eru ymsar leidir
opnar til ad komast hja skattgreidslum, jafnt loglegar
(t.d. flytifyrningar) sem oldglegar (t.d. skattsvik). Se
gengid Ut fra pvi ad einkafyrirtaki greidi toluverda skatta
er ljost ad hyggist einkaadilar leggja eigid fé i
fjarfestingu verda peir ad gera meiri ardsemiskrofu (p.e.
krofu um herri afkastavexti) en opinberir adilar, sem
#tludust ekki til annars en ad hagt veri ad standa i skilum
med vexti og afborganir af pvi lansfé, sem tekid veri til
framkvamda. Fyrirtaki, sem synir jakvett ndgildi reiknad
med markadsvoxtum, skilar pvi samfélaginu vantanlega minni
verdmeatum en venjuleg einkafyrirteki. Af pessu ma rada ad
fra pjodhagslegu sjonarmidi kunni markadsvextir ad vera of
lagir reiknivextir fyrir hid opinbera - sérstaklega par sem
rikissjodir einstakra landa greida yfirleitt lagstu vexti

allra lantakenda.
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Fjarmagnsmarkadurinn er einnig naesta 6fullkominn, ekki bara
hér a landi, heldur einnig vida annars stadar; t.d.
vidgengst skommtun af ymsu tagi a morgum fjarmagnsmorkudum
0og ovissa setur svip & pa flesta. Vid bessar adstedur er
nokkrum vandkvedum bundid ad tdlka pa vexti, sem rikja a
markadnum. Hversu stor er oOvissu- eda 4&hattupoknunin {
hinum ymsu voxtum? Hvernig a ad fara med miklar 0g sndggar
breytingar a voéxtum? Eru ber timabundnar eda varanlegar?
Einnig verdur ad vekja athygli a pvi ad hid fullkomna
hagkerfi, sem lyst wvar hér ad framan, er lokad | beim
skilningi ad ekki er gert raéd fyrir neins konar vidskiptum
vid adrar pjodir, hvorki med vorur né fjarmagn. Af bessari
lysingu er engan veginn 1jést hvernig fara a med vexti af
erlendum lanum, En ekki er allt wnnid fyrir gyg.
Afraksturinn er fjolmérg hugtok og akvedinn pbankagangur til

ad beita peim,
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4. Reiknivextir og raunveruleikinn

Eins og synt var fram a { kaflanum hér a undan ma faera sterk
rok ad pvi ad vid adstebur fullkominnar samkeppni eigi
opinberir reiknivextir ad vera jafnir markadsvoxtum. bvi
fer hins vegar fjarri ad fullkomin samkeppni riki {
veroldinni. I pv{i sambandi, sem hér um redir, skiptir mestu
mali ad skattlagning a einkafyrirtekjum er oftast toluverd
og ad fjarmagnsmarkadurinn er yfirleitt langt fra bpvi abd
vera fullkominn, Hvernig 4 pa ad fara ad pvi ad ikveda pa
reiknivexti, sem nota skal til ad mala pjodhagslega arésemi
opinberra fyrirtazkja? A afram ad nota markadsvextina? A
heldur ad nota neysluvexti einstaklinga eda afkastavexti
fyrirtekja? A kannski ad nota vegid medaltal neysluvaxta og
afkastavaxta? Hvernig a ad komast ad bvi hverjir pessir
vextir eru? Og hvernig a ad akvarda vigtirnar til ad vega
ba saman med? Hvernig a ad fara med Aahattu og oOvissu? A
ad bata einhverjum prosentustigum vid reiknivextina vegna
ahettu eda fylgir kannski engin ahatta opinberum

fyrirtekjum?

Vert er a8 taka daemi til ad syna fram a mikilvagi pessara
spurninga. Vegna bpeirra adstedna sem rikt hafa i
peningamalum Islendinga a wundanfdérnum aratugum synist ekki
heppilegt ad tina til tdolur 4r {islenskum reynsluheimi. Hér
verdur bpvi tekid stilfert demi dr bandarisku efnahagslifi.
Rannsoknir a fjarmagnsmarkadnum par | landi, sem spanna
langt timabil (1920-1980), benda til ad afkastavextir
fyrirtakja hafi ad medaltali verid a bilinu 10-15% a ari ad
raungildi. Afkastavextir af vidbotarfjarfestingu hafa pa ad
611lum 1likindum verid { nedra kanti pessa bils. Raunvextir
af o6ruggum rikisskuldabréfum reyndust hafa verid nalagt

nalli ad medaltali en medalraunvextir af almennum
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fjarskuldbindingum ekki fjarri 5%. (6) Fyrir ardsemi
framkvemdar, sem krefst mikils stofnkostnadar en endist
sidan { hartner halfa 61d eda lengur, skiptir skopum hvort
notadir eru 0%, 5% eda 10% reiknivextir. Ardsemi sliks
fyrirtekis synist 1itil vid haa reiknivexti en mikil vid

laga.

Pvi ma halda fram ad neysluvextir Bandar{kjamanna & umraddu
timabili hl1joti aé hafa verid & bilinu 0-5%. Raunar er
liklegt aéd neysluvextirnir hafi verid nalegt ndllinu.

Neysluvextir segja til um afstodu einstaklinga til neyslu

ni eda sidar. Peir hafa ekkert med oOvissu eda dhattu ad
gera. Vextir a almennum markadi fela hins vegar evinlega f{
sér ovissu- efa ahattupatt. Hefdu neysluvextirnir ekki

verid a bilinu 0-5% hefdu Bandarikjamenn ekki fengist til
ad spara eins mikid og raun vard a og markadsvextir hefdu
bvi hakkad. Somu sdgu - en med ofugum formerkjum - ma

segja um bann mobguleika ad neysluvextirnir hefdu verid

legri en heér um redir. Framvegis { pesari skyrslu verda
markadsvextir af tryggum fjarskuldbindingum - t.d.
rikisskuldabréfum - tdlkadir sem malikvardi a neysluvexti

einstaklinga.

Hvi skyldu opinberir adilar leggja annan dém a neyslu {
framtid en einstaklingarnir, sem mynda samfélagid? Svarid
er ad gagnstett einstaklingunum, er reyna ad komast sem
best af vid rikjandi adstadur, verdur hid opinbera ad lita
til heildarahrifanna af fjarfestingum sf{num. Hyggist hid
opinbera hefja framkvemdir aflar pad fjarmagns til verksins
ymist med bpvi ad ganga samtimis 4 neyslu eda med bvi aé
skerda adra fjarfestingu. Hér er komid ad mjog mikilvagu
atridi. Audvelt er ad leggja doém a foérnarkostnad
neyslunnar; hann er einfaldlega andvirdi hennar a rikjandi

verdlagi. 0dru mali gegnir um fjarfestinguna.
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Fjarfesting, sem radist er { a tilteknum tima, skilar ardi
sidar og sumt af bpeim ardi fer pa { fjarfestingu, sem
skilar ardi enn sidar og svo koll af kolli. Hvernig a ad

mezla fornarkostnad fjarfestingar hins opinbera undir pessum

kringumstadum? Og hvernig a ad taka hann med I

reikninginn?

petta atridi er ekki sfdur mikilvegt a Islandi, pott hid
opinbera og einkafyrirteki hafi mjog leitad a erlenda
fjarmagnsmarkadi til ad afla fjar til framkvemda. A8
gefnum heildarlantokum pjodarbusins erlendis minnkar hlutur
fyrirtakjanna eftir bpvi sem hlutur hins opinbera stakkar.
begar haft er i huga ad hér a landi hefur verid nasta
st6duqgur skortur a fjarmagni a undanfdornum arum og aratugum
verdur naudsyn bess ad hyggja ad ahrifum opinberra
framkvemda a fjarfestingar annarra deginum 1josari. Hér
verdur fjallad nokkud um tver adferdir til ad taka tillit
til fornarkostnadar opinberra fjarfestinga. S4 fyrri, og
jafnframt einfaldari, byggir a bvi ad vega saman

markadsvexti og afkastavexti til ad6 finna eina reiknivexti

fyrir opinbera adila. 1 peirri sidari er
fornarkostnadurinn ferdur sem hver annar kostnadur og
nivirdid reiknad med reiknivoxtum sem akvardadir eru med

hlidsjon af markadsvoxtum.

