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Jéhann Agutst Hansen

Leidbeinandi: Reynir Kristinsson
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Utdrattur

Tilgangur pessarar rannsoknar er ad athuga hvort islensk myndlist s¢ 4hugaverdur
fjarfestingakostur. Ymis gogn hafa bent til pess ad fjarfesting i myndlist sé valkostur
fyrir fjarfesta par sem hagnadarvon geti bast vid fagurfredilegan dvinning.

Beitt er freedilegri soguskodun pegar islenskur listaverkamarkadur er borinn saman
vi0 erlenda listaverkamarkadi auk pess ad proun pessara markada er skodadur i 1j0si
sogu kauphalla og markada med verdbréf.

Til pess ad f4 heildarmynd af islenska listaverkamarkadinum eru peir adilar er par
starfa rannsakadir. Ahztta peirra er hondla med listaverk er kortlogd ut fra kenningum
Paul DiMaggio sem hann setti fram i ,,Market structure, the creative process, and
popular culture® 1977 auk pess sem kdnnun um nam, laun og solutekjur var 16gd fyrir
ramlega 800 starfandi myndlistarmenn. P4 er samkeppni 4 listaverkamarkadi
skilgreind Ut frd kenningum Raymond Moulin. Studst er vid erlendar rannsoknir og
greinasofnin ,,Handbook of the Economics of Art and Culture® ritstyrt af Victor A.
Ginsburgh og David Throsby og ,,A Handbook of Cultural Economcs* 1 ritstjorn Ruth
Towse.

Avoxtun og avoxtunarkrafa 4 islenska myndlistarmarkadnum er sett fram og borin
saman vid avoxtun erlendra listaverkamarkada. Avoxtunarkrafan er reiknud at
samkvamt CAPM likaninu auk pess sem studst er vid Islensku listaverkavisitoluna.
Avoxtunarkrafa islenska listaverkamarkadarins er 10,85%.

Listaverkasofn fjogurra islenskra listaverkasafnara voru ranns6kud og skrasett.
Reiknud var at arsavoxtun hvers listaverks fyrir sig ut fra verdmati sem gert var af
uppbodshusi i Reykjavik. Meodal arsavoxtun safnanna er fra 4,93% til 16,37% ef
midad er vid lagt verdmat peirra en s6lupoknun umfram verdbréfamarkadinn geeti sett
strik 1 heildardvoxtunina.

Hofundar telur ad islensk myndlist sem verslad er med 4 {slandi er ahugaverdur
fjarfestingakostur en taka verdur fram a0 einungis er um fraedilegan avinning aod reda
en ekki raunverulegan reiknadan ut fra seldum listaverkum. Helstu avinningur peirra

er fjarfesta i myndlist mun 4vallt vera fagurfraedilegur.



Formali
bessi skyrsla er lokaverkefni i grunnnami héfundar 1 vidskiptafraedi, sem er alhlida

vidskiptanam til 180 ECTS eininga og lykur med B.Sc. gradu. Namiod hofst vid
Haskolann 4 Bifrost haustid 2005 en tekin var ein 6nn yfir sumartimabil, sumarid
2006. Einnig var ein 6nn tekin vid Shanghai University i Kina par sem ahersla var
16g0 4 kinverskt efnahagslif og vidskiptalog. Vinnsla pessa verkefnis for ad mestu
fram 1 Reykjavik og a Bifrost i febrtiar og april 2009. Rannsokud voru listaverkasotn
fjogurra einstaklinga auk pess sem konnun var 16gd fyrir raimlega 800 starfandi
myndlistarmenn. Pbvi til vidbotar var rekstur 55 rekstraradila skodadur og metinn Ut
fra reynslu hofundar sem hefur starfad 4 pessum markadi i 13 ar.

Hofundur pessarar skyrslu vill pakka 61lum peim adilum sem veittu démissandi adstod
og upplysingar og pa sérstaklega peim fjérum einstaklingum sem opnudu
listaverkasdfn sin og bokhald. Leidbeinandi pessa verkefnis, Reynir Kristinsson, &
pakkir skilid fyrir goda leidsogn og dbendingar. Einnig vill h6fundur pakka
samstarfsfolki sinu fyrir polinmadi og adstod 4 medan 4 verkefninu st6d. Auk

framangreindra f4 sérstakar pakkir eftirtaldir adilar:

Margrét Tryggvadottir fyrir yfirlestur og fjolskylda hofundar fyrir godan studning.

Yfirlysing

Eg undirritadur hef unnid petta verkefni sjalfstatt og er pad afrakstur eigin rannsokna.
Verkefni er ad 6llu leyti eigid verk og skilmerkilega visad til heimilda par sem vitnad
er til verka annarra. I pvi efni hefur reglum skolans verid fylgt eftir bestu getu.

Haskoélinn 4 Bifrost, 5. mai 2009
Skyrsluhofundur

Johann Agiist Hansen
Vidskiptafreedinemi i grunnndmi
vid Haskolann 4 Bifrost
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1. Inngangur
Listaverkamarkadurinn hefur 16ngum vakid dhuga skyrsluhofundar og pa einkum

fjarhagslegar hlidar hans. I 1j6si pess ad veruleg haekkun hefur verid 4 verdi listaverka
eftir mikla nidursveiflu i kjolfar stora malverkafélsunarmalsins potti hofundi
ahugavert ad rannsaka pennan markad. Mikill skortur er 4 freedilegum upplysingum
um myndlistarmarkadinn og potti pvi skyrsluhofundi tilvalid ad gera grunnrannsokn &
pessu svidi. Akvedid var ad afmarka verkefnid vid greiningu 4 listaverkamarkadinum
sem fjarfestingakosti.
Rannsoknarspurningin sem sett var fram er eftirfarandi:

»Er islensk myndlist ahugaverour fjarfestingakostur?*
Til pess ad svara pessari spurningu var 1jost ad safna pyrfti frumheimildum. Gerd var
megindleg konnun medal starfandi listamanna um nam og launakjor peirra. Einnig var
gerd megindleg rannsokn & listaverkasdfnun fjogurra einstaklinga. ba var gerd
eigindleg rannsokn 4 dhaettu 55 rekstraradila sem starfa 4 islenska
listaverkamarkadinum auk pess sem farid var i fredilega soguskodun 4 upphafi
listaverkamarkada og peir bornir saman vid markadi med verdbréf.
[ skyrslunni er fyrst farid yfir sogu og umhverfi listaverkamarkada. bvi nast er
verdmyndun listaverka og markadur med islenska myndlist skilgreindur. P4 er fjallad
um frambods- og eftirspurnarfoll og hvada pattir hafa ahrif & pau. A9 lokum er farid i
urvinnslu télulegra gagna og pau borin saman vid sambarilegar rannsoknir sem

gerdar hafa verid erlendis og helstu nidurstodur dregnar fram.



Markmid pessarar skyrslu er:

e Hun verdi fredandi, areidanleg og fullnaegi krofum skoélans um lokaritgerdir i
grunnnami til B.Sc gradu.

* A0 skyrslan dypki skilning rannsakanda og lesanda & islenska
myndlistarmarkadinum.

* bjélfa rannsakanda i ad beita vidurkenndum rannsoknaradferdum.

* Skyrslan geri fraedileg skil & helstu pattum islensks myndlistarmarkadar.

Helstu annmarkar skyrslunnar eru:
* Ekki er haegt a0 alhafa ut fra artakinu.
* Tulkun gagna er ad hluta til huglaegt.
* Listaverkasofnin sem rannsokud voru endurspegla ekki endilega markadinn.
* Erfitt er ad spa fyrir um framtidaravoxtun vegna bankahrunsin i oktober 2008 .



2. Saga

Saga vidskipta med hlutabréf 4 almennum markadi og saga vidskipta med listaverk i
Vestur-Evropu eiga sér keimlika sogu. Vidskipti med hvort tveggja, hlutabréf og
listaverk, hefst 4 svipudum tima. Verdbréfamidlarar sja um vidskipti med hlutabréf i
gegn um kauphallir & medan listaverkasalar sja um solu 4 listverkum i gegnum
uppbodshus.

Verslun med listaverk og vidskipti med hlutbréf hofust mun seinna 4 fslandi en i

Evrépu og virkur markadur med hvort tveggja er rétt ramlega tveggja aratuga gamall.

2.1. Saga kauphalla og verdobréfavioskipta

2.1.1. Kauphallir i Evropu

.My trade and art is to live*. Michel de Montaigne

Almennt er talid ad hid hollenska Austur-Indiafélagid hafi verid fyrsta hlutafélagio
sem skrad var i opinbera kaupholl. betta var 1602 pegar félagio var skrad i
kauphollina i Amsterdam. Saga kauppinga nar p6 lengra aftur pvi midlarar i
Frakklandi versludu med skuldabréf og rikisverdbréf & tolftu 61d (ADVFN PLC,
2008). Fyrsta norreena kauphollin var stofnud nokkrum arum seinna i Kaupmannah6fn
pegar Kebenhavns Fondsbers var stofnad 1619 (AktiePlus.dk, 2008). Hin
nordurlondin ad fslandi undanskildu opnudu ekki kauphallir fyrr en um tvéhundrud
arum sidar (NationMaster.com, 2003). Tvear pekktustu kauphallirnar eru liklega i
London og i New York (stofnad 1792). Kauphéllin i London var stofnud 1688 en
upphaf hennar ma rekja til pess ad midlarinn John Castaing birti daglega verd
hlutabréfa og hravoru i tveimur kaffihisum i London (Absolute Astronomy, 2008).
bratt fyrir langa sogu kauphallarvidskipta voru ekki sett sérstok 16g um hlutafélog fyrr
en narri tveimur 6ldum seinna. I Svipj6d, Frakklandi og Pyskalandi voru fyrstu
hlutafélagalogin sett 1916 og 1917 i Danmérku. A {slandi voru fyrstu hlutafélagaldgin
sett 1921 (Gylfi Magnusson, 2007, bls. 5).



2.1.2. Verslun med hlutabréf 4 islandi

Listamadur er einhver sem framleidir hluti sem folk parf ekki 4 ad halda “. Andy Warhol
Saga islensks hlutabréfamarkadar er mun styttri en i nagrannalondum okkar sem og i
60rum 16ndum Evropu en ramlega tveir aratugir eru sidan Verdbréfaping {slands var
stofnad. Nafni Verdbréfaping Islands var sidan breytt i Kaupholl {slands (Sedlabanki
fslands, 2005) sem 4rid 2006 var keypt af Nasdaq OMX félaginu (Oli Kristjan
Armannsson, 2006).
Fyrsta islenska hlutafélagid var stofnad fyrir tilstudlan Sktila Magnussonar landfégeta
arid 1751 med prettan hluth6fum og 1550 rikisdolum i hlutafé (Gylfi Magnusson,
2007). Hlutafélagio sem hét 4 donsku ,,.De Nye Indretninger* var kallad
Innréttingarnar 4 Islandi (Jon Jonsson, 2008). Félagid vard ekki langlift pvi
einokunarfyrirtekid Almenna verslunarfélagid yfirtok reksturinn 1764 og lagdi pad
nidur arid 1800 (Gylfi Magnusson, 2007).
Fyrsta almennings hlutafélagid var Hlutafélagid Eimskip sem stofnad var 1914 med
14000 hluthofum sem & peim tima var 15% af islensku pjodinni. A pessum tima alitu
margir pad skyldu sina ad leggja fé i petta fyrirteki. Stoltid af pvi ad eiga bréf i pessu
hlutafélagid var pannig ad margir rommudu hlutabréfin inn og hengdu upp sem
stofustass. Ekki olikt pvi ad hengja upp malverk i stofunnu sinni. Verd hlutabréfa
Eimskips hafa sveiflast mikid & peim neerri eitt hundrad arum sem félagid hefur
starfad. Pannig var gengi bréfanna um fjordungur af nafnvirdi rétt fyrir seinni
heimsstyrjoldina (Gylfi Magnusson, 2007). Sjétiu a&rum sidar, pann 15. oktober 2008,
var gengi félagsins skrad 4 helming af nafnvirdi en hafdi heest farid 1 47,35 pann 20
januar 2006 pegar félagid (Avion Group) var skrad i Kaupholl {slands (Nasdaq OMX,
2009).
Verslun med hlutabréf var stird 1 upphafi. Sveinn Bjornsson sem sidar vard fyrsti
forseti islenska Iydveldisins baud Landsbanka Islands ad ,,selja bréf og auglysa pau
fyrir almenningi, - kenna f6lki ad kaupa bréfin.* Fyrir pessa pjonustu 6skadi Sveinn
ad f4 1% 1 s6lupdknun en bankastjornin neitadi pessari beidni hans. Gékk
bankastjornin svo langt ad segja petta ,,...einhverja pa levislegustu tilraun til ad koma
bankanum 4 kné...* og for Sveinn af fundi stjérnarinnar med pa hugmynd ad hann
veri glepamadur (Sveinn Bjornsson, 1957, bls. 84).
Arid 1903 var fslandsbanki hinn fyrsti stofnadur i Kaupmannahofn og skradur par i

kauphollina 4rid eftir, fyrst islenskra fyrirteekja. Einhver vidskipti attu sér stad med



bréf 1 bankanum en nastum niutiu ar lidu par til annad islenskt fyrirtaeki var skrad i
kaupholl (Gylfi Magnusson, 2007).

b6 ekki veeri til formleg kaupholl 4 {slandi pa voru til fyrirteki sem settu 4 fot
kaupping. Pannig stofnadi Stefan Bjarnason fyrirteekid Kauphollina 1934 en Aron
Gudbrandsson kom sidar ad pvi fyrirtaeki. Landsbanki {slands stofnadi fyrirtaekid
Kaupping Landsbankans 1942 (Gylfi Magnusson, 2007).

Landsbanka [slands var skipt upp i tveer deildir 1957, vidskiptabanka og sedlabanka.
Sedlabanka Islands er veitt leyfi til ad stofna kaupholl 1961 en af pvi vard ekki fyrr en
Verdbréfaping Islands var sett 4 fot 1985. Fjorum arum adur hafdi Sedlabankanum
verid gefid nafnid Kauphdllin pegar fyrirteki peirra Stefans og Arons var lagt nidur
vid frafall peirra. Sedlabankinn breytti ekki nafni Verdbréfapings fslands fyrr en 2002
og notadi eftir pad nafnid Kaupholl {slands. Fyrsta hlutafélagid til pess ad skra bréf
sin 4 Verdbréfaping fslands var Olis 4rid 1990 og fyrstu vidskiptin urdu arid eftir
(Gylfi Magnusson, 2007).

Ris islensk hlutabréfamarkadar nadi hamarki sinu 4 aratugnum eftir einkavaedingu
bankanna sem for fram 4 arunum 1999 til 2003. Einkaadilar komu inn i bankanna sem
kjolfestufjarfestar og utras fjarfestingabankastarfsemi hofst ad miklu leiti med
skuldsettum yfirtokum a erlendum fyrirteekjum og bonkum (Rikisendurskodun, 2003).
Adeins fimm arum seinna hafdi islenska rikid pjoonytt prja sterstu bankana i kjolfar
alpjodlegrar lausafjarkreppu. A peim tima sem peir stérfudu sem
almenningshlutafélog stodu bankarnir fyrir stersta hluta urvalsvisitdlu Kauphallar
Islands. Urvalsvisitalan for hast i 9016,48 stig 18. juli 2007 en hafdi lekkad um
96,58% pann 4. februar 2009 og st60 pa i 308,53. Um leid og sterstu
fjarmalastofnanirnar hurfu af markadinum urdu framleidslufyrirtaekin Marel, Ossur og

Bakkavor helstu fyrirtekin i visitolunni (Nasdaqg OMX, 2009).



2.2. Saga listaverkamarkadar

2.2.1. Verslun med listaverk i Evropu

,Listaverkasalinn ... leitast vid ad viohalda ordspori sinu pvi pad er undirstada rikidemi hans.“(Joullain, 1786)

Segja ma ad saga vestraens listaverkamarkadar hefist um 1450 par sem helstu
markadirnir eru annars vega i Florens a taliu og hins vegar i Bruges i Belgiu. A
pessum morkudum koma fram morg mismunandi form par sem sala & listaverkum fer
fram. Til ad byrja med selja listamennirnir sjalfir beint til kaupandans, p.e. einn
kaupandi og einn seljandi. Listamenn raku vinnustofur sinar eins og
framleidslufyrirteki og 4 pessum tima var italski listmalarinn Niri di Bicci med
tekjuheestu listmalurunum i Florens enda seldi hann ekki einungis til rikra velunnarra
eins og Medici @ttarinnar heldur til margra listaverkaunnenda i leegri stéttum.
Framleidslukostnadur listamanna & pessum tima var har en talid er ad framlegd Neri
di Bicci hafi legid 4 milli 10 til 15% (Marchi & Van Miegroet, 2006, bls. 75). Ymsar
hindranir voru settar 4 solu listaverka a Italiu sem komu i veg fyrir ad millilidir,
sérhaefoir listaverkasalar, getu stundad vidskipti. Adeins listamadur matti selja itolsk
listaverk 4 innanlandsmarkadi en adrir mattu flytja inn og selja listaverk eftir erlenda
hofunda (Marchi & Van Miegroet, 2006, bls. 99). Arid 1445 fardist markadurinn
nordan Alpanna fra Bruges til Antwerpen par sem fram komu markadir sem seldu
listaverk allt arid um kring. Steersti og liklega sa fyrsti sem eingongu seldi malverk
var hinn nyji skiptimarkadur sem borgaryfirvold i Antwerpen settu & fot 1540.
Steerstur listaverkasala par var Jan Van Kessel sem hafdi 610 malverk 4 lager pegar
hann d6 1581 (Marchi & Van Miegroet, 2006, bls. 87). Eftir 1580 for efnahagslifid
Antwerpen a0 dala auk pess sem listaverkamarkadurinn par brann 1583. Upp fra
pessu fluttu listaverkasalarnir sig til Parisar og annarra borga Frakklands. Flestir
peirra einbeittu sér po ekki adeins ad listaverkum heldur adallega ad solu ymissa
muna Ur buum sem komu til skipta, listaverkasalan var einungis hlidarbugrein.
Pellegrino Peri (1624 — 1699) fra Feneyjum er talinn hafa verid fyrsti listaverkasalinn
sem einbeitti sér ad dkvedinni gerd listaverka og sa eini 4 sinum tima sem hafoi
einungis tekjur af listaverkasdlu. Hann hafoi sex listamenn 4 sinum snarum og fjorir

peirra nadu gédum arangri. Peri var stortekur listaverkasali og atti 2491 listaverk a



lager vid dauda sinn 1699, fjérum sinnum fleiri en kollegi hans Van Kessel i

Antwerpen (Marchi & Van Miegroet, 2006, bls. 102-103).

2.2.2. Nyjar markaosaoferoir
Snemma 4 atjandu 6ldinni komu fram listaverkasalar sem breyttu fyrirkomulagi fyrri

kynsloda og settu fram markadsadferdir sem eru enn notadar. Edme-Francois Gersaint
(1694-1750) setti upp verslun i Pont Notre-Dame i Paris. Fyrir pann tima hafoi ekki
tiokast ad malverk varu sett upp 1 verslun og hondlad med pau eins og hverja adra

voru. Gersaint starfadi ekki alfarid eins og hver annar verslunareigandi heldur einnig

Mynd 1. Malverk Jean Antoine Watteau af gallerii Edme-Francois Gersaint i Pont Notre-Dame i Paris.

sem nokkurs konar velunnari peirra listamanna sem hann starfadi fyrir og pa helst
g060vin sinn Jean Antoine Watteau listmalara. Markadadferdir Gersaint f6lust medal
annars 1 pvi ad gefa ut itarlegar skrar yfir listaverk sem til s6lu voru. Fyrst skrain kom
it 1736. I kjolfar velgengni Gersaint komu adrir listaverkasalar og uppbodshaldarar
sem beittu somu markadsadferdum og hann. Hefobundin uppbod eins og vid pekkjum
i dag litu dagsins 1j6s upp ur 1750 (McClellan, 1996).

A pessum tima var oft agreiningur um hvada hofundi ztti ad eigna akvedin verk sem
bodin voru til sélu. Gersaint gerdi itrekad ad umtalsefni sinu hversu gott ordspor for
af honum og slikt reyndu einnig adrir listaverkasalar eins og Jean Baptiste Pierre
Lebrun (1748-1813) og Alexandre-Joseph Paillet (1743-1814). Uppbodssalir urdu

mikilveegar stodir fyrir listaverkamarkadinn par sem stodugt frambod verka var i bodi
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og 6heftur adgangur ad godum verkum og upplysingum um pau. Par sem stodugt
frambod hafdi myndast fyrir solu listaverka lagdi Lebrun opinberlega til arid 1780 ad
sofnun listaverka veari godur grundvollur til fjarfestinga (McClellan, 1996).

Med tilkomu uppbodshtsanna dreifudst listaverkasalarnir um Evropu og staerstu
listaverkasofnin sem vid 1ydi eru i dag voru stofnud a atjandu 6ldinni. Catherine hin
mikla stod til ad mynda fyrir miklum kaupum & listaverkum sem nt eru undirstada

Hermitage safnins i Sankti-Pétursborg (Marchi & Van Miegroet, 2006, bls. 112).

2.2.3. Storu uppbodshusin
I kjolfar peirra breytinga sem urdu 4 solu listaverka a fyrri hluta atjandu aldar spruttu

upp morg uppbodshus. P6 svo pad megi finna stor uppbodshus i hverju landi fyrir sig
og sum hver starfa jafnvel i nokkrum 16ndum eru fjégur uppbodshus sem teljast vera
alpjodleg og radandi 4 markadinum i dag. Oll fjdgur eiga uppruna sinn i Stora-
Bretlandi.

Sotheby’s var stofnad i London 1744 og Christies var stofnad 1766. bau hafa skipt
med sér hinum alpjodlega markadi og unnid full ndid saman eins og kom 1 Ijés 1 lok
ars 1999 pegar pau voru demd til greidslu 256 milljonir dollara hvort i sekt fyrir
samrad.

Phillips, de Pury & Luxembourg er pridja steersta uppbodshusid en efldist verulega i
kjolfar domsins yfir hinum tveim. Bonhams 1793 Ltd. var stofnad eins og nafnid
bendir til 1793 og er yngst af peim fjorum uppbodshiisum sem stjorna alpjodlegum
uppbodsmarkadi.

A Nordurléndunum hafa dénsk uppbodshus tekid yfir uppbodsmarkadinn ad fslandi
undanskildu. Bruun Rasmussen uppbodshusid var stofnad i Bredgade i
Kaupmannahofn 1948 par sem hofudstodvar pess eru enn i dag. Bruun Rasmussen
rekur uppbodshus i Noregi, Svipjod og Finnlandi en hefur auk pess skrifstofur i
Frakklandi, Spani, Italiu, Englandi og Bandarikjunum. { dag er Bruun Rasmussen 10.
steersta uppbodshusid 1 heiminum og stersta & Nordurlondum. Eins og flest hinna
storu alpjodlegu uppbodshiisanna heldur Bruun Rasmussen uppbod jafnt & netinu sem
og hefobundin uppbod (Bruun Rasmussen, 2009).

Eitt elsta uppbodshusid & Nordurlondum er hins vegar Laurtiz Christensen stofnad
1885 1 Kaupmannahofn. Pad var med fyrstu uppbodshusum i heiminum til ad hefja
uppbod 4 netinu og liklega fyrsta til ad hetta hefobundum uppbodum og fera sig
alfarid a netid (Lauritz Christensen, 2009).



bessi tvo uppbodshus, Bruun Rasmussen og Lauritz Christensen, selja flest peirra
islensku listaverka sem seld eru utan {slands (Islenska listaverkavisitalan, 2009).
,2.2.4. islensk listaverkasaga ,

I samanburdi vid listasdgu annarra landa pa er islensk listasaga mjog stutt. Arid 1858
kom Sigurdur Gudmundsson (1833 — 1874) heim til {slands tr nami i
Kaupmannahofn. Almenningur landsins studdi hann med fjargj6fum en pratt fyrir
velvilja var folk ekki reidubuid til ad kaupa listaverk hans og pess i stad vann hann
fyrir sér sem leiktjaldamalari og teiknikennari. Leiktj6ld hans fra 1862 eru talin vera
fyrstu landslagsmalverkin eftir islenskan listamann (Bjorn Th. Bjoérnsson, 1964, bls.
39). Sigurdur kenndi poénokkrum konum teikningu medal annars Poru Pétursdottur
Thoroddsen adur en hiin hélt sjalf til Kaupmannahafnar til ndms. Seinna tok bora
borarinn B. Porlaksson 1 leidsdgn adur en hann for 0t til nams haustid 1895 (Bjérn
Th. Bjornsson, 1964, bls. 44-45) en bora maladi fyrst islenskra malara Pingvelli med
baeinn og kirkjuna i forgrunni (Hrafnhildur Schram, 2005, bls. 65).

