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Formali

Undanfarna &atugi hafa bjodhagsstofnun og Sedlabanki islands, auk sérfrasdinga i
réduneytum, farid med efnahagsrddgjof fyrir rikisstjérnina hverju sinni og jafnframt
tekio patt i pvi ad mota efnahagsstefnu til skamms tima. Ekki er annad ad §aen ad vel
hafi til tekist og ad svo verdi &ram. A hinn boginn hefur nokkud skort & ad litid sé til
lengri tima. Til pess ad bada Ur pessu er adlunin ad Hagfrasdistofnun Haskola [slands
hleypi af stokkunum réd rannsdkna sem beinast ad pvi ad skoda langtimaproun ymissa
pétta efnahagdifsins og munu paa verda birtar i svokalladri haustskyrdu Hagfraedi-
stofnunar. Er petta bdkarkorn fyrsta skyrdan i peirri ritréo.

A sidustu &um hefur mikill vidskiptahalli verid prdétur hérlendis og af pvi hefur
spunnist mikil opinber umrasda. Hins vegar hefur nokkud skort & ad hinar ymsu hlidar
masins fengju itarlega umfjdllun, jafnframt pvi sem borid hefur a misskilningi & edli
hallans. | pessari fyrstu haustskyrsiu Hagfraistofnunar eru settar fram helstu
kenningar hagfra@dinnar um edli og orsakir vidskiptahallai 1jos idenskra adstaddna

Hér verda faad rok fyrir pvi ad jofnudur & vidskiptum vid Utlond eigi ekki ad skipa
sama sess & medal haggtjornarmarkmida rikisvadsins eins og efling hagvaxtar, litio
atvinnuleysi og stddug og &g verdbolga. bess prja markmid efnahagsstjornar eiga ad
skipast i 6ndvegi, en ekki vidskiptgiofnudurinn. Mikill og st6dugur hagvoxtur verdur
til pess ad lifskjor batna & frd & og pvi skipar hann haestan sess medal markmida
hagstjornar. Um mikilvaagi fullrar atvinnu parf ekki ad fara mérgum ordum, enda pott
amannatryggingar hafi dregid ar pvi bdli sem avinnuleys fylgir. Um pridja
markmidid, stbduga og jafnframt l4ga verobdlgu, hafa a stundum verid nokkud skiptar
skodanir. Pad getur po ekki farid a milli maa, dlra sist med tilliti til reyndu hér a
landi, a0 komist verdbolga a skrid er ekki unnt ad hada henni st6dugri, né heldur er
hlaupid ad pvi ad koma henni  aftur nidur. Mikil og sveiflukennd verdbdlga Utilokar
hins vegar adla skynsamlega éadlanagerd fyrirtakja jafnt sem heimila og hlytur pess
vegna ad lama hagvoxt pegar til langs tima er litid, auk pess uda sem hun veldur i
tekjuskiptingu.

En a hverju skyldi jéfnudur & vidskiptum vid Gtlond ekki eiga heima medal pessara
hagstjornarmarkmida? Vidskiptahalli felur i sér ad verdmadi innfluttrar voru og
bjonustu er meira en verdmadi Utflutnings. Pannig faest meira frA umheiminum en
gefio er til baka Af hverju skyldi pad vera daamt? Ef til vill eiga pessar ahyggjur ragur
a0 rekjatil pess ad pad sé talid merki ostjérnar pegar pjoa lifir um efni fram. Hugsunin
e st ad vidvarandi halli hljéti ad enda med pvi ad pjodféagio komist i prot. Hér virdist



vioskiptaofnudi jafnad saman vid fjarhag heimilanna. En sé peirri samlikingu haldid
afram er |j6st ad ahyggjurnar eiga oft og tidum ekki rétt a sér.

Halli getur verid & vidskiptum heimilis vid umheiminn pott ekki sé éstjérn og brudli

um ad kenna. bannig lifa namsmemn um efni fram ef peir reida sig & ndmdanakerfio.
Ungar fjolskyldur sem eru ad koma paki yfir hofudid eyda um efni fram pegar |an eru
tekin til hisnediskaupa. Lan tekin til kaupa & bilum og heimiligakjum eru pa
somuleidis merki um umframeyddu. Einnig er 1jost ad folk sem komid er a eftirlaun
lifir yfirleitt & uppsofnudum sparnadi. Pad eydir meiru en pad aflar. Vidskiptahali eldri

kynd6da er pannig oft umtalsverdur eins og hinna ungu. A méti kemur ad folk sem
hefur lokid nami, hafio storf og s80 s& fyrir hisakosti hefur yfirleitt afgang a
vidskiptum sinum vid umheiminn. Fyrir vikid getur pjodin sem heild haft j6fnud a
vidskiptum vid Gtlond, p.eas. e fjdldi vinnandi folks er naggilega mikill i samanburdi

vid fjolda ungmenna og ddri borgara.

Hugsanlega ma einnig rekja dhyggjur af vidvarandi vidskiptahalla til hagfra®ikenninga
fyrri tima, en samkvaamt kaupskaparstefnunni étti avallt ad leitast vid ad hafa afgang a
vidskiptum vid Utlond og ad peim pjodum vegnadi best sem adtu mest gull i hirdum

sinum. Ljost er af pvi sem ad framan er sagt ad skyrduhéfundar telja vidskipta 6fnud
ekki eiga heima medal helstu markmida opinberrar hagstjornar. Skodun peirra er st ad
vidskipta6fnudur sé i galfu sér hlutlaust fyrirbaai. En ad pessu sbgdu er po rétt ad taka
fram ad vidskiptgofnudur s& millimarkmid stjornvalda vegna peirra ahrifa sem mikill

vidskiptahalli getur haft & st6dugleika fjarméakerfisins.

Bredtir i starfsemi fj&rmaastofnana, rekstri heimila og fyrirtakja geta pd valdio pvi ad
einkaneyda aukist d mikid fraeinu & til annars og lagt sé i éardbaara fjarfestingu sem
gtandi ekki undir voxtum og afborgunum i framtidinni. Vidskiptahdlinn bydur pa heim
verri lifskjorum i framtidinni, en dmennt mé segja ad hallinn sé eingdéngu vandamd ef
rekja mé hann til bresta i rekstri fyrirtakja, heimila og fjarmé astofnana

I bréd hefur hagstjorn veruleg dhrif & vidskiptajofnud. Undanfarin misseri hefur
peningamdastefnan leitt til mikils vaxtamunar & milli idands og Gtlanda sem hefur
Orvad inngtreymi fjarmagns til landsins og valdio hakkun raungengis. Hatt raungengi
lakkar innflutningsverdlag og eykur eftirspurn  eftir innflutningi og par med
vidskiptahalann. Hatt raungengi skerdir einnig stddu samkeppnisatvinnugreinanna par
sem Utflutningur peirra er verdominni i idenskum kronum en vid I&gt gengi, en pad
badir enn & hallann. A pennan hétt verdur adhaldssom peningamélastefna sem beint er
gegn verdbdlgu til pess ad auka & vidskiptahalla.

Skyrdan fjalar einnig um dhrif peningamdastefnunnar & stédugleika fijarmalakerfisins.
Faad eru rok fyrir pvi ad hadtan sem stafar af naverandi vidskiptahdla felist fyrst og
fremst i aukinni gengiséhadtu og Utlanadhadtu fjarméastofnana.



Veferd og vidskipti

Meginnidurstada skyrduhdfunda er pvi st ad pétt jofnudur a vidskiptum vid atlond sé
ekki mikilvaggt hagstjérnarmarkmid i gafu s&r, pa s¢ afar mikilveggt ad hafa ahrif
peningamdastefnunnar & stédugleika fijarmaakerfisins i huga. Madt er med pvi ad
oflugt €ftirlit s& haft med ahadtustjorn Utldnastofnana og &edlanir verdi gerdar um
hugsanleg viobrogd vid ahrifum gengidakkunar og Utlanataps & stédugleika
fiamdakerfisins. 1 lok skyrdunnar er komid med tillbgur sem horft gadu til Urbota i
hagstjorn & Idandi og er par eingdngu horft til langs tima.

Rannsdknin var unnin & timabilinu mai til oktéber 2000 af Gylfa Zoéga, ddsent vid
Birkbeck College, Gustavi Sigurdssyni og Mortu Skdladéttur, sérfraedingum  vid
Hagfragdistofnun og undirritudum. Sérstakar pakkir feg Jonas H. Hardz sem las
handritid yfir i heild og kom med fj6lda athugasemda og abendinga sem dlar leiddu til
béta. Hagfrasdingarnir Asgeir Jonsson, Fridrik Mé Baldursson, Asta Hall og Sveinn
Agnarsson, hja Hagfragdistofnun, M& Gudmundsson ada hagfrasdingur Sedlabanka
islands og Olafur Davidsson, raduneytisstjori frosagisréduneytisins lasu yfir og komu
med gagnlegar dbendingar. Pessir adilar bera pd a engan hatt dbyrgd a villum sem
kunna ad leynast i ritinu né lysir pad skodunum peirra & maefninu. Porarinn G.
Pétursson hja Sedlabanka islands veitti dygga adstod vid tolfradimat & audsahrifum
eignaverds. P4 skrifadi Jerry Coackley, préfessor vid Guildhall University vidauka vid
skyrduna um samband sparnadar og fjarfestingar. Rannsoknin er styrkt af Forsadis-
raduneytinu.

Hagfragdistofnun, 15. nbvember 2000

Tryggvi Por Herbertsson
forstodumadur
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Veferd og vidskipti

Agrip

Rannsdkn pess fjallar um ahrif vidskipta6fnudar & efnahag pj6da og hvort jofnudur a
utanrikisvidskiptum eigi ad vera sérstakt markmid stjornvalda a sama hétt og t.d.
hagvoxtur, full atvinna eda ldg og stédug verdbolga.

Vidskiptajofnudur, neysla og fjarfesting

| pj6dhagsreikningum er vidskiptajofnudur skilgreindur sem mismunur sparnadar og
fjafestingar innanlands. Sem dikur madir hann breytingar & hreinni eign pjodarinnar
erlendis. begar fjarfesting er meiri en innlendur sparnadur parf pjédin ad taka erlend
I&n eda sdja eignir til Gtlendinga til pess ad brda bilio. Vidskiptahali leidir pvi til pess
ad hrein eignastada landsmanna erlendis ryrnar.

En hdli & millirikjavidskiptum parf p6 ekki ad vera vandamd og getur hvoru tveggja
verid merki um efnahagdegan styrk eda veikleika. Erlend lan sem tekin eru til pess ad
fjarmagna ardbagar fjarfestingar og auka velferd i framtidinni verda ad teljast af hinu
gbda. Vidskiptahali sem er afleiding dikrar framfarasknar getur pa ekki heldur talist
daanur. En hvad ma segja um erlend lan sem fyrst fremst ganga til pess ad fjarmagna
neydu?

Ef framleidda dregst timabundid saman vegna |éegra aflabragda, daamra vidskipta-
kjara, svo ekki sé talad um nattiruhamfarir og adra 6aran, er hagkvaamt ad hafa halla a
vidskiptum vid (tlond par til jafnvesgi er aftur nad i pjodarbliskapnum. bannig er
komid i veg fyrir sveiflur i lifskjorum pjodarinnar og ad akvednir hopar eda
eingtaklingar geti lent & vonarvdl vegna timabundinna efnahagserfidlelka. Erlendu
lanin eru sidan greidd upp med vidskiptafgangi pegar betur arar. Pannig er ennfremur
komid i veg fyrir ad landsmenn deppi fram af sér beidinu i timabundnu gbdegi. Med
00rum ordum, erlend lantaka og sveiflur & vidskipta6fnudi geta ordio til pess ad jafna
neysu amilli timabila og auka pannig velferd.

Petta eru adeins tvd deami um hvernig adgangur ad a pj6dlegum fjarmagnsmdrkudum
samfara breytingum & vidskiptajofnudi getur falid i sér hagsbadur. | islenskri hagsbgu
eru morg daami um ad vidskiptahalli hafi myndast i kjolfar aflabrests og einnig samfara
miklum fj&festingum.

Hins vegar eru adrir padtir sem snerta hreinan sparnad einstakra pjoda og hafa ahrif a
Vidskiptgj6fnud, par med tdid aldurssamsetning pjddarinnar. En flestir lifa umfram
efni i upphafi sevi sinnar og pegar dregur ad lokum hennar. Ungt falk tekur lan til pess
ad standa straum af namskostnadi og 6drum fjaritlatum sem naudsynleg eru til pess ad
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koma sé&r fyrir. beir sem eldri eru lifa aftur & méti a uppsdfnudum lifeyrissparnadi og
ganga pannig & eignir sinar. Hins vegar eydir folk a migjum aldri yfirleitt minna en sem
svarar tekjum i pvi augnamidi ad spara til elidaranna. bannig mé, svo deemi sé tekid,
rekja mikinn vidskiptaafgang Japana & undanférnum 10-20 &um til pess ad
hlutfalldega margir Japanir faeddust eftir seinna strid og peir argangar eru ni & midjum
adri og spara peir nu fyrir eftirlaunum sinum.

S spurning kann ef til vill a vakna hvort byrdi af erlendum skuldum geti ordio of
mikil. [ pvi efni verdur a8 lita til hagvaxtar. Ef voxtur pjodarframleidsiu er jafn voxtum
a erlendum lanum, er unnt ad teka lan til pess ad standa straum af voxtum og
afborgunum &n pess ad skuldir vaxi sem hlutfal af pjodarframleiddu. Pa er
skuldabyrdin st6dug. Ef vextir eru meiri en hagvoxtur, vex skuldabyrdi med tima og
jafnframt gengur & pau efni sem landsmenn geta varid til neyslu. | pessu riti er synt
fram 4 ad ef hlutfal skulda er hétt, skipta vextir og hagvOxtur mun meiru fyrir
skuldabyrdina en breytingar & hofudstdl erlendra skulda. Aftur & maéti ef skulda-
hiutfallid er mjog lagt pa eru pad fyrst og fremst breytingar a héfudstéinum gafum
sem réda skuldabyrdinni.

Hamark polanlegrar skuldabyrdi &kvardast sidan af pvi hversu mikid er unnt ad draga
Ur neyslu og pannig skapa pjédahagsegan sparnad, i peim tilgangi ad greida vexti og
afborganir af erlendum lanum. betta hdmark veltur medal annars a stofnunum
bjédfdlagsins og stddugleika hagkerfisins.  bad skiptir til deamis mdi hvada vidmid
verkalydshreyfingin hefur i kaupkréfum sinum, en einnig hversu sterk hefd er fyrir
eignarrétti, 16gum og reglu. Pa radur tekjuskipting miklu, p.eas. hvernig hagur af
erlendri skuldastfnun, vidskiptahalla hvers érs, hefur dreifst & pegnana i timans ras. Af
pessu leidir ad hamark skuldabyrdi er breytilegt & milli landa og einnig & milli timabila
Pvi er einungis unnt ad meta med huglasgum hadti hvenag hadtuéstand gedi skapast.

En getur vidskiptahalinn gdfur aldrel tdist til vandamaa svo lengi sem skuldabyrdin
er bagileg? Ji, ymsir markadsbrestir og mistok i rekstri fyrirtakja, vaantinga heimila og
lanastofnana geta mogulega ordid til pess ad mikill hali getur myndast. Mikil
Utlanapenda, sem lysir sér i pvi ad venjubundinni vartd i lanveitingum er varpad fyrir
ro6da, getur vadid pendu og vidskiptahala sem efitt er ad réttlada med peim
hagkaamnisrokum sem hér hafa verid sett fram. betta & einnig vid um vaatingar um
gengidakkun sem 6rva kaup & varanlegum neyduvérum. Ef innflutningur eykst mikio
vegna pess ad gengid er hétt og Gtlan mikil er ljost ad ahrifin & pjodhagslega velferd
geta verid neikva®d. Heér eru pa & ferd markadsbrestir sem verda pess vadandi ad
vidskiptahali getur ordid of mikill i peim skilningi ad pj6darhagur skadist.

Annad daami um oOhdflegan vidskiptahala felst i dhrifum mikillar og Gardbaarar
fjafestingar. Pegar mistok og markadsbrestir i Gtlanakerfinu verda pess valdandi ad
radist er i framkvaamdir sem eru annad hvort dhadtusamar eda ardlitlar, geta Utlanatop
ordid til pess ad draga Ur neydu framtidar pegar lanin eru greidd til baka Sik
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Veferd og vidskipti

fjarfestingarmistok geta pannig valdid vidskiptahalla sem ekki er unnt ad réttlaga med
hagkvaamnisrékum okkar.

En hvad um ymsar opinberar fjarfestingar og Utgjold sem ekki gefa beinhardan ard en
bykja p6 horfa til framfara? Hvad med ténleikahdlir, sinfoniuhljomsveitir og adra
menningar- og listastarfsemi sem parfnast opinberra styrkja? Rikisitgjold sem standa
sraum a dikum framkvaandum minnka pjoédhagdegan sparnad & medan a
framkvaamdum stendur og verda pa til pess ad auka vidskiptahalann. Vid tokum pa
erlend lan til pess ad standa straum af fjarfestingu & menningarsvidinu. Afleidingin
verdur sl ad einkaneyda verdur minni i framtidinni en samneyda a lisum og 66ru
andlegu fa®di meiri.

En gast pess einhver merki ad halinn & rekstri hins opinbera, sem felur i s& minni
bj6ohagdegan sparnad, Utskyri breytingar vidskiptahala yfir tima eda mismun a milli
landa? Unnt er ad finna nokkur deemi pess, svo sem ahrif sameiningar byskalands og
aukning rikisttgjalda af pvi tilefni a vidskiptahalla landsins. En pegar rotud eru gégn
sem na til margra landa er erfitt ad finna tolfragdilegt samband & milli breytinga a
opinberum Gtgjéldum og vidskiptahalla. Nidurstadan er pvi si ad pott rikishalli auki a
vidskiptahallann, pa eru margir adrir padtir sem koma hér ad verki og fvi er oft erfitt
a0 finna tolfraadilega marktaekt samband a milli pessara tveggja breyta.

Vidskiptaj 6fnudur til skamms tima

Pegar hugad er ad dhrifum hagsveiflna, pa leidir skammtimaaukning eftirspurnar eftir
vorum og pjonustu til pess ad vidskiptgofnudur versnar, jafnframt pvi sem
landsframleidda eykst. En i litlu landi eins og Idandi hiytur drjdgur hiuti neysluvéru
ad vera innfluttur. Aukning Gtflutningseftirspurnar veldur pvi hins vegar ad vidskipta-
hali minnkar og framleidda eykst. Til pess ad stemma gtigu vid dikri hagsveiflu, sem
felur i sér skammtimabreytingar atvinnustigs og framleiddu, geta stjornvold beitt bagdi
styritagkjum peningama astjornar og rikisfjarmaa

Ef Sedlabankinn hakkar vexti styrkir pad gengi kronunnar og par med hakkar
raungengi pegar til skamms tima er litid. PA minnkar €ftirspurn og framleidda
jafnframt pvi sem idenskar vorur verda hlutfaldega dyrari innanlands sem utan og
vidskiptajofnudur versnar. Oft gerist pad pd ad sigandi gengi fylgir i kjolfar mikillar
gengishakkunar svo vaatanleg avoxtun innlendra og erlendra skuldabréfa haldist jofn.
bvi mé segja ad vaxtahakkun valdi avallt namilega mikilli gengishaskkun til pess ad
markadurinn geti blist vid lakkun gengis i framtidinni. Aukning rikisitgjada eda
skattdakkanir verka aftur & moti til gengidakkunar og par med hakkun a
hiutfallsverdi innlendrar framleidslu pegar til skamms tima er litid. | pessu tilviki eykst
framleiddla en vidskiptajofnudur versnar.

Nidurstadan er pvi s ad ef gjornvold vilja ssemma stigu vid vaxandi verdbdlgu og
vidskiptahalla samtimis, eins og verid hefur hérlendis undanfarin misseri, pa verda pau
a0 beita adhaldi i rikisfjarmaum. En ef dikt adhald er ekki naagilegt verda einnig ad
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koma til vaxtahagkkanir og adhadssom stefna i peningamaum. En pad skyldi pé haft i
huga ad hakkun vaxta dregur Ur verdbdlgu en hadtir jafnframt til pess auka halla a
vidskiptum vid onnur [6nd. Af pessum sokum er varasamt ad reida sig enungis a
peningamaaadgerdir i peirri vidleitni ad vidhada innra jafnvaagi i pjddarblskapnum,
SS S6dugu verdlagi, og einnig ytra jafnvesgi sem felst i pvi ad vidskiptahalli
(afgangur) verdi ekki ,of* mikill. PO verdur ad nefna ad hugtok eins of mikid eda of
litid verda hér ad teljast matsatridi.

Undanfarin misseri hafa styrivextir Sedlabankans verid hakkadir mikid hér & landi i
bvi skyni ad draga Ur eftirspurn og stemma stigu vid verdbdlgu. Er svo komid ad
munur innlendra og erlendra skammtimavaxta er um 6%. Af pessum sokum hefur
vidskiptahali verid enn meiri en voxtur einkaneyslu og fjarfestingareftirspurnar gefur
tilefni til. Hé hefur Sedlabankinn brugdist rétt vid til pess ad draga Ur pendu &
vinnumarkadi og launaskridi. Slik stefna er réttlaganleg pegar atvinnuleys er lagra en
svokdlad nétturulegt atvinnuleysi, sem er pad sig atvinnuleysis sem samrymist
stédugri verdbdlgu. En dumflyjanleg afleiding pessarar stefnu hefur verid vaxandi
vioskiptahalli.

S6dugleiki fijarméalakerfisins

Vid bendum a ymsar hadtur sem stedja ad stddugleika fijarmaakerfisins og tengjast
takjum og markmidum peningamdagtefnunnar. Vio synum fram a ad hinn mikli
vaxtamunur sem verid hefur & milli innlendra og erlendra fjarmagnsmarkada hefur leitt
til pess a0 fjafestar hafa tekid erlend lan i gegnum innlendar lanastofnanir og fjarfest i
verdbréfum innanlands. Slikt er dbatasamt ad gefnum vaxtamun ef gengid helst nokkud
stodugt. En pessu fylgir ahadta. Ef gengi kronunnar lakkar verdur pad til pess ad
skuldir pessara adila hakka i krénum talid og ef peir geta ekki stadid i skilum verda
bankarnir ad taka 4 sig tjonid og standa i skilum vid erlenda lanardrottna.

Segja ma & ldnastofnanir gegni hlutverki tryggingafyrirtakis i endurldnastarfsemi
snni. Einstakir fjafestar eiga erfitt med ad fa beinan adgang ad erlendum
lanastofnunum vegna skorts a langtimatengsum, vedum og abyrgdum. P& geta inn-
lendar lanastofnanir tekid dbyrgd a pvi ad innlendir fjafestar standi i skilum vid
erlenda lanardrottna i skiptum fyrir fasta greiddu sem felst i hluta af vaxtamuninum.

Sikt tryggingafyrirkomulag gefst vel ef hagur og greiddugeta vidskiptavina breytist
ekki a kerfisbundinn hatt. Bankarnir lenda pvi ekki i vanda svo fremi sem ekki verda
bjéohagdeg &6ll sem vada efidlekum hja miklum fjolda vidskiptamanna. En vid
synum fram & ad lakkun eignaverds sem ryrir eigid fé fyrirtakja, efnahagdegur
ostodugleiki og sidast en ekki sist gengidakkun, kunna ad vada pvi ad stér hiuti
skuldunauta bankanna getur ratad i erfidleika. Pa verda innlendar bankastofnanir fyrir
tjoni og eigio fé peirra skerdist. Vio synum fram & ad ekki parf ad koma til mikils
gengissigs og Utlanataps til pess ad lanastofnanir hér & landi lendi i erfidleikum. Slikt
getur pa haft vidtak ahrif i efnahagdifinu og einnig kallad & opinbera fyrirgreiddu.
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Veferd og vidskipti

Vid gaum ymis onnur merki pess ad almennt efnahagsastand og nuverandi stefna i
peningamdum geti stefnt stddugleika lanastofnana i hadtu. Mikil Utlanapenda, sem
safar basdi af innlendri uppsveiflu og vidbrogdum Sedlabankans vid henni (i formi
vaxtahaekkana) felur pad i sér ad fjoldi nyrra vidskiptavina fag |an hja bénkunum. Peim
fylgir &vallt meiri dhadta vegna pess ad minni reynda er af skilvis peirra og meiri
ovissa rikir um framtidarvidskipti peirra vid bankann. bvi er meiri dhadta folgin i
atlanum til dikra adila. En ekki er par med 6ll sagan sigo.

Hair Gtlédnavextir verda til pess ad yta til hlidar éruggum fjarfestingum med hoflegri
arosemi fyrir fjarfestingum sem bera haari ard en jafnframt mun meiri dhadtu. Haari
vextir leida pvi gdfkrafa til aukinnar dhedtu i Utldnum. Hér eru & ferdinni tveir
markadsbrestir sem einkenna ala bankastarfsemi, freistni og hrakval. Bankar veita
lantakendum tryggingu fyrir pvi ad fjarmagnskostnadur verdi stddugur 6had pvi hversu
vel fjarfesting gengur, en f illa gengur tapa peir framlagi sinu. Fjarfestar eru pannig ad
nokkru leyti verndadir fyrir afleidingum gerda sinna par sem hrein eign peirra er oft
litil midad vid pa fjarhagdegu ahadtu sem peir taka. Fyrir vikiod geta peir freistast il
bess ad taka meiri dhadtu en ella og ahadtussknir einstaklingar geta gengid hart eftir
fjd&rmagni. Audvelt er ad syna fram a ad pegar vextir hakka pa verda pess vandamal
erfidari vidfangs og vamntanlegt Utlanatap meira.

Nuverandi efnahagséstand er um margt sntid. Verdlag hefur haskkad, vextir eru hair,
verd a fasteignum og hlutabréfum er hétt og vidskiptahali mikill. Skyndileg laskkun
eignaverds, hvort sem um radir hlutabréf eda fasteignir, getur valdid éstodugleika i
fjarmaakerfinu. P& minnka eignir heimila og fyrirtakja og er liklegt ad pau saki pa i
ahadtusamari fjarfestingu en &dur auk pess sem ved ryrna og vanskil a lanum aukast.
Ef dik verdlaskkun fer saman vid kreppu i efnahagdifinu, hda vexti og gengidakkun er
mogulegt ad stédugleika bankakerfisins verdi 6gnad vegna vaxandi Utlanatapa.

Tilldgur ad urbétum

Vid drogum pa adyktun af pessum hugleidingum ad eitt helsta dhyggjuefnid um pessar
mundir s& samspil peningamdastefnu, vidskiptahala og stodugleika fjarmaakerfisins.
Af pessum stkum er asskilegt ad stjornvold setji sér pad langtimamarkmid ad afgangur
eda hali & viaskiptum vid Gtlond takmarkist af &kvednum vikmorkum. EKki yréi gripid
til adgerda til pess ad hafa dhrif a proun vidskiptjofnudar nema pegar halinn eda
afgangurinn naadi einhverju fyrirfram akvednu marki.

Vegna pess ad vidskiptajofnudurinn endurspeglar medal annars erlenda skuldastéou
leggium vid til ad sett verdi vikmork fyrir préun vidskiptgiofnudar an péttatekna,
fremur en vidskiptgofnudar i heild. Jofnudurinn an péttatekna er betri madikvardi a
efnahagdegt &stand & hverjum tima, p.e. framleiddu, neydu og fjafestingu vegna
ahrifa erlendra skulda & vidski ptaj 6fnud.

Vid akvordun vikmarka voruskiptagjofnudarins verdur ad taka tillit til pess hvort
efnahagdifid hefur ordid fyrir einhverjum augljésum afollum.
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Fyrstatillaga:

Millimarkmid haggjornar adti ad vera ad halda vidskiptaj6fnudi an pattatekna
innan tiltekinna fyrirfram &kvedinna vikmarka. Einungis adti a0 leyfa fravik fra
reglunni ef sérstakt utanadkomandi astand krefst pess. Ekki adti ad leyfafravik ef
rekjama pau til eftirspurnarhlidar hagkerfisins, p.e. til neyslu eda fjarfestingar.

Stjorn peningamda hefur med vaxtadkvordunum ahrif & gengi og vidskiptgofnud. |
skyrdunni er pvi lyst hvernig héir vextir geta aukid vidskiptahalann timabundid.
Sérstakar adstaadur sem kalla & vaxtabreytingar geta réttledt dik fravik fra ofangreindri
reglu.

Pegar verobdlguprystingur er mikill er hugsanlega haggt ad réttlada mikinn
vidskiptahalla sem hlidarahrif adhalds i peningamdum. Pegar eftirspurn vex og spenna
myndast & vinnumarkadi er vioblid @& sedlabanki hakki vexti til pess ad draga Ur
eftirgpurn og hada innflutningsverdlagi nidri. P4 eykst vidskiptahdli. Vid viljum
leggja sérstaka aherslu a pessa astaagdu:

= A timum vaxandi verdbolgu leidir mikil eftirspurn eftir vorum og pjonustu til
viokiptahdla. Ef sedlabanki bregst vio med adhadi i peningamdum mun
vidskiptahalli aukast, ad 6ru Obreyttu. Halli sem stafar af adhaldi sedlabanka getur
undir sérstékum kringumstasdum réttladt fravik frareglunni hér ad framan.

I skyrslunni er pad rakid hvernig adhaldssom peningamélastefna getur valdid auknum
vidskiptahdla. Har vextir valda streymi fjarmagns til landsins sem sidan er notad til ad
fjarmagna hallann. Aherda er 16gd & ad ef dikt fjarstreymi stafar af erlendum lantékum
ba getur pad aukio a 6stddugleika fjarméakerfins.

Bankar taka beina og ébeina gengisahadtu pegar peir nyta sér vaxtamun a milli landa
til pess ad taka erlend lan med lagum voxtum og endurlana innan lands med haari

voxtum. Skuldarar bankanna sem taka lan hja bonkum i erlendri mynt taka einnig 4s€ig
gengisahadtu. Ef erlendar skuldir bankanna eru meiri en erlendar eignir, eins og raunin
hefur verid hér a landi fra lokum &rs 1998, verdur gengissig til pess ad ryra eigio fé
banka og skuldunauta peirra. Gengissig getur breytt svo hag skuldunauta sem skulda i
erlendri mynt ad Gtlanatap bankanna aukist.

I skyrdunni er efnahagsreikningur innlansstofnana & idlandi skodadur og nokkur daami
tekin um ahrif gengissigs og Utlanataps 4 eigid fé peirra. Nidurstodur benda til pess ad
hugsanlega naggdi 10% gengidagkkun og aukid Utlanatap sem nemur um 3% af Gtldnum
i erlendri mynt til pess ad eginfjarhlutfal innlansstofnananna félli nidur fyrir 8%
markid sem alpjédareglur kveda & um, og eru vikjandi [an pa tain med. Hér er po
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Veferd og vidskipti

einungis um mjég grofa dadlun ad rasda sem einungis er adlad ad gefa hugmynd um
stédugleika fiarmaakerfisins.

Vid pessa gengisahadtu badast ymsir peir dhadtupeettir sem hér hefur verio lyst. begar
bankar auka Utlan a haari voxtum er liklegt ad veantanleg Gtlanatdp aukist ennig af
peim sokum. Petta stafar annars vegar af pvi ad nyir vidskiptavinir koma til sdgu sem
ekki liggja eins miklar upplysingar fyrir um. | pvi sambandi ma sérstaklega benda &
mikla aukningu svokadladra bilddna undanfarin &. Hins vegar geta miklar vaxta-
hekkanir einnig leitt til pess ad fjafestar velji dhadtusamari fjarfestingarkosti og
ahadtusaknir eingtaklingar leynist a medal lansumsakjenda.

Aukning Gtlana getur einnig haft dhrif & eignaverd, t.d. verd a hlutabréfum og
fasteignum. begar eignaverd hakkar mikid & stuttum tima er sa moguleiki altaf fyrir
hendi ad pad lakki aftur. Ef laskkun verdur mjog snbrp getur eigio fé fyrirtakja og
heimila ordio fyrir skakkafollum. Slikt eykur enn hadtuna a Utlanatapi bankanna.

Afleidingar aukinnar lantoku erlendis og Utlanapendu eru pvi midur paa a0
fjdmaakerfio verdur Ostddugra en ela vegna gengisahedtu og aukinnar hedtu &
Gtlénatépum. Af pessum astesdum verdur ad fara varlega i beitingu adhaldssamrar
peningamalastefnu  pegar verdbdlga og vidskiptahali fara vaxandi. Hér skiptir
hofudmai hver &hrif peningamdastefnunnar eru & stédugleika bankakerfisins. |
skyrdunni er 16gd dherda a 6flugt bankaeftirlit sem fylgist ekki einungis med pvi hvort
settum reglum s fylgt heldur leggur einnig mat & dhadtustjornun |énastofnana.

Onnur tillaga:

Komid verdi a samrédi sem hefdi pad hlutverk ad fylgjast med stodugleika
flarmaakerfisns og paulhugsa vidbrogd vio mogulegum skakkafollum. Skt
samréd vaai viobdt vio stodugleikanefnd Sedlabankas og vaai ekki adlad ad fara
inn & verksvid hennar. Meginhlutverk rédsins vaai ad leggja mat a stéougleika
fjarmaakerfisns og koma med tilldgur ad samraamingu peninga- og fjadmaa-
adgerda med pad fyrir augum ad koma i veg fyrir dys af pvi tagi sem ordid hafaa
Nordurléndum, Bandarikjunum, Jgpan, ymsum [6ndum i Sudaustur-Asiu og
vidar.

[ lj6és pess hve adhaldssom peningaméastefna getur haft mikil ghrif & stédugleika
fjirmaakerfisins er bent & adrar leidir sem unnt er ad fara til pess ad koma i veg fyrir
vaxandi verdbolgu og geta pannig |étt undir med peningamal astefnunni.

Fyrst er st grundvallarregla ad bregdast avalt fljott vid vaxandi eftirspurn. Ef vart
verdur vid vinnuaflsskort er mikilvaagt ad beita hagstjorn eins snemma og unnt er til
bess ad koma i veg fyrir 6hdflega aukningu launa umfram framleidni pannig ad
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adhaldsaogerdir purfi ekki ad verda harkalegar. Hér skiptir htfudmali ad pekkja pad
atvinnustig er samraamist stédugri verdbdlgu.

Timabundinn innflutningur vinnuafls minnkar spennu & vinnumarkadi & pendutimum
og dregur pannig Or likunum & vaxandi verdbOlgu. Pa verdur minni porf fyrir
adhaldssama peningamdastefnu og minni vaxtamunur hefur i for med s&r stédugra
fjarmalakerfi.

Prigjatillaga

Innflutningur & timabundnu vinnuafli til landsins verdi audveldadur. | pvi felst ad
umsoknarferli parf ad vera einfalt og skilvirkt, skattlagning gagnsee og hagkvaam
og snida parf annmarka af velferdar- og heilbrigdiskerfi sem hefta timabundna
adlogun erlends vinnuafls ad idensku samféagi.

Sidast en ekki sist verdur ad huga ad stefnunni i rikisfjarmdum. Vid héfum synt fram a
ad lakkun rikisttgjada, sem og skattahaekkanir, minnka eftirspurn og na pvi samtimis
ad stemma stigu vid verdbolgu og ad draga Ur vidskiptahalla Slik stefna er pvi gagnleg
vid nlverandi skilyrdi par sem verdbolga og vidskiptahalli hafa farid vaxandi. Med
samraandri peningamda- og rikisfjarmaagtjorn er unnt ad n4 badi verdbolgumark-
midum og einnig peim markmidum i préun vidskiptahala sem vid leggjum til hér ad
ofan.

Hér er mikilvaggt ad huga ad pvi grundvallaratridi hagstjérnar ad til pess ad na tveimur
markmidum parf tvo stjorntaeki. Ef vilji stendur til pess ad réda nidurldgum verdbolgu
en einnig minnka vidskiptahallann verdur ad beita adhadssamri fjarméastefnu, pvi
peningamal astefnan ein sér getur ekki n&d badum markmidunum.

Kostir peningaméastefnunnar felast i pvi hvad hin er fljétvirk. Fjarmdastefnan er hins
vegar svifasein vegna pess ad hiin byggist ad verulegu leyti & samningu og framkvaamd
fiarlaga Af pessum sokum mun gjorn peningamda gegna lykilhlutverki i
eftirspurnarstjorn hér alandi. I 1josi peirrar stadreyndar leggjum vid dherslu & ad eftirlit
med bonkum sé 6flugt og ad néid sé fylgst med stddugleika fjamaakerfisins.

Undanfarin ar hafa rikis§6dir margra landa verid reknir med afgangi og svo er einnig
hér a landi. Vida er utlit fyrir ad afgangur haldist um fyrirgéanlega framtid, jafnvel
nogu lengi til ad greida ad fullu upp skuldir hins opinbera. Aridandi er a8 velta fyrir sér
ahrifum rekstrarafgangs & rikisg6ai fyrir fjarmdakerfio og hvada stefna i Gtgafu
rikisskuldabréfa sé best til pess falin ad stydja vid préun pess og um leid lagmarka
lantdkukostnad rikisins pegar til lengri tima litid.
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Veferd og vidskipti

Skilvirkur markadur med rikistryggd skuldabréf er mikilvaggur fyrir proun margs konar
fjamaapjonustu. Oruggar upplysingar um grunnvexti skipta miklu fyrir vidskipti af
bessu tagi, en pag upplysingar fast einmitt & markadi fyrir rikisskuldabréf par sem kaup
og sdafarafram i miklu magni med litlum tilkostnadi.

Fjoroatillaga

Rikio gefi Gt skuldabréf eins og adur, en i stadinn fyrir ad greida upp skuldir s&
rekstrarafgangur lagdur i sérstakan §00 og fjarfest sé ir honum i eignum erlendis.
Pannig vaai pekkingu & lanaumsydu og ahadtustjorn med lantokur hins opinbera
haldid vid auk pess sem fjarmagnsmarkadurinn hefdi naudsynlega vidmidunar-
vexti.

Af ofangreindu er ljost ad pad er einkum tvennt sem madir med pvi ad skilvirkur
markadur med rikisskuldabréf sé til stadar, 6héd skuldastodu erlendis. | fyrsta lagi
getur rikid lagmarkad kostnad sinn og dhadtu af lantokum innanlands. | 6dru lagi
sudlar dikur markadur ad hellbrigdri préun fijadrmaapjonustu og leidir til skilvirkari
dreifingar dhadtu i hagkerfinu. Um leid skiptir hann miklu mdi fyrir virka sjorn
peningamda.
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Veferd og vidskipti

1. Inngangur

Jafnvaagi & vidskiptum vid Gtlond er oft talid meda meginmarkmida hagstjornar. |
pessu riti er fjdlad um edli og orsakir vidskiptahdla og mat lagt & hvort telja eigi hann
medal peirra markmida sem stjornvold adtu ad hafa i forgangi. | almennri umragdu um
efnahagsmd skipar vidskiptgéfnuour oft sama sess og hagvoxtur, verdbdlga og
avinnuleys.

A &inu 2000 er pvi spad ad hallinn & vidskiptum vid Gtlénd verdi rimir 54 milljardar
krona eda sem nemur um 8% af landsframleidslu. | tilefni af pessum mikla halla var i
Morgunbladinu fimmtudaginn 23. mars 2000 eftirfarandi frésogn: ,,Eins og horfur eru
na i pjodarbiskapnum ad mati Pjodhagsstofnunar skiptir i tvd horn med liklega préun
efnahagsméa & &inu. Utlitid er bjart pegar |itid er til framleiddu og atvinnu en sé hins
vegar litid til verdbolgu og vidskiptahalla hafa horfurnar versnad andstadt fyrri
vonum.* | leidara Morgunbladsins haféi &dur komid fram:* ... viovorunarbjollur
hringja i efnahagsmalum vegna mikils halla & vidskiptum vid Gtlond, sem vard afyrri
helmingi pessa &s. Halinn fyrstu sex ménudina nam 24 milljérdum krona, eda um
fijogur pasund milljonum & ménudi. betta er dltof mikill vidskiptahdli til ad geta
gengid nema i tiltlulega skamman tima. Horfur i efnahagsmaum pjodarinnar eru
mjog gédar og pvi ekki astasda til harkalegra vidbragda, en samt er rétt fyrir stjornvold
ad hyggja grannt ad pessari préun og gripatil adgerda sem dregid geta Ur hallanum.”

S0 spurning hlytur ad vakna af hverju varast skuli halla a vidskiptum vid utlond. Hér
verdur reynt ad nalgast spurninguna um hadtuna af vidskiptahalla Ut fra tvenns konar
viomidun. Fyrst verdur litio til pess hvad gerist til lengri tima litid pegar verd &
adféngum og afurdum er sveigjanlegt og markadir virkir. | 1jos kemur ad erfitt er ad
finna &stagdur til pess ad Ottast vidskiptahalla, jafnvel poé hann sé vidvarandi, i diku
»fullkomnu* markadshagkerfi. Sidan verdur hugad nanar ad ymsum markadsbrestum
sem gera pad ad verkum ad astamda er til pess ad hafa nokkrar dhyggjur af miklum
vidskiptahala i bréd.

Fyrirtaki safna skuldum til pess ad standa straum af kostnadi vegna fjarfestingar eda
timabundins tapreksturs og somuleidis heimili pegar pau festa kaup a ibddarhtsnadi
eda fjarfesta i menntun. En heimilin geta lika tekid 1&n fyrir neydu, t.d. til & jafna
neydu & milli timabila eins og kemur fram sidar. Sik skuldasdfnun er dls ekki

1 Skaletrun bat inn. 15. september 1998.
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Oaeskileg heldur pvert & méti einkenni proads fjarmagnsmarkadar par sem fjarmagn
leitar i hagkveamasta farveg, pangad sem ardsemi fjarfestingar er hvad mest. Synt
verdur fram & ad vidskiptahdlinn er i edli sinu samtaa skuldastfnunar heimila,
fyrirtakja og hins opinbera. Pad liggur pvi fyrir ad orsakir halans megi rekja til
hallareksturs pessara adila. Spurningin er pvi si af hverju erlend skuldastfnun pjédar
adti ad teljast annars edlis en skuldastfnun heimila og fyrirtakja, og af hverju vid
adtum ad hafa meiri ahyggjur af henni en annarri skuldasifnun.

| sidari hluta rannsoknarinnar er pvi lyst hvad veldur vidskiptahalla til skamms tima,
b.eas. a peim tima sem pad tekur verdlag ad breytast ad fullu i kjolfar breyttrar
eftirspurnar. I 1j6s kemur ad til skamms tima getur vidskiptahalli verid merki um mikla
innlenda eftirspurn eftir vorum og pjénustu, ens og raunin hefur verid & idandi
undanfarin ar. Vidskiptahali getur ordid mikill pegar innlend eftirspurn eykst og fer
hann p& saman vid mikla atvinnu og hakkandi verdlag. Slikur vidskiptahdli er einmitt
einkenni amennrar pendu frekar en ad vera vandamd i géfu s&r. En hdli a
vidskiptum vid Gtlond getur einnig komid fram pott eftirspurn hafi ekki aukist eins og
rakio verdur sidar. bvi er ekki hasgt ad draga pa dyktun af vidskiptahalanum ad
eftirspurn sé of mikil pott mikil eftirspurn leidi oft af sér halla

| fjorda og fimmta kafla verda rok leidd ad pvi ad vidvarandi vidskiptahali i litlu opnu
hagkerfi eins og & Idandi geri fjarmélakerfid 6stodugt og bjodi par med heim hadtu &
fjarméakreppu. Petta er ekki si é&stadda sem almennt er gefin fyrir otta vio
vidskiptahdla en synt verdur hvernig vidskiptahalli og erlend skuldastfnun geta valdid
erfidletkum i bankastarfsemi og par med i 6llum fyrirtaekjarekstri.

| sidasta kafla bokarinnar mé finna nidurstodur og tillégur til irbéta.
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Veferd og vidskipti

2. Vioskiptaj6fnudur, neyda og fjarfesting

| pessum kafla verdur ljos varpad & edli og orsakir vidskiptahala i ,fullkomnu
markadshagkerfi par sem verd gegnir pvi hlutverki ad jafna frambod og eftirspurn a
Ollum moérkudum. Enda pott hagkerfi an markadsbresta fyrirfinnist ekki er pess
fradilega greining gagnleg par sem han audveldar skilning & hugtakinu vidskipta-
jofnudur. | naesta kafla verdur svo vikid ad afleidingum hinna ymsu markadsbresta og
ofullkomleika sem einkenna raunveruleg hagkerfi. En &ur en lengra er hadio er rétt
ad lita & hvernig vidskipta 6fnudur kemur fram i pjédhagsreikningum.

2.1 Nokkrar bokhaldsjofnur

I hagfrasdibokum hefst umfjollun um vidskiptahalla gjarman & einfoldum bokhalds-
jofnum sem teknar eru Ur pjodhagsreikningum og sem samkvaamt skilgreiningu eru
adid sannar. Enga hagfrasdikenningu parf til ad setja pessar jofnur fram. baa eru
6umdeilanlegar og haldast undir 6llum kringumstasdum.

Samkvaamt skilgreiningu er vidskiptgofnudur jafn mismun pjédaritgjalda og fram
leiddu:

vidskiptgofnudur = pjédartitgjold — pjdarframleidda

Hali & vidskiptum vid (tlond jafngildir pvi ad pjédin eydi meiru en hin dlar.
Naudsynlegt er ad taka fram ad i (tgjoldum felst ekki adeins neyda heldur einnig
margs konar fjarfesting. Petta merkir pvi ekki endilega ad neyda sé meiri en tekjur, par
sem fjafedting, badi einkafjafesting og fjafesting hins opinbera, telst einnig til
pjodaritgjalda. Pess vegna getur vidskiptahali myndast &n pess ad neyda s
sarstaklega mikil.