Pess hefur adur verid getid ad vid venjuleg skilyrdi kunni
afkastavextir einkafyrirtekja ad vera herri en vextir
beir, sem rikja a fjarmagnsmarkadi, m.a. vegna ahrifa
skattlagningar en einnig vegna ovissu og ahattu. Varu
opinberar framkvamdir eingéngu fjarmagnadar med fe sem
annars fari i fjarfestingar einkaadila myndu afkastavextir
einkafyrirtakja ad nokkru mala fornir par sem samfelagid
verdur ad fera vegna opinberra framkvamda. Veru per hins

vegar eingdngu fjarmagnadar med pbvi ad gengid veri a
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nuverandi neyslu (jafnt einkaneyslu sem samneyslu) feru
markadsvextir ner um per fornir sem fera pyrfti. NG hagar
ventanlega bpannig til wum flestar opinberar framkvemdir ad
pber draga til sin fé 4r 6llum attum. Eigi ad finna eina
tolu fyrir reiknivexti hins opinbera virdist bvi edlilegt
adé finna vegqid medaltal markads - og afkastavaxta.
Standi vy fyrir opinbera reiknivexti, r fyrir markadsvexti

og p fyrir afkastavexti litur petta pannig Gt:

Y=0 1+ (1-8)p (3)

bar sem 8 er sa hluti framkvemdafjar hins opinbera, sem
kemur 1 stad neyslu og (1- 9 ) sa hluti pbess, sem kemur {
stad fjarfestingar einkaadila. Til ad hagt sé ad akvarda
Y skv. (3) parf upplysingar um r, p og 6 . Pott unnt sé ad
finna toluverdar upplysingar um r 09 p er ekki vist aéd
pannig horfi wum 6. Einn kostur er si ad meta 6 { 1j6si
bess hvernig bjodarframleidslan skiptist i neyslu
(einkaneyslu og samneyslu) annars vegar og fjarfestingu
hins vegar. Fremur en ad nota pau medaltol, sem birtast |

pjodhagsreikningum kann a8 vera 4dst@fa til ad taka tillit

til pess ad fjarmunamyndunin er sveiflukenndari (eda
"vidkvaemari"; sja mynd 1) en neyslan med pvi ad notast
vid 6 , sem er lagra en ‘h]utdei]d neyslu (ad vidbettri
fjarfestingu hins opinbera og i ibddarhdsnadi) i

pjodarframleidslu. Pessi adferd til ad akvarda synist
venleg bpegar opinberar framkvemdir eru fjarmagnadar jofnum
hondum med eigin fé opinberra fyrirtaekja, skatttekjum og
lansfe. A bessum forsendum virdist hagt ad réttleta a
bilinu 0,7-0,9 (sja toflu 1).
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Mynd 1 bjodarframleidsla og fjarmunamyndun 1960-1984.

Seu framkvamdir a vegum hins opinbera alfarid fjarmagnadar
med lansfé (eins og hagad hefur til um virkjanaframkvemdir
Landsvirkjunar) er liklega edlilegra ad meta 6 med hlidsjon

af hlutfallslegri skiptingu fjarmunamyndunar i opinbera

fjarfestingu 0g ibudabyggingar annars vegar og
fjarfestingar atvinnuveganna hins vegar. A peim grundvelli
ma verja © a bilinu 0,4-0,6 (sja toflu 2). Hér getur
greinilega munad miklu. Ef t.d. r er 3% og p er 10%
gefur jafna (3) ymist 4,4% eda 6,5% fyrir y eftir pvi
hvort 6 er 0,8 ef6a 0,5. Hvad sem pessum mun 1idur er
tvimelalaust a@skilegra ad gera tilraun til ad nalgast

toélugildi fyrir samfelagsvexti med pessari adferd en sigla
blint { sjoinn med pa. Fra fredilegu sjonarmidi eru

vankantar a adferdinni (pott ekki sé vist ad peir séu fleiri
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en vankantarnir a 68rum aéferdum, sem hugsanlega koma til
greina vid raunverulegar hagkvamniathuganir). Pott hdn
taki augljoslega nokkurt tillit til fornarkostnadar
fjarfestingar er ein af o6synilegum forsendum hennar sG ad
allur ardur af fjarfestingum { einkafyrirtekjum fari {
neyslu en ekkert i frekari fjarfestingu. Einnig hefur hdn
bann okost ad um leid og hdn tekur férnarkostnadinn med {
reikninginn dregur hdn 4r mikilvegi geda sem skila sér f

framtidinni.

SG adferd, sem margir hagfredingar mela med til ad snida
pessa vankanta af, er ofin saman dr tveimur pattum. Fyrst
eru samfélagsvextirnir akvednir med hlidsjon af
markadsvoxtum (i deminu heér ad framan myndu peir lenda
einhvers stadar a bilinu 0-5% eftir pvi hvers konar ahztta
talid veri ad fylgdi fyrirtakinu; meira um ahettuna sidar).
Pa er fornarkostnadurinn fundinn med pvi ad huga ad ahrifum
fyrirtekisins a neyslu og fjarfestingu einkaadila. Er paéd
gert pannig aéd ndvirdi skertrar fjarfestingar einkaadila
reiknad med samfelagsvoxtum (yfirleitt ad teknu tilliti til
endurfjarfestingar ards og annars sliks, er lagt vid
andvirdi neysluskerdingarinnar). Fremur en hinn bokferdi
kostnadur er pessi samtala hinn eiginlegi stofnkostnadur
hins  opinbera fyrirtekis fra sjonarholi samfelagsins.
Pegar fornarkostnadurinn hefur verid metinn & pennan hatt
er hagt ad reikna naGvirdi hins opinbera fyrirtekis med
hefdbundnum hatti og nota til pess pa samfélagsvexti, sem

adur var bGid ad akveda med hlidsjon af markadsvéxtum.

A sterdfradilequ taknmali litur pessi adferd nakvemlega eins
Gt og s4 sem lyst var { kafla 2 ad 66ru leyti en pvi ad

nofnum a breytum hefur verid breytt. NOvirdid er ymist:
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™ G, - FK,
i=o (1+Y)l
eda
- (T* -
NV = [T (G(t) - FR(t)) e Y g (5)

eftir pvi hvort midad er vid slitrottan eda samfelldan tima;
G stendur fyrir gedi, sem hugsanlega eru ekki seld og skila
bvi ekki tekjum i beinhordum peningum; FK er

fornarkostnadur sem ad hluta til hefur ekki endilega purft

ad leggja ut fyrir; og y er opinberir reiknivextir, sem
dkvednir eru 1§ 1josi markadsvaxta. Akvordunarreglan er su
sama og adur. Jakvett ndvirdi, eda hasta navirdi af

tveimur eda fleirum, visar a vanlegan fjarfestingarkost.

Adur en farid er grannt { saumana & pvi hvernig finna ma
pann hluta fornarkostnadarins, sem ekki parf ad leggja at
fyrir, er rétt ad skoba eitt demi um hvernig pessi adferd
er notud. Einnig mun koma { 1jos hvernig bessi adferd
vinnur gegn skammsyni harra reiknivaxta. Hid opinbera
hyggst radast { fyrirteki, sem kostar 1000 kronur og gefur
af  sér 2600 kronur eftir tiu ar. Sé notud hefdbundin
adferd til ad reikna nlivirdi pessa fyrirtekis verdur bpad

nalegt ndllinu vidé 10% reiknivexti:

2600

(1,19 10

- 1000 = 0

en riflega 900 kronur vid 3% reiknivexti:

2600

(1,03)10

1000 = 930



En vitad er ad 1ati hid opinbera verda af framkvamdum mun
neysla dragast saman um 500 krénur 0g ekki verda af 500
krona fjérfestingu einkaadila, sem hefdi gefid af ser 100
krona hreinar tekjur a ari hverju nestu tiu arin. Viéd 10%
reiknivexti er nuvirdi pessa sidasttalda fyrirtekis ramlega
100 kronur:

10
z —1—°°—i - 500 = 110
i=1  (1,1)

Vid 10% reiknivexti verdur fornarkostnadur hinnar opinberu

fjarfestingar bpv{ ekki 1000 krénur sem leggja parf Gt |

upphafi heldur verdur ad bata vid navirdi
einkafjarfestingarinnar. Fornarkostnadurinn verdur bvi
ruamlega 1100 krénur. Noti stjornvéld 10% reiknivexti og

reikni pau ndvirdid skv. bpeirri adferd sem heér er til

athugunar, verdur ndvirdid neikvaett:

2600

- 1000 - 110 = - 110
10

og bpvi borgar sig varla ad radast { fyrirtekid. Noti
stjornvéld hins vegar 3% reiknivexti verdur navirdi 500

krona fjarfestingarinnar um 350 kronur:

-
(@]