Fyrir tima Sigurdar Gudmundssonar h6fou nokkrir dmenntadir listamenn stigid fram 4
sjonarsvidid. Ma par nefna So6lon Islandus, Helga Sigurdsson, Jon Helgason. Enginn
peirra hélt p6 syningu 4 verkum sinum. Lengi hefur verid talio ad fyrsta
myndasyningin sem haldin var 4 Islandi hafi verid i agiist 1879. Syningin var a
eftirprentunum erlendra malverka i Glasgow, hisnadi sem var nalagt peim stad sem
nu er Vesturgata 3 og var sett upp fyrir tilstilli Porlakar O. Johnson. Jén Vidalin
biskup hélt aftur & méti syningu a listaverki eftir séra Hjalti Porsteinsson fra
Vatnsfirdi (1665 — 1754) 1 pingbudum sinum & Pingvollum 1714. Séra Hjalti fékk
leidsogn 1 drattlist i Kaupmannahofn og var med fyrstur {slendingum til ad mala med
oliulitum. (Bjarki Bjarnason, i prentun).

Syningarhald er einn af mikilvaegustu pattum i markadssetningu myndlistarmanns a
list sinni en fyrsta hefdbundna einkasyningin 4 malverkum 4 {slandi var syning
borarins B. Porldkssonar i desember 4rid 1900 sem hann hélt { Glasgow. Asgrimur
Jonsson hélt svo syningu 1903 1 Melstedshusi vid Lekjartorg, par sem Héradsdomur
Reykjavikur stendur nt1 (Bjorn Th. Bjornsson, 1964).

Flest allir islenskir myndlistarmenn i lok 19. aldar og 1 byrjun peirrar 20. foru erlendis
til ndms og pa adallega Kaupmannahatnar. Neestir 4 eftir Sigurdi malara til a0 fara til
nams voru bora Pétursdoéttir Thoroddsen, Porarinn B. bPorlaksson, Einar Jonsson fra

Galtafelli og nafni hans Einar Jonsson fra Fossi.



A arunum fram til 1910 kvedur helst ad frumherjunum Joni Stefanssyni sem fer til
nams 1903 og sidan til Parisar i skola Matisse 1908. Asgrimur Jonsson malar eina af
sinum freegustu myndum af Heklu 1909 eftir ferdalag til Romar og byskalands. Upp
fra pessu hefjast reglulegar syningar hér 4 landi. Jon syndi fyrst opinberlega 4 storri
samsyningu, Kunstnernes Efterarsudstilling, i Kaupmannahfn 1919 en kom sidan
heim og opnar litla syningu 4 landslagsmyndum i husi KFUM. Porarinn B. Porlaksson
gekk fram til stofnunar Listvinafélagsins 1916 sem sidar byggoi Listvinahusio a
Skolavorduholti yfir starfsemina (Bjorn Th. Bjérnsson, 1964).

Listvinahtis Gudmundar Einarssonar fra Middal er opnad 1930 og pa hefst
listmunagerd 4 slandi. Gudmundur gerdi ymsar tilraunir i leirmunagerd og var
frumkvodull & ymsum svidum. Hann reyndi ad nota islenskan leir i verk sin med
misjofnum arangri og hann flutti fyrstu prykkpressuna til landsins sem notud var til
pess ad gera grafikmyndir. Galleri Fold vid Raudararstig vardveitir nu prykkpressuna.
Formlegt listndm hofst hér 4 landi med stofnun Handidaskolans 1935 sem sidar vard
Myndlista- og handidaskoli slands 1964 pegar fyrstu heildarlog um skélann voru
sampykkt. Skélinn hefur nii runnid i Listhaskola {slands sem stofnadur var 1998
(bskj. 690-463). T dag fara flestir listamenn i grunnnam hérlendis og peir sem halda
afram 1 framhaldsndm erlendis (Elinbjort Jonsdottir, munnleg heimild).

2.2.5. Stjornmal og myndlist

Stjornmal blandast inn 1 listaverkamarkadinn eins og adra geira pjodfélagsins og
menn skipa sér i fylkingar. Jonas fra Hriflu sem var formadur menntarads 1934 —
1946 reyndi ad hafa ahrif 4 paer liststefnur sem yrou ofan 4 og uppskar
listamannadeiluna 1942. Hann reyndi og tokst ad einhverju leyti ad adskilja pa sem
honum voru poknanlegir {frd peim sem sidur @skilegir voru. Jonas setti upp
Gefjunarsyninguna til hads 4 peim listamdnnum sem Menntamalarad hafoi andiod 4,
par sem skilin & milli g60s og ills i islenskri myndlist yrdu dregin ,,pingheimi 6llum til
gloggvunar og spurdi; ,,Er petta pad sem koma skal?* beir listamenn sem ekki pottu
bodlegir islensku pj6dinni voru; Jon Stefansson, Gunnlaugur Scheving, Hjortur
Snorrason, Johann Briem, Jon Engilberts og Porvaldur Skulason. 1 kjolfar pessara
deilna var Listamannaskalinn byggdur og var adal syningarsalurinn i Reykjavik allt
par til Bogasalurinn i Pjodminjasafninu var tekinn i notkun (Bjérn Th. Bjérnsson,

1964).



borvaldur Skulason var einn sé fyrsti til pess ad hefja ndm annars stadar en i
Kaupmannah6fn er hann hof nam 1 Oslo hja Axel Revold. borvaldur hélt syningu &
,ohlutrenum* myndum eins og hann kalladi pad arid 1938 i Liverpool vid Vesturgotu
(Bjorn Th. Bjornsson, 1964).

Septembersyningin 1947 vakti mikil bladaskrif og deilur en listamennirnir sem toku
patt 1 peirri syningu pyddu greinar um Picasso og fleiri sem voktu meiri athygli en
listaverkin sjalf. Septemberhopurinn var endurvakinn 1974 pegar Septemhopurinn
kom saman en i honum voru félagarnir margir peir somu og syndu 1947 (LR, 1990).
Nokkrir listamenn gerdu tilraunir med strangflatarmalverkid upp Gr 1950 og braut pad
blad i islenskri listasogu. Upp ur 1950 ferdudust listamenn vidar um heiminn en adur
og urdu fyrir nyjum ahrifum en par 4 medal voru pau borvaldur, Orlygur Sigurdsson,
Nina Tryggvadottir og Louisa Matthiasdottir sem dvdldu i Paris (Bjorn Th.
Bjornsson, 1964).

’2.2.6. Pjooarmalarinn Johannes S. Kjarval

Islendingar eiga einn malara sem hegt er ad kalla pjodlistamann; Johannes Sveinsson
Kjarval (1885 — 1972). Johannes S. Kjarval for eins og flest allir adrir listmalarar &
fyrri hluta 20. aldarinnar til ndms erlendis. Fyrst for hann til London 1911 og dvaldi
par i eitt ar og skodadi verk Williams Turner og fleiri. P4 14 leid hans til
Kaupmannahafnar par sem hann hof ndm 1912. Um leid og hann lauk ndmi 1918
syndi hann malverk & Den Frie syningunni i Kaupmannahofn. A pessum tima méladi

Kjarval eitt merkasta verk sitt i kubiskum stil, ,,Hvitasunnudagr (Pinsedag)®.

.Malverkid ,,Hvitasunnudagur (Pinsedag) er i alla stadi eitt pad ahugaverdasta listaverk sem skapad var af

Kjarval og pannig einnig fyrir islenska listasogu.” (Olafur Ingi Jénsson, munnleg heimild)
Landsbanki Islands keypti verkid fyrir milligéngu héfundar 4 vordégum 2007 og
greiddi hasta verd sem greitt hafoi verid fyrir verk eftir Kjarval. Verkid var slegid &
uppbodi hjad Bruun-Rasmussen 4 DKK 1.300.000,- en pegar uppbodsgjold,
rannsoknar- og flutningskostnadur auk virdisaukaskatts hafdi verid greiddur var
kostnadur vid verkid komid i ramlega 24 milljonir islenskra krona.
Kjarval kom aftur til fslands 1919 og hélt syningu i husnzdi KFUM. Fyrsta
vegglistaverkid, fresku, gerdi Johannes S. Kjarval i Landsbankann 1924. betta er djorf
mynd af konum 4 stakkstaedinu med saltfisk. Verkid er enn haegt ad skoda i
hasakynnum NBI hf.
Kjarval var mjog atkastamikill listamadur en 4tti p6 erfitt med ad fjarmagna sig 4 fyrri

hluta feril sins. Menntamalanefnd studdi vid bakid a Kjarval oftar en einu sinni og



1928 kaupir nefndin 50 andlitsmyndir af honum & kr. 100,- hverja mynd og 1935 var
sett upp heidurssyning par sem hann syndi 410 listaverk i Menntaskolanum i
Reykjavik. Arid 1941 mélar Kjarval eina af hofudmyndum sinum ,,Fjallamjolk®. i
penslu stridsaranna gekk honum mjog vel og a syningu i Listamannaskalanum 1945
seldi hann 611 verkin sin 4 innan vid 30 minttum. Eftir syninguna i
Listamannaskalanum héfust umradur um ad rikid byggi yfir listaverk Kjarvals en pad
var ekki fyrr en 1973 sem Kjarvalsstadir eru opnadir (Bjorn Th. Bjornsson, 1964).
2.2.7. Hoggmyndalist

Hoggmyndalist naut mikillar virdingar pjodarinnar allt fra pvi Einar Jonsson fra
Galtafelli faer verk sitt ,,Utlagarnir til landsins 1904 pegar Ditlev Thomsen
kaupmadur i Reykjavik keypti pad og gaf islensku pjodinni. Asmundur Sveinsson var
fyrstur Islendinga til pess ad fara til Svipjédar i ndm en pegar heim er komid vann
hann adallega i kubiska eda abstrakt skulptura en Einar Jonsson vann med taknraena
sktlptara. Listasafn Einars Jonssonar var fyrsta byggingin sem byggd var undir safn.
Einar var mjog sterkur 1 vitund islensku pjdédarinnar sem sja ma a pvi ad hann var
fluttur heim 1914 4 kostnad rikisins. Byrjad var ad byggja safnid 1916 og pad opnad
sj0 arum sidar. Einar valdi safninu stad & Skolavorduholti (Bjorn Th. Bjornsson,

1964).

2.2.8. Sofn 4 Islandi
Listasafn Islands (L) var stofnad med listaverkagjof fra Dénum i Kaupmannah6fn i

oktober 1884. Verkin voru sett upp 4 syningu 4 Alpingi. Segja ma ad pa hafi
landsmenn i fyrsta sinn sé0 fagrar listir og hafdi pad mikil ahrif & listamenn
pjodarinnar sem sidar attu eftir ad fara til nams erlendis (L{, 2009).

Nokkur 6nnur séfn hafa verid byggd eda sett upp til heidurs dkvednum listamonnum
en einnig eru sérs6fn eda sofn tileinkud Johannesi S. Kjarval, Asmundi Sveinssyni,
Sigurjoni Olafssyni, Asgrimi Jonssyni, Gerdi Helgadottur, Tryggva Olafssyni, og
Erro. Segja ma ad gjof Errds 4 meira en fjogur pusund verkum til Reykjavikurborgar
hafi ytt vio borginni ad staekka Listasafn Reykjavikur og taka Hafnarhusid undir
listasafn.

Auk safnanna hafa 6teljandi syningar 4 seinni &rum verid haldnar i hinum ymsu

gallerium (Elinbjort Jonsdoéttir, munnleg heimild).



2.2.9. Atok um stefnu
Ymis 4tok hafa einkennt islenska myndlistaségu og adskilnadurinn & milli peirra sem

eru 1 nadinni og ,.hinna“ hefur verid fyrir hendi frd ddgum Jonasar fra Hriflu og
jafnvel fyrr. Porvaldur Skulason hafdi mikil ahrif 4 samferdamenn sina og islenska
listasdgu. Sem motvaegi vid ahrif Porvaldar var SUM hépurinn stofnadurl 965 og st6d
hépurinn fyrir fjolmorgum syningum (LR, 1989). Upp ur SUM hépnum var sidan
Nylistasafnid stofnad 1978 (Li og Nylistasafnid, 1988). Sem andsvar vid konsepti
SUM-aranna voru settar 4 fot nokkrar syningar eins og Gullstrondin andar i JL-husinu
og UM 4 Kjarvalsstodum 1983 og Sj6 syningin i Norrena htisinu 1982 par sem Dadi
Gudbjornsson, Tumi Magnisson, Tolli og Omar Stefansson asamt fleirum komu fram
med nyja malverkid (Dadi Gudbjérnsson, munnleg heimild). Ymsir hopar hafa
sprottid upp eftir pad en helst maetti nefna Gullpenslanna sem hafa synt saman
nokkrum sinnum. Annar hépur sem hefur verid dberandi sidastlidinn aratug er hépur
tiu myndlistarmanna sem stofnudu Kling og Bang galleriid 2003. Stefna peirra er ad
,kynna myndlist sem 6grar samhengi og innihaldi skapandi hugsunar* (Kling og
Bang galleri, 2009).

Félag islenskra myndlistarmanna var stofnad 1928. Haustsyningar FIM hofou mikil
ahrif. Peir sem toku patt i peim syningum gerdu almenningi kleift ad fylgjast med
préoun margra listamanna i einu. Pessar syningar voru medal annars settar upp i

[dnskoélanum og 4 Kjarvalsstooum.

2.2.10. Uppbod 4 Islandi
Fyrsta uppbodid 4 Islandi var haldid i desember 1953 af Sigurdi Benediktssyni

uppbodshaldara (Sigurdur Benediktsson, 1953). Uppbodid for fram & Hotel S6gu og
voru verkin synd & forsyningu i tvo til prja daga adur. Naestu ar par 4 eftir, allt fram til
arsins 1984 pegar Galleri Borg hélt sin fyrstu uppbod, (Galleri Borg, 1984) voru
einungis haldin eitt til fjogur uppbod 4 ari. Adrir uppbodshaldarar hafa verid Kristjan
Gudmundsson sem hélt nokkur uppbod a arunum fra 1963 til 1973 og Klausturholar
en uppbodshaldarar par voru til skiptis fedginin Gudmundur Axelsson og Gudrun
Guomundsdottir. Klausturhélar héldu 200 uppbod 4 drunum fra 1975 til 1997 en flest
peirra voru uppbod a4 bokum. P4 er 6talinn Barour Halldorsson i Svarthomrum sem
hélt fimm uppbod, sidast 1997. Eins og adur sagdi hof Galleri Borg uppbodshald arid
1984 og hélt pvi afram til arsins 1997. Haldin voru 82 uppbod badi undir stjorn

stofnenda fyrirtzkisins og svo sidar undir stjorn Péturs Pors Gunnarssonar (Aslaug



Heidarsdottir, Fjola Kristinsdottir, Johann Agust Hansen, Olafia B. Asbjornsdottir og
Svandis Ragnarsdottir). Galleri Fold hefur haldid 46 uppbod fra arinu 1994 og var
eina uppbodshisid 4 fslandi fra 1997 til 2007 pegar fyrirtaekid Arnason og Andonov
hof starfsemi. A&A hélt einungis tvo uppbod adur en fyrirtekid lagdi nidur starfsemi
(Steinpor Gudbjartsson, 2007). Galleri Fold heldur 8 uppbod 4 ari og bydur upp um
100 verk i hvert sinn. Endurreist Galleri Borg hof sidan uppbod ad nyju 2008 (Jakob
Bjarnason, 2008). Fyrir utan pessi hefobundnu uppbod fara fram fjoldinn allur af
gdogerdaruppbodum hja hinum ymsu félagasamtokum en uppbodshusin hafa einnig
haldid godgerdaruppbod eins og til deemis uppbod nr. 16 hja Gallerii Fold (Galleri
Fold, 2001).



3. Umhverfi myndlistarmarkadar

- he said to Bauer the antique dealer: ,,A man as scholarly as yourself shouldn’t be a dealer, it’s horrible

to be a dealer.* To which Bauer replied: ,,Between you and me there’s no great difference; I'm an

intellectual dealer and you're a dealing intellectual “Berenson never forgave him that* (Gimpel, 1986, bls.

243).
Eins og me0 alla markadi hafa ytri ahrif veruleg ahrif 4 rekstrarumhverfi peirra
fyrirteekja og adila sem 4 markadinum starfa. Félagslegir- og sidfraedilegir pattir og
malefni tengd umhverfisvernd skipta mali fyrir flest fyrirtaeki p6 1 mismiklu meeli sé.
Ad0rir peettir hafa hins vegar réttekari og beinni ahrif & rekstur fyrirteekja. Pannig geta
teekninyjungar breytt markadinum. Traust almennings & verslun 4 netinu getur til ad
mynda audveldad fyrirtekjum ad na til sterri vidskiptavinahdps med minni
tilkostnadi en 4dur. Hagsmunaadilar eins og verkalydsfélog geta haft bein 4hrif &
rekstrarkostnad fyrirteekja. Hid politiska, lagalega og stjornsyslulega umhverfi sem
fyrirteki starfa i hefur liklega mest ahrif & starfsumhverfi fyrirtaekja. Breytingar &
16gum geta haft vidtaek ahrif a rekstrarafkomu fyrirteekja og breytt markadinum. begar
rikisbankarnir voru einkavaddir upp tr 2002 fylgdi vidamikid malverkasafn peirra
med 1 kaupunum. Petta gagnryndu ymsir og reyndu ad faera rok fyrir pvi ad sofn
bankanna veru sameign pjédarinnar og hatta vaeri 4 ad ad peir seldu verkin jafnvel tr
landi. bessar eignir voru ekki sérstaklega tilgreindar frekar en adrir lausafjarmunir en
talid var ad Landsbanki Islands tti um 300 listaverk 4 pessum tima (Morgunbladid,
2002). Nu pegar pessir somu bankar eru aftur komnir 1 eigu rikisins eftir bankahrunid
mikla i oktober 2008 eru enn & ny komnar upp raddir um ad faera listaverkasofnin yfir
til rikisins, nanar tiltekid til Listasafns {slands. Tvo frumvorp til laga hafa verid sett
fram 1 pessa veru (bskj. 107-100). Ad mati hofundar er slik adgerd ekki til bota fyrir
listaverkamarkadinn par sem hvati pessara storu kaupenda sem bankarnir voru til ad
hla ad og baeta safnakostinn hverfur. Nyji Landsbankinn (NBI hf) 4 n um 1700
listaverk og hefur pvi safnaeignin aukist um 1400 verk fra arinu 2002 (Sigtryggur
Sigtryggsson, 2008). Einnig ma benda 4 ad husakostur L er na pegar of litill og ma
gera rad fyrir a0 almenningur hafi ferri taekifeeri til ad sja pessi verk en nu pegar pau

hanga uppi 4 veggjum bankanna.



3.1. Log og reglugerdir
Ytri paettir sem mest ahrif hafa 4 adila myndlistarmarkadarins eru 16g og reglugerdir

sem starfa parf eftir. Fyrirteeki og einstaklingar sem starfa 4 pessum markadi fara eftir
s6mu 16gum og adrir 16gadilar gera. [ 16gum um verslunaratvinnu nr. 28 fra 8. april
1998 er til ad mynda sérstaklega fjallad um listmunauppbod og pau skilyrdi sem
uppbodshaldari og kaupandi purfa ad uppfylla (Log nr. 28/1998). I fjordu grein laga
nr. 50 frd 24. mai 1988 um virdisaukaskatt er kvedid & um ad listamenn, ad pvi vardar
sOlu peirra 4 eigin verkum, eru undanpegnir virdisaukaskatti. Jafnframt eru peir
undanpegnir greidslu virdisaukaskatts vid flutning 4 eigin verkum til landsins enda
falli pau undir tollskrarniimer 9701.1000 — 9703.0000. Uppbodshaldarar eru einnig
undanpegnir innheimtu virdisaukaskatts ad pvi er vardar s6lu verka &
listmunauppbodum (Log nr. 50/1988).

bau 16g sem sérstaklega taka 4 hagsmunum ,,framleidanda‘“ listaverka, listamannanna,
eru hofundaldgin sem sett voru 29. mai 1972. Héfundaldgin utlista markmid
Bernarsattmalans sem sampykktur var 4 alpingi med l6gum nr. 74 fra 5. juni 1947 og
med sidari breytingum i 16gum nr. 80 fra 31. mai 1972. [ Bernarsattmalanum eru
sambandslondin einhuga um ad vernda a svo virkan og samramdan hatt, sem kostur

er, rétt hofunda til verka sinna 4 svidi bokmennta og lista (Log nr. 80/1972).

3.2. Hofundaréttur
Hofundaréttargjald, eda Droit de Suite, er hegt ad rekja allt aftur til 1860 en pvi var

hins vegar ekki komid 4 fyrr en um 1920 i Frakklandi (Caslon Analytics, 2007).
Gjaldid var hugsad til ad koma til méts vid pa fullyrdingu ad verd listaverka haekkar
yfirleitt pegar listamadur hefur starfad lengi 4 markadi og stundum ekki fyrr en eftir
andlat hans. Milligdbngumenn hagnast yfirleitt & verkum listamannsins 4 medan hann
feer litio greitt fyrir sina vinnu 1 byrjun ferilsins. Gjaldinu er pvi ®tlad ad tryggja
héfundum eda handhéfum hofundaréttar patt 1 fjarhagslegri velgengni sem frumgerdir
peirra njota.

Hofundaréttur er réttur hofunda til ad rada yfir verki sinu og hvernig pad er notad eda
ekki notad 4 sidari timum. Hann neer til frumgerdar verks og kemur i veg fyrir ad haegt
s¢ a0 fjoldaframleida verk listamanns. Listamadur tjair sig med gerd listaverks og
leggur til tima, peninga, menntun og fyrirhofn. betta er kostnadur tjaningarinnar en
pegar frumgerdin hefur verid sett fram getur verid 6dyrt ad fjoldaframleida verkio.
bessi tjaning er varin hofundarétti en ekki sjalf hugmyndin. Mjog dyrt yrdi ad reyna



ad verja hugmyndir en mun ddyrara er ad verja tjaningu, t.d. malverk. Leida ma likur
ad pvi ad feerri listaverk yrou framleidd ef verkin veeru ekki varin hofundarétti og pvi
hagt ad segja ad hofundaréttur hvetji hdfunda til pess ad vinna meira en ella (Landes,
2003).

Eigandi hofundaréttar 4 einnig réttinn til ad framleida vorur byggda 4 upprunalega
verkinu. Pannig er songleikurinn Kata ekkjan (e. My Fair Lady) byggdur & leikriti
George Bernard Shaw ,,Pygmalion® frd 1913 (Leikhuskorinn & Akureyri, 2004). Sa
sem vill framleida eda setja upp verk byggt & 6dru héfundavordu verki verdur pvi ad
fa leyfi eiganda hofundaréttarins (Log nr. 73/1972).

bo6 verk séu varin héfundarétti eru nokkrar undantekningar sem leyfa sanngjarna
notkun verkanna. Pannig getur listmunasali birt mynd af listaverki til pess ad auglysa
sOlu an pess ad purfa ad greida sérstaklega til hofundarins eda oska eftir leyfi fra
honum (Lo6g nr. 73/1972).

Hofundaréttur getur einnig legid hja 60rum en peim adila sem sér um sjalfa
framleidslu verksins. Hann getur legid hja erfingum listamannsins eda hja listamanni
eins og t.d. Olafi Eliassyni sem radur til sin hop manna til ad ba til og setja upp
listaverk. Hann er samt sem adur eigandi hofundaréttarins. Aftur & moéti getur
listamadur sem radinn er til ad mala malverk haldid héfundarétti hja sér. betta a
reyndar ekki vid sé¢ um andlitsmynd gerd eftir pontun (Log nr. 73/1972.
Hofundaréttur hefur nokkud langan gildistima. I dag eru verk varin hofundarétti uns
70 ar eru 1idin fra nzestu aramotum eftir 1at hofundar (Log nr. 73/1972). Ymsar
astedur liggja fyrir pessum langa gildistima. Rannsokn sem gerd var i Bandarikjunum
hefur hins vegar leitt 1 [jos ad ekki purfi ad verja verkin i svo langan tima. Nog veeri
ad verja pau uns 20 ar eru lidin fra andlati hofundarins. Pessi langi gildistimi dregur
einnig ur hvata til pess ad fjarfesta og préa markad fyrir verk sem fallin eru ur
hofundarétti og auka heettu a ad t.d. rithofundar gleymist (Landes, 2003).
Taekniframfarir hafa ytt undir naudsyn hofundaréttar. Pegar ljosmyndataknin kom
fram & sjonarsvioid sagdi malarinn Paul Delaroche (1797 — 1859) a0 ,,fra og med
deginum i dag, er malverkid dautt”. Pratt fyrir paer teekninyjungar sem komid hafa
fram hefur ekki dregid Ur listreenni tjaningu. Listamenn hafa einfaldlega nytt sér
teeknina til ad koma list sinni & framfaeri og til frekari listskopunar. Rétthafasamtok
myndhdfunda, Myndstef, hafa einnig stadid i vegi fyrir almennri myndbirtingu &

safnaeign opinberra listasafna nema gegn greidslu sem sofnin telja sig ekki geta stadid



undir. Deila pessara adila snyst um skynsamlega notkun héfundavarins efnis og
réttmeetrar greidslu til eigenda hofundaréttar en naudsynlegt er ad finna lausn 4 henni
sem felur i sér ad almannahagsmunir séu i heidri hafoir (Myndstef, 2007).