Ekki er heldur unnt ad leggja ad jofnu vidskiptahalla og netkvagdan pjodhagdegan
gparnad. Innlendur sparnadur getur verid mikill prétt fyrir halla a vidskiptum vio
atlond, sé innlend fjarfesting einnig mikil. Réttara er ad lita & vidskiptaafgang sem
erlenda eignasdfnun og hallann sem erlenda egnaminnkun eda skuldasdfnun. bPannig
lysir vidskiptajofnudurinn breytingu & erlendri eignastédu pjodarblsins fra ai til ars.
Hann segir hins vegar ekkert um pad hvort innlend fjarfesting sé mikil eda sparnadur
litill.
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Gera verdur greinarmun & pvi hvort pjodartgjold eru mikil vegna timabundinnar
aukningar einkaneydu eda vegna fjarfestingar i menntun, heilsugseslu eda samgdngum.
Pad er pvi ljost ad hali & vidskiptum vid Utlond parf ekki ad vera daamur i galfu <,
hann getur dlt eins verid af hinu goda ef fjarmagninu er varid til fjafestinga sem skila
aroi i framtioinni eda ef hann er til pess fallinn ad jafna neydu &milli timabila

I opnu hagkerfi er unnt ad standa straum af kostnadi vegna fjarfestingar einkageirans
med innlendum sparnadi, p.e. sparnadi heimila og fyrirtakja og opinberum sparnadi,
eda med erlendum sparnadi eins og eftirfarandi bokhaldgjafna synir:

innlend fjarfesting = einkasparnadur + opinber sparnadur + vidskiptahalli

Vidskiptahallinn samsvarar pvi erlendum sparnadi pvi ad Utlendingar flytja meira til
okkar en fra og framleldda peirra er paA meiri en eigin ttgjold. Vio faum fleiri vorur fra
peim en vid flytjum til peirra. J6fnuna mé umskrifa a eftirfarandi hétt:

vioskiptahdli = innlend fjarfesting — einkasparnadur — opinber sparnadur

eda
vioskiptahdli = innlend fjafesting — innlendur sparnadur

par sem innlendur sparnadur er samtala opinbers sparnadar og einkasparnadar. Pannig
er vidskiptahallinn mismunur innlendrar fjarfestingar og innlends sparnadar.

Ljost er ad padtir eins og gengi, tollar og hoft hafa ekki bein ahrif & vidskiptahalann.
Petta kann ad koma & Gvart vegna pess ad fyrstu vidbrogd vid vidskiptahalla fela oftast
i s&r vidleitni til pess ad draga Ur innflutningi.

Alraandust dikra adgerda eru innflutningshéft i mynd kvéta eda gjddeyris-
skémmtunar en einnig eru tollar og ymsar adrar vidskiptahindranir notadar i sama
skyni. Hér & landi var dikum adferdum rikulega beitt til stjérnar efnahagsmda & arum
fyrri heimsstyrjaldar, & kreppuarunum eftir 1930 og & &unum eftir strid alt fram til
1960. Eins og hé& verdur synt fram & hafa innflutningshdft enungis ahrif &
vidskiptg6fnud ef pau breyta innlendri fjarfestingu eda innlendum sparnadi. Gera ma
rad fyrir ad pau dragi Ur einkaneydlu og auki par med sparnad fyrst i stad pegar
frambod & neyduvorum dregst saman en hedt er vid ad fljotlega saki i sama horf og
aour par sem tekjur hafa ekki breyst og eftirspurnin beinist ni ad 6drum vérum en
pem sem skammtadar eru, pétt neytendur kjos peaa sidur. Afdrifarikara og
hagkvaamara er pvi ad draga Ur halanum med pvi ad skattleggja tekjur eda neyslu
eingaklinga. A hlidstasdan hétt méa skattleggja fyrirtaki i peim tilgangi ad minnka
fjafestingu peirra. Hja pvi verdur po ekki komist ad dik skattlagning, i likingu vid
innflutningshoft, 1eidi til pess ad velferd minnki.
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Veferd og vidskipti

Rammi 2.1 Hlutur voruskipta- og pjonustujofnudar i vidskipta 6f nudi

Vidskiptg6fnudur er samtala voruskipta6fnudar, pjonustujéfnudar og pétta-
tekna fra atlondum. Voruskiptgéfnudurinn er mismunur Gtfluttrar og inn-
fluttrar voru og pjénustujéfnudurinn ad sama skapi mismunur Utfluttrar og
innfluttrar pjénustu. Péttatekjur fra Gtlondum eru aftur & méti vaxta- og
launatekjur fra Gtlondum ad frédregnum vaxtagjldum og launum il
Utlendinga.

Voru- og pjonustujéfnudur og vidskiptaofnudur & idandi 1945-99
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Heimildir: Hagskinna — Sgulegar hagtélur um sland, og bjédhagsstofnun

Pegar litid er & proun vidskiptajofnudar fra &rinu 1945 sést ad pattatekjurnar
voru fremur litill pattur i vidskiptgj6fnudinum framan af og pad var ekki fyrr
en i lok &tunda ératugarins ad eitthvad for ad kveda ad peim ad radi. Eins og
s&t, ma rekja mikinn hluta vidskiptahalans & undanférnum &ratugum til
ojofnudar pattatekna sem a radur sinar i vaxta- og arogreiddum til
Utlendinga.

Hid sama ma segja um ahrif gengisskraningar vio fastgengi. Gengidaskkun hadkkar
innlent verd innflutnings og Utflytjendur f& meira fyrir framleiddu sina. beir geta par
med aukid markadshlutdeild sina erlendis med pvi ad lakka erlent verd aafurdum
sinum. En vidskiptahdlinn minnkar einungis & gengisfelling hefur arif a
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einkasparnad eda fjafestingu. Til skamms tima eykst framleidda vegna meiri
eftirspurnar eftir Gtflutningi og einkaneyda dregst saman og sparnadur eykst. Til langs
tima hekka nafnlaun og verdlag innanlands og inn- og Utflutningur leitar i nytt
jafnveagi. | kafla 4 er hugad sérstaklega ad dhrifum gengislakkana.

2.2 Edli vidskiptaj6fnudar

I hagkerfum par sem frels rikir i fjarmagnsflutningum geta pjodartekjur falid
timabundid an pess ad pjédarttgjold fylgi a eftir. En pa er haggt ad jafnha neyslu og
fjarfestingu med erlendum Iantékum. A sama hétt er heagt & fjarfesta erlendis pegar
pjédartekjur eru Ovenju hdar um tima. Slikar lanveitingar og lantokur fela i ér
vidskipti amilli timebila Neydu og fjarfestingu ma auka med pvi ad taka lén og hafa
halla & vidskiptum vid utlond. Aukin neyda i dag er pannig keypt med minni neydu i
framtidinni. Pannig geta pj6dir hagnast & pvi ad hafa hala eda afgang & vidskiptum,
enmitt vegna pess ad dikt felur i s& vidskipti a milli timabila. Hagur af dikum
vidskiptum e i engu minni en hagur af hefdbundnum vidskiptum med véru og
bjénustu.

Daani um gagnsemi vidskiptahdla eru morg. Ef uppskerubrestur leidir um skeid il
minni framleédslu er augljost ad gott er ad geta keypt aukna neydu i skiptum fyrir
minni neydu i framtidinni. Pess skodun er hvorki frumleg né ny a ndinni eins og §a
maaf umfjollun i ramma 2.2.

Annad daami um gagnsemi vidskiptahalla eru fridartimar, sor. vidskipti islendinga og
Breta i seinni heimsstyrjoldinni. idendingar seldu Savarafurdir & dridsarunum, ad
nokkru fyrir naudsynjar en ad miklu leyti fyrir inneignir i Englandsbanka. Pannig
hofdu Bretar halla & vidskiptum vid idendinga, fengu fisk en fluttu litid Gt til idands. |
stadinn fyrir fiskinn fengu idendingar inneignir i Englandsbanka sem peir sidan gétu
innleyst ad styrjold lokinni. Pannig seldu islendingar neyslu & stridstimum og fengu i
stadinn aukna neydu ad styrjold lokinni og Bretar keyptu aukna neydu a stridstimum
en seldu neydu ad styrjold lokinni. Badir adilar hdgnudust a vidskiptunum. Med pvi ad
serhada dg i fiskframleiddu og stunda vidskipti til pess ad afla idnvarnings gatu
isendingar aukid velferd sina. Og med pvi ad kaupa aukna neyslu & fridartimum med
minni neyslu a stridstimum gétu Bretar gert hid sama.

A mynd 21 s&t ljédega ad & timum sidari heimsstyrjaldarinnar var jékvasdur
voruskiptgjofnudur vid Bretland, en basdi arin fyrir og eftir styrjoldina var hins vegar
innflutningur fra Bretlandi til landsins meiri en Utflutningurinn. Afgangur & vidskiptum
nam 4,5 milljoréum kréna ain 1940-45 a verdlagi &rsins 1999 sem var um 7,5% af
einkaneyslu & idandi &id 1945 og um 6,4% af vergri pjodarframleiddu.
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Veferd og vidskipti

Rammi 2.2 Neyduj6fnun til forna

i Bibliunni er sagt fra pvi er Josef var kalladur & fund Farad Egyptalands,
sem hafdi dreymt tvo drauma. | fyrri draumnum dreymdi hann §6 kyr
falegar (tlits og feitar & hold. A eftir peim komu §6 adrar kyr ljotar Gtlits og
magrar & hold. | $8ari draumnum dreymdi Farad 56 blomleg 6x er uxu &
enni stdng og & eftir peim spruttu §6 6x gronn og skradnud af austanvindi.
Josef réd pessa drauma & pann veg ad a eftir §6 blomlegum &um i
Egyptaandi myndu koma g6 hallagisar. Hann lagdi pvi til vid Farad ad korn
yroi lagt i geymdur og yrdi pad sidan notad til pess ad fagda pjodina & mogru
arunum.

NU er haggt ad fa betri &vdxtun & sparnad med pvi ad fjarfesta erlendis en med
pvi ad geyma korn i hlédum. Egyptaand ndtimans myndi pvi hafa haft
vidskiptaafgang i §6 & sem sidan hefdi fylgt vidskiptahdli nesstu §0 &. Sik
stefna yki velferd pjodarinnar pvi hin metur meira aukna neyslu a timum
hungursneydar en & timum alsnagta.

Josef vard bagdi efnadur og virtur af speki sinni. En ekki voru alir menn fyrri
tima jafnforgdlir og Josef. Landnama segir fra Fldka Vilgerdarsyni sem for
a0 leita Gardarsholma. bar segir m.a.: ,beir FIOki sigldu vestr yfir Breida
fiord ok toku par land, sem heitir Vatnsfjord vid Bardastrond. bPa var
fjororinn fullr af veidiskap, ok gadu peir eigi fyrir veidum at fa heyjanna, ok
do allt kvikfé peira um vetrinn. Var var heldr kat. Pa gekk Foki upp afjall
ett hatt ok sa nordr yfir fjollin fjoro fullan af hafisum. Pvi kolludu peir landit
island, sem pat hefir sidan heitit.*

Floki jok neydu sina um sumarid pegar vel afladist en leid skort um veturinn
pegar fé drapst Ur hor. Pannig kom fyrirhyggjuleys honum i koll.

Segja ma ad Hrafna-Hoki hafi avalt haft jofnud i vidskiptum sinum vid
umheiminn. begar vel &adi fyrsta sumarid jok hann neydu sina og svo pegar
féd drgpst um vetur p4 drd6 hann Ur eigin neydu og leid skort. Vid
natimaadstasdur hefdi verid skynsamlegra ad flytja Gt vorur um sumarid i
skiptum fyrir matvéru um veturinn. Pannig hefdi FIoki haft vidskiptaafgang
um sumarid en vidskiptahalla um veturinn.

Heimildir: Biblian, sja Mésebok 41, Landnamubodk
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Mynd 2.1 Hreinn Gtflutningur Idendingatil Bretlands 1935-50, verdlag 1999
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A pennan hétt gatu islendingar hegnast & seinni heimsstyrjoldinni. Bretar topudu hins
vegar verulega vegna pess ad stridskostnadur peirra var mikill i samanburdi vid eigin
framleidsiu. Bretar neyddust pvi til pess ad hafa vidskiptahalla ekki bara vid islendinga
heldur einnig vid Bandarikin, en pau hjdpudu til vid fjarmdgnun stridsrekstursins med
svokdlludu ,lend-lease” fyrirkomulagi sem i raun voru |dn sem notud voru til pess ad
fjdrmagna vioskiptahalla Bretlands. Ad stridi loknu purftu Bretar ad greida fyrir neyslu
stridséranna og fétaekt eftirstriosaranna blasti vid. Bretar hdgnudust pratt fyrir petta af
pvi ad hafa halla & vidskiptum vid Gtlénd. An hans hefdi pjodin [idid mun meiri skort &
stridsarunum og ef til vill tapad stridinu.

Eins og &dur segir madir vidskiptgofnudurinn breytingar & veromadi eigna erlendis a
akveonu timabili. Vidskiptgofnudurinn madir med 6drum ordum pjédhagdegan
sparnad umfram innlenda fjarfestingu. Algengt er ad hugsa um vidskiptg6fnud sem
mismun Utflutnings og innflutnings. Vidskiptaafgangur merkir p4 ad Utflutningur er
meiri en innflutningur. A méti kemur ad Gtlendingar ymist taka 1an eda sdja okkur
eignir sinar til pess ad greida fyrir Utflutninginn. Pannig er Gtflutningur umfram
innflutning jafn uppsdfnun eigna erlendis. Gagnlegt er ad fjdla um vidskipta 6fnud
sem breytingar a eignastodu & milli timabila i stad mismunar  Gtflutnings og
innflutnings en med pvi méti koma edli og orsakir hallans eda afgangs vidskiptanna
betur i lj6s.

Eins og adur segir er best ad lita a hala eda afgang a vidskiptum pjéda sem midlun
neydu & milli timabila. Mismunur Utflutnings og innflutnings svarar til mismunar
bjodartekna og pjédaritgjalda. Hann er sA hluti innlendrar framleidslu sem ekki er
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notadur innanlands heldur fluttur il annarra landa. | stadinn  faum  vid
skuldavidurkenningar sem haagt er ad nyta i framtidinni til ad auka innflutning.

A mynd 2.2 ma ga voruskiptaiéfnud idendinga vid helstu vidskiptalond & 20. 6ld en
mestan hluta vidskiptajofnudar mé rekja beint til voruskiptajofnudar, am.k. framan af
dldinni. Myndirnar syna hreinan Utflutning, p.e. Utflutning ad fradregnum innflutningi,
sem hlutfall af vergri landsframleiddu.

Pegar litid er a télur um vidskipti vid Nordurlondin sker Danmérk sig nokkud Ur en
innflutningur padan var meiri en Gtflutningur negr dla dldina og jokst til muna eftir pvi
sem 4 dldina leid. Nettodtflutningur til hinna Nordurlandanna var hins vegar jékvasdur
framan af oldinni og fram & g§ounda aratuginn. Sidustu 35 &in hefur hins vegar verid
hdli & vidskiptum vid 6ll Nordurléndin.

Likt og greint hefur verid fra var mikill voruskiptaafgangur vio Bretland &
stridsarunum, sama stada var uppi & §éunda aratugnum og hélst hin ad mestu leyti Ut
Oldina. Aftur & méti hefur & 20. dld yfirlett verid hali & vidskiptum vid Holland,
pyskaland og |6nd fyrrum Sovétrikjanna

Annad er uppi & teningnum pegar vidskipti Sands vid 16nd Sudur-Evrépu eru athugud.
Frakkar, Italir, Portlgalir og Spanverjar hafa yfirleitt keypt meira af okkur en vid af
peim en innflutningur fra Italiu hefur pd verid meiri en Utflutningur sidustu tvo aratugi.

Somu sogu er ad segjia um stearstu vidskiptalond [dands utan Evropu en voru-
utflutningur fra Islandi pangad hefur verid meiri en innflutningur. Fra byrjun atunda
aratugarins hefur Utflutningur fra Idandi til Bandarikjanna verid meiri en innflutningur.

Vidskipti milli landa
Eftirfarandi bokhaldgafna varpar enn frekara lj6s & edli vidskipta 6fnudarins.

vidskiptajofnudur = breyting & (hreinni) erlendri eignasttdu
= pjodarframleidsla+ vaxtatekjur — einkaneyda
— helldarfjafesting — samneyda

Vidskiptgéfnudurinn synir breytingar & erlendum eignum milli timabila og er jafn

mismun pjédarframleiddu og pjédardtgjada sem skiptast i neydu, fjafestingu og
samneydu.
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Mynd 2.2 Hreinn vorudtflutingur ilendingatil helstu vidskiptalanda & 20. dldinni
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Heimildir: Hagskinna - Sdgulegur hagtélur umisland, og bj6dhagsstofnun

En hvernig er unnt ad spa fyrir um vidskiptin? Hvada 16nd munu flytja t neysu og
hver eru likleg til pess ad flytjainn neydu? Til pess ad spa fyrir um dikt verdur ad lita
a hlutfalldegt verd neydu a hinum ymsu timum, p.e. raunvexti. Raunvextir mada
hiutfalldegt verd neydu i framtid og nitid. Ef raunvextir eru 5% a &i paer ein eining
neysu & nessta & jafngild neydu 1,05 einingar i dag. Ef raunvextir eru netkvaadir pa
er neydai framtio verdmadari en neyda i dag. Yfirleitt eru raunvextir p6 jakvadir sem
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bydir ad neyda i nitid er meiravirdi en neyda i framtid. Astasan er einfold: Ef neysa
e minnkud i dag og fjafesting aukin, pa er meiri neyda i framtio moguleg vegna
arosemi fjarfestingarinnar. Jafnframt er neyda i dag metin meira en neyda i framtio.

Hvad segir petta um fyrirkomulag vidskipta i timans réas? imyndum okkur ad tvé I6nd,
segjum Idand og Bretland i upphafi sidari heimsstyrjadar, hafi ekki haft nein vidskipti
sin & milli og ad raunvextir hafi verid per sdmu i b&dum l6ndunum. Skortur a
naudsynjum a striostimum myndi pa hakka verd & neydu i Bretlandi hlutfalldega og
par med hakka raunvexti. Haara hlutfallslegt verd & neydu i Bretlandi en & idlandi
mundi pa valda pvi ad pad vaai hagur af vidskiptum a milli landanna. betta er kenning
Ricardo heimfagd & vidskiptaofnudinn, §a ramma 2.3. Vidskiptahali myndadist i
Bretlandi en afgangur & idandi. Bretland myndi pvi flytja inn neydu & stridstimum i
skiptum fyrir neydu & fridartimum.

Rammi 2.3 Kenningin um hlutfalldega yfirburdi

Enski hagfra®ingurinn David Ricardo faadi rok ad pvi &id 1817 ad pjodir
gadu badt hag snn med sérhadingu og alpjodlegum vidskiptum. Samkvaamt
kenningu hans um hlutfaldega yfirburdi &ti land ad flytja it pa véru sem pad
gat framleitt & hlutfalldega odyrari hétt en vidskiptalondin. Til pess ad éta sig
a pvi hvada vorur 16nd eigi ad sérhedfa sig i ad framleida er naudsynlegt ad
reikna Ut hvad framleidda tiltekinnar voru kostar i minni framleiddu annarra
vorutegunda, p.e. ad reikna férnarkostnadinn vio framleiddu hinna ymsu
vorutegunda og bera sidan pann kostnad saman a milli landa.

Kenning Ricardos er enn i havegum hofd pott 1jost sé ad hun var sett fram i
peim tilgangi ad verja hagsmuni borgarastéttarinnar gegn hagsmunum
landeigenda. bannig birti Ricardo kenningu sina a sama tima og verndartollar
voru settir & korninnflutning i Bretlandi en peir voru settir til pess ad halda
uppi verdi a landbunadarafurdum. Kenning hans sagdi ad Bretar skyldu flytja
at ionvarning og flytjia inn landbinadarvorur enda pott dikt  keami
landeigendum i koll, hagur borgarastéttarinnar vagi meiri en tap landeigenda.
Med pvi ad syna fram a pjodhagdega hagkvaamni millirikjavidskipta 90
Ricardo spilin Ur héndum landeigenda.

Heimild: Krugman og Obstfeld (2000)

A stridsarunum var & sama hétt hlutfalsegt verd & fiski haara i Bretlandi en & Idandi
og pvi var einnig hagur af pvi fyrir Breta ad flytja inn fisk fra islandi i skiptum fyrir
ionvarning. Enginn edlismunur er & hag okkar af pvi ad sdja gavarafurdir i skiptum
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fyrir idnvarning og pvi ad sdja neydu i nitid i skiptum fyrir neysdu i framtid. | badum
tilvikum aukum vid velferd.

Petta daami synir ad timabundin aukning rikisitgjalda hefur somu éhrif og timabundin
minnkun pjédarframleiddu. Hvort tveggja myndi draga Ur einkaneydu og enkafjar-
festingu ef ekki kaami til vidskiptahalla

Nattaruhamfarir draga Ur frambodi & vérum og pjonustu og kalla ennfremur oft & aukin
rikisitgjold. betta veldur pvi ad neyda i natid verdur hlutfalldega dyrari og neyda i
framtid édyrari. Jadarvirdi neydu hakkar i n(itid og par med hiutfalldegt verd neydu i
nUtid samanborid vid framtid. Velferd eykst ef unnt er ad kaupa aukna neyslu na fyrir
neydu i framtid. Vidskipti vid Gtlond geta pa badt hag pjodar sem hefur hala a
vidskiptum vid 6nnur 16nd & medan & hamférunum stendur en vidskiptaafgangur ad
hamfdrum loknum er sidan notadur til pess ad greida fyrir neys uaukninguna.

A idandi hafa aflasveiflur valdid breytingum pjodarframleiddu fra &i til as.
Kenningin um neydujofnun segir okkur ad best s ad hafa afgang & vidskiptum vid
Gtlond pegar vel aflast og vidskiptakjor eru god en halla pegar verr &ar. A mynd 2.3
st ad svo hefur verid, en myndin synir fravik verdmedis Utflutnings gavarafurda fra
leitni og vidskiptaafgang sem hiutfal af landsframleiddu & fostu verdlagi arsins 1999.

Tvennt vekur athygli. | fyrsta bgi fer jofnudur & vidskiptum vid Gtlénd ad verulegu
leyti eftir veromadi Gtflutnings, mikill &fli og afgangur & vidskiptum vid Gtlond fylgjast
a0. Ljost er ad breytingar a vidskiptgofnudi a milli &ra hafa jafnad neydu og lifskjor.
Vidskiptgjofnudur batnadi mikid vegna mikils sildarafla um midbik g6unda
aatugarins og um 1980 vegna mikils lodnuafla og mikill vidskiptahali fylgdi sidan
hvarfi sildarstofnanna i lok gounda aatugarins og sdmuleidis minni porsk- og
lodnuafla i upphafi pess tiunda. | 6dru kgi hefur verid hali & vidskiptum vié Gtlond
flest 6ll &in med 6rfaum undantekningum.
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Mynd 2.3 Breytingar vidskipta 6fnudar og aflaveromadis
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Samband aflaverdmedtis og vidskiptaafgangs kemur skyrt fram & myndinni en virdist
p6 hverfa & sidasta aratug adarinnar. Afgangurinn um midbik aratugarins vard til pratt
fyrir a0 aflaveromadi vagi litid og mikill hali sidustu &a hefur myndast an pess ad
aflaverdmadi hafi minnkad sem pvi nemur.

pétt nattaruhamfarir og aflabrestir hafi oft valdid vidskiptahalla pa er algengara ad
mikil fjafesting innanlands eigi par hlut & mdi. bannig var jarnbrautakerfi
Bandarikjanna & 19. 6ld a miklum hiuta fjarmagnad med evrdpskum lanum og
Noregur tok stor |an & attunda aratuginum til ad byggja upp oliuvinndu sina.

Vidskiptahalli Noregs & éttunda &ratuginum var notadur til pess ad standa straum af
kostnadi vegna fjarfestingar sem sidar skiladi ardi og vidskiptaafgangi. Ef ekki hefoi
verid unnt ad hafa halla a vidskiptum vid Utlénd, kaupa neydu i n(tid fyrir neydu i
framtid, pa hefdi einkaneyda purft ad dragast saman til pess ad gera hina miklu
flarfestingu mogulega. Vidskiptaafgangur vard sidan til eftir 1985 pegar tekjur af
oliuvinndu juku pj6darframleiddu Nordmanna til muna Pennan vidskiptaafgang ma
skyra & svipadan hatt. Ef buist er vid pvi ad oliutekjurnar muni ekki vara ad eilifu er
unnt ad hagnast a pvi ad sdja neyslu & medan tekjurnar duga fyrir pa neyslu sem
fyrirhugud er pegar oliulindirnar eru uppurnar. Med pvi ad hafa afgang a vidskiptum
vid (tlénd & timum oliugroda er unnt ad hafa vidskiptahalla pegar oliugrédinn er
uppurinn. Nordmenn géatu pannig jafnad neydu med pvi ad lifa um efni fram & étunda
aratuginum, spara naestu aratugi & eftir og greida nidur elend lan jafnframt pvi sem
lagt var fyrir til mogru &anna svo ad pjodarltgiold gedu hadist meri en
pjodarframleldda pegar oliuaudurinn er uppurinn, §aramma 2.4.
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Rammi 2.4 Oliug6dur Nordmanna

Norska rikid hefur allengi sett oliutekjur sinar i sérstakan §60, oliugodinn,
sem notadur er til erlendra fjarfestinga. | lok &s 1999 namu eignir §63sins
255% o vergri landsframleddu. §odurinn var pa dSaasti  opinberi
fjarfestingarg 6durinn i Evropu.

Samkvaant spam Alpj6dagjddeyrisgddsins munu  oliug6dir Nordmanna
nagja til pess ad standa undir dlilifeyri landsmanna fram til arsins 2038.
Séfir dadla Noromenn ad §0dirnir muni naggja fram til 2050, en nidurstadan
fer eftir pvi hvort lifeyrir er I1&inn fylgja launavisittlu eda amennri
verdlagsvisitolu.

S6durinn fjafestir einkum i erlendum skuldabréfum en ennig hlutabréfum
sem nu eru um 40% af helldareign. Hamarkseign hlutabréfa i einu fyrirtaeki er
1% af heildarinnistasdum. Samsetning eigna §6dsins var i upphafi i samraami
vid innflutning Nordmanna. Pannig var mest fjafest i Evropu, einkum &
hinum Nordurléndunum. Arid 1997 vard stefnubreyting sem félst i pvi ad
draga Ur vaegi Evropu til pess ad minnka ahadtu.

Sedlabanki Noregs og fjarmalardduneytio §a um rekstur §63sins. Pannig setur
fjarmdardduneytid fram amennar reglur um fjafestingu 4 medan
Sedlabankinn s& um fjarfestingar & skuldabréfamarkadi. Einkafyrirtaki §a
sidan um fjarfestingar & hlutabréfamarkadi.

Heimild: Tryggvi bér Herbertsson, J. Michael Orszag og Peter Orszag (2000)

2.3. Vidskipta6fnudur og apjodlegir fjarmagnsmarkadir

Til ad hafa halla eda afgang a vidskiptum vid atlénd parf fjdrmagn ad flada & milli
landa. Eins og &dur segir geta pjodir fjarmagnad halla & vidskiptum med vorur og
pjénustu med erlendum lantdkum eda med pvi ad sdlja erlendum adilum innlendar eda
erlendar eignir. idendingar hafa yfirleitt notad erlendar lantdkur i pessu skyni en deami
eru til um eignasdlu i ymsum 6drum [6ndum. Pannig fjarmdgnudu Bretar stridsrekstur
snn i sidari hemsstyrjoldinni ad nokkru leyti med pvi ad sdlja eignir sinar i nylendum
eda 6orum londum, auk gullfordans, og freay eru deami af kaupum Japana & eignum i
Bandarikjunum & sidasta aratug (Columbia Pictures, Rockefeller Center 0.s.frv.).
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Rammi 2.5 Sparnadur, fjarfesting og vidskiptahali & irlandi

Féarfesting 6x gifurlega & irlandi & timabilinu 1960 til 1980. bess aukning var
ekki nema ad hluta fjarmdgnud med innlendum sparnadi. begar fjarfesting var
sem mest &id 1981 var vidskiptahadlinn tagp 17% af VLF.

Fjarfesting, sparnadur, vidskiptaj6fnudur og bein erlend
fjafesting & irlandi 1960-97
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Fr& migjum niunda &ratugnum hefur erlend fjarfesting vaxid hrédum skrefum a
irlandi og &id 1998 var svo komid ad ein af hverjum fimm krénum sem fjarfest
var & Irlandi var o erlendum toga Erlendar fjafestingar voru mestar i
hatasknigeiranum, svo sem i hugbunadargerd. bess préun hefur haldist i hendur
vid mikinn hagvoxt og ma rekja hann til peirra miklu umbreytinga sem urdu a
skipulagi atvinnugreina & irlandi og tilkomu nyja hagkerfisins. irar notudu erlend
lén til ad fjafesta, uppskau i bréd mikinn vidskiptahalla en i lengd aukinn
hagvOxt og velmegun.

Fridst fladi fjdrmagns leidir til jofnunar raunvaxta og par med einnig til jofnunar &
jadarframleioni fijarmagns. Ef fjarfestingatakifaai eru Gvenju gdéo i einhverju landi pa
sreymir fjdmagn pangad, p.eas. landid hefur vidskiptahala og 6ll 6nnur 16nd
vidskiptaafgang, og fjarmagnsstofninn vex par til jadarframleioni fjarfestingar hefur
verid jofnud a milli landa. Steard fjarmagnsstofnsins fer pvi ekki lengur eftir innlendri
sparnadarhneigd. Pannig hefur fjarmagnsstofninn aukist mikid & irlandi undanfarin &
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an pess ad innlendur sparnadur hafi aukist i sama madi. Pess i stad hefur erlend
fjarfesting verio mikil og vidskiptahdli meiri fyrir vikid, §aramma 2.5.

Rammi 2.6 Reagan &in

Nobelsverdlaunahafinn Robert Mundell Gtskyrdi vidskiptahala Bandarikjanna a
sjornar&rum Reagans & eftirfarandi hatt. Adgerdir ReganstjOrnarinnar i
skattamdum voru svo hlidhollar aukinni fjarfestingu og nyskdpun ad fjarfestar
Sottu til Bandarikjanna i rikum meadi, gengi dollars hakkadi og vidskiptahali
myndadist. Bandarikjamenn gétu lifad um efni fram vegna pess ad Utlendingar
voru tilbanir til pess ad kaupa eignir peirra vegna mikillar ardsvonar.

Lita ma & petta frd annarri hlid. Framtidartekjur Bandarrikjanna jukust
skyndilega og parlendir adilar sau fram a haari neydu. betta olli haskkun
raunvaxta, p.e.as. hlutfalldegt verd neydu i framtidinni lakkadi og par med
hekkadi hlutfalldegt verd neydu i nitid. Vegna pess ad neyda var ordin
hiutfaldega dyrari vard hagkveamt ad flytja inn neydu i natid fyrir minni
neydu i framtid. Vidskiptahallinn var afleiding pessa.

Moguleikinn & ad hafa hvort heldur sem er halla éda afgang & vidskiptum vid Utlénd
leidir pannig til pess ad fjarmagn leitar i hagkveamasta farveg. Ef ny fjarfestinga-
takifaai opnast i einhverjum heimshiuta, t.d. i Bandarikjunum eda Sudaustur-Asiu, pa
leitar fj&rmagn pangad. Petta veldur vidskiptahala i pessum 16ndum pegar
bjédaritgjold verda meiri en pjodarframleidda en vidskiptaafgangi annars stadar par
sem pjédarframleidda er meiri en pjédardtgidld og mismunurinn rennur til nyrra
fjarfestingatakifegra erlendis. Bjort framtid i formi vamlegri fjarfestinga veldur pannig
timabundnum vidskiptahalla sem e sidur en svo merki daamrar hagstjérnar. En
hvernig verdur pess vidskiptahalli til?

Pegar ny fjafedtingartakifeai koma fram, t.d. i Bandarikjunum leita evropskir
fjarfestar pangad med fjarmagn sitt i stad pess ad fjarfesta i Evrépu. beir seljapaeigin
giddmidil i skiptum fyrir dollara og verja dollurunum til kaupa & bandariskum
hlutabréfum, framleiddutakjum eda mannvirkjum. Vio petta eykst frambod af peirra
egin gadmidli og eftirsourn eftir dollurum. P& hakkar gengi dollara og gengi
evropskra gjiadmidla lakkar. Vid petta lakkar verd a innflutningi i Bandarikjunum
jafnframt pvi sem verd bandarisks Gtflutnings lagkkar, madt i dollurum. Innflutningur
eykst og Utflutningur dregst saman pegar Utflytjendur neydast til pess ad hakka verd a
atflutningi i evrdpskri mynt. Vidskiptahali myndast i Bandarikjunum og vidskipta-
afgangur i Evropu par sem laggra gengi hefur 6fug ahrif, §aramma 2.6.
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Af framangreindu leidir ad langvarandi hdli eda afgangur & millirikjavidskiptum adti
a0 vera badi hagkvaamur og aeskilegur pegar mikill munur er & ardsemi fjarmagns i
engtokum 16ndum.

2.4 Vioskiptahalli og neysluj6fnun

NU adti ad vera ordid 1jost ad haggt er ad nota vidskiptgjofnudinn til ad jafna neydu a
milli timabila. Bandariski hagfrasdingurinn Jeffrey Sachs (1982) lysir ékvoroun
Vidskiptajofnudar med eftirfarandi hadti:

vidskiptagjofnudur = fravik landsframleiddu fraleitni — fravik fjarfestingar fréaleitni
— fravik einkaneydu fraleitni — fravik samneydu fraleitni

Fravikin geta bagdi verid neikvasd og jakvasd. Jofnuna matilka a eftirfarandi hétt:

Pegar framleidda er dvenju ha verdur til afgangur a vidskiptgofnudi pegar
neytendur jafna neydu & milli timabila | stad pess ad eyda hverri kronu
vidbotartekna i neyslu pa kjosa einstaklingar ad kaupa eignir sem gefa ard, svo sem
skuldabréf eda hlutabréf, til pess ad auka neydu i framtidinni.

A svipadan hétt myndast vidskiptahalli pegar fjarfesting er dvenju mikil. | stad
pess ad draga Ur neydlu til pess ad standa straum af kostnadi vegna fjarfestingar eru
tekin erlend lan. Pannig er unnt ad jafna neydu & milli timabila prét fyrir
breytilega fjarfestingu.

Pa getur vidskiptahali myndast vid aukningu einkaneydu leidi hin ekki il
samsvarandi minnkunar fjarfestingar og rikistitgjalda.

Ad lokum leida dvenju ha rikistitgjold til vidskiptahalla pegar einsteklingar taka
erlend 1an i stad pess ad fjarmagna aukna skattheimtu med minni einkaneyslu eda
ef hid opinberatekur [an i stad pess ad haekka skatta.

Einfalt er ad profa reikniverk Sachs med gognum fra islandi. A mynd 2.4 gefur ad lita
raunverulegan  vidskiptgofnud timabilid 1945 til 1999 sem fenginn e Ur
pjédhagsreikningum fyrir idand og vidskiptaj6fnud sem reiknadur er med jéfnu Sachs
hér ad framan.’

Eins og vid var ad blast fylgjast metni og raunverulegi vidskiptajofnudurinn vel ad, en
sametni er po ad heita ma adid hagstaddari en s sem hagtélur mada.

2 Varanleg framleidsla (e. potential output), fjarfesting, neysla og rikisttgjold er leitni sem
reiknud er med siu Hodrick og Prescott, par sem joéfnunarstudullinn er hafdur jafn 100. Gdgnin
eru fengin Ur pjodhagsreikningum bjodhagsstofnunar og eru pau stadvirt: landsframleidsla med
eigin verdvisitdlu, fjarfesting med verdvisitolu fjarfestingar, neysla med verdvisitélu neyslu,
samneyslamed verdvisitdlu samneyslu og vidskiptahalli med verdvisitdlu landsframleidslu.
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Athyglisvert er ad skoda samband frévika fra langtimaleitni stegdanna hér ad framan
0g metna vidskiptgj6fnudarins. Samkvaamt pvi sem ad framan segir adti:

Ad vera afgangur a vidskiptum vid Gtlénd pegar vel arar,
Ad verahali pegar neyda, fjafesting og rikisitgjold eru dvenju mikil.

Mynd 2.4 Metinn og raunverulegur vidskiptaj 6fnudur
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A mynd 2.5 ma §a& samband metna vidskiptaj6fnudarins og fravika fra langtimaleitni
eingtakra pétta jofnunnar, p.e. landsframleiddu, neydu, fjarfestingar og rikisitgjalda.
Eins og s&t & myndinni virdist vera neikvadt samband & milli breytinga neydu,
fiafestingar og framleiddu, madt sem fravik fr4 langtimaleitni, og metna
vidskiptajéfnudarins:

Pegar voxtur landsframleiddu er meiri en nemur langtimaleitni hagvaxtar virdist
vidskiptahallinn verameiri en ella (fylgni -0,50).2

Pegar fjarfesting eykst meira en nemur langtimaeitni virdist vidskiptahallinn verda
meiri en langtimaleitni vidskiptgj6fnudar segir til um og 6fugt (fylgni -0,83).

Pegar einkaneyda er meiri en langtimaeitni einkaneydu gefur til kynna er
vidskiptahalinn meiri en ela (fylgni -0,67)

Pegar samneyda er meiri en langtimaeitni gefur til kynna eykst vidskiptahalinn
(fylgni -0,49).

% Fylgnin er svokollud Spearman rank correlation.
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Mynd 2.5 Samband metins vidskiptaj6fnudar og ymissa pj6dhagsstaada
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Ovenju mikil fijafesting og einkaneyda virdist pvi fyrst og fremst vera fjarmognud
med erlendum lanum. Samneydan virdist einnig vera fjadrmognud erlendis pott
sambandid sé ekki jafn Gtviradt og vid neydu og fjarfestingu.

Nekvedt samband & milli évenju mikillar framleiddu og vidskiptgofnudar kemur &
ovart. Nidurstéduna er pd hugsanlega haegt ad skyra med pvi ad pegar vel arar breytast
vantingar folks og pad geri r&d fyrir pvi ad framleiddan sé vidvarandi meiri en
langtimaleitni gefur til kynna. Pessar vaantingar um auknar tekjur leida pa til aukinnar
neyslu pegar i stad sem greidd er med pvi ad takalan. | framhaldi af pessu er rétt ad lita
frekar & samhengi hagvaxtar og vidskiptaj6fnudar.

Hagvoxtur og vidskiptaj6fnudur
Af pvi sem hér hefur komid fram medti dykta ad sparnadur sé minni i |6ndum sem bua
vid mikinn hagvoxt vegna pess ad neytendur taki lan til pess ad fjarmagna Gtgjold sin i
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von um haari tekjur i framtidinni. begar framleidda fer vaxandi adtu neytendur ad taka
lén erlendis og endurgreida pau sidar pegar framleidsan hefur aukist. Petta er p6 ekki
agild regla eins og §a ma & mynd 2.6. bPannig var sparnadur mikill badi i Japan og
pyskdandi & eftirgtridsarunum pott hagvoxtur hafi einnig verid mikill. Jafnframt hofou
baadi 16ndin lengst af afgang & vidskiptg6fnudi. Pvi er naudsynlegt ad kafa dypra og
kanna frekar hvad pad er sem radur &vordunum um neydu, fjarfestingar og
rikisttgjold.

Mynd 2.6 Samband hagvaxtar og sparnadar i OECD, 1990-97
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Mikilvaagt skref til pess ad skilja samband neysu og sparnadar felst i pvi ad taka tillit
til skiptingar pjodarinnar i kyndddir. Samkveamt aavitekjukenningum  Modigliani
(1975) pa jafna einstaklingar neydu yfir aavina pannig ad peir taka lan fyrir neydu a
namsarum og greida pau aftur pegar nami er lokid. Jafnframt leggja peir i §60 &medan
pbeir eru a vinnualdri til pess ad standa straum af neydu & eftirlaunadrunum. Pannig er
neyda jofnud yfir aavina en tekna er fyrst og fremst aflad um midbik hennar. Af pessu
leidir ad adurssamsetning pjoda adti ad hafa ahrif a vid skiptahallann.

Pj6ohagslegur sparnadur er samansettur af sparnadi vinnandi kynsloda og peirra sem
farnar eru & eftirlaun. Geramaréd fyrir ad sparnadur hinnar sidarnefndu sé nelkvaaur.
Ef tekjur yngri kyndddarinnar eru haari en peirrar edri vegna hagvaxtar pa adti
sparnadur hennar einnig ad vera meiri og par med meiri en neikvadur sparnadur eldri
kyndodarinnar. bvi adti pjodhagdegur sparnadur ad standa i jakvaedu samhengi  vid
vOxt pjédarframleiddu.
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Rammi 2.7 Samband adurssamsetningar pj6da og vidskiptahala

Hugsanlega ma rekja afgang Japana & vidskiptunum vid Bandarikin fra
midjum goétta &ratugnum til pess ad Japanir hafi ad medaltdi verid yngri en
Bandarikjamenn og hafi pvi verid ad spara til €dlidranna & medan
Bandarikjamenn voru ad medaltai eldri og sparnadur pvi ad medaltali minni.
A sama hétt er unnt ad faga rok fyrir pvi ad rikisitgjold verdi fyrir ahrifum af
adurssamsetningu pjéda pannig ad Gtgjold til heilsugeesdu séu meiri pvi fleiri
sem eftirlaunapegar eru og Utgjold til menntamaa haari pvi fleiri sem eru &
skdlaaddri. Af pessu leidir ad neyda og rikistitgiold eru ha i samanburdi vio
pjodarframleiddu pegar stor hiuti pjédar er ekki a vinnufserum aldri og par af
leidandi verdur til hali & vidskiptum vid tlénd. A myndinni hér fyrir nedan
ma §é samband adurssamsetningar 84 pjoda og Vvidskiptaofnudar & arabilinu
1960 til 1990.

Samband vidskiptg 6fnudar og adursamsetningar pjoda i 84 16ndum
timabilid 1960-90
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Myndin synir fylgni milli vidskiptgofnudar og hlutfdls folksfjoldans |
hverjum adurshdpi. bannig er fylgnin vid hlutfal addurshdpsins 30-34 um 04
a medan fylgnin vid adurshopinn 15-19 er lagyri en -0,3. Myndin gnir ad
vidskiptaafgangur fer saman vid ad stér hiuti folksfjoldans sé & vinnualdri..

Heimild: Gylfi Zoégaog Tryggvi PAr Herbertsson (1999)
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Staar & landa og vi dskiptaj 6fnudur

Staad landa setur fjolbreytni framleiddu skordur og hefur stagrdin pvi ahrif & umfang
vidskipta vid umheiminn. Pannig adtu smériki ad eiga meiri vidskipti vid Utlénd en stor
I6nd, ad 6dru dbreyttu. Fjarlaagd fra helstu morkudum erlendis skiptir einnig mai. A
mynd 2.7 &t sambandid & milli falksfjolda og samtdlu innflutnings og Gtflutnings sem
hlutfall a vergri landsframleiddu 27 landa OECD timabilid 1960 til 1997. Myndin
synir ad kenningin & vio rok ad stydjast. Litil 16nd hafa meiri vidskipti vid umheiminn
heldur en staari 16nd (fylgnin er —0,71).

Mynd 2.7 Samband mannfjolda og apj6davidskiptai OECD, 1960-97
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Pess nidurstada gefur tilefni til ad kanna hvort hugsanlegt ¢ ad litil 16nd noti
Vidskiptg6fnudinn i rikari madi en pau staari til pess ad jafna neydu milli timabila. A
mynd 2.8 sést samband mannfjolda og breytileika vidskiptgéfnudar og sést greinilega
ad neikvadt samband er par a milli (fylgnin er -0,55). Eins og &dur segir er petta adeins
visbending um ad litil 16nd noti fremur vidskiptgofnudinn til ad jafna neydu yfir
akvedio timabil en stor 16nd.
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Mynd 2.8 Samband mannfjolda og breytileika
vioskiptg6fnudar i OECD, 1960-97
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2.5 Skuldabyrdin og afleidingar langvarandi vidskiptahalla

Af framangreindu vaknar si spurning hvort hugsanlegt s¢ ad land geti komist i
greidduprot vegna langvarandi skuldasdfnunar erlendis. Ljost er ad skuldir geta néd
pvi digi ad sjérnmdamenn ga s& ekki feat ad verja nagilega haum hluta
pjodarframleiddu til vaxtagreiddna. Erfitt er ad ga fyrir proun pjédarframleidsdu eda
hve haum hluta hennar verdi talio unnt ad verjatil vaxtagreidsina. bess vegna er mat a
skuldasttdu pjéda ad verulegu leyti huglaegt.

Afgangur a vidskiptum vid Utlond er naudsynlegur til ad greida vexti og afborganir af
erlendum lanum. P63 sem adlar sér ad greida upp erlendar skuldir sinar verdur ad geta
haft afgang a vidskiptaj6fnudi sem er jafn navirdi skuldanna. Sé markmidid hins vegar
ekki ad greida upp skuldirnar heldur ad halda hlutfali peirra vid pjédarframleiddu
stédugu er unnt ad hafa &ramhadandi hala a vidskiptum vid Gtlénd, svo framarlega
sem landid byr vid namilegan hagvoxt.

Til pess ad étta sig betur & pessu er rétt ad lita nanar & mismun vaxta og hagvaxtar. Sé
enginn munur & pessum staadum er unnt ad taka a hverju ari ny lan sem svara til
greiddu vaxta og afborganga af fyrri [&num, en pad er hlutfaldega jafn mikid og
pj6darframleiddan hefur aukist. Sé hagvoxtur hins vegar meiri en sem svarar voxtum
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lakkar skuldahlutfallid prétt fyrir ad ny lan séu tekin fyrir voxtum og afborgunum.
Vaai hagvoxturinn hins vegar minni myndi skuldahlutfallid hagkka.