100
1 (1,03)*

- 500 = 350

n ™

i
Pvi verdur ndvirdi 1000 kréna fjarfestingarinnar ad teknu

tilliti til fornarkostnadar nastum 600 krénur:

2600
———-*—TG- - 1000 - 350 = 580
(1,03)
og nd virdist vanlegt ad hefjast handa. Pad  ad
fornarkostnadur hins opinbera fyrirtaekis er harri en sem

nemur Gtlogdum kostnadi dregur dr synilegri hagkvamni bess

en par sem bad skilar miklum verdmetum eftir tiltolulega



langan tima munar meira um lakkun reiknivaxtanna. Vert er
ad  vekja athygli & pvi a6 611 gadi eda verdmati hvort sem
pau verda til fyrir tilstilli hins opinbera eda
einkafyrirtakja eru umreiknud til navirdis med

samfélagsvoxtum.

f deminu hér ad ofan var gengid Gt fra pvi ad allar tekjur
af einkafyrirtekinu faru { neyslu. Naudsynlegt er ad huga
frekar ad pvi hvernig eigi ad mala fornarkostnad opinberrar
fjarfestingar, m.a. i 1j0si pess ad vantanlega fer hluti af
tekjum einkafyrirtekja i frekari fjarfestingu sem skilar
meiri tekjum sem einnig fara ad hluta til i fjarfestingu
o.s.frv. A pessu mali eru otal hlidar og ekki eru tok a
bvi a0 gera bpeim o©llum skil hér heldur mun umfjollunin

einskor8ast vid hofuddraettina.

Eins og adur, er gert rad fyrir bpvi ad stofnfé opinbers
fyrirteakis komi ad einum hluta 1 stad neyslu (N) en ad
66rum hluta { stad einkafjarfestingar (F). Stofnkostnadur

hins opinbera fyrirtakis (SK) er ba:

SK =N+ F (6)

bar sem N = 6 +SK og F = (1- 6 ) SK. En pegar er buid ad
fera fjolmorg rok ad pvi ad fornarkostnadur fyrirtakisins

er ekki gefinn med (6) heldur med:
FK = 0 * SK + (1-8) NSK (7)

bar sem NSK er nuvirdi (reiknad med samfelagsvoxtum) peirrar
neys]u; sem fjarfesting adé upphad SK i einkageiranum
skilar. Hversu stort er petta navirdi? Hér a eftir er
rakid hvernig fa ma nokkra hugmynd um a hvada bili pad geti
leikid.



Gerum rad fyrir fjarfestingu ad upphed 1 { einkafyrirteki,
sem gefur af sér o { hreinar tekjur a ari hverju padan f{
fra. Einnig metti gera rad fyrir pvi a6 fjarfestingin
skiladi ardi einhvern tiltekinn tima - t.d. 20-40 ar. Pad
hefdi hins vegar tiltdlulega 1{tl Aahrif & nidurstddurnar og
midad vié bpa tdlulegu nakvemni sem hér er krafist breytti
pad engu. Hlutfall endurfjérfestingar af tekjum er s og
samfélagsvextir eru y . Sdu neysla, sem bessi fjarfesting

leidir til er:

1 ar 2 ar 3 ar 4 ar
(1-s) p (1-s)p (1-s)p (1-s)p
(1-5)sp? (1-s)sp? (1-s)sp? -

(1-s)s2p%  (1-5)s2,3
(1-s) s34

NOvirdi pessara neyslustrauma (n ) er:

n =(l-s)p ( -——L-—r +sp I -—l——r
i=1 (14 * 1=2 (14y)*
(8)
+ Szpz z _—1_‘—{"' et + Sn_lpn_l z ! =+ ees)

Allajafnan er bad areifanlega prautin pyngri ad reikna Gt ur
(8) en fyrir sennileg gildi a s, p og Y er pad harla
audvelt bpar sem 1idir { summunni verda fljott hverfandi.

Medfylgjandi tafla synir petta ndvirdi fyrir mismunandi



gildi a s, p og vy :

Skuggaverd fjarfestingar, skv. (8)

s 0,30
o 0,05 0,05 0,10 0,15
¥
0,03 1,51 1,18 2,40 3,65
0,05 0,90 0,71 1,44 2,18
0,10 0,45 0,35 0,72 1,09
s : hlutfall sparnadar (og um leid endurfjarfest-
ingar) af tekjum
p : afkastavextir einkafyrirtekja
vy : samfelagsvextir
Nivirdid er oft nefnt skuggaverd fjarfestingar |

einkageiranum (e. shadow price of private investment).

Astzdulaust er ad gera ©6llum  samsetningum a s, pog ¥y
jafn hatt undir hofdi. Ef taka ma mid af hlutdeild
sparnadar { pjodarframleidslu idnrikjanna a undanfdérnum
arum og aratugum virdist ekki fjarri lagi ad reikna med
sparnadarhlutfalli a bilinu 0,1-0,2 (sja toflu 3). Einnig
virdist reynsla margra pjoda benda til ad p geti leikid a
bilinu 0,1-0,15 (sja nasta kafla). Hepid er ad gera rad
fyrir pvi ad y sé sterra en p og reyndar hefur pegar verid
nefnt a6 y gati wverid a bilinu 0,03-0,05 (sja nasta
kafla). ba standa eftir pau gildi & n ~{ téflunni hér ad
framan, sem afmorkud hafa verid med dekkingu, p.e. n a
bilinu 1,6-4,6. Ef enn fremur er gert rad fyrir vbvi ad
saman fari hatt p og hatt y bprengist bilid um nn enn og
verdur 2,5-3.

NG ma umrita (7) sem:

F =6+ SK+ (1-8)n * sK (9)

= (0 + (1-8)n) sK



p.e. til a6 finna fornarkostnad opinberrar fjarfestingar
verdur ad margfalda Gtlagdan stofnkostnad med 0 + (1-8)n

Adur var um bad ratt ad verja metti 6 4 bilinu 0,4-0,6
fyrir opinbert fyrirteki sem fjarmagnadi framkvemdir med

lansfé. Fyrir n =3 og @ =0,5 fast:

 + (1-8)n = 0,5+ 0,5 *« 3 =2

oy tilsvarandi fyrir onnur gildi a n og 6 . Frekari
umfjollun um samfelagsvexti og foérnarkostnad opinberrar
fjarfestingar er ad finna sidar { skyrslunni. Hér verdur

latid vié bpad sitja ad vekja athygli 4 pbvi ad pad getur
breytt o6llu fyrir hagkvemni langlifs fyrirtekis hvort
stofnkostnadurinn er metinn & bokferdu verdi og notadir eru
7-8% reiknivextir eda hvort fornarkostnadurinn er astladur
tvofaldur stofnkostnadurinn og notadir eru 3%
reiknivextir.

Adur en skilid er vid petta efni ad sinni er rétt ad ikja

v
nokkrum ordum a0 ahettu. Markadsvextir fela avallt { sér
einhverja ahettupoknun, sem kemur m.a. fram f§ bvi ad vextir
af o6ruggum rikisskuldabréfum eru allajafnan leagri en
almennir vextir. Einnig er 1jost ad { kr6fum sfnum um
afkastavexti gera fyrirteki rad fyrir A4hattu og ovissu.
Sumir halda pvi fram ad hid opinbera eigi sidur ad gera rad
fyrir ahattu en einstaklingar og fyrirtaki par sem hid
opinbera dreifi { raun ahattunni a alla landsmenn og aé bar
med beri hver og einn hverfandi 4hattu. FEitthvad kann ad
vera til { pessari rdksemdafarslu en hafa verdur 1 huga ad
einstaklingar og fyrirteki eiga pess einnig kost ad tryggja
sig fyrir ahattu med ymsu moti. Pad sem einkum mzlir med

bvi a6 ahattusjonarmidid geri pad ad verkum ad reiknivextir



séu hafdir lagri fyrir sum fyrirteki en onnur er mismunandi
samspil beirra vio adra petti efnahagslifsins. Se
fyrirteakid pannig vaxid ad pvi vegni vel pegar ©6drum hlutum
hagkerfisins vegnar illa, og svo 6fugt, felst i fyrirtakinu
nokkur trygging. Tvennt torveldar hagnytingu pessa
sjonarmids. f fyrsta lagi er erfitt ad henda reidur a
hversu mikid &a&tti ad breyta reiknivoxtum af pessum sokum.
I 66ru lagi er nanast JGUtilokad ad segja fyrir um
afkomufylgnina milli eins fyrirtekis eda einnar

atvinnugreinar og afgangsins af efnahagslifinu.