A Islandi gilda hofundalog nr. 73 fra 29. mai 1972. bar er kvedid 4 um almenn réttindi
hofunda auk ymissa réttinda skyldum héfundarétti. Onnur 16g sem koma inn 4
hofundarétt gagnavart myndlistarverkum eru adallega 16g um verslunaratvinnu nr. 28
fra 8. april 1998 med sidari breytingum. Pessi 16g og reglugerdir sem settar hafa verid
i kjolfarid skera sig sérstaklega 1t fra sambarilegum 16gum Evrépusambandins og
sampykkt hafa verid hér a landi. T Iogunum er kvedid 4 um innheimtu hofundaréttar af
listaverkum og skal innheimta 10% af fjarhad sem samsvarar allt ad € 3.000,-. Hvergi

annars stadar 4 evropska efnahagssvadinu nema 4 Islandi er petta gjald haerra en 5%

Hofundaréttargjald — haesti flokkur

Land Hlutfallstala Soluverd listaverka i €
Island 10% 0 - 3.000
Danmork 5% 0 - 50.000
Svibjéd 5% umfram 1.985 SEK"
Frakkland 4% 0 - 50.000
Noregur 3% 6ll verk”
Bretland 4% 0 - 50.000

*Hafa ekki tekid upp samevropsku l6gin.
Tafla 1. Hofundaréttargjald i nokkrum Evrépupjédum.

Login sem sett voru hér 4 landi ganga einnig lengra en samberileg 16g 1 Evropu par
sem pad ber ad innheimta gjaldid af verkum sem seld eru a uppbodum pé svo meira
en 70 ar séu lidin fra andlati hofundarins.

begar hofundarréttur fellur ar gildi skiptir gjaldid um nafn og heitir fylgiréttargjald og
rennur 1 sj00 til styrktar myndlistarménnum og er uthlutad af Myndstefi — samtokum
eigenda hofundaréttar. Idnadarraduneytid skyrir pennan mun & pann veg ad hér a landi
var hett ad innheimta s6luskatt (nu virdisaukaskatt) pegar innheimta
hofundaréttargjaldsins hofst (Tryggvi Péll Fridriksson, munnleg heimild). Héfundur
gerir athugasemd vid ad hagt s¢ ad hetta innheimtu skatts sem rennur til samneyslu
pjodarinnar til ad réttleta eda ryma til fyrir innheimtu gjalds sem rennur til

einstaklinga eda utvalins hops.



3.3. Falsanir

,,-..1 listasafni Maurice (innsk. hof. Baron Maurice de Rothschild) voru morg verk sem honum likadi
ekki vio, mikid af folsunum sem hann vildi losna vid og seldi haegt og bitandi eda skipti.“ (Gimpel,
1986)

Ef eftirspurn eftir listaverkum er meiri en frambod myndast markadur og tekiferi til
falsana. (Bowden, 1999) Falsanir 4 listaverkum n4 allt aftur til tima rémverja sem
gerdu eftirmyndir af griskum skalptirum. Adur en raunverulegur markadur eins og
vid pekkjum i dag myndadist med listaverk voru eftirmyndir gerdar til heidurs
listamonnum. A timum endurreisnarinnar héfust aftur 4 moti falsanir sem voru
ranglega eignadar 60rum hofundi, paer voru gerdar til pess ad hagnast (Global
Oneness, 2009) og 4 nitjandu 61d voru nyjar hoggmyndir gratnar i mykju til ad lata
peer lita Gt fyrir a0 vera gamlar. Einnig spilar inn i ad fyrir endurreisnina voru
listamenn bara eins og hverjir adrir idnadarmenn. Hin mikla aukning 4 folsunum i lok
nitjandu aldarinnar var ekki einungis vegna vanpekkingar kaupenda heldur einnig til
pess ad komast hja 16gum og reglum um verndun pjodargersema. Pannig voru listverk
flutt Gr landi og eftirmyndir peirra settar upp i stadinn (Schubik, 2003).

Hvers vegna eru verk sem adur voru talin meistaraverk og mikils virdi alitin
osyningarheef og litils virdi pegar 1 1j6s kemur ad pad sé falsad? Folsud listaverk eru
minna virdi vegna pess ad pau eru gerd til pess ad svikja fé ut ar kaupendum.
Falsarinn raedst ad starfsheidri listamannsins med pvi ad falsa sogu hans og arfleid.
Mikilvaegasta eign listamannsins er starfsheidur hans pvi fyrri verk hans og arangur er
pad sem skapar honum nafn, heidur og ad lokum tekjur. Falsanir geta verid
fagurfredilega vel gerd listaverk sem eru vel uppbyggd en i peer vantar mikilvaegan
patt sem gerir par verdminni en ella. Pad vantar skopunarpéattinn og sjalfsteeda nalgun

a viofangsefnid (Bowden, 1999).



3.3.1. Stora malverkafolsunarmalio

Mynd 2. Rannséknartilvik nr. 27. Verk eftir danska malarann Wilhelm Wils sem var samidamadur
Jons Stefanssonar. Reynt hefur verid ad afma merkingu Wils og merkja sidan Joni Stefanssyni. betta
er eitt af fjolmoérgu verkum sem koma vid ségu i stora folsunarmalinu.

fslenskur listaverkamarkadur var i greipum falsara 4 &runum 1990 til 2001 pegar
hundrud vafasamra verka flaeddu yfir markadinn. Pessi verk voru hvort tveggja f6lsud
fra grunni sem og verk erlendra h6funda sem hverra undirskrift var afmad og verkin
eignud islenskum héfundi med nyrri undirskrift. {slenskir sérfreedingar sem adkomu
hofou ad listaverkamarkadinum voru ekki & vardbergi og gatu ekki komid i veg fyrir
a0 tugir einstaklinga og fj61di safna eignudust folsud verk. Pannig voru verk sem sidar
voru demd f6lsud medal annars sett upp 4 syningum i opinberum séfnum. Malverk
merkt Porarni B. Porlakssyni en sidar eignad Gisla Jonssyni hékk & yfirlitssyningu &
Kjarvalsstodum 1993 (Tryggvi Pall Fridriksson, ERRARE EST HUMANUM, 2009).
f ritinu ,,L"Expertise dans la vente d’objets d’art kemur fram ad i lagalegu tilliti hafa
ekki verid gerdar sérstakar krofur til peirra sem kalla sig sérfreedinga i listum, hvort
sem peir eru fredimenn, matsmenn, uppbodshaldarar, syningarstjorar eda
listaverkasalar. beir adilar sem kalla sig sérfraedinga i listum fara pvi frekar eftir

almennum sidferdisreglum sem hid alpjodlega starfsumhverfi setur peim frekar en
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akvednum lagaramma. Pess vegna eru sérfredingar sem eigna verk rongum héfundi
sjaldan eda aldrei dregnir til abyrgdar pegar upp kemst um falsanir (Centre du Droit
de L'art, 1992).

Islenskir h6fundar: Olafur Ingi Jonsson forvordur
Asgrimur Jonsson 1876-1958
Gudmundur Thorsteinsson (,Muggur") 1891-1924

sem var adalhvatamadur pess

Gunnlaugur Bléndal 1893-1962 ad

Gunnlaugur Scheving 1904-1972 .

Johannes S Kjarval 1885-1972 rannsoknir 4 meintum

J(?n Engillberts 1908-1972 folsunum hofst 1997. Ari
Jon Stefansson 1881-1962 )

Juliana Sveinsdottir 1889-1966 sidar taldi Olafur ad meintar

Kristin Jénsdéttir 1888-1959
Nina Tryggvadottir 1913-1968

falsanir 4 markadi veeru i pad

Sigurdur Guémundsson 1833-1874 minnsta 200 (Tryggvi Pall
Snorri Arinbjarnar 1901-1958 . .
Svavar Gudnason 1909-1988 Fridriksson, Meira en 200

porvaldur Skulason 1906-1984
Porarinn B. bporldksson 1867-1924

falsadar myndir, e.d.) en sidar

hefur komid 1 1j6s ad ,,fjoldi

Danskir hofundar:
Asger Jorn 1914-1973

falsadra verka er enn meiri

eda um pad bil 900 verk*

Faereyskir hofundar:
Samuel Joensen Mikines 1906-1979

Tafla 2. Listamenn hvers verk voru félsud i stéora munnleg heimild). I 1j6si pess
malverkafélsunarmalinu.

(Olafur Ingi Jonsson,

hversu smar islenski
listaverkamarkadurinn er i samanburdi vid pann evropska ma 1jost vera ad slikur
fjoldi falsana hafi mikil ahrif.
Stora malverkaflsunarmalid 4 fslandi var tvipaett. Pétur bor Gunnarsson, eigandi og
framkvamdastjori Galleris Borgar, var i fyrra malinu demdur fyrir sélu 4 premur
folsudum malverkum og bokhaldsbrot, auk pess ad vera demdur til greidslu
skadabota og malskostnadar. Malid snérist um prji malverk sem eignud voru Joni
Stefanssyni en voru i raun eftir danskan samnemanda hans Wilhelm Wills.
Vidamiklar rannsoknir voru gerdar & verkunum sem syndu fram 4 ad efni i malningu
voru ekki notud i listmalunarvérur fyrr en eftir andlat Jons Stefanssonar.
Rannsoknirnar voru framkvamdar af badi innlendum og erlendum sérfraedingum og
komu par helst vid ségu Viktor Sméri Seemundsson hja Listasafni Islands, Sigurdur
Jakobsson hja Raunvisindastofnun og Peter Bower sem byr yfir meira en 25 ara
reynslu 1 pappirsrannsoknum auk ymissa listfredinga sem vitnudu um vinnsluadferdir

Jons Stefanssonar. bratt fyrir allar rannsoknirnar sem gerdar voru var ekki hagt ad



sanna hver hefdi falsad verkin. Aftur 4 moti var pad hafid yfir allan vafa ad Pétur bor
keypti verkin med héfundamerkingu Wilhelms Wills en seldi pau sidar med
hofundamerkingu Jons Stefanssonar (Haestiréttardomur nr. 166/1999).

[ seinna mélinu voru Pétur bér Gunnarsson og Jonas Freydal Porsteinsson kzardir
fyrir falsanir 4 rimlega 100 listaverkum. Eins og i fyrra malinu voru sérfreedingar fra
Listasafni {slands, Haskola Islands auk erlenda sérfradinga fengnir til ad rannsaka
verkin. Sakborningarnir voru aftur 4 méti syknadir af Heastarétti {slands med peim
domsordum ad stada Listasafns Islands sem eins keeranda i mélinu hafi
ohjakvemilega verid talin ,,valda pvi ad per sérfredilegu alitsgerdir, sem 16gregla
hafdi aflad hja starfsmonnum safnins fyrir Gtgafu akeru, gaetu ekki talist teekar fyrir
domi“. Gilti pa einu hvort um veeri ad reda myndverk, sem listsatnid hafoi lagt keeru
um, eda verk sem pvi veri 6vidkomandi. Haestiréttur komst einnig ad peirri
nidurstodu ad dkaeruvaldid hefdi matt baeta ur pessum bresti & sénnunarfaerslu med pvi
ad leita eftir domskvadningu kunnéttumanna til ad leggja mat & pau atridi sem snua ad
Listasafni fslands, en til pess var fullt tilefni (Haestiréttardomur nr. 325/2003).
Adspurdur sagdist Olafur Ingi Jonsson forvordur ekki skilja pessa afstodu domsins
par sem hann hafi verid kaerandinn i malinu en ekki Listasafn fslands (Johann Agust
Hansen, 2005).

Eftir a0 domur féll i stora malverkafélsunarmalinu arid 2004 hrundi islenski
uppbodsmarkadurinn og eins og sja mé 4 Islensku listaverkavisitolunni hrapadi hun
nidur i tep 60 stig sem er laegsta gildi hennar sidan 1986 (Islenska listaverkavisitalan,

2009).

3.3.2. Leio falsana
Talid er a0 lei0 falsana inn 4 islenska markadinn hafi oftar en ekki legid 1 gegnum

donsk uppbodshus. Ferlid hafi i raun ekki verid mjog f16kid. Verk eftir danskan eda
erlendan héfund er keypt 4 uppbodi i Danmorku. Oft 4 tidum samtimamenn islensku
frumherjanna, t.d. malara eins og hinn danska Wilhelm Wills. Héfundamerking
erlenda hofundarins er fjarlegd og verkid merkt islenskum hofundi og selt pannig a
uppbodi.

Hér fyrir nedan er deemi um hvernig slikt hefur verid gert. [ uppbodsskra Bruun
Rasmussen nr. 38 frd mai 1995 ma sja 1jo6smynd af verki nr. 688 eftir Emil Krause
(1871 — 1945) (Bruun Rasmussen, 1995). [ uppbodsskra Galleris Borgar nr. 21 fra

agust 1995 ma sja 1jésmynd af sama verki. Verkid sem er nr. 89 er nu sagt eftir



Johannes S. Kjarval og verdmetid 4 kr. 700-900.000,- og slegid 4 kr. 550.000,-
(Galleri Borg, 1995).

Hoéfundamerking Emil Krause hefur verid skorin burt og verkid merkt Jéhannesi S.
Kjarval.

Johannes S Ajarval Model

Mynd 3. Verk Emil Krause, annars vegar i uppbodsskra Bruun Rasmussen (t.v.) og hins vegar i
uppbodsskra Galleris Borgar (t.h.).
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Mynd 4. Uppbodsskra Bruun Rasmussen nr. 38. Sja ma ljdsmynd af verki nr. 688 eftir Emil Krause.
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1 Stefansson - Hekla 1935

¢ MALVERKAUPPBOD NR. 21

a Hotel Sogu fimmtudaginn 31. agast 1995 kl. 20.30

Verkin verda synd { Galleri Borg vid Austurvill laugardaginn 26., sunnudaginn 27.,
inn 28., pridjudaginn 29., midvikudaginn 30. og laginn 31. dgiist
fré kI 12.00 1il 18.00.

a%/
Gunnlaugur Blondal - Frd Reykjav.hifn Johannes S. Kjarval - Litaspjald
B()I)\( ; SRG
x

Mynd 5. Uppbodsskra Galleris Borgar nr. 21. Sja ma mynd af malverki Emil Krause ni merkt
Jéhannesi S. Kjarval.

3.3.3. Hvad er til rada?
begar listaverk er falsad eda merkt rongum hofundi er ekki einungis verid ad falsa

malverkid og brjota & seemdarrétti listamannsins heldur einnig skada sjalfa
listasdguna. Liklegt ma telja ad markadurinn muni pegar fram lida stundir yta
folsunum 1t af bordinu og pannig leidrétta listasdguna. Verk sem bodin verda til sdlu
og hafa ekki triverduga eigendasdgu munu vera sidur adladandi fyrir kaupendur.
Of6lsud verk sem seld voru 4 pessu timabili i Gallerii Borg munu ad sama skapi vera
peim stimpli merkt ad mdogulega séu pau folsud og aukin krafa verdur gerd til godrar
eigendasogu pess hattar verka. Ekki ma gleyma a0 fj6ldi verka, allt ad 900, hanga enn
i stofum landsmanna. Pessi verk munu pegar fram lida stundir ganga i erfdir og rata
inn 4 uppbod og syningarsali fra grandlausum seljendum.

[ kjolfar démsins i stora malverkafolsunarmalinu skipadi paverandi
Menntamalaradherra Porgerdur Katrin Gunnarsdottir nefnd til pess ad fjalla um folsun
listaverka og hvernig haegt sé ad bregdast vid peim. Pvi midur var enginn i peirri
nefnd med reynslu af sélu eldri listaveka og enginn med reynslu af uppbodshaldi.
Nefndin skiladi nidurstddum sinum og tillogum 1 april 2005. Tillogur nefndarinnar

eru 1 fimm lidum og fjalla um; lagabreytingar 4 h6fundaldgum, 16gum um



verslunaratvinnu og almennum hegningarlogum, leidbeiningar til almennings um
kaup 4 listaverkum, birting démsskjala, rannsoknir a listaverkamarkadi og namskeid
fyrir 16ggeeslufolk. Skemmst er frd pvi ad segja ad engri af tillogum nefndarinnar
hefur verid hrint i framkvamd p6 svo ad frumvarp til breytingar 4 III. og IV. kafla um

verslunaratvinnu hafi verid i smidum i raduneytinu i toluverdan tima.



4. Aoferoarfraeoi

Leitast var vid a0 svara spurningunni:
»Er islensk myndlist ahugaverour fjarfestingakostur?*

Notast var vid rannsoknarferli sem sja mé 4 nedangreindri mynd.

Mynd 6. Rannsoknarferlid.

Til ad byrja med var rannsdknarefnid valid og sett fram markmid rannsdknarinnar
sem var ad athuga hvort islenskur myndlistarmarkadur s¢ dhugaverdur
fjarfestingakostur. Vid gerd rannsoknaraatlunar var 1jost ad fyrirliggjandi gégn um
listaverkamarkadinn eru af skornum skammti og pa sérstaklega toluleg gogn. Skortur
a gognum leiddi til pess ad akvedid var ad nota kdnnunarsnio (e. Exploratory Study)
par sem naudsynlegt var ad fa innsyn i rannsdknarefnid. Setja verdur fyrirvara vid
rannsOknina ad ekki er haegt ad alhaefa ut fra nidurstodum hennar.

Hofundur styOst baedi vid eigindlegar sem og megindlegar rannséknaradferdir vid
oflun og urvinnslu gagna. Eigindlegum rannsoknaradferdum var beitt vid mat a
ahettu peirra rekstraradila sem starfa & myndlistarmarkadinum. Megindlegum
adferdum var hins vegar beitt vid rannsoknir 4 listaverkas6fnum par sem
fjarhagslegum upplysingum var safnad saman og vid vinnslu konnunar sem hofundur
framkvaemdi. Leitad var til sérfraeedinga sem starfa & listaverkmarkadi vid val &
einkalistaverkaséfnum sem notud voru vid rannsoknina.

bydi konnunarinnar voru 815 starfandi myndlistarmenn en urtakid var valid
samkvamt Urtaksgerd sem ekki byggir 4 likindaadferd (e. Non-Probability Sampling).
St aoferd byggir & pvi ad rannsakandi afmarkar urtakio ut fra roksemdarfaerslum og

hefur pannig bein ahrif & rannsdknina. Til ad draga Ur ahrifum rannsakanda og bata
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areidanleika trtaksins var reynt ad hafa urtaksgerdina markvissa (e. Purposive
Sampling) og einstaklingarnir valdir Ut fra akvednum vidmidum.

Til viobotar vid 6flun og urvinnslu frumgagna for hofundur 1 fraedilega séguskodun a
listaverkamorkudum og studdist vid freedilegar kenningar William Baumol,

Raymonde Moulin, Bruno Frey og Paul DiMaggio.



S. Veromyndun

5.1. Menningarleg og listraen gaoi

Menning eru allar gjordir folks sem uppruna eiga i hefdum og arfleifd manna, par a
medal pjodsdgum og @tterni (McCain, 2006). ,,Menning hefur i for med jakvad ytri
ahrif en med ytri dhrifum er att vio ahrif sem tengjast 6beint viokomandi markadi og
hafa ahrif 4 pridja adila“ (Aghst Einarsson, Hagraen ahrif menningar i alpjodlegu
samhengi, 2005). Pau gadi sem til verda & menningarlegum grundvelli eru i mérgum
tilfellum samgaedi, p.e. gaedi sem minnka ekki po einn njoti umfram adra. Morg
listreen gaedi hafa somu eiginleika og dnnur efnahagsleg gedi med stadkvemdarvorur
(t.d. iprottir) og studningsvorur (t.d. dagbl60). Flest listraen gadi falla hvort tveggja
undir almenn gadi og einkagadi (Ploeg, 2006). Malverk sem selt er einum adila og
adrir geta pvi ekki notid er demi um einkagaedi. Menningarstofnun Sameinudu
pjodanna (UNESCO) hefur skilgreint listreen gaedi sem undirflokk menningargzeda. i
skilgreiningu UNESCO hafa menningargadi einhvern eda alla af eftirfarandi premur
eiginleikum; skopun verdur ad hafa komid vid sogu vid gerd gedanna, gerd peirra
purfa ad hafa taknraena meiningu og hafa mdguleikann til ad uppfylla skilyroi
héfundaréttar (McCain, 2006). Uppfylli gaedin skilyrdi hofundaréttar er einnig
moguleiki ad pau uppfylli skilyrdi eignarréttar og geta pvi gengid kaupum og sdlu og
haft akvedid virdi. ,,Malverk hefur fagurfraedilegt virdi ef malaranum hefur tekist ad
sameina fjolbreytileika efnisins i skipulega heild. Pessi skipulega heild er virdi
verksins® (Nozick, 1981). Efnahagslegt virdi verksins redst aftur & moti 4 moguleika

pess ad skapa tekjur i framtidinni og af vali einstaklinganna (McCain, 2006).

5.2. Samkeppnisumhverfi
OlI fyrirteeki starfa 4 markadi par sem kaupendur og seljendur na saman. Markadi sem

lytur ytri ahrifum en getur tekid 4 sig mismunandi form med tilliti til samkeppni.
Hegt er ad skipta markadinum upp i fjorar markadsgerdir eftir fjolda fyrirteekja sem
keppa 4 markadinum og vérunni sem pau bjoda.

Einkasdlumarkadur & vid pegar um er ad reda einn seljanda med einstaka voru.
Fyrirtaeki 1 pannig adstodu byr ekki vid neina samkeppni og pvi er sterd fyrirtekisins
j0fn steerd markadarins. Fyrirteki sem starfa 4 einkasdlumarkadi eiga pad 4 hattu ad
misnota adstodu sina. Einkasolu fyrirkomulagid getur einnig stafad af nattarulegum

orsokum, t.d. pegar pad er pjodhagslega 6hagkvemt ad margir framleidi somu



voruna. Einkasala birtist einnig i atgefnum einkaleyfum og hofundarétti.
Lyfjafyrirtaeki eru reidubuin ad leggja i mikinn prounarkostnad gegn pvi ad fa
einkaleyfi i tiltekinn tima & s6lu lyfs. Verk og skopun listamanns eru varin
hofundarétti sem veitir honum einum rétt til pess ad radstafa og selja framleidslu sina.
Pegar faein fyrirtaeki starfa 4 sama markadi er um fakeppni ad reda. A
fakeppnismarkadi eru fa stor fyrirtaeki sem framleida einsleitar vorur og téluverdar
adgangshindranir eru ad markadinum. Einfaldasta form fakeppnismarkadar er
tvikeppni par einungis tvo fyrirteki starfa 4 markadinum.

A markadi par sem morg fyrirtaeki starfa eru tvé samkeppnisform;
einkas6lusamkeppni og fullkomin samkeppni. A markadi med fullkomna samkeppni
eru morg fyrirtaeki sem selja eins vorur, s.s. hveiti en 4 markadi par sem um er ad
raeda einkasdlusamkeppni starfa morg fyrirteeki med adgreindar vorur. (Mankiw G.
N., 2004)

Raymonde Moulin skiptir markadi med listaverk i prja meginflokka; markad med
fijdldaframleiddum listaverkum eda ,,chromos‘ markadinn, markad med gémul
listverk sem hafa sogulegt gildi, ,,art classé, og markad med samtimalist.

A ,,Chromos® markadinum eru seld fjéldaframleidd verk sem eru eftirgerdir ad fullu
eda 1 stil freegra verka pekktra listamanna. beir sem selja slikar eftirgerdir reyna oft ad
undirstrika hversu gott handbragd og faerni malarinn hefur og bregoa fyrir sig
ferilskram sem eiga pad til ad vera falsadar i peim tilgangi ad skapa mélaranum
listreent yfirbragd. Fyrirtekio Art2B sem rekur verslu 4 Korputorgi i Reykjavik starfar
a ,,chromos* markadinu.

A ,art classé” markadinum eru seld klassisk verk sem jafnvel hafa sogulegt gildi.
Frambod listaverka & ,,art classé* markadinum er takmarkad pvi listamennirnir eru
latnir.

A markadi med samtimalist er aftur 4 méti seld listaverk lifandi listamanna par sem
frambodid er nanast 6endanlegt pvi listamadurinn getur alltaf framleitt meira (Moulin,

The Construction of Art Values, 1994).