Af pessu leidir ad miklu mai skiptir ad lita ekki adeins & vextina af skuldunum sem
dika heldur einnig & pa vaxtabyrdi sem kemur fram pegar tekinn er mismunur vaxta og
hagvaxtar, sem hér verdur nefnt vaxtastig. Pannig skilgreind er vaxtabyrain:

vaxtabyrdi = (vextir — hagvoxtur) x skuldir/pjédarframleiddu

Petta samband er synt i t6flu 2.1 midad vid fasta vaxtabyrdi, ymist 0,5% eda 2% af
pjédarframleidgu. | vinstri hluta toflunnar er gert réd fyrir ad upphaflega vaxtastigid,
p.e. vextir & fradregnum hagvexti, s¢ 1%, ad skuldahlutfallid sé 50% af pjodar-
framleiddu og ad vaxtabyrdin nemi 0,5% af pjodarframleiddu. Taflan synir sidan
haskkun vaxtastigs um eitt prosentustig i hverri réd og pad lakkandi skuldahlutfal sem
parf til pess ad upphaflega skuldabyrdin haldist dbreytt. | haggri Hid toflunnar eru synd
pau por vaxtastigs og skuldahlutfalls sem gefa 2% vaxtabyrdi.

Tafla2.1 Samband vaxtastigs, skuldahlutfalls og vaxtabyrdi

Vaxtabyroi 0,5% Vaxtabyrdi 2%
Vextir (vextir ~ Skulda- Vextir (vextir ~ Skulda-
— hagvoxtur) hlutfall —hagvoxtur)  hlutfall

1% 0.50 1% 2.00

2% 0.25 2% 1.00

3% 0.17 3% 0.67

4% 0.13 4% 0.50

5% 0.10 5% 0.40

6% 0.08 6% 0.22

Ef vinstri helmingur toflunnar er skodadur sést ad ef vaxtabilido er 1% og erlendar
skuldir 50% af pjédarframleidslu pa er vaxtabyrdin 0,5%. Ef vextir hagkka Ur 1% i 2%
pa parf skuldsetningin ad laskka Ur 50% i 25% til pess ad vaxtabyrdin haldist dbreytt.
Ef vextir hakka um 5 préosentustig (Ur 1% umfram hagvOxt i 6%) pa parf
skuldsetningin ad falla dlar gotur nidur i 8%. | hagyri hemingi toflunnar sést sidan
sambeagilegt skiptihlutfall fyrir 2% vaxtabyrdi.

A mynd 2.9 sést annars vegar pad samband vaxtastigs og skuldsetningar sem gefur
akvedna vaxtabyrdi, p.e. 0,5% og 2%, og hins vegar stadsetning Idands &rabilid
1970-99.
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Mynd 2.9 Jafnbyrdisferlar vaxtastigs og skuldahlutfalls og
stadsetning Idands 1970-99
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Ferlanatvo madti nefna ,, jafnbyrdisferla’ par sem peir syna pad samband vaxtastigs og
skuldahlutfalls sem ekki breytir vaxtabyrdinni. Ferillinn til hagyri, p.eas. saytri i nord-
austur horni myndarinnar, synir samsetningu skulda og vaxta vido 2% vaxtabyrdi en
innri ferillinn vid 0,5% byrdi. Af myndinni ma §é ad vid hét skuldahlutfal er ferillinn
nagr |6oréttur sem merkir ad smévaailegar breytingar vaxtastigs skipta miklu mali. Rétt
er ad geta pess ad myndin er samhverf par sem hun synir badi neikvasda og jakvasda
vexti og skuldabyrdi.

Gefum okkur t.d. ad hagvoxtur <2 litill og vextir hair pannig ad mismunur pessara
tveggja stagda sé 4% og ad skuldahlutfallid sé 50% sem er u.p.b. stadsetning islands &
myndinni  timabilid 1990-94. | pessu ftilviki jafngildir aukning hagvaxtar um 2
présentustig (pannig ad vextir ad frédregnum hagvexti verdi 2% i stad 4% adur) pvi ad
skuldahlutfalio lakki Ur 50% af pjodarframleiddu i 22%.

Af pessu ma ga ad hagvoxtur og vaxtakjor a fjarmagnsmarkadi skipta miklu mdli fyrir
pj6dir sem eru mjog skuldsettar. Pad getur pess vegna verid jafn aridandi ad studla ad
auknum hagvexti eins og ad lakka skuldir, ad pvi gefnu ad pad sé ekki a kostnad
aukins vidskiptahdla.

Tafla 2.2 synir vaxtabyrdi fyrir nokkur 16nd &rin 1991 og 1998. Vaxtabyrdin var mest i
Argentinu og i Nigeriu en &stagdan var pé ekki hin sama | Argentinu var litill
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hagvoxtur orsokin en miklar skuldir i Nigeriu. Pétt télurnar hér séu lagar pa er ljést ad
1,5% vaxtabyrdi leiddi til erfidleika i Mexiko i byrjun niunda &ratugarins.

Pad hve mikla skuldabyrdi einstok riki pola fer eftir styrk rikisvadsins og
bj6aféagsuppbyggingu. | sumum léndum getur verid tiltdlulega audvelt ad greida 3%
af pjéoarframleiddu i afborganir og vexti enda pott pad sé mjog erfitt annars stadar.
Veikt rikisvald getur &t i erfidlekum med ad hada pjédaritgjoldum i skefjum pannig
ad jafnvel litil skuldabyrdi verdi Ovidradanleg pott sama skuldabyrdi purfi ekki ad
vadavanda i 6drum 16ndum.

Tafla2.2 Vaxtabyrdi sem hiutfal af VLF

1991 1998

Danmork 0.04 0.00
Finnland 0.13 - 0.01
island 0.08 - 0.02
Noregur 0.07 - 001
Argentina 3.90 -
Brasilia 0.80

Chile 3.10

Mexiko 1.50

Nigeria 4.80

Heimild: OECD, IMF, Obsfeld og Rogoff (1996)
og ymsir adilar & Noréurl Sndunum.

Skuldabyrai islands

Pad hvort erlendar skuldir sem hlutfall af pjodarframleiddu vaxa eda minnka fer ekki
eingbngu eftir vidskiptahalanum heldur einnig eftir voxtum, hagvexti og beinni
erlendri fjarfestingu. A mynd 2.10 ma & st6du idenska pjodarblsins gagnvart
Utléndum og vaxtastigio.

Eins og s&t & myndinni hafa hreinar erlendar skuldir pj6darbisins haldist i um 50% &f
vergri landsframleiddu sidastlioin 15 & en vergu skuldirnar hafa vaxid nokkud
undanfarin &. Arid 1980 var munurinn & vergum og hreinum erlendum skuldum um 9
présentustig en hafdi vaxio i ram 23 prosentustig &id 1999. Skyringin a pessu eru
auknar eignir idendinga erlendis og pa fyrst og fremst lifeyriss6danna. Sennilega mun
draga enn frekar i sundur med pessum stagrdum i framtidinni. Til haggri & mynd 2.10
mé ga vexti ad fr&dregnum hagvexti. Vaxtabilio sveiflast mjog milli &a vegna
hagvaxtarins og eins og §& ma hefur hagvoxtur sidustu &ra laskkad vaxtabilid og par
med vaxtabyrdi sem hlutfall af landsframleiddu.
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Mynd 2.10 Erlendar skuldir og vaxtastig (vextir—hagvoxtur), 1980-99
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A mynd 211 sést breyting erlendra skulda og vidskiptahali & idandi & &unum

1960-2000.

Eins og &t & myndinni getur samspil vidskiptgofnudar og skuldahlutfalsins verid a
fjéra mismunandi vegu:

Saman getur farid vioskiptahali og hakkandi erlendar skuldir (sem hlutfal af
landsframleiddu) eins og gerst hefur i 31,25% tilvika (&rin ‘74, '75, '78, '80, '82,

‘83, '84, '92,

'98 0g 2000).

Saman getur farid vidskiptahalli og lakkandi erlendar skuldir eéins og gerst hefur i
37,5% tilvika (&in '71, '72, '73, '76, 77, '79, '81, '85, '87, '91, '96 og '97).

Saman getur farid vioskiptaafgangur og hakkandi erlendar skuldir eins og gerst
hefur i 6,25% tilvika (&rin '78 og '93).
Saman getur farid vidskiptaafgagnur og lakkandi erlendar skuldir eins og gerst

hefur i 15,6% tilvika (&in '69, ‘70, '86, '54 og '95).

Eins og s&t af atdlunum i svigunum hefur skuldahlutfalid hekkad samhlida
vioskiptahdla i rimlega 31% tilvika sidastlioin 40 & en pad lakkad samhlida
vidskiptahala i rimlega 37% tilfella. Pad er pvi algengara ad vidskiptahdli og lagkkun
skuldahlutfallsins haldist i hendur. Rekja ma pessa nidurstdou til pess ad a atunda
&atugnum voru heimsvextir |&gir en tiltdlulega mikill hagvoxtur & iandi.



Mynd 2.11 Samband erlendrar skuldasofnunar og vidskiptaj of nudar
aldandi 1968-2000
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Hér ad framan var radt um ad skuldahlutfallid rédist einnig af nafngengi idensku
krénunnar. bar sem erlendar skuldir eru i erlendri mynt hafa gengisbreytingar ahrif &
skuldaupphasdina i idenskum krénum.

2.6 Umfang vidskiptamilli timabila

Alpjédlegir fjarmagnsmarkadir eiga ad ga til pess ad fjarmagn leiti pangad sem
framleidni pess er mest og ad pjoédir hafi takifaai til pess ad eiga i vidskiptum med
neydu milli timabila. Hins vegar bendir margt til pess ad virkni pessara markada sé
minni en marga grunar. Fyrsta visbendingin i pa at er si ad uppistada eignasafns
fjafesta er yfirleitt innlendar eignir, p.e. skulda- og hlutabréf. betta hefur p6 breyst
nokkud & sidustu arum en sm daami ma nefna ad eignir Utlendinga i Bandarikjunum
jukust Ur tagoum 28% af fjarmagnsstofninum par i landi &id 1970 i um 57% i lok ars
1996, §a Krugman og Obstfeld (2000).

Ef apjoolegir fjarmagnsmarkadir vaau fullkomlega virkir adti litil fylgni ad \era a
milli innlends sparnadar og fjafestingar. Innlendur sparnadur yrdi pa til pess ad
fjadrmagna pa fjarfestingu sem mestan ard gefur 6hdd pvi i hvada landi hun er. Einnig er
ljost ad innlendur sparnadur setur innlendri fjarfestingu ekki skordur vegna pess ad
erlendur sparnadur er &vallt til reidu svo lengi sem ardsemi innlendrar fjarfestingar
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stenst alpjodlegan samanburd. A sama hétt getur pjod jafnad neyslu pegar sveiflur
verda & framleiddu an pess ad valda breytingum a fjarfestingu.

| vidfraggri rannsokn komust peir Martin Feldstein og Charles Horioka (1980) ad peirri
nidurstddu ad hé fylgni veai & milli sparnadar og fj&fedtingar & tilteknum timabilum
og i tilteknum I6ndum. Pannig er fjarfesting ad dllu jofnu mest par sem sparnadur er
mikill og minni i peim 16ndum par sem sparnadur er litill. Med 6drum ordum pa er
mikill og vidvarandi vidskiptahdli ekki algengur i hagtélum. beir félagarnir drogu pa
ayktun af pessari nidursttou ad fjarmagnsstreymi & milli landa vaai itid og par med
vagi unnt ad segja ad virkni apjodlegra fjarmdamarkada vagi litil. Pa leidir aukinn
innlendur sparnadur fyrst og fremst til meiri innlendrar fj&festingar en ekki til
vidskiptaafgangs og erlendra fjarfestinga.

Af pessum nidurstédum ma draga pa dyktun ad apjédlegir fjarmagnsmarkadir standi
sg ekki i stykkinu pegar kemur ad pvi ad audvelda [6ndum ad verda med neydu milli
timabila. Pannig adti aukinn sparnadur innanlands ad gera pad kleift ad flytja neydu (t
i dag og fai stadinn aukna neydu i framtid, eins og adur segir. En pessi stad er fjarfest
innanlands. Ljést er ad ef ardsemi innlendrar fjarfestingar er minni en heimsvextir og
laggri en ardsemi fjarmagns i 6drum [6ndum pa fengist haara verd fyrir neyslu i nltid
ef unnt vaai ad verda vid Utlendinga & alpjédlegum fjarmagnsmorkudum

Ef nidurstédur Feldstein og Horioka adtu einnig vid um idand madti & skyrt samband
amilli sparnadar (samt6lu opinbers sparnadar og einkasparnadar) og fjarfestingar hér a
landi. Mynd 2.12 synir fjafestingu, sparad og voruskiptajofnud & idandi sem hiutfall
af pjédarframleidslu. Greinilegt samband er & milli sparnadar og fjarfestingar. Fram ad
arinu 1980 var sparnadur og fjarfesting mikil en foru sidan minnkandi fram & tiunda
aratuginn.

Eftir 1995 hefur fjarfesting hins vegar aukist an pess ad sparnadur ykist sambagilega.
Petta hefur gerst tvivegis &dur, &in 1967-68 og &rin 1974-76. i &Il prja skiptin hefur
vidskiptahalli aukist mikid vegna pess ad erlendur sparnadur hefur verid notadur til
bess a8 fjarmagna innlenda fjarfestingu. Aféllin & §6unda og &tunda &atugnum voru
vegna frambodsskella en eftirspurnarskella sidustu ar.

Voruskiptahalinn neg hdmarki arin 1946-47, 1967-68, 1974-75, 1982 og & lokum
eftir 1998. A premur pessara timabila var miki® fjafest en aflabrestur og fal i
Gtflutningstekjum  skyrir halann & gounda éaugnum og aid 1982. Brestur i
Gtflutningstekjum var pad miki® &id 1982 ad idand fékk lan hja Alpjodagjad-
eyrisg6onum til ad lina &dlid og var pad i fyrsta og eina skiptid sem pad hefur verio
gert. A fyrstu premur timabilunum for saman vidskiptahalli og mikil fjarfesting. bessar
fijafestingabylgjur félu i s& kaup a svokolludum nyskdpunar-togurum (1946-47),
sildarverksmigjum, virkjunum og dveri (1965-68) og skuttogurum og hitaveitu
(1970-75). Pannig hefur erlendur sparnadur verid notadur til pess ad standa straum af
kostnadi vegna peirrar miklu fjarfestingar sem radist var i. A sidustu &rum hefur verid
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fljafest i storidju og virkjunum auk pess sem heimilin hafa fjafest i varanlegum
neyduvérum og hlsnadi.

Mynd 2.12 Fjérfesting, sparnadur og voruskiptajofnudur & islandi 1945-99
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Nylegar rannsdknir syna ad ekki er unnt ad draga sterkar dyktanir um virkni
fj&rmagnsmarkada af fylgnistudlum Feldstein og Horioka. Pannig getur verid ad vextir
af erlendum lanum séu jékvadt fall af erlendri skuldasttédu pannig ad erfitt sé ad safna
miklum skuldum erlendis. Petta myndi pa setja pak & mismun fjarfestingar og innlends
sparnadar pannig ad stagrdirnar fylgdust ad yfir tima sem pa myndi valda pvi ad svo
virtist sem sterkt samband vagi a milli sparnadar og fjafestingar. Vidauki A fjdlar
itarlega um radgétu Feldstein og Horioka. Segja mé ad enn sé of snemmt ad kveda a
um endanlegar nidurstddur pessara rannsokna. En hvernig er fjarfestingu islendinga
erlendis og erlendra adila & idandi héttad?

Toluverd bein erlend fjafesting hefur verid & idandi undanfarin & og vard hin mest
&id 1997 pegar hin nam rdmlega 10% af fjarfestingu &sins. Arid 1999 var erlend
fjarfesting ram 4% af fjarfestingu &sins. En idendingar hafa einnig fjarfest erlendis,
ga mynd 2.13, sérstaklega a sidustu premur arum en pa héfum vid keypt mikio af
erlendum hlutabréfum. Féafesting Gtlendinga i idenskum hlutabréfum hefur einnig
tekio kipp. Fjafestingu i erlendum hlutabréfum ma vafdaust rekja til rymkunar a
reglum um fjarfestingar idensku lifeyrisg6danna erlendis.
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Mynd 2.13 Bein fjarfesting og fjarfesting i hlutabréfum isendingai Gtléndum og
Utlendinga & Idandi, 1990-99
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2.7 Getur vioskiptahalli/-afgangur verid slaanur?

Hver er pa nidurstadan? Er é&stesda til pess ad hafa éhyggjur af varanlegum
vidskiptaafgangi eda vidskiptahala? begar vidskiptahalli myndast vegna pess ad
fjarfesting er mikil og vitad er ad pess fjarfesting muni gefa ard pa er engin astagda
fyrir stjornvold ad hafa ahyggjur af halla & vidskiptum vegna pess ad ardur af
fjarfestingunni mun greida skuldirnar upp i framtidinni. Ef hins vegar hdlinn a radur
ad rekja til ovenju mikillar einkaneydu sem stafar af mistékum i haggtjorn eda i
bankakerfi eda i 6raunhagfum vaantingum pa er ljést ad erfitt getur reynst ad greida upp
skuldirnar i framtidinni eins og vid munum ga i 3. og 5. kafla. Hid sama & vid um
samneydu. Einnig er 1jost ad ef fjarfesting er mikil en vafi leikur & um ardsemi hennar
getur mikill og vidvarandi vidskiptahalli kdlad & hagdtjérnaradgerdir. Vid munum
huga ad dikum markadsbrestum i 4. kafla hér & eftir.

Af pessum stkum setja stjornvold sér oft pad markmid ad stefnt skuli ad pvi ad
vioskiptahalli verdi ekki umfram akvedin mork. Stundum geta erlendir lanardrottnar
eda alpjédastofnanir lika pvingad stjornvald til pess ad setja dlik markmid pegar pjédir
lenda i erfidleikum med endurgreiddur a erlendum lanum. ba geta erlendir adilar
neitad ad veita lan til pess ad standa straum & hdlanum og i peim tilfdlum geta
sjornvold neyost til pess ad nota hagstjérnaradgerdir til pess ad draga Ur
bj6dartitgj6ldum. betta gerdist t.d. i Mexikd i lok niunda ératugarins.
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Mikill og vidvarandi hali & vidskiptum vid (tlond getur lika dregid Ur trausti erlendra
fjarfesta og banka vegna pess ad pessir adilar efist um ad landid muni standa i skilum
med erlend lan. Pa getur dregid Ur frambodi fjarmagns sem getur leitt til éstodugleika i
fijarmaakerfinu og jafnvel fjarmaakreppu eins og vikid verdur ad sidar.

2.8 Viodskipta 6fnudur og stjornmal

Mikil dherda & jofnud i vidskiptum vid Gtlond i opinberri umrasdu kann ad koma a
Ovart i 1j6s pess sem hér hefur verid sagt. bess dherda a hugsanlega radur sinar ad
rekjatil pess ad oft fara saman vidskiptahali og ymis énnur vandamd i efnahagdifinu.

Pegar hdli myndast eykst innflutningur eda Gtflutningur dregst saman. Af pessum
sokum geta baadi  Utflutningsatvinnuvegir og paa atvinnugreinar sem keppa Vid
innflutning &t undir hogg ad sakja. Einnig geta ordid grunnbreytingar & atvinnulifinu
pannig ad samdréttur & sér stad i akvednum greinum en adrar eflast. Pannig getur
myndast prystingur & sjornvold ad beita hagstjérnartakjum til ad efla samkeppnis-
hadni atvinnulifsins og draga Ur vidskiptahala

Sjornmaamenn geta pa freistast til pess ad lofa umbjédendum sinum ad beita sér til
bjargar peim atvinnuvegum sem mikilvaggastir eru i hverju kjordeami. Gera ma rad
fyrir a0 fjoldi verkalyddedtoga, atvinnurekenda og pingmanna sem eiga hagsmuna ad
geda £ i réttu hlutfdli vio stagd vidskiptahalans. Palitiskur prystingur getur ordio til
pess ad kréfur um gengisfellingu og jafnvel ymsar verndaradgerdir, svo sem tolla,
adflutningsgj6ld og beina styrki til atvinnuveganna, verdi havegar.*

Mikilveey éstada pess ad vidskiptahalli verdur ad pdlitisku praguepli gedi pvi verid sa
a0 hdlinn bitnar afar migafnlega & atvinnugreinum pvi ad ymsa voru og pjonustu er
kostnadarsamt, jafnvel Ogerlegt, ad flytja a milli landa. Skélabdkardsami um petta er
pjonusta rakara og 6nnur heimavara, dlri innlendri eftirspurn eftir pjénustu hans verdur
ad fullnaegja innanlands par sem of kostnadarsamt vagi ad faratil rakara i 6dru landi.

pott afleidingar vidskiptahdla kunni ad vera avarlegar fyrir eigendur fyrirtakja og
starfsfalk i samkeppnisgreinum til skamms tima leikur enginn vafi & pvi ad til langs
tima er pad hagkvaam préun ad framleiddupadtirnir flytjist & milli atvinnugreina i
kjolfar breytinga & ardsemi. bPess skammtimavandi getur hins vegar ytt undir kréfur
um verndar- eda refsadgerdir, til daamis tolla & innflutning eda framleiddustyrki fra
hinu opinbera

* | Bandarikjunum hefur langvinnur vidskiptahalli oft kallad fram kréfur um verndarstefnu f
alpj6davidskiptum. bannig lagdi Richard Gephardt, nlverandi leidtogi demokrata i fulltriadeild
pingsins, fram tillégu fyrir nokkrum arum um ad peim I6ndum sem hefdu afgang & vidskiptum
vid Bandarikin yrdi refsad med innflutningstollum.
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Hins vegar &dti ad vera ljést af umfjollun hér ad framan ad redur vidskiptahala liggja
ekki i 6sanngjarnri samkeppni erlendra adila né i skorti & samkeppnishadni gagnvart
60rum 16ndum. Pvert & méti ma avallt rekja halann til pjédhagdegra staarda, svo sem
mikillar neydu eda fjarfestingar.

A idandi ber afkomu gavaritvegs idulega & goma. Hakkun raungengis leidir til
versnandi afkomu i JavarGtvegi ad 6oru ébreyttu en laskkun pess til batnandi afkomu.
Augljost mikilvaagi gavaratvegs fyrir afkomu ymissa byggdarlaga veldur pvi ad préun
raungengis og peningamdastefna sedlabanka hefur ekki einungis pjodhagdeg ahrif
heldur og sérstok ahrif & gang atvinnustarfsemi i ymsum byggdarlgum. Adhaldssom
peningamdastefna sem kaami fram i hau raungengi hefoi meri ahrif par sem
javarttvegur e mikid stundadur og pannig geta byggdasonarmid hugsanlega haft
ahrif @motun peningamd astefnu.

Skodanir sem pessar hafa oft att upp a @lbordid i Bandarikjunum og vidar. begr
byggjast oftar en ekki & peirri forsendu ad vidskiptahalli s& merki um ad pjéd <€ a
einhvern hétt ad verda undir i samkeppni vid adrar pjodir. | tengslum vid petta hefur
hugtakio , samkeppnishadni  pjoda’ borid & gdéma Kannanir & adurnefndri
samkeppnishadni eru sidan gerdar fyrir ymsar pjodir og peim gefnar einkunnir. bess
samanburdur er po ad morgu leyti villandi.

| fyrstalagi er 0ljost hvad &t er vid med samkeppnishagni pjoda eda samkeppni & milli
bj6da. Margir virdast lita svo & ad réit eins og fyrirtaki keppi hvert vid annad um hylli
neytenda hljoti pjodir einnig ad keppa hver vid adra um ad selja Gtflutning sinn en ekki
er ljost hvert form sigur i dikri samkeppni teki.

| 6dru lagi virdist pad vera Utbreidd skodun ad lifskjor pjoda i framtidinni muni rédast
af samkeppnisstddu peirra gagnvart 6drum pjodum. Tokum sem daami ad framleioni i
bilaframleiddu aukist verulega i Japan en standi i stad i Bandarikjunum og i kjolfarid
flytji Jgpanir mikinn fjolda bila Ut til Bandarikjanna. Petta vaai skyrt deami um ad
dregio hefdi Ur samkeppnishedni bandariskrar bilaframleiddu. En hafa lifskjér
Bandarikjamanna versnad & einhvern hatt? beir eiga nu kost a betri bifreidum en adur
og innlendir framleiddupatir fagrast Ur bilaidnadi i adra farvegi par sem peir eru betur

nyttir.

Pegar dlt kemur til als er pad heildarframleidda a mann og umfang a pjédavidskipta
sem skiptir sképum fyrir lifskjor pjoda Framleioni fer eftir taknistigi, menntun, virkni
markada, fjarmagnsstofni og peirri sérhadingu sem millirikjavidskipti bjéda upp a
Petta er ad mestu 6had pvi hvernig framleioni annarra pj6da proast & samatima.
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3. Rikisfjarmal og vidskiptaj 6f nudur

I pessum kafla er fjallad um fjarméd hins opinbera og moguleika stjornvaldatil ad beita
fjarmdaadgeroum til ad hafa ahrif & vidskiptgjofnud. Pa er einnig fjalad um
neydujofnun og skuldasofnun rikisgods, ahrif breyttrar adurssamsetningar pj6darinnar
a rikisfjarma og & hverju kyndddareikningar eru heppilegri til ad skoda afkomu
rikisg63s en hefdbundid uppgjor eins &s.

3.1 Madikvardi afjarmalastefnu rikiss6ds

Skatttekjur rikisg6ds fylgja hagsveiflum. beg aukast i godaai en dragast saman pegar
verr arar. bess vegna verdur ad leidrétta fyrir sveifluahrifum pegar stefnan i rikis-
flfarmaum er metin. Til pess er reiknud svokdllud kerfisafkoma en pad er stada
rikisfjarmdla vio fullt atvinnustig par sem skatttekjur og Utgjold til velferdarmda eru
sem i medalari. Til ad meta kerfisafkomuna verdur pvi ad dadla svokallad nattarul egt
atvinnuleysi sem er pad avinnustig sem hvorki leidir til vaxandi verdbdlgu né
verdhjédnunar. Jafnframt verdur ad meta hvada ahrif breytingar & pj6darframleidsiu
hafa a rikisitgjold og skatttekjur & pvi &i sem um ragdir. Audvelt er ad reikna Gt hid
sidara en oft getur reynst erfitt ad meta hid fyrra. betta & sérstaklega vid um island par
sem atvinnupatttaka hefur breyst umtasvert & milli timabila.

Rammi 3.1 Famadastefna rikisgods

Lagt hefur verid mat & fjadmaastefnu rikisg6ds idands & undanférnum
aratugum. Nidurstadan var su ad sterk tilhneiging hafi verid til pess ad auka
rikisitgjold pegar vel &adi, med peim afleidingum ad hdli & rikisgooi
breyttist ekki mikid yfir hagsveifluna. Pannig var ,hali i medaari“ pegar vel
aadi og ,,afgangur i meda&ri® pegar illa &radi. Fjarmalastefnan vard pannig
til pess ad auka eftirspurn pegar hagkerfid var i uppsveiflu og draga ar henni
pegar pad var i nidursveiflu. Med pessu var vegido & méti sveflujafnandi
ahrifum svokadladra ,gdfvirkra sveiflujafnara® en peir eru annars vegar
greiddur til avinnuleysish6ta og annarra velferdarmda og hins vegar
tekjuskattur.

Heimild: Bjoérn R. Gudmundsson og Gylfi Zoéga (1998)




Ekki leioir af pessu ad avalt skuli stefnt ad jofnudi hja rikisgodi. Askilegt er ad reka
rikis§6d med hdla i kreppu og auka pannig eftirspurn eftir vorum og pjonustu en med
afgangi i uppsveiflu pegar of mikil eftirspurn getur valdio verdbdlgu. Eftirspurnar-
stjérn adti ad vera markmid fjarmdastefnunnar og er pad i samraami vid umfjollun um
neydujéfnun heimilanna hér ad framan.

Mynd 3.1 synir raunverulega afkomu rikis§6ds & idandi dsamt kerfisafkomu, p.e.
afkomu pegar blid er ad takatillit til hagsveiflunnar, fyrir timabilid 1990 til 2000.

Mynd 3.1 Raunveruleg afkoma og kerfisafkoma rikisgods, 1990- 2000
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Eins og sést & myndinni var rikis§odur rekinn med hala framan af tiunda aratugnum
en hefur sidan verid rekinn med stddugt meiri afgangi. Hagvaxtarskeidid sem na rikir
hofst arid 1994 og pvi er edlilegt ad tengja saman badta stodu rikisfjarméda og aukin
umsvif i hagkerfinu. Ef kerfishalinn er hins vegar skodadur kemur i ljos ad ekki er
heggt ad rekja pennan vidsnining eingdngu til hagsveiflunnar heldur virdist sem
raunveruleg umskipti hafi ordid a rekstri rikisgods.

3.2 Tengd fjarlagahalla og vidskiptaj 6f nudar

Samkvaamt tvihdlatilgdtunni (e. twin-deficit hypothess) & hdli & vidskiptum vid
atlond redur sinar ad rekja til halla a rikis§yodi. Pessari kenningu var mikid hadid &
lofti & niunda aratugnum pegar mikill halli & rikis§6di Bandarikjanna for saman vid
mikinn halla & vidskiptum vid Gtlénd.
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Eins og fjdlad e um i 2. kafla er vidskiptahali avalt jafn mismuni innlendrar
fijafestingar og innlends sparnadar. Pegar halli verdur a rikis§6di minnkar innlendur
sparnadur en pad leidir til aukins vidskiptahalla ad 6dru Obreyttu. Petta gerist po ekki
ef innlendur sparnadur einkaadila eykst eda innlend fjarfesting dregst saman.

Oft er gert réd fyrir pvi ad rikishdlinn leidi til vidskiptahalla, m.a. vegna pess ad pegar
hid opinbera fijarmagnar halann med lantdkum styrkist gengio med peim afleidingum
a0 innflutningsverdlag lakkar. bad leidir til breytinga a hiutfalsverdi innlendrar og
erlendrar voru og pjonustu. Petta veldur meiri eftirspurn eftir innfluttum vérum og ad
sama skapi minni eftirspurn eftir vorum framleiddum heima fyrir. Ef idensku
atflutningsfyrirtakin  reyna ad velta pessari hakkun raungengis yfir & erlenda
kaupendur er hadt vido ad sda peirra dragist saman sem leidir til enn meiri
vidskiptahdla. Fyrirtakin geta p6 vitaskuld einnig tekid pessa raungengishakkun a sig
og haldid atflutningsverdinu Gbreyttu i erlendum gjaldeyri en pad lakkar dagningu
pbeirra.

Pegar hagtolur eru skodadar, bs®d gogn fyrir enstok [6nd og timabil og
pverskurdargdgn fyrir nokkur 16nd, kemur i 1jos ad litid beint samband er ad finna a
milli rikishdlans og vidskiptahala. Ahrif rikishdla eru pvi ekki afgerandi fyrir
vidskiptahalla. pPétt rikishalli geti studlad ad vidskiptahalla er ekki algengt ad svo sé.

Mynd 3.2 synir samband meddtasafkomu rikisg6ds og vidskiptgdfnudar i 27 rikjum
OECD timabilid 1988-97, og mynd 3.3 samband afkomu rikis§6ds og idenska
vidskiptg6fnudarins timabilid 1972- 97.

Af myndunum ad deama e ekki haggt ad finna tolfradilegt samband & milli
rikisgodshalla og vidskiptajofnudar, hvorki innan OECD né & idandi, sem bendir til
pess ad rikishalinn Utskyri ekki vidskiptagjofnudinn. bessi nidurstada a et.v. ekki ad
koma & dvart €f rikin fylgja fjirmdastefnu sem vinnur gegn hagsveiflunni. En pad &
reyndar ekki vid um idand sbr. ramma 3.1.

Eins og adur segir var tvihallakenningin mikid raedd & niunda &ratugnum pegar hali &
fjarlogum Bandarikjanna og vidskiptahalli féru saman. Vidskiptahalli jokst mjog eftir
1981 pegar skattalakkanir Reagan-stjérnarinnar toku gildi. Halinn n&di hamarki &id
1987 og var pa tagp 4% af pjodarframleiddu. Radur hans méa reyndar einnig rekja til
pess ad i Bandarikjunum var fylgt adhaldssamri peningastefnu timabilid 1981- 83 sem
midadi ad pvi ad né nidur verdbdlgu. Verdbolgan minnkadi hratt en nafnvextir voru
enn héir fra verobdlgutimanum og raunvextir hakkudu pannig skarpt. Afleidingarnar
urdu hétt gengi dollarans og enn frekari vidskiptahalli og sidan fal dollars.
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Mynd 3.2 Samband rikishalla og vidskiptg 6fnudar i rikjum OECD, 1988- 97
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Veferd og vidskipti

Annad daami er byskaland i upphafi sidasta &ratugar pegar sameining landsins kalladi a
aukin utgjold til velferdarmda og opinberrar fjarfestingar. Vidskiptaafgangur arsins
1990, sem var 3%, breyttist pa i 1% hala &id 1991. Halinn hélst svipadur naestu &in
jafnframt pvi sem hali myndadist & rikis§6di ain 1990-91 en hann nam um 3% af
pj6darframleiddlu. A pennan hét gétu bjodverjar tekid lan til pess ad fjarmagna pa
miklu fjarfestingu sem naudsynleg var i Austur-Pyskalandi eftir fall Berlinarmursins og
pannig dreift skattbyrdinni & lengri tima. Einkaneyda purfti pa ekki ad dragast jafn
mikid saman & pem &um sem rikisitgjéldin voru hvad heest. byski sedlabankinn
fylgdi einnig adhaldssamri peningamdastefnu a sama tima og rikisfjarmdin voru laus i
reipunum. Hafdi petta ahrif & vidskiptgj6fnudinn & sama hétt og i Bandarikjunum undir
stjérn Reagans.

En hverjir fjarmodgnudu vidskiptahalann og par med uppbyggingu Pyskalands? kad
voru pau 16nd sem hofdu afgang & vidskiptum vid Pyskaland. bannig vard uppbygging
Austur-byskalands til pess ad draga Ur neyslu um alla Vestur-Evropu par sem neydai
natid vard skyndilega dyrari en neyda i framtid vegna haari raunvaxta. Sameining
pyskalands leiddi pannig til haari raunvaxta og samdréttar a neydu um ala Vestur-
Evrépu jafnframt pvi sem sparnadur annarra Evropurikja jokst. | framtidinni munu
Pjéoverjar hins vegar purfa ad draga Ur neydu til pess ad greida aftur 1an til annarra
landa ag getur pa neydan hja lanardrottnum peirra aukist. Pannig fa énnur 16nd umbun
fyrir ad hafa hjdpad til vido ad fj&rmagna uppbyggingu byskalands en Fj6dverjar purfa
ad draga Ur neydlu jafnt i n(tid sem framtid.

Mynd 3.4 Samband afkomu rikisg6ds og vidskiptg 6fnudar i Bandarikjunum,
1960-97
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Draga mé pa dyktun af pvi sem hér hefur verid sagt ad pétt afkoma rikisg6ds nagi
amennt ekki til pess ad skyra vidskiptajéfnudinn, pa séu til deami par sem veruleg
breyting & rekstrarsttdu rikisg6ds komi fram i samsvarandi breytingum & vidskipta-
jofnudi, sor. mynd 3.4.

3.3 Neysluj6fnun og skattastefna

Eins og segir i 2. kafla geta ordid miklar breytingar & rikistgjoldum pegar &¢ll verda.
I dikum tilvikum er skuldum oft safnad i stad pess a8 fjarmagna Utgjoldin med
skattahaskkunum. Pannig vard mesta skuldasdfnunin i rikjum OECD & dogum fyrri og
sidari heimsstyrjaldar, §aramma 3.2.

Rammi 3.2 Rikisttgjold & stridstimum

Arid 1939 voru rikisttgjold i Bandarikjunum um 15% af landsframleidsiu en
jukust 6rt & neestu &rum og namu um 45% af landsframleiddu &id 1944. Til
pess ad mada pessum Utgjéldum voru skattar haskkadir ar um 1% af vergri
landsframleiddlu & fjérda aratugnum i 85% arid 1944. bess skattahaskkun
var hins vegar hvergi raari namjanleg til pess ad mada auknum Gtgjoldum
svo ad aid 1944 nam halinn &rikisg6di um 22% af landsframleiddu.

Afleiding a pessum mikla halarekstri var uppsdfnun skulda sem namu
110% &f landsframleiddu i lok stridsins. Gagnstedt Bretum gétu Bandarikin
ekki fengid lan fra 6drum rikjum til pess ad fjarmagna neydu og fjarfestingu
innnanlands. Pvert & moti veittu pau 6drum 16ndum lan. Af pessum sokum
vard innlend neyda og fjafesting ad dragast saman. Einkaneyda drost
saman, ekki adeins vegna haari skatta heldur einnig vegna skorts a
neysuvorum og aukins sparnadar i mynd rikisskuldabréfa sem notud voru til
ad fj&rmagna stridsreksturinn. Somuleidis drést fjérfesting saman ar um 10%
af pjédarframleiddu i 4%.

Heimild: Krugman og Obsfeld (2000)

Hali & fjalogum & timum mikilla rikisitgjiada er pannig leid til pess ad dreifa
byrdunum & milli kyndoda. Ef skattar eru hakkadir og rikisgodur rekinn halaaus
leidir dikt til pess ad einkaneyda minnkar sem nemur haskkun rikisitgjalda. Ef skattar
hakka hins vegar minna og rikisgodur selur skuldabréf til pess ad fjadrmagna
halareksturinn, pa leidir dikt til haari vaxta i lokudu hagkerfi og vidskiptahala i opnu
hagkerfi. | lokudu hagkerfi leidir halareksturinn til  vaxtahaekkunar og  minni
fiafestinga. Minni fjarfesting leidir sidan til pess ad fjarmagnsstofninn og p.al.
framleidsdan dregst saman. A pennan hétt er byrdunum dreift & kynsédirnar par sem
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Veferd og vidskipti

komandi kyndodir erfa minni fjarmagnsstofn en ella sem dregur Ur neydu peirra &
medan fjarmagnsstofninn er aukinn. I litlu opnu hagkerfi eru vextir hins vegar jafnir
voxtum & alpjédamarkadi svo ad ekki dregur Ur innlendri fjarfestingu. P4 myndast
vidskiptahalli og erlendar skuldir safnast upp. A pennan hétt er byrdunum dreift par
sem komandi kynd6dir erfa haari erlendar skuldir en paa fyrri.

En pad er onnur &stadda fyrir pvi ad halarekstur & timum ovenjuharra rikisitgjalda er
hagkvaamur. Skattheimta veldur brenglun i framleiddu-, neydu- og fjafestingar-
akvorounum. Ef tekjuskattur er haekkadur i peim tilgangi ad endurreisa mannvirki, t.d.
eftir nattruhamfarir eins og eldgos og jardskjafta, getur purft ad hakka tekjuskatta
verulega. Mjog hair skattar geta pa leitt til pess ad vinnuframbod dragist saman. Ef
skattar & fyrirtaki eru hins vegar hakkadir til pess ad mada Utgja dahakkuninni leidir
dikt til minni fjafestingar og atvinnu. Pannig getur verid betra ad halda skottum
Obreyttum og reida sig frekar afjéarlaga- og vidskiptahalla en j6fnud & rikisgodi.

3.4 Rikisutgj6ld og aldurssamsetning pj6da

Mikill hiuti rikisitgjalda & islandi er til ymiss konar velferdarméda. Pannig var tagoum
24% (tgjalda rikisgods &id 1999 varid til heilsugsedu, rimum 8% til menntaméda og
tagu 21% til dmannatrygginga og annarra velferdarmaa Mikilvesgi hvers lidar &
hverjum tima fer ad miklu leyti eftir aldurssamsetningu pjodarinnar.

Pegar fjoldi félks a eftirlaunaaldri eykst hlutfaldega aukast Gtgjold til hellbrigdismda
og eftirlauna. bvi hefur t.d. verid spad ad opinber Utgjold til hellbrigdismda i Banda-
rikjunum muni vaxa Ur um 6% af landsframleiddu eins og pau eru NG i um 14% &id
2060.°> Hér skiptir hofudmdli hvernig ddursdreifingin préast & naestu &um, p.eas.
hvert hlutfalio verdur milli fjolda dlilifeyrigpega og vinnandi fdlks. Japanir munu
pannig lenda fyrr i erfidleikum en Bandarikjamenn vegna pess ad petta hlutfall hagkkar
mun fyrr i Japan en i Bandarikjunum. Vid petta bedist ad €ftir pvi sem medaadur
hakkar fara Gtgjold til heilbrigdismaa st6dugt vaxandi pvi ad gamdt folk notar
heilbrigdiskerfid meira en peir sem ungir eru. Naudsynlegt er ad gera spar um ahrif
breytinga & adurssamsetningu a Gtgjold til heilbrigdismda hér a landi i framtidinni til
ad geta greint ahrif hennar afjarma hins opinbera.

A mynd 3.5 mé §4a sambandid milli adurssamsetningar pjoda, skatttekna og Utgjalda i
84 |6ndum timabilid 1960-90.°

® Congressional Budget Office (1999).
® Myndin synir medalfylgni skatttekna og ttgjal da hins opinbera vid 6lika aldurshopa.
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Mynd 3.5 Samband aldurssamsetningar pj6da og fjarméa hins opinbera
i 84 16ndum, 1960-90
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Eins og s&t @ myndinni eru ,ungar* og ,,gamlar pjodir‘ ad 6dru ébreyttu med halla a
rikisgy6ai en pj6dir & vinnuadri med afgang.

A0 dllu dbreyttu munu aukin Gtgjold til heilbrigdismda kala & aukna skattheimtu eda
skuldasdfnun. | Bandarikjunum er nu pegar farid ad huga ad fjarmdgnun pessara
Utgjdda. Pannig rikir dmenn sétt medd republikana og demokrata um ad verja hluta af
afgangi rikisg6ds i uppsdfnunarg6d sem unnt verdur ad gripatil i framtidinni.

island hefur dkvedna sérstodu hvad pess mél vardar. idenska lifeyriskerfid er priggja
stoda kerfi par sem fyrsta g0din gefur lifeyri sem er fjarmagnadur med skatttekjum
rikisns, onnur stodin er lifeyrisyodir starfsgreina par sem réttindi eru ad fullu
fjirmdgnud og pridja stodin er frjds lifeyrissparnadur, s.s. lifeyrisreikningar. Lifeyris-
greiddur frA amannatryggingum eru tengdar tekjum og greidsdum Ur lifeyrisgodum
starfsgreina. bar sem starfsmenn eru skyldugir til ad greidai og tilheyralifeyris§odi og
godirnir ega fyrir skuldbindingum sinum, ad undanskilinni B-deild Lifeyrisgods
garfsmanna rikisns, mun prystingur & auknar greiddur amanna-trygginga vegna
breyttrar adurssamsetningar pjédarinnar ekki aukast eins og i |6ndum sem byggja a
samtimafjarmognun lifeyris, heldur mun hann sennilega minnka fra pvi sem nua er.
Pegar lifeyrisgdoakerfid er ordid fullpréad munu einungis peir sem ekki hafa verid a
vinnumarkadi njota vidbotarlifeyris fra amannatryggingakerfinu, p.e. kerfio verdur ad
sinnu Bryggisneti.’

" Sja Tryggvi bor Herbertsson, J. Michael Orszag, and Peter Orszag (2000).
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Eini starfsgreinag6durinn hér a landi sem ekki a fyrir skuldbindingum sinum er eins og
adur segir B-deild Lifeyrisgods starfsmanna rikisins. Arié 1999 namu skuldbindingar
um 146 milljoroum en egnir um 53 milljoroum. Mismuninn a pessum tveim
upphaedum parf hid opinbera ad fjarmagna med enhverjum hadti i framtidinni.
Undanfarin & hefur hluti af afgangi rikisgéds verid notadur til ad grynnka & pessum
skuldbindingum og er liklegt ad sda eigna og rikigodsafgangur verdi & neestu &um
notadur til ad ganga fra pessum skuldum ad fullu. A &inu 2001 er t.d. dedlad ad um
helmingi afgagns riksg6ds verdi varid til ad greida lifeyrisskuldbindingar.

Nidurstadan hér er pvi si ad breytt aldurssamsetning pjédarinnar muni ekki leida til
aukinnar lantdku hins opinbera vegna lifeyriskerfisins og p.al. skuldastfnunar vegna
pess. Hins vegar gedu Utgjold til heilbrigdisméda aukist i framtidinni vegna langlifis.

Rikishalli

Frasdin segja ad nad samband sé & milli rekstrarstddu rikisg6ds og vidskiptaj ofnudar
pott ekki hafi tekist ad syna tolfragdilega hér ad framan ad pad gildi amennt. Unnt er
ad leida at jofnu sem synir proun rikisskulda & svipadan hétt og fundin var jafna fyrir
préun erlendra skulda i kafla 2:

breyting a skuldahlutfallinu = vaxtabyrdi asidasta ari + halli
= (vextir — hagvoxtur) x skuldahlutfall & sidasta ari + hdli

par sem vaxtabyrdin og hallinn & rikis§6di eru madd sem hlutfall af landsframleiddu.
Ef stjérnvold vilja halda hlutfalli skulda og pjodarframleiddu st6dugu, pa verdur annad
hvort a) afgangurinn ad vera jafn vaxtagjoldum umfram hagvoxt eda b) hallinn ad vera
jafn hagvexti umfram vaxtagjold:

hali = (hagvoxtur — vextir) x skuldahlutfall & sidasta éri

Pannig er unnt ad hada skuldahlutfallinu stédugu pott enginn afgangur € & rikisg 6o
ef hagvoxtur er jafn raunvoxtum. Sem fyrr raedst skuldabyrdin af raunvoxtum, hagvexti
0g skuldasttaunni.