5. Markads- og afkastavextir

Vextir af lansfeé og ardsemi einkafyrirtekja gegna
lykilhlutverki 1 peim adferdum vid athugun a hagkvemni
orkumannvirkja, og reyndar opinberra framkvamda yfirleitt,
sem lyst hefur verid { kéflunum hér ad framan. bvi er ljost
ad eigi ad beita bpessum adferdum purfa ad liggja fyrir
semilega itarlegar upplysingar um markadsvexti og afkost
fjarfestinga i einkageira atvinnulifsins. Nokkrum
upplysingum um pbessar stardir hefur verid safnad saman §
toflur 4-10 hér fyrir aftan. To6flur 4-8 geyma margvislegar
upplysingar um vexti af lansfé jafnt & JIslandi sem {
atlondum. Toflur 9 og 10 gefa sidan nokkra visbendingu um
ardsemi einkafyrirtekja hér & landi og annars stadar. Adur
en reynt er ad draga alyktanir af tolunum § pbessum toflum
er rett ad vikja nokkrum almennum ordum ad bvi astandi, sem
rikt hefur annars vegar 4 innlendum en hins vegar a

erlendum fjarmagnsmorkudum & undanfdérnum arum og aratugum.

Peir vextir, sem mestu mali skipta, eru raunvextir, bp.e.
vextir umfram verdbolgu. Flestum er an efa tamastur sa

hattur ad hugsa sér raunvexti sem nafnvexti ad fradreginni

verdbolqu. Medal hagfradinga pykir hins vegar allt eins
e6lilegt ad lita a nafnvexti, sem raunvexti ad vidbattum
vendum (e. expectation) manna um verdbolgu. 1 pbvi samhengi
re@dur frambod og eftirspurn eftir 1lansfé raunvoxtum en
verdbolguvandir akvarda nafnvexti. Hetta er a ad vid

ostdduga verdlagsproun fari verdbolguvendir dr skordum og
ba um leid akvordun vaxta. Semilega stodugur
fjarmagnsmarkadur er pvi forsenda pess ad hegt sé ad tdlka
markadsvexti sem melikvarda a afst6du manna til neyslu nd

eda sidar.



Til skamms tima voru stjornvéld einrad um vexti a fslandi og
pad er ekki fyrr en a allra sidustu arum ad sprottid hefur
visir a6 frjalsum fjarmagnsmarkadi heér & landi. Af bpessu
ma rada adé 1liklega verdur erfitt ad vinsa nytilegar
upplysingar dr peim voxtum, sem hér hafa rikt. I einn stad
hefur samspil frambods og eftirspurnar lengstum haft 1itid
med akvérdun vaxtanna ad gera. I annan stad er ikaflega
hepid ad gera raé fyrir pvi adé varanlegt jafnvegi riki a
fjarmagnsmarkadi, sem fedist vid ndverandi adstedur |

peningamalum.

Pad sem af er pessari 6ld hefur verdbolga allajafnan verid
miklu meiri a fslandi en { 66rum 16ndum. Alvarlegasti
fylgifiskur pessarar verdlagsprounar er 16ng saga neikvedra
raunvaxta (sja mynd 2 og toflu 4). Af margvislegum d&stadum
keyrdi um pverbak a attunda aratugnum. Md bar nefna
gifurlega penslu innanlands med miklu adstreymi erlends
lansfjar og miklar verdhakkanir erlendis einkum a oliu.
Sidan a fyrra helmingi attunda aratugarins hefur verdbélga
her a landi a@vinlega verid meiri en 30% 4 ari og & stundum
hafa raunvextir af almennum fjarskuldbindingum ordid
neikvedir um 30-40%. Nesta ohjakvamileg afleiding af
langvarandi astandi af pessum toga er sU sem komid hefur a
daginn: Purrd lanasjoda, 1{till sparnadur og mikil og
ovarkar fjérfestingagleéi, eda med o606rum ordum, 1itio
frambod en mikil eftirspurn eftir lansfé. Pad er pvi ad
vonum ad raunvextir eru afar hair a peim fjarmagnsmarkadi
sem sprettur Gr pbessum jardvegi. Nokkur timi verdéur ad
1i6a adur en hagt verdur ad leida getum ad bpvi vid hvada
raunvexti frjals fjérmagnsmarkadur a TIslandi muni na

jafnvegi.
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Mynd 2 Vextir og verdbolga 1960-1983.

Eitt helsta einkenni6 a heimsblskapnum a sidustu arum hafa
verid afar hair vextir & erlendum peningamérkudum (sja
toflur 6-8). Nafnvextir og ekki sidur raunvextir hafa
or8ié herri en nokkru sinni fyrr. Mikilvegt er ad reyna ad
atta sig a astedunum fyrir pessari hakkun vaxta bpvi ad af
pbeim ma marka hvort um timabundna eda varanlega hazkkun er ad

reda.

Pad var ekki eingdngu a fslandi sem verdbdlga foér vaxandi a

attunda aratugnum. Sama bréun atti sér stad vidast hvar
bott verdbolga kemist yfirleitt ekki nandar narri a pad
stig sem han nadi heér a landi. Hegfara adlogun
verdbolqguvaenda auk mikils frambods a lansfeé vegna

skyndilegs vidskiptaafgangs oliudtflutningsrikja gerdi pad



ad verkum ad a fyrri hluta attunda aratugarins urdu
raunvextir vida um 16nd neikvadir. I upphafi bessa
aratugar voru menn farnir ad reikna med Orari verdbolqgu en
adur. A sama tima minnkadi frambod a lansfé, einkum vegna
adhaldssamrar stefnu § peningamalum { mdrgum rikjum sem
beitt var i pvi skyni ad draga J4r verdbolgqu. Jafnframt
jokst eftirspurn eftir lansfe vegna vaxandi fjarlagahalla f{
Bandarikjunum og hugsanlega einnig vegna aukinnar ardsemi
einkafyrirtekja par i landi i kjolfar mikilla breytinga a
skattalogum. Saman kolludu pessar adstadur a haa raunvexti
og til muna herri nafnvexti. A sidustu arum hefur hagt
mjog a verdbolgqu i flestum idnrikjum Vesturlanda og { raun
mun orar en menn hofdu porad ad vona. Fyrir vikio heéldu
raunvextir afram ad hakka allt fram til darsins 1984 pott
nafnvextir n&du hamarki arid 1981. A 4arinu 1985 voru

’

raunvextir ivid legri en a arinu a wundan einkum vegna

lakkunar a nafnvoxtum. Pvi ma gera rad fyrir ad nokkud
langt sé { land med aé jafnvegi  riki a alpjodlegum
peningamarkadi. Pad er bpvi ekki fraleit bjartsyni ad

reikna med ad raunvextir muni heldur fara lzkkandi a nestu
arum. Festir gera pvi hins vegar skona ad peir muni aftur
verda. jafn lagir og peir voru fyrsta aldarfjordunginn eftir

seinni heimsstyrjoldina.

Toflur 4-7 bera frasogninni hér adé ofan vitni. Tafla &
synir vaxta- og verdbolguproun hér a landi a arunum
1960-1983. Par ma sja hversu mjog raunvextir voru
neikvadir a attunda aratugnum. T&flur 5 og 6 syna bproun

raunvaxta (yfirleitt af rikisskuldabréfum) i ymsum londum a
arunum 1960-1984, Par sést ad a sjounda ératugnum léku peir
'yfirleitt a bilinu 1-3%, urdu sidan mjog lagir eda jafnvel
neikvedir a peim attunda en hakkudu sidan til mikilla muna
eftir 1980. Tafla 7 synir nafn- og raunvexti af erlendum

lanum Islendinga - annars vegar Landsvirkjunar ogq hins
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vegar 1 heild - & arunum 1975-1984, Arié 1975 voru
raunvextir af erlendum lanum fslendinga { heild -2,5% en
hekkudu sidan ar fra ari { teplega 6% a arinu 1984.

Raunvextirnir a arinu 1985 voru hins vegar heldur lagri.
Somu sogu er ad segja um raunvexti af lanum

Landsvirkjunar.