5.3. Samkeppni 4 islenska listaverkamarkadinum
Fyrirteki sem starfa 4 listaverkamarkadi bua vio mikla 6vissu; listaverkasalar eru

abyrgir fyrir pvi ad bla til og vidhalda ordspori listamanna sem eru a peirra snaerum
og 4 sama tima verda peir ad geeta ad fjarhagslegu 6ryggi peirra. Ahztta og dvissa
pessara adila er mismikil. Pannig er meiri dhaetta folgin 1 pvi ad koma ungum
opekktum listamonnum 4 framfeeri en 1 s6lu & verkum eftir pekkta eldri listamenn
(Moulin, Le marché de la painture en France, 1967). Ovissupatturinn fellst i pvi ad
ordspor manns er verulega brothett og dhattan sem listaverksalinn tekur fellst i pvi ad
velja hvada listamann hann 4 ad koma & framferi. Listaverkasalinn stendur frammi
fyrir pvi ad velja listamann med hafileika ar hopi listamanna en pad er erfitt verkefni
pvi listaverkasalinn getur ekki spad fyrir med 6hyggjandi heetti hvada listamadur ner
arangri. Auk pess hefur hann enga tryggingu fyrir pvi ad listamadurinn gefist ekki upp
og snui sér ad 60ru. Listaverkasalinn parf lika a0 keppa vid adra listaverkasala og
sannfera , listaheiminn® um ageti listamannsins en pad er liklega erfidasta prautin
(Peterson, 1997). Listaverkasalinn getur ekki med vissu vitad hvernig fagmannleg
feerni er eda hver byr yfir henni. Pannig eru flestir listamenn og jafnvel listaverkasalar
einungis metnir ad verdleikum 1t fra drangri peirra og ordspori (DiMaggio, 1977).
Fjolmargir adilar starfa 4 islenska listaverkamarkadinum. Eignarhald fyrirtekja 4
markadinum er allt fra pvi ad vera ad fullu i eigu rikis og baja til pess ad vera ad fullu
i einkaeigu. Markadurinn er einnig lagskiptur og po leikendurnir séu margir keppa
peir ekki endilega beint sin & milli heldur hafa komid sér fyrir & akvednum svaedum
innan markadarins.

Adilar islenska listaverkamarkadarins bua vid mismikla dvissu og dhettu i sinum
rekstri. Syningarsalur Orkuveitu Reykjavikur, Galleri 100°, byr til ad mynda vid mjog
litla dheaettu par sem rekstur hans er tryggdur med fé fra OR. Syningarsalurinn i
menningarmidstodinni Skaftfelli 4 Seydisfirdi byr einnig vid mjog litla dheettu en po
svo hann sé rekinn af sjalfseignarstofnun pa verdur hann ad lada til sin vel metna
listamenn til pess ad rekstur hans njoti virdingar. Pannig er dhatta Skaftfells adeins
meiri en Galleris 100°. Galleri og syningarsalir sem ekki f4 fé ur opinberum sjodum
taka meiri ahattu en pau galleri sem fésins njota. Galleri sem syna framsakna og
unga listamenn taka meiri dhaettu en pau sem einbeita sér ad listaménnum sem unnid

hafa sér sess 1 ,,listaheiminum®.



[ grafi 1 ma sja skema yfir pa adila sem selja og syna myndlist 4 Islandi og hversu
mikla ahattu peir btia vid. Vid mat & peirri dhaettu sem adilar 4 islenska
listaverkamarkadinum bua vid studdist hofundur vid starfsreynslu sina 4 pessum
markadi auk pess ad fara yfir eftirfarandi paetti fyrir hvert galleri og syningarrymi:
Fjolda listamanna sem galleriid hefur 4 sinum snarum og hvar peir eru staddir 4 ferli
sinum. G&d1 og menntun listamannanna og hversu mikla reynslu eigendur gallerisins
eda syningarsalarins hafa af slikum rekstri. Fjoldi syninga & hverju ari og hvort paer
séu einungis 4 Islandi eda einnig erlendis. Athugad var hvort galleriid eda
syningaradstadan veri med fjolbreyttan rekstur, haldi uppbod og hvort starfsemi sé
allt 4ri0 um kring eda einungis hluta 0r ari. Einnig var athugad hversu langt var fra
stofnun gallerisins eda syningarsalarins. Ad lokum var kannad hvort galleriid eda
syningarsalurinn fengi einhverja opinbera styrki eda reksturinn vaeri nidurgreiddur af
6skyldum rekstri sému adila.

beir adilar sem bua vid mikla dhaettu eru merktir med blau. bPeir sem bua vid midlungs

ahettu eru merktir med raudu og peir sem buia vid litla dhaettu eru merktir med greenu.



S Mikil ahaetta “ Midlungs dhzetta

Sudsudvestur
Lost Horse Gallery
Kunstrau Wohnraum
Gallerf+

FUGL

GUK+

Fotégrafia
Bragginn

Galleri Borg
Dwarf Gallery
Snaerds gallerl
Gallerl KSK

Dali galleri

Jonas Vidar galleri
Skalif Tank
Listamenn Alafosskvos
Hun og hun galleri
Galleri Klettur
Galleri Blaskjar
Kling og Bang
Galleri Marlé

101 Gallerl
Kirsuberjatréd
Galleri Agast
Smidar og skart
Galleri List

Galleri Reykjavik
Galleri Turpentine
Start Art

I8

Gallerf gangur

Art iceland

Galleri Fold
Mokkakaffi

Galleri Ofeigs
Café Kardlina
Saevar Karl
Listamenn - Innrommun
Smidjan

Stadié Stafn
Hoffmannsgalleri
Galleri Ormur
Ketilhusid

Gallerf Box
Slunkariki

“ Litll dhaetta

Menningarmidstodin Skaftfell

islensk grafik

Hallgrimskirkja

Nylistasafnid

Galleri 100°

Artdtek

Listasafn Reykjavikur

Hafnarborg Menningar og listamidstod
Norrana husid

Menningarmidstodin Gerduberg

Graf 1. Rekstrarahatta adila a islenska myndlistarmarkadinum.
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5.4. Sjalfvirk kostnadaraukning — Baumol Cost Disease
[ hefdbundnum framleidslugreinum leidir aukin framleidni til laekkunar 4 kostnadi en

i ymsum pjonustugreinum gildir hid gagnstaeda. Heilbrigdisstarfsmadur getur ekki
sinnt nema dkvednum fj6lda sjuklinga og aukning par 4 keemi nidur 4 gedum
pjonustunnar. William J. Baumol setti fram i bok sinni ,,Performing Arts: The
Economic Dilemma* 1966 sannfaerandir rok fyrir pvi ad petta 16gmal eigi einnig vid
um listgreinar eins og adrar mannfrekar pjonustugreinar (Baumol & Bowen,
Performing Arts: The Economic Dilemma, 1966).

Teaknilegar framfarir i listgreinum halda ekki i vio teekniframfarir 1 hagkerfinu 1 heild
4 sama tima og launakostnadur og annar rekstrarkostnadur eykst 4 sama hrada hvort
sem er 1 listgreinum eda 6drum greinum. bad leidir til kostnadaraukningar og minni
framleidni i listgreinunum. Aukinn kostnadur i listgreinunum sem velt er Gt 1
verdlagid leidir til pess ad sterri hluta launa manna pyrftu ad fara i neyslu a

listgreinum nema til komi opinber studningur (Blaug, 2001).

5.5. Vero listaverka
Verd listaverka radst af fjolmorgum pattum og samkeppni 4 markadi er einungis einn

peirra. Gerd listaverksins hefur mikil &hrif, pannig skiptir steerd verksins mali,
midillinn sem verkid er unnid i sem og efnid sem notad er 1 pad. Verk malud & pappir
eru oftast 0dyrari en verk unnin med oliu 4 striga ef vid gefum okkur ad allir adrir
paettir séu samberilegir. Medalatvinnutekjur hafa einnig ahrif og pegar paer haekka pa
hakkar almennt verd listaverka séu adrir pattir dbreyttir en verd listaverka breytist
med timanum annars vegar sem fall af pjodhagslegum pattum eins og verdbolgu,
tekjum og almennum hagsveiflum og hins vegar af sérstokum pattum i lifi og starfi
listamannsins, t.d. dauda hans (Sagot-Duvauroux, 2003).

Ymislegt gerir listaverk og verdlagningu 4 peim frabrugdna 63rum vérum til ad
mynda verdbréfa. bessi atridi leida liklega til pess ad 6liklegra sé ad verd listaverka
nai jafnvegi til langs tima. Logmalid um eitt verd (e. The Law of One Price) virdist
ekki eiga nema a0 litlu leiti vid 4 alpjodlega listaverkamarkadinum. Listaverk af somu
gerd virdast seljast haerra verdi i New York en i London. Einnig getur skipt mali hja
hvada uppbodshusi verk er selt, jafnvel innan sdému borgar. Petta 4 einnig vid um
islensk listaverk sem hafa selst ad jafnadi 6dyrar hja uppbodshusum i Evropu en hja
uppbodshtisum 4 fslandi. Verd 4 verkum einstakra listamanna reedst ad miklu leyti af

ordspori peirra, hefileikum og hvernig verk peirra falla ad smekk einstaklinga &



vidkomandi markadssvadi. Verk listamanna eiga pad til ad haekka 1 verdi pegar peir

falla fra pvi pa minnkar frambod a listaverkum peirra. Einnig hafa verk pekktra

listamanna heekkad 1 verdi vegna spakaupmennsku. Pannig hafa t.d. verk Kristjans

Davidssonar sem kominn er 4 hdan aldur og malar ekki eins mikid og adur hakkad

verulega 4 sidast lidonum premur drum. Hér 4 landi er tiltdlulega litill munur 4 verdi

listaverka eftir unga samtimalistamenn og a verkum eftir eldri kynslodir islenskrar

myndlistar, t.d. Svavars Gudnasonar (Islenska listaverkavisitalan, 2009).

Listaverk eru ekki eins og hver 6nnur vara og luta ekki somu 16gmalum og til ad

mynda verdbréf. Arid 1986 setti William J. Baumol fram fimm atridi sem adgreinir

listaverk fra verobréfum:

1.

Verodbréfaflokkar eru einsleitir ad gerd par sem eitt verdbréf getur ad fullu
komid i stad annars. Listaverk eru einstok og jafnvel tvo verk eftir sama
hofund med sama vidfangsefni eru ekki eins.

Verobréf eru 1 dreifdu eignarhaldi og vidskipti med pau fara fram 4 nastum
fullkomnum markadi. Sa sem & verk eftir Johannes S. Kjarval hefur einokun a
listaverkinu.

Sala 4 verdbréfum fer stodugt fram en endursala 4 listaverki 4 margra ara
fresti, jafnvel med aratuga millibili.

Verd sem verobréf eru seld & eru opinberar upplysingar & medan verd a

listaverki er einungis pekkt & medal kaupandans og seljandans.

. Haegt er a0 reikna ut &tlad jafnvaegisverd 4 verdbréfum 1t fra framtidar

tekjustreymi undirliggjandi eignar. I faestum tilfellum gefur listaverk af sér
tekjustreymi og pvi er erfitt og jafnvel 6mogulegt ad reikna ut framtioar
jafnvaegisverd (Baumol, Unnatural Value: or Art Investment as Floating Crap

Game, 1986).

Til vidbotar ofangreindum atridum sem Baumol setti fram er kostnadur vid ad eiga

listaverk umtalsvert heerri en kostnadur sem fylgir pvi ad eiga verdbréf.

Tryggingakostnadur er har, seljendur og kaupendur purfa ad greida uppbodshiisum og

gallerium umbodslaun auk pess sem dhetta 4 skemmdun til demis vegna bruna er

fyrir hendi.



5.6. Veromat
Einn mikilvagasti patturinn i verdlagningu listaverka er verdmat sérfredinga.

Sérfraedingar uppbodshisa og galleria nyta sér reynslu sina og pekkingu 4 markadnum
asamt pvi ad stydjast vio ymis soguleg gogn til ad komast ad verdmati. Verdmat
listaverka er byggir 4 tilfinningum sérfredinganna en pvi fer fjarri ad nidurstédur
verdmatsins hafi 4 einhvern hatt minna vegi vegna pess. Uppbodshus nota verdmot til
pess ad byggja upp vaentingar. Kaupendur sja lagt verdmat sem kauptekifaeri 4 medan
seljendur sja hatt verdmat sem solutakiferi.

Uppbodshusin benda & ad hofsamt verdmat leidi til aukinna boda og meiri samkeppni
a milli adila 4 uppbodi. Lagt verdmat gefur kaupendum i skin ad peir geti gert
kostakaup og audveldara er ad fa kaupendur til ad byrja ad bjoda. bad hefur avallt
verid erfidara ad fa folk til ad byrja ad bjoda i verk heldur en ad f4 pad til pess ad
hatta ad bjoda pegar pad er 4 annad bord byrjad. Hatt verdmat getur aftur & moti leitt
til pess a0 rikari einstaklingar fai dhuga 4 verkinu. Verdmatssérfraedingsins hefur pad
hlutverk ad finna hina harfinu linu parna a milli. (Bair, 2007).

begar listaverk seljast langt yfir 4ztludu verdmati leidir pad til hekkunar 4 verdmati &
samberilegum verkum. Listamenn sem pykja leidandi 4 markadinum setja akvedid
verdvidomid sem adrir listamenn eru bornir saman vid. Ofuruppbod Damien Hirst 4
eigin verkum hja Sotheby’s 1 september 2008 gekk vonum framar sem aftur
hughreystir alla pa sem eiga verk eftir Hirst. Storir safnarar eins og Jay Jopling,
eigandi White Cube gallerisins, attu par patt i ad halda verdinu uppi & verkum hans til
pess ad vernda sin eigin s6fn og réttlaeta pannig verdmatid (Hoyle, 2008). Arid 2006
seldist verk unnid med vatnslitum eftir Asgrim Jonsson & kr. 5,3 milljonir og halfu ari
seinna annad verk einnig unnid med vatnslitum & kr. 8,9 milljonir auk uppbodsgjalda.
bessar upphadir eru miklu haerri en 4dur hafdi fengist fyrir verk Asgrims og leiddi til
pess ad verdmatssérfreedingar haekkudu mat sitt og vaentingar seljenda jukust. Ahrif
sem pessi smitast 4 milli markadssvaeda og matti merkja slik dhrif pegar verkid
,Hvitasunnudagr” eftir Johannes S. Kjarval seldist hau verdi { Danmérku (Islenska

listaverkavisitalan, 2009).



6. Markaour med islenska myndlist

6.1. Seljendur
Seljendur listaverka eru i grunninn af tvennum toga. Annars vegar eru listamenn sem

selja framleidslu sina og hins vegar 1ogadilar sem selja verk sem hafa verid i peirra
eigu. Meirihluti seljenda nyta pjonustu milligdnguadila til ad annast s6lu verkanna.
Listamenn nota adallega galleri og syningarsali en einstaklingar uppbodshus. I pessari
skiptingu endurspeglast skiptingin & milli gallerianna sem oftast sja um frumsélu
listaverka og uppbodshiisanna sem sja um endurs6lu peirra. b6 eru nokkur galleri sem
einnig sja um endursdlu verka an pess ad bjoda pau upp.

Til ad atta sig betur 4 seljendum og framleidendum listaverka lagdi skyrsluhéfundur
konnun fyrir storan hop listamanna a Islandi. Kénnunin for fram i lok ars 2008 og er
framhald alikrar konnunar sem gerd var i lok ars 2007.

Utbiin var veflaeg konnun sem send var til 815 listamanna sem eiga pad sameiginlegt
ad vera félagsmenn 1 Sambandi islenskra listamanna og/eda vera 4 mala hja
myndlistargallerii. Alls svorudu 374 listamenn kénnuninni eda 45,89% af peim sem
fengu hana senda. Nidurstodur kdnnunarinnar verda notadar vid lysingu a

myndlistarmarkadinum i pessari skyrslu en heildarnidurstodur hennar birtar i vidauka.

6.1.1. Menntun listamanna
I byrjun 20. aldar féru

Dyrasta namid

Namsgrein Kostnadur” Namstimi  flestir islenskir listamenn
Tannlaekningar 13,8 6 ar
Leiklist 11,614 ar erlendis til nams og var
Laeknisnam 8,4 6 ar
Tonlist 5,1 3 ar .
Listdans 5,1 3 ar Kaupmannah6fn
Hoénnun 4,9 3ar .
Myndlist 4,6 34r langalgengasti
Hjlukrunarnam 3,2 4 ar
Raunvisindi 3 3ar 4 :
T 52 afangastadurinn. Formlegt
Fraedi og framkveemd 3 3ar . , y oz .
e 2.7 3 ar listnam hofst hér & landi
Kennaranam 2,1 3ar
Tolvufreedi, steerdfreedi 2,1 3ar med stofnun
Félags- og mannvisindi 1,2 3ar
Gudfreed, 16gfreed] 1,2 3ar Handidaskoélans 1935 sem
*Kostnadur er i milljonum kréna & namstimanum.
Tafla 3. Kostnadur vid menntun. sioar vard Myndlista— og

handidaskoli fslands rid
1964 pegar fyrstu heildarlog um skélann voru sampykkt. Skoélinn hefur ni runnid i

Listahaskola fslands (Pskj. 690-463). I dag fara flestir listamenn i grunnnam hérlendis



og peir sem halda &fram i framhaldsnam erlendis (Elinbjort Jonsdottir, munnleg
heimild).

Samanlagt er listgreinanam langdyrasta ndmid eins og kemur fram i grein Trausta
Hafsteinssonar par sem hann tekur saman pann kostnad sem hid opinbera parf ad
leggja 1t fyrir hvern nemenda eftir nAmsgreinum. Par kemur fram ad af tiu dyrustu
namsgreinunum eru sjé greinar kenndar vid Listahaskola Islands eins og sja ma i toflu
3. (Trausti Hafsteinsson, 2007)

betta dyra ndm etti a0 skila rikulegri umbun (Smith, 1997) en annad ndm en
stadreyndin er su ad fastir listamenn geta statad af godum tekjum ad nami loknu.

S¢é konnun hofundar skodud kemur 1 1jos ad raimlega 42% islenskra listamanna hafa
lokid myndlistarnami med fyrstu haskolagradu og ram 17% meistaragradu. Einungis

1,5% starfandi listamanna hafa ekki lokid myndlistarndmi.

6.1.2. Laun listamanna
begar hofundur spurdi listamenn um laun sin af s6lu listaverka svara ramlega 56% ad

peir hafi fengid minna en kr. 500.000,- i arstekjur 2008 og rim 15% fengu laun &
bilinu kr. 500.001,- til kr. 1.000.000,- i arstekjur. Til samanburdar méa nefna ad
lagmarkslaun VR fyrir 4rid 2008 var kr. 142.450,- 4 manudi eda kr. 1.709.400,- fyrir
arid (VR, 2008). bess ber ad geta ad einungis er verid ad tala um laun sem fast fyrir
sOlu listaverka en ekki adrar myndlistartengdar tekjur eins og styrki eda laun vegna
myndlistarkennslu eda annarrar vinnu sem vidkomandi sinnir. Ef vid berum laun fyrir
listaverkasolu arsins 2008 saman vid arid 2007 kemur i 1jos ad peir sem hofou tver
milljonir krona { arslaun eda minna eru rim 87% baedi arin en peir sem eru i legsta
tekjuprepinu feekkar Gr 60,59% 2007 1 56,47% 2008.

Ljost mé vera af pessum t6lum ad minnihluti myndlistarmanna lifir af list sinni og

stundar pvi adra vinnu samhlida Stérf listamanna

listamannsstarfinu en flestir starfa A

po vid storf tengd myndlistinni.  Ferdapjonusta
Hellbrigdispjénusta
Nest 4 eftir pvi ad vera & Honnun ymiskonar

“i8nadur

myndlistarmadur svorudu 17.87%

Kennsla

M Ljésmyndari

pvi til ad starfa sem
& Nam

myndlistarkennarar og 7,09% sem onnurstart

syningarstjorar. Af peim storfum Graf 2. Storf listamanna énnur en sképun listaverka.

sem myndlistarmenn starfa helst



vid og eru ekki tengd myndlistinni starfa flestir i honnun ymiskonar, kennslu annarri
en myndlistarkennslu og 1 verslun eda pjonustugreinum.

Konur eru i miklum meirihluta peirra sem starfa sem myndlistarmenn sem sést vel ef
gengid er um galleriin i landinu. Af peim sem svorudu kdnnun skyrsluhdfundar voru
konur rim 75% en einungis 9,6% beirra f4 meira en tvaer milljonir i arlegar solutekjur
af myndlist sinni & medan rumlega 18% karla er med meira en tveer milljonir.
Listamadur er lengi ad koma sér 4 framfaeri og p6 svo hann vinni protlaust ad list
sinni fra atskrift ar listaskdla kemur fjarhagslegur avinningur seint. beir listamenn
sem hafa meira en tveer milljonir i arstekjur med solu & verkum sinum eru flestir
fertugir eda eldri eda ram 88% og enginn yngri en 30 ara.

Listamenn selja verk sin & ymsum stodum og ner allir selja verk sin & fleiri en einum
stad. Algengasti sOlustadurinn er vinnustofa listamannsins og nastalgengast er ad
listaverk séu seld & syningum. bridji algengasti s6lustadurinn er i umbodssolu
gallerii.

6.1.3. Opinberir styrkir

Aukinn hlutur menningar i hagkerfinu hefur ymis jakvaed ahrif po ekki séu pau 611
mald med fjarhagslegum avinningi heldur frekar med almennri og aukinni vellidan
pegnanna. Ein leid til ad auka hlut menningarinnar eru opinberir styrkir hvort sem
peir eru reiddir fram beint eda afleiddir i gegnum skattakerfid med ivilnunum (Agist
Einarsson, Menning er mikilvaeg atvinnugrein og umsvifamikill pattur i hagkerfinu,
2001).

A Islandi geta listamenn sott i ymsa sj6di sem sumir hverjir eru 4 vegum rikis eda
bajarfélaga en adrir 4 vegum einkaadila. Reykjavikurborg byodur til ad mynda upp 4
hvort tveggja beina styrki til listamanna og samstarfssamninga til lengri tima medal
annars til syningarhalds. Einnig er borgin adili ad ymsum samningum t.d. um
Ferdasjod Muggs og patttoku 1 lantokukostnadi vegna svokalladra listaverkalana.
Rikid kemur aftur & moéti ad verkefnum eins og starfslaunum listamanna.

[ kénnun héfundar kemur fram ad 19,5% listamanna fa einhvern opinberan styrk.
Laegsti styrkurinn nam kr. 20.000,- en s& hasti nam kr. 6.240.000,-. Medalupphaed

styrks nam ramum 1100 pusund kronum.



6.2. Kaupendur

6.2.1. Sofn

[ 2. grein laga um Listasafn Islands fra 1988 segir medal annars ad safnid skuli:

... afla svo fullkomins safns islenskrar myndlistar sem unnt er, skra pad, vardveita og syna, innan lands og utan.
Leitast skal vid a0 afla verka sem endurspegla sem best nyja strauma og stefnur i islenskri myndlist & hverjum tima

.. (Alpingi, 1988)

Kaup LI & verkum gomlu meistaranna
jandar 2004 til mai 2006

Listamadur Kaupverd

Asgrimur Jonsson kr.1.250.000
Johann Briem kr.500.000,0
Svavar Gudnason kr.291.500
Svavar Gudnason kr.220.000,0
Pérarinn B. borlaksson kr.5.000.000
Samtals kr.7.261.500,0

Tafla 4. Kaup Listasafn Islands 4 verkum gémlu
meistaranna.

bratt fyrir pessi haleitu markmid
hefur safnid ekki fengio negar
fjarhaedir til pess ad sinna kaupum a
listaverkum. { fjarlagafrumvarpi
Alpingis fyrir 4rid 2009 eru einungis
20 milljonir kréna merktar til kaupa &
listaverkum sem er sama fjarhad og

safnid fékk til listaverkakaupa 2008

(Fjarmalaraduneytid, 2009). Midad vid verd goora listaverka dugar su fjarveiting ekki

fyrir moérgum verkum eftir frumherja islenskrar myndlistasdgu. Ljost er af pessu ad

safnid verdur ad fara adrar leidir til ad eignast verk peirra enda hefur pad synt sig ad

Listasafn {slands nytir heimildir sinar 4 fjarlogum frekar til kaupa 4 nyjum verkum

eftir ssmtimalistamenn (LI, e.d.). Onnur s6fn eru ad sjalfsogdu einnig kaupendur

listaverka en i minna meli en LI.



6.2.2. Listskreytingasjoour
Samkvaemt 16gum um

Verkefni Listskreytingasj6ds

listskreytingasjod (Log nr. Ar Dags. Nafn
2007 17. januar Syslumadurinn i Vik i Myrdal
46/1998) ber ad Verja 19 af 2007 23. januar Stofnun Arna Magnussonar
2007 1. mai Landspitali — Haskoélasjukrahus
heildarbyggingarkostnaéi 2007 13. desember Vinnueftirlit rikisins i Reykjavik

2006 31. januar Einkaleyfastofan

2006 27. februar Kopavogsbaer, Snaelandsskoli
2006 28. februar Heilsugaeslan Efra-Breidholti

2006 28. februar Rannsoknamidsttd Islands, Rannis
2006 1. mars Vinnueftirlit rikisins i Hveragerdi
2006 1. mai Landspitali - Haskolasjukrahus
2006 8. desember Heilsugaeslan i Grafarvogi

umhverfis hennar. Pvi til Tafla 5. Verkefni Listskreytingasjods.

opinberra byggingar til

listskreytinga hennar og

vidbotar er fjarveiting 4

fjarlogum hvers ars til listskreytinga eldri bygginga.

Fjarveiting Listskreytingasjods var 6,6 milljonir kréna 2006, 6,7 milljonir 2007 og 7,1
milljon 2008 og sama fjarhad er 16g0 til 1 fjarlogum 2009 (Fjarmalaraduneytid,
2009).