A undanférnum  &um hafa breytingar & rikishalla, raunvoxtum, hagvexti og
skuldast6du i OECD-rikjunum ordid til pess ad vada verulegum breytingum a
skuldabyrdi & milli &atuga. A sounda &atuginum voru raunvextir 1agir en mikill
hagvoxtur olli siminnkandi skuldahlutfali i alflestum adildarrikjum samtakanna. A
atunda aratuginum dré Ur hagvexti en raunvextir urdu nelkvadir samfara mikilli
verdbolgu i kjolfar oliuverdshakkana. A niunda &ratuginum hést hagvoxtur |agur,
raunvextir haekkudu og skuldahlutfallid jokst mikid. A sidesta ratug héldust raunvextir
tiltdlulega har og hagvoxtur I&gur, med undantekningum eins og Bandarikjunum, og
irlandi, en rekstrarafkoma rikisgj6da batnadi i flestum |6ndunum.
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Rammi 3.3 Jafngildiskenning Ricardos

David Ricardo, sem uppi var a nitjandu old, velti fyrir sé& peim mdguleika ad
skattgreidendur verji skattalaskkunum ekki til ad auka neydu sina par sem peir
ga fram a ad purfa ad greida haari skatta pegar ad skuldaddgum rikisg6ds
kemur. Ricardo komst p6 ad peirri nidurstodu ad petta sé ekki liklegt par sem
skattahaekkanir geti alt eins ordid eftir ad niverandi skattgreidendur eru hetir ad
vinna og skattgreiddurnar falli pannig & neestu kynddd. Hins vegar hefur pvi
verid haldio fram a sidustu &um ad ef foreldrum er annt um hag barna sinna geti
peir brugdist vio skattaleekkun sem felur i s&r aukna vamtanlega skattbyrdi
komandi kyndodar med pvi ad auka sparnad og arf til barna sinna. Ef svo er
verour skattalakkun til pess ad einkasparnadur eykst til jafns vid minnkun
opinbers sparnadar. Skattalakkanir hafa pa ekki ahrif & innlendan sparnad,
vioskiptg6fnud eda einkaneydu. Pannig skiptir ekki mdi hvort rikisgodur
fjarmagnar Gtgjold sin med skattheimtu eda innlendri lantéku. Pess hugmynd
gengur undir nafninu jafngildiskenning Ricardos. Y msar astasdur eru fyrir pvi ad
kenning Ricardos er liklega ekki i samraami vid raunveruleikann, m.a.:

Margir einstaklingar eiga ekki bdrn eda kjosa ad skilja ekki eftir sig arf.

Pegar skattar eru lakkadir og hdli fjarmagnadur med lantdku i ndtid og
skattarnir sidan hakkadir i framtio til pess ad greida til baka skuldirnar, pa er
rikis§odur i raun ad taka lan fyrir hdnd skattgreidenda. Lansporf einstaklinga
sem purftu a lanum ad hada fyrir skettalakkunina minnkar sem leidir til
audsahrifa. Peir geta ni aukid neydu sina sem nemur minni vaxtabyroi af
[&num sem peir hefdu annars tekid ef ekki hefdi komid til skattalakkunar.
Rikisg6our getur fengid [an med laggri voxtum en heimilin par sem lanstraust
hans er meira en peirra og radstéfunartekjur heimilanna aukast pa vio
skattal akkun vegna minni vaxtabyrdi.

Flestir skattar hafa framleiddu- og neyduahrif. bPannig verdur skattalagkkun
til pess ad auka hagkvaamni og par med neydu i nltid en sidan dregur Ur
hagkvaamni pegar skattar purfa ad hakka i framtio til ad greida rikisskuldir.
Ef hluti af aukningu framleidninnar er notadur til fjarfestingar i nyjum
framleiddutakjum gedu Skattalakkanir lett til aukinnar framleidsu og par
med velferdar til lengri tima litid enda pott lakkunin hafi verid fjarmognud
med lantdkum.

Drazen (1978) gerir rad fyrir ad foreldrar verji tekjum sinum i eigin neydu,
arf handa bérnum sinum og i menntun peirra. Ef ekki eru til fjarmunir til pess
ad mennta bornin nagyjanlega getur skattalaskkun ordid til pess ad bada
menntun barnanna. Ef svo er, pa getur skattalakkun haft raundhrif a
hagkerfio ef ardsemi fjarfestingar i menntun er haari en peir raunvextir sem
rikis§odur greidir af lanum sinum. Pvi verdur nassta kynd 6o betur sett prétt
fyrir meiri skattbyrdi pvi hin er betur menntud og faer p.al. haari tekjur.
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Hdli & rekstri rikis§ods felur i s&r ad skattgreidendur verja meiru til opinberrar
fjafestingar og neydu en sem nemur skattgreidslum. Bilid er sidan briad med
[antdkum, erlendis eda innanlands. Pannig getur skattalakkun sem leidir til rikishdla
ordid til pess ad skattgreidendur noti skattalakkunina til pess ad kaupa rikisskul dabréf
sem fjarmagna sidan hallann. | pessu tilviki haldast rikisitgjold Gbreytt og somuleidis
innstreymi fjar i rikis§od, en i stad skatttekna hefur rikisgodur selt skuldabréf sem fela
i s&r loford um endurgreiddu i framtidinni. Mismunur skattheimtu og innlendrar
lantdku er sa ad skattgreidendur geta fundid fyrir audsdhrifum af skuldabréfaeign ef
rikisgodur reidir sig a lantdkur i stad skatta. SG spurning hlytur pvi ad vakna hvort folk
bregdist vid skattalagkkun med pvi ad auka neydu sina.

3.5 Kynsl6dareikningar

[ framhaldi af umragdunni hér ad framan um hvernig kyndédirnar leggja byrdar hver &
adra med lantékum hins opinbera og skattastefnu er athyglisvert ad skoda svokallada
kynslédareikninga fyrir isand en peir syna medal annars dhrif skattbreytinga & hag
kyndoda. Reikningarnir byggjast &einfaldri bokhaldg6fnu sem segir ad:

navirdi samneyslu + hrein skuldastada = nlvirdi skatttekna

Af pessu leidir ad ef skattbyrdi einnar kyndédar minnkar hefur pad i for med sé& ad
skattbyrdi annarra kynsoda eykst eda ad utgjold sem eru einhverri kyndod i hag
dragast saman. A mynd 3.6 ma ga skattgreilddur mismunandi kyndoda a Idandi &id
1998.



Mynd 3.6 Meddskattgreiddur eftir aldri og kyni arid 1998
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Heimild: Hagfrasistofnun, skyrdanr. R00:02

Eins og §4 ma leggjast skattgreidsur mismunandi & folk eftir kyni og adri. A mynd
3.7 magéhvernig endurgreidslur hins opinbera skiptast & Olikar kyndodir.

Kyndédareikningar syna ad hali eda afgangur & rikisfjarmaum er ekki godur
madikvardi a ahrif stefnu hins opinbera a hag ndlifandi eda komandi kynd6da. Hallinn
getur t.d. stafad af fjarfestingu i mannvirkjum sem munu koma ad gagni i nanni
framtid. Pott enginn halli sé fyrir hendi er mogulegt ad velferdar- og lifeyriskerfi flytji
neydu fra yngri kyndodum til peirra sem eldri eru. Lifeyriskerfi sem fjarmagna parf
med pvi ad skattleggja yngri kynddir geta pannig ordid til pess ad draga Ur sparnadi
hinna yngri og par med eykur pad vidskiptahalla an pess ad halli myndist nokkurn tima
& fjarlogum. betta er po dverulegt vandaméd & idandi par sem einungis amanna-
tryggingakerfid byggist a samtimafjamognun. Skuldbindingar lifeyrisgoda darfs-
greinanna eru aftur améti fijarmagnadar ad fullu eins og vikid var ad hér ad framan.
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Mynd 3.7 Medadendurgreiddur eftir aldri og kyni &rid 1998
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Heimild: Hagfrasistofnun, skyrdanr. R00:02
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Af pessum sokum hafa rok verid fegd fyrir pvi ad halli eda afgangur a fjarlogum sé
gagnditill madikvardi & velferdardhrif rikisgods og pess i tad eigi ad nota kynd6da-
reikninga sem madikvarda & fjdmdastefnu rikistjorna. Tafla 3.1 synir kyndoda
reikninga fyrir island &rid 1998.

Taflan synir ad einstaklingur sem faaddist & arinu 1998 méa ad meddtai blast vid ad
greida 558 pusund kr. meira ad nlvirdi til hins opinbera en hann faa til baka um aevina
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Tafla3.1 Kyndodareikningar fyrir iand 1998

Utgjold Tekjur

Adrir Adrir Almanna
Hrein Tekju- Eignar- beinir 6beinir  Fraddu- Heilbrigdis- Velferdar- trygginga

Aldur  skattbyrdi  skattur skattur skattar \VSK skattar kerfi kexfi kerfi kerfi
0 558 3,476 378 1,116 2910 1,730 -4,971 -2,297 -915 -870
5 1,942 4,123 447 1,322 3440 2,045 -5,179 -2,161 -1,079 -1,016
10 4,358 4,718 512 1,505 3,896 2,317 -4,013 -2,193 -1,211 -1,173
15 8,884 6,580 716 2,108 5,484 3,260 -3,120 -2,788 -1,708 -1,649
20 11,464 7,419 826 2,278 6,001 3,568 -1,857 -2,928 -1,931 -1,913
25 14,481 8,756 1,040 2,525 6,708 3,988 -982 -3,150 -2,154 -2,249
30 16,248 9,609 1,249 2,666 7,101 4,222 -497 -3,407 -2,100 -2,595
35 15,519 9,219 1,318 2,485 6,583 3,914 -296 -3,385 -1,686 -2,634
40 14,906 9,117 1,440 2,389 6,304 3,748 -204 -3,682 -1,330 -2,876
45 12,034 7,957 1,390 2,047 5426 3,226 -125 -3,798 -1,041 -3,048
50 8,945 6,992 1,372 1,790 4,817 2,864 -75 -4,223 -942 -3,650
55 5035 5730 1,266 1,455 4,057 2412 -37 -4,622 -866 -4,360
60 730 4,700 1,178 1,168 3,478 2,068 -15 -5,408 -839 -5,601
65 -4,102 3,412 1,007 807 2,749 1,635 -9 -6,060 -778 -6,865
70 -7,068 2,074 775 473 1,885 1,121 -5 -6,082 -414 -6,895
75 -7,981 1,354 572 336 1,378 819 -4 -6,270 -252 -5,915
80 -8,713 941 406 258 1,081 643 -3 -6,786 -143 -5,109
85 -8,897 619 278 184 779 463 -2 -7,239 -45 -3,935
90+ -1,632 93 43 29 123 73 0 -1,324 -7 -661

Forsendur: 1,5% hagvoxtur, 6% avoxtunarkrafa
Heimild: Hagfraadistofnun, skyrslanr. R00:02

Kyndodareikningar byggjast & forsendum um mannfjéldapréun og hagvoxt. Akvedin
avoxtunarkrafa er sidan notud til ad nlvirda tekju- og Utgjal dastrauma framtidarinnar.®
Par sem reikningarnir byggjast a gégnum um umsvif hins opinbera a stuttu timabili,
svokdlludu grunnéri, er ébeint gert réd fyrir pvi ad sl stefna stjornvalda sem fylgt er &
grunn&ri haldist Gbreytt i framtidinni. Pvi er mikilvaegt ad grunné&id s daamigert fyrir
astand hagkerfis pess lands sem reikningarnir natil.

Tafla 3.2 synir §jafnvaggi kyndddanna. Pad synir hversu mikid skattbyrdi nulifandi
kynd6da parf ad breytast til ad verda jofn skattbyrdi framtidarkynsl6da. bPegar nlvirt
hrein skattbyrdi nyfaadds einstaklings er j6fn hreinni skattbyrdi 6faaddra einstaklinga er
jafnragdi med kynd 6dunum og studullinn i téflunni er jafn ndlli.

8 [ skyrslu Hagfrasdistofnunar nr. C97:07 eru frekari upplysingar um adferdafraedi.
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Tafla3.2 Skattbyrdi komandi kyndoda

i , _ Framtidar Ojafnva
AT Nyfeedair® kynd 6oir* kynd 6édanna
1994 724 7,879 9.88
1995 674 6,647 8.87
1996 618 5,071 7.21
1997 578 3,574 5.18
1998 558 3,051 4.47

* pasundir kréna
Heimild: Hagfrasdistofnun, skyrslanr. R00:02

Pegar timabilid 1994 til 1998 er skodad ma §é ad kyndodir framtidarinnar munu purfa
a0 greida mun meira til hins opinbera en ndlifandi kynddédir. NOvirdi hreinnar
skattbyrdi nyfaadds einsteklings var pannig 558 pusund kr. arid 1998 en 6faadds
eingtaklings rumar 3 milljonir kr. bvi parf skattbyrdi ndlifandi kynd6da ad hakka um
447% til a8 han verdi jofn skattbyrdi framtidarkyndéda. Ojafnvamgi kynd édanna hefur
farid minnkandi a &abilinu 1994 til 1998.

Til ad skyra hvers vegna jafnvaagi hefur aukist & milli kynd6da er naudsynlegt ad lita
nanar a fijarmad hins opinbera. Undanfarin & hefur verid mikil uppsvefla i idensku
efnahagdifi og rikid greiddi nidur skuldir & &unum 1997 og 1998. Nidurgreidda
skulda og auknar skatttekjur rikisins & pessum arum hafa baid i haginn fyrir komandi
kyndoair.

Einnig ber ad hafa i huga ad mikil hakkun vard a lifeyrisskuldbindingum rikisins &
milli &anna 1997 og 1998. Stér hiuti hakkunarinnar vard i kjolfar breytinga a
launakerfi rikisins pegar dlaunud yfirvinna var fagd inn i daglaunataxta og rikid for ad
greida a henni 16gbundin gjold i lifeyris§dd og pegar lifeyrisgoonum var skipt upp i
tvag deildir. An pessarar breytingar vaai djafnveagid milli skuldabyrdi ndlifandi og
komandi kynd 6da nokkru minna en raunin vard arid 1998.

Ekki ma taka ofangreindar nidurstéour bokstaflega heldur ber ad lita a paa sem
vishendingu um ahrif stefnu stjérnvalda a skattbyrdi kyndédanna. Reikningarnir eu
viokvaamir fyrir pvi hvada afvoxtunarstudli og hagvexti er reiknad med. P4 er einnig
midad vid pa forsendu ad skattbyrdin muni dreifast & sama hétt & kyndodirnar i
framtioinni og & grunnérinu. Jafnframt er ekki gert réd fyrir neinum stefnubreytingum
stjérnvalda eda breytingum & efnahagsastandi vid reikningana.

Ekki er trdlegt ad ndvarandi astand efnahagsméa sé vidvarandi, mun liklegra er ad a
timabilinu sem til skodunar er hafi hagkerfid nanast verid & toppi hagsveiflunnar.
Sjoérnvold hafa i krafti @ds efnahagsastands rekid , kyndodaveand’ efnahagsstefnu,
sbr. umfjdllun um kerfisafgang fyrr i pessum kafla. Fremur en ad nota tekjuafgang til
a0 auka utgjold til ymissa maaflokka hafa pau greitt nidur skuldir en dik stefna er
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mjog i pagu komandi kynddda Hins vegar er dliklegt ad stjérnvold geti haldid pessari
stefnu til streitu ef efnahagsastandid versnar til muna fra pvi sem nu er.

3.6 Hadtan af of mikilli skuldasofnun rikissj6ds

Pott skynsamlegt sé ad jafna Gtgjold rikisgods a milli timabila med halla er 1jost ad
mikil skuldastfnun getur haft i fér med sér ymsar neikvagdar afleidingar.

Ef skuldastada rikiss6ds er slaam purfa skattar ad vera haari eda pjonusta minni en ella
til & sanda straum af voxtum og afborgunum. Sikt brenglar akvardanir um
framlelddu, fjarfestingu og neydu eins og a&ur hefur verid lyst.

I lokudu hagkerfi, eda i landi par sem hémlur eru & fjarmagnshreyfingum, dregur
skuldasfnun ar ardbsaum fjérfestingum pegar takifaai til skuldsetningar hafa verid
fullnytt. Kyndodirar geta sparad med pvi ad kaupa gamlar skuldavidurkenningar
rikisg6os af peim sem edri eru, en dikur sparnadur verdur pa ekki til pess ad
fijarmagna fjarfestingu heldur einungis til ad fjarmagna neydu peirra sem eru &
eftirlaunum. bannig sdlja eftirlaunakynd 6dir rikisskuldabréf til yngri kyndéda til pess
ad fjarmagna neydu sina og yngri kyndodir sparatil elidranna med pvi ad kaupa dikar
skuldavidurkenningar. Ef frambod &f rikisskuldabréfum vagi itid, p.eas ¢f
rikisskuldirnar veau litlar, pa myndi fjarfesting vera meiri en ella par sem sparnadur
yngri kyndodar keami fram i fjafestingum i vélum, takjum og fasteignum. A pennan
hétt leida miklar skuldir hins opinbera til pess ad fjarmagnsstofninn verdur minni og
par med pjédarframleidda, einkaneysa og almenn velferd i lokudu hagkerfi.

En langvarandi uppsdfnun rikisskulda hefur fleiri daamar afleidingar i for med sér. Ef
skuldahlutfalio er mjog hétt leidir hakkun raunvaxta eda minni  hagvoxtur il
umtalsverdrar aukningar a vaxtabyrdi eins og fjallad var um i 2. kafla. betta veldur pvi
a0 skattar purfa ad haskka eda rikistitgjold ad lakka. Jafnframt ma bulast vid pvi ad
lanshadfismat laekki, en pad leidir til haskkunar peirra vaxta sem rikid greidir & markadi.
Somuleidis ma blast vid ad lakkun rikisitgjalda og hakkun sketta geti vadid minni
hagvexti sem pa eykur skuldabyrdina. Haari vextir og minni hagvoxtur kala & enn
frekari skattahaskkanir sem geta reynst enn exfidari i framkvaand o.sfrv. A endanum
getur petta leitt til pess ad rikisgodur getur ekki stadio vid skuldbindingar sinar
gagnvart lanardrottnum.

Erfitt getur reynst ad na samkomulagi um langvarandi afgang & rikisg6di i peim
tilgangi ad greida nidur erlendar skuldir. SU spurning vaknar pvi oft i prounarlGndum
par sem skuldahlutfallio er ordid mjog hétt hvort unnt sé ad fa skuldir nidurfelldar, en
dikar fréttir berast 6dru hverju. Med dikri nidurfellingu, ad hluta eda ad 6Ollu leyti, er
unnt ad lakka skatta eda auka rikisttgjold. Hins vegar er ljést ad eftirgjof skulda gerir
frekari [antokur i framtidinni erfidari pvi skammtimahagur fer ekki saman vid
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langtimahag. | lengd er hagkvaamast a8 standa i skilum pétt i bréd geti verid freistandi
ad faskuldir felldar nidur.

Lanardrottnar geta hugsanlega hagnast a einhverri eftirgjof skulda ef audveldara er
fyrir skuldunauta ad standa i skilum pegar skuldirnar eru laggri. Hins vegar standa
l&nardrottnar frammi fyrir peim vanda gefi peir skuldir eftir ad adrir skuldunautar geta
buist vid ad fa dika eftirgjof sidar meir. A méli hagfrasdinnar kallast dikt freistnivandi,
en hann fdgt i pvi ad ladnardrottnar veita skuldunautum eins konar tryggingu gegn
afleidingum mikillar skuldabyrdi. Ef skuldunautur lendir i vandrasdum vegna mikilla
skulda getur hann att von & hjdp af hafu lanardrottna sinna. betta veldur pvi ad
skuldunautur getur freistast til pess ad taka hagri [an en gddu héfi gegnir i peirri von ad
hann fé hluta af skuldum sinum gefinn eftir ef honum tekst ekki ad standa i skilum.

Skuldaeftirgiof er einnig 6hagkvaam fyrir skuldunauta pegar til langs tima er litid pvi
lanshadiseinkunn peirra lakkar og gerir peim ad ollu jofnu Okleift ad taka lan il
arobaara fjarfestinga og neydujéfnunar a alpjédlegum lanamérkudum. Land sem hefur
fengid skuldir felldar nidur getur pvi purft ad bla vid pad dhagraedi sem hlyst af pvi ad
vera lokad hagkerfi.

Lanakjor a alpjodlegum morkudum

Lanakjor rikisgods & apjodlegum fjarmagnsmorkudum, svo og peirra stofnana sem
njéta dbyrgdar rikisins, rédast ad miklu leyti af lanshadiseinkunn peirri sem rikisg6dur
fag hja apjodlegum matsfyrirtaskjum, s.s. fyrirtakjunum Moody's Investors Service og
Standard & Poor's.

Lanshadiseinkunn rikisg6ds skiptir ekki adeins mali fyrir [antbkukostnad hins
opinbera, hin getur einnig haft hrif a lanakjor innlendra fyrirtakja & erlendum
fjdrmagnsmorkudum. Petta stafar af pvi ad vanskil a erlendum lanum hins opinbera
hafa oft farid saman vid vanskil fyrirtakja. Ein astagda pessa er st ad greidd uvandragdi
hins opinbera leida oft til pess ad homlur eru settar & gjaldeyrisvidskipti. Pannig
stjornar hid opinbera pvi hvort einkaadilar geti aflad sé&r gjaldeyris til ad greida af
skuldum sinum. Helstu dhrifapattum lanshadfismats er skipt i atta flokka og eru peir
taldir upp i ramma 3.4.°

Tveir sidustu flokkarnir innihdda padti sem eru naskyldir umfjéllunarefni pessarar
bokar: sveigjanleika greidslujofnudar og erlendar skuldir og lausafjarstodu.

® Flokkunin er fra Standard & Poor's. Frekari umfjollun um |anshadi masja hja Olafi isleifssyni
(1993, 1995).
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Rammi 3.4 Lanshadismat

Padlitisk ahadta

. Stjérnskipulag og adlogunarhagni stofnana stjérnkerfis
. pétttaka dmennings i gtjérnva dsdkvoréunum
. Snurdulaus stjornarskipti
- Samstada um markmid hagstjornar
- pétttaka i apjédlegum vidskiptum og fiarmdum

Ognir vid 6ryggi innanlands og utan
Tekj ur og efnahagsleg uppbygging
. Lifskjor, tekjur og skipting audeda
. Markadshagkerfi eda dadlunarhagkerfi
. Gnagyd audlinda og fjolbreytni atvinnulifs
Hagvaxtarhorfur
- Magn og samsetning sparnadar og fjarfestingar
- Hradi og mynstur hagvaxtar
Sveigjanleiki rikisfjarmala
. Rekstrar- og fjarlagaafgangur hins opinbera
. Samkeppnishadni i skattamaum og svigrim til skattahaekkana
. brystingur a titgjold
Skuldabyrdi hins opinbera
- Hamaaegar eignir hins opinbera
. Skuldir og vaxtabyrdi hins opinbera
. Gjaddmidlaskipting og uppbygging skulda hins opinbera
. Lifeyrisskuldbindingar
. Abyrgdarskuldbindingar vegna banka og fyrirtakja
S6dugleiki verdlags
. Préun verobolgu
. Vaxtarhradi peninga- og Utlanasteada
. Gengisstefna
. Séfstadi sedlabanka
Sveigjanleiki greidslujofnudar
. Anrif rikisfjarmaa og peningamal astjornar & erlenda st6du
- Uppbygging vidskipta 6fnudar
. Samsetning fjarmagnshreyfinga
Erlendar skuldir og lausafjarstada
. Magn og gialdmidlaskipting erlendra skulda hins opinbera
. Mikilvaggi banka og stofnana einkageirans fyrir abyrgdir hins opinbera
- Liftimi og greiddubyrdi lana
. Magn og samsetning gjaldeyrisforda og annarra erlendra eigna hins opinbera
. Vanskilasaga
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Greining greiddujofnudar litur annars vegar til pétta i grunngerd efnahagdifsins sem
akvarda streymi voru, pjonustu og fjarmagns & milli rikja og hins vegar til pess ad hve
miklu leyti nOverandi astand jafnadarins orsakast af fjamda- og peningastefnu
gjornvalda. Moguleikar stjornvada til ad hafa dhrif & greiddujéfnud med styritaskjum
sinum, ef fjarmagnsflétti verdur t.d. ar landi, er ekki sidur mikilvagg. Af pessum sokum
er vidskiptahalli einn og sér ekki alltaf mikilvaegur dhrifapattur |anshedismats.

Samhlida greiningu & greiddujofnudi er stada landsins gagnvart Gtlondum metin.
Ahersla er 16gd & ad greina proun erlendra skulda hins opinbera, hugsanlegar
abyrgdarskuldbindingar vegna einkaadila og hvort gjaldeyrisfordi dugi til ad greida af
l&num hins opinbera. | fjarmadakreppu getur jafnvel hugsast ad nota purfi gjaldeyris-
fordann til ad greida a erlendum skuldum einkageirans og pvi skiptir einnig mai ad
fylgjast med erlendri stddu einkaadila og pa sérstaklega skammtimaskuldum peirra eins
og fjalad verdur um i kafla 5.

Mikilvesgt er ad telja ekki adeins med beinar skuldbindingar hins opinbera heldur
einnig skuldir adila sem njota rikisdbyrgdar. Einnig er rétt ad skoda hreinar erlendar
skuldir, p.e. erlendar skuldir ad fradregnum erlendum eignum. Nokkrar mikilvasger
stagdir eru hreinar erlendar skuldir hins opinbera, fjaméastofnana og annarra
fyrirtakja og einnig heildargreiddubyrdi erlendra lana.

Til ad meta vagi erlendra skulda eru paa oft bornar saman vid alegan Utflutning og
hreinar fjarmagngtilfagdur til landsins. Hiutfal hreinna erlendra skulda rikisins og
Utflutnings eru um 59% hér a landi en midgildi pessa hlutfals er um 29% i peim
l6ndum sem Standard & Poor's metur lanshadi hja. Spurningin hvort erlendar skuldir
fjarmdagtofnana skipti mdi veltur ad nokkru leyti a eignarhddi og uppbyggingu
fijaméakerfisins. A Nyja-Sédandi eru til deamis adlar stagstu fjarmaastofnanirnar i
eigu traustra erlendra banka og pannig pyrfti hid opinbera tagoast ad hlaupa undir bagga
ef ad peim kreppti. Petta horfir 6druvis vid par sem stor hiuti fjarmaakerfisins hefur
verid i eigu hins opinbera eins og & idandi.

Mikilvaggi gjadeyrisfordans er einnig migafnt eftir |l6ndum. Honum er yfirlett adlad
ad milda dhrif ¢jafnvaagis a greiddujofnud vio atlond. Til ad meta hvort gjaldeyris-
fordi s& nagjjanlega stor verdur ad bera hann saman vid veromedi innflutnings,
hugsanlegan vidskiptahala i framtidinni og heildargreiddubyrdi erlendra skulda og
st6du erlendra skammtimaskulda einkaadila. Hadilegt magn gjadeyrisforda veltur
ennig afjamaa- og gengisstefnu stjérnvalda.

Uppgreidsla skulda hins opinbera og fjarmalakerfid

Undanfarin & hafa rikisgodir margra landa verid reknir med afgangi. Vida er Gtlit fyrir
ad afgangur verdi um fyrirgéanlega framtid, jafnvel ndgu lengi til ad greida ad fullu
upp skuldir hins opinbera. Athyglisvert er ad velta fyrir s&r ahrifum rekstrarafgangs a
rikisgoai fyrir fjarmaakerfid og hvada stefna i Utgéfu rikisskuldabréfa sé best til pess
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falin ad stygja vid préun pess og ldgmarka um Ed lantdkukostnad rikisins til lengri
timallitio.

Lantaka rikisins med Utgafu skuldabréfa a markadi krefst nokkud 6druvis vinnubragda
en lantaka i banka og 6drum fjdrmdastofnunum. Vaxtaahadtu sem fylgir endurnyjun
lana verdur ad veita meiri athygli og pvi hafa verid proadar adferdir fyrir umsysu
skuldasafns rikisins. betta er ekki sist mikilvaggt par sem fjarmagnsvidskipti eru frjds.
Til ad halda lantokukostnadi rikisins i lagmarki hefur pad ordid ett a millimarkmidum
lanasydna vida um 16nd ad stydja vid proun innlendra fjarmalamarkada med pad ad
leidarljos ad verdomyndun a peim s2 marktak, munur kaup- og Solugengis litill og
audvelt sé ad eiga vioskipti med haar fjarha®ir an pess ad pad hafi ahrif a verd a
markadi.

Skilvirkur markadur med rikistryggd skuldabréf er tainn vera mikilvaggur fyrir préun
margskonar fjarmalapjonustu og markada med onnur verdbréf. Daami um petta er
verdlagning hiutabréfa. Avoxtunarkrafan sem gerd er til hlutabréfa er oft reiknud a
pann hétt ad fostu dagi er bedt ofan & dvoxtun rikisskuldabréfartil langs tima. Pannig er
tekid tillit til peirrar umframahadtu sem hlutabréfunum fylgir 6hjakvaamilega. Annad
daami er fjarmdaafleidur og onnur ahadtustyringartaki, t.d. samningar um framvirk
kaup eda solu & skuldabréfum. Til ad haagt sé ad verdleggja dika samninga parf ad vera
fyrir hendi skilvirkur markadur fyrir undirliggjandi eign (skuldabréfid) sem er hasgt ad
kaupa og seljai miklu magni med litlum kostnadi.

Af ofangreindu er 1jost ad pad er einkum tvennt sem madir med pvi ad skilvirkur
markadur med rikisskuldabréf sé til stadar. | fyrsta lagi getur rikid légmarkad kostnad
snn og éhadtu af lantékum innanlands. | 6dru lagi ma leida ad pvi rok ad dikur
markadur sé préun fijarmaapjonustu hollur og leidi til skilvirkari dreifingar doadtu i
hagkerfinu. Auk pessa kemur svo til mikilvaggi virks markadar fyrir stjorn
peningamala.

Ahugavert er ad skoda hvada &hrif pad hefdi ef hreinar skuldir rikisins minnkudu
verulega a nasstunni og yréu jafnvel litlar sem engar innan nokkura &a. Vandaméal
rikisns fadist pai pvi ad draga Ur skuldum sinum & pann hétt ad abatinn af virkum m
arkadi med rikisskuldabréf glatadist ekki. betta ma i grundvallaratridum gera & tvennan
hétt. | fyrsta lagi gedi rikid haedt ad gefa (t skuldabréf og pannig myndu bréfin &
markadnum greidist upp med timanum. Onnur verdbréf yréu pa ad taka vid hlutverki
rikisskuldabréfa sem grunnur til verdlagningar & markadi, hugsanlega samhlida pvi ad
beim yrdi veitt rikisabyrgd. | 6dru lagi gedi rikid haldid &ram ad gefa Gt skuldabréf
eins og &dur og i stadinn fyrir ad greida upp skuldir sinar lagt rekstrarafgang hvers ars i
§60 sem fjafesti i eignum erlendis. bannig vagi pekkingu & lanaumsydu og
dhadtugtjorn med lantdkur hins opinbera vidhaldid pvi dliklegt er ad hid opinbera taeki
aldrei aftur 1an, auk pess sem fjarmagnsmarkadurinn hefdi viomidunarvexti.

74



Veferd og vidskipti

Ef fyrri leidin yrdi farin madti blast vid ad hér & landi myndu his- og htsnaadi sbréf
taka afario vio hlutverki rikisskuldabréfa. bau gegna pegar i dag ymsum hefdbundnum
hlutverkum rikisskuldabréfa og munu pvi ekki bada fyrir brotthvarf rikisbréfanna nema
ad mjog litlu leyti. Bréfin eru rikistryggd og fela pvi ekki i sér neina hadtu a vanskilum.
Pau eru po ekki an ahedtu par sem peim fylgir vaxtadhedta sem felst i pvi ad pau ma
greida upp a nafnvirdi hvenaa sem er & liftima bréfsins. Einnig sveiflast Gtgafa
hGsnadisbréfa og avoxtun peirra med umsvifum a fasteignamarkadi og eru pau pvi
et.v. ekki géour madikvardi a raunverulega langtimavexti.

Seinni leidin felur i s& ad uppbyggingu skilvirks markadar med rikisskuldabréf er
haldid afram en rekstrarafgangi rikisins rédstafad | sérstakan §060 sem fjarfest yroi Ur
erlendis. Gallinn & pessu er hinsvegar ad til skamms tima gadi petta haft ahrif & gengi
krénunnar. Sambagileg leid hefur verid farin i Noregi par sem rikisgodur hefur verid
rekinn med afgangi &um saman og eignir rikisins erlendis eru ordnar rim 25% of
landsframleiddu. brétt fyrir petta eru enn gefin Gt rikisskuldabréf og er andvirdid af
SOlu peirra lagt | §60 sem fjarfestir eingdngu i verdbréfum utan Noregs og er honum
annars vegar adlad a meda sveiflum i oliutekjum og hins vegar auknum
rikistitgioldum pegar adurssamsetning pjodarinnar breytist & neestu aratugum, sbr.
umfjollun hér ad framan.

A Idandi er markadurinn fyrir skuldabréf litill og vanpréadur i samanburdi vid steari
markadi erlendis. Gengismunur er mikill og erfitt er ad eiga mikil vidskipti an pess ad
hafa ahrif & verd. bvi ma gera réd fyrir ad brotthvarf rikisskuldabréfa af markadi hér &
landi myndi auka pess vandamd enn frekar, sérstaklega par sem naa engin vidskipti
eru med onnur skuldabréf en rikisskuldabréf, hisnaadis- og husbreéf. Pessu vagi ad hluta
til haegt a® mada med markadsfyrirkomulagi sem hvetur til sdjanleika og litils gengis-
munar, til deamis kerfi vidskiptavaka, en dikt fyrirkomulag er pegar fyrir hendi og pvi
Ovist hvort haagt sé ad nd enn meiri arangri med dikum adgerdum.

Annar gdli vid & hadta Utgéafu rikisskuldabréfa snyr ad rikinu gafu og lantoku-
kostnadi pess. bad gadi ordid afar kostnadarsamt ad hefja lantoku & ny eftir langt hlé,
t.d. tuttugu &r. Fyrir utan pad ad veromad pekking myndi glatast & pessum tima taeki
ennig langan tima ad préa skilvirkan markad ad nyju, Sérstaklega par sem
fijarméakerfid hefdi pegar lagad sig ad fjarveru rikisskuldabréfa og fundid adrar
lausnir.

Vida erlendis er taid ad fj&rma hins opinbera verdi erfitt vidfangsefni sidar & dldinni
vegna breyttrar aldurssamsetningar pjédanna. bPad er meda annars med hlidgon af
pessu sem madt hefur verid med pvi ad halda Utgéfu rikisskuldabréfa &ram. bannig er
haegt ad hefja lantdkur & ny med litlum kostnadi pegar (tgjold aukast. A idandi eiga
pess rok sidur vid. Lifeyrisgodakerfid er ad mestu fjarmagnad med §6dsstfnun og
fellur kostnadur vid haara hlutfall dlilifeyrispega pvi ekki i eins miklum madi & pa sem
eru & vinnuadri. Aldurssamsetning idensku pjodarinnar er einnig nokkud frabrugdin
aldurssamsetningu annarra Evropupjoda par sem pjédin er yngri og pess pvi lengur ad
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bida ad hépur dlilifeyrishega staskki med svipudum hadti og annars stadar. PO ma
Orugglega gera réd fyrir ad breytt adurssamsetning hafi einhver ofyrirséd ahrif &
fjarmadl rikisins hér alandi & nesstu aratugum.

3.7 Erlendar edainnlendar skuldir?

Ekki er Ur vegi ad velta pvi fyrir sé& hvort pad skipti mdi hvort rikisgodur fjarmagni
hdla sinn med innlendum eda erlendum lantokum.

Eins og &dur hefur komid fram stafar vidskiptahalli af pvi ad pjédaritgjold eru haari en
pjédarframleidsla. BEhgu mdi skiptir pvi hvort 1an eru tekin innanlands eda utan, svo
lengi sem opinber sparnadur og einkasparnadur breytast ekki. Vissulega er hugsanlegt
ad vdid milli innlendrar og erlendrar lantdku hafi ahrif & einkasparnad og
einkafjarfestingu pvi pegar «uldabréf eru seld & innlendum fjarmagnsmarkadi geta
innlendir adilar valio ad kaupa fremur rikisoréf en ad fjafesta i fasteignum eda
framlei dd utagkjum.

Kyndodir sem eru ad leggja til hlidar fyrir eftirlaunaérin geta lagt fé i banka, keypt
hlutabréf eda fjarfest beint i fastafjarmunum. Sparnadurinn verdur pa nyttur til pess ad
fjarmagna innlenda fjarfestingu. Ef rikisgodur hins vegar gefur Gt skuldabréf sem
ganga kaupum og solum er |jost ad med pvi ad kaupa dik bréf, bagdi gbmul og ny, er
minna fjarmagn fyrir hendi til pess ad fjarmagna innlenda fjarfestingu. Hins vegar ma
syna fram a ad pess éhrif hverfa ef gert er réd fyrir frjdlsum fjarmagnsflutningum a
milli landa.

Vid frjidlsa fjdrmagnsflutninga verdur minni fjafesting innanlands til pess ad auka
jadarframleioni fjarmagns. Pess vegna eykst fjarmagnsstreymi fra atlondum en
fijafesting helst Obreytt og somuleidis einkaneyda og vidskiptgofnudur. Pad skiptir
pvi einungis mai hvort rikisgédour tekur lan innanlands eda utan ef hdmlur eru &
fjarmagnsflutningum amilli landa.
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4. Gengisstefna, framleidslaog vidskipti til skemmri tima

I kéflunum hér ad framan er fjalad um langtimajafnvaagi hagstagda en i pessum kafla
verdur gerdur greinarmunur & skammtima- og langtimagjafnvaggi. Vegna pess ad
verdlag a vorum og pjonustu breytist 1itid pegar til skemmri tima er litid tekur pad
avalt nokkurn tima fyrir efnahagdegar breytingar ad koma & fullu fram i verdlagi.
Langflestar hagstjérnaradgerdir tjornvalda, svo sem breytingar & peningamagni,
nafrvoxtum og nafngengi, hafa af pessum sokum éhrif & raunstegrdir, svo sem
framleiddu og atvinnu, til skamms tima p6 ad ahrifin fjari Gt pegar til lengri tima er
litid.

Til skamms tima geta gjornvold med stefnu sinni i peningam@um haft ahrif a
innlendan sparnad og par med vidskiptgtfnud. Vaxta- og gengidakkun eykur
framleiddu og pjodartekjur til skamms tima og par med sparnad ef neyda eykst ekki ad
sama skapi. Pa myndast timabundinn afgangur a vidskiptum vid (tlond eda vidskipta-
hdli minnkar. Vid purfum minna & sparnadi Utlendinga ad halda og innlendur
sparnadur naagir til pess ad kosta innlenda fjarfestingu. Vaxtahagkkun getur & sama hatt
vadid timabundnum vidskiptahalla Hun veldur gengishekkun sem leidir til haara
hiutfalldegs verds innlendrar framleiddu. Pa eykst innflutningur en Utflutningur
minnkar og pj6darframleidda dregst saman.

Pegar til lengri tima er litid fjara dhrif peningaméaadgerda & innlendan sparnad og
vidskiptgj6fnud Gt ef atvinna er mikil og framleiddan er meiri en sem svarar ullri
nytingu framleiddupétta.. Mikil atvinna og framleidda leidir til verdbdlgu sem hakkar
hiutfalldegt verd innlendrar framleidslu og veldur pvi ad badi atvinna og framleidda
leita i fyrra horf. bad er breytilegt eftir [6hdum og timabilum hve langan tima petta ferli
tekur. Segjama ad pvi meiri sem verdbdlga er i upphafi peningamé aadgerdanna, peim
mun skammvinnari verdi ahrifin & raunstegdir. Pannig geta ahrif peningaméa-
stefnunnar a raunstaadir varad i nokkur & ef verdbolga er litil, en ef til vill adeinsi
féeinamanudi ef hin er mikil.

Lakkun gengis getur pd haft langtimadhrif verdi hin vid &gt atvinnustig og litla
eftirgourn eftir voru og pjonustu. Pa flytir gengisbreytingin adloégun ad nyju jafnvaai
og hagkerfio paf ekki ad fara i gegnum langvarandi kreppuédstand &ur en
Utflutningseftirspurnin eykst og par med atvinna og framleidda

Breytingar &4 neydu og fjafestingu geta einnig haft ahrif & framleiddu og
vioskiptg6fnud til skamms tima. Hér er athyglinni sérstaklega beint ad sambandi
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eignaverds annars vegar og neyslu og fjafestingar hins vegar. Tilgdtan er ad
eignaverdshakkunin sem hefur ordid hér a landi sidustu misseri Utskyri ad hluta pa
miklu aukningu einkaneydu og innflutnings sem ordid hefur.

Fyrst er lyst sambandi vaxta, gengis og pjédarframleidslu og padti vidskipta 6fnudar i
pessu samspili verds og magns.

4.1 Gengi og framleidsla

Sedlabankinn getur med beinum og dbeinum hedti haft dhrif & vaxtastig. Hér & landi er
eitt helsta styritaki Sedlabankans avoxtun i endurhverfum verdbréfavidskiptum hans
vid bankanna. Vextir Sedlabankans hafa hrif & fjarmagnskostnad |anastofnana og hafa
a pann hétt ahrif a inn- og Utlanavexti peirra. Einnig akvedur Sedlabankinn vexti &
viokiptarelkningum  ldnastofnana  og  bindiskyldu. Gott  yfirlit  yfir ~ stjorntaeki
Sedlabanka er ad finna i grein Yngva Arnar Kristinssonar (2000) i hausthefti
Peningaméla, Utgefid af Sedlabanka islands.

Vaxtabreytingar hafa margvideg ahrif & eftirspurn. baa hafa bein ahrif & fjarfestingu
og neydu en ennig & gengi, Sa ramma 4.1. | opnu hagkerfi eins og hér & landi eru
gengisahrifin yfirleitt mikilveggust. Hins vegar hefur reynst efitt ad finna med
tolfragdilegum rannsoknum sterk bein ahrif vaxta a fjarfestingu og sparnad basdi hér &
landi og erlendis.

Hakkun vaxta leidir til pess ad fjafestar sdlja fjareignir sinar erlendis og kaupa
idenskar kronur sem peir sidan verja til kaupa & idenskum skulda- og hlutabréfum.
Aukin eftirspurn eftir kronum veldur verdhagkkun peirra, p.e. gengishakkun, allt par til
vantingar um gengislakkun verda til pess ad ekki borgar sig & fjafesta frekar i
innlendum skuldabréfum.

Pekkt skilyrdi i fjarmaafraedunum er svokalad Gvarid vaxtajafnvesgi (e. uncovered
interest parity) en pad lysir sambandi innlendra og erlendra vaxta annars vegar og
vamtanlegrar gengisfellingar hins vegar:

innlendir vextir = erlendir vextir + vaantanleg gengidakkun

Vamtanleg ardsemi innlendra skuldabréfa er jofn innlendum voxtum. Vantanleg
ardsemi af erlendri skuldabréfagign samanstendur hins vegar baedi af erlendum voxtum
og vaatanlegri gengidakkun. Pannig er ardurinn ekki eingdngu jafn voxtunum, ens
og reyndin er pegar innlend bréf eru keypt, heldur er hann jafn véxtum ad vidbadtum
gengishagnadi. | jafnvasgi er veatanleg ardsemi innlendrar og erlendrar skuldabréfa-
eignar si sama pannig a ekki borgar sig ad skipta a innlendum og erlendum
skuldabréfum.
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Rammi 4.1 Ahrif peningamé astefnu

Pegar sedlabanki beitir stjorntagkjum sinum til pess ad hafa dhrif a vexti bankanna
hefur hann &hrif & eftirspurn og framleiddu i hagkerfinu eftir ymsum leidum. Hér
er aherdan 16gd a ahrif gengisbreytinga & inn- og Gtflutning en ymis 6nnur ahrif
koma einnig vid sigu:

Haskkun sedlabankavaxta veldur auknum vaxtamuni skammtimavaxta sem
leidir til hreins innstreymis fjarmagns inn i landid og heara gengis. Haara
gengi lakkar innflutningsverdlag og veikir samkeppnisstoou Gtflutnings-
greinanna. Verri samkeppnisstada dregur Ur fjarfestingu og launaskridi.
Hakkun skammtimavaxta getur einnig leitt til veaatinga um haari
skammtimavexti i framtid sem endurspeglast i haari langtimavoxtum. bannig
hafa adgerdir sedlabanka bein ahrif & fjafestingu. Fafestingu i
framleidd utakjum, ibldarhUsnasdi og varanlegum neyduvorum.

Verd & hlutabréfum endurspeglar navirdi framtidarhagnadar. NUvirdi
framtidarhagnadar haskkar pegar vextir laskka og pa einnig hlutabréfaverd.
Petta hefur ymis ahrif: @) Haara hlutabréfaverd gefur stjornendum til kynna
ad fyrirtakin seu meira virdi en &ur i samanburdi vid verdmadi peirra
framleiddutakja sem pau bla yfir. Fjarfesting eykst par sem nu borgar sig ad
staskka fyrirtakin. b) Haara hlutabréfaverd veldur pvi ad eignir heimilanna
aukast og par med einkaneyda. bess audsahrif a einkaneyslu geta verio
veruleg pegar hiuta-bréfaverd breytist mikid. ¢) Haara hlutabréfaverd veldur
bvi & fjdrhagdegt oryggi heimilanna eykst. Af peim stkum verda bankar
fasir ad lanatil fjarfestingar, t.d. fyrir ibldarhtisnasdi og til kaupa & varanlegri
neysuvoru. d) Haara hlutabréfaverd endurspeglar aukio virdi fyrirtagkja sem
veldur vi ad bankar auka Gtlén til fjarfestingar vegna pess ad fyrirtaki taka
minni ahadtu en adur.