Toflur 5-7 styrkja mjog pa tilgatu ad til langs tima 1itid
sé raungildi markadsvaxta erlendis & bilinu 1-5%. bad sem
adur var rakid um vaxtaproun i umheiminum & sfdustu fimmtan
arum, bendir til ad & nastu arum muni peir fremur verda a
bilinu 3-5% en szkja {1 sam horf og a sjotta og sjdunda

aratugnum.

f hvada maeli er hegt ad heimfara pessar nidurstodur upp a
Island? Rikissjodur  gaf fyrst 4t visitélutryggd
spariskirteini arid 1965. A arunum. 1965-1970 baru bpau
flest 5-6% vexti umfram hekkun byggingarvisitolu (sja toflu
8). Eftir 1970 lakkudu vextirnir hins vegar { 3-5% og foru
svo legst { 2,5% arid 1981. A undanfdrnum arum hafa pessir
vextir hekkad 4 ny og hafa peir verid a bilinu 7-8% umfram
breytingar lanskjaravisitolu nG sfdustu tvé arin. Astedan
er audvitad sifellt ordugri innlend lansfjaroflun
rikissjods sem a.m.k. ad sumu leyti stafar af timabundnum
astadum eins og adur var lyst. Ad bvi tilskildu ad
skikkanleg skipan komist a peningamal Islendinga a nestu
arum virdist pvi ekki fraleitt ad atla ad innlendur

fjarmagnsmarkadur muni finna jJafnvegi vid 3-5% raunvexti.

Langt er bvi fra ad heimatokin vardandi ardsemi
einkafyrirtakja seéu jafnhag og vardandi vextina hér ad
framan. Liggur pad sumpart { edli hlutanna par sem
naudsynlegar upplysingar eru einfaldlega ekki tiltekar. Po

hefur ymsilegt verid gert til ad komast ad einhverri
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nidurstodu um afkoést fjarfestinga { atvinnulifinu o3 er

sumt af pvi synt { té6flum 9 .0g 10.

S4 skilgreining a ardsemi fyrirtekja, sem liggur ad baki
toflum 9 og 10, er verg hlutdeild fjarmagns ( p.e. pad sem
reksturinn skilar upp i beina skatta, afskriftir, vexti og
hagnad) { hlutfalli vid fjarmagnid sem bundid er i
fyrirtekjunum. Petta hlutfall er langt fra pvi ad mela pad
sem allajafnan er att vid 'med hugtakinu ardsemi. Pannig
pbyrfti ad draga edlilega dreldingu fastafjarmuna fra {

teljara og einnig 1 nefnara til ad maela hreina fremur en

verga ardsemi. Einnig melir betta hlutfall
medaltalsardsemi en ekki ardsemi vidbotarfjarfestingar, sem
er su ardsemi sem fengur er 1. Vid venjulegar

kringumstadur ma a@tla ad afkost vidbotarfjarfestingar séu

minni en medaltalsardsemi. En raskist ytri adstadur
efnahagslifsins mjog getur pessu haglega verid ofugt
farid. Petta a t.d. vid pegar verdhlutfoll breytast til

muna eins og gerdist & sidasta aratug er olia margfaldadist

i verdi.

Tafla 9 er til vitnis um ardsemi {1 idnadi { nokkrum 16ndum a
arunum 1960-1984., Pad sem fyrst vekur athygli er hversu
mjog ardsemin minnkadi vidast hvar a attunda aratugnum.
Annad er hversu ardsemin er mismunandi eftir ldndum, eda a
bilinu 5-25% aridé 1984. Erfitt er ad henda reidur a hvad
tolurnar {1 t6flu 9 pyda. Hugsanlega stafar mjog 1itil
ardsemi { Svipjod og Bretlandi af bpvi ad par purfi ad
afskrifa 1 miklum m2li framleidsluteki sem ordin eru
drelt. A6 einhverju leyti kann hid sama ad eiga vid um
Vestur-bPyskaland og Bandarikin. Hin mikla ardsemi i Japan
stafar adé o6llum likindum af pvi hversu ny framleidslutakin
pbar { landi eru auk pess sem hin ber adldgunarhaefni Japana

gloggt vitni.
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Tafla 10 synir sams konar télur og tafla 9 fyrir nokkrar

atvinnugreinar & Islandi a arunum 1973-1981. A8 medaltali
virdist ardsemin hafa wverid minnst { fiskveidum en
jafnframt mest 1 fiskvinnslu a pessu timabili. Ef

sjavaritvequrinn er hins vegar tekinn sem ein heild lendir
hann mitt a milli storidju med ardsemi upp & rdmlega 10% og
almenns idnadar med um 20%. Liklegt verdur ad telja aéd
verg hlutdeild fjarmagns { storidju sé starri en tafla 10
gefur til kynna. Einnig bendir ymislegt til ad fjarfesting
1 i6nadi sé vanaatlud. Ef tekid er tillit til pessa

minnkar munurinn milli greina hvad ardsemi vardar.

Er hagt ad draga alyktanir um afkastavexti einkafyrirtekja
af pessum visbendingum? Verg hlutdeild fjarmagns i
hlutfalli vid pann pjodaraud, sem bundinn er f fyrirtekjum,
synist { flestum tilfellum vera eitthvad minni en 15-20%.
Hrein hlutdeild fjarmagns er bpa veéntanlega eitthvad minni
eda 10-15%. En pott hdn sé { nokkrum tilvikum til muna
minni en petta er bad fremur til marks um oOfremdarastand en
ad pad gefi tilefni til ad reikna med ad semilega
fjarfesting i einkafyrirtekjum skili almennt minna en

10-15% afkastavoxtum.
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6. Ardsemi orkuframkvaemda: NOverandi adferdir

Pess var adur getid ad athuganir a hagkvemni orkuframkvemda

hér a landi heféu mjog verid i anda hefdbundinna adferda
til ad mzla ventanlega ardsemi einkafyrirtaekja, eins og
beim er lyst { kafla 2 hér ad framan. Sjaldnast hefur su

leid verid farin ad aetla allar per sterdir sem parf til ad

hegt sé ad reikna ndvirdid skv. eftirfarandi jofnu:

#
NV = L

i=o (1+Y)i

H-K (10)

Pessi jafna er eins og jafna (1) nema vy (opinberir

reiknivextir, samfelagsvextir) er komid i stad p
(afkastavaxta eda ardsemiskrofu einkafyrirtakja). Oftast
er tekjustraumnum sleppt eda hann reiknadur sem

afgangsstard. f einni skyrslu um samanburéd a hagkvaemni
mismunandi virkjunarleida er reiknad nldvirdi kostnadar

(NVK) sérhverrar leidar skv.:

T*
Ki ‘
NVK = L ——— (11)
i=0 (1+Y)

03 su leid talin hagkvemust sem gefur lagst navirdi
kostnadar. (7) i annarri skyrlsu um samanburd
virkjunarkosta er farin si leid ad reikna lagmarksorkuverd

Ut fra gefnum stofnkostnadi skv.:

T*
P_._Q_. :K0+Z _._R.___. (12)

1 (147t i=1 (1’

o~
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par sem P er orkuverdid, Q er orkugeta virkjunar, K er
stofnkostnadur og R er arlegur rekstrarkostnadur. (8) Pad
parf engan snilling til ad sja ad allt eru petta greinar af

sama meidi.

Nokkud hefur verid a reiki hvada reiknivexti skuli nota. b6
hafa 8% reiknivextir oft verid notadir a sfdustu arum pott
pbvi hafi verid haldid fram ad betur fari ad nota legri
vexti. (9) Ekki er asteda til ad fjolyrda um of un
reiknivexti og notkun peirra i nagrannaléndunum - par hefur
rikt vidlika ringulreié { peim efnum oy hér & landi - pé er

algengast ad notadir seéu reiknivextir a bilinu 5-10%. (10)

Af ofangreindri 1lysingu ma einnig rada { hvada skyni

navirdisreikningum h=2fur verid og er beitt:

(i) Vid samanburd orkudflunarkosta.
(ii) Til ad akvarda timasetningu virkjana.

(iii) Vid dtreikning orkuverds.

Ljost er ad reiknivextir peir, sem notadir eru, geta haft
arslitaahrif a nidurst6dur { 6llum bpessum tilvikum. A8
visu skipta reiknivextirnir tiltélulega 1litlu mali pegar
bornir eru saman mjog likir orkudflunarkostir. Dami um pad
eru tver virkjanir m=0 alika langan endingartima og svipada
orkugetu. Hins vegar g=2ta reiknivextir haft afgerandi
ahrif a pad hvort gerdar eru margar smaar virkjanir med
akvednu millibili eda hvort radist er { eina stéra virkjun.