6.2.3. Einkaaoilar
Hér & arum adur s6fnudu bankar og storfyrirtaeki markvisst myndlist og attu sumir

listamenn allt sitt undir listaverkakaupum peirra. I byrjun tiunda aratugar sidustu aldar
hafdi storlega dregid ur innkaupum bankanna. Ymsar astadur hafa verid nefndar en
liklega er engin ein astada sem hafoi urslita ahrif &4 samdratt i listaverkakaupum.
Stora folsunarmalid feldi folk fra og seljendur héldu ad sér hondum en einnig gaeti
aukid frambod annarra fjarfestingakosta komid til. Alla vega er 1jost ad 4 sidasta
aratug nylidinnar aldar hafa fair 1itid 4 pad sem hag hluthafanna ad bankastofnanir og
storfyrirtaeki fjarfesti i myndlist. A pessu er ad sjalfsogdu undantekning en
Landsbanki Islands jok verulega kaup sin i tid Bjorgolfs Gudmundssonar, auk pess
sem starfsmannaf¢log, t.d. hja gamla Kauppingi toku sig til og studludu ad
listaverkakaupum félagsmoénnum sinum til handa.

Einstaklingar eru liklega staersti hopur kaupenda listaverka. Pessi hopur kaupir
listaverk, annars vegar til eigin nota og hins vegar til gjafa en rik hefd er 4 {slandi ad
gefa listaverk 4 storvioburdardogum. Eftir strid keypti folk listaverk m.a. til ad eiga
sem lifeyri. A sidari hluta aldarinnar seldi petta folk verkin sin en lenti pa i pvi ad
verd 4 listaverkum hafoi hrapad ad hluta til vegna stora folsunarmalsins en einnig

vegna annarra fjarfestingakosta sem leiddu til minni listaverkakaupa.



6.2.4. Kaupendur erlendis
Fa galleri hafa stundad skipulagdan ttflutning 4 myndlist ef fra er talid i8. Nokkud er

um ao listaverk séu seld til Gitlanda og um 12% listamanna segjast adallega selja verk
sin erlendis arid 2008 sem er nokkur aukning fré arinu 4 undan en pa sogdust ram 9%
selja verk sin erlendis. Listamenn 4 bord vid Helga Porgils og Ola G. Jéhannsson hafa
nad gédum arangri med samningum vid erlend galleri sem kynna pa vel. Verk gomlu
meistaranna hafa einnig selst agatlega erlendis en kaupendurnir eru adallega
fslendingar. Einnig hafa verk eftir Olaf Eliasson og Erro selst vel en peirra kaupendur

eru flestir erlendir (Holmfridur Helga Sigurdardottir, 2007).

6.3. Umfang menningar
Ef skodad er hvad einstakir pattir 1 atvinnulifinu skila til landsframleidslu er haegt ad

meta hver hlutdeild menningar er. Arid 2000 var petta hlutfall 3,75% og par af voru
listamenn um 0,75%. Arid 2003 er petta hlutfall komid i 4% samkvaemt dztlun
Hagsofunnar fyrir arid 2003. Petta hlutfall er sérstaklega dhugavert pegar
samberilegar tolur eru skodadar fyrir landbunad (1,4%), 4l og kisiljarnframleidslu
(1,3%) og fisveidar og fiskvinnslu (9,6%) (Agust Einarsson, Hagraen ahrif tonlistar,
2004, bls. 17).

Hlutfallslegt framlag atvinnuvega til
landsframleidsiu 2003

Al- og kisiljarnframleidsla s 130%
Landblnadur s 140%
Rafmagns, hita- og vatnsveitur | ' 3,40%
Menning SRS 4,00%
Samgongur og flutningar _[NEEEEEERR——— 7,20%

Annar idnadur | v 8,20%
Byggingastarfsemi | 9,50%
Fiskveldar og fiskvinnsla | 9,60%
Verslunar, veltinga- og hételrekstur v 11,70%
Starfsemi hins opinbera | v v Y W 20,80%
Onnur pjdnusta einkaadila | v v 1 v 22.90%
0% 5% 10% 15% 20% 25%

Graf 3. Hlutfallslegt framlag atvinnuvega til landsframleidslu 2003.

Einyrkjaumhverfid einkennir menningarstarfsemi, en 80% peirra fyrirtaekja sem par
starfa eru med einn til fimm starfsmenn og 15% med fimm til 20 starfsmenn.

Athyglisvert er ad einungis 5000 manns starfa innan menningargeirans sem arid 2003



lagdi til 4% af landsframleidslu & medan 6000 starfa vid landbinad sem lagdi
einungis til 1,4% af landsframleidslu (Agast Einarsson, Hagraen ahrif tonlistar, 2004).
Tekjur peirra 16gadila sem starfa innan skapandi atvinnugreina hefur aukist mikid a
sidustu a&rum. Undir hatti skapandi atvinnugreina er syningarhald ymiskonar, s.s.
leikhopar, opera og tonleikahald. Tekjur pessara adila eru allar skradar undir einn hatt
hja skattstjorum landsins og pvi er erfitt ad atta sig & pvi hversu stor hluti pessara
tekna ma rekja til myndlistarmanna. Tekjuskatts- og utsvarsstofn pessara adila var 18
milljonir 1999 en var um 24 sinnum staerri adeins sex arum sidar eda 421 milljon
(Helgi Snaer Sigurdsson, 2006).

Tekjur I6gadila med rekstur skradan i starfsemi listamanna
Ar__ Fjoldi framtala Tekjuskatts- og utsvarsstofn* Yfirfaeranlegt tap*

1999 174 18 22
2000 191 31 34
2001 219 62 81
2002 224 73 76
2003 256 133 145
2004 295 433 207
2005 350 421 199

*milljonir krona

Tafla 6. Tekjur l6gadila med rekstur skradan i starfsemi listamanna.

6.3.1. Islenska listaverkavisitalan
Islenska listaverkavisitalan er unnin upp ur gagnagrunni sem settur var saman af

nemendum vid Haskoélann a Bifrost sumarid 2006. Nemendurnir, Aslaug
Heidarsdottir, Fjola Kristinsdéttir, Johann Agust Hansen, Olafia B. Asbjérnsdottir og
Svandis Ragnarsdottir settu fram fyrstu islensku listaverka verdvisitdluna i
misserisverkefni sem ber heitid: ,,Er haegt ad bua til verdvisitolu islenskra listaverka?*
[ gagnagrunninn voru skrad 611 verk sem bodin hafa verid upp 4 almennum uppbodum
4 [slandi fra 1953 til 2005, ramlega 15.000 listaverk eftir um pad bil eitt ptisund
hofunda. Timabilid sem notad er til utreikninga verdvisitolu islenskra listaverka er fra
1985, en pad er grunndr visitolunnar og par hefst hun 4 gildinu 100.

N1 eru 611 verk sem bodin eru upp 4 Islandi faerd inn i gagnagrunninn og fra og med
arinu 2007 eru einnig 61l islensk verk sem bodin eru upp hja helstu uppbodshtisum
erlendis faerd inn. Fylgst er med upplysingum um sdlu islenskra listaverka hja meira

en 2900 uppbodshusum i yfir 40 16ndum.



Islenska listaverkavisitalan er god visbending um hvernig markadur med eldri islensk
listaverk er ad proast. A grafi 4 hér fyrir nedan ma sja proun visitolunnar fyrir
listaverk seld 4 Islandi fra 1985 til 2008. Laegst for visitalan i 55,12 stig 1986 en haest
i 275,46 stig 2007. Arid 2008 laekkadi visitalan um 32,12% eftir fjogurra ara samfelda
hakkun. (Islenska listaverkavisitalan, 2009)

islenska listaverkavisitalan
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Graf 4. Islenska listaverkavisitalan 1985 til 2008. Arid 1985 er grunnar og par er
visitalan sett a4 100.

6.3.2. Umfang myndlistarmarkadarins
bar sem ekki eru til toluleg gogn um veltu eda umfang myndlistarmarkadarins er erfitt

a0 aetla hversu stor hann er en nokkrar skyrslur hafa p6 komid ut par sem reynt hefur
verid ad aetla steerd markadarins. Sumarid 2007 detludu nokkrir nemendur vid
Haskolann & Bifrost veltu myndlistargalleria 4 fslandi og komst ad pvi ad
medalarsvelta hafi verid 695 milljonir krona 4 arunum 2004 til 2006. (Aslaug
Heidarsdottir, Helgi Bogason, Johann Agust Hansen, og Olafia B. Asbjornsdottir,
2007) Islenska listaverkavisitalan heldur utan um veltu 4 islenska
uppbodsmarkadinum og arid 2006 var st velta ramlega 112 milljénir krona. (fslenska
listaverkavisitalan, 2009) Samanlog arsvelta galleria og uppbodshusa er pvi aatlud
807 milljonir kréna arid 2006 eda 0,07% af vergri landsframleidslu pess ars.
Listamenn 4 Islandi selja verk sin p6 vidar en hja gallerium og uppbodshisum.
Hlutfall peirra sem selja verk sin 4 vinnustofum samkvamt kdnnun héfundar var rim

26% 2007 og ram 22% arid eftir. Sala 4 vinnustofum er pvi naestum 380 milljonir



krona sé reiknad ut fra veltu myndlistargalleria og dztlud velta
myndlistarmarkadarins alls pvi teeplega 1,6 milljardar krona arid 2006 eda sem nemur

0,14% af vergri landsframleidslu.

Velta myndlistarmarkadarins 2006

Solustadir Velta

Sala i gallerium og & syningum 695.700.251
Sala @ uppbodum 112.177.000
Sala i gallerium reknu af hépi listamanna 50.596.382
Sala a vinnustofum 379.472.864
Sala erlendis 132.815.502
Sala annars stadar 196.060.980
Samtals 1.566.822.979

Tafla 7. Velta myndlistarmarkadarins 2006.
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7. Framboo og eftirspurn
Logmal frambods og eftirspurnar akvedur hve mikid magn er framleitt og a4 hvada

verdi. Logmal pessi eru i raun forsenda markadshagkerfisins par sem eftirspurn reedst
af kaupendum og frambod af seljendum.

Eftirspurnarfallid raedst af notagildi voru og aukid notagildi sést med aukinni
eftirspurn. Aukin eftirspurn redst svo af porfum neytenda sem geta tekid breytingum
med timanum. Eftirspurnarfallid synir pvi ad 6llu jofnu hvernig eftirspurn minnkar
pegar voruverd haekkar og 6fugt. Pad er fall margra 4hrifapatta s.s. verds, tekna, verdi
tengdra vara, smekk, ventinga og fleira.

Verobreytingar orsaka ferslu eftir ferlunum en allir adrir dhrifapeettir hlidra honum.
Heerra verd voru minnkar ad 60ru jofnu eftirspurt magn voru og breytingar 4 6drum
pattum orsaka ferslu eftir ferlinum.

Frambod er pad magn geda sem seljendur eru reidubunir ad selja 4 akvednu verdi.
Logmal frambods synir ad 6llu 60ru jofnu hvernig frambod eykst pegar verd gaeda
hakkar. bad er einnig fall af 6likum &hrifapattum s.s. verdi, verdi 4 adfongum, tima,
teekniproun og ventingum og fleira.

Jadarkostnadur er annad lykilhugtak i hagfradi en hann, dsamt verdi 4 framleidslu,
akvarda hversu mikid einstaka fyrirteki eda einstaklingur framleidir

af voru eda pjonustu. Jadarkostnadur er sa kostnadur sem fellur til vid ad

auka framleidsluna um eina einingu. Fyrirtaeki hamarkar hagnad med pvi ad mida
framleitt magn vid ad jadarkostnadur sé sa sami og verdid sem faest fyrir

hverja framleidda einingu.

Jadarkostnadur vid framleidslu 4 listaverki er mjog mikilvag breyta hja listaménnum.
Hann getur verid mjog mismunandi eftir pvi hvernig listvidburdur eda listaverk er
framleitt. Jadarkostnadur pess ad framleida einn tonlistardisk 1 vidbot er afar litill en
jadarkostnadur vid ad framleida einn storan skulptar i vidbot getur verid mjog mikill.
Umfong listaverka hefur einnig ahrif 4 kostnad vid gerd pess og pa um leid a verdio.
bvi staerri sem verkin eru pvi erfidara getur verid ad selja pau par sem rymi
listaverkasafnara og listaverkasala er takmarkad. Auglysingar galleria geta aukid
eftirspurn og kostnad vid framleidsluna. ba geta haar ventingar um framtidarverd leitt
til aukinnar framleidslu. Logmalid um frambod segir okkur ad 6llum 6drum pattum

obreyttum eykst frambod 4 vorum pegar verd haekkar. (Mankiw & Taylor, 2006) Slikt



a einnig vid um listaverk. Haegt er ad skilgreina frambodid sem fall af verdi &
eftirfarandi hatt:
Q, = f(P)

Formula 1. Frambodsfall.

bar sem O, er magn og P er verd.

Markadsjafnvaegi kallast pad pegar frambod er jafnt eftirspurn. Verd fyrir ofan
jafnvaegi leidir til offrambods og verd fyrir nedan jatnvaegi leidir til skorts. (Mankiw
& Taylor, 2006)

Myndlist er varanleg neysluvara og neytendur hennar reyna ad hamarka gaedi sin af
vorunni og sem slik Iytur myndlist 16gmalinu um fallandi jadarafkdst. (Bjarnason V. )
Hegt er ad gefa smekk neytandans til kynna med jafngildislinu eins og sja mé a grafi
5 og 1 hvernig hlutf6llum hann er tilbtiinn ad skipta 4 einni voru fyrir adra til ad
hamarka gaedi sin eda svo kallada jadarstadkvaemd. Pannig er neytandanum alveg
sama hvort hann faer samsetningu listaverka sem lyst er i punktunum A, B og C vegna

pess ad peir eru allir & somu jafngildislinunni. (Mankiw & Taylor, 2006)

Listaverk y

I,

Jafngildislina
I

Listaverk x

0

Graf 5. Jafngildislina.

Jadarstaokvaemd er heegt ad skrifa 4 eftirfarandi hatt:

MU, MU, MU,
PR

Formula 2. Jadarstadkvaemd.

bar sem MU er jadarnytjar voru og P er verd. X og Y eru mismunandi vorur,

listaverk, sem einstaklingar njota. Helstu ahrifavaldar & eftirspurn listaverka eru tekjur



vaentanlegra kaupenda, smekkur, verd a stadkvemdarvorum og 4voxtun annarra
fjarfestingakosta. (Heilbrun & Gray, 2001) begar tekid er tillit til peirra ahrifavalda

sem akvarda eftirspurn er heegt ad skrifa eftirspurnarfall 4 eftirfarandi hatt:

O, =a+bP +cY +dP +eP,

Formula 3. Eftirspurnarfall.

bar sem:
Q= Magn listaverka sem eftirspurn er eftir 4 hverjum tima.

P, =Verd listaverka.

Y = Medaltalstekjur 4 ibua.

P, =Vegid medaltalsverd & stadkvemdavorum.
P, =Samsett verd studningsvara.

a =Fasti.

b.c.d.e =stupull sem meelir breytingu 4 hadu breytunni ( Q,) med tilliti til breytingar 4
hverri einingu 6hadu breytnanna.

Teygni er meelikvardi 4 viobrogd neytenda og seljenda vid breytingum 4 markadi og
er mikilveegt verkfeeri fyrir allar akvardanir.

Verdteygni eftirspurnar gerir okkur kleift ad mela hversu mikid eftirspurnin breytist
vid breytingar & verdi og hiin ber lika saman hlutfallslega breytingu & verdi vid
hlutfallslega breytingu eftirspurnarmagns (Mankiw & Taylor, 2006).

Teygnin getur verid misjofn og allt frd pvi ad vera fullkomnlega 6teygin, par sem
verdbreytingar hafa engin 4hrif 4 magn eftirspurnar, upp i fullkomnlega teygna en par
breyta verdbreytingar magni eftirspurnar 6endanlega. Einnig er talad um ad eftirspurn
geti verid einteygin og pa hafa verdbreytingar engin ahrif 4 heildartekjur og

magnahrif eru jofn verdahrifum.



Flestar rannsoknir hafa synt ad verdteygni listvidburda sé oteygin (Heilbrun & Gray,
2001) og verd hafi par med engin 4hrif 4 magn eftirspurnar. James Heilbrun og
Charles M. Gray toku saman rannsoknirnar sem syna fram 4 ad teygni
verdeftirspurnar i hinum skapandi atvinnugreinum er a bilinu 0,05 til 0,64 eins og sja

ma 1 téflu 8 (Heilbrun & Gray, 2001).

Aatlud verdteygni eftirspurnar fyrir skapandi atvinnuvegi
Nidurstodur

Rannsoknaradili Idnadur og stadur Timabil Rannséknaradferd Verd Verd stadkvaemdarvara Tekjur
Moore Broadway leikhus, 1928-63 Timaradir -0,48 til -64 — 0,5 til 0,37
New York
Broadway leikhus, 1962 Skurdpversnid — — 1,03
New York
Houthakker Leikhus, épera og 1929-64a Skammtimatimaradir -0,18 — 0,74

leikhuis sem rekin eru

an hagnadar BNA

Langt.timaradir -0,31 — 1,26
Lange and Lukesetich  Sinféniur, BNA 1970 Skurdpversnid -0,49 — —
Throsby and Withers  Leikhus, dpera og 1929-73 Timaradir -0,9 0,68 1,08
leikhis sem rekin eru
an hagnadar BNA
Gapinski Leikus, London 1972-83 Uppsafnadar timaradir -0,05 til -0,10 0,09 til 0,18 —
Opera, London 1972-83 Uppsafnadar timaradir -0,12 til -0,25 0,13 til 0,15 —
Sinfonia, London 1972-83 Uppsafnadar timaradir -0,19 til 0,35 0,44 til 0,65
Dans, London 1972-83 Uppsafnadar timaradir -0,18-0,81 0,21 til 2,28 —
Goudriaan and de Kam Leikhus, Holland 1948-75 Timaradir -0,5 b —
Tonleikar, Holland 1948-76 Timaradir -0,58 1,5 —
Leikhus, Holland 1979 Skurdpversnid — — 0,104
Tonleikar, Holland 1979 Skurdpversnid — — 0,482

Tafla 8. Aztlud verdteygni eftirspurnar fyrir skapandi atvinnuvegi.

bratt fyrir ad frambod og eftirspurn listaverka radist af mérgum ytri pattum vinna
listamenn sjaldan med p4 1 huga. Sa listamadur sem vinnur eingéngu verk til ad anna
eftirspurn 4 markadi mun fljétt brenna ut. Til pess ad proskast og dafna sem
listamadur er naudsynlegt fyrir hann taka sér hvild fra framleidsluporfinni. Fraeg er
sagan af Vincent van Gogh sem seldi ekki nema eitt verk & medan hann 1ifoi en var
styrktur af brédur sinum sem var listaverkasali i Paris. Tjaningarporf listamanna er oft

pad sterk ad peir skapa listaverk hvort sem eftirspurn er eftir peim eda ekki.



8. Avoxtun

8.1. Ahztta
Til a0 reikna 1t dheettu 1 fjarfestingu 1 myndlist reiknadi héfundur ut betu

myndlistarmarkadarins 1 samanburdi vid hlutabréfamarkadinn og notadi til pess
adhvarfsgreiningu. Ef beta-gildi eignar er jafnt og 1 bendir pad til pess ad verd
eignarinnar fylgi verdbreytingum 4 markadinum. Beta-gildi sem er minna en 1 bendir
til pess ad verd eignarinnar s¢ stodugra en almennt verd a markadinum og beta-gildi
sem er harra en 1 bendir til pess ad verd eignarinnar flokktir meira en almennt gerist
a markadinum.

Formulan fyrir utreikningi 4 betu er eftirfarandi:

_Cov(R,.,R,)
o’ (R,)

Formula 4. Beta.

Ba

Utreikningar hofundar benda til pess ad beta gildi islenska myndlistarmarkadarins sé

0,2691.

islenska listaverkavisitalan ..Characteristic Line* Y '»,'él'*“l\ + 00315
2e 0,07729

Aviixtun listaverka
]

* >

-0,2 -0,1 ] 0.1 0.2 03 04

Avoxtun urvalsvisitolu

Graf 6. ,Characteristic lina fyrir betu islensku listaverkavisitéluna gagnvart arvalsvisitélunni.



8.2. Vant avoxtun
Til a0 reikna ut avoxtunakrofu fyrir islenskt listaverkasafn notast hofundur vid

svokallad Capital Asset Pricing Model eda CAPM likanid sem sett var fram af
William Sharpe 1964 (Bodie, Kane, & Marcus, 2005). Likanid er vida notad og
gagnast vid ad meta avoxtunarkrofu a hvort tveggja hlutabréf sem og adrar
fjarfestingar.

Likanid gerir rad fyrir pvi ad pad sé enginn skiptikostnadur, hagt s¢ ad versla med
allar eignir, ad heegt sé¢ ad skipta fjarfestingu upp i marga hluta og allir hafi adgang ad
somu upplysingum (Damodaran, Investment Valuation; Tools and Techniques for
Determining the Value af Any Asset, 2002).

Formaula fyrir CAPM likanid er eftirfarandi:

FA =RF+/3A X(FM _RF)

Formuiila 5. ,Capital Asset Pricing Model".

Avoxtunarkrafan er summa ahaettulausra vaxta (RF) ad vidbattu markadsalagi (
R, - RF) margfoldudu med hlutfallslegum verdbreytingum (ﬂA) vidkomandi
eignasafns.

Hofundur gerir rad fyrir ad ahaettulausir vextir séu sambeerilegir vio 10 ara
rikisskuldabréfa eda 8,51% (Sedlabanki fslands, 2009). Markadsalag, 4,79% fyrir
fsland, er s6tt i rannsoknir Aswath Damodaran professors i fjarmalum vid Stern/NYU

(Damodaran, The Data Page, 2009). Beta er sott i utreikning hofundar fyrir islenska
myndlistarmarkadinn, 0,2691.

9,8% =8,51% +0,2691 x 4,79%

Formiila 6. Avoxtunarkrafa fyrir islenska listaverkamarkadinn an sérstaks smamarkadsalags.

Avoxtunarkrafa fyrir islenska myndlistarmarkadinn er pvi 9,8%.

fslenski listaverkamarkadurinn er 6rmarkadur og pvi telur hofundur rétt ad setja
sérstak alag 4 avoxtunarkrofuna. Alagid byggir a aldri listaverkamarkadarins, smad
hans, minni seljanleika og veltuhrada. Alagid er ekki olikt pvi sem pekkist 4
avoxtunarkréfu hlutabréfa smafyrirteekja 1 kauphdllum. CAPM-likanid og beta-

utreikningur eins og hann er venjulega leiddur fram geta leitt til vanaatlunar & dhaettu



vegna smadar markadarins auk pess sem skiptikostnadur er tiltélulega har
(Damodaran, Investment Valuation; Tools and Techniques for Determining the Value
af Any Asset, 2002). Islandsbanki hefur reiknad it sérstakt alag fyrir islensk hlutabréf
og par er medal alag 1,05%. Ef vid yfirferum alagio yfir 4 listaverkamarkadinn faum

vi0 eftirfarandi avoxtunarkrofu par sem smd er sérstakt markadsalag:

R,=R,+B, x(R, —R,)+smd

Formiila 7. Capital Asset Pricing Model med smamarkadsalagi.

10,85% =8,51% + 0,2691 x 4,79% + 1,05%

Formiila 8. Avoxtunarkrafa fyrir islenska listaverkamarkadinn med smamarkadsalagi.

Leidrétt avoxtunarkrafa fyrir islenska myndlistarmarkadinn er pvi 10,85%

8.3. Ytri ahrif
Ymis ytri ahrif hafa ahrif 4 verd listaverka og par af leidandi 4 avoxtun peirra sem

fjarfesta i peim. Helstu ahrifapaettir & eftir ordspori listamannsins, fagurfredilegum
gaedum listaverkanna og smekk fjarfestanna eru vextir, verobolga og almennar
hagsveiflur. Hagfraedingar skipta rannsoknum & listaverkamarkadinum i tvennt.
Annars vegar eru kaupendur sem hugsa um listaverk sem fjarfestingu og hins vegar
kaupendur sem vilja eiga listaverk sér til anegju og yndisauka (Frey, 2003).
Skyrsluhdfundur bar saman hina Islensku listaverkavisitlu vid prjar pzetti sem hafa
ahrif & verd listaverka; styrivexti Sedlabanka Islands, visitlu neysluverds fra
Hagstofu Islands og breytingar 4 vergri landsframleidslu. Athugad var med einfaldri
linulegri adhvarfsgreiningu hvort hin {slenska listaverkavisitala hreyfdist 4 sama hatt
og adurnefndir prir paettir. Sett var upp HO-tilgata fyrir hvern patt.

Formulan fyrir einfaldri linulegri adhvarfsgreiningu er:

Yi=/30+/51Xi+£i

Formula 9. Einf6ld linuleg adhvarfsgreining.