Vaxtgjafnvaagid segir okkur ad ef blist er vid gengidakkun pa verdi vextir innanlands
ad vera haari en vextir erlendis. Med 6drum ordum ef vextir innanlands eru haari en
vextir erlendis pa er blist vid gengidakkun. Somuleidis eru vextir laggri innanlands en
erlendis ef markadurinn byst vid gengishakkun i framtidinni.

Undanfarin & hafa vextir verid mun haari hér & landi en i helstu vidskiptal ondum.
mynd 4.1 synir vaxtamuninn & timabilinu 1997—2000.

Jafnan hér ad framan segir ad haskkun vaxta umfram vexti erlendis leidi samstundis til

gengishaskkunar sem sé svo mikil ad markadurinn blist vid gengidakkun i framtidinni
sem vegi upp ahrif vaxtamunarins @& mismun ardsemi innlendra og erlendra skulda-
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bréfa. Pannig veldur hakkun vaxta i fyrstu skyndilegri gengishakkun en gengi fer
sidan lakkandi med tid og tima.

Mynd 4.1 Vaxtamunur erlendra og innlendra priggja manada rikisvixla,
1. jan. 1997-18. okt. 2000
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Erlendar rannsoknir hafa leitt i ljos ad erfitt er ad spa fyrir um préun gengis a
grundvelli vaxtamunar. Pott yfirleitt fari saman jékvasur vaxtamunur og vemntanlegt
gengissg, p.e.as. gengid sigur ad meddtai & hverju ar, pa geta onnur ahrif ordid
vaxtamuninum yfirsterkari. Ef fjafestar til deamis gera greinarmun a innlendum og
erlendum skuldabréfum, vegna ahedtumats, pa breytist vaxtgafnvagid pannig ad
innlendir vextir verda ad haskka sem nemur dhaettupoknuninni:

innlendir vextir = erlendir vextir + vaantanleg gengidakkun + ahadtupdknun

Stefnan i peningamdum og rikisfifaAmdum og s6dugleiki efnahagdifsns geta
auoveldiega haft dhrif a pa dhadtu sem fylgir innlendum skuldabréfum. Pa getur
vaxtabreyting valdio pvi ad dhedtupdknun breytist og ekki parf ad koma til gengis-
breytinga. Sik ahrif veikja bein tengd vaxta og gengisbreytinga. bannig geta sttdugar
breytingar & hlutfalldegri dhadtu innlendra og erlendra skuldabréfa, p.e.as. breytingar
a éhagtupdknuninni, valdid pvi ad gengid getur breyst an pess ad vaxtamunurinn
breytist.
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Vaxtahaskkanir Sedlabanka sland & pessu & gefa okkur takifagi til pess ad kanna
gengisahrif vaxtahakkana. | jantiar voru vextir hakkadir um 0,8 présentustig og aftur i
febriar um 0,3 présentustig. Vaxtahakkanirnar leiddu til styrkingar krénunnar, alt til
méanadaméta mai og juni. Gengi kronunnar tok sidan ad veikjast mjog hratt sem vard til
pess ad Sedlabankinn hakkadi vexti um 0,5 présentustig um midjan juni. Hagt er &
faga a pvi rok ad pess hakkun hafi ekki verid naggjanlega mikil til ad minnka flagdi
fjamagns Or landi pvi i juli vard mikill or6i & idenska gjadeyrismarkadinum sem
leiddi til pess ad Sedlabankinn hof bein inngrip & markadi. Gengid hefur sidan veikst
mikid og i lok oktdber voru vextir hakkadir enn og aftur, ni um 0,8%. Eftir ad gengio
hafdi haekkad hofst gengissig ad nyju eins og kenning segir fyrir um, gamynd 4.2.

bvi mé draga pa dyktun ad héir vextir & idandi og mikill vaxtamunur undanfarin &
bendi til pess ad gengi kronunnar sé hétt og ad markadurinn blist vid gengidagkkun i
framtidinni eins og raunin hefur verid undanfarna manudi. Petta merkir pd ekki ad
gengi purfi endilega a lakka i hverjum ménudi heldur einungis ad i hverjum méanudi
s&u meiri likur & gengissigi en gengishagkkun.
Mynd 4.2 Gengisvisitala isensku kronunnar og forvextir Sedlabanka idands,
1. jan.—8. nov. 2000
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Pad sem einkum veldur breytingum & eftirpurn eftir gjaldeyri eru breytingar & inn-
lendu og erlendu vaxtastigi og vaatingar um vaxtabreytingar i framtidinni. Miklar
fj&rmagnshreyfingar geta ordid pvi sem nasst fyrirvaralaust og geta paa hagglega ordid
til pess ad gjadeyrisfordinn hverfi & drskotsstund. Af pessu leidir ad vid fastgengi
verdainnlendir vextir ad verajafnir voxtum erlendis ad teknu tilliti til dhedtudags.
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Par sem gengisbreytingar eru yfirleitt mjog sndggar og nokkurn tima tekur fyrir
verdlag ad adlagast nyjum adstaedum, koma ahrif gengidakkunar til skamms tima fram
i raungengi. Verd & innlendri voru og pjonustu lakkar pa i hiutfali vio erlent verdlag.
Betri samkeppnisstada innlendra atvinnuvega verdur patil pess ad auka eftirspurn eftir
atflutningi og draga Ur innflutningi. Mynd 4.3 synir samband raungengis & madikvarda
hlutfalldegra launa og bilannflutnings timabilid 1985-98. Greinilegt samband er &
milli staadanna tveggja. Pegar raungengid hakkar, p.eas. hlutfaldegt verd &
innflutningi lakkar, eykst innflutningur & bifreidum.

Mynd 4.3 Samband raungengis a madikvarda hlutfaldegralauna
og bilainnflutnings, 1985-98

120 25

115

Raungengi (vinstri &s)

110 | 1 20

=
o
(&

=
o
o

Bilainnflutningur (haagri &) 118

Raungengi laune
(e}
(§)]

©
o

1 10

85

(000°T) 4nBuINuUre|Ig

80

75 F Heimild: Asgeir Jonsson (2000)

70

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

Samband raungengis og Vvidskiptgofnudar er synt & mynd 4.4. Lakkun raungengis
eykur eftirspurn eftir innlendum vérum og pjonustu og par med einnig framleiddu og
atvinnu til skamms tima. Pad fer eftir efnahagséstandi a hverjum tima hversu lengi
framleidduaukningin varir. Ef verdbolga er ha pa verda dhrifin skammvinnari.

Mynd 4.4 synir ad gengidakkanir hafa oft haft timabundin ahrif & vidskiptajéfnud, t.d.
ain 1968, 1983 og 1992. Hins vegar er dbatinn oft skammvinnur vegna pess ad
verdlag hakkar i kjolfarid, raungengid sskir i fyrra horf. Pad er hins vegar nokkud
breytilegt hversu lengi dhrifin vara

Hve langan tima tekur fyrir verdlag ad breytast til jafns vid gengid pannig ad
raungengisahrif hverfi eftir gengisfellingu? Ef myndin er skodud sést ad raungengis-
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ahrif gengisfelingarinnar 1983 vordu i tvo til prja a. Gengisfellingarnar sem komu par
a undan hofou oftast enn skammvinnari ahrif & raungengi og vidskiptg6fnud. Hins
vegar voru ahrif gengisfellinganna & hlutfaldegan launakostnad oft langvinnari,
sérstaklega &id 1983. Hlutfaldegur launakostnadur lakkadi og hélst laggri neestu &rin
A eftir.

Mynd 4.4 Vidskiptag6fnudur sem hlutfall af VLF og raungengi & madikvarda
hlutfalldegs verdlags, 1960-99
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I byrjun tiunda &ratugarins var raungengid enn mjog hétt eftir launa- og verdbolgu-
skriduna 1986-88 sem leiddi til pess ad gengid var fellt 1992 og aftur 1993. Pad er
sérstakt vid pessar gengisfellingar ad erdlag hakkadi ekki i kjolfar peirra og raun-
gengid lakkadi sem styrkti samkeppnisatvinnuvegina. Petta er deami um vel heppnadar
gengisfellingar en efnahagsastand var daamt a pessum tima.

Vid getum dregid pa dyktun ad lakkun vaxta og gengis ¢ liklegri il pess ad hafa
varanlegri dhrif & krepputimum pegar eftirspurn & voru- og vinnumarkadi er litil. Ef
vextir og gengi e lakkad vid fulla atvinnu geta ahrifin verid skammvinn.
Gengisfellingin mun pa smam saman leida til pendu & vinnumarkadi. bPegar éttinn vid
atvinnuleys hverfur og alir geta fengid starf vid hedi aukast kréfur um kauphaekkanir.
Auknar launakrofur leidatil &aka og kjarasamninga par sem oftar en ekki er samid um
verulegar launahakkanir. Ef framleidni vinnuafls hefur ekki vaxid og samningsstyrkur
vinnuveitenda og verkaydshreyfingar ekki breyst er liklegt a mikill hluti launa-
haskkananna renni Gt i almennt verdlag og raunlaun hakki 1itid. Verdlagshakkanirnar
gera sidan ahrif gengidakkunar & raungengio ad engu. begar innlent verdlag hakkar
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leitar raungengid i fyrra horf og par med innlend eftirspurn, samkeppnisstada innlendra
atvinnuvega versnar og innlend framleidda og atvinna dragast saman.

Mynd 4.5 Raungengi & madikvarda hlutfaldegs verdlags, jan. 1980 — sept. 2000
120
115 /k
A
110
[
105 ’
Gengisfelling 1992
LT e
v
W M / wv \\ GengisfdlinngQS//\
) i V\/M\/
\ LWW Ui
85

|

Heimild: Sedlabankinn

80 T T T T T T
jan.80 jan.83 jan.86 jan.89 jan.92 jan.95 jan.98

Vonbrigdi verkalydshreyfingarinnar med prounina verda pa oft til pess ad frekari
launakrofur eru settar fram sem leida til enn meiri verdbdlgu. bar med versnar
samkeppnisstada innlendra atvinnuvega enn frekar og prystingur eykst a stjornvold ad
lakka vexti og gengi. Ef gengi er lakkad aftur og aftur pannig ad raungengi sé &ram
l&gt og framleiddu og atvinnu pannig haldid uppi, aukast launakréfur & ny og hagkerfio
festist i vixlhagkkunum launa og verdlags. iSlendingar pekkja pessa sigu vel.

Svo lengi sem avinnuleys e hadid nidri med vaxta- og gengidakkunum verdur
verdbdlga vandamadl. Pannig er ekki unnt ad halda atvinnuleys fyrir nedan akvedinn
proskuld til lengdar nema ad til komi vaxandi verdbdlga og & sambaailegan hétt verdur
mikid atvinnuleys til verdhjodnunar. Pess proskuldur atvinnuleysis hefur verid
nefndur ,, nattarulegt atvinnuleys.”

Betri pyding & pessu hugtaki vaai ,atvinnuleysisstig sem samraamist stodugri verd-
bolgu,” par sem ad i gafu sé&r er ekkert ,nattlrulegt’ eda Gumbreytanlegt vid petta
atvinnuleysisstig. Atvinnuleys veltur a pvi hversu héar atvinnuleysisbedur eru, taskni-
breytingum og —framférum og verdi & innfluttum adfongum, t.d. oliu. Mikilvesgt er ad
stjornendur sedlabanka pekki hvert petta atvinnuleysisstig er svo komist verdi hja
vaxandi verobdlgu.
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Rammi 4.2 Kenningin um néttdrulegt avinnuleys

Kenningin um néttdrulegt atvinnuleys var fyrst sett fram af Milton Friedman og
Edmund Phelps &id 1968 en hin fjallar um ad fyrir hendi 8 eitthvert akvedio stig
atvinnuleysis sem raskar ekki verdstoduglelka. Ef atvinnuleys er minna en petta
nétturulega stig fer verdbdlga vaxandi og ef haara pa fer hin lagkkandi.

Samkvaamt kenningu Friedmans er jafnvaggi & vinnumarkadi pegar frambod er jafnt
eftirspurn og verdlagsveantingar folks eru réttar. Ef eftirspurn eftir vorum og
bjonustu eykst i kjolfar vaxtaakkunar (eda gengidakkunar i opnu hagkerfi) Ieidir
pad til verdhaskkana. Jafnframt eykst eftirspurn eftir vinnuafli og nafnlaun haskka.
Framleidslan getur pa aukist vegna pess ad launpegar halda fyrst i stad ad haekkun
nafnlauna feli i sér haskkun raunlauna, fleiri vilja vinna og atvinnupétttaka eykst.
En raunlaun hafa i raun ekki hakkad par sem ba&di verdlag og nafnlaun hafa
hakkad til jafns. Framleiddan eykst pvi einungis af pvi ad folk gerir sér ekki strax
grein fyrir pvi ad amennt verdlag & voru og pjénustu hefur haskkad. Atvinna og
framleddaleitasvo i fyrra horf um leid og vaatingar verda réttar a nyjan leik.

Ef halda & uppi framleiddu og atvinnu umfram hid néttirulega stig verdur ad lakka
gengid eda vextina enn frekar pannig ad verdlag og nafnlaun hakki enn meira og
treysta pannig @ ad unnt s& ad koma folki aftur & évart. bvi er einungis unnt ad
halda atvinnu yfir nattrulegu stigi sinu med vaxandi verdbolgu.

Kenning Phelps er svipud en p6 er badrigdamunur & Phelps fjalar pannig um
akvordun avinnuleysis en ekki atvinnustigs, um pad hvernig markadsbrestir a
vinnumarkadi koma i veg fyrir ad atvinnuleys geti horfid agjérlega Vid fulla
atvinnu par sem folki eru tryggd fost manadarlaun getur ped falid i ymiss konar
freistni. Pannig getur dregid Ur afkdstum vegna pess ad audvet er ad finna starf
annars stadar ef til uppsagna kemur. Petta er svokalladur freistnivandi sem nanar
verdur fjallad um hér & eftir. Einnig verdur meira um ad starfsfolk segi upp starfi
sinu og hefji leit ad 6dru betra.

Phelps leiddi rok ad pvi ad til pess ad rada bot & pessum vandamaum notudu
fyrirtakin launastefnu til ad hvetja starfsfélk til dada og til pess ad kaupa hollustu
pess. En petta & vido um 0l fyrirtaki, afleidingin verdur launaskrid sem smam
saman eykur launakostnad og dregur Ur atvinnu uns néttdrulegu atvinnuleysisstig
er nad. Vid nétdrulegt atvinnuleys er ekki lengur fyrir hendi hvati til ad hakka
hiutfalldeg laun vegna pess ad sarfsmenn leggja meira a dg, vitandi ad
atvinnumissir hefur alvarlegar afleidingar i fér med sér.

Eins og fram kemur i ramma 4.2 getur verdbllga vaxid af 6drum &staedum en
launakréfum launpega, frumkvaadid getur komid fra atvinnurekendum. Pegar atvinna
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e mikil heg fyrirtakjum oft illa & starfsfolki og erfitt getur verid ad tryggja hollustu
pess. Pa geta fyrirtaki gripid til pess réds ad bjéda starfsménnum sinum launahagkkanir
i peirri von ad peir endist lengur i starfi og auki afkdst sin. Pannig geta fyrirtaki
hugsanlega aukid hagnad sinn med pvi ad bjoda haari laun. A idandi hefur petta
fyrirbaai verid kalad launaskrid. Jafnvaei & vinnumarkadi myndast pegar atvinnuleys
e nagjanlega mikio til ad ekki s launaskrid vegna hakkandi launatilboda
atvinnurekenda

En verkalydshreyfingin getur lika &t pétt ad mdi. Lita ma& & nattlrulegt atvinnuleys
sem pad dig avinnuleysis par sem fridur rikir a vinnumarkadi og kauptilbod
atvinnurekenda fara saman vid kaupkrofur verkalydshreyfingar, ga ramma 4.3. Ef
atvinnuleysinu er  pryst undir néttdrulegt stig er fridurinn Uti og verkalydsféog fara
fram &meiri haskkun kaupméttar en atvinnurekendur eru reidubanir til pess ad fallast &
Fyrirtaki haskka verd a vorum og pjonustu i kjolfar launaheekkana og afleidingin er
vixlhakkun launa og verdlags.

Bjorn Runar Gudmundsson og Gylfi Zoéga (1997) hafa metid néttdrulegt atvinnuleys
aldandi og notudu til pess pa adferdafrasdi sem OECD madir med. Adferdir pessar
gefast nokkud vel pegar gogn fra timabilinu 1960-90 eru notud en mun verr pegar
gogn fra sidustu tiu aum eru skodud. Svo virdist sem samband atvinnuleysis og
verdbolgubreytinga veikist til muna pegar verdbolga er mjog litil.

Mynd 4.6 Samband verdbdlgubreytinga og atvinnuleysis & slandi, 1962—90
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A mynd 4.6 e fravik atvinnuleysis fra néttdrulegu avinnuleys synt (hagri &s) og
breyting verobdlgu (vinstri as) par sem verdbolga er reiknud sem medatalsverdbdlga
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neestu tveggja &a (mading fyrir aid 1980 synir pa medaltasverdbolgu &ranna 1980 og
1981). Naudsynlegt er ad skilgreina verdbdlguna & pennan hatt vegna pess ad spenna &
vinnumarkadi skilar ér i launa- og verdlagghréun & tveimur &rum a pessu timabili.

Af myndinni ma §a ad verdbdlga eykst pegar atvinnuleys er laggra en nétlrulegt
atvinnuleysisstig en pad er i samraami vid kenninguna. Pegar atvinnuleys er laggra en
néttlrulegt stig pess fara laun og verdlag hakkandi. Mikil eftirspurn eftir vinnuafli
veldur launaskridi en einnig nyjum kjarasamningum sem leida til nyrrar verobOlgu-
hrinu.

Vid héfum synt fram a ad peningama astefnan, vaxtaakkanir og gengisbreytingar hafa
ahrif & eftirspurn og par med framleiddu til skamms tima med pvi ad lakka raungengi
0g beda vidskiptg6fnudinn. Breytingar & vioskiptgofnudi fra einu timabili til annars
eru pvi oft visbending um markmid sedlabanka og beitingu peningamd astefnu.

Rammi 4.3 Baréttan um dagninguna

Nokkru eftir @ peir Friedman og Phelps héfou sett fram kenningar sinar um
néttarulegt atvinnuleys komu tveir breskir hagfregdingar fram med tdlkun a
pessum kenningum sem & ef til vill betur vido evrépskar adstesdur par sem
verkayashreyfingin er 6flugri en i Bandarikjunum.

Richard Layard og Stephen Nickell settu fram pa kenningu &id 1986 ad
kjarabarétta atvinnurekenda og verkalyoshreyfinga fadi i sér bardttu um sem
haesta ,alagningu.” Verkaydshreyfingin leitast pa vid ad tryggja launpegum sem
heest laun ad gefnu verdlagi i peim tilgangi ad hamarka kaupmétt peirra
Atvinnurekendur leitast aftur & méti vid ad tryggja sem heest verd fyrir afurdir
sinar, ad gefnum nafnlaunum, til pess ad hdmarka hagnad. Pegar atvinnurekendur
reyna ad hakka verd ad gefnum launum eru peir i raun ad lagkka kaupmétt launa.
Verkaydsfdog leitast pvi vio ad auka kaupmétt launa en atvinnurekendur leitast
vid ad minnka hann.

Samkvaant kenningu peirra Layards og Nickells getur atvinnuleysid skapad frid i
pessari bardttu. Pegar atvinnuleysi eykst pa dregur Ur launakréfum verkalyds-
hreyfingarinnar par sem forystumenn hennar éttast aukid atvinnuleys & meda

félagsmanna sinna. Af pessum sokum verdur aukio atvinnuleys til pess ad draga
Ur launakréfum. Pannig er unnt ad reikna Ut pad stig atvinnuleysis sem veldur pvi
ad launakrofur verkalydsfélaga séu jafnar launatilbodum atvinnu-rekenda. Parikir
fridur & vinnumarkadi og atvinnuleys er jafnt nattirulegu stigi sinu.
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4.2 Fjarmaastefnan og vidskiptahallinn

I kafla 3 var farid yfir tengd fjadmdaastefnunnar og vidskiptahallans til lengri tima
pegar verdlag hefur adlagast og framleiddupadtir eru fullnyttir. Einnig parf ad huga ad
fjarméagtefnu rikisins til skamms tima en raungengisdhrif koma par einnig vid sogul.

Aukning rikistitgjada eda skattalakkun veldur til skamms tima aukinni eftirspurn eftir
vorum og pjonustu og par af leidandi meiri framleiddu. Aukin framleidda og tekjur
auka pa peningagftirspurnina i kjolfar akinna vidskipta og draga jafnframt ar
eftirgpurn eftir skuldabréfum. Minni eftirspurn eftir skuldabréfum lakkar verd peirra
og vextir hakka.

En vaxtahakkunin kalar & fjarmagnsflutninga til landsins og gengishaekkun. Pess
gengishakkun hefur i for med s& hakkun raungengis sem dregur Ur Utflutningi og
eykur innflutning, og par a leidandi vidskiptahallann. Pa dregst framleidda
samkeppni satvinnuveganna saman vegna versnandi samkeppnisstodu.

A pennan hétt vinna gjaldeyrismarkadurinn og vidskiptahallinn & moti dhrifum aukinna
rikisitgjalda ef gengi er fljotandi. Til langs tima verda verdlagshakkanir til pess ad
draga enn frekar Ur framleidduahrifum rikisitgjaldaaukningarinnar. Ef (tgjold eru
aukin pegar atvinnuleys er jafnt nattlrulegu atvinnuleys: myndast prystingur a laun og
verdlag. Samningar um launahakkanir & vinnumarkadi leida pa til verdlagshakkana og
samkeppnisstada samkeppnisatvinnuveganna versnar enn frekar. Verdlag hakkar par
til vioskiptahdlinn hefur aukist jafnt upphaflegri aukningu rikisitgjalda. Pa hverfa
ahrif &framleiddu og atvinnu en rikisttgjold hafa aukist og vidskiptahalli somuleidis.

4.3 Hagstjorn, innra og ytra jafnvagi

Ahrifum peningaméastefnu sedlabanka og rikisfjarmaastefnunnar & framleidsu og
vidskiptg6fnud til skamms tima pegar verdlag hefur ekki nad ad adlagast breytingum &
heildarframbodi og heildareftirspurn hefur verid lyst. Synt hefur verid fram a hvernig
hétt vaxtalagkkun veldur lakkun raungengis til skamms tima, badtum vidskiptajofnudi
og aukinni framleiddu. Aukin rikisitgiold valda hins vegar aukinni eftirgpurn og
framleiddu & vorumarkadi til skamms tima en einnig auknum vidskiptahalla.

Mynd 4.7 synir ahrif adgerda i peninga- og rikifjadmdum &a framleiddu og
vidskiptg 6fnud vid fljotandi gengi.
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Mynd 4.7 Samband vidskiptgjofnudar og framleiddu vio fljotandi gengi
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Peningamd astefna getur ymist aukid framleidslu og vidskiptaafgang (vaxtalaskkun eda
gengidakkun) eda dregid ur framleidsdu og aukid vidskiptahalla (vaxtahakkun eda
gengishakkun). Ekki er pvi haggt ad nota adgerdir i peningamaum einar <ér til pess ad
draga samtimis Ur framleidsu og halla a vidskiptum vid 6nnur 16nd.

Famalastefnan getur aukid framleiddu og vidskiptahalla eda dregid ar peim. Ekki er
pvi haggt ad nota adgerdir i fjarmaum samtimis til pess ad auka framleidsu og draga ar
vidskiptahalla.

Ef peninga- og fjarmadaadgerdum er hins vegar beitt samtimis er unnt ad hafa ahrif a
framleiddu og vidskiptgofnud um leid. Ef vid viljum til deemis draga Ur framleiddu og
vidskiptahalla samtimis parf adhald i rikisrekstri ad koma til. Ef ekki er pdlitiskur vilji
til pess ad draga saman seglin @ peim vettvangi verdur ad beita peningamdl astefnunni
en takio eftir ad hin getur ekki nad badum markmidum samtimis. Ef reynt er ad draga
ar eftirspurn med peningamalastefnunni, p.e.a.s. med vaxtahaskkunum, verdur pad til
pess ad auka vidskiptahalann og ef reynt er ad draga Ur vidskiptahallanum, p.e.as.
med vaxtalakkun, eykst eftirspurn og um leid framleidda.

Hagstjornarvandinn & islandi

Fra migjum tiunda &ratugnum hefur hali & vidskiptum islands vid énnur 16nd vaxid
ort. 1 lok ératugarins var avinnuleys litid, spenna a® myndast & vinnumarkadi og
verdlag tekid ad hakka, §a mynd 4.8. Verdbdlga var einnig nokkru haatri en i helstu
vidskiptal ondum.
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Mynd 4.8 Hagvoxtur og vidskiptg 6fnudur, atvinnuleys og
verdbolga, 1990-99 (spar 2000)
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Ekki er unnt ad rekja vidskiptahalann & idandi til neysujéfnunar vegna frambods-
skella par sem hagvoxtur hefur verid mikill, §a mynd 4.8 Hugsanlegt er p6 ad
vantingar um bjarta framtio hafi leitt til pess ad heimilin hafi tekid lan til ad auka
neydu Ut a vamtanlegan tekjuauka og fyrirtakin aukid fjarfestingu vegna vonar um
meiri ard i framtidinni. Eins og &dur hefur verid fjallad um eykur pad velferd ad jafna
neydu & milli timabila, hvort heldur sem kreppir ad eda ad blémlegri timar eru i
vaandum, svo lengi sem vaatingar reynast réttar.

Eins er liklegt ad mikill hagvoxtur og vioskiptahdli safi af mikilli  aukningu
fjafestingar og einkaneysu sem rekja megi til aukinna Utlana a fjarmagnsmaérkudum i
kjolfar meirafrelsis, auk annarra timabundinna adstagdna svo sem eignaverdbdlgu.

Vandi hagstjornar pessa stundina felst i pvi hvernig unnt sé ad stemma stigu vid bagdi
vaxandi verdbolgu og vidskiptahalla. Unnt er ad draga Gr verdbdlguprystingi og
vidskiptahalla samtimis med pvi ad lakka rikisitgjold eda hakka skatta. Afgangur &
rekstri rikis§ods sidustu tvd arin bendir til pess ad reynt hafi verid ad minnka
eftirspurn i hagkerfinu. Ef tillit er einnig tekid til sveitarf@laga er afgangurinn nokkru
minni, §& mynd 4.9. Adgerdir i fijarmaum hafa einar og sér ekki nagt til ad draga Ur
pendu og vidskiptahala.
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Ahrif peningamdastefnunnar hafa verid meiri. Vextir hafa verid mun haari hér & landi
en i hdstu vidskiptadéndunum, g4 mynd 4.1 hé ad framan. Mikill vaxtamunur olli
fyrst i stad lakkun gengisvisitélu kronunnar og par med hakkun raungengis pegar
fjarmagn streymdi til landsins, en um mitt & 2000 tok raungengid ad lakka A &inu
hefur Sedlabankinn hakkad styrivexti sina fjorum sinnum, sidast i lok oktéber, og lagt
sund & bein inngrip & gjadeyrismarkadi i peim tilgangi ad koma i veg fyrir
gengidakkun og medfylgjandi hakkun verdlags. bannig hefur peningamalastefnan
verio notud til pess ad ndjafnvaagi inn avid, p.eas. stédugu verdlagi, en ytra jafnvaai
hefur verid férnad.

Peningaméastefnan hefur pannig valdido héu vaxtadtigi, innstreymi fjdrmagns og
haskkun raungengis sem lakkad hefur innflutningsverdlag og aukid eftirspurn eftir
innflutningi og par med vidskiptahallann. Hétt raungengi skerdir einnig stOdu
samkeppnisatvinnugreinanna par sem Utflutningur peirra er verominni i idenskum
kronum og badir pad enn a hdlann. Aukid innstreymi fj&rmagns eykur einnig
Utlanapendu eins og vikio verdur ad i 5. kafla. Af préun vidskiptahallans ad deama hafa
ahrif peningamd astefnunnar verio meiri en hrif fjarmalastefnunnar.

Mynd 4.9 Afkoma rikisg6ds og hins opinbera 1990-99 (spa 2000), gengisvisitaa
kronunnar og raungengi & madikvarda verdlags, 1990—sept. 2000
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Auk hagstjornardkvardana rikisvaldsins hafa padtir eins og eignaverd éhrif &
einkaneydu, fjafestingu og vidskiptahala en ett helsta einkenni uppsveiflu tiunda
aratugarins er mikil haskkun eignaverds.
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4.4. Ahrif eignaverds & eftirspurn

I kafla 2 kom fram ad j6fnun neyslu & milli timabila getur leitt til vidskiptahalla. En
hvernig meta neytendur hvort astesda se til pess ad breyta neydumynstri sinu, p.e. hvort
grundvollur 8 til pess ad taka lan og auka neydu og hvada padtir hafa éhrif &
vaatingar fyrirtakja um avoxtun fjarfestingar? Breytingar & eignaverdi, t.d. verdi
hlutabréfa, gedu sagt okkur eitthvad um proun framleiddu og hagnadar i framtidinni ef
verdid endurspegladi vamtanlegt nlvirdi framtidargreidslna.

Hakkun eignaverds adti p4 ad valda neyduaukningu og vidskiptahdla i natid en
vidskiptaafgangi i framtid pegar framleidda og hagnadur hafa aukist.

Ef eignaverd sveiflast hins vegar én pess ad breyting verdi & framtidarhorfum er um
spakaupmennsku ad ragda og er pa talad um eignaverdbdlu. Pa endurspeglar verdid
ekki vamntanlegt nivirdi framtidargreidsina. | pessu tilviki geta neyda og framleidsda
aukist vegna audsahrifa til skamms tima med medfylgjandi vidskiptahalla. Pennan
halla er pa ekki unnt ad réttlaga med peim hagkvaamnisgonarmidum sem lyst var i 2.
kafla.

Auk hlutabréfa eiga flest heimili fasteignir. Breytingar a fasteignaverdi geta somuleidis
endurspeglad vantanlega framtidarproun a leigumarkadi. Kvoétaeign i fiskveidum er
saridenskt fyrirbagi, en liklegt er ad si hakkun & kvotaverdi sem vard a tiunda
aratugnum hafi leitt til audsdhrifa hja peim hluta heimilanna sem eiga kvéta. Einkum er
liklegt a0 petta hafi verid svo i fyrstu pegar mikill hiuti kvétans var i eigu
fjolskyldufyrirtakja en ekki i eigu hlutafélaga ned dreifdri eignaradild eins og sidar
vard. Hinu mé svo ekki heldur gleyma ad audsahrifin geta ekki sidur ordio til pess ad
minnka neyslu en til ad auka hana pegar hlutabréf eda fasteignir falla i verdi.'

Til pess ad gera s&r grein fyrir pvi hversu mikil &hrif eignaverds a einkaneysu gedu
verid er gagnlegt ad hafa til hlidgonar mat & pvi hvad eingtaklingur gadi aukio neydu
sina mikio ef eignir hans hakkudu skyndilega i verdi. Til pess ad einfada deamid
gerum vid rad fyrir pvi a hann eydi 6llum hagsaukanum i neydu & liftima sinum og
hugi ekki ad pvi ad skilja arf eftir handa afkomendum sinum. Tafla 4.1 synir hver
moguleg neyduaukning & hverju &i er vid gefna (hreind) raunévoxtun fjarmuna og
pann tima sem einstaklingurinn & eftir dlifad.

10 Fjslmargar rannsoknir hafa verid gerdar til ad meta hrif eignaverds & einkaneyslu. Slikar

hafa verid agid mismunandi, enda pétt alar syni ad slik &hrif eru fyrir hendi, t.d. syna
nidurstédur rannsdkna a neysluhneigd i kjolfar eignaverdsbreytinga, ad jadarneysluhneigd
liggur abilinu 1 til 10, g§at.d. Poterba (2000).
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Tafla4.1 Audséhrif aneydu

Sjondeildarhringur

Raunavoxtun 15 ar 30 ar 40 ar
1% 7.4% 3.8% 2.7%
3% 8.1% 5.0% 4.0%
5% 9.2% 6.2% 5.3%
7% 10.3% 7.5% 6.9%

Heimild: Poterba (2000)

Ef audur einstaklingsins eykst skyndilega, til deamis um 1 milljon kr., hann a eftir ad
lifai 30 & og raunavoxtun er 3% pa getur einstaklingurinn aukid neydu sina &lega um
5% af eignaaukningunni, eda um 50 pusund kr. & &ri.

A mynd 410 er préun hiutebréfavisittlu Verdboréfapings islands og visitda
fermetraverds ibldarhlsnagdis & hofudborgarsvaadinu synd.

Mynd 4.10 bréun hlutabréfavisitélu VI timabilié 31. des. 1992—20. okt. 2000 og
fermetraverds fasteigna & htfudborgarsvaadinu timabilid jan. 1996—-agust 2000

ICEX-15 Verd pr. fm (= 100 1996)
2,000 150

Heimild: Vbi ll Heimild: Fasteignamat rikisins
145

1,600 A“ 140 /

1,400 j 135 /
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Eins og sést & myndinni hefur ordid gridarleg hakkun a verdi hlutabréfa og fasteigna
0g ekki er Oliklegt ad hakkunin hafi leitt til audsahrifa sem aftur hafa leitt til aukins
innflutnings & neydu- og fjafestingarvorum og par af leidandi aukins vidskiptahala
Samkvaamt mati iSandsbanka-FBA er markadsverdmasi hlutabréfa & islandi um 58%
af pjodarframleidslu sem er sambagilegt vid pad sem pekkist, t.d. i Danmdrku og Japan
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en mun laggra en i Bandarikjunum og Svipj6d. Hakkun hlutabréfaverds getur pvi leitt
til mikilla neyslubreytinga vegna audséhrifa. Urvalsvisitala Vi hefur hagkkad um 32%
fra pvi i janUar 1999 sem gadi pvi lett til neyduaukningar sem naami dlt ad 1% of
pbjédarframleiddu ef forsendurnar i daaminu vid tofluna hér ad framan eru notadar.

Helsta vandamalid vid ad meta éhrif eignaverds a neydu er ad timasetja ahrifin og
meta hvort neyduahrifin komi jafnt fram a 6llum timabilum eda hvort pau dreifis med
einhverjum 6drum hadti milli timabila. Haara eignaverd verdur ad komafram i neysu
einhvern timann hvort sem pad er a liftima einstaklingsins géfs eda ekki. Ef hann
lagur erfingjum eda hinu opinbera eftir dlan hagsaukann mun neydan einfadlega
aukast sidar en ella.

Tolfradilegar rannsoknir gefa visbendingar um ad eignaverd hafi dhrif a einkaneyslu.
Konnud voru ahrif fasteigna-, kvéta-, og hlutabréfaverds & innflutning varanlegrar og
Ovaranlegrar neyduvoru timabilid 1990-99. Nidurstédur benda til pess ad hakkun
kvéta- og fasteignaverds hafi ahrif & innflutning en visbendingar um  patt
hiutabréfaverds voru mjog veikar. Sambandid a milli pessara staarda er nokkud flokio
0og margir adrir padtir sem ekki er tekid tillit til gegu haft dhrif & préun peirra. Nefna
mé ad neydavirdist hafa ahrif a eignaverd sem gadi bert til pess ad sameiginleg orsok,
t.d. auknar rédstéfunartekjur, hafi aukid neyslu og eftirspurn eftir eignum.

Nidurstadan fyrir timabilid sem skodad var er i besta fali veikt tolfraadilegt samband a
milli eignaverds og innflutnings varanlegra og Ovaranlega neysluvara. Sterkasta
orsakasamhengid virdist vera fra kvotaverdi til neysu. bPad Utilokar po ekki ad padtirnir
eigi & sameiginlega orsok sem rannsdknin tekur ekki til. Med vaxandi veromagum
savarfangs hefur kvétaverd haskkad en veromadin hafa einnig hakkad laun §6manna
vegna hlutaskiptakerfisins sem aftur leidir til dmennrar hakkunar launa, eins og

rannsoknir hafa synt fram & *2

Glopagledi

Med hlidgon a miklum hakkunum & verdi hlutabréfa undanfarin & hafa efasemdir
vakna® um ad meiri hagnadur i framtidinni muni standa undir svo héu verdi. |
Bandarikjunum, par sem pessi proun hefur verid hvad skyrugt, telja margir ad verdio sé
komid langt upp fyrir skynsamleg mork og pad sé ekki spurning um hvort heldur

1 g& Gylfi Zoéga, Marta Skuladéttir og Tryggvi Por Herbertsson (1999).

12 Einnig verdur ad taka pessum nidurstédum med nokkrum fyrirvara par sem timabilid sem
rannsoknin tekur til er afar stutt og ennfremur kann hin héa tioni gagnanna, sem eru
manadarleg, ad valda pvi ad hagram langtimasambdnd komi sidur fram. Gera ma rad fyrir ad
eignaverd hafi adeins farid ad skipta méli a sidastlidonum tveimur &um og pvi komi dhrifin &
neyslu ekki skyrt fram pegar gogn fyrir sidustu tiu ar eru notud. Ad lokum er liklegt ad valréttur
starfsmanna sem rutt hefur ér til rims undanfario leidi til audsdhrifa. Timinn einn mun leida i
Ij6s hvort eignaverdshaskkun sii sem oréid hefur undanfarin ar hafi éyggjandi haft ahrif a
neyslu, p.e. pegar betri tolfraedigogn liggjafyrir.
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hvenaa hlutabréfaverd lakki, gat.d. Shiller (2000). bPess skodun byggist m.a. & pvi ad
hiutfal hlutabréfaverds og hagnadar fyrirtaekja sé afar hétt i sogulegu samhengi.

Hiutfall hagnadar af landsframleidslu er nokkud stodugt, um 17% hér & idandi. Ef
hagnadurinn & ad standa undir virdi hlutabréfanna parf annad hvort hagnadur sem
hlutfall af landsframleiddu ad aukast mikid fra pvi sem na er, eda hagvoxtur i
framtioinni ad verda meiri en daami eru um &dur. Ef hagnadarhlutfalid eykst munu
launpegar annad hvort fa minna i sinn skerf en &dur, sem er dliklegt i 1j6s umragdunnar
um ndtdrulegt avinnuleys hér ad framan, eda framleidni vinnuafls mun vaxa svo
mjog ad ekki purfi nema hluta pess vinnuafls sem fyrirtagkin nota nu.

I toflu 4.2 ma ga hver medalhagvoxtur i framtidinni parf ad vera til ad uppfylla nokkur
por V/H-hlutfalla og avoxturnarkréfu, g§a einnig ramma4.5.

Tafla4.2 Samband V/H-hlutfalls, avoxtunarkréfu og hagvaxtar

V/H hlutfal Raunavoxtunarkrafa

6% 8% 10% 12% 14% 16%
5 -11.7% -100% -83% -6.7% -5.0% -3.3%
10 -36% -18% 0.0% 18% 3.6% 55%
15 -06% 13% 31% 50% 69% 8.8%
20 10% 29% 48% 6.7% 8.6% 10.5%
25 19% 38% 58% 7.7% 9.6% 11.5%
30 26% 45% 65% 84% 10.3% 12.3%
35 31% 50% 69% 89% 10.8% 12.8%
40 34% 54% 73% 93% 11.2% 13.2%
45 37% 57% 76% 96% 11.5% 13.5%

Ef t.d. V/H-hlutfdl alra fyrirtakja er 30, sem var u.p.b. medalhlutfal fyrirtakja a
adallista Vi &id 1999, og gerd er 8% avioxtunarkrafa parf medalhagvoxtur i fram:
tidinni ad vera 4,5% a ari. Ef hins vegar V/H-hlutfalid er 45, sem er gildid sem var &
S& P-composite vistolunni i Bandarikjunum i jantar 2000, parf medahagvoxtur ad
vera 5,4% a &ri. bessar hagvaxtartolur eru 6raunhadar pegar til lengri timaer litid.

En hver er skyringin a pessum miklu haskkunum? Hugsanlega ma rekja vaatingarnar
um hagnad i framtidinni til talsmanna nyja hagkerfisins, en i pvi &tu fyrirbeai eins og
verdbdlga og hagsveiflur ad heyra sogunni til og mikil framleidniaukning ad mynda
gridarlegan hagnad hja fyrirtagkjum.

Sedlabankadtjori Bandarikjanna, Alan Greenspan, Iét fyrir nokkrum misserum pau

ummeadi falla ad menn madtu ekki fyllast glépagledi (e. irrational exuberance) pegar
ad hlutabréfakaupum kaami. bPess ma n0 ga merki i Bandarikjunum ad verd a
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hlutabréfum hafi stadnad og pad jafnve lakkad og pa einkum hj& peim fyrirtaskjum
sem tengjast nyja hagkerfinu og skrad eru i Nasdag-visitélunni.

Fjarfesting

Eignaverd felur i sér mikilvaeagar upplysingar um ardsemi fjarfestingar. Ef mikill voxtur
hagnadar er fyrirgdanlegur i tiltekinni atvinnugrein adtu hlutabréf fyrirtakja i peirri
grein ad sdjast hau verdi samanborid vio stofnkostnad fyrirtakjanna og verd a
framleiodlutakjum. Petta adti ad 6oru jofnu ad hvetja til aukinnar fjafestingar i dikri
starfsemi par sem hagnadur er folginn i pvi ad stofna fyrirtaekid og selja sidan hlutabréf
pbess.

Rammi 4.4 idenski hlutabréfamarkadurinn

Verd hlutabréfa hefur haskkad mikid hér a landi undanfarin & eins og vidast hvar
annars stadar. Tvo algeng hlutfdll sem notud eru til ad meta hlutabréfaverd eru
V/H og Qhlutfdl. V/H-hlutfalid synir helldarmarkadsvirdi fyrirtakis dellt med
hagnadi sidasta ars og gefur pad pvi visbendingu um hve dyr hlutabréf eru i
samanburdi vio ardsemi fyrirtakja. Helsti dkostur hlutfallsins felst i miklum
breytileika milli timabila par sem hagnadur getur sveiflast mikid a milli ara.

Vegna pess hve hlutabréfavidskipti hafa verid stundud i stuttan tima her alandi er
erfitt ad greina proun V/H-hlutfalls idenskra hlutabréf. | toflunni hér ad nedan eru
medaltals V/H og Q-hlutféll hlutabréfa & adallista Verdbréfapings dands synd.

Kennitolur hlutabréfa 4 adalista Vbl

1997 1998 1999
V/H hlutfall 24.4 23.1 309
Q hlutfall 2.0 24 32

Heimild: FBA

Til samanburdar ma nefna ad i upphafi pessa ars var V/H-hlutfall bandariskra
hiutabréfa i SP-super composite vistdlunni um 44,3, sa Schiller (2000). A
tuttugustu 6ldinn var V/H-hlutfalio ad medatali um 15 sem samrymist um 2%
medal hagvexti vid 9% avoxturnakrofu og er pad pvi afar hétt na.

Q-hlutfalid hefur einnig haekkad umtalsvert hér & landi sidustu ar og &dti pad ad
koma fram i aukinni fjarmunamyndun en fjafesting hefur einmitt aukist mikio
undanfarin ar.
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Hiutfdlio milli markadsvirdis fyrirtakis og stofnkostnadar kalast Q-hlutfalid.
Nébelsverdlaunahafinn James Tobin notadi pessa breytu til pess ad lysa hegdun
fjarfesta. Samkvaamt kenningunni & hétt hlutabréfaverd ad 6dru jofnu ad leida til
mikilla fjafestinga.

4.5 Hvad gerist ef vidskiptahalli er vidvarandi?

Hér ad framan hefur verid lyst ahrifum breytinga a heildareftirspurn sem stafa af
hagstjornaradgerdum rikisvaldsins og dhrifum eignaverds a vidskiptahala til skamms
tima. Vidskiptahdlinn getur verid mikill um tima vegna é&hrifa dikra eftirspurnar-
breytinga. Spurningin er pa si hversu miklar dhyggjur stjérnvold eigi ad hafa af dikri
pbroun.

Mikill og vidvarandi vidskiptahali leidir til eignaminnkunar innlendra adila erlendis
eda aukningar a erlendum skuldum. Slik skuldastfnun getur vadid lakkun a
radstofunartekjum i framtio og par med laegri neyslu. Neyda er aukin i n(tid & kostnad
neyslu i framtid. Slikt parf po ekki ad gerast ef vidskiptahallinn er notadur til pess ad
kosta innlenda fjarfestingu. Ef dik fjarfesting er ardsdm getur lantakan leitt til aukinnar
neysu badi i n(tid og framtid. Ahyggjur manna af vidskiptahalla beinast pvi oft ad pvi
hvort neyda purfi & minnka pegar fra lidur. Petta getur ordid af premur mismunandi

astasdum sem kunna ad liggja ad baki peirrar aukningar neyslu eda fjarfestingar sem er
orsok vidskiptahallans:

Aukning neydu & & radur i dakri sjérn a fjamdum heimilanna en ekki i
skynsamlegum vamntingum um haari tekjur peirra sidar meir.

Aukning neydu a sér regur i dakri fjarmdastjorn hins opinbera sem hefur haskkad
Utgj6ld eda laskkad skatta umfram pad sem stig hagsveiflunnar visadi til.

Aukning fjéafestingar er Oardbsa vegna mistaka i &kvorounum fyrirtakja,
l&nastofnana eda opinberra adila.