SG  spurning vaknar hvort sU adferd ad nota tiltdlulega laga

reiknivexti (p.e. markadsvexti) 09 reikna m=90
fornarkostnadi opinberra fjarfestinga 1 stad JAdtlagds
stofnkostnadar eigi vid i 6llum pessum tilvikum, sem talin

eru upp hér ad framan. Svarid er ymist skilyrdislaust eda

o6rlitid skilyrt ja. bPad er skilyrdislaust { tilvikum (i)
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o3 (ii) og parf ekki ad hafa mdrg ord par ad ldtandi. Ekki
er hzgt ad afgreida tilvik (iii) jafnaudveldlega.
Velferdarhagfradin kennir ad verdlagning voéru i samremi vid
framleidslukostnad einnar einingar af vdrunni { vidbot
leidi til hagkvamustu nidurstodu um radstofun
framleidslupatta (e. marginal cost pricing) Sé
sterdarhagkvemni mikil { vidkomandi grein bydir petta ad
2skilegt er ad wvaran sé seld a verdi, sem ekki hrekkur
fyrir framleidslukostnadi og fyrirtekid bvi rekid m=d
tapi.  Hugsanlegt er ad stardarhagkvemni sé toluverd I
mirgun orkufyrirtekjum. En sG krafa er nanast 2tid gerd ad
orkufyrirfaki séu fjarhagslega sjalfsted og skili vidunandi
ardi af pvi fjarmagni sem { peim er bundid. Pa er su leid
6fer a6 gera rad fyrir pvi ad bau verdi rekin m=08 tapi.
bar sem sG adferd vid Gtreikning orkuverds, sem hér er til
umreadu, notar markadsvexti fyrir'reiknivexti myndi hdn ekki
leida til nidurstddu, er pyddi taprekstur orkufyrirtekja.
Jafnframt gzfi orkuverdid til kynna pann pjodhagslega
kostnad sem orkunotkun hefdi { for med seér bar sem gert
veri rad fyrir ahrifum fjarfestinga { orkufyrirtakjum a

fjarfestingu einkaadila.

Rétt er ad skoda dzmi. Leysa ma jofnu (12) fyrir

orkuverdid:

T (e
Ko + % R Ko + R (—:%;ll )
b= L (1+y) * _ .
T - T (13)
; 2 9 (%}ﬂl )
i=1 (147t

Algengar forsendur vid athuganir a hagkvemni
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vatnsaflsvirkjana eru 8% reiknivextir, arlegur
rekstrarkostnadur er 1% af stofnkostnadi og endingartimi er
fjorutiu ar. Pa verdur orkuverdid midad vid ad orkugeta

virkjunarinnar fullnytist strax { upphafi:

= Ko 0,01K, - &
11,9 @ 0 0,094 -5 (14)
Ef forsendunum er hins vegar breytt pannig ajd
fornarkostnadurinn er settur jafn tvofoldam
stofnkostnadinum o3 notadir eru 3% reiknivextir faest

eftirfarandi nidurstada fyrir orkuverdid:

2K 0,01K
P = o, 0.01K, _ 0,097 Ko (15)

23,1 @ Q Q

I pessu demi verdur orkuverdid bvi sem nest hid sama hvor
adferdin sem notud er. Pad gefur hins vegar auga leid aéd

pannig parf ekki alltaf ad fara.
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7. Nidurstodur

I ko6flunum hér ad framan hefur flestar per leidir, sem til
greina koma vid akvordun opinberra reiknivaxta eda
samfélagsvaxta eins og beir hafa einnig verid kalladir,
borid a goma. Hér eru pessir moguleikar dregnir saman 1

einn stad:

(1) Reiknivextir hins opinbera eiga ad vera jafnir
markadsvoxtum - 3-5%.
(ii) Samfelagsvextir eiga ad vera jafnir

afkastavoxtum einkafyrirtaekja - 10-15%.

(iii) Opinberir reiknivextir eiga adé vera vegi®d

medaltal markads- og afkastavaxta - 4-7%.

(iv) Reiknivextir stjornvalda eiga a8 vera jafnir
markadsvoxtum - 3-5% - en taka verdur ahrif
opinberra framkvemda i fjarfestingu einkaadila
m20 i reikninginn i gegnum fornarkostnad
opinberra fjarfestinga - tvofoldun - prefoldun

a utlogdum stofnkostnadi.

Tver krofur verdur ad gera til sérhverrar adferdar sem notud
er vid ardsemisathuganir: HGn verdur a3 vera négu einféld
til ad hegt sé ad skyra hana Gt fyrir peim, sem dakvardanir
taka. En  hdn verdur jafnframt ad gefa eins rétta mynd af
raunveruleikanum 23 kostur er. Fyrstu tver leidirnar a
ofangreindum lista eru tvimelalaust einfaldastar, en sa
einfaldleiki er keyptur a kostnad  skyrskotunar  til
raunverulegra adstadna. Um tver sidartoldu leidirnar er

pbad ad segja, ad a yfirbordinu synist s4 fyrri peirra
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einfaldari par sem hun safnar 6llum flakjum hz2imsins saman
1 eina t6lu. Pessi einfaldleiki kann ad vera synd veidi en

ekki gefin. Sidasttalda adferdin he=fur pann oOtvireda kost

ad reiknivextirnir eru markadsvextir, sem finna ma
toluverdar upplysingar um. Ovissan kemur bvi fyrst og
fremst fram bar sem han a heima - 1 mati a
fornarkostnadinum. En @ hinn boginn pessi aferd er

tvimelalaust sG floknasta.

Hagkvemniathuganir pjona p=im tilgangi ad leidbeina peim sem
akvardanir taka { sinum verkum. bvi er ekki vist ad per
komi ad mestum notum pegar nidurstdodurnar eru settar fram a
sem einfaldastan hatt - { einni eda faum toélum. I hverju
einstoku tilviki verdur ad akveda hvada adferd hentar
bzst. Reyndar hefur bess verid getid ad oft og tidunm
skiptir adferdin litlu mali. En 6448 pvi hvada a3ferd
Veréur ofan a virdist rétt ad gera vidkvemniathiganir (e.
senistivity analysis) a nidurstdédum - b.e. huga ad pvi hvada
ahrif breytingar a h=2lstu forsendum hafa 4 nidurstodur.
Liklega ™ koma ardsemisathuganir a3 bestunm notum pbannig

framkXvemdar og bannig framreiddar.
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N=danmalsgreinar

(1) To6lugildi peirra reiknivaxta sem notadir eru skiptir
svo sannarlega skOpum. Vardar petta ekki sist framkvemdir,
sem kosta mikid i upphafi en endast svo {f langan tima par a
eftir en pad a einmitt vid um mdrg orkufyrirtaeki. Almennt
gildir adé peim mun herri sem reiknivextir eru bpzim mun

ohagstedari eru bpeir mannvirkjum, sem einkennast af miklun

stofnkostnadi  og longum endingartima. Astedan er
einfaldlega si ad vid haa reiknivexti verdur ndgildi
verdneta, sem koma til sOogunnar eftir langan tima,
hverfandi 11itié. Pannig eru 1000 kroaur eftir fimmtiu ar

jafnvirdi taeplega 9 «rona vid 10% arsvexti, nalagt 90 kronum
vid 5% arsvexti og um 370 kconur vid 2% arsvexti. Pessi
fimnfaldi manur a reiknivoxtum breytir pvi ndgildi
fjarhe3dar eftir fimmtiu ar fjorutiufalt. Pessar télur eru
ekki Ut lausu lofti gripnar. Arsvextir 4 bilinu 2-10% eru
innan peirra marka sem edlilegir reiknivextir g=ztu leikid
a, ef marka ma pzr deilur sem spunnist hafa um petta =fni &
undanfornum arum, Orkumannvirki a bard vid
vatnasaflsvirkjanir gztu aisdveldlega enst i fimmtiu ar og
reyndar mun lengur (pott allajafna sé gert ras fyrir

fjorutiu ara afskriftatima { hagkvamniathugunum).

(2) R.C. Lind, o.fl., Discounting for Time and Risk in

Energy Policy, Resources for the Future, 1932. Pessi bok

hefur komid a3 godu gagni vid samaingu pessarar ritgerdar.
Greinin "Investment Criteria for Public Enterprises", eftir

P.D. Henderson (i R. Turvey, ritstj., Public Enterprise,

Penguin Books, 1968) hafdi einnig mikil a.wrif & bankagang

hofundar ritgerdarinnar.