Forsendur adhvarfsgreiningarinnar eru ad skekkjulidir ( €) eru normaldreifdir fyrir
sérhvert gildi & X . Likindadreifing skekkjulida hefur fasta dreifni og skekkjulidirnir
eru 6hadir fra maelingu til maelingar (Levine, Stephan, Krehbiel, & Berenson, 2005).



HO-tilgata 1: Hafa styrivextir (ahrifabreyta) engin ahrif 4 hvernig hin fslenska
listaverkavisitala breytist (had breyta)?

HO-tilgata 2: Hefur visitala neysluverds (&hrifabreyta) engin ahrif & hvernig hin
fslenska listaverkavisitala breytist (had breyta)?

HO-tilgata 3: Hefur proun vergrar landsframleidslu (dhrifabreyta) engin ahrif 4
hvernig hin Islenska listaverkavisitala breytist (had breyta)?

[ toflu 9 ma sja ad ,Multiple R er 4 bilinu 0,52 til 0,68 sem synir ad fylgni er & milli
hadu breytunnar Y og dhrifabreytunnar X sem nemur um 52% til 68%. Fullkomin
fylgni er = 1. Engin fylgni er = 0. Til ad athuga hvort hrekja eigi HO-tilgatuna er litid
a p-gildi (p-value). Ef p-gildid er leegra en 0,05 er haegt ad hrekja HO-tilgatuna. P-
gildid er eins og sja ma i 6llum tilfellum lagra en 0,05 og pvi er HO-tilgatan hrakin i

Ollum tilfellunum.

Ahrifabreyta X »Multiple R“ P-gildi  HO-tilgata
Styrivextir, HO-tilgata 1 0,6833 0,00498 Hrakin
Visitala neysluverds, HO-tilgata 2 0,5681 0,00378 Hrakin
Verg landsframleidsla, HO-tilgata 3 0,5274 0,008082 Hrakin

Tafla 9. Yfirlit nidurstadna adhvarfsgreininga.

Til ad
meta hvort pad sé vid hefi ad nota einfalda linulega adhvarfsgreiningu a pau gogn
sem fyrirliggjandi eru er gerd maling 4 sjalffylgni afgangslida og reiknud ut
svokdllud Durbin-Watson lysitala. Ef Durbin-Watson lysitalan er herri en Du gildid
pa er ekki um jakvaeda sjalffylgni ad reeda en ef hin er lagri en DI pa er um jakvaeda
samfylgni ad reda. Falli lysitalan 4 milli dl og du er ekki haegt ad skera ur um hvort
um jakvaeda samfylgni afgangslida er ad reda (Levine, Stephan, Krehbiel, &
Berenson, 2005).

Formulan til ad reikna Gt Durbin-Watson lysitdluna er eftirfarandi:

n

E (e,—e.)’

D= i=2

n

2
¢

i=1

Formula 10. Durbin-Watson lysitala.



[ toflu 10 er haegt ad sja utreikning 4 Durbin-Watson Iysitolunni fyrir ofangreindar

adhvarfsgreiningar.

Ahrifabreyta X Durbin-Watson lysitala d d, Sjalffylgni
Styrivextir, HO-tilgata 1 1,5529 1,08 1,36 Nei
Visitala neysluverds, HO-tilgata 2 1,2810 1,27 1,45 Odkv.
Verg landsframleidsla, HO-tilgata 3 1,1067 1,27 1,45 Ja

Tafla 10. Yfirlit nidurstadna a areidanleika adhvarfsgreininga.

8.4. Listaverkasjooir
Jean Baptiste Pierre Lebrun lagdi opinberlega til arid 1780 ad s6fnun listaverka veeri

g6our grundvollur til fjarfestinga (McClellan, 1996). Hugmyndum hans um
fjarfestingar i myndlist hefur verid haldid 4 lofti & sidan og ymsir listaverkasjodir og
listakltibbar hafa verid settir 4 fot i peim tilgangi ad sameinast um fjarfestingu i
myndlist 4 sama hatt og adilar sameinast i fasteignasjodum eda hlutabréfasjédum og
fjarfesta i fasteignum eda hlutabréfum. ,,La Peau de I’Ours* sjéourinn var einn af
peim fyrstu, settur & fot 1904 af prettan fjarfestum. Sjodurinn keypti raimlega eitt
hundrad verk, medal annars eftir Picasso og Matisse og seldi pau 61l 4 uppbodi tiu
arum sidar. Uppbodid gekk vonum framar og fjarfestingin skiladi 400% avoxtun.
(Surowiecki, 2005).

Fjarfestingar listaverkasjodanna eru til langs tima og eru hugsadir til ad skila aroi til
fjarmagnseiganda annars vegar og sjodsstjoranna hins vegar. Sjodirnir taka
umsyslugjald en einnig hlut af hagnadi. Pannig tekur til deemis Philip Hoffman’s Fine
Art Fund 2% umsyslugjald og 20% hlut i hagnadi. Algengt er ad fjarfestir purfi ad
skuldbinda sig 1 fimm til tiu ar i sj0dnum og fair sjodir greida ut ard & pvi timabili po
einstaka sjodir geri slikt (Arnold, 2008).

Listaverkasjodir eru i edli sinu ekki 6likir sjodum sem versla med hravoru.
Skiptikostnadur, geymslu- og tryggingakostnadur er har og varan, malverkin, veitir
ekki beint tekjustreymi & medan sjodurinn heldur eign sinni 4 pvi. Listaverkasjodir
hafa reynt ad leekka pennan kostnad med pvi ad leigja ut listaverkin. Leigugjaldio er
ba 15% — 20% af verdmeeti verksins en einnig hafa einstaka sjodir leyft fjarfestum ad

leigja verk 4 lagra gjaldi, allt nidur i 1,25% af tryggingaverdmati. beer tekjur sem



myndast med pessum heetti eru notadar til ad leekka kostnad eins og 40ur var nefnt en
einnig til ad greida Ut arlegar ardgreidslur (Arnold, 2008).

Allt fram til arsins 2007 storfudu listaverkasjodir 4 peim forsendum ad um
langtimafjarfestingu veri ad raeda sem etti ad skila avoxtun a bilinum 10% — 20%.
bekktir syningarstjorar, safnarar og listfreedingar voru fengnir til ad sitja i stjornum og
innkaupanefndum sjodanna og vandad var til vals a listaverkum. Fjarfestingum var
dreift & milli pekktra listamanna par sem vant 4voxtun var minni og ungra listmanna
sem seldu verk sin 6dyrar. Um mitt ar 2007 breytist petta vidhorf pegar sjodsstjorar
vogunarsjoda foru ad horfa til listaverkamarkadarins. Settir voru & fot listaverkasjoodir
sem attu ad starfa sem vogunarsjodir og skila harri avoxtun til skamms tima. Mest for
fyrir hinum breska ,,Art Trading Fund* sem setti sér pad markmid a0 safna 25
milljénum punda fra fjarfestum. Sjodsstjorarnir sau fyrir sér vogunarsjod par sem
eintaklingar og fjarfestar geetu fjarfest 1 stodludum framvirkum samningum um
evropska impressjonista frekar en ad kaupa raunverulegt malverk eftir Monet. Til ad
vega upp 4 moéti dhaettunni sem folst 1 ad kaupa impressjonista-malverkin keyptu
sjodirnir solurétt i fyrirtekjum eins og Sotheby’s og luxus vorumerkjafyrirtekinu
Richemont. Ef myndlistarmarkadurinn félli pA myndu bréf i pessum fyrirteekjum
einnig falla og vega upp tapio 4 malverkunum (Taylor, 2007). Skemmst er fra pvi ad

segja ad pessir vogunarsjodir voru ekki starfandi ramu ari sidar (Williams, 2007).

8.5. Avoxtun a erlendum listaverkamorkudoum
Rannsoknir 4 avoxtun 4 listaverkamorkudum hafa verio rannsakadar vida erlendis allt

frd arinu 1965 en timabilin sem rannsdknirnar beinast ad eru allt fra fyrstu dogum
listaverkamarkadarins um 1700 til vorra daga. Nokkrar rannsoknaradferdir hafa verid
notadar til ad meta avoxtunina. Algengast er ad notadar séu svokalladar ,,Hedonic
Price Method* og ,,Repeat-Sales Method*. I endurséluadferdinni eru verk sem seld
eru oftar en einu sinni 4 d&kvednu timabili notud sem grunnur ad visitdlu. Hedonic-
adferdin tekur tillit til pess pattar er vardar mannlega edlid en par er beett vid akvedum
leidréttingarstudli sem getur verid viomidunarverk, hofundur, gerd verks, sterd og
svo framvegis. Nidurstodur pessara rannsokna syna fram & ad badar pessar adferdir
gefi til kynna raunverulega 4voxtun & fjarfestingu i listaverkum til langs tima litid. b6
er alltaf til stadar 6synilega breytan i listaverkinu sem stjornast af mannlegu edli og

getur hiin gert nidurstdduna hlutlega. Odrum adferdum hefur einnig verid beitt, svo



sem slembiurtaki fyrir dkvedin timabil og einfoldum visitéluutreikningum 1t fra sélu
listaverka a uppbodum (Ashenfelter & Graddy, 2002).

Mei og Moses listaverkavisitalan er ein su pekktasta i heiminum og sty0st vid
endurs6luadferdina. Endurteknar uppbodsverdtdlur eru traustar og birtar opinberlega
og eru pvi notadar til ad bua til gagnabanka og reikna ut breytingar & mismunandi
eignarhaldstima. Nidurstodur Mei og Moses er su ad fjarfesting i listaverkum er
ahugaverdari en stodug innkoma verdbréfa, p6 svo ad frammistadan sé undir avoxtun
peirra. Skra Mei og Moses syndi minni sveiflur og mun minni fylgni med 6drum
eignum en sést hefur { 60rum rannséknum. Einnig kom pad fram i ranns6knum beirra,
likt og hja Pesando (1993), ad dyr mélverk eiga pad til ad vera metin undir
markadsverdi og ,,16gmalid um eitt verd* eigi ekki vid um New York markad. Ad
lokum élykta peir ad fjarfesting i listaverkum sé god leid til ad dreifa dhattu
eignasafns (Mei & Moses, 2002).

[ toflu 11 er samantekt 4 helstu erlendu rannsoknum sem gerdar hafa verid a
fjarfestingum i listaverkum og ardsemi peirra. Aztlud ardsemi listaverka er had peim
timaramma sem rannsoknirnar néa yfir hverju sinni og adferd vid Utreikninga peirra.
Megintilgangur pessara rannsokna er ad rannsaka ardsemi listaverka midad vid adra
fjarfestingamoguleika og pessum rannséknum er heegt ad skipta upp i tvo megin
peetti; annars vegar malingar 4 ardsemi fjarfestinga og hins vegar verdproun
listaverka (Ashenfelter & Graddy, 2002). Avoxtun er i flestum tilfellum heerri en
verdbolga og yfirleitt haerri en rikisskuldabréf til langs tima en laegri en verdbréf og

verd hafa vissa leitni upp 4 vid med timanum (Campbell, 2008).



Aatlud avoxtun a listaverkmarkadi fra 17 old til 21 aldar

Hofundur Urtak Adferd Nafnavoxtun Raunavoxtun

Anderson (1974) 1780-1960:listaverk Hedonic 3,30% 2,60%*
1780-1970:listaverk Endursoluadferd 3,70% 3,00%%*

Stein (1977) 1946-1968:listaverk Faldmedaltal 10,50%
Baumol (1986) 1652-1961:listaverk Endursoluadferd 0,55%
Frey og Pommerehne (1989) 1635-1949:listaverk Endursoluadferd 1,40%
1953-1987:listaverk Endursoluadferd 1,50%
1950-1987:listaverk Endursoluadferd 1,70%
Frey og Serna (1990) 1981-1988:gamlir meistarar Hedonic 10,59% 3,20%
Deutschman (1991) 1971-1991:gamlir meistarar 12,30% 6,04%
Bulenes og Grinsburgh (1992) 1700-1961:listaverk Hedonic 0,91%
1780-1970:listaverk Endursoluadferd 3,70% 3,00%
Pesando (1993) 1977-1991:samtima prykk Endursoluadferd 1,51%
Goetzmann (1993) 1716-1986:listaverk Endursoluadferd 3,20% 2,00%*
1850-1986:listaverk Endursdluadferd 6,20% 3,80%
1900-1986:listaverk Endursoluadferd 17,50% 13,30%

Graeser (1993) 1967-1986:antik hisgogn Annad** 7,00%
Ross og Zondervan (1993) 1803-1986:fidlur Hedonic 2,20%
Goetzmann (1996) 1907-1977:listaverk Endursoluadferd 5,00%
Barre, et.al. (1996) 1962-1991:impressionistar Hedonic 12,00% 5,00%*
1962-1991:adrir Hedonic 8,00% 1,00%*
Chanel,et. al. (1996) 1855-1969 Hedonic 4,90%
1855-1969 Endurséluadferd 5,00%
Fase (1996) 1946-1966:19. aldar listaverk 11,00% 7,50%
1972-1992:19. aldar listaverk 10,60% 1,10%
Angnello og Pierce (1996) 1971-1992:19. aldar amerisk listaverk 9,30% 3,25%
Pesando og Shum (1996) 1977-1992:Picasso pbrykk Endursoluadferd 12,00% 2,10%
Czujack (1997) 1966-1994:Picasso malverk Hedonic 8,30%
Candela og Scorcu (1997) 1983-1994:samtima listaverk 3,89% 0,21%
Mei og Moses (2001) 1875-1999:amerisk listaverk Endursoluadferd 4,90%
1900-1986:amerisk listaverk Endursoluadferd 5,20%
1900-1999:amerisk listaverk Endursdluadferd 5,20%
1950-1999:amerisk listaverk Endursoluadferd 8,20%
1977-1991:amerisk listaverk Endursoluadferd 7,80%
Campell (2005) 1976-1992:listaverk Medaltalsverd 5,73% 1,44%
1976-2004:amerisk malverk Medaltalsverd 7,94% 3,66%

Hansen (2009) 1985-2008:islensk listaverk Faldmedaltal 2,75%
Medaltal 8,06% 3,83%

Tafla 11. Azetlud avoxtun 4 listaverkamarkadi fra 17. 61d til 21. aldar.

* bar sem margar af konnunum birta einungis nafnavoxtun hafa skyrsluhdfundar reiknad ut raunavéxtun med

eftirfarandi haetti. Fyrir rannsoknir Andersons og Baumol var notud 0,7% verdbolga. Pessi tala er aatlud af
Baumol ut fra reiknadri verdbolgu 4 300 ara timabili Gt fra Phelps-Brown og Hopkins verdvisitdlunni.
Goetzmann aztladi ad verdbolga a pvi timabili sem rannsokn hans nadi yfir (einnig byggd a Phelps-Brown
og Hopkins) hafi verid 1,2%. Samkvaemt OECD var verdbolga i Frakklandi 7% a timabilinu 1962-1992.
** Gerir rad fyrir slembiurtaki innan eignasafns, samsettu af dkvednum husgagnageroum. (Ashenfelter &

Graddy, 2002)

8.6. Avoxtun 4 islenska listaverkamarkadinum
Ef skodud er proun islenskra listaverka sem seld eru 4 uppbodum almennt er &véxtun

peirra ekki mjog mikil. Hofundur reiknadi ut &voxtun tilblins eignasafns sem

endurspeglar samsetningu peirra verka sem seld eru 4 islenska listaverkamarkadinum

Gt fr4 gégnum hinnar {slensku listaverkavisitolu. Gert var rad fyrir pvi ad eignasofnin

veeru keypt 4 fjorum mismunandi timapunktum, 1989, 1994, 1999 og 2004 og midad

var vi0 ver0 listaverka i arslok 2008.

Eins og sja ma i toflu 12 hér fyrir nedan liggur avoxtun til lengri tima (lengra en 10

ar) 4 bilinu 2,35% til 7,82% en fjarfesting til skemmri tima (5 ar) er ramlega 30,21%.

Langtimaavoxtunin er undir peirri avoxtunarkrofu sem gerd er til islenskra listaverka.

S¢ avoxtunin aftur 4 moéti borin saman vid erlendar rannsoknir 4 sama svidi ma sja ad



langtimaavoxtun er svipud par og 4 Islandi. Arsavoxtun 4 islenska

listaverkamarkadinum fra 1985 til 2008 er 2,75% (islenska listaverkavisitalan, 2009).

Kaupverd kr.100,00
Verdmatsar 2008 ROR ROI
Kaupar eignasafns Verdmat i lok ars 2008 Arsavoxtun Heildaravoxtun
1/1/2004 kr.293,88 30,21% 193,88%
1/1/1999 kr.198,17 7,82% 98,17%
1/1/1994 kr.138,74 2,35% 38,74%
1/1/1989 kr.225,38 4,35% 125,38%
1/1/1985 kr.186,98 2,75% 86,98%

Tafla 12. Avoxtun islensku listaverkavisitolunnar.

8.7. Avoxtun einkasafna
Hofundur rannsakadi einkasofn fjogurra einstaklinga sem safnad hafa myndlist i

aratug eda lengur. Safnad var saman upplysingum um hvenar og 4 hvada verdi verkin
voru keypt. S6fnin voru sidan verdmetin hja uppbodshusi i Reykjavik a peirri
forsendu ad selja @tti verkin 4 uppbodi.

Avoxtun var sidan reiknud ut 4 tvennan hatt. Annars vegar var reiknud ut

heildaravoxtun & timabilinu (e. Return on Investment ROI') samkvaemt formualu x.x:

ROI=V_KV

Formuila 11. Heildaravéxtun eignar.

bar sem V er veromat og KV er kaupverd.
Hins vegar var reiknud Ut arsavoxtun hvers listaverks fyrir sig (e. Rate of Return

ROR) samkvamt formulu x.x:

%
ROR - (360/T) _ 1
((—KV) )

Formila 12. Arsavoxtun hvers listaverks.

Par sem Ver verdmat, KV er kaupverd og rer fjoldi daga

Gert var rad fyrir pvi ad eitt ar innihaldi 360 vaxtadaga.



Til ad fa heildaryfirsyn 4 arsdvoxtun hvers listaverkasafns var tekid faldmedaltal

eignarhaldstima hvers listaverks samkvemt formulu x.x:

?=[]L[(1+rt)] -1

Formula 13. Faldmedaltal.

Medalarsavoxtun hvers listasafns fyrir sig er pvi reiknad ut med eftirfarandi formulu:

Ev
RORA - (( )(360/MT)) _1

Y kv

Formula 14. Medalarsavoxtun listasafns.

bar sem V er verdmat safnsins, KV er kaupverd safnsins og mr er medal
eignarhaldstimi safnsins. Eins og adur er reiknad med 360 dogum f ari.

Verdmat og avoxtun verkanna midast vid 31. desember 2008. Skiptikostnadur 4
listaverkamarkadi er toluverdur og algengt er ad seljandi purfi ad greida 4 bilinu 10%
til 20% af s6luverdi i s6lupdknanir. S6lupdknun er aztlud midad vid verdskra
uppbodshusa i Reykjavik midad vid verOmat verkanna og vegid medaltal

sOlupoknunar fengid samkvemt formtlu x.x:

n

E. Wik
- L
x_ n

w;

i=1

Formula 15. Vegid medaltal.

Ekki er tekid tillit til s6lupoknunnar vid ttreikning avoxtunar einkasafnanna.



8.7.1. Einkasafn 1
[ einkasafni 1 eru 46 listaverk og kaupverd peirra er ramlega 29 milljénir krona.

Verdmat safnsins er kr. 33.195.000,- til kr. 40.160.000,-. Medal eignarhaldstimi
verkanna er 2,7 ar en fyrsta verkid kom i safnid fyrir ramum 10 arum og pad nyjasta
fyrir ramum 3 méanudum sidan, petta er yngsta safnid sem hofundur skodadi.
Medalarsavoxtun safnins er 4,93% midad vid lagt verdomat og 12,62% midad vid hatt
verdmat. Laga verdmatid er nokkud undir avoxtunarkrofu og 10 ara avoxtun Islensku
listaverkavisitolunnar en haa verdmatid naer rétt yfir pessi tvo vidomio. Toluvert er af
prividum listaverkum i pessu safni sem er dvenjulegt fyrir einkasofn 4 Islandi en
avoxtun 4 peim er neikvad hvort sem midad er vid lagt eda hatt verdmat. Aztlud

s0lupoknun fyrir petta saftn veru 6ll verkin seld stok er 12,15% af séluverdi.

Einkasafn 1 Heildaravoxtun Medalarsavoxtun

Fjoldi ROI, ROI, ROR, RORy,
Latnir listamenn 35 12,23% 36,07% 4,48% 12,41%
Starfandi listamen 11 27,97% 52,25% 8,91% 15,65%
Verk unnin i oliu 30 16,31% 40,90% 5,80% 13,64%
Verk unnin a pappir 6 21,44% 36,22%  6,68% 10,84%
Verk unnin i privid form 10 -23,83% -5,11% -10,24% -2,06%
Oll verk %6 13,86% 37,75% 4,93% 12,62%
Fravik fra 10 ara avéxtun ilv (7,82%) -2,89% 4,80%
Fravik fra avéxtunarkréfu (10,85%) -5,92% 1,77%
Medal eignarhaldstimi (ar) 2,7

Tafla 13. Yfirlit avoxtunar einkasafns 1.



8.7.2. Einkasafn 2
[ einksafni 2 eru einnig 46 listaverk en kaupverd peirra er einungis um 1,6 milljonir

krona. Verdmat safnsins er kr. 4.355.000,- til kr. 5.110.000,-. betta safn er nokkud
sérstak ad pvi leyti ad par eru morg grafikverk og meirihluti verkanna eru eftir
starfandi listamenn. Eigandi pessa safn keypti flest verkanna beint af listam&nnum
snemma 4 ferli peirra sem skyrir lagt kaupverd og fa verk eru eftir latna listamenn.
Medal eignarhaldstimi verkanna er 6,6 ar en fyrsta verkid kom i safnid fyrir rimum
15 4rum og pad nyjasta um 6 manudum adur en verdmatid 4 safninu var gert.
Medalarsavoxtun safnsins er 16,37% midad vid lagt veromat og 19,21% midad vid
hatt verdmat sem er nokkud yfir badi avoxtunarkrofu og 10 ra avoxtun slensku
listaverkavisitolunnar. Par sem 61l verkin eru i 6dyrari kantinum parf ad gera rao fyrir

nokkud harri sélupdknun veru verkin seld eda 20%.

Einkasafn 2 Heildaravoxtun Medalarsavoxtun

Fjoldi ROI, ROI,, ROR, ROR,,
Latnir listamenn 6 390,20% 527,45% 27,95% 32,95%
Starfandi listamen 40 158,68% 199,95% 15,33% 17,92%
Verk unnin i oliu 18 165,93% 206,40% 14,46% 16,72%
Verk unnin & pappir 10 139,86% 197,89% 22,26% 28,50%
Grafikverk 13 177,49% 241,75% 26,74% 29,80%
Verk unnin i privid form 5 300,83% 360,96% 13,87% 16,93%
Oll verk l46 173,51% 220,93% 16,37% 19,21%
Fravik fra 10 ara avoxtun ilv (7,82%) 8,55% 11,39%
Fravik fra avoxtunarkrofu (10,85%) 5,52% 8,36%
Medal eignarhaldstimi (ar) 6,6

Tafla 14. Yfirlit avoxtunar einkasafns 2.
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8.7.3. Einkasafn 3
[ einkasafni 3 eru 60 listaverk og kaupverd peirra er ramar 23 milljonir krona.

Verdmat safnsins er kr. 47.640.000,- til kr. 56.020.000,-. Medal eignarhaldstimi
listaverka 1 pessu safni er lengri en i hinum s6fnunum eda 8,5 ar. Fyrsta verkid kom {
safnid fyrir 29 arum en nyjasta ramu ari adur en verdmatid var framkvemt.
Medalarsavoxtun safnsins er 8,85% midad vid lagt veromat og 10,94% midad vid hatt
verOmat. Laga verdmatid ner ekki avoxtunarkrofunni en er adeins yfir 10 ara 4voxtun
fslensku listaverkavisitolunnar. Hia verdmatid rétt naer yfir pessi tvo vidmid. Eitt verk
sem batt var i petta safn snemma ars 2008 hifir verulega upp avoxtun safnins pvi
safnarinn fékk pad 4 einstaklega godum kjorum. Petta safn er nokkud sérstakt ad pvi
leyti ad 1 pvi er ekkert grafikverk og engir skulpturar. Flest verkin, 57 af 60, eru verk
unnin med oliu og mikill meirihluti peirra eru eftir latna listamenn. Azetlud

s0lupoknun fyrir petta safn veru 6ll verkin seld stok er 12,85% af sdluverdi.

Einkasafn 3 Heildaravoxtun Medalarsavoxtun

Fjéldi  ROI, ROI,, ROR, ROR,
Latnir listamenn 46 135,37% 181,62% 9,67% 11,81%
Starfandi listamen 14 73,32% 98,27% 9,37% 11,79%
Verk unnin i oliu 57 107,10% 143,50% 8,61% 10,62%
Verk unnin a pappir 3 80,33% 113,11% 19,35% 25,48%
Oll verk %50 106,39% 142,70% 8,85% 10,94%
Fravik fra 10 ara avéxtun ilv (7,82%) 1,03% 3,12%
Fravik fra avoxtunarkrofu (10,85%) -2,00% 0,09%
Medal eignarhaldstimi (ar) 8,5

Tafla 15. Yfirlit Avoxtunar einkasafns 3.