I 6llum pessum tilvikum hiytur sidar meir ad purfa ad glima vid vidskiptahalla én pess
a0 a méti komi aukin pjédarframleidda. Lifskjaraskerding er pa fyrirgaanleg og
halinn hverfur einungis e neysa minnkar. | 6llum tilvikum er um ad radda einhvers
konar mistok i hegdun eda stjérnun. begar ekki er um neina dika bresti ad regda er litil
asteda til ad hafa ahyggjur af halanum og hagstjorn getur beingt ad 6drum
markmidum. Séu brestirnir aftur & moti fyrir hendi i alverulegum madi er asskilegt ad
beita stjérn peningamda og fijadrmalatil pess ad draga Ur hallanum.

Sjornvold leysa pennan vanda oft & pann hatt ad l&a ,litinn* vidskiptahdla
afkiptalausan en reyna ad stemma stigu vio ,miklum® hala. Spurningin er pvi hve
mikill vidskiptahallinn parf ad verda &ur en gripid er til adgerda. | pessu sambandi
veldur pad vandkvaaum ad illmogulegt er ad meta hversu mikinn hala parf & hverjum
tima til pess ad nyta hag af vidskiptum milli timabila. Enn fremur er |jost ad dikur
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»Vioskiptahalli i kjorstoou” getur breyst a ofyrirgaanlegan hétt. Nanar er vikid ad pessu
i kafla 6.

Rammi 4.7 Er vidskiptaafgangur altaf eftirsoknarverdur?

Er einhver astada til pess ad hafa dhyggjur af afgangi & vidskiptum vid atlond til
lengri tima litid? Vidskiptaafgangur veldur eignasdfnun innlendra adila erlendis
og hun getur haft éhagraedi i for med sér til ad mynda:

Unnt er ad verja innlendum sparnadi i fjarfestingu innanlands eda kaup &
erlendum eignum. Ef sparnadurinn er fluttur at, p.e.as. hann er ekki notadur
til pess ad kosta innlenda fjafestingu, leidir dikt til pess ad innlendur
fjarmagnsstofn vex minna en askilegt er og par med fjdlgar innlendum
atvinnutaekifaarum ekki sem skyldi.

Ljost er ad ymis ytri hrif fylgja innlendri fjarfestingu sem ekki verda pegar
fjafest er i erlendum eignum. Pannig verdur stundum til pekking vid
innlenda fjarfestingu sem getur komid 6drum fyrirtakjum og jafnve
atvinnugreinum til géda. Sem daami ma nefna ad pegar jardgong eru byggd
innanlands myndast pekking sem unnt er ad nota vid frekari jardgangnagerd
og pegar lagt er i nyjan atvinnurekstur, t.d. forritagerd eda annan nyionad, pa
myndast akin pekking i pjodféaginu um rekstur dikra fyrirtagkja

Erfidara er ad skattleggja erlendar eignatekjur en innlendar og vanskil
erlendra skuldunauta geta haft dhrif a pjodarhag 6likt innlendum vanskilum.
Pannig minnkar pj6daraudur pegar erlendir skuldunautar komast i vanskil eda
verda gjadprota.

4.6 Samspil vidskiptahalla og fjarmalakerfis

Gerum nu rad fyrir ad gengio fljoti og sedlabanki hafi hakkad vexti i peim tilgangi ad
draga Ur innlendri eftirspurn og verdbdlgu. Af framansdogdu ma vera ljést ad
vaxtahakkun leidir til hakkunar raungengis og aukins vidskiptahalla. Raungengis-
hakkunin veldur lakkun & verdi innflutnings og lakkun neyduverds. Kaupmattur
eykst og dregur Or kréfum um launahakkanir @ vinnu-markadi. Sedlabankinn neer
pannig pvi markmidi sinu ad draga Ur eftirspurn og minnka likurnar a pvi ad verobdlga
aukist.

Vaxtahakkun sedlabanka er pvi skynsamleg ef hadta er a vaxandi verdbolgu.

Eftirspurn €eftir vorum og pjonustu dregst saman vegna minni Utflutnings og meiri

innflutnings og par med bkkar atvinnustigid og spenna a vinnumarkadi. Ef vextir eru

hekkadir nesgilega mikid er jafnvel mogulegt ad atvinnuleys hakki svo mikid ad

verkalyosféog sadti sig vid kjor féagsmanna sinna og atvinnurekendur komi ekki af
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stad launaskridi. Vid badist ad innflutningsverdlag lakkar sem veldur pvi ad
kaupmattur eykst p6 ad ekki hafi komid til haskkunar nafnlauna.

En pessari hagstjorn fylgir skuggi vaxandi vidskiptahalla. Pannig nesst eftirspurnin
meda annars nidur med pvi ad vaxandi hluti einkaneydu sé innfluttur og Gtflutningur
dragist saman. Minni eftirspurn og vaxandi vidskiptahalli eru tvag hlidar & somu mynt.

Ef eftirspurn og framleidda hafa einungis aukist timabundio er fyrirgéanlegt ad unnt sé
ad lakka vexti i ndinni framtid. Pa verdur vidskiptahallinn enungis timabundinn og ef
til vill ekki mikil astaeda til pess ad hafa ahyggjur a préun hans. Ef hins vegar
naudsynlegt er ad halda voxtum héum i lengri tima, t.d. 2-5 &, vaknar sii spurning
hvort neikvaadur vidskiptahali sé hadtulegur amennum efnahagsegum stédugleika.

Hér ad framan var lyst nokkrum peim pattum sem hafa verdur i huga vid mat &
vidskiptahallanum. Rétt er p6 ad benda & frekari &staddur pess ad vidvarandi og mikill
vidskiptahali geti haft hadtur i for med .

Hér & landi hafa fridsr fjadmagnsflutningar einkum farid i gegnum bankakerfio.
Pannig hefur vaxtamunurinn kallad & miklar erlendar l1antdkur vidskiptabankanna sem
peir hafa sidan endurlanad til innlendra adila, ymist i innlendri eda erlendri mynt. Eins
og umfjdllunin hér a eftir ber med s& stafar hedtan af miklum vidskiptahalla
hugsanlega ekki af mikilli greiddubyrdi i framtidinni heldur af samspili hagstjérnar og
fjarmé akerfisins.

Rammi 4.8 Vidskiptahdli i 66rum 16ndum

Lagrdomsrikt er ad lita & reynslu annarra pjoda af miklum vidskiptahala. A medd
rikja innan OECD eru sex daami um vidskiptahalla sem nam meiru en 7% af vergri
landsframleidslu tvo & i r6d eda lengur timabilid 1960-97. Londin eru idland,
irland, Korea, Noregur, Nyja Sjdand og Portigal og hér skodum vid nénar fjogur
peirra. Astasdur hallans eru mismunandi eftir [6ndum. | Noregi stafadi hallinn af
uppbyggingu olividnadarins a &tunda aratugnum, vegna mikila fjafestinga a
irlandi & &unum 1977-84, vegna minni sparnadar & Nyja Sdandi & &um oliu-
kreppunnar 1974-75 og vegna minni sparnadar i Portdga &in 1977-78 vegna
mikilla folksflutninga fra nylendum Portgala og aftur 1981-83. i 6llum tilvikum
ma rekja hdlann til sérstekra adstesdna, ymist timabundinnar kreppu eda
greinilegrar bylgju nyrra fjarfestinga. Einnig er athyglisvert ad oll eru pess 16nd
litil opin hagkerfi, §& umfjdllun i kafla 2.
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Vidskiptabankar gegna pvi hlutverki ad veita fjarmagni til peirra fyrirtakja sem mesta
ardsemi hafa og i ardbagra og 6rugga fjarfestingu. begar vidskiptabankarnir fjarmagna
vidvarandi vidskiptahalla med erlendum lantékum og endurlanum hefur pad bein ahrif
a (tldna- og gengisdhadtu peirra, rekstur og efnahag. Pannig er ljost ad eftirfarandi

breytingar verda & rekstri bankanna:
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Erlend |én bankanna aukast og einnig dbyrgdir a erlendri skuldasttédu innlendra
vidskiptavina. Gengisbreytingar geta pannig haft veruleg ahrif & eiginfjarstddu
bankanna ef a) bankarnir gafir hafa tekid lan og endurlanad i idenskum krénum,
b) stér hluti vidskiptavina sem fengid hefur erlend 1an i bankanum getur ekki stadid
i skilum. Pannig getur myndast 6vissa um préun eiginfjarstédu bankanna.

Utlan bankakerfisins aukast. Til ad nyta vaxtamun erlendis og innanlands purfa
bankarnir ad auka Gtlan til niverandi vidskiptavina eda finna nyja vidskiptavini.
Upplysingar bankanna um areidanleika nyrra vidskiptavina eru oft takmarkadar og
pannig getur Utlanapenda orsakad aukna Utldnaahadtu og Utlanatap.

Ef erlend l1an bankanna eru til skamms tima en Utlan til lengri tima pa eykst ahadta
bankanna enn frekar par sem erlendar vaxtabreytingar hafa éhrif a fjarmagns-
kostnad i framtid med ofyrirgdanlegum afleidingum. Einnig getur skapast mikil
hadta ef skammtimainnstreymi fjarmagns pornar upp i kjolfar vantrausts erlendra
l&nardrottna & hagkerfid.

Sidast en ekki sist verdur innlend vaxtahakkun til pess ad innlend fjarfesting
verour dhadtusamari en ella vegna pess ad fjarfestar leggja fremur i dhadtusama
fjérfestingu par sem ardsvon er ef fjarmagnskostnadar er mikill. betta eykur enn &
Utlénadhadtu bankanna.

Skyrduhdfundar telja pessa dhedtupadti naggilega mikilvaea til pess ad taka hellan
kafla undir umfjollun um stédugleika lanastofnana og fjarméakerfis.
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5. Stodugleiki fjarmalakerfisins

Hlutverk fjirmaamarkada og fjarméastofnana er ad nyta sparnad & sem ardbagastan
hétt. Einn helsti vandi dikra markada er s ad fjarmdastofnanir hafa ekki i hondum
eins godar upplysingar um ahadtu og ardsemi fjarfestingar og lantakendur hafa gélfir.
Petta misraami i upplysingum getur haft peg afleidingar ad ardbagir kostir il
fjarfestingar og Utlana séu ekki nyttir.

FHarfestingu fylgir avallt ovissa um framtidarafrakstur. Hagkvaamt er ad radast i
fjafestingu ef vamtanlegur afrakstur vegur upp pa ahaedtu sem i Ovissunni felst.
Hagkvaamasta magn fjafestingar ra®dst pvi af pessum tveimur mikilvesgu péttum,
Ovissu og vaantanlegum afrakstri.

Vegna skorts & upplysingum er sl 0vissa sem lanastofnanir standa frammi fyrir yfirleitt
meiri en hin raunverulega dvissa sem fjafestingum fylgir. Vid &kvardanir um utlan
taka stofnanirnar mid af eigin dvissu og par sem hin er oftast meiri en hin raun-
verulega dvissa verdur fjarfesting amennt minni en hagkvaamt er. Af pessu leidir ad
pvi ésamhverfari sem upplysingar eru, peim mun faari ardbagir fjarfestingarkostir eru

nyttir.

[ vidleitni sinni til pess ad leysa pennan upplysingavanda hafa stofnanir fijarméa-
kerfisns proast a svipadan hatt um heim alan. betta skyrir til daamis mikilvagi
langtimatengda banka og vidskiptavina peirra sem er eitt helsta enkenni alrar
bankastarfsemi. Ordgtir lantakanda skiptir pa mdi fyrir framtidarvioskipti og peim
verdur annt um ad ganga ekki & hag bankans med pvi ad leyna upplysingum eda taka
mikla ahadtu. Bankar geta einnig aflad upplysinga um rekstur vidskiptavina Snna med
bvi ad fylgjast med proun innistaedna og notkun yfirdréttarheimilda. Reyndan af fyrri
l&nveitingum gefur einnig upplysingar um areidanleika fyrirtakis sem skuldunautar. A
pennan hétt er einfadara en ela ad bregdast vio umsdknum um frekari lantokur.
Upplysingasdfnun banka og langtimatengd peirra vid lantakendur gerir peim pannig
kleift ad glimavid margs kyns vandama sem koma upp vid midlun fjarmagns.

Segia ma ad oll bankastarfsemi felist i pvi ad safna upplysingum og fylgjast med
rekstri fyrirtakja i pvi skyni ad avaxta eigid fé bankans sem best. Unnt er ad velja Ur
bestu vidskiptavinina og jafnframt hafa ahrif a hegdun peirra pannig ad hag bankans sé
sem best borgid. | pessum kafla verdur fjallad um nokkur vandama sem stjornendur
fjarmdastofnana standa frammi fyrir og dhrif peningamalastefnunnar & umfang peirra.

103



5.1 Markadsbrestir

Oll fjamédastarfsemi glimir vid vandamd sem kallad hefur verid freistnivanda (e.
mora hazard). Hugtakid var upphaflega notad til pess ad lysa hegdun einstaklinga
gagnvart tryggingum. Fullkomin trygging gegn tjoni verdur patil pess ad tryggingataki
synir minni varkarni en ela og likur 4tjoni aukast.

Pegar eingtaklingur tryggir bil sinn semur hann vid tryggingafélag um ad greida fast
idgjald gegn pvi ad f@agio badi honum pad tjon sem hann kann ad verda fyrir. Talad er
um freistnivanda pegar tryggingakaupi freistast til ad syna ekki fyllstu vardd. Sa
tryggdi hefur minni hvata til pess ad koma i veg fyrir tjon pegar ahadtan hefur faast
yfir & tryggingaféagio. Til ad draga Ur freistnivandanum bregdast tryggingaféog vid
med pvi ad innleida §afsabyrgd i bifreidatryggingar. | ramma 5.1 ma ga fleiri daami
um hvada myndir freistnivandinn getur tekio 4sig.

Annad skylt vandamd i bankastarfsemi gengur undir nafninu hrakval (e. adverse
selection). Hrakval verdur pegar fyrirtaki leitast vid ad gera greinarmun a vidskipta-
vinum sinum a grundvelli sérkenna peirra en geta pad ekki vegna 6fullkominna
upplysinga. Ef einstaklingar gera sé& grein fyrir sérkennum sinum en fyrirtakin sidur
geta einstaklingar villt & sé&r heimildir og er patalad um hrakval.

Morg daami eru um hrakva og afleidingar pess. Tryggingafélog vilja ad einstaklingar
sem liklegir eru til pess ad verda fyrir tjoni greidi haari i6gjold en adrir. Flugfétg selja
pbeim sem naudsynlega purfa ad ferdast flugmida & haaraverdi en peim sem ferdast sér
til skemmtunar. Pa reyna einstaklingar sem liklegir eru til pess ad verda fyrir tjéni ad
koma pvi pannig fyrir ad peir séu flokkadir med peim sem engu tjoni hafa valdid til ad
lackka idgjold sin og peir sem purfa ad ferdast i vidskiptaerindum reyna ad koma sér i
flokk med ferdamdnnum.

Til pess ad draga Ur hrakvai setja fyrirtaki reglur sem hvetja einstaklinga til pess ad
villa ekki a sér heimildir. Tryggingafélog safna upplysngum um tjonaferil einstaklinga
og &kvarda upphasd idgjalda i jos peirra. beir einstaklingar sem oftast hafa ordio fyrir
tjoni greida pa heari iogjold en hinir sem gadnar hafa ordid fyrir tjoni. Flugféog hafa
ba reglu ad vidskiptavinir purfi ad gista laugardagsnott erlendis ef peir kaupa odyra
farmida. Petta leidir til pess ad peir sem ferdast i vidskiptaerindum gefa sig fram og
kaupa dyrari farmida vegna pess ad atvinnurekendur vilja ekki ad peir dveljist erlendis
um helgar vegna aukins kostnadar.
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Rammi 5.1 Daami um freistnivanda

Innan hagfradinnar eru fjolmorg deemi um freistnivanda og med pvi ad
gaumgada pau ma skilja orsakir ymissa mikilvaegra hagfrasdilegra vandamaa:

A vinnumarkadi er tilhneiging i pa &t ad héar atvinnuleysisbadur valdi
breyttri hegdun i sarfi. begar trygging er fengin fyrir afleidingum
atvinnumissis verdur ekki lengur jafn mikilveagt fyrir sarfsfélk ad leggja Sg
fram til pess ad uppfylla vaatingar vinnuveitanda. Segja ma ad starfsfolk fali
i pa freistni ad auka likur & dvinnumiss vegna tryggingarinnar. Fyrirtaki
bregdast vid pessum vanda & ymsan hétt. Pau greida kaupauka pegar
starfsmadur stendur sig vel, pau verdlauna langa pjonustu med pvi ad lata
laun hakka med sarfsaldri og sum fyrirtaki veita starfsmonnum sinum
eignaradild i formi hlutabréfa. Sidast en ekki sist neydast pau oft til pess ad
hakka laun umfram launasamninga eda pad sem almennt er greitt & markadi.
Er pa taad um launaskrid. bad atvinnuleys sem kemur i veg fyrir frekara
launaskrio var i kafla 4 nefnt néttarulegt atvinnuleys.

Pegar tryggingafélég §a um greiddu §ukrahlsskostnadar i skiptum fyrir fast
idgiad verdur til hvai hjd guklingum og laknum a auka umfang og
tilkostnad vid laknismedferd. Baoir adilar geta verid Oruggir um ad nagileg
laknishjdp se veitt en tilkostnadur getur vaxio til muna. Pess vandi er einnig
til stadar pegar almannatryggingar standa straum af kostnadinum.

Fyrir kemur ad gjornvold gripa inn i gang efnahagsmaa i kjolfar
kjarasamninga med gengisfellingum pegar i 1jos kemur ad launahakkanir
hafa reynst atvinnuvegunum ofvida. Pannig geta adilar vinnumarkadarins
freistast til @@ semja um of h& laun. Sjornvold tryggja pa fyrir afleidingum
ohoflegra launahakkana, p.e. samdradti i framleiddu og avinnuleys, og pa
skapast hvati til pess ad tefla & tagpasta vad og semja um meiri launahagkkanir
en dla. Fjolmorg deami eru um pennan vanda i atvinnusdgu islendinga.

Augljos leid til ad koma i veg fyrir hrakval a tryggingamarkadi er st ad skylda dla til
pess ad kaupa tryggingar. Med pvi er komid i veg fyrir ad peir einstaklingar sem
Oliklegir eru til pess ad verda fyrir tjoni &kvedi ad tryggja ekki eigur sinar. Ef ekki
vaau fyrir hendi skyldutryggingar er ljost a0 tryggingamarkadurinn gadi lent i
kroggum. Gefum okkur ad idgjold séu akvedin af tryggingafédogum og ad peir
eingaklingar sem minnstar likur eru & ad verdi fyrir tjoni kjés ad spara sér idgjaldid og
tryggi par af leidandi ekki. Vid pad minnka tekjur tryggingafélaganna og pau neydast
til pess ad hakka idgjdldin. Pa kjosa enn fleiri vidskiptavinir ad segja upp tryggingum
sinum og vaantanlegt tjén eykst, sem veldur enn frekari haskkunum idgjalda, sem leidir
til brottfals enn fleiri vidskiptavina o.sfrv., dlt par til engin vidskipti med tryggingar
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eiga s&r stad. Vegna hrakvals getur verid naudsynlegt ad setja l6g sem tryggja ad alir
kaupi akvednar mikilvaaar tryggingar.

Rammi 5.2. Daani um hrakval
Nokkur daami um afleidingar hrakvals:

Ein meginastaeda pess ad ekki eru i bodi atvinnuleysistryggingar hja
tryggingafyrirtagkjum er st ad peir sem bua vid mest oryggideys i starfi yrou
tryggustu  vidskiptavinirnir en hinir sem 0ryggis njota vilji ekki kaupa
tryggingu. Pvi pyrftu iogjold ad hakka til pess ad standa undir Utgjoldum,
sem ylli pvi ad peir sem bla vid starfsoryggi heltust enn frekar Ur lestinni sem
paleiddi til meiri hagkkunar idgjalda o.s.frv. Af pessum éstasdum er ekki haggt
ad fela tryggingafyrirtakjum atvinnuleysistryggingar.

Pegar tryggingaféldg §& um greiddu laknighjonustu sskjast einstaklingar,
sem sarlega purfa a lakningu og adhlynningu ad halda, mest eftir pjonustu
peirra. Pannig vill ddra folk fremur hellsutryggingu en pad yngra og Ukt
folk fremur en heilbrigt. Pott unnt s ad ganga Ur skugga um aldur og
heilsufar hvers einstaklings er liklegt ad upplysingar einstaklings um eigin
hellsufar séu betri en upplysingar paa sem tryggingafélagid hefur adgang ad.
Sem fyrr er eitt Urra@danna vid pessum vanda ad laa einstaklinga bera
einhverja gafsabyrgd. bvi haari sem gafsabyrgdin er, pvi dliklegra er ad
einungis peir sem bla vid versta heilsu sakist eftir tryggingu.
Almannatryggingar leysa hrakval sem tengist §ukra- og atvinnuleysisbétum
en paa duga skammt til pess ad leysa freistnivandann. Pannig geta laknar og
guklingar freistast til pess a veja dyra laknismedferd og starfsfolk &
vinnustad getur metid starf sitt minna vegna pess ad amannatryggingar bada
tjon a miklum kostnadi og atvinnumiss.

5.2 Hrakval og freistnivandi i bankastarfsemi

Peir markadsbrestir sem lyst er i kafla 5.1 setja mark sitt & alla bankastarfsemi. betta &
vid um samskipti sedlabanka og banka, samskipti bankastjéora og starfsmanna
bankanna og umfram dlt samskipti banka og lantakenda. | timans rés hafa
fj&rmagnsmarkadir og fjarmagnsstofnanir préast i pa &t ad draga Ur pessum
markadsbrestum. Ekki er ofsdgum sagt ad stofnanaumhverfi pad sem vid bdum vid
megi ad verulegu leyti rekjatil peirra vandaméa sem hér er lyst.

Samskipti sedlabanka og banka
Mikilvaggt hlutverk sedlabanka er ad adstoda innlansstofnanir pegar eiginfjarstada
pbeirra versnar og hedta er a bankadhlaupi. Ekki er audvelt fyrir vidskiptavini ad fylgjast

106



Veferd og vidskipti

med rekstrarstdou peirra. Med pvi ad taka ad sér eftirlit med bonkunum |éttir
sedlabanki byrdi af vidskiptavinum sem nu purfa ekki ad verja tima sinum i ad fylgjast
med rekstrarafkomu og lausafjarstddu vidskiptabanka sins. P& eykst sparnadur og
frambod a lansfé. betta verndarfyrirkomulag kemur einnig i veg fyrir bankadhlaup
pegar grunur vaknar um daama st6du bankans. Hadtan & bankakreppu minnkar
verulega.

Vernd sedlabankans leidir hins vegar til baadi freistni og hrakvals i starfsemi bankanna.
Afleidingar pessa koma fram i meira Gtlanatapi. Pannig er 6ryggi sparifjareigenda dyru
verdi keypt, rekstur bankanna verdur ahadtusamari og Utlanatap meira.

Vid hugum fyrst ad freistnivandanum. Stjérnendum banka er ljost ad rikisvaldid og
sedlabanki koma til hjdlpar ef stada bankans veikist mikid. bvi er ekki dliklegt ad per
freigtist til pess ad taka meiri dhadtu i akvorounum sinum en peir myndu ella gera.
Pess tilhneiging getur komid fram a pann veg ad lanad <@ til éhadtusamra
framkvaanda eda til kaupa & ahadtusdmum skuldabréfum og jafnvel hlutabréfum. betta
stafar ekki af dadegri frammistddu bankastjora heldur af gerd stofnanaumhverfisins.
En fleira kemur til.

Vegna peirrar verndar sem sedlabanki og rikisvald veita geta stjérnmdamenn freistast
til pess ad hafa afskipti af Utldnastefnu bankanna. Peir geta pa beitt sér i pagu
lantakenda sem hafa i hyggju fjafestingu sem skilar évissum hagnadi. begar verst
lagtur verdur pessi tilhneiging svo rik, einkum pegar um rikisbanka er ad ragda, ad Utlan
bankanna felai sér beina styrki vid fyrirtaki sem standa illa fjarhagdega eda hafa lagt i
mjog tvisynar fjarfestingar.

Fyrirtaki, og hugsanlega pdlitiskir umbodsmenn peirra, freistast fremur til ahedtu-
samra fjarfestinga pegar eigio fé er |itid vegna pess ad pau bera pa ekki somu abyrgd a
afleidingum gerda sinna. Pau eru reidubliin ad greida haari vexti og taka meiri dhadtu
bvi verri sem stadan er, p.e.as. pvi meira sem uppsafnad tap er og pvi verr sem
fijafestingar hafa gengid. Pannig ma segja ad afskipti stjornmaamanna geti ordid til
bess ad bankar gripi ekki namilega snemma i taumana og stodvi frekari Utlan il
lantakenda sem eiga i kréggum.

Hrakva verdur pegar dhadtusaknir einstaklingar sakja i bankastarfsemi til pess ad
starfa i 6ruggu skjoli. Pannig geta peir einstaklingar sem liklegastir eru til pess ad taka
ahadtu sost eftir ad komast inn & bankamarkadinn vegna peirrar verndar sem starfsemi
banka nytur. Jafnvel er haggt ad hugsa €r ad einstaklingar med litla siéferdisvitund
prifist betur i bankastarfsemi en & 6drum vettvangi.

I rikisreknu bankakerfi méa pa leida getum ad pvi ad peir stjérnmdamenn sem
reidubunir eru ad taka mesta ahadtu i Utlanum sakist helst til dhrifa i bankarddum.
Petta gadu verid peir sem mestra hagsmuna hafa ad geda af Gtlanum til akvedinna
fyrirtakja eda atvinnugreina.
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I einkareknu bankakerfi er hvati hluthafa til a® hafa eftirlit med fjarfestingar- og
Utlanastefnu bankans minni en ela vegna peirrar tryggingar sem sedlabanki veitir sem
lanveitandi til prautavara. bvi geta stjornendur banka hdmarkad ardsemi svo lengi sem
ahadta i bankarekstrinum fer ekki fyrir brjostio & hluthéfum bankanna. Pannig hafa
sjérnendur badi einkarekinna og rikisrekinna banka minna adhald vegna verndar
sedlabanka.

Bankar i rikiseigu bua p6 vid enn minna adhald en bankar i einkagign vegna pess ad
adhalds gadir fra hluthofum. P4 er liklegt ad freistnivandi sa sem hér hefur verid lyst
verdi mikill.

Ekki parf ad fara mérgum ordum um mikilvaagi 6flugs bankaeftirlits. Vio hdfum leitt
rok ad pvi ad starfsumhverfi peirra sem stjorna bonkum og 6drum fjarmalastofnunum
bjodi heim mikilli tlanaéhedtu. Ohéd hadni og upplagi peirra einstaklinga sem i hiut
eiga verdur sU hadta avalt til stadar ad of mikil dhadta sé tekin. Mikilvaegt er pvi ad
bankaeftirlitio fylgist med rekstri og dhadtustjornun bankanna.

Gera méa rad fyrir ad freistnivandinn verdi pvi meiri sem bankastofnanirnar eru steari
pbar sem mikilvaggara er fyrir stjornvold ad tryggja rekstur steastu bankastofnananna
vegna mikilvaagis peirra fyrir efnahagdifio. Rannsoknir i Bandarikjunum syna ad stérir
bankar hafa rikari tilhneigingu til pess ad taka ahadtu i Utldnastarfsemi og er
hiutfalldlegt Utlanatap peirra af pessum sokum meira en peirra smaarti.

Sedlabankar reyna ad stemma stigu vid bagdi freistnivanda og hrakvai med ymsu moti.
Lita m& a bindiskyldu og lansfjarkvadir sem vidleitni i pessa &tt. Sedlabankar skylda
banka til pess ad halda eftir hluta innldna & reikningi i sedlabanka en pad dregur Gr
likum & pvi ad bankar komist i vanda vegna djarfrar Gtlanastefnu.

Bankaeftirlit fylgist med rekstri banka og fjarhagsstodu. Slikt adti ekki einungis ad fela
i sér eftirlit med eginfjar- og lausafjarstédu bankanna heldur einnig med pvi hvernig
ahadtustjorn er hattad innan bankanna.

Upplysingaskylda er og 16gd & bankastofnanir og pea skyldadar til pess ad birta
rekstrar- og efnahagsreikninga reglulega. Mikilvaagt er ad vidskiptavinir, sedlabanki og
sjoérnvold geti veitt bonkum adhald a grundveli itarlegra upplysinga um rekstur peirra
og efnahag.

Afskriftir Gtlana & [slandi

I kjolfar Olafdaga, sem sett voru &id 1979, vard verdtrygging lana meginregla i
Utl anavidskiptum & islandi. Neikvasdir raunvextir héféu fram til pess tima gert mérgum
fyrirtaskjum audvelt um vik. A niunda &atugnum lagdist fjarmagnskostnadur af fullum
pbunga & avinnugreinar og fyrirtaki sem &dur hofou starfad i skjoli neikvagdra
raunvaxta. Mikil umskipti urdu a idensku avinnulifi pegar rétgréin fyrirtaki eins og
Samband idenskra samvinnufélaga komust i prot.
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Rammi 5.3 Sparigddakreppan i Bandarikjunum

Gott deami um avarlegar afleidingar freistni og hrakvas er sparigodakreppan i
Bandarikjunum & niunda &atugnum. Miklar breytingar hofou ordid a
fj&rmagnsmoérkudum vestra og nyjar tegundir verdbréfa komid til sdgunnar, svo
sem ahadtubréf (e. junk bonds). Ahadtubréf eru skuldabréf sem vafi leikur &um
hvort nokkurn tima faist greidd en bjéda pess i stad upp a mjog hda vamtanlega
avoxtun. Jafnframt var bonkum veitt aukid frels i fjarfestinga- og Utlénastarfsemi,
aour hafdi bonkum verid meinad ad greida innlansvexti yfir vissu marki. Til pess
a0 standast samkeppni bankanna urdu sparigédirnir ni ad hakka innlénsvexti. Til
bess ad vega & méti peim kostnadi freistudust peir til ad leggja Ut i ahadtusdm Utlan
i greinum sem peir voru litt kunnugir og pa ekki sist i dhadtubréfum.

itok sparig6danna i sjornméaum &tu medal annars pét i ad ekki var gripid til
adgerda timanlega.  Pannig voru morg daami um stjérnmdamenn sem beittu sér i
bagu sparigdda i skiptum fyrir fjaframlog. Fraeg voru afskipti 6ldungadeildar-
pingmannana Concini, McCain, Cranston, Glenn og Riegle sem pegid héfou 1,3
milljén dollara i kosningag6di sina fra Charles nokkrum Kesting. | stadinn fyrir
fijaframlog beittu pingmennirir s& fyrir pvi vid bankaeftirlitsmenn ad syna
sparig6di Keatings vagd. Kostnadur skattgreidenda af gjaldproti §6dsins reyndist
a endanum vera 2,6 milljardar dollara

Annar vandi var sa ad eftirlitsmenn hoéféu oft hag af ad fela vandann par til hann
var ordinn mjog mikill. | stad pess @ vidurkenna strax ad &kvednir §06dir hefdu
tekid of mikla ahadtu og stefndu i gjaldprot var oft brugdist vio med pvi ad reyna
ad fela vandann. bPar kom prystingur fra sjornmaamdnnum einnig vid sigu enda
eiga bankaeftirlitsmenn sem adrir opinberir starfsmenn frama sinn undir peim.

Um mitt & 1989 var hert & reglum um rekstur spari§odanna og uppsafnad tap var
greitt. Alls nam kostnadurinn af pessu aavintyri 150 milljéroum Bandarikjadaa sem
voru meiraen 50 pasund kronur & hvert mannsbarn i Bandarikjunum.

Heimild: Mishkin (1997)

I lok niunda &atugarins kom sidan hrina &ala, svo sem aflabrestur, ryrnun
vidskiptakjara, hakkun raungengis og mikil raunvaxtahakkun, er jok enn & erfidleika
fyrirtakja. Allt petta vard til pess ad vanskil jukust hjéa fjarmaastofnunum og arid
1993, pegar Utlanatapid vard hvad mest, nam Utlanatap 4,7% & heildareignum
bankanna og 3,9% a heldareignum banka og fjafestingarlanag6da, §a Ma
Gudmundsson og Tryggva Bjorn Davidsson (2000). A mynd 5.1 hér ad nedan ma sa
Utlanatap banka og fjarfestingarlanag6da og fjdlda gjaldprotalrskurda félaga timabilid
1989-99.
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Mynd 5.1 Utlénatap islenskra fjarma astofnana og fjoldi gjal dprotatirskurda
félaga 1989-99

Milljardar kr. 500 Fjoldi gjaldprotadrskurda

9 Fjarfestingar-
|1&nasj6dir 450

A
A

300 /
Innléansstofnanir 250 \/ \\

Heimild: Fjarmal aeftirlitid Heimild: Aflvaki hf
200 T T T T T T T T T T
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Eins og sést & myndinni nadi Utlanatapid hamarki &id 1993 pegar tagir 10 milljardar
tOpudust. betta & var einnig mesti fjoldi gjaldprotalrskurda félaga & timabilinu, en 446
félog voru Urskurdud gjaldprota ario 1993. Alls tépudu idenskar fjarmaastofnanir
tagoum 62 milljéroum kréna & arabilinu 1989-99 & lokaarsverdlagi arsins 1999.

Eins og gefur ad skilja kom petta mikla Gtlénatep illa vio fjadrmdakerfio og i kjolfar
breyttra dpjodaregina um eginfjarhlutfall banka sem téku gildi i byrjun ars 1993
burftu stjérnvéld ad koma Landsbanka islands til adstodar med pvi ad veita honum 2
milljarda kréna eiginfjaframlag. Einnig fékk bankinn 1 milljards vikjandi 1an fra
Tryggingag6di vidskiptabanka og 1,25 milljards vikjandi 1an fra Sedlabanka idands.
Samhlida pessum radstéfunum var [6gum um Tryggingag0d vidskiptabanka og
Tryggingag 60 sparigoda breytt a pa lund ad peim var ni heimilt ad taka alt ad 3
milljarda kréna lan med rikisdbyrgd til pess ad geta veitt innlansstofnunum vikjandi [an
i pvi skyni ad beda eiginfjarsttou peirra.

Leida ma ad pvi rok ad peir markadsbrestir sem lyst var hér ad framan hafi aukid
Utlanatap idenska bankakerfisins. Daami voru um ad lantakendur hefdu veruleg itok i
stjorn bankanna og nagir par ad nefha ad a niunda aatugnum voru formenn
bankastjérna tveggja banka hér a landi jafnframt stjornarformenn fyrirtagkja sem voru
medal stearstu skuldunauta sbmu banka. Ekki er med pessu dsami yjad ad pvi ad peir
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menn sem hér um raadir hafi adhafst eitthvad migafnt heldur er deamid tekid til ad syna
hversu avarlegur freistnivandinn getur ordid. Pegar stjérnarmadur i banka beitir sér
fyrir pvi ad frekari [an séu veitt til fyrirtakis sem hann er tengdur, eda hefur ahrif i pa
att med setu sinni i gjorninni einni saman, e hann um leid ad taka ahadtu fyrir hdnd
bankans i pagu eigin fyrirtakis. bvi traustari sem bankinn er i sess, vegna
rikisdoyrgdar og verndar sedlabanka, pvi meiri er freistingin. A pennan hétt getur
rikisdbyrgd og oskyr adgreining hagsmuna valdid ohéflega dhadtusamri Utlanastefnu.

Pegar eigid fé fyrirtakja ryrnar vegna tapreksturs eda Ogedilegrar fjarfestingar veldur
pad pvi ad stjornendur taka meiri dhedtu en ella. Eins og komid hefur fram er astasdan
einféld. Pvi minna sem eigid fé er, peim mun minni er galfsabyrgdin, p.e. dhadtan sem
fyrirtakid tekur galfft, og pvi meiri er vamtanleg ardsemi fjafestingarinnar. Mikil
ahadta er hins vegar ekki ad skapi lanardrottna. Ef sami einstaklingur er i fyrirsvari

baadi fyrir bankann og lantakanda gedi hann audveldiega fdlid i pa freistni ad leyfa
ahadtusamar fjarfestingar & kostnad bankans. bvi verri sem elginfjarstada fyrirtakisins
er pvi meiri verdur freistingin. Freistnivandinn er pa tvenns konar. | fyrsta lagi taka
stjornendur of mikla dhadtu fyrir hond bankans vegna verndar sedlabanka. | 6dru lagi

freistast peir, n0 sem gjornendur fyrirtakising, til ad ad velja éhedtusama
fijafestingarkogti. Afleidingarnar fyrir bankann og eiginfjarstddu hans geta pa ordid
daamar eins og daamin syna.

Samskipti banka og |antakenda

Lanveitingar vidskiptabanka hafa i for med sé&r greiddur vaxta og afborgana 6hé&d pvi
hve vel lantakandinn &vaxtar féd. Ef illafer og fjarfesting ber engan ard verdur bankinn
fyrir tjoni nema fyrir liggi trygging eda ved af hélfu lantaka. Vid pessar adstasdur
kunna ad koma upp freistnivandama og hrakval. Lantakandi freistast til pess ad taka
meiri dhadtu en ef hann sadi einn uppi med skellinn ef illa faai. Hrakvaid birtist i pvi
ad lansumsoknir verda i rikari madi fra dhaedtussknum einstaklingum sem leggja i
tvisynar fjarfestingar. Verulegur hluti starfsemi vidskiptabanka felst i ad kljést vid
bess vandamal.

Bankar safna upplysingum um lantakendur og vegna pess ad peir eru i flestum
tilfellum tryggir vidskiptavinir geta bankarnir einokad upplysingarnar og komid pannig
i veg fyrir ad adrir bankar og lanastofnanir geti hagnytt sér paa. Med pessu méti getur
banki hagnast af pvi ad avaxta innlansfé a betri mé&a en adrir bankar og
innlansstofnanir. Best reknu bankarnir eru peir bankar sem geta aflad mestra
upplysinga um vidskiptavini sing, vaid pa Ur sem éreidanlegastir eru og hvatt pa til
hegdunar sem tekur hadilegt mid af dhadtu fra §onarhdli bankanna.

Bankarnir gripa til ymissa beinna adgerda til pess ad draga Ur umfangi freistni og
hrakvals. begar fjarfestir sakir um lan parf hann ad upplysa bankann um lanshadi sitt,
svo sem fyrri lantokur, skilaferil og fjarfestingaréadlanir, og oft parf hann ad setja fram
tryggingar. bvi meira sem lantakandi leggur undir, peim mun meiri hvata hefur hann til
bess ad geda varfaani i fjarfestingum. Mikid eigid fé fyrirtakja minnkar likur & a0 pau
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fali i freistni og taki of mikla dhedtu i fjafestingum sinum og er god eginfjarstada
l&numsakjenda pvi mikilvaay & sama hatt og god ved. Fyrirtaki sem fjarmdgnud eru ad
verulegu leyti med lansfé eru hins vegar liklegri til pess ad taka mikla éhadttu. Pegar
lanin hafa verid veitt reyna bankar ad fylgjat med framkveamdum og kostnadi.
Augljost er ad audveldara er fyrir banka ad hafa ahrif & hegdun lantakenda ef peir eru
tryggir vioskiptavinir. beir hafa hvata til pess ad mynda trinad vid bankann par sem
traust hefur ahrif & &kvardanir um lanveitingar sidar meir.

Bankar sérhadfa sig oft i lanum til tiltekinna atvinnugreina. Helsti kostur sérhadfingar er
sa ad starfsmenn bankans fa meiri innsyn i rekstur fyrirtakja i akvednum greinum sem
audveldar peim til muna ad koma auga a dhedtusamar fjarfestingar. Gallinn a pessu
fyrirkomulagi er hins vegar sa ad rekstur bankanna verdur dhadtusamari fyrir vikid par
sem &oll sem dynja kunna & einstékum atvinnugreinum hafa mikil dhrif a Gtlanatap og
ardsemi bankanna.

Hair vextir bjéda heim auknu Gtlanatapi ef ekki eru fyrir hendi fullkomin ved. Vid
dikar adstesdur gildir ad pvi dhadtusamari sem fjarfesting er, pvi meiri er vamntanleg
ardsemi hennar par sem bankar tryggja fastan vaxtakostnad og taka & sg tapio pegar
illa fer. Af pessu leidir ad pegar vextir eru hakkadir er hadt vid ad dhadtusdmum
fijafestingum fjolgi & kostnad oruggra fjafestinga. Bankar setja sig pannig i aukna
haeitu pegar vextir eru haskkadir.™

Augljost er ad ef vextir eru mjog héir leitudu faari fjafestar eftir [ansfé og peir sem
pad gerdu hefdu ahadtusama fjarfestingu i huga. Af pessum sokum felst hamérkun
hagnadar vidskiptabanka ekki endilega i ad hafa Utlansvexti i hdmarki. bvi haari sem
vextirnir eru, peim mun haari eru vaxtagreiddur peirra sem standa i skilum en peim
mun meira verdur Utlanatapid. Gera ma rad fyrir pvi ad etthvert dkvedid stig
Utlénavaxta hamarki hagnad bankanna.

5.3 Stodugleiki fjarmalakerfisins

Breyttar adstesdur geta gert pau vandamd sem hér hefur verid lyst enn erfidari
vidureignar og dregid pannig Ur stédugleika fijarmaakerfisins.™ bad getur ekki sinnt
pvi hlutverki sinu ad beina fjarmagni til ardbeara fjarfestinga eins vel og &ur, sem
getur lett til minni fjarfestingar en dla og par af leidandi minni umsvifa i hagkerfinu.
Eftirfarandi padtir geta dregid Ur stodugleika fijarmaakerfisins.

13 Joseph Stiglitz og Andrew Weiss (1981).
14 bessi kafli er ad miklu leyti byggdur & Mishkin (1997, 1999).
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Aukin évissa

Aukin verdbdlga eda verulegar gengisbreytingar auka 6vissu um vamtanlega ardsemi
fijarfestingarkosta. Erfidara verdur pa ad rekja Gardbagar fjarfestingar til mistaka
stjérnenda eda mikillar dhadtu i upphafi fjafestingar. Vid pessar adstesdur eykst
freisting til ad velja dhadtusamari fjarfestingarkosti vegna pess ad haggt er ad kenna um
ovidrédanlegum utanadkomandi pattum ef illa fer. Efnahagdegur 6stédugleiki dregur
bvi Ur virkni fjarmdakerfisins.

Lakkun eignaverds

Lakkun & hiutabréfa- og fasteignamdrkudum ryrir eigio fé fyrirtakja og eignasttdu
heimila. bvi minna sem eigid fé er, pem mun meiri dhadtu eru stjérnendur tilbanir ad
taka & dbyrgd bankans sem situr uppi med verdlitlar eignir ef illa fer. Bankar gera sér
bvi gbéoa grein fyrir ahrifum eiginfjarstddu a hegdun lantakenda og verda
fjarmdamarkadir af pessum sokum virkari eftir pvi sem eginfjarstada fyrirtakja
batnar. Umfang Utlana eykst og fjarfesting ad sama skapi.

A sama hétt veldur lakkun eignaverds pvi ad eiginfjarstada fyrirtagkja versnar og

stjornendur freistast frekar til pess ad taka éhaedtu, bankar draga Gr Gtldnum og
fjafesting minnkar. Skyndilegar og miklar breytingar & verdi hlutabréfa og fasteigna
geta pannig valdio ostodugleika i fjarmaakerfinu. Petta & einnig vid um heimilin.
Pegar verd a fasteignum og hlutabréfum lakkar versnar eignastada heimilanna. Pau
geta ekki vedsett eignir sinar ad sama marki og &dur, ahyggjur bankanna af dhrifum
freistni og hrakvals aukast, Utldn minnka og fjafesting i ibGdarhGsnasdi minnkar.
Minni  eftirspurn  eftir ibGdarhGsnaadi getur pa vadid enn frekari lakkun &
fasteignaverdi, samdradti Gtldna o.s.frv.

Ad lokum geta breytingar a verdi hlutabréfa og fasteigna einnig valdio breytingum a
eiginfjarstéou banka. begar €igid fé peirra ryrnar dragast Utlan saman en einnig eykst
tilhneiging til pess ad taka aukna dhadtu i fjarfestingu og Utlanum eins og adur var lyst.
Lakkun fasteignaverds er m.a. talin ein lelsta astasda bankakreppunnar i Svipjod i
byrjun tiunda ératugarins.

Gengislakkun

Lakkun kronunnar getur valdio verulegri ryrnun eigin fjar fyrirtakja Ef mikill hluti
skulda er i erlendri mynt veldur gengisfelling pvi ad skuldastadan i kronum versnar og
par med eiginfijarstadan. betta er hinsvegar adeins skammtimavandi hja mdérgum
fyrirtakjum par sem pau hafa orft tekjur i erlendri mynt.

Gengidakkun getur einnig haft ahrif & eiginfjarstddu bankanna. begar peir taka lan
erlendis og endurlana pau innanlands taka peir & sig gengiséhadtu, ymist beint med pvi
ad endurlana i idenskum kronum eda Obeint med pvi ad vera millilidur fyrir innlenda
skuldunauta sem geta ordid fyrir gengistapi. Pegar eigid fé fyrirtakja minnkar vegna
gengissigs hefur pad somu ahrif & bankana og lakkun eignaverds.
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Vaxtahagkkun

Hakkun (tldnsvaxta hefur ymsar afleidingar i for med s& sem geta aukid &
ostddugleika. Haari vextir auka fjarmagnskostnad skuldara og hafa par med ahrif &
lausafjarstédu peirra og eigid fé. bvi haari sem vextirnir eru, peim mun verri er
rekstrarafkoma fyrirtakjanna en versnandi eiginfjarstada getur leitt til dhadtusamrar
fjérfestingar eins og fram hefur komid.