(3) Sa angi ndtima velferdarhagfredi (e. welfare economics)
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sem fjallar um h=nnan mua  a opinberum fyrirtekjum og

einkafyrirtekjum 2agur undir nafninu kostnadar- oy

Qigigqgggﬂigg (e. cost-benefit analysis). Pad sem stendyr

skrifad a pessum bléduw er mj5g { anda peirra frazda. beim
ma kynnast { R.W. Boadway, Public S=ctor Economics,
Winthrop Publishers, 1979, R.W. Boadway og N, Bruce,

Welfare Economics, 1984, R. Layard, ritstj., Cost-Benefit

Analysis, Penguin Books, 1972, L. Sguire o3 H.G. van der

Tak, Economic Analysis of Projects, Johns Hopkins University

Press, 1975, A. Ray, Cost-Benefit Analysis: Issues and

M=thodologies, Johns Hopkins University Press, 1984 09

vida-.

(4) Fremur en 3% nota ndvirdid sjalft sem melikvarda a

liklega hagkvemni fyrirtekis, sem fyrirhugad er ad rafast
i, ma nota svonefnda innri vexti (e. 1internal rate of
return). Pessir vextir eru fundnir med pvi ad setja

navirdid skv. jofnum (1) eda (2) jafnt niGlli oy leysa bpa
jofnu, sem bannig fest, fyrir reiknivextina. Um kosti 09
galla pess ad nota aanars vegar nuvirdi og hins vegar innri
vexti sem melikvarda a liklega hagkvamni er eftirfarandi ad
segja. Akvﬁrﬁunarreglan, sem tengist innri vdoxtum, er a
pann veg ad reynist peir hzrri en eitthvert fyrirfram
akvedid lagmark (sem getur t.d. verid fjarmagnskostnadur)
er a3 6llum likindum vanlegt ad radast f fyrirtezkid, efa sé
verid ad b=ra saman tvo eda fleiri fyrirteki ba =or pad
pesirra, sem h=fur hesta innri vexti ve@nlegasta
fjarfestingin. A3alkostur innri vaxta er ‘einmitt
skyldleiki peirra vid adrar sterdir, sem stjornendur
fyrirtaekja lata sig miklu varda, eins og t.d.
markadsvextir. H3fudokostir 'peirra eru einkum tveir. I
fyrsta lagi getur verid erfitt ad leysa marglidujofnur a
bord vid j3fnur (1) o3 (2) auk pess sem jofnurnar g=ta

gefid margar lausnir sem ekki er hzgt ad gera upp & milli.
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f o63ru lagi er ekki vist ad notkun innri vaxta leidi til
réttrar nidurstédu, p.e. séu tvo olik fyrirtaeki, A o3 B,
borin saman getur farid svo ad innri vextir B reynist hzrri
en innri vextir A, pott ndGvirdi A sé staerra en nuvirdi B.
Um Yad er hins vegar ekki deilt a3 navirdid er réttari

melikvardi a ardsemi fyrirtaekis en innri vextirnir. Dami:

Stofnkostnadur Hreinar tekjur Hreinar tekjur

a ari 0 a ari 1 a ari 2
Fyrirteki A 1000 550 634
Fyrirteki B 1009 1159 0

I pessu demi eru innri vextir A 12% en B 15%. Vid 5%
reiknivexti er ndvirdi A hins vegar 100 en B 95. Af bessu
demi ma rada ad notkun innri vaxta fyrir ardsemismelikvarda

studlar ad skammsynni afstéda til fjarfestingar.

(5) pvi hefur verid haldid fram ad samfelagsvextir eigi a?3
vera legri en markadsvextir & peirri forsendu ad folk vildi
{ raun spara meira en pad gerir ef vist vari ajd adrir
sporudy einnig meira. I fjolmennu samfélagi er sérhver
einstaklingur ad m2stu ahrifalaus um athafnir annarra. Pad
kemur pvi { hlut rikisvaldsins a3 auka sparna’d, m.a. med

I3

bvi a3 ra’dast { framkvemdir sem ekki syndust hagkvamar vid

I3

markadsvexti (sja m.a. Ray (1984) i n=8anmalsgrein (3)).
(6) Sja R.C. Lind, "A Primer on the Major Issuss Relating
to the Discount Rate for Evaluating National Energy

Options", { Lind o.fl., (1932) { nedanmalsgrein (2).

(7) Sja Verkfradistofa Helga Sigvaldasonar, Vinnsla o3

flutningur raforku til aldamota. II, Orkustofnun, 1981.
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(8) $ja Jon Vilhjalmsson, Samanburdur virkjunarkosta a

fyrstu ranngégnarstigumh Orkustofnuﬁ, 1984,

(9) Sja skyrslur sem getid er umn f nedanmalsgreinun (7) og
(8), en einnig, Egill B. Hreinsson, "Bestamning af
kalkylrantor inom enérgisektorn i Island", 1983, bpar sem

melt er med reiknivoxtum a bilinu 4-7%.

(10) Sja t.d. Nordels planeringsutskott, "Sammanstallning av
inom kraftforetagen i dz nordiska landarna anvanda

kalkylrantor og kalkylm=todar", 1982.
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Hlutfallsleg skipting pjodarframleidslu 1960-1934

4h

Tafla 1

1. 2. 3. 4, 5 6. 7.
%

1970 65,3 9,8 24,3 12,9 -0,9 1,5 109
1971 64,9 10,0 29,2 15,2 2,9 -7,0 100
1972 65,3 10,6 27,9 13,0 -1,2 -2,6 109
1973 62,2 10,4 39,3 13,8 -0,2 -2,7 109
1974 65,4 11,3 32,6 14,9 1,9 -11,1 129
1975 65,4 11,2 32,6 13,1 1,9  -10,9 109
1976 63,4 10,8 23,0 12,0 -0,6 -1,6 100
1977 63,0 10,7 26,9 11,5 1,7 -2,4 199
1978 64,0 11,2 24,2 10,7 -0,6 1,3 100
1979 65,4 11,5 23,6 10,3 0,1 -0,7 109
1980 58,7 16,8 26,0 10,4 0,5 -2,1 109
1931 60,3 17,4 25,6 10,3 1,1 A 100
1982 61,5 18,6 26,1 10,6 2,6 -8,8 109
1983 69,8 19,4 23,7 9,9 -1,8 -2, 100
1934 62,6 18,4 23,5 10,1 0,9 -5,4 100
Medaltd]
1950-64 65,5 8,6 26,7 13,7 0,1 -0,6 100
1965-69 65,3 9,4 23,3 12,1 0,0 -3,4 100
1970-74 64,6 10,4 23,9 12,8 0,5 A 100
1975-79 64,2 11,1 27,0 11,1 0,5 -2,9 1090
1980-84 60,3 18,1 25,0 10,3 0,7 4,6 100

Einkane=ysla. 2.

Sanneysla. 3.

Fjarmunramyndun,

Skyringar: 1.
alls. 4.
6. Vidskiptajofnudur. 7.

Fjarmunamyndun { atvinnuvegum. 5. Birgfabreytingar.

Pjodarframleidsla. Fra og med arinu
1980 verdur kerfisbreyting { fislenskum bjo3hagsreikningum
pbannig a3 sumt, sem adur taldist einkaneysla, flyst { sanieyslu.

A betta einkum vid um Gtgjold til heislugaslu.

Heimild: Pjodhagsstofnun
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Tafla 2
Hlutfallsleg skipting fjarmunamyndunar 1960-198%

Atvinnu- fbdsar- Hid Alls
vegir hiusnadi opinbera
%

1970 44,9 20,3 34,8 109
1971 52,0 16,8 31,2 100
1972 46,6 21,6 31,8 1290
1973 45,5 26,7 27,8 109
1974 45,8 22,4 31,8 109
1975 40,6 21,1 33,3 120
1976 35,6 21,8 42,6 129
1977 42,6 21,4 36,0 129
1978 44,1 22,7 33,2 100
1979 43,5 22,7 33,8 100
1980 39,9 24,6 35,5 129
1931 40,4 22,4 37,4 109
1932 40,8 24,3 34,9 109
1933 41,7 24,7 33,6 129
1934 43,1 25,9 31,0 120
M=daltol
1960-64 51,2 22,5 26,3 100
1965-69 43,0 23,1 33,9 100
1970-74 47,0 21,6 31,4 100
1975-79 41,3 21,9 35,8 129
1980 -84 41,2 24,3 34,5 109

H=imild: Pjodhagsstofnun
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Tafla 3
Sparnadur { nokkrum 16ndum 1960-1983

fsland Danmdork Vestur- Bandarikin Japan 0ZCD
Pyskaland
(% af pjodartekjum)