61



8.7.4. Einkasafn 4

[ einkasafni 4 eru 40 listaverk og kaupverd peirra er ramlega 10 milljénir krona.

Verdmat safnsins er kr. 16.700.000,- til kr. 19.800.000,-. Uppistadan i pessu safni eru

listaverk eftir starfandi listamenn en einungis 2 verk eru eftir latna listamenn. Einnig

eru flest verkin malverk og adeins nokkur verk unnin & pappir og med grafiktaekni.

Medal eignarhaldstimi verkanna er einnig adeins 3,9 ar en fyrsta verkid kom i safnid

fyrir tiu d&rum sidan og pad nyjasta fyrir einu ari. Medalarsavoxtun safnins er 13,03%

midad vid lagt verdmat og 18,06% midadi vid hatt veromat. Hafa ber i huga ad i

pessu safni eru eru morg verk eftir sama hofund hvers verk hafa haekkad mikid &

sidustu tveimur arum. Safnarinn hefur einnig keypt verkin beint frd listamanninum.

Aztlud s6lupoknun vegna solu 4 pessum verkum vaeru pau 611 seld stok er 14,2%.

Einkasafn 4 Heildaravoxtun Medalarsavoxtun
Fjoldi ROI, ROI,, ROR, ROR,,
Latnir listamenn 2 48,84% 74,42% 10,45% 14,92%
Starfandi listamen 38 62,49% 92,83% 13,23% 18,30%
Malverk 28 56,51% 85,24% 12,32% 17,33%
Verk unnin a pappir 9 246,67% 322,22% 68,42% 82,93%
Grafikverk 3 300,00% 400,00% 16,65% 19,58%
Oll verk '210 61,35% 91,30% 13,03% 18,06%
Fravik fra 10 ara avéxtun ilv (7,82%) 5,21% 10,24%
Fravik fra avéoxtunarkrofu (10,85%) 2,18% 7,21%

Medal eignarhaldstimi (ar) 3,9

Tafla 16. Yfirlit avoxtunar einkasafns 4.
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9. Nidurstada

bonokkrar rannsdknir hafa verid framkvamdar erlendis til ad meta hvort &voxtun og
fjarfestingu i myndlist geti verid dhugaverdur kostur fyrir fjarfesta og hvernig slikar
fjarfestingar hafa stadist i samanburdi vid adrar hefdobundnar fjarfestingar.

[ pessari ritgerd hefur hofundur leitast vid ad svara rannsoknarspurningunni:

»Er islensk myndlist Ahugaverour fjarfestingarkostur?

Hofundur for i fredilega soguskodun 4 listaverkamorkudum beedi 4 Islandi og i
Evropu og bar pa saman vid proun verdbréfamarkada og kauphalla 4 somu
markadssvadum. {slenski myndlistarmarkadurinn var skodadur naid og farid yfir
helstu pzetti hans. Ahztta peirra rekstraradila sem starfa 4 islenska
myndlistarmarkadinum var kortlgd til ad meta samkeppnisumhverfi markadarins.
Hofundur gerdi konnun medal islenskra listamanna par sem urtakid var ramlega 800
starfandi listamenn. K&nnunin var notud til ad meta framlag listamanna til
myndlistarmarkadarins og ahrif peirra 4 frambod og eftirspurn.

Erlendar rannsoknir 4 4voxtun fjarfestinga & myndlistarmarkadi eru fjélmargar og na
yfir gogn allt fra 17. 6ld til vorra daga. Pessar rannsoknir syna flestar ad fredileg
avoxtun pessara fjarfestinga er yfir verdbolguhrada og harri en avoxtun flestra
rikisskuldabréfa en undir ventri 4voxtun & verdbréfamarkadi. Hofundur notadi
gagnagrunn hinnar Islensku listaverkavisitolu til ad meta 4voxtun 4 islenskum
myndlistarmarkadi fra 1985 til 2008 og er hiin nokkud laegri en hinar erlendu
rannsoOknir sina eda 2,75% 4 arsgrundvelli. Hofundur reiknadi einnig betu
myndlistarmarkadarins og venta avoxtunarkrofu sem hagt er ad gera til slikra
fjarfestinga og notadi til pess CAPM likanid. Avoxtunarkrafa til fjarfestingar i
islenskum listaverkum er 10,85% og beta 0,2691.

Ytri ahrif 4 proun verda 4 islenska listaverkamarkadinum voru skodud. Borin var

saman proun {slensku listaverkavisitolunnar vid proun styrivaxta, visitolu neysluverds
og verga landsframleidslu. Fyrirliggjandi gogn benda til pess ad fylgni sé 1 verdproun
listaverka og styrivaxta en fyrirliggjandi gogn eru ekki negilega itarleg til ad segja til

um fylgni med proun neysluverds eda vergrar landsframleidslu.



Hofundur rannsakadi og skradi listaverkasofn fjogurra einstaklinga. Arsavoxtun
pessara safna er fra 4,93% til 16,37% ef midad er vio lagt verOmat peirra. Ekki er
tekid tillit til pess ad skiptikostnadur & listaverkamarkadi er mun haerri en a4
verdbréfamarkadi en pad geti haft veruleg ahrif 4 heildaravoxtunina. Aztladur
skiptikostnadur af einkas6fnunum fjérum sem rannsékud voru var fra 12,15% til 20%
af soluverdi safhanna sem er toluvert haerra en af verdbréfum par sem um 1% poknun
er tekin af kaupum og solu. Ekki er heldur tekid tillit til skattalegs dvinnings peirra
sem fjarfesta i listaverkum.

Ahrif folsunarmalsins 4 islenska listaverkamarkadinn verda seint vanmetin og telur
hofundur ad bryn naudsyn sé til pess ad rannsaka pann patt betur. Hofundur telur ad
avoxtun peirra einkasafna sem rannsokud voru hefdi ad 6llum likindum verid onnur ef
folsunarmalid hefdi ekki verio upplyst. S6tnin eru 61l frekar nyleg og mogulegt ad
eigendur peirra hafa notid leegra kaupverds vegna umfjéllunar um falsanir en annars
hefdi verid. Ad sama skapi telur hofundur ad heildaravoxtun a islenska
listaverkamarkadinum hefoi getad verid heerri og verdsveiflur minni.

Fjarfesting 4 islenska myndlistarmarkadinum er dhugaverdur fjarfestingakostur ad
mati hofundar og pa sérstaklega med tilliti til dreifingar dheettu 4 sterra og
fjolbreyttara eignasafni par sem listaverk hafa sveiflast haegar en verdbréfamarkadir.
b6 ber ad hafa i huga a0 vio fjarfestingu 1 listaverkum liggja oft adrar hvatir en
hagnadarvon. Peir sem leggja f¢ sitt i listaverk gera pad oft til pess ad styrkja
menningu eda til ad 4 virdingu innan sins pjodfélagshops. Fagurfredilegur
avinningur verdur heldur ekki vanmetinn pvi flestir sem fjarfesta i listaverkum geta

notid pess ad horfa & pau.
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Vioauki 1 — Hugtok
Konnunarsnid (e. Exploratory Study): Rannsoknarsnid sem beitt er til ad 63last

innsyn og skiling &4 rannsoknarefni pegar skortur er 4 fyrirliggjandi gognum um
vidfangsefnid.

Eigindlegar adferdir (e. Qualitative Research): Rannsoknaradferd sem notud er
pegar magnbinding gagna a ekki vid pegar leitad er eftir pvi ad fa innsyn og skilning &
tilteknu vidfangsefni.

Megindlegar adferdir (e. Quantitative Research): Rannsdknaradferd sem notud er
pegar leitad er eftir pvi ad magnbinda gogn sem notud eru til ad fa innsyn og skilning
a viosfangsefnid. Algengt ad um sé ad reda toluleg gogn, t.d. skodanakdnnun.

Logmalid um eitt verd (e. Law of One Price): A skilvirkum markadi er adeins eitt
verd 4 eign t.d. verdbréfi og hognunartaekfaeri 4 milli markada er ekki fyrir hendi.
Logmalid um eitt verd er i raun kaupmattarjafnvaegi (e. Purchasing Power Parity).

Soluréttur (e. Put Options): Soluréttarsamningur um ad selja parf tiltekinn hlut &
fyrirfram dkvednum degi eda fyrir pann dag 4 fyrirfram akvednu verdi.

ROI (e. Return on Investment): Synir 4voxtun & heildarfjarfestingu.
ROR (e. Rate of Return): Avoxtun 4 fijarfestingu yfir akvedid timabil.

Beta gildi (e. Beta Value): Beta (griski stafurinn f3) er ahattumaelikvardi sem oft er
notadur til ad bera verdsveiflur 4 hlutabréfasjédum eda einstokum hlutabréfum saman
vid pad sem almennt gerist & markadnum.

CAPM likan (e. Capital Asset Pricing Model): CAPM er pekktasta adferdin i heiminum
i dag til ad mela ahrif dhaettu 4 avoxtunarkrofu. Pad er mikilvaegt a0 CAPM modelid
hentar 6llum eignum badi hlutabréfum og 60rum fjarfestingum.

Durbin-Watson lysitala: Maling 4 sjalffylgni afgangslida i adhvarfsgreiningu.
Gjarnan notad pegar gognum er safnad i timarod til pess ad kanna hvort sjalffylgni
afgangslida er fyrir hendi.

Eignarhaldstimi (e. Holding Period): Sa timi sem lidur & milli pess ad eign er keypt
og eign er seld.

Faldmedaltal (e. Geometric Mean): Gjarnan notad til ad mala breytingar sterdar yfir
tima. Pegar pad er notad 4 avoxtun melir faldmedaltalid stodu avoxtunar.

Uppbood (e. Auction): Opinber sala par sem vorur eru seldir til haestbjodanda.

Fagrar listir (e. Fine Arts): Fagrar listir eru listform sem unnid er adallega til
yndisauka og/eda til ad koma hugmynd 4 framfzri og notagildi verksins er aukaatridi.

Septemberhopurinn: Hopur tiu mélara sem syndu saman, fyrst 1947. Listamennirnir
tiu sem syndu voru Gunnlaugur Scheving, J6hannes Johannesson, Porvaldur
Skulason, Kristjan Davidsson, Kjartan Gudjonsson Nina Tryggvadottir, Sigurjon
Olafsson, Snorri Arinbjarnar, Tove Olafsson og Valtyr Pétursson.



Septemhopurinn: Hopur malara sem syndu saman, fyrst 1974. Hopinn skipudu
medal annarra Gudmunda Andrésdottir, Johanne Jéhannesson, Karl Kvaran, Kristjan
Davidsson, Steinpor Sigurdsson, Valtyr Pétursson og Porvaldur Skulason.

SUM hépurinn: Hopur listamanna sem reis upp 4 moti radandi afli Septem
malaranna og helt margar syningar saman. Nylistasafnid 0x upp 0r pessari hreyfingu.
SUM hépurinn var stofnadur af peim Joni Gunnari Arnasyni, Sigurjoni Jéhannssyni,
Hreini Friofinnssyni og Hauki Dor Sturlusyni.

Gullpenslarnir: Hopur listamanna sem syna saman. Hopinn skipa Helgi Porgils
Fridjonsson, Dadi Gudbjornsson, Eggert Pétursson, Ranst, Johann Torfason, Sigridur
Olafsdéttir, Kristin Gunnlaugsdottir, Sigtryggur Bjarni Baldvinsson, Sigurdur Arni
Sigurdsson, Birgir Snaebjorn Birgisson

Strangflatarlist: Liststefna 4 20. 61d par sem geometrisk form eru radandi. fslenskir
listamenn sem adhylltust pessa stefnu eru medal annarra Porvaldur Skualason, Valtyr
Pétursson, Nina Tryggvadottir, Kjartan Gudjonsson, Gudmunda Andrésdottir, Karl
Kvaran og Hafsteinn Austmann.

Kubisk list: Kuibismi er listastefna sem kom fram & fyrri hluta 20. aldar. Kibismi er
dreginn af griska ordinu kybos sem pydir teningur. Upphafsmenn stefnunar voru
Pablo Picasso og Georges Braque. Peir toku hlidsjon af hugmyndum listamannsins
Paul Cézanne um ad nattaran byggist 61l 4 gedmetriskum grunnformum, eins og
ferningu, sivalningum og keilum.



Vioauki 2 — Helstu syningarstadir

Helstu syningarstadir i Reykjavik utan safhanna 4 seinnihluta 20. 61d og i byrjun
peirrar 21. eru:

Galleri Solon 1 Adalstraeti (haett rekstri)
Galleri Langbrok (haett rekstri)

Galleri Sudurgdtu 7 (heett rekstri)
Galleri Borg (haett rekstri syningarrymis)
Galleri Nyhofn (heett rekstri)

Norrana hisid

Galleri Fold (stofnad 1990)

18 (stofnad 1995)

Galleri Turpentine (stofnad 2004)
Galleri Agist (stofnad 2007)

Start Art (stofnad 2007)



Vioauki 3 — Konnun meoal listamanna

Yfirlit konnunar

Fj6ldi__ Svarhlutfall

Svor 374 45,89%
Sent 16.12.2008 il 815

Sent aftur 6.1.20009 til 571

Sent aftur 9.1.2009 til 500

Sent aftur 16.1.2009 til 446
. |

Kyn

Kyn?

Karl 80 24,84%
Kona 242 75,16%
Total 322

Mean 1,75

Standard Dev. 043

Variance 0,19
1

Aldur

Aldur

Yngri en 30 ara 23 6,87%
30 til 39 ara 58 17,31%
40 til 49 ara 98 29,25%
50 til 60 ara 114 34,03
Eldri en 60 ara 42 12,54¢
Total 335

Mean 3,28

Standard Dev. 1,10

Variance 1,21
1

Buseta

Buseta

Eg by 4 h6 i 248 74,03%
Eg by utan hé isi 40 11,94%
Eg by erlendis 47 14,03%
Total 335

Mean 140

Standard Dev. 0,72

Variance 0,52

Storf
Vid hvad starfar pi ? Merktu vid alla pa patti sem
eiga vid ef pu hefur komid ad einhverjum peirra a
sidast lidnum tveimur arum.

Myndlistarmadur 277 44,61%
Myndlistarkennari 11 17,87%
Myndlistargagnrynandi 0,97%
Syningarstjori 44 7,09%
Gallerieigandi/starfsmadur i gallerii 7 ,96%
Forstédumadur/rekstraradili listastofnunar 6 ,58%
Er ekki @ vinnumarkadi 23 ,70%
Annad 107 17,23%
Total 621

Mean 3.21

Standard Dev. 2,72

Variance 737

Hvar selur pu adallega listaverkin pin? Vlnsamlegasc merktu vid hversu mikill hluti
s6lunnar er a hverjum stad. Merkja ma vid fleiri en eitt atridi.

ala i myndlistargallerium 42,48%

ala a vil 22,66%
' Sala & uppbodum 12,57
'Sala { Artoteki 10,00%
_Sala erlendis 12,29%

amtals 100%

Storf 6nnur en listsképun

Starfsgrein
f 8
F 2
6
6nnun ymi 24%
I6nadur 4%
Kennsla 13%
Lj i 4%
Nam 6%
Onnur storf 10%
iradgjof ymiskonar 9
Tonlistarmadur 1%
Verslun og pjonusta 11"A_

Samtals 100%
I ——
Tekjur sp
Hér fyrir nedan er spurt um arstekjur 2008 af solu myndlistar.Einungis er att vid tekjur af s6lu
listaverka.

Hverjar eru daetladar s6lutekjur pinar arié 20082
Minna en 500.000 157 56,47
500.000 til 1.000.000 44 15,83%
1.000.000 til 1.500.000 23 ,27"
1.500.000 til 2.000.000 20 19%
.000. .500.000 9 ,24'

2.500.000 til 3.000.000 9 ,24'
3.000.000 il 3.500.000 5 1,80%
3.500.000 il 4.000.000 3 1,08%
Meira en 4.000.000 8 2,88
Total 278

Mean 2,24

Standard Dev. 1,99

Variance 3,95

Styrkir sp
Padir pu listamannalaun eda adra slxrkl vegna listskopunar pinnar a arinu 2008?

Ja 55 19,50%
Nei 227 80,50%
Total 282

Mean 1,80

Standard Dev. 040

Variance 0,16
I

Styrkir

Medaltal kr.1.125.154

Fjoldi

Max kr.6.240.000

Min kr.20.000
1

Artétek sp
Artotek er rekid af i1 g hja og
leigir Gt listaverk til einstaklinga.
Ert bi med verk a skra hja Artoteki?

Ja 58 19,14%
Nei 245 80,86%
Total 303

Mean 1,81

Standard Dev. 039

Variance 0,16




Vidauki 4 — NokKkur sérsofn a Islandi

Listamadur Safn Opnad
Asgrimur Jénsson Asgrimssafn i bingholtunum 1960
Jéhannes S. Kjarval Kjarvalsstadir 1973
Asmundur Sveinsson Asmundasafn i Sigtuni 1983
Sigurjon Olafsson Listasafn Sigurjéns Olafssonar & Laugarnestanga 1984
Gerdur Helgadottir  Gerdasafn i Képavogi 1994
Errd Errdsafn i Listasafni Reykjavikur - Hafnarhusi 2000

Tryggvi Olafsson Malverkasafn Tryggva Olafssonar & Neskaupstad 2001




Vioauki 5 — Einkasofn

Hér fyrir nedan eru yfirlit peirra einkasafna sem notud voru i rannsdkninni:

Einkasafn 1
Nr. Titill Listamadur Artal Tegund Steerd Lagt verdmat Hatt verdmat Kaupverd
1 Abstraktion borvaldur Skulason 1982 Olia 50x70 cm kr.1.500.000 kr.1.700.000 kr.380.000
2 An titils Jbéhannes S. Kjarval Olia 70x95 cm kr.1.400.000 kr.1.600.000 kr.290.000
3 Abstraktion borvaldur Skalason 1948 Olia 83x74 cm kr.1.200.000 kr.1.400.000 kr.820.000
4 Tvd born Jéhann Briem Olia 80x95 cm kr.2.000.000 kr.2.200.000 kr.940.000
5 Fiskur borvaldur Skdlason 1943 Olia 80x64 cm kr.1.000.000 kr.1.200.000 kr.1.100.000
6 Madur og barn J6hann Briem Olia 95x93 cm kr.1.400.000 kr.1.600.000 kr.720.000
7 Sjémenn Gunnlaugur Scheving Olia 60x70 cm kr.1.800.000 kr.2.200.000 kr.940.000
8 Model borvaldur Skalason Olia 95x65 cm kr.1.800.000 kr.2.000.000 kr.1.100.000
9 Madur og kona Gunnlaugur Blondal 1929 Olia 70x58 cm kr.1.000.000 kr.1.200.000 kr.2.000.000
10 Sjémenn Gunnlaugur Scheving Olia 270x200 cm kr.7.000.000 kr.9.000.000 kr.6.700.000
11 Abstraktion Nina Tryggvadottir Olia 48x61 cm kr.1.200.000 kr.1.400.000 kr.900.000
12 Bétar borvaldur Skulason Olia 33x38 cm kr.600.000 kr.800.000 kr.380.000
13 Abstraktion Svavar Gudnason Olia 47x63 cm kr.900.000 kr.1.100.000 kr.310.000
14 Abstraktion Gudmunda Andrésdottir 1973 Olia 70x85 cm kr.500.000 kr.600.000 kr.890.000
15 Raudmagi Gunnlaugur Bléndal Olia 60x78 cm kr.600.000 kr.800.000 kr.1.200.000
16 Abstraktion borvaldur Skulason 1951 Olia 37x46 cm kr.900.000 kr.1.100.000 kr.670.000
17 Abstraktion Gudmunda Andrésdottir 1972 Olia 100x115 cm kr.600.000 kr.800.000 kr.1.600.000
18 Kind Louisa Matthiasdottir Olia 25x33 cm kr.800.000 kr.1.000.000 kr.500.000
19 Almannaskard Jon porleifsson 1928 Olia 50x60 cm kr.150.000 kr.200.000 kr.180.000
20 Vestmannaeyjar Sverrir Haraldsson 1950 Olia 50x75 cm kr.250.000 kr.300.000 kr.280.000
21 Abstraktion Jéhannes Jéhannesson Olia 120x90 cm kr.300.000 kr.400.000 kr.210.000
22 Geomatria Valtyr Pétursson 1954 Olia 125x98 cm kr.200.000 kr.250.000 kr.480.000
23 Sjalfsmynd Nina Tryggvadottir Olia 50x40 cm kr.200.000 kr.300.000 kr.180.000
24 Sjalfsmynd porvaldur Skdlason Olia 45x35 cm kr.200.000 kr.300.000 kr.1.200.000
25 Hus Sverrir Haraldsson 1952 Olia 54x38 cm kr.250.000 kr.300.000 kr.542.000
26 Fljotshlid Eyjolfur Eyfells 1924 Olia 25x38 cm kr.100.000 kr.120.000 kr.120.000
27 Abstraktion Kristjan Davidsson Olia 80x75 cm kr.2.000.000 kr.2.200.000 kr.840.000
28 Batur Kristjan Davidsson 1945 Olia 45x60 cm kr.600.000 kr.800.000 kr.670.000
29 Abstraktion Kari Eiriksson Olia 70x98 cm kr.150.000 kr.200.000 kr.168.000
30 Vid Blonduds 1923  Porvaldur Skulason 1923 Pappir 17x24 cm kr.120.000 kr.140.000 kr.120.000
31 An titils Valtyr Pétursson 1957 Pappir 32x40 cm kr.90.000 kr.100.000 kr.40.000
32 An titils Valtyr Pétursson 1952 Pappir 32x40 cm kr.90.000 kr.100.000 kr.40.000
33 Sjalfsmynd Stefan Stérval Jonsson Pappir 30x40 cm kr.80.000 kr.100.000 kr.240.000
34 Abstraktion porvaldur Skdlason 1971 Pappir 28x38 cm kr.320.000 kr.340.000 kr.308.000
35 Abstraktion Karl Kvaran Pappir  62x49 cm kr.350.000 kr.390.000 kr.180.000
36 Sveitin Kjartan Gudjénsson 1990 Pappir 56x76 cm kr.100.000 kr.120.000 kr.19.000
37 Kreppa Asmundur Sveinsson Skulptar 30x25 cm kr.100.000 kr.120.000 kr.60.000
38 Harry Nina Szemundsson 1916 Skulptdr 38x25 cm kr.120.000 kr.140.000 kr.126.000
39 Oldufaldur Gerdur Helgadottir 1957 Skulptdr 15x0 cm kr.200.000 kr.250.000 kr.380.000
40 Kona Gudrun Jonasdottir 1999 Skulptdr 35x15 cm kr.40.000 kr.50.000 kr.12.000
41 Heimdallur Hallsteinn Sigurdsson Skdlptdr 33x13 cm kr.30.000 kr.40.000 kr.25.000
42 Skdlptar Orn porsteinsson Skulptur 95x17 cm kr.50.000 kr.70.000 kr.140.000
43 Skdlptar Sigurjon Olafsson 1970 Skulptdr 120x20 cm kr.500.000 kr.600.000 kr.720.000
44 Skdlptar Grimur Mariné Steindérsson Skdlptar 25x28 cm kr.25.000 kr.30.000 kr.24.000
45 Form Guttormur Jénsson 1980 Skulptdr 45x0 cm kr.80.000 kr.100.000 kr.30.000
46 Kona Sigurjon Olafsson Skulptar 40x18 cm kr.300.000 kr.400.000 kr.380.000

kr.33.195.000

kr.40.160.000

kr.29.154.000




Einkasafn 2

Nr. Titill Listamadur Artal verks Tegund Staerd Lagt verdmat Hatt verdmat Kaupverd
1 Skeifur Jéhannes J6hannesson Olia 45x45 cm kr.150.000 kr.200.000 kr.30.000
2 Reykjavik Asgeir Smari Einarsson 1993 Olia 21x15 cm kr.40.000 kr.50.000 kr.15.000
3 Hallgrimskirkja Asgeir Smari Einarsson 1993 Olia 21x15 cm kr.40.000 kr.50.000 kr.15.000
4 Litid i spegil Margrét Sossa Bjornsdottir Olia 60x50 cm kr.160.000 kr.180.000 kr.50.000
5 Isbjorn og svant Lydur Sigurdsson 2000 Olia 34x38 cm kr.40.000 kr.50.000 kr.25.000
6 Mask Haraldur Michael Bilson Olia 13x18 cm kr.240.000 kr.260.000 kr.15.000
7 Adam og seinna Johann Ludwig Torfason Olia 50x75 cm kr.90.000 kr.110.000 kr.80.000
8 Blom Eggert Pétursson 2007 Olia 35x25 cm kr.350.000 kr.400.000  kr.350.000
9 betta geislasverLilja Kristjansdottir 2007 Olia 30x24 cm kr.40.000 kr.45.000 kr.22.260