En héir vextir hafa einnig bein ahrif a fjafestingarakvardanir fyrirtagkjanna eins og
aour var lyst. begar vextir eru hair hafa fyrirtaki tilhneigingu til pess ad vdja
fjarfestingarkosti sem hafa meiri dhaettu i for med sér og Utldnatap bankanna eykst.

Ver dhjoonun

Lakkun verdlags fra einu timabili til annars felur i s& ad skuldir fyrirtakja vaxa ad
raunvirdi. Pannig verdur verohjodnun til pess ad minnka eigio fé fyrirtakja. Sikt hefur
somu ahrif & Gtldnastarfsemi og fjarfestingu og lyst er hér ad framan.

Vid getum dregid pa dyktun ad best s¢ ad verdbolga ¢ litil og stddug. Hins vegar er
ekki seskilegt ad verdlag sé agjorlega Obreytt fra einu timabili til annars, p.e. ad
verobdlga sé engin. betta stafar af pvi ad pa eykst hadta & verdhjédnun sem getur haft
skadleg &if avirkni fjfrmagnsmarkada, & ramma5.4.

Rammi 5.4. Fjarmalakreppan i Japan

Aukin samkeppni og minni hagnadur & fjadrmdamorkudum i Japan & niunda
aratugnum uréu pess valdandi ad bankar toku meiri dhadtu i Gtlanum sinum.
Loford sedlabanka Japans um ad gripa i taumana ef bankarnir lentu i vandraedum
jok enn a ahadtusakni bankanna med peim afleidingum ad dtistandandi 1an urdu se
Otraustari pegar leid & aratuginn.

I lok niunda é&atugarins laskkadi verd hiutabréfa mikid og einnig verd & landi sem
hafdi i for med sér ad eigid fé japanskra banka og fyrirtakja minnkadi. Vanskil
jukust og bankar dogu Ur utlanum. Afleidingin vard minni fjarfesting og par med
minni heildareftirspurn og landsframleidda. Verdbolga hvarf einnig og i nokkur
misseri vard verdhjéonun. HUn bedti gréu ofan & svart med pvi ad auka raunvirdi
innlendra skulda og gera par med eiginfjarstéou fyrirtakjanna enn verri.

Samanlagt tap bankanna nam um 500 milljordum dollara sem er meira en prefalt
pad tap sem vard vegna gjadprots sparig6danna i Bandarikjunum.
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5.4 Hagstjorn og stodugleiki islenska fiarmdéakerfisins

Aridandi er ad velta pvi fyrir sér hvort vidskiptahallinn hafi gert islenska fjarmaakerfid
berskjadadra en ela fyrir hugsanlegum &dllum. Ef svo er, hvers konar efnahagdeg
atburdaras gadi ordid pess valdandi ad bankar og adrar fjarmdastofnanir sinntu ekki
hlutverki sinu sem skyldi?

Peningamélastjornin

Peningamalastefnan hér & landi undanfarin misseri hefur fyrst og fremst midad ad pvi
ad halda verdbolgu i skefjum. Styrivextir Sedlabanka idands hafa verid haekkadir

fjorum sinnum pad sem af er pessu ari med pad ad yfirlystu markmidi ad koma i veg
fyrir ad verdbOlga aukist frekar. Einnig hefur Sedlabankinn gripid beint inn i
atburdarésina med pvi ad nota gjaldeyrisfordann til pess ad verja gengi kronunnar.

Nafnvextir innanlands eru ni mun haatri en nafnvextir erlendis, t.d. eru vextir & priggja
méanada rikisvixlum um pessar mundir um 6% haari en sambagilegir vextir erlendis.
Vaxta-hakkanirnar hafa valdid hakkun raungengis, samdradti i Utflutningi og
aukningu i innflutningi.

Med vaxtahakkunum hafa stjornvold leitast vid ad draga Ur eftirspurn og framleiddu i
peim tilgangi ad halda verdbdlgu i skefjum. Vaxtahakkanirnar hafa einnig haldid niori
innflutningsverdlagi og par med dregid r hakkun & visittlu neyduverds. A pennan
hatt er unnt ad draga Ur likum pess ad adilar vinnumarkadarins 1&i sverfatil stds oqg til
mikilla launahaekkana komi.

En hétt gengi hefur einnig i for med sér &gt innflutningsverdlag og vidskiptahala sem
fjarmagnadur er med erlendum lantdkum eda fjafestingum Utlendinga hérlendis.
Vaxtahakkanir sem hafa i for med sér ad vextir innanlands verda haari en vextir
erlendis, ga mynd 4.1 i 4. kafla, valda fjarmagnsstreymi til landsins. Pad haekkar
nafngengi kronunnar alt par til vaatingar um gengidakkun vega & moti ahrifum
vaxtamunarins, sbr. umragduna i byrjun 4. kafla.

Farmagnsstreymid stafar af erlendum lantdkum innlendra adila eda fjarfestingum
erlendra adila & idandi. Ahrif 1antoku banka og fyrirtakja erlendis, hvort heldur er i
bonkum eda a fjarmagnsmorkudum, eru sérstaklega athyglisverd, en ad 6oru leyti getur
fjarmagnsstreymid falist i pvi ad erlendir adilar fjafesti beint innanlands, byggi til
daamis verksmidjur og kaupi hlutabréf i innlendum fyrirtagkjum.

Hakkun vaxta veikir pannig vidskiptgjofnudinn, amk til skamms tima, en oOrvar
jafnframt jakvasdan fjdrmagnsinnflutning pegar til skamms tima er litid. P4 eru
bj6daritgjold meiri en pjodarframleidda og hreinar skuldir erlendis vaxa. Mynd 2.9 i
kafla 2 synir pessa préun gldgglega

Mynd 5.2 synir annars vegar hreint verdmadi seldra skuldabréfa og 1ana sem tekin voru
fra &inu 1990 og hins vegar hreint innstreymi ahadtufjarmagns (bein erlend fjarfesting
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og hlutabréfavidskipti). Frd 1991 hefur hreint innstreymi  dhadtufjarmagns verid
neikvadt, p.e. Idendingar hafa fjarfest meira erlendis en Gtlendingar & dandi. Hins
vegar er hreint innstreymi vegna lantéku og skuldabréfalitgafu jékvadt mestan hiuta
timabilsins og hefur pad vaxid hratt sidastlidin tvo ar.

Mynd 5.2 Hreint streymi fijarmagns til islands 1990- 99

Milljardar kr. Milljardar kr.
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Innstreymi fjarmagnsins ma skyra med pvi ad bankarnir hafa undanfarin misseri tekid
erlend 1an & voxtum sem eru lagri en innlendir vextir og sidan endurldnad fjarmagnio
til innlendra adila & heari voxtum. Eins og fjdlad er um i ko&flunum hér ad framan
verda lan tekin i pessum tilgangi alt par til gengi kronunar hefur haskkad namilega
mikiod til pess ad vamtanleg gengislagkkun geri frekari [antokur Gardbagar. Adhaldsom
peningamalastefna leidir & pennan hétt til pess ad lanastofnanir safna skuldum erlendis,
ymist beinlinis eda i mynd abyrgda vegna innlendra lana i erlendri mynt. A méti
hreinum skuldum i erlendri mynt safnast fyrir eignir i Gtlanum til innlendra adila sem
skrédar eru i idenskum krénum. Pessi proun bydur margs konar hagtum heim.

Mynd 5.3 synir voxt (tlana og erlendar kuldir isenskra innlansstofnana fra janlar
1990 fram til mai 2000.
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Mynd 5.3 Voxtur Gtldna (12 ménada breyting) og erlendar skuldir innlansstofnana,
jan. 1990 - mai 2000
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Utlan innlanstofana toku ad aukast & niverandi hagvaxtarskeidi eins og bliast ma vid i
godaai pegar bjartsyni rikir um hag heimila og hagnad fyrirtakja. A timabilinu oktdber
1997 til oktober 1998 jukust Utldn hins vegar meira en deami eru um sidustu fjora
aaugi og jukust pau dig a digi dlt fram i jali 1999 pegar nyjar reglur um
lausafjarskyldu bankanna foru ad segjatil sin. En a hverju jukust Gtlan petta mikid?

Utlanapendan stafar ad miklu leyti af vaxtamuninum a milli isands og Utlanda en hann
fér vaxandi alt frd haustinu 1998 eins og §a ma & mynd 4.1 i 4. kafla. En fleira kemur
til. 1 fyrsta lagi virdist yfirvofandi sameining banka i kjolfar hiutafjarvesdingar hafa
haft hvetjandi hrif & Utlan pegar bankarnir reyndu ad tryggja stddu sina med pvi ad
auka vid b&dar hlidar efnahagsreiknings. | 66ru lagi hefur samkeppni & milli
fjarmdastofnana aukist til muna og pag reynt ad auka markadshlutdeild sina med
auknum UGtlanum. | pridja lagi &kvédu stjornvold ad skilja pad fé sem fékkst vid
hlutafjarsdlu rikisbankanna 1998 og 1999 eftir i bonkunum i pvi skyni ad styrkja pa
vegna hugsanlegrar sameiningar. betta jok enn vid pad fé sem bankarnir hofou til
atlana. | fjorda lagi er hugsanlegt ad Utlan hafi blétt &fram aukist vegna pess ad
bankarnir gétu aukid Gtlan i kjolfar aukins fridsrasdis & fjarmagnsmarkadi. | fimmta og
sidasta lagi hefur verid gifurleg eftirspurn eftir lansfé.

Utlénapendan hefur leitt til mikillar skuldesdfnunar heimila og fyrirtakja. bannig
jukust skuldir heimila Ur 130% af radstofunartekjum i byrjun s 1996 i 144% i lok
arsins 1999 og kuldir fyrirtakja Ur 73% af landsframleiddu &rsins 1996 i rim 90% i
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ardok 1999. betta gerdist pratt fyrir ad hagvoxtur hafi verid mikill i moérg & og ad
kaupmattur launa hafi aukist um fjéréung a érfaum arum.

Mynd 5.4 Innlendar og erlendar skuldir fyrirtakja sem hlutfdl af landsframleidsu og
skuldir heimilanna sem hlutfall af rédstéfunartekjum peirra 1980-99
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Hreinar skuldir heimilanna hafa pd ekki vaxid ad sama skapi vegna mikillar haskkunar
averdi fasteigna og hlutabréfa & arunum 1998 og 1999 eins og fjalad var um i kafla 4.

Nidurstadan er pvi s ad rekja megi erlendar lantokur banka og voxt Utlana ad
einhverju leyti til peningamdagtefnu Sedlabankans sem hefur hadid innlendum
voxtum umtalsvert haari en voxtum edendis. bvi er edlilegt ad spyrja hvort
adhal dssdm peningamd astefna hafi dregid Ur stddugleika fijarmalakerfisins.

S6dugleiki fijarméalakerfisins

Huga parf sérstaklega ad peim efnahagdegu breytingum sem geta valdio pvi ad
markadsbrestirnir sem hé hafa verid gerdir ad umtalsefni magnist. P4 getur dregid Ur
atldnum bankanna, virkni fjarmalakerfisins og umfangi fjarfestinga. begar verst lagur
getadik &dll leitt til fjarmalakreppu.

Demirguc-Kunt og Detragiache (1998) skilgreina fjarmaakreppu & pann veg ad am.k.
einu eftirfarandi skilyrda sé fullnaagt:

Utlanatdp nema meiru en 10% af eignum.
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Kostnadur vid ad koma fjarmdakerfinu til bjargar nemur meira en 2% af lands-
framleiddu.

Vandamd fjarméakerfisins leidatil pess ad hluti bankanna er pjéonyttur.
Farmalakerfio verdur fyrir bankadhlaupi.

Vert er ad huga ad reyndu nagrannalanda okkar & sidustu aratugum. Auknu frels a
fjadmdamorkudum fylgir oft hadta & fjamdakreppu eins og freendur okkar &
Nordurléndum fengu ad reyna & sidasta aratug.

Bankakreppan a Nordurldndum
Hé& & landi hefur tdluvert verid ritad um orsakir og afleidingar bankakreppunnar a
Nordurléndum { byrjun tiunda &ratugarins.*

I kjolfar aukins frelsis & fjadrmédamorkudum og Gtlanapendu i byrjun tiunda &ratugarins
vard bankakreppa & Nordurléndum. Arin 1985-86 jukust tlan bankakerfisins i Noregi
um 15-35% & ai og i Svipj6d um 82% ad raunvirdi &in 1986-89, sa Ragnar
Haflidason (1993). Samhlida mikilli  (tlénaaukningu vard pendumerkja vart i
efnahagdifinu. Pannig vard launaskrid a vinnumarkadi sem olli pvi ad verobdlga 6x
hradar en i helstu vidskiptalbndunum med netkvesdum afleidingum fyrir samkeppnis-
greinar. | pvi skyni @ hada nidri verdbdlgu var haldid fast vid Obreytt gengi.
Afleidingin var hétt vaxtastig en jafnframt mikil fjarfesting og aukin Gtlan.

Arid 1991 skal o6vedrid & Utflutningur drést saman i Finnlandi og Svipjod vegna
kreppu i vidskiptalondum peirra og hés raungengis. Auk pess misstu Finnar
mikilvaggan Utflutningsmarkad pegar Sovétrikin lidu undir lok. Hins vegar jokst
atflutningur Nordmanna og Dana &id 1991. Fastgengisstefna Finna og Svia étti i vok
ad verjast &in 1990 og 1991 en mestar breytingar urdu & gjaldeyrismarkadi &rid 1992.
Miklar vaxtahakkanir i byskalandi vegna sameiningarinnar ullu prystingi & gjaldmidla
dlra Nordurlandanna. Hair vextir kolludu & aukid fjarstreymi frd 16ndunum til
pyskalands og par med gekk a gjaldeyrisfordann. Aukio frels i fjarmagnsflutningum a
milli landa gerdi Nordurlondunum enn fremur erfidara fyrir ad verja gengi gjialdmidla
sinna.

Vidleitni fiarfesta til pess ad verjast gengistapi, asamt nokkurri spakaupmennsku, vard
sidan til pess ad fella purfti gengi finnska marksins i september og seasku krénunnar i
november. Til pess ad verja gengi ssensku kronunnar voru styrivextir hagkkadir i um
500%, §& Ma Gudmundsson og fleiri (1993). Norska krénan var sett & flot i desember
eftir ad varnir norska sedlabankans hofou brostio.

15 gja t.d. Sigurjon Geirsson (1994), Ragnar Haflidason (1993), M& Gudmundsson o.fl. (1993)
og borvald Gylfason (1993).
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Samfara aimennum samdredti féll verd & fasteignamarkadi. Laskkun fasteignaverds
ryrdi vedtryggingar og olli frekara Utlanatapi. Vid erfidleka bankanna bedtust ahrif
gengidadkkana sem juku skuldsetningu peirra, einkum i Svipjéa.

i Noregi, Finnlandi og Svipjod var bdnkunum veittur beinn rikisstudningur. | lok &rsins
1993 nam studningur finnska rikisins samtals 39 milljordum marka eda sem nam 8% &f
vergri landsframleidslu arsins. | Svipj6d nam studningurinn um 65 milljéréum sanskra
krona, um 4,5% a vergri landsframleiddu &sins. | Noregi nam studningurinn 24
milljéroum norskra krona, um 3,4% & vergri landsframleiddu. Studningur rikisns
félst i beinum framlégum, vikjandi 1anum, abyrgdum og beinni yfirttku banka, ga
Sigurjon Geirsson (1994).

Segja mé ad addragandi fjarmaakreppunar & Nordurlondunum hafi verid aukid frels &
innlendum  fjarmagnsmorkudum, mikil vidskipti & apjodlegum morkudum, Utlana-
penda, hair vextir sem notadir voru til pess ad halda genginu uppi, hétt verd a fast-
egnum og aukin vaxtabyrdi fyrirtakja og heimila. bvi ma segja ad nlverandi
efnahagsastandi & Idandi svipi i morgu til pess &stands sem frendur okkar &
Nordurléndunum stédu frammi fyrir &ur en ad kreppti i bankakerfinu i byrjun tiunda
aratugarins.

Rammi 5.5 Bankakreppan i Svipj6d

| upphafi tiunda ératugarins skall & bankakreppa i Svipj6d i kjolfar versnandi
efnahagsastands. A niunda ratugnum hafdi verid godeai og efnahagsegt frels
aukist mikid. GOdeginu fylgdu miklar fjafestingar, serstaklega i fasteignum, en
verd peirra hakkadi afar mikid & pessum &um. A sama tima var hdmlum &
fifarméastarfsemi  aflétt. Eftirspurn eftir lansfé vard mikil, bssdi vegna gods
efnahagsastands og einnig vegna uppsafnadrar eftirspurnar fra fyrri arum pegar
adgangur ad lansfé var takmarkadur.

Nytilkomid frels i fjarmdagtarfsemi leiddi til pess ad samkeppni a milli ssensku
bankanna jokst og lanshadiskrofur minnkudu. betta hafdi i for med sé&r mikla
Gtlanapendu & arunum 1985- 90. Stér hluti ldnanna var velttur til byggingar
hisnaadis og var mestur hluti peirratryggdur med vedi i fasteignum.

| upphafi tiunda &atugarins var eitt helsta markmid peningaméastefnu Svia ad
halda gengi ssansku kronunnar fostu og var voxtum hadid haum i peim tilgangi.
Vegna harra vaxta kusu margir ssskir lantakendur ad taka lan i erlendum
giddmidlum til pess ad lakka fjarmagnskostnad sinn. Lanin féru i gegnum
bankakerfid en bankarnir toku erlend skammtimalan og endurlanudu sidan hluta
peirra til langs eda meddlangs tima. Pannig toku bankarnir a sig téluverda
gengisahadtu.
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Um 1990 urdu mikil umskipti a efnahagsastandinu i Svipj6d. Hagvaxtarskeidid
tok enda og prju samdrattarar fylgdu i kjolfarid. Fasteignaverd lakkadi um meira
en helming & einu og hdfu &i. Sjornvold fylgdu peningamdastefnu sem midadi
ad lagri verdbolgu samfara haum voxtum sem olli mikilli ha&kkun raunvaxta
Utlénatap vard mikid.

Hrun evropska fastgengiskerfisns (ERM) &id 1992 vard til pess ad sanska
kronan féll eftir nokkra barédttu sedlabankans. Pad vidkvaama astand sem var a
fjarmagnsmarkadnum versnadi na til muna par sem sanskir skuldunautar
skuldudu margir fé i erlendum gjadmidlum og skuldir peirra jukust i einni svipan
vid fal ssnsku krénunnar. Erlendir bankar sem fjarmagnad héfou lantokur
sanska bankakerfisins stédvudu Utlan til Svipjodar og um mitt &id 1992 nam
Utldnatap §6 staastu bankanna um 12% af pj0darframleidslu. Hadta virtist a
ageru hruni fjadrméakerfisns og storfelldum samdradti i Gtlanum, fjarfestingu og
framleiddu.

Vidbrogd gjornvada vid bankakreppunni folust i beinum fjarstudningi vid
nokkra stagstu banka landsins auk pess sem ssmska hingio sampykkti ad
abyrgiast skuldbindingar dlra bankastofnana i Svipjéd. Rikid tok yfir rekstur
Nordbanken &rid 1992 @ greiddi 10 milljarda ssenskra krona i hlutafé. Forsta
Sparbanken fékk einnig rikisstuoning og rikisdbyrgdir og eftir gjadprot
Gotabanken tok rikid vid 6llum skuldbindingum hans.

Santals namu greiddur samska rikisins um 65 milljoroum senskra kréna, um
45% af landsframleiddu arsins 1993, i formi dbyrgda, vikjandi lana og eginfjar-
framlaga. betta nemur um 70.000 idenskum kronum & mann a naverandi
verdlagi.

Heimildir: Martin Andersson og Staffan Viotti (1999) og Sigurjon Geirsson (1994)

Gengisahadta, Utlanatap og eiginfjarstada bankanna

Pétt Sedlabankinn haldi fast vid havaxtastefnu sina krefst jafnvaagi & skuldabréfa- og
gjadeyrismarkadi pess ad gengid sigi smam saman. Svo lengi sem vextir innanlands
eru haari en erlendis mun gengid siga svo ad vaantanleg ardsemi innlendra og erlendra
skuldabréfa sé vallt hin sama. Ef svo vaai ekki myndu fjarmagnshreyfingar & milli

landa samstundis jafna vemntanlega ardsemi skuldabréfa innanlands og utan med
gengishakkun. Af pessum astasdum ma avalt blast vid pvi ad fjarmaastofnanir sem
skuldsettar eru i erlendri mynt verdi fyrir gengistapi pegar vextir innanlands eru haari

en erlendis.

Hair styrivextir Sedlabankans hafa vadid amennri vaxtahakkun undanfarin misseri
eins og adur hefur komid fram. Pess mikla vaxtahakkun hefur kdlad & streymi
flfarmagns inn i landid. Fjamagnsstreymid hefur einkum verid i formi lantoku
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innlénsstofnana & erlendum fjarmagnsmorkudum. Mynd 5.5 synir erlendar skammtima-
skuldir, p.e. 1&n med gidddaga innan eins as, og langtimaskuldir innlansstofnana.
Athyglisvert er hve erlend langtimalén hafa aukist mikid eftir mitt & 1998,

Mynd 5.5 Erlend skamm- og langtimaan innlansstofnana timabilid jan. 1990 til mai
2000 4 verdlagi september 2000
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Utlanaaukning innlansstofnana hefur verid fjarmognud med erlendri skuldasifnun og
bankarnir hafa hagnast & vaxtamuninum. Kenningin segir ad erlend skuldassfnun haldi
afram allt par til gengid hefur haskkad pad mikid ad markadurinn bulist vid gengissigi.
Pa er vamtanleg ardsemi innlendra og erlendra verdbréfa jofn.

Ef gengi kronunnar lakkadi umtalsvert fra pvi sem nu er hefdi pad bein ahrif aeigio fé
bankakerfisins. Pau ahrif yrou pvi avarlegri sem (hreinar) skuldbindingar bankanna i
erlendri mynt eru meiri.

Fra &inu 1996 hafa erlendar skuldir @ eignir bankanna farid st6dugt vaxandi, §a
mynd 5.6. Fram i nGvember 1998 voru eignir bankanna i erlendri mynt, p.e. eignir
erlendis og tlan i erlendri mynt, meiri en erlendar skuldir. | desember 1998 snerist
petta vid og hélst pad i hendur vid aukinn vaxtamun vid Utlond, §é haegri hluta myndar
5.6. Munur eigna og skulda i erlendri mynt sem hlutfall af eiginfé (skilgreint sem eigid
fé og vikjandi 1an) synir ad hreinar skuldir i erlendri mynt eru st6dugt ad aukast og var
petta hlutfall komid i rim 100% i september 2000. betta misraami milli eigna og skulda

122



Veferd og viosKipti
bendir vid fyrstu syn til pess ad innlansstofnanir seu afar berskjaldadar fyrir laskkun
gengis. En ekki er dlt sem synist i pessum efnum.

Mynd 5.6 Erlendar eignir og skuldir innlansstofnana og vaxtamunur islenskra og
erlendrarikisvixla
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Mikinn hluta af erlendum skuldum innlansstofnana ma rekja til pess ad einstaklingar
og fyrirtaki eru ad taka lan i erlendri mynt og kaupa idensk verdbréf sem bera haari
vexti en erlendu lanin. betta er oft gert i formi framvirkrasamninga. | dikum samningi
fest ad innlansstofnun, fyrir hond vidkomandi adila, tekur lan i erlendri mynt og
kaupir innlend verdbréf. Einstaklingurinn eda fyrirtakid skuldbindur sig sidan til ad
kaupa innlendu verdbréfin af innlansstofnuninni einhvern timann i framtidinni a
fyrirfram &kvednu verdi i erlendri mynt.

Ofangreint fyrirkomulag felur i s&r ad innlansstofnunin ber enga beina gengisahadtu af
pessum vidskiptum. Hins vegar er skuld i erlendri mynt og eign i kronum (innlendu
verdbrefin) fagd i efnahagsreikning bankanna sem veldur pvi ad mikid gjaldeyris-
misraami virdist vera a milli eigna og skulda og gengiséhadta eftir pvi mikil. Framvirki
samningurinn, sem er utan efnahagsreiknings, veldur pvi hins vegar ad innlendu
verdbréfin eru i raun og veru egnir i erflendri mynt Gt fra gonarhdli innlans-
stofnunarinnar.

Hlutverk innlansstofnunarinnar er hér fyrst og fremst ad abyrgjast endurgreiddu
l&nanna til erlendra lanardrottna i skiptum fyrir hluta af peim vaxtamun sem er & milli
landa. Vidskiptavinir bankanna notfagra vaxtamuninn og eru reidubdnir til ad taka
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gengisdhadtu en eiga erfitt med beinan adgang ad erlendu lansfé. Bankarnir koma pa til
sigunnar og abyrgjast endurgreidsu og gera pannig vidskiptavinum sinum kleift ad
notfaaa sér vaxtamuninn. Med pvi ad fa haari vexti af erlendum endurlanum, po laari
en a innlendum skuldabréfum, en nemur voxtum erlendis getur bankinn hagnast a
vidskiptunum. bvi er hér um hefbundid tryggingavandamal ad rada. Bankarnir fa fast
gjad fyrir ad tryggja greiddu lananna i framtidinni.

Tryggingafyrirkomulag sem petta gengur upp svo lengi sem vidskiptavinirnir standa i
skilum. bjéohagdeg &06ll sem hafa ahrif hafa & rekstur gera Gtlanatdp hins vega
liklegri. Afdllin gedu til deamis verid lakkun eignaverds, efnahagskreppa eda
gengidakkun.

prétt fyrir ad bein gengisahadta innlansstofnana sé mun minni en reikningar peirra gefa
til kynna, breytir pad engu um ad einhver ber & endanum gengisahedtuna af vio-
skiptunum. | pessu tilviki er pad vidskiptavinurinn sem undirgekkst framvirka
samninginn. Ef vidskiptavinurinn verdur fyrir gengistapi minnkar pad ad 6dru Gbreyttu
likurnar & pvi ad hann geti stadid i skilum og pvi aukast likurnar & tépudum Utlanum
hja bonkunum vid gengidakkun. Af pessum stkum mé pvi segja ad bankarnir bii vid
umtal sverda Obeina gengishadtu.

Til ad Utskyra betur hvernig gengissig getur komid nidur & efnahag bankanna er
gagnlegt ad taka daami. Hrein skuld i erlendri mynt er madikvardi a beina gengisahadtu
bankanna. Vid gengissig veldur dik skuld beinu tapi bankanna. Ef vid badist Utlénatap
vegna erlendra endurléana minnkar eigid fé bankanna enn frekar. Samkvaamt reglum ma
gjadeyrigdfnudur bankanna, p.e. bein gengisahadta, aldrei verda meiri en -30% af
eigin fé peirra. Bankarnir nyta sé reyndar galdan dla heimildina en gerum fyrst i stad
rad fyrir ad svo <8, t.d. var hlutfalid ad meddtai -3,5% janUar til nbvember 2000.
Tafla 5.1 synir deami um samspil gengidakkunar og Gtlanataps og ahrif pess a eigid fé
innlansstofnana.

Tafla5.1 Lakkun eiginfjér eftir gengidadkkun og Gtlanatap

Gengidakkun
1% 2% 5% 10% 15% 20%
1% -4% -5% -5% -7% -9% -11%
2% -8% -8% -9% -11% -13% -15%

3% -12% -12% -13% -15% -17% -19%
4% -16% -16% -17% -19% -21% -23%
5% -20% -20% -21% -23% -25% -27%
7% -28% -28% -29% -31% -33% -35%
10% -39% -40% -41% -42% -44% -47%

Topud erlend
endurlan

Taflan gerir rad fyrir ad gjaldeyrigofnudur innldnsstofnana & islandi séu tagir -19
milljardar en pad eru um 30% af eginfé og vikjandi lanum stofnanna i september
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2000. Gert er rao fyrir pvi ad gengid fali um tiltekna présentu og i kjolfar pess tapist
akvedio hiutfal Utlana sem eru i erlendri mynt. Taflan synir pa lakkun a eiginfé sem
rekja ma beint og obeint til gengidakkunarinnar. Ef gengid fellur um t.d. 10% versnar
gjadeyrigofnudurinn og ef 3% (tlana ierlendum gjaldmidlum tapast pa leidir pad, ad
00ru breyttu, til pess eigid fé innlansstofnana minnkar um 15%.

I t6flu 5.2 ma ga eiginfjarhlutfall innlansstofnana eftir gengislaskkun og Utlénatap. Eins
og §ama i toflunni pa hefur, 30% hdli a gjddeyrigofnudi, 10% gengidakkun og 3%
Utlanatap leitt til pess ad eiginfjarhlutfalid hefur lakkad i 7,8% sem er minna en
alpjéoareglur kveda & um.

Tafla5.2 Eiginfjarhlutfall innlénsstofnana eftir gengidagkkun og Utlanatap

Gengidakkun

1% 2% 5% 10% 15% 20%

1% 8.7% 8.7% 8.6% 84% 8.3% 8.1%
2% 8.4% 8.3% 8.3% 8.1% 7.9% 7.8%
3% 8.0% 8.0% 7.9% 7.8% 7.6% 7.4%
4% 7.7% 7.7% 7.6% 7.4% 7.3% 7.1%
5% 7.4% 7.3% 7.3% 7.1% 6.9% 6.8%
7% 6.7% 6.7% 6.6% 6.4% 6.3% 6.1%
10% 5.7% 5.7% 5.6% 5.4% 5.2% 5.0%

Topud erlend
endurlan

Hafa ber i huga ad petta eru einungis deami um hvad gaedi gerst ef gengid féli,
bankarnir nyttu ad fullu heimildir um hala & gjadeyrigofnudi og ad ekki er reiknad
med ad bankarnir gadu aukid hagnad af 6drum Utldnum og pannig vegid upp tapid.
Ekki ber ad skoda dsamin sem spa heldur eru pau einungis sett fram til ad undirstrika
samspil gengisbreytinga og stodugleika fijadrmdakerfisns. Algengast e ad bein
gengisdhadta e afar litil. Ef t.d. gengigdfnudurinn veai -1,5% og somu forsendur vearu
notadar og i daaminu, p.e. 10% gengislakkun og 3% Utlanatap, myndi eigid fé ryrnaum
12%, en um 4% ef 1% Utlana tapadist.

A méti pessari dhadtu kemur ad hiuti eignanna sem fjafest er i innanlands eru
audsdljanleg verdbréf, t.d. skuldabréf rikisins eda husbréf. betta veldur pvi ad
audveldara er fyrir fjarfesta ad selja eignirnar og greida upp lanin heldur en ef fjarfest
hefdi verid i verksmidju, svo daami sé tekid. bratt fyrir petta er [jost ad dik hegdun
myndi i g§afri sér lakka gengi kronunnar, am.k. til skamms tima, og pess vegna valda
fjarfestum enn meiratapi og par med innlénsstofnunum hugsanlega meiri busifjum.

[ framhaldi af pessu ma fagra rok fyrir pvi ad vegna otta vid gengisfall purfi ekki mikid
til pess ad verulegar breytingar verdi & gengi kronunnar, p.e. ad hjardhegdun veroi
pegar markadsadilar keppast vid ad faga eignir sinar Ur idenskum kronum i erlenda
mynt. Pannig gedi ordid mikil gengidadkkun ef markadurinn missti tri & havaxtastefnu
Sedlabankans. Grunur um lakkun vaxta gadi pa valdio fladi fjarmagns r landi pegar
aoilar leitast vid ad greida upp erlend |an eda fjarfesta i erlendum eignum til pess ad
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verjast vantanlegu gengistapi. Slikir fjarmagnsflutningar geta pa vadid mikilli og
skyndilegri gengidakkun eins og nyleg daami frA Asiu, Risdandi og Sudur-Ameriku
syna.

Vio &hrif hugsanlegra gengisbreytinga badist moguleikinn & auknu Utldnatapi vegna
hérra vaxta og lagkkun eignaverds. Vid hofum Gtskyrt tengd vaxtastigs og Utlanadhadtu
hér ad ofan. Hair vextir eru liklegir til pess ad auka éhedtufjarfestingu og ryra
eginfjarstddu lantakenda. bess vegna er liklegt ad Utlanatapid aukist.

Vid héfum einnig lyst préun hlutabréfaverds og fasteignaverds sem hvort tveggja hefur
verid i sogulegu hdmarki. Ef lakkun verdur i framtidinni mun dikt veikja eginfjar-
stdu margra |antakenda og pa einnig Utlanadhadtuna.

Ad lokum er ljést ad aukin verdbdlga og minni efnahagdegur stédugleiki getur ordid
til pess ad veikja fjarmalakerfio frekar med pvi ad auka Utldnaahadtu og grafa undan
trausti & genginu.

Nidur stodur

| pessum kafla og peim sem & undan fer er mikilvaggi peningamé aadgerda, stodugleika
fijarmdakerfisns og innbyrdis tengd pessara pétta vid vidskiptahallann undirstrikud.
Meginnidurstadan er:

Efnahagdegar adstasdur mota starfsumhverfi banka med pvi ad hafa ahrif & préun
eignaverads, gengis, verobdlgu og vaxtastigs.

Vamtanlegt Utlanatap bankanna fer eftir fjarfestingaréhedtu lantakenda og eigin-
fjarstéou.

Vaxtahaskkun eykur likur & pvi ad lantakendur velji dhadtusama fjarfestingarkosti
ad 6oru Gbreyttu.

Lakkun eignaverds, gengidaskkun og verdhjoonun geta ryrt eginfjarstoou
|&ntakenda og aukid par med likur & Gtlanatapi.

Undanfarin tvo a hefur Sedlabankinn haldid voxtum verulega fyrir ofan pad sem
bekkist i vidskiptalbndum okkar i peim tilgangi a hada nafhgengi stédugu,
innflutningsverdlagi 1&gu og par med verdbolgu i skefjum.

Adhaldssdm peningamalastefna hefur leitt til stédugs nafngengis, dlt par til um
mitt & 2000. Vegna vaxtamunar vid Utlond jukust erlendar lantdkur mikid og
vidskiptahdlinn jokst.

Saman hafa farid mikil hakkun eignaverds, hair vextir, stdugt nafngengi og
hakkandi raungengi.

Ovamt fréhvarf fra héavaxtastefnunni gedi leitt til 6stodugleika i fijarmaakerfinu,
Utlanataps og lakkunar a eigin fé fjarmdastofnana. Fjarhagdegum stddugleika
gadi verid ognad ef dlikt gerdist samtida efnahagskreppu og snoggri lakkun
eignaveros.
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6. Nidurstoour og tillogur

P 6air hafa hag af vidskiptum, basdi vidskiptum sem eiga s& stad 4 tilteknum tima og
vidskiptum & milli timabila. Pegar hdli er & vidskiptum vid (tlond e neyda dagsins i

dag keypt pvi verdi ad neyda verdur minni i framtidinni. Petta getur undir vissum

kringumstaedum aukid velferd pjodar, baadi i lengd og bréd. Ef t.d. vidskiptakjor versna
timabundio eda aflabrestur verdur er unnt ad lina skellinn med pvi ad kaupa neydu fra
060rum pjédum i skiptum fyrir loford um Utflutning neydu i framtid. Vid petta verdur
innflutningur meiri en Gtflutningur um tima og hdlinn er fjdrmagnadur med erlendum

lantokum. Pegar ad skuldaddgum kemur verdur hins vegar ad draga Ur neyslu og greida
upp lénin, en pad gerir 6drum pjédum kleift ad auka neyslu sina. A sama hétt ma
bregdast vid aflahrotu og timabundnu godeai med pvi ad sdja Gtlendingum neydu i

natio i skiptum fyrir aukna neydu i framtid en pa verdur vidskiptaafgangur nd en hali

sidar meir. Vegna pess hve mikill hagur er af pvi ad verda med neysu & milli timabila
a apjodlegum fjarmaamorkudum getur afgangur og hdli a vidskiptum vid atlénd
aukio velferd pjoda.

Vidskiptahali getur hvort sem er verid merki um styrkleika eda veikleika efnahags-
lifsns. Ef kreppir ad i framleiddu og atvinnu timabundid getur vidskiptahdli verid leid
til pess ad jafna lifskjor & milli timabila. En vidskiptahdli getur einnig endurspeglad
bjarta framtid. Pegar ardsemi fjarmagns er haari innan lands en utan streymir erlent
fijamagn inn i landid, gengi krénunnar hakkar og vidskiptahali myndast.
Vidskiptahallan ma pa rekja til 6flugs efnahagdifs sem ladar til sin fjarmagn. Fyrsta
nidurstada pessarar skyrdu er pvi eftirfarandi:

Vidskiptahdli er i grundvallaratrioum hvorki slaamur né gédur. Hann endurspeglar
adeins vioskipti med neysu milli timabila og pag erlendu lantdkur sem af peim
leida.

Ekki er unnt ad draga pa beinu ayktun af vidskiptahdla ad hann s& einkenni
efnahagsdrduglelka.  Vidskiptahali getur verid styrklelkamerki ekki  sidur en
veikleikamerki.

Brestir i rekstri fyrirtakja, heimila og i starfsemi fjarmagnsmarkada geta p6 vadid pvi
a0 vioskiptahali verdi meiri en svo ad hann skyrist af hagkveamum vidskiptum med
neydu amilli timabila

Ef (tlanapenda bankakerfisins gerir einstaklingum og fyrirtagkjum kleift ad fjarfesta
sem ekki hefdu fengid lan vido edlilegar adstasdur, myndast aukin eftirspurn og
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vidskiptahdli. Timabundnar og sndggar breytingar a frambodi fjarmagns geta pa
vadio breytingum a vidskiptgofnudi sem ekki er unnt ad réttleda med peim
hagkvaamnisg 6narmidum sem hér hefur verid lyst.

Vamtingar um gengidakkun vid fast gengi geta vadid aukningu einkaneydu og inn-
flutnings pegar einstaklingar nyta sér timabundid takifaai til pess ad kaupa varanlegar
neyduvorur. Mikil eftirspurn €ftir bifreidum i addraganda gengisfellinga hér & landi er
t.d. apekkt. Vidskiptahali sem stafar af dikum vamtingum er ekki réttladanlegur fra
hagkvaamnisgonarmidi.

Ef markadsbrestir valda éhagkvaamri fjarfestingu innanlands, t.d. vegna nidurgreidds
fj&rmagns eda vegna pess ad opinberir fjarfestingalanag6dir og rikisbankar stydja
dikar framkvaandir med beinum eda Obeinum hadti, er ekki unnt ad visa til
hagkvaamnisgénarmida pegar vidskiptahdli er rétledtur. Mikil fjafesting kallar &
erlendar [antokur sem eykur & vidskiptahalla. Keyptar eru vorur til pess ad halda uppi
fjarfestingu og neydu i dag i skiptum fyrir neydu i framtid. Skili fjafesting ardi eykst
framleidsdlan meira en ella og haggt er ad greida af [&num med hagsaukanum. Ef hins
vegar fjarfestingin eykur ekki framleidslu versna lifskjor pegar ad skuldadbgum kemur.
Ohagkvaam og Gardbag fjérfesting veldur péa lifskjaraskerdingu pegar vidskiptahallinn
er gerour upp.

Hid sama & vid um rikisttgjold. Ef Gtgjoldin eru aukin til pess ad fjarmagna Gardbagra
opinbera fjérfestingu &n pess ad skattar séu haskkadir samhlida aukast pjédaritgjold og
par med vidskiptahallinn. Erlendar skuldir aukast en pad veldur lakari lifskjorum pegar
ad skuldadégum kemur. Hid sama & vid ef samneyda er aukin an pess ad skattar séu
haskkadir. Lantokur rikisgods verda pa einungis til pess ad fresta skattbyrdi. Onnur
nidurstada skyrdunnar er pvi:

Vidskiptahalinn getur ordid of mikill (og sdmuleidis vidskiptaafgangur) ef brestir
a fjadrmagnsmorkudum eda mistok i rekstri fyrirtakja, heimila og hins opinbera
vada timabundinni aukningu einkaneydu, fjarfestingu og rikisitgjada.

Af pessum sokum er aeskilegt ad stjornvold setji sér markmid um ad afgangur eda hdli
a vioskiptum vid (tlond hddist innan tiltekinna marka. Ekki yroi gripid til adgerda til
bess ad hafa dhrif & proun vidskiptjofnudar nema pegar hallinn eda afgangurinn vaai
umfram dik maork.

Rét vaai ad morkin adtu vio vidskiptgéfnud & péttatekna frekar en hreinan
vidskiptgjofnud. Petta er vegna pess ad sa fyrrnefndi er betri madikvardi &
efnahagséstand & hverjum tima, p.eas. & framleiddu, neydu og fjafestingu, en sa
sidarnefndi sem einnig nag til vaxtagreidsina og er pvi hadur st6du erlendra skulda.

Vid &vordun markanna verdur ad taka tillit til pess hvort efnahagdifid hefur ordid
fyrir einhverjum augljésum & ollum. Sem dsami ma nefna ad &id 1968 var hdlinn a
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vidskiptum med voru og pjonustu um 7.5% af landsframleiddu. Afollin métti rekjatil
hruns sildarstofnsins. Sennilega var pess hali pvi hagkvaamur par sem hann beindist
fyrst og fremst a0 pvi ad jafna neyslu milli timabila.

Fyrdatillagaer:

Millimarkmid hagstjornar edti ad vera ad halda vidskiptgjfnudi an péttatekna
innan tiltekinna marka. Einungis adti ad leyfa fravik fra reglunni ef sérstakt
utanadkomandi astand krefst pess. Ekki adti ad leyfa fravik ef rekja ma pau til
eftirspurnarhlidar hagkerfisins, p.e. til neysu eda fjarfestingar.

Stjérn peningaméa hefur med vaxtadkvordunum dhrif & gengi og vidskiptajofnud. |
skyrdunni er pvi lyst hvernig har vextir geta um skeid aukid vidskiptahalann.
Sérstakar adstaadur sem kalla & vaxtabreytingar geta réttledt timabundid fravik fra
ofangreindri reglu.

Pegar hadta er & ad verdbolga fari vaxandi madti réttlaga mikinn vidskiptahala. pegar
eftirspurn vex og spenna myndast & vinnumarkadi er viobuid ad sedlabanki hakki vexti
til pess ad draga Ur eftirspurn og halda innflutningsverdlagi nidri. Pa eykst vidskipta-
halli. bPessi &stesda er naggjanlega mikilvagy til pess ad leggja & hana sérstaka dherdlu:

A timum vaxandi verdbolgu leidir mikil eftirspurn eftir vérum og pjonustu il
vioskiptahalla. Ef sedlabanki bregst vio med adhaddi i peningamdum mun
vidskiptahali aukast, ad 6oru dbreyttu. Halli sem stafar af adhaldi sedlabanka getur
undir sérstokum kringumstasdum réttladt fravik frareglunni hér ad framan.

I skyrslunni er pad rakid & hvern hétt adhaldssdm peningamé astefna getur valdid meiri
vidskiptahalla. Hair vextir valda miklu streymi fjarmagns til landsins sem notad er til
ad fjarmagna hallann. Aherda er 16gd 4 ad ef dikt fjarstreymi stafar af erlendum
lantdkum pé getur pad aukid & 6stédugleika fjarmalakerfisins.

Bankar taka gengisahadtu pegar peir nyta sér vaxtamun a milli landa til pess ad taka
elend 1&nh med lagum voxtum og endurldna innan lands vid heari  voxtum.
Skuldunautar sem taka lan hja bonkunum i erlendri mynt setja sg ennig i
gengiséhadtu. Ef erlendar skuldir bankanna eru meiri en erlendar eignir verdur gengis-
g9 til pess ad ryra eigid fé bankanna. Jafnframt getur gengissig breytt svo hag
skuldunauta sem skulda i erlendri mynt ad Utlanatap bankanna aukist.

I skyrdunni er efnahagsreikningur innlénsstofnana & islandi skodadur og nokkur daami
skodud um ahrif gengissigs og Utlanataps & eigio fé peirra. Nidurstoédur benda til pess
ad hugsanlega naggdi 10% gengidakkun og aukid Utlanatap, sem naami um 3% af
atldnum i erlendri mynt, til pess ad eiginfjarhlutfall innldnsstofnananna féli nidur ad
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8% markinu sem alpjédareglur kveda & um, og eru vikjandi |an patalin med. Hér er pod
adeins um dsani ad reda sem adlad e ad gefa hugmynd um stodugleika
fjarmdakerfisins.

Vid gengisdhedtuna badast ymsir adrir dhadtupadtir. begar bankar auka Utlan a haari
vOxtum en &dur er liklegt ad Utlanatap aukist. Petta stafar annars vegar af pvi ad nyir
vidskiptavinir bankanna koma til sbgu sem ekki liggja miklar upplysingar fyrir um. M&
i pvi sambandi sérstaklega benda & mikla aukningu svokaladra bilalana undanfarin ar.
Hins vegar geta miklar \extahakkanir leitt til pess ad fjafestar velji dhadtusamari
fijafestingarkosti en &dur og ahadtussknari eingtaklingum fjolgi & medd lansum-
sakjenda

Aukning Gtlana getur einnig haft dhrif & eignaverd, t.d. verd a hlutabréfum og
fasteignum. Pegar eignaverd haskkar mikid mé adio buast vid pvi ad pad lakki aftur. Ef
lakkun verdur snérp minnkar eigid fé fyrirtakja og heimila. Slikt eykur enn hadtuna a
Utlanatapi bankanna.

Nidurstadan er pvi si ad adhaldsim peningamaastefna, sem felst i pvi ad halda
vaxtamismun milli I1dands og Gtlanda hédum til ad hefta verdbolgu, hafi hlidarverkanir i
for med sér:

Farstreymi til landsins eykst sem rekja ma til pess ad fjarmdastofnanir taka lan
erlendis til endurldna og hagnast pannig & vaxtamuninum. Farstreymi til landsins
verdur patil pess ad gengi kronunnar styrkist.