1970 12,6 16,2 20,4 8,4 31,1 15,9
1971 14,6 16,6 19,0 8,5 28,3 15,3
1972 13,3 19,0 18,2 8,8 28,1 15,4
1973 16,9 18,7 18,5 11,2 29,2 17,0
1974 12,1 15,4 16,0 8,7 26,5 14,9
1975 10,6 12,2 10,9 5,8 22,2 11,5
1976 15,1 12,0 12,7 6,4 22,7 12,0
1977 17,2 11,6 12,3 7,7 21,9 12,1
1978 15,8 11,4 13,3 9,0 22,3 12,7
1979 13,4 9,1 13,5 8,6 21,3 12,5
1980 14,0 6,6 12,1 5,7 21,2 11,0
1931 10,8 3,6 9,9 6,5 21,0 10,2
1982 6,5 3,7 9,8 2,5 19,4 8,2
1933 4,7 6,0 10,6 2,5 13,4 8,0
M2daltdl

1960-64 14,9 18,0 21,3 9,9 24,9 14,5
1965-69 14,2 17,2 19,0 11,2 24,7 15,4
1970-74 13,9 17,2 18,4 9,1 28,6 15,7
1975-79 14,4 11,3 12,5 7,5 22,1 12,2
1989-83 9,0 5,0 10,6 4,3 20,0 9,4

Skyringar: M28 sparnadi er hér att vid hreinan sparnad 1
skilningi bjéﬁhagsreikninga, pb.e. pad sem eftir stenduf af
pjodarframleidslu b=gar bGid er ad draga fra neyslu og
afskriftir pjodarauds. f pessu sambandi er sparnadur jafn
fjarfestingu ad vidbzttum vidskiptajofnudi. Ein af astadunun
fyrir minnkun sparnadar eftir 1970 er mikill vidskiptahalli hja

mirgum rikjum vegna olfuverdshzkkana.

H2imild: O=CD
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Tafla &4
Vextir og verdbolga 1960-1983

Nafnvextir Verdbolga Raunvextir
%
1960 10,7 2,0 8,7
1951 9,3 5,0 4,3
1952 9,4 12,5 -2,1
1953 9,5 12,9 23,4
1964 9,4 19,8 -10,4
1965 8,4 7,0 1,4
1966 9,3 13,7 1,4
1967 9,3 3,2 6,1
1968 9,4 15,1 -6,7
1959 9,3 21,5 12,2
1970 9,5 12,9 23,4
1271 92,4 6,5 2,9
1972 9,4 13,4 -1,0
1973 12,8 22,2 11,4
1274 13,2 43,0 -29,8
1275 14,9 49,0 -34,1
1976 15,2 32,1 16,9
1977 17,1 39,5 “13,4
1978 24,8 B, 1 -19,3
1979 30,8 45,5 14,7
1980 41,2 53,6 17,4
1931 40,8 - 59,0 ~9,2
1982 47,5 51,0 -3,5

1233 55,7 84,3 -27,6

Skyringar: Engir melikvardar a raunvexti eru einhlitir.
Hér eru nafnvextir vegnir medalvextir innlansstofnana af atlanum,
verdb6lga er breyting visitolu framfarslukostnadar fra fyrra ari

0g raunvextir eru nafnvextir a3 verdbolgu fradreginni.

Heimildir: Sedlabankinn og Pjodhagsstofnun



Medaltol
1961-65
1966-70
1971-75
1976 -80
17231-84

H2imild:

and the Prosp=cts for Durable Growth", OECD Workingy Paper

Na, 21,

M26altol
1961-65
1966-70
1971-75
1976-80
1981-83%

Heimild:

and the Prospects for Dura%le Growth", 0ZCD Working Paper
£
mai 1985,

No. 21,

Rauavextir af skammtimaldum §

Svipjod
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Tafla S

londum 1369-1934

8retland

1,1
1,6
4,8
-1,6
4,5

Vestur-
Pyskaland
%

ymsum

Bandarikin

Japan

P. Atkinson og J.C. Chouraqui, "Real Interest Rates

mai 1935,

Svipjos

Tafla 6
Raunvextir af langtimaldnum { ymsum

1ondum 19280-1984

Bretland

-

F s W
-
VI = 0 W W

Vestur-

Pyskaland

%

Bandarikin

2,8
1,2
-0,5
-0,7
5,4

Japan

-

=N wN
O F W O N

P. Atkinson og J.C. Chouraqui, "Real Interest Rates
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Tafla 7

Vextir af erlendum lanum 1275-12%%

Nafnvextir Rauavextir Ver6solga
Lands- Alls Lands- Alls i 0=CD
virkjun virkjun
%
1975 - 8,0 (8,8) - -2,5 (-1,7) 12,5
1976 - 7,9 (8,2) - 0,2 (0,5) 7,7
1977 - 8,2 (8,3) - 0,8 (0,9) 7,4
1978 7.6 (12,8) 8,5 (8,9) -0,1 (1,5) 0,8 (1,2) 7,7
1979 9,6 (11,7) 9,3 (11,4) 1,8 (3,5) 1,1 (3,2) 8,2
1989 11,9 (13,4) 10,6 (12,4) 2,0 (3,5) 0,7 (2,5) 9,9
1931 13,3 (15,6) 12,3 (14,4) 4,3 (6,6) 3,3 (5,4) 2,0
1982 19,7 (9,7) 11,8 (11,6) 2,7 (1,7) 3,8 (3,6) 8,0
1233 19,0 (8,2) 9,9 (10,2) 4,1 (2,3) 4,0 (4,3) 5,9
1984 9,8 (8,3) 10,4 (9,9) 5,1 (3,6) 5,7 (5,2) 4,7

Sxyringar: Tolur utan sviga eru m=dalvextir af 61lum lanum,
en tolur innan sviga medalvextir af inakomnum lanum a arinu.
Verdvisitalan, sem hér er midad vid, er verdvisitala

landsfranleidslu { a3ildarrikjum 0ZCD.

Heimildir: Sedlabankinn og OECD
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Tafla 8 _
Vextir umfram verdbolgu af visitélutryggﬂJm

spariskirteinum rikissj6ds 1955-1935

Utgafuar Vextir fyrstu Medaltalsvextir
3.5 arin
%

1255-1970 5 6

1970-1974 3 5

1975-1976 3 4

1976-198) 3 3,5
1981 2,5 3,2

1932-1983 3,53 3,53
1933 4,15 4,16
123% 5,08 5,03
1234 8 8
1985 7 7
1985 6,71 6,71

Skyringar: Til 1979 voru spariskirteini verdtryggd med
byggingarvisitlu en =ftir pad med lanskjaravisitolu. A
sidustu tveimur &rum hofu- einnig verid h®gt a’d kauda
spa:iskfrteini, sem bundin eru SO gengi. Vextir af peim
skirteinum unfram ge=ngisbreytingar eru 9%, en raunvextir af

peim ivid lagri vegna verdbolgu erlendis.

H2imild: Sedlabankinn
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Tafla 9
Ardsemi { idna3di 1 nokkrum 16ndum
1250-1984
Svibjod Bretland Vestur- Bandarikin Japan
Pyskaland
%
Me3altol
1960-70 11,6 13,7 20,9 22,2 35,5
1970 -89 7,9 8,1 15,7 16,8 26,4
1932 5,9 5,5 12,0 19,6 21,4
1234 9,2 6,0 13,8 15,5 25,5

Skyring: Ardsemi er hér sem verg hlutdeild fjarmagns i

hlutfalli af pjodarau3d sem bundid er i idnadi.

Heimild: P. Atkinson og J.C. Chouraqui, "Real Interest Rates
and the Prosp=cts for Durable Growth", 0ZCD Working Paper
No.21, mai 1935.



1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1931

M=3altal

Skyringar:

-57-

Tafla 10
Ar3semi einstakra atvinnugreina a
Islandi 1973-1981

Fisk- Fisk- Sjavar- I0nadur
veidar vinnsla utvegur,
alls
%
6,6 33,1 17,4 20,6
6,6 5,7 6,2 20,3
4,2 14,8 7,7 18,9
5,5 - 23,2 11,2 20,0
9,2 23,3 14,5 21,3
10,2 26,9 15,7 18,9
10,7 40,3 20,0 21,8
7,4 41,5 19,1 i
4,7 33,5 15,3 -
7,2 23,3 14,2 20,3

Storidja

11,8
11,0

5,4
15,4
12,6
11,5
13,3
14,2

3,1

10,9

Her er ardsemi meld sem verg hlutd=2ild fjarmagns

f hlutfalli vid pjodaraud bann, sem bundinn er |

atvinnugreinuanum.

Heimild: Pjodragssto€nun