10 Foss Freyja Onundarddttir 2001 Olia 40x20 cm kr.45.000 kr.50.000 kr.22.000

11 Neeturséngur  Soffia Seemundsdottir 1997 Olia 37x48 cm kr.120.000 kr.140.000 kr.25.000

12 Raudmagi Jén Reykdal 2001 Olia 40x50 cm kr.130.000 kr.150.000 kr.45.000

13 ... hid hvita ... Soffia Seemundsdéttir 2005 Olia 15x24 cm kr.35.000 kr.40.000 kr.15.000

14 Mobdel Kjartan Gudjonsson 1999 Olia 70x90 cm kr.350.000 kr.400.000  kr.160.000

15 Adkoma Tryggvi Olafsson 2004 Olia 60x70 cm kr.350.000 kr.400.000 kr.80.600

16 Kirkja a nesi Haraldur Michael Bilson Olia 30x40 cm kr.500.000 kr.550.000 kr.60.000

17 Ristadar braudsr Magnus Helgason 2006 Olia 30x40 cm kr.20.000 kr.25.000 kr.21.000

18 Jassleikari Brian Pilkington 1977 Olia 18x17 cm kr.60.000 kr.80.000 kr.7.000

19 Hundar Barbara Arnason Pappir 20x14 cm kr.100.000 kr.120.000 kr.10.000

20 Oldurét Johannes Jéhannesson Pappir 56x42 cm kr.200.000 kr.250.000 kr.25.000

21 Sneefellsjokull  Magnus Jonsson, dosent 1954 Pappir 15x24 cm kr.25.000 kr.30.000 kr.20.000

22 Landslag Emil Por Sigurdsson 1980 Pappir 27x48 cm kr.10.000 kr.15.000 kr.1.000

23 Sleeping Troll Yo Brian Pilkington 2000 Pappir 14x23 cm kr.60.000 kr.80.000 kr.20.000

24 Fokking muslime Hugleikur Dagsson 2006 Pappir 20x14 cm kr.20.000 kr.30.000 kr.10.000

25 Eg elska pig. Eg Hugleikur Dagsson 2006 Pappir 20x14 cm kr.20.000 kr.30.000 kr.10.000

26 bvottakonur Kjartan Gudjonsson 1953 Pappir 24x30 cm kr.100.000 kr.120.000  kr.100.000

27 Kirkjufell Lu Hong 2006 Pappir 18x38 cm kr.40.000 kr.45.000 kr.17.484

28 Spordakost Dadi Gudbjornsson Pappir 24x35 cm kr.45.000 kr.50.000 kr.45.000

29 Lagmynd Gudrun Oyahals 2003 Skulptur 50x15 cm kr.30.000 kr.35.000 kr.30.000

30 Skulptar Gudran Oyahals Skulptar 22x10 cm kr.35.000 kr.40.000 kr.15.000

31 Lagmynd Gudrun Oyahals Skulptar 25x20 cm kr.20.000 kr.25.000 kr.12.500

32 Brum Karla Dégg Karlsdottir 1999 Skulptdr 50x13 cm kr.65.000 kr.75.000 kr.32.240

33 Drahstein Olafur Eliasson Skulptar 23x15 cm kr.350.000 kr.400.000 kr.35.000

34 Reykjavik Gudmundur Einarsson 1933 prykk 17x23 cm kr.20.000 kr.30.000 kr.15.000

35 Jéhannes S. Kja Al Copley 1965 brykk 27x21 cm kr.5.000 kr.10.000 kr.2.000

36 Interior 56/90 Olafur Eliasson brykk 56x56 cm kr.200.000 kr.220.000 kr.61.333

37 Fata Gunnlaugur Stefan Gislason prykk 44x35 cm kr.20.000 kr.25.000 kr.4.500

38 The Great Poem Siguréur Gudmundsson 1992 brykk 100x70 cm kr.30.000 kr.40.000 kr.5.000

39 Kommdda 2/20 Asdis Sigurporsdottir 1980 Prykk 49x37 cm kr.10.000 kr.20.000 kr.7.500

40 Fiskbitar 2/50 Anna G. Torfadottir 2004 brykk 14x13 cm kr.5.000 kr.10.000 kr.6.580

41 Brotsjonum gegi Dadi Gudbjdrnsson 1993 prykk 14x12 cm kr.10.000 kr.15.000 kr.5.700

42 Tveer konur Kjartan Gudjoénsson 1945 brykk 8x10 cm kr.60.000 kr.80.000 kr.22.000

43 Vid vatnid Karolina Larusdottir 1996 brykk 10x14 cm kr.30.000 kr.35.000 kr.5.000

44 The Danish Bake Kardlina Larusdottir prykk 20x24 cm kr.45.000 kr.50.000 kr.15.000

45 An titils H/C Errd 1994 brykk 28x20 cm kr.35.000 kr.40.000 kr.16.667

46 Hvalur med sala Dadi Gudbjornsson 1994 prykk 12x12 cm kr.5.000 kr.10.000 kr.4.898

kr.4.355.000

kr.5.110.000 kr.1.592.262




Einkasafn 3

Nr. Titill Listamadur Artal verks Tegund Staerd Lagt verdmat Hatt verdmat Kaupverd

1 Kidjaberg porarinn B. Po 1910 Olia 32x49 cm kr.2.000.000,00 kr.2.200.000,00 kr.500.000,00

2 Ur Borgarfirdi porarinn B. po 1916 Olia 43x64 cm kr.2.200.000,00 kr.2.400.000,00 kr.1.000.000,00

3 Uppstilling porvaldur Sku! 1940 Olia 40x29 cm kr.600.000,00 kr.800.000,00 kr.100.000,00

4 Stulka porvaldur Skul 1940 Olia 40x29 cm kr.600.000,00 kr.800.000,00 kr.100.000,00

5 Figurur Jéhannes S. Kjarval Olia 24x28 cm kr.500.000,00 kr.600.000,00 kr.500.000,00

6 Ad Reykjavik borarinn B. po 1908 Olia 14x25 cm kr.1.800.000,00 kr.2.000.000,00 kr.180.000,00

7 Landslag porarinn B. Po 1902 Olia 22x34 cm kr.1.800.000,00 kr.2.000.000,00 kr.370.000,00

8 Stykkisholmur Gunnlaugur Scheving Olia 50x60 cm kr.800.000,00 kr.1.000.000,00 kr.360.000,00

9 Uppstilling porvaldur Skulason Olia 80x65 cm kr.700.000,00 kr.1.000.000,00 kr.450.000,00
10 Fra Reykjavik Gisli Jonsson Olia 24x60 cm kr.80.000,00 kr.100.000,00 kr.110.000,00
11 Husafell porvaldur Skulason Olia 54x68 cm kr.600.000,00 kr.800.000,00 kr.156.000,00
12 Batur porvaldur Skl 1950 Olia 36x40 cm kr.400.000,00 kr.500.000,00 kr.400.000,00
13 Portrett Kristjan Davidsson Olia 33x30 cm kr.400.000,00 kr.500.000,00 kr.270.000,00
14 Uppstilling porvaldur Skul 1944 Olia 68x58 cm kr.700.000,00 kr.900.000,00 kr.300.000,00
15 Batamynd Svavar Gudnason Olia 60x70 cm kr.600.000,00 kr.800.000,00 kr.250.000,00
16 Vestmannaeyj Gisli Jonsson 1902 Olia 27x50 cm kr.80.000,00 kr.100.000,00 kr.550.000,00
17 Geomatria Valtyr Péturss: 1954 Olia 143x108 cm kr.300.000,00 kr.350.000,00 kr.250.000,00
18 Trollagledi Gudmundur Muggur Thorstei Olia 32x42 cm kr.1.000.000,00 kr.1.200.000,00 kr.450.000,00
19 Hofn Kristjan H. Magnusson Olia 45x50 cm kr.180.000,00 kr.200.000,00 kr.75.000,00
20 Abstraktion porvaldur Skulason Olia 65x73 cm kr.900.000,00 kr.1.100.000,00 kr.800.000,00
21 Reykjavik Brynjolfur (E) Pérdarson Olia 28x45 cm kr.180.000,00 kr.200.000,00 kr.10.000,00
22 Portrett Jéhannes S. Kjarval Pappir 28x39 cm kr.300.000,00 kr.350.000,00 kr.200.000,00
23 Portrett Johannes S. K 1927 Pappir 26x33 cm kr.300.000,00 kr.350.000,00 kr.180.000,00
24 Landslag Eyjdlfur Eyfells 1919 Olia 35x62 cm kr.100.000,00 kr.120.000,00 kr.42.000,00
25 Blom Eggert Péturss 2008 Olia 35x40 cm kr.400.000,00 kr.450.000,00 kr.300.000,00
26 Figarur Helgi borgils F 1990 Olia 30x45 cm kr.300.000,00 kr.350.000,00 kr.120.000,00
27 Figarur Helgi porgils F 1993 Olia 40x50 cm kr.400.000,00 kr.500.000,00 kr.160.000,00
28 Abstraktion Kristjan Davidsson Olia 70x80 cm kr.800.000,00 kr.1.000.000,00 kr.550.000,00
29 Abstraktion  Kristjan Davi® 1985 Olia 190x210 cm  kr.3.800.000,00 kr.4.200.000,00 kr.308.000,00
30 Kona og barn Jéhann Briem Olia 55x70 cm kr.1.600.000,00 kr.1.800.000,00 kr.600.000,00
31 Léndun Gunnlaugur Scheving Olia 70x80 cm kr.1.000.000,00 kr.1.200.000,00 kr.920.000,00
32 Sjoémadur Gunnlaugur Scheving Olia 48x58 cm kr.900.000,00 kr.1.100.000,00 kr.720.000,00
33 Geitahlid Gunnlaugur Scheving Olia 36x52 cm kr.200.000,00 kr.250.000,00 kr.520.000,00
34 Abstraktion  Valtyr Péturss: 1956 Olia 16x100 cm kr.80.000,00 kr.100.000,00 kr.16.000,00
35 Abstraktion  Kristjan David 1973 Olia 95x100 cm kr.3.500.000,00 kr.4.000.000,00 kr.4.500.000,00
36 Borgarmynd Pporvaldur Sku! 1947 Olia 55x93 cm kr.700.000,00 kr.900.000,00 kr.45.000,00
37 Patreksfjordur Kristjan David 1940 Olia 55x93 cm kr.700.000,00 kr.900.000,00 kr.160.000,00
38 Landslag Hubert Noi J6hannesson Olia 26x40 cm kr.300.000,00 kr.350.000,00 kr.120.000,00
39 Figurur borvaldur Skulason Olia 43x40 cm kr.500.000,00 kr.600.000,00 kr.350.000,00
40 An titils porvaldur Skul 1950 Olia 20x30 cm kr.350.000,00 kr.400.000,00 kr.22.000,00
41 An titils Jéhannes Johe 1969 Olia 27x30 cm kr.150.000,00 kr.180.000,00 kr.10.000,00
42 An titils Jéhannes Jéhe 1969 Olia 29x32 cm kr.150.000,00 kr.180.000,00 kr.10.000,00
43 Borgarstarfsm porvaldur Skulason Olia 43x49 cm kr.500.000,00 kr.700.000,00 kr.350.000,00
44 Uppstilling Nina Tryggvadottir Olia 43x49 cm kr.500.000,00 kr.700.000,00 kr.20.000,00
45 Abstraktion  Bardur Jakups 2008 Olia 50x50 cm kr.180.000,00 kr.220.000,00 kr.160.000,00
46 Klettar Isleifur Konradsson Olia 36x50 cm kr.180.000,00 kr.220.000,00 kr.3.000,00
47 brir klettar Isleifur Konradsson Olia 46x81 cm kr.200.000,00 kr.250.000,00 kr.120.000,00
48 Hofnin i Reykj. Gunnlaugur Bléndal Pappir 53x73 cm kr.500.000,00 kr.600.000,00 kr.230.000,00
49 An titls Jéhannes Jéhannesson Olia 47x54 cm kr.250.000,00 kr.300.000,00 kr.30.000,00
50 An titils Gudmunda An 1960 Olia 50x75 cm kr.450.000,00 kr.500.000,00 kr.40.000,00
51 Blomster male Kristin Jonsdottir Olia 67x52 cm kr.800.000,00 kr.1.000.000,00 kr.350.000,00
52 Abstraktion  Kristjan David 1992 Olia 120x100 cm  kr.2.200.000,00  kr.2.400.000,00 kr.750.000,00
53 Abstraktion  Kristjan David 1995 Olia 120x100 cm  kr.2.200.000,00 kr.2.400.000,00 kr.1.000.000,00
54 An titils Karl Kvaran Olia 140x120 cm = kr.1.000.000,00 kr.1.200.000,00 kr.80.000,00
55 An titils Karl Kvaran Olia 145x95 cm kr.900.000,00 kr.1.100.000,00 kr.50.000,00
56 An titils Kristjan David 2006 Olia 150x120 cm  kr.2.800.000,00 kr.3.200.000,00 kr.2.270.000,00
57 Stykkisholmur Jon porleifsson Olia 85x110 cm kr.380.000,00 kr.420.000,00 kr.185.000,00
58 Fra Isafirdi Jon Hrdbjartss 1939 Olia 50x80 cm kr.150.000,00 kr.180.000,00 kr.120.000,00
59 Kona med bat Kristjan David 1947 Olia 75x65 cm kr.700.000,00 kr.900.000,00 kr.110.000,00
60 Abstraktion  Nina Tryggvad 1967 Olia 34x38 cm kr.800.000,00 kr.900.000,00 kr.180.000,00

kr.47.640.000,00 kr.56.020.000,00 kr.23.082.000,00




Einkasafn 4

Nr. Titill Listamad Artal ver Tegund Stzerd Lagt verdmat Hatt verdmat Kaupverd

1 Abstraktic Nina Tryggvadoéttir  Olia 30x46 cm kr.1.200.000,00 kr.1.400.000,00 kr.800.000,00

2 Herdubrei Stefan Storval Jonss Olia 40x52 cm kr.80.000,00 kr.100.000,00 kr.60.000,00

3 An titils  Kristjan D 2007 Olia 150x135 cm = kr.2.600.000,00 kr.2.800.000,00 kr.1.000.000,00

4 An titils Kristjan D 1990 Olia 100x120 cm  kr.1.500.000,00 kr.1.700.000,00 kr.3.000.000,00

5 An titils  Kristjan D 2003 Olia 135x150 cm  kr.1.600.000,00 kr.1.800.000,00 kr.500.000,00

6 An titils  Georg Gudni Haukss Olia 120x95 cm kr.1.000.000,00 kr.1.200.000,00 kr.600.000,00

7 Portrett  Kristjan D 1938 Olia 60x50 cm kr.800.000,00 kr.1.000.000,00 kr.250.000,00

8 An titils  Kristjan D 1990 Olia 50x60 cm kr.800.000,00 kr.1.000.000,00 kr.300.000,00

9 An titils  Kristjan D 2004 Olia 50x50 cm kr.700.000,00 kr.900.000,00 kr.100.000,00
10 An titils  Kristjan Davidsson Olia 70x50 cm kr.700.000,00 kr.900.000,00 kr.100.000,00
11 Landslag Georg Gu¢ 2003 Olia 80x80 cm kr.800.000,00 kr.900.000,00 kr.300.000,00
12 Portrett Kristjan Davidsson Olia 55x50 cm kr.600.000,00 kr.800.000,00 kr.400.000,00
13 Portrett  Kristjan Davidsson Olia 50x50 cm kr.600.000,00 kr.800.000,00 kr.150.000,00
14 An titils Helgi Mar 2007 Olia 50x50 cm kr.100.000,00 kr.120.000,00 kr.100.000,00
15 An titils  Oli G. J6h, 2005 Olia 70x70 cm kr.200.000,00 kr.300.000,00 kr.300.000,00
16 An titils  Oli G. Joh. 2005 Olia 70x70 cm kr.200.000,00 kr.300.000,00 kr.300.000,00
17 An titils  Eirikur Srr 2001 Olia 100x85 cm kr.280.000,00 kr.320.000,00 kr.200.000,00
18 An titils  Hubert N¢ 2002 Olia 25x40 cm kr.280.000,00 kr.320.000,00 kr.200.000,00
19 Skal Pétur Gau 1999 Olia 60x70 cm kr.220.000,00 kr.240.000,00 kr.30.000,00
20 Avextir  Pétur Gau 1999 Olia 30x22 cm kr.60.000,00 kr.80.000,00 kr.15.000,00
21 Kona med Kardlina L 1996 Olia 25x30 cm kr.250.000,00 kr.280.000,00 kr.200.000,00
22 An titils  Eirikur S 1965 Olia 100x105 cm kr.300.000,00 kr.350.000,00 kr.600.000,00
23 BI6m Eggert Pél 2007 Olia 18x17 cm kr.280.000,00 kr.320.000,00 kr.150.000,00
24 Blom Eggert Pél 2007 Olia 18x17 cm kr.280.000,00 kr.320.000,00 kr.150.000,00
25 Godi godi Soffia Sael 2003 Olia 70x68 cm kr.180.000,00 kr.220.000,00 kr.60.000,00
26 Glas Stefan Boulter Olia 34x28 cm kr.50.000,00 kr.60.000,00 kr.100.000,00
27 Nornin Sigridur Gisladottir  Olia 38x38 cm kr.40.000,00 kr.50.000,00 kr.30.000,00
28 Hringur Arni Bartels Olia 115x115 cm kr.100.000,00 kr.120.000,00 kr.100.000,00
29 Portrett Kristjan D 1968 Pappir 24x17 cm kr.60.000,00 kr.80.000,00 kr.30.000,00
30 An titils  Kristjan D 2007 Pappir 40x28 cm kr.120.000,00 kr.140.000,00 kr.20.000,00
31 An titils  Kristjan D 2007 Pappir 19x28 cm kr.60.000,00 kr.80.000,00 kr.20.000,00
32 Figlra Kristjadn Davidsson Pappir 22x27 cm kr.60.000,00 kr.80.000,00 kr.40.000,00
33 An titils  Kardlina Larusdottir Pappir 14x14 cm kr.120.000,00 kr.140.000,00 kr.35.000,00
34 Abstraktio Eirikur Srr 1965 Pappir 16x23 cm kr.40.000,00 kr.50.000,00 kr.30.000,00
35 An titils  Kristjan D 2008 Pappir 28x20 cm kr.80.000,00 kr.100.000,00 kr.10.000,00
36 Andlit Kristjan D 2008 Pappir 40x28 cm kr.120.000,00 kr.140.000,00 kr.20.000,00
37 Andlit Kristjan D 2008 Pappir 40x28 cm kr.120.000,00 kr.140.000,00 kr.20.000,00
38 An titils  Helgi borg 1989 brykk 20x27 cm kr.40.000,00 kr.50.000,00 kr.10.000,00
39 An titils  Helgi borg 1991 prykk 20x15 cm kr.40.000,00 kr.50.000,00 kr.10.000,00
40 An titils Helgi borg 1991 brykk 20x15 cm kr.40.000,00 kr.50.000,00 kr.10.000,00

kr.16.700.000,00 kr.19.800.000,00 kr.10.350.000,00




Vidauki 6 — Myndaskra

Mynd 1. Mélverk Jean Antoine Watteau af gallerii Edme-Francois Gersaint i Pont Notre-Dame i Paris.
Mynd 2. Rannsoknartilvik nr. 27. Verk eftir danska malarann Wilhelm Wils sem var samidamadur Jons
Stefanssonar. Reynt hefur verio ad afma merkingu Wils og merkja sidan Joni Stefanssyni. Petta er eitt af

fjolmorgu verkum sem koma vid ségu i stora folsunarmalinu.

Mynd 3. Verk Emil Krause, annars vegar i uppbodsskra Bruun Rasmussen (t.v.) og hins vegar i
uppbodsskra Galleris Borgar (t.h.).

Mynd 4. Uppbodsskra Bruun Rasmussen nr. 38. Sja ma ljésmynd af verki nr. 688 eftir Emil Krause.

Mynd 5. Uppbodsskra Galleris Borgar nr. 21. Sja ma mynd af malverki Emil Krause ni merkt Johannesi S.
Kjarval.

Mynd 6. Rannséknarferlio.

Vidauki 7 — Skra yfir toflur

Tafla 1. Héofundaréttargjald i nokkrum Evrépupjodum.

Tafla 2. Listamenn hvers verk voru folsud i stora malverkafélsunarmalinu.
Tafla 3. Kostnadur vid menntun.

Tafla 4. Kaup Listasafn islands 4 verkum gémlu meistaranna.

Tafla 5. Verkefni Listskreytingasjo6os.

Tafla 6. Tekjur logadila med rekstur skradan i starfsemi listamanna.
Tafla 7. Velta myndlistarmarkadarins 2006.

Tafla 8. Aztlud verdteygni eftirspurnar fyrir skapandi atvinnuvegi.
Tafla 9. Yfirlit niourstadna adhvarfsgreininga.

Tafla 10. Yfirlit nidurstadna & areidanleika adhvarfsgreininga.

Tafla 11. Az2etlud avoxtun 4 listaverkamarkadi fra 17. 6ld til 21. aldar.
Tafla 12. Avéxtun Islensku listaverkavisitolunnar.

Tafla 13. Yfirlit Avoxtunar einkasafns 1.

Tafla 14. Yfirlit Avoxtunar einkasafns 2.

Tafla 15. Yfirlit Avoxtunar einkasafns 3.

Tafla 16. Yfirlit avoxtunar einkasafns 4.



Vidauki 8 — Skra yfir grof

Graf 1. Rekstrarahzetta adila 4 islenska myndlistarmarkadinum.

Graf 2. Storf listamanna onnur en skopun listaverka.

Graf 3. Hlutfallslegt framlag atvinnuvega til landsframleioslu 2003.

Graf 4. [slenska listaverkavisitalan 1985 til 2008. Arid 1985 er grunnar og par er visitalan sett 4 100.
Graf 5. Jafngildislina.

Graf 6. ,,Characteristic* lina fyrir betu Islensku listaverkavisitoluna gagnvart irvalsvisitolunni.

Vidauki 9 — Skra yfir formulur

Formuila 1. Framboosfall.

Formiila 2. Jadarstadkvaemd.

Formula 3. Eftirspurnarfall.

Formuila 4. Beta.

Formula 5. ,,Capital Asset Pricing Model“.

Formula 6. Avoxtunarkrafa fyrir islenska listaverkamarkadinn an sérstaks smamarkadsalags.
Formula 7. Capital Asset Pricing Model med smamarkadsalagi.

Formula 8. Avoxtunarkrafa fyrir islenska listaverkamarkadinn med smamarkadsalagi.
Formula 9. Einf6ld linuleg adhvarfsgreining.

Formula 10. Durbin-Watson lysitala.

Formiila 11. Heildaravoxtun eignar.

Formula 12. Arsavoxtun hvers listaverks.

Formiila 13. Faldmedaltal.

Formiila 14. Medalarsavoxtun listasafns.

Formiila 15. Vegio medaltal.






Er islensk myndlist Ahugaverdur fjarfestingakostur.

Is Investing in Icelandic Art an Exciting Option

Tilgangur pessarar rannséknar er ad athuga hvort islensk myndlist sé ahugaverdur fjarfestingakostur. Ymis

gogn hafa bent til pess ad fjarfesting i myndlist sé valkostur fyrir fjarfesta par sem hagnadarvon geti beaest vio

fagurfrzeéilegan dvinning.

Beitt er fraeoilegri soguskodun pegar islenskur listaverkamarkadur er borinn saman vio erlenda listaverka-

markaoi auk ess a0 proun pessara markaoa er skodadur i ljési sogu kauphalla og markada med verdbréf.

Til pess a0 f4 heildarmynd af islenska - llst,averkamarkaélnum eru peir adilar er par starfa rannsakadir. Ahzetta

peirra er hondla med listaverk er kortlogo ut fra kenningum Paul DiMaggio auk pess sem konnun um nam, laun

. og solutekjur var 1ogo fyrir rumlega 800 starfandi myndlistarmenn. Pa er samkeppni a listaverkamarkadi skil-

gre.m(tlﬂ.fra.kenmngum Raymond Moulin. ~

Avoxtun og avoxt{markrafa aislenska myndllstarmarkaﬁnum er sett fram og !)orln saman vid avoxtun erlendra

listaverkama kada. Avox‘funarkrafan er rell'u’i it samkvamt CAPM llkanmu auk pess sem studst er vio
slenﬂ;n' llstaVerkiwsntoluna 7 ot "

- .

sofn fjogurra iSlenskra llbtaverkasaal:a voru‘ ra soku}) og sknasett . R eiknud var ut arsavoxtun
istaverks f iit frd veromati sem gert var af u brp oé‘shusi i ‘R@yk‘]av; Meo: arsavoxtun safnanna er |
: A » 7 i

eildar-arosemi fjarfestingarinnar.
0 a Islandl eﬂéh‘ *"“ r fjarfestingakostur en taka

ndar a0 islensk myndlist sem verslad er

~iJohann Agust Hansen —
lLelfibelnandl Reynlr Krlstlnsson
Haskolmn 4 Bifrost, Voronn 2009
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