Innflutningsverdlag lakkar i kjolfar gengisstyrkingar og verdbolga verdur minni en
ellaen pad er einmitt markmid adgerdanna.

Laggra innflutningsverdlag veldur aukinni eftirspurn eftir innfluttum voérum og par
af ledandi minni eftirspurn eftir innlendum vérum og laggri tekjum hjé fyrirtaskjum
vegna haara raungengis. Petta eykur a vidskiptaha lann.

Aukin eftirspurn eftir innflutningi kallar & aukio lansfé sem fjarmalastofnanir eru
reidublnar ad Utvega vegna mikils vaxtamunar og ardsvonar.

Nidurstadan er pvi sl ad adhal dssdm peningamd astefna auki & vidskiptahallann, vegna
styrkingar gengisins og pendu Utlana.

Afleidingar aukinnar lantoku erlendis og Utlanapendu eru paar ad fjarmalakerfid verdur
Ostédugra en ela vegna gengisahadtu og aukinnar hadtu a Utlanatapi. Af pessum
astaedum verdur ad fara varlega i beitingu adhaldssamrar peningamaastefnu pegar
verdbdlga og vidskiptahali eru vaxandi. Hér skiptir hofudmali hver ahrif peninga-
méastefnan hefur & stédugleika bankakerfisins. | skyrsunni er 16gd dherda & 6flugt
bankaeftirlit sem fylgist ekki einungis med pvi hvort settum reglum s fylgt heldur
leggur einnig mat & ahadtustjornun lanastofnana.
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Onnur tillaga er:

Komid verdi a samradi sem hefdi pad hlutverk ad fylgjast med stddugleika
fjadrméakerfisins og undirbla vidbrogd vid hugsanlegum skakkafollum. Samrédid
vagi viobot vid stodugleikanefnd Sedlabankans og vaai ekki adlad ad farainn &
verksvid hennar. Meginhlutverk rédsins vaai ad leggia mat & stodugleka
fjarmaakerfisns og koma med tilldgur ad samraamingu peninga- og fjadmaa-
adgerda med pad fyrir augum ad koma i veg fyrir dys af pvi tagi sem ordid hafaa
Nordurlondum, Bandarikjunum, Japan, ymsum Il6ndum i Sudaustur—Asiu og
vidar.

[ 1j6s pess hve adhadssom peningamdastefna getur haft mikil dhrif & stodugleika
fjdrmaakerfisins vilja skyrduhdéfundar benda a adrar leidir sem unnt er ad fara til pess
a0 koma i veg fyrir vaxandi verdbdlgu og |étta undir med peningamal astefnunni.

Fyrst er sl grundvallarregla ad bregdast avalt fljétt vid vaxandi eftirspurn. Laekki
atvinnuleys ort og vart verdi vid vinnuaflsskort er mikilveggt ad beita hagstjorn sem
fyrst til pess ad adhaldsadgerdir purfi ekki ad verda harkalegar. Hér skiptir hfuomali
ao pekkja pad atvinnustig er samraamist stédugri verdbolgu.

Timabundinn innflutningur vinnuafls minnkar spennu & vinnumarkadi & pendutimum
og dregur pannig Ur likunum & vaxandi verdbdlgu. Pa verdur minni porf fyrir kroftuga
peningamdastefnu og minni vaxtamunur hefur i for med sér stédugra fjarmal akerfi.

Prigjatillagaer:

Innflutningur & vinnuafli til takmarkads tima verdi audveldadur. | pvi felst ad
umsoknarferli  pyrfti ad vera einfat og skilvirkt, skattlagning gagnsse og
hagkvaam og ad snidnir séu annmarkar af \elferdar- og helbrigdiskerfinu sem
hefta timabundna adl6gun erlends vinnuafls ad idensku samféagi.

Sidast en ekki sist verdur ad huga a8 stefnunni i rikisfjarmaum. [ skyrslunni er synt
fram a a0 skattahakkanir og lakkun rikisitgjada vada i senn minni eftirspurn og
minnkun vidskiptahdlans. Adhald i rikisfijadrmdum neg pvi samtimis ad stemma stigu
vid verdbdlgu og draga Ur vidskiptahdla. Slik stefna er pvi gagnleg vid nlverandi
kilyrdi.
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Med samraandri stjorn peningamaa og rikisfigdrmada er unnt ad na i senn markmidum
um l&ga verdbolgu og hellbrigda préun vidskiptaéfnudar eins og lagt hefur verid il
hér ad framan.

Hér er &ferdinni eitt af grundvallaratridum hagstjérnar sem felst i pvi ad til pess ad n4
tveimur markmidum parf tvo taki. Ef vid viljum réda nidurldgum verdbolgu med pvi
ad draga Ur innlendri eftirspurn en jafnframt minnka vidskiptahallann verdum vid ad
beita 6flugri fjarmaastefnu. Peningamaastefnan ein og s& getur ekki nad badum
markmidunum & samatima.

Kodtir peningamdastefnunnar felast i pvi hvad hin er fljétvirk. Fjarméastefnan er hins
vegar svifaseinni vegna pess ad hin byggist ad verulegu leyti @ samningu og
framkvaamd fjarlaga. Af pessum sokum mun stjorn peningamaa gegna lykilhlutverki i
eftirspurnarstjorn hér & landi. [ [j6si peirrar stabreyndar leggjum vid dherdu & ad eftirlit
med bonkum sé 6flugt og ad naid sé fylgst med stodugleika fjdmalakerfisins.

Undanfarin & hafa rikisg6dir margra landa verid reknir med afgangi og svo er einnig
hér a landi. Vida er atlit fyrir ad afgangur haldist um fyrirgaanlega framtio, jafnvel
nogu lengi til ad greida ad fullu upp skuldir hins opinbera. Aridandi er a8 velta fyrir sér
ahrifum rekstrarafgangs a rikisgoai fyrir fjarmaakerfio og hvada stefna i Utgéfu
rikisskuldabréfa sé best il pess falin ad stydja vid préun pess og um leid lagmarka
lantokukostnad rikisinstil lengri timallitid.

Skilvirkur markadur med rikistryggd skuldabréf er mikilvaegur fyrir préun margs konar
fijarmadapjonustu. Oruggar upplysingar um grunnvexti skipta miklu fyrir vidskipti af
pessu tagi, en paa upplysingar fast einmitt a markadi fyrir rikisskuldabréf par sem kaup
og sdafarafram i miklu magni med litlum tilkostnadi.

Fjoroatillagaer:

Rikio gefi Gt skuldabréf eins og &dur, en i stadinn fyrir ad greida upp skuldir sé
rekstrarafgangur lagdur i sérstakan §00 og fjarfest sé ir honum i eignum erlendis.
Pannig vaai pekkingu & lanaumsydu og ahadtustjorn med lantdkur hins opinbera
haldid vid auk pess sem fjarmagnsmarkadurinn hefdi naudsynlega vidmidunar-
vexti.

Af ofangreindu er ljost ad pad er einkum tvennt sem madir med pvi ad skilvirkur
markadur med rikisskuldabréf sé til stadar, 6héd skuldastodu erlendis. | fyrsta lag
getur rikid lagmarkad kostnad sinn og dhadtu af lantokum innanlands. | 6dru lagi
studlar dikur markadur ad heilbrigdri préun fjamaapjonustu og leidir til skilvirkari

132




Veferd og viosKipti

dreifingar ahadtu i hagkerfinu. Um leid skiptir hann miklu mdi fyrir virka tjérn
peningamaa.

Sambagileg 1eid peirri sem hér er 1690 til hefur verid farin i Noregi par sem rikisg6dur
hefur verid rekinn med afgangi &um saman og eignir rikisins erlendis eru ordnar rim
25% o landsframleiddu. brétt fyrir petta eru enn gefin Gt rikisskuldabréf og er
andvirdio af solu peirra lagt i §60 sem eingdngu er fjafest Ur i verdbréfum utan
Noregs.
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Veferd og vidskipti

Vidauki A. Raddgata Feldsteins og Horioka

Arid 1980 uppgétvudu hagfrasdingarnir Martin Feldstein og Charles Horioka ad sterk
jékvadd fylgni er milli fjarfestingar og sparnadar i rikjum OECD. Pannig er fjarfesting
yfirleitt mikil i peim I6ndum par sem sparnadur er mikill. betta kom & 6vart par sem
alpjéolegir fjarmlamarkadir adtu ad verda til pess ad fjarmagn leiti pangad sem
ardsemi pess er mest ekki pangad sem sparnadur er mikill. | raun adti ekki ad vera neitt
samband & milli fjarfestingar og sparnadar ef engar homlur eru a fjarmagnsflaadi milli
landa. Hins vegar er edlilegt ad sparnadur og fjarfesting fylgist ad ef hdmlur eru a
fjarmagnsflaadinu.

Feldstein og Horioka drégu af pessu pa dyktun ad mikil fylgni & milli fjarfestingar og
sparnadar benti til pess ad fjdrmagn vaai ekki fullkomlega hreyfanlegt & milli landa.
Pannig hefdu fjarfestar tilhneigingu til pess ad fjarfesta innanlands fremur en erlendis.
Pess nidurstada féll i gryttan jardveg par sem fjarmagnshreyfingar féru vaxandi i
hinum vestraana heimi, einkum eftir ad gengi gijddmidla var sett & flot i upphafi &tunda
aratugarins og hoft & fjarmagnshreyfingum voru afnumin.

Nidurstéour Feldsteins og Horioka skipta miklu mdi fyrir umraeduna um myntsamruna
Evrépu vegna pess ad frjdlsar fjarmagnshreyfingar eru ein adaastagdan fyrir upptoku
evrunnar. Ef fjarmagnshreyfingar eru takmarkadar pa eru rokin fyrir myntsamruna
Evropu ekki eins sterk og adur.

Adrir hagfragdingar hafa sannreynt tdlfragdilegar nidurstédur Feldstein og Horioka en
minni samstada hefur skapast um tllkun peirra & nidurstddunum. Fylgni sparnadar og
fijafestingar er nu ein af peim stilfaadu stadreyndum sem apj6dahagfrasdingar leitast
vid ad Utskyra. Baxter og Crucini (1993, bls. 416) skrifat.d.: ,A svidi alpjodahagfrasi
eru fa sambond sem samkomulag rikir um. Eitt af peim er samband sparnadar og
fjafestingar, baadi pegar litid er & einstok 16nd milli timabila og pegar pverskurdur af
|6ndum er skodadur. Jakvaad fylgni finngt baadi i litlum og storum hagkerfum.”

brétt fyrir ad amennt samkomulag riki um fylgni sparnadar og fjarfestingar er enn deilt
um é&stadur hennar. Rannsoknir & vaxtamun milli landa og daglegar frasagnir i
fiolmidlum virdast benda til pess ad skyring Feldsteins og Horioka eigi ekki vid. A
niunda aratugnum var dregid mjog Ur reglum sem takmorkudu frels a fjarmagnsflaadi.
Jafnframt pvi hafa framfarir & svidi upplysingatakni og samskipta ytt undir flaedi
fjarmagns & milli landa. Par sem takmarkanir a fjarmagnsflutningum eru enn vid lydi,
t.d. i prounarldndunum, pa eru flutningar fjarmagns umtalsverdir.
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Hin héa fylgni & milli sparnadar og fjafestingar hefur itrekad komid fram i
rannsoknum & 16ndum innan OECD pétt fylgnin hafi nokkud minnkad alra sidustu ar.
Sambandid kemur einnig fram pegar litid er & medatol sparnadar og fjarfestingar i
OECD milli timabila og einnig i gégnum sem syna préun sparnadar og fjarfestingar
milli timabila i hopi landa innan OECD. Hins vegar er fylgnin fyrir einstok 16nd oft
ekki mikil pegar litid er & préunina milli timabila Erfidara ad finna sambandid i
[6ndum utan OECD, einkum i préunarldndunum.

Nidurstédur Feldsteins og Horioka ma einnig skyra an pess ad gert sé réd fyrir hdmlum
a flutningi fjarmagns & milli landa. Pannig skrifar Baxter (1995, bls. 1842): , bessar
nidurstddur syna ad mikil fylgni sparnadar og fjarfestingar er ekki gddur madikvardi a
hreyfanleika fjarmagns & milli landa* Obstfeld og Rogoff (1995, bls. 1779) taka undir
petta: , Nidurstédurnar asamt visbendingum um umtalsvert fjarstreymi a milli landa
benda til pess ad nidurstddur Feldsteins og Horioka hreyfi ekki vio forsendum
timatengdrar greiningar & vidskiptahdla“ Mikil fylgni sparnadar og fjarfestingar
bendir ekki til pess ad pjodir geti ekki verdad med neydu & milli timabila. Endanleg
skyring a nidurst6dum Feldsteins og Horioka er hins vegar ekki komin fram pétt et.v.
s2 greining Obstfelds og Rogoffs (2000) skref i rétta att.

Fjarmagnshreyfingar

Ré&dgéta Feldsteins og Horioka bendir til pess ad ekki sé audvelt ad Utskyra og maeda
hreyfanleika fjarmagns. Fjarmagn er ekki eindeitt og hreyfanleiki peningaegra eigna,
raunverulegra eigna og mannauds er mismunandi. Unnt er ad varpa ljés & hreyfanleika
fjarmagns atvo vegu.

Magnadferd Feldsteins og Horioka

Upphafleg greining Feldsteins og Horioka er einfold og audskiljanleg jafnframt pvi
sem audvelt er ad fa tolfraedigogn til pess ad endurtaka hana. Hins vegar felast
tolfrasdileg vandamd i jofnu peirra par sem hin madir einungis fylgni tveggja staada
en er ekki byggd a hagfragdilegum grunni.

Feldstein (1983) lysti hugmyndum sinum & pann hétt ad sparnadur, innlend fjarfesting
og fjarfesting erlendra adila vaau fal af raunvoxtum sem vagu gefnir & heimsmarkadi
ef flaagdi fjarmagns vaai fridst. Af pessu leidir ad mat a jofnu Feldstein og Horioka er
prof & tvenns konar tilgatu. Annars vegar ad fylgnin & milli sparnadar og fjarfestingar
sé mikil og hins vegar ad raunvextir innanlands og utan séu jafnir.*

18 Frankel (1991) heldur pvi fram ad nidurstodur Feldsteins og Horioka bendi fremur til pess a8
raunvextir séu ekki jafnir amilli landa en ad fjarmagnsmarkadir séu ekki fullkomnir.
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Veferd og vidskipti

Fylgnistudull Feldsteins og Horioka madir hvada ahrif ytri breytingar a sparnadi hafa a
firafestingu. Studullinn madist ndll einungis ef fylgni breytinga fjafestingar og
sparnadar er engin. betta gerist ekki e ekket samband e i raun milli
sparnadarbreytinga og fjarfestingu, en adrir padtir hafa ahrif baedi a sparnad og fjar-
fedtingu. Til deamis gedu taknibreytingar, folksfjoldapréun o.sfrv. haft hrif basdi &
sparnad og fjarfestingu an pess ad pad se neitt beint orsakasamhengi a milli pessara
tveggja stegda. Erfitt hefur reynst ad skyra fylgni sparnadar og fjarfestingar med
O6drum pattum.

Pegar fjarmagn er ekki fullkomlega hreyfanlegt a milli landa og fylgni sparnadar- og
fjarfestingabreytinga er ekki jofn ndlli fara dhrif sparnadarbreytinga a fjarfestingu eftir
nokkrum pattum sem Feldstein (1983) hefur lyst ranar. Pannig verdur fylgnin ekki jofn
einum nema ef vaxtateygni sparnadar <€ litil. Einnig er ljost ad studullinn er fal af
hiutfalldegri teygni fjafestingar og vidskiptgofnudar. Ef fylgnistudullinn er jafn nulli
getur pad annadhvort bent til ad frels fijarmagnsflutninga milli landa sé algert eda pa
a0 vaxtateygni sparnadar s Gendanleg. Ekki er ljost af ritum peirra Feldsteins og
Horioka hvora tilkunina & ad leggja i nidurstodurnar.

Skyringar med skirskotun til vidskiptaj6f nudar

A. Ny tulkun a j6fnu Feldsteins og Horioka

Unnt er ad rita jofnu Feldsteins og Horioka i anda bdkhaldgjafnanna i megintexta. Pa er
unnt ad segja ad ef hreyfanleiki fijarmagns er enginn muni breytingar a sparnadi hafa
bein ahrif afjafestingu en engar a vidskiptahalla. Hins vegar er pad svo ad flest likon i
alpjodahagfraadi geraréd fyrir fullkomlega hreyfanlegu fjarmagni. betta a meda annars
vid um likan Mundells og Flemings. Fylgismenn dikra likana eiga erfitt med ad szdta
sig vid nidurstodur Feldsteins og Horioka. Dornbusch (1991, bls. 220) ték svo til orda:
»Nidurstada Feldsteins og Horioka um sterkt samband sparnadar og fjarfestingar er
undrunarefni meda hagfra®inga. Miklar rannsdknir undanfarin & hafa ekki ndd pvi ad
hafna grundvallarnidurstédum peirra... Nidurstédurnar ganga i berhdgg vid kenningar
alpjodahagfragdinnar sem segja ad vid skilyrdi fullkomlega hreyfanlegs fjarmagns muni
breytingar & sparnadarhneigd fyrst og fremst leida til breytinga & vidskipta 6fnudi, ekki
breytinga a fjarfestingu.”

Nokkrir héfundar hafa bent & ad ef jornvdld bregdast vid vidskiptahala i peim
tilgangi a minnka hann myndist samband & milli sparnadar og fjafestingar jafnve
begar fjamagn e mjog hreyfanlegt. Nokkur tilbrigdi eru til af pessari skyringu
(Argimon og Roldan, 1994; Artis og Bayoumi, 1991; Bdlabriga o.fl., 1991, Bayoumi,
1990; Coakley o.fl., 1996a, 1996b; Ghosh, 1995; Glick og Rogoff, 1995).

Sachs (1981, 1982) hefur haldid pvi fram ad breytingar a ardsemi fjarfestingar veau
meginorsakavadar ¢jafnadar i vidskiptum & milli landa pannig ad pau |6nd par sem
ardsemi vagi mest hefou hdla a vidskiptum vid Gtlond. Pannig eru breytingar a
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vidskiptg6fnudi fremur tengdar breytingum a fjarfestingu en breytingum a sparnadar-
hneigo.

Nidurstddur Sachs ganga gersamlega & skjon vid ndurstédur Feldsteins og Horioka.
Penati og Dooley (1984) héldu pvi fram ad ef nidurstddur hans veau réttar edtu paa ad
styrkjast med timanum vegna pess ad fjarmaamarkadir veau ad sampedtast. beir
endurmatu basdi jofnu Sachs og jofnu Feldsteins og Horioka med gognum fra 19
|6ndum. Peir komust ad pvi ad nidurstodur Feldsteins og Horioka vaaru sterkari pegar
fleiri 16ndum var badt vid rannsoknina en ekki var lengur studningur vid nidurstéou
Sachs. beir drogu pa dyktun af pessu ad fjarmagn vaai ekki fullkomlega hreyfanlegt &
milli landa

Adrir hafa haldid pvi fram ad fylgni sparnadar og fjarfestingar vaai mikil vegna pess
a0 rikisstjornir settu s& pad markmid ad jofnudur vaai a vidskiptum vid utlond
(Bayoumi, 1990; Artis og Bayoumi, 1991). Artis og Bayoumi (1991) setja fram pa
tilgatu ad rikisstjornir setji s&r markmid um vidskiptagj6fnud og noti peningama astefnu
til pess ad na pvi fremur en fjarméastefnu. beir komust ad peirri nidurstédu med tol-
fra@diathugunum ad fylgni sparnadar og fjarfestingar hafi minnkad eftir 1980 sem
bendir til pess ad rikisstjornir skipti sé&r ekki jafnmikid af préun vidskiptajofnudar og
adur. beir draga saman nidurstodur sinar & eftirfarandi hétt: ,,... nidurstéour okkar
benda til pess ad ftjornvold hafi sett sér markmid um préun vidskiptgofnudar vid
akvordun peningamd astefnu a attunda aratugnum en minna & peim niunda. Petta birtist
i pvi ad fylgni sparnadar og fjarfestingar minnkadi & medal landa innan OECD... bad
virdist ljost ad markmid stjérnvalda hvad vardar vidskiptahalla skyri essa fylgni,”
(ibid. bls. 303).

B. Vidskipti milli timabila

Coakley, Kulas og Smith (1996) segja ad hugsanlega séu takmarkadir moguleikar til
bess ad fjarmagna vidskiptahalla fyrir hendi. | stad pess ad reida sig & adgerdir
stjornvalda er gert réd fyrir ad vextir erlendra léna taki tillit til ahadtu & vangreildslum
pannig ad pvi haari sem skuldastadan er, peim mun haari verda vextirnir. betta gerist
pott fullkomid fjarmagnsfrelsi sé fyrir hendi. bess | stad eru vextir af erlendum lanum
jafnir summu erlendra vaxta og dhedtupdknunar. Af pessu leidir ad ekki er unnt ad
safna skuldum umfram &kvedid mark pannig ad vidvarandi vidskiptahali kalar a
vidskiptaafgang. Af pessu leidir ad sparnadur og fjarfesting fylgjast ad & milli timabila

Ghosh (1995) gefur enn eina skyringu. Hann tekur fram i upphafi ad vidskipti vid
(tlond séu notud til pess ad draga Ur neydusveiflum milli timabila. Pannig komi
timabundin &6ll ekki fram i neydu nema ad litlu leyti. Gosh metur sidan breytileika
vidskiptgofnudarins til pess ad kanna frels apjodlegra fjarmagnshreyfinga. |
samanburdi vid pann breytileika sem naudsynlegur er til pess ad jafna neyslu bendir
mikill breytileiki vidskiptgofnudarins til pess ad fjarmagnshreyfingar séu meiri en svo
a0 vioiptgofnudurinn nd ad jafna neydu milli timabila bess i stad radi
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spakaupmennska rikjum. bess nidurstada bendir til pess ad hreyfanleiki fjarmagns s
,Of mikill“.

Hoffman (1999) gerir greinarmun a hreyfanleika fjarmagns til skamms tima og il
langs. Hann kemst ad peirri nidurstédu ad til skamms tima & mikil fylgni & milli
sparnadar og fjafestingar en pad sama gildi ekki til langs tima. Pannig leidi aukning
sparnadar i fyrstu til meiri fjarfestingar en sidan verdi han til pess ad auka flagdi
fjdrmagns r landi. Nidurstadan er pvi st ad mikid fjarmagnsstreymi sé a milli landa en
pad taki tima fyrir aukinn sparnad ad finnaleid Ur landi.

Nidurstada pessara rannsdkna er st ad sparnadur og fjarfesting fylgist ad pegar til
lengri tima er litid vegna pess ad mikil skuldastfnun erlendis leidir til hagkkunar vaxta
a erlendum lanum sem sidan dregur Ur innlendri neydu og fjafestingu. Pannig er
gdfvirk tilhneiging til pess ad vidskipti vid 6nnur 16nd séu i jofnudi pegar til lengri
tima er litid. Pad er pvi ekki sérsttk astadda til pess ad hafa dhyggjur af préun
vidskiptahalla vegna pess ad hann mun minnka géfkrafa pegar timar lida.
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Vidauki B. Aljpjodlegur samanburdur

I pessum vidauka eru helstu pjodhagssteadir nokkurra landa bornar saman. Gognin eru
adtud fra Efnahags- og samvinnupréunarstofnuninni (OECD) og Alpjodagjadeyris-
g§oonum (IMF).

TaflaB.1. Einkaneyda, % af vergri landsframleiddu

1960-69  1970-79  1980-89  1990-97

island 62.1 58.3 614 61.0
Danmark 57.0 52.7 51.6 50.1
Finnland 60.6 55.7 54.2 55.0
Svipjéo 56.6 53.0 51.9 53.2
Noregur 55.1 50.8 485 49.2
G-7 60.9 59.9 61.7 63.3
Evrusvagdio 59.5 58.5 59.8 59.8
OECD 61.6 60.4 61.7 63.0

A pem timabilum sem hé eru borin saman hefur einkaneyda verid stor hiuti
landsframleiddunnar. Einkaneydan er meiri hér & landi en & hinum Nordurl Gndunum
en hefur verid ivid minni en i 16ndum G-7 og OECD sem heild.

TaflaB.2. Samneyda, % af vergri landsframleidslu

1960-69  1970-79  1980-89  1990-97

island 11.2 15.2 17.8 20.3
Danmork 16.6 234 26.7 25.8
Finnland 13.6 16.5 195 225
Svipj6d 18.3 24.8 28.0 27.0
Noregur 14.4 18.3 194 211
G-7 15.6 16.4 171 16.4
Evrusvadid 138 16.0 181 18.1
OECD 14.9 15.9 16.7 16.2

Pegar litid er & tdlur um samneyslu snyst daamid vid. Hér alandi hefur samneyda verio
minni en & hinum Nordurléndunum. Framan af var samneyda a svipudu roli og i G7
[6ndunum, rikjum Evrusvagdisins og OECD rikjunum, en a tiunda &atugnum jokst hin
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madd sem hlutfal af landsframleiddu nokkud meira & idandi en i hinum 16ndunum.
TaflaB.3 synir verga fjarmunamyndun.

TaflaB.3. Verg fjarmunamyndun, % af vergri landsframleidslu

1960-69  1970-79 1980-89 1990-97

island 28.1 28.3 217 17.2
Danmork 26.9 26.5 20.5 18.8
Finnland 259 27.4 25.0 18.2
Svibjod 238 21.1 19.4 16.1
Noregur 27.8 30.8 27.0 21.0
G7 214 225 21.1 19.8
Evrusva®did 24.2 23.6 20.8 20.1
OECD 21.7 22.7 21.2 20.2

Eins og §a ma af toflunni hefur verg fjarmunamyndun & islandi verid heldur minni hér
alandi en i flestum landanna upp a sidkastio. Athygli vekur ad als stadar hefur dregid
ar fjarmunamyndun & timabilinu, einna mest hér a landi. Hér parf p6 ekki ad vera um
nelkvadda proun ad radda. Aukio fridsresdi a fjarmagnsmorkudum og jakvasdir
raunvextir hafa dregid Ur fjafestingu en jafnframt aukid ardsemi hennar. Neikvagir
raunvextir aranna 1960-80 hofou i for med sér mikla fjarfestingu sem oft og tiGum var
ekki pj6dhagdega hagkvaam.

TaflaB.4. Utflutningur voru og pjonustu, % af vergri landsframleidsiu

1960-69  1970-79 1980-89 1990-97

island 37.2 35.3 35.7 343
Danmork 295 29.3 35.2 35.9
Finnland 212 26.9 29.0 321
Svipj6o 217 27.1 328 349
Noregur 36.4 375 39.7 395
G-7 104 13.8 155 16.0
Evrusvesdid 18.3 23.4 28.0 283
OECD 12.2 15.5 18.0 19.1
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TaflaB.5. Innflutningur voru og pjonustu, % af vergri landsframleiddu

1960-69  1970-79 1980-89 1990-97

island 38.6 37.6 35.7 326
Danmork 31.7 321 34.5 30.7
Finnland 21.9 27.6 28.5 275
Svipj6d 21.9 27.0 31.6 31.0
Noregur 35.8 38.9 355 325
G-7 9.8 135 15.8 159
Evrusvesdid 17.8 23.0 274 26.7
OECD 12.0 15.6 18.3 19.0

Utflutningur & idandi var 6llu meiri en & flessum hinna Nordurlandanna & séunda til
niunda &ratugnum en a peim tiunda var Utflutningur landanna fimm svipadur, p6 einna
mestur i Noregi. Utflutningur G-7 landanna, Evrusvasdisins og OECD-rikjanna var
nokkud minni en Nordurlandanna. Innflutningur var einna mestur & idandi & peim
timabilum sem hér eru borin saman.

Tafla B.6. Hreinn sparnadur, % af vergri landsframleidslu

1960-69  1970-79  1980-89  1990-97

island 13.7 12.4 5.3 35
Danmérk 28.2 18.9 0.2 45
Finnland 135 12,5 89 15
Svibj6d 13.1 10.1 47 2.1
Noregur 17.6 14.7 12.2 10.2
G7 13.8 12.4 8.8 7.6
Evrusvasid 16.6 14.2 9.2 85
OECD 13.9 12.8 9.1 8.1

Hreinn sparnadur, sem skilgreindur er sem rédstéfunartekjur ad fradreginni einka- og
samneydu, hefur farid minnkandi hér & landi & undanfornum &ratugum en hann fél
um 10 présentustig af vergri landsframleiddu fra goéunda aratugnum fram a pann
tiunda. SOmu sbgu er ad segja fra samanburdarléndunum en par hefur hlutfall hreins
sparnadar af vergri landsframleiddu farid minnkandi en pé mismikid. A niunda
aratugnum og peim tiunda var hlutfall hreins sparnadar heest i Noregi sem skyrist af
oliugodi perra
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TaflaB.7. Vidskiptajofnudur, % af VLF

1960-69  1970-79  1980-89  1990-97

island -1.9 -34 -3.2 -1.0
Danmork -2.1 -32 -36 1.2
Finnland -1.2 -2.3 -20 -0.2
Svipj6o -0.2 -04 -1.6 -0.7
Noregur -1.1 -34 0.6 3.9
G-7 0.3 0.0 -0.9 -0.5
Evrusvasdio 0.0 -0.3 -1.2 0.1
OECD 0.1 -0.2 -0.9 -0.6

Vidskiptajofnudur hefur verid einna Ohagsta®dastur hér & bndi & sidustu aratugum.
Framan af tiunda aratugnum var mesti halinn hér & landi og s naestmesti i Svipj6d.
Noregur sker sig hins vegar Ur par sem nokkur afgangur hefur verid & vidskipta-
jéfnudinum upp a sidkastid sem enn og aftur ma skyra med oliutekjum Nordmanna.

TaflaB.8. Medti vidskiptahalli, 1960-97

Mesti halli a8 .
meddltali 410  Timapil Mesihali g
aratimabili aenuar
island 48 1967-76  -103 1974
Danmork 4.2 1977-86 6.0 1986
Finnland -3.0 1983-92 76 1975
Svibj6d 1.8 1974-83 3.6 1990
Noregur -34 1970-79 -8.6 1977
G-7 11 1983-92 1.8 1989
Evrusva®io -1.3 1981-90 -2.5 1974
OECD 11 1985-93 17 1989

Tafla B.8 synir annars vegar mesta vidskiptahalla & 10 ara timabili og hins vegar mesta
halla & einu &i. Eins og sést er idand i efsta sadi i badum tilvikum. Mesti halli hér &
landi maddist &id 1974 pegar hann var 10,34% af landsframleiddu. betta er i samraami
Vid nidurstddur 2. kafla um mikinn breytileika vidskiptajofnudar hja smaum pjodum.

Samband vidskiptajéfnudar vid fjarfestingu einkaadila og hins opinbera.

Tafla B.9 synir vidskiptahalla ad vidbadtri fjarfestingu hins opinbera og einkaadila
Samtalan madir eignaaukningu pjodarblsins sem annars vegar felst i innlendri
fjadrmunamyndun en hins vegar i kaupum & eignum erlendis. | ljos kemur ad dik
heildareignamyndun var mest hér & landi fram til 1980 og ma rekja petta til mikillar
innlendrar fjarfestingar. Sidan hofum vid dregist aftur dr og vermum na nedsta said
medal Nordurlandanna asamt Svium. Pannig ma segja ad & sidustu tuttugu arum hafi
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hiuti samneydu & idandi aukist en hlutur innlendrar fjarfestingar dregist saman. Aukin
samneyda hefur pa komid fram i minni sparnadi og fjarfestingu.

TaflaB.9. Vidskipta 6fnudur og fjarfesting einkaadila og hins opinbera, % af VLF

1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-97

{sland 25.9 24.7 18.6 16.3
Danmork 24.7 23.1 18.8 220
Finnland 24.8 25.3 235 191
Svipj6d 238 21.2 18.7 16.3
Noregur 274 27.7 28.6 26.1
G-7 231 23.2 20.2 19.0
Evrusvasdio 24.1 24.0 195 20.2
OECD 235 24.6 21.8 20.5

A g6unda aratugnum var vidskiptahalli ad vidbadtri fjarfestingu sem hlutfall af vergri
landsframleidslu adeins haari | Noregi en hér &landi. idand féll um eitt sadi & &tunda
aratugnum, en & peim niunda og tiunda var hlutfallio laggst hér & landi. Pad ma ad
miklu leyti skyra med kreppunni & fyrri helmingi &aatugarins. Hlutfal vidskipta-
jofnudar og fjarfestingar var hins vegar haest i Noregi 6ll timabilin.

Samanbur dur greidslujéfnudar
I toflunum hér ad nedan er greiddujfnudur landanna borin saman.

TaflaB.10. Greiddujofnudur &rid 1998, % af VLF

{dand Danmérk Finnland Noregur Svipj6d G-7  Evrusv. OECD

Vidskiptaj 6f nudur -55% -11% 55% -15% 20% -03% 13% 0.0%
Voruskiptajofnudur  -42%  2.1% 9.3% 1.1% 75%  0.0% 26%  0.2%
Pj 6nustuj 6fnudur -02% -0.3% -08% -09% -16% 01% -01% 0.3%
Jofnudur péttatekna  -1.0%  -2.1% -22% -06% -25% 02% -04% 0.0%
Rekstrarframl 6g -02% -0.8% -0.8% -11% -15% -05% -08% -0.4%
Fjarframl6g -01% 0.0% 01% -01% 04% 00% 02% 0.0%

Fj&rmagnsj 6fnudur 71% -0.9% -16% -01% 25% 03% -10% 0.2%
Bein fjarfesting 09% 1.3% -49%  0.7% -14% -06% -17% -0.5%
Verdbréfavidskipti -3.9% -5.6% -05% -31% -72% 02% -24% -0.4%
Annad fjarmagn 10.2% 3.4% 0.1% 23% 111% 0.7% 3.1% 1.1%

Skekkjur og vantalid -1.2% -04% -3.8% -28% -35% 0.0% -06% -0.1%

Ari® 1998 var vidskiptaj6fnudur chagsteeSastur & islandi midad vid samanburdarlGndin
i toflunni. A méti kom jékvaddur fjarmagngtfnudur sem var ad mestu i formi lantdku
erlendis.
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Tafla B.11 synir ad lokum medagrelddujéfnud aranna 1989-98. Vidskiptahdlinn var
a0 medaltali lagri & pessu timabili en &dur og fjarmagnsstreymi til landsins par af
leidandi minna.

TaflaB.11. Greiddujofnudur 1989-98, % af VLF

{dand Danmérk Finnland Noregur Svipjéd G-7  Evrusv. OECD
Vidskiptaj 6f nudur -16% 12% -02% 31% -03% -01% 05% -0.1%
Voruskiptajofnudur ~ 1.0%  3.7% 59% 59% 47% 02% 15% 0.1%
bj 6nustuj 6fnudur 02% 12% -21% 02% -10% 00% 00% 02%
Jofnudur péttatekna  -2.6% -3.1%  -35% -1.8% -29% 0.0% 00% -0.1%

Rekstrarframl 6g -01% -06% -07% -12% -10% 0.0% 00% -04%
Fjérframl6g 0.0% 0.1% 01% -01% 00% 0.0% 01% 0.0%
Fjarmagnsj 6f nudur 21% -0.4% 09% -07% 19% 04% 00% 0.5%
Bein fjarfesting 00% -01% -15% -04% -10% 00% 00% -0.4%
V erdbréfavidskipti 11% 1.4% 32% -1.7% -15% 0.0% 00% 05%
Annad fjarmagn 10% -17% -22% 14% 44% 0.0% 00% 04%

Skekkjur og vantalid -04% -0.5% -05% -18% -11% -02% -04% -0.2%
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English Summary

In recent years a large and growing current-account deficit has been a topic of debate
as well as a source of criticism of economic-policy management in Iceland. In a
generaly favourable economic stuation — with low unemployment, low inflation and
rapid economic growth — the spiraling external deficit has caught the attention of
politicians and voters dike. It is the objective of this monograph to enlighten this
debate by analysing the causes, nature and possible consequences of a large and
sustained deficit for this country. In particular, an attempt is made to assess to what
extent a current-account target belongs to the key goals of economic policy, such as
high growth, low inflation, and low unemployment.

General framework

The starting point of our anadyss is the nationa account identities. By definition, the
current account equals the difference between domestic investment and savings. As
such it measures the change in the nation’s net foreign assets, the difference between
foreign assets and the external debt. When domestic investment exceeds domestic
savings, the net asset position deteriorates and imports in excess of exports are paid for
by borrowing or by the sale of domestically owned assets.

From this it follows that a current-account deficit does not necessarily constitute a
macroeconomic problem and thus a strictly balanced current account does not belong
to the government’s list of key policy goads. The current account deficit — that is
foreign savings — can be used to finance increased domestic investment as well as
consumption. Increased investment results in higher output in the future as well asin
higher interest payments on foreign debt. Future generations will then benefit if the
investment is profitable.

If a current account deficit coincides with low investment, does this then congtitute
evidence that we have a problem with the external balance? No, not necessarily. If
domestic output falls trangitorily — due to a deterioration in the terms of trade, afal in
export demand, natural disasters or other supply shocks, to give a few examples — the
optima response congists of borrowing to service consumption at a reasonably high
level while making both current as well as future consumption absorb the shock. In this
way, we trade future consumption — in good times — for current consumption. This
improves welfare because we vaue consumption more at the margin when it sartsat a
low level. Thus we manage to smooth consumption over time by borrowing when
output is low and through net saving when output is high.
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Changes in a country’s external balance reflect what economists refer to as
intertemporal trade. Thisimproves our welfare just as does trade in different goods a a
particular point in time. When investment increases this raises the domestic relative
price of current consumption — that is the real interest rate — and it becomes optimal to
import consumption in return for loss of future consumption, whose relative price has
falen. When output fals, the relative price of current consumption is aso raised to the
same effect. Such trade reflects the efficiency and desirability of internationd capita
markets. Capital mobility offers a nation the posshbility of not only using foreign
saving when this becomes desirable, but adso to invest its savings abroad, in the
particular country where the return to capital happens to be highest.

It follows that the current-account balance should reflect a nation’ s age structure. Both
the young and the old usudly spend more than their income while the middle aged are
on average net savers. When young we borrow to finance our studies and aso rely on
family support. When old we live off our retirement savings, including pension
contributions. Thus a country which either has a high share of the very young or the
very old or both could be expected to have alarge current-account deficit.

It is of some concern when the accumulated current-account deficit — that is the stock
of externa debt — causes international capital markets to lose faith in the country’s
ability to service its debt. When the rate of domestic economic growth equals the
foreign rate of interest, an indebted country can service the debt by borrowing
continuously abroad while keeping the ratio of debt to output constant. In contrast,
when the interest rate exceeds the rate of growth it becomes necessary to reduce
consumption to render it possible to use domestic output to pay interest on the debt.
When the ratio of external debt to output is high, changes in the rate of interest and the
rate of growth of output affect the debt burden greatly, more so than changes in the
level of debt. However, when the ratio of debt to output is low, changes in the level of
debt are more important for the debt burden than changes in the interest rate.

The maximum sustainable debt burden measures the lowest possible level of
consumption gven output that a country can keep up in order to service its externa
debt.

This depends on labour-market institutions such as labour unions, their reluctance to
accept cutsin real wages, and their ability to prevent wage cuts. Also on the strength of
other ingtitutions such as property rights, the rule of law, and the government’s ability
to tax the private sector. Findly, the distribution of income plays a part, particularly the
distribution of the benefits of the sustained current-account deficit of the past.

The question arises whether a large current-account deficit can congtitute a macro-
economic problem if the burden of debt is not excessve. A great many economic
forces and events can contribute to excessive deficits and some of these deficits cannot
be justified on efficiency grounds. Market failures in product markets and capita
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markets, credit rationing, and mistakes made by households, companies and banks can
cause such excessive deficits. When banks temporarily expand the supply of credit
such that agents acquire access to credit who normally would not be able to do so,
consumption and investment is increased and so is the current-account deficit. When
households expect an exchange-rate devauation they may respond by purchasing
consumer durables and firms may increase their investment in imported capital goods.
The resulting current-account deficits are aso not justifiable on efficiency grounds.

Most importantly, bad investments which do not raise future output proportionately to
the initid investment outlays, create unwarranted current-account deficits. This
imposes a debt burden on the future while not contributing to any output growth. Since
such investments are unlikely to raise welfare at the time, it should be clear that a
burden isimposed on both current and future generations.

Since the current-account deficit is equa to the difference between domestic saving
and investment, we should see a relationship between public saving and the current
account — i.e. changes in the government surplus or deficit should be reflected in
changes in the current account. We find examples of this happening for particular
countries that have been subject to great swings in public spending, such as Germany
a the time of reunification. However, we were not able to detect a dtatiticaly
significant relationship between the two variables either when looking at a cross
section of countries or when looking at most countries over time. In particular, we were
not able to find such a relationship for Iceland. This does not mean that changes in
public saving do not affect the current account, only that the changes observed in the
data were not sufficiently large to enable us to find a datigticaly significant
relationship.

In the short run — that is the time it takes prices and wages to adjust — changesin the
demand for goods and services affect in domestic output as well as the current account.
An increase in consumption and investment demand increases output and the current
account deteriorates.

Expansionary monetary policy leading to a reduction in domestic interest rates causes a
sudden nomina-exchange-rate depreciation and hence also a real exchange rate
depreciation. This raises demand for domestic output and as a result output rises while
the current account improves. Following the initial depreciation, the exchange rate will
gradually appreciate in accordance with the condition of uncovered interest parity.

In contrast, an expansionary fiscal policy causes the exchange rate to appreciate, hence
the current account deteriorates while output increases.

It follows that when we face growing inflation and current-account deficits we need to
use contractionary fiscad policy, ether on its own, or in conjunction with a
contractionary monetary policy. However, note that the use of monetary policy will
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reduce inflationary pressures while adding to the current-account deficit. The sole use
of monetary policy is not appropriate as this will lead to ever increasing externa
deficits.

The current state of the Icelandic economy

The Central Bank of Iceland has raised interest rates repeatedly in recent years in order
to curb rising wage- and price inflation. Unemployment currently stands at only 0.9%
while inflation has risen above that found among our trading partners. Short-term
interest rates are now around 6% higher in Iceland than in those other countries. Not
surprisingly, this has lead to a growing current-account deficit which now amounts to
around 8% of GDP. The large deficit is due to a combination of booming consumption
and investment demand but also the monetary-policy stance. In raising interest rates,
the central bank has made a choice to attain internal balance — constant inflation — at
the expense of an external imbalance — a large and rising current account deficit.

The monetary policy stance is fully justified in light of the centra bank’s apparent
policy goals. However, we attempt to assess to what extent the resulting deficits are
sustainable and/or pose athreat to either stability or future welfare.

We argue that the recent large current-account deficits cannot be rationdised and
judtified in terms of the efficiency gains from intertempord trade — either due to high
investment or low output. Instead, an excessive growth of consumption demand,
fuelled in part by a domestic credit expansion, in conjuction with the monetary policy
stance appear to be the key culprits. This points to an ingppropriate policy mix: A more
flexible fiscd policy would have reduced inflation and also helped to curb the external
deficits. As a result monetary policy has been made to carry a heavier burden in the
fight againgt inflation.

We argue that the strong use of monetary policy has had unintentional consegquences
for the stability of the financia system. Very high domestic interest rates have created
a capita inflow while domestic companies and individuas have borrowed abroad
through domestic banks. Thus the lcdandic banks have borrowed in internationa
capital markets and enabled others to take advantage of the interest-rate differentia. In
so doing the banks have both taken direct exchange-rate risks as well as indirect risks
through guaranteeing the repayment of |oans by domestic agents.

The Icelandic banks have in effect provided insurance against domestic borrowers not
being able to honour their obligations towards foreign banks. In so doing they have
given Icelandic citizens an access to international capital markets and hence an
opportunity to benefit from the large interest-rate differential. In return they receive a
part of the interest differential. But this creates exposure to exchange-rate risk. If the
exchange rate depreciates the banks will suffer directly through reduced net worth. But
amuch more important link goes through the risk of domestic borrowers defaulting.
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The banks have managed to reduce their exchange-rate risk through the use of forward
contracts. In this case the insurance element is most apparent. The banks borrow
money at a low rate of interest in internationa capital markets and lend it to domestic
investors at a somewhat higher interest rate, although lower than the rate of interest on
domestic treasury bills. These investors gain by the interest differential but lose if the
Icelandic krona depreciates.

When domestic borrowers fail to meet their obligations in a systematic way the banks
are adversely affected. This can occur following the advent of a recession or afal in
domestic asset prices — i.e. share and house prices — but aso, and importantly,
following an exchange-rate depreciation. A large depreciation will thus erode the
investors' net worth and in many cases cause them to default in which case the banks
will suffer the loss.

We should note that as is the case with other forms of insurance, the buyer is subject to
mora hazard problems. When the bank guarantees repayment of the foreign loans, the
domestic borrowers will have an added incentive to take increased exchange-rate risks
through more borrowing.

It follows that a reversal of the monetary mlicy stance and/or expectations of an
exchange rate depreciation can trigger a capita flight and a sudden depreciation with
serious consequences for the domestic banking system.

The current monetary policy stance also increases the risk of financia instability
through other channds. First, the interest differential, by contributing to a domestic
credit expansion, makes banks take on new customers whose creditworthiness is more
difficult to assess. Second, the high rates of domestic interest in al likelihood cause
investors to choose more risky investment projects. As Stiglitz and Weiss (1981) show:
The higher the rate of interest, the more risk-seeking individuas apply for loans and
the riskier projects they choose for investment. In sum, the combination of high
interest rates and a domestic credit expansion is likely to cause greater financia
ingtability.

Moreover, the credit expansion has contributed to an asset price inflation. House prices
have risen continuously as did share prices until quite recently. If this trend is reversed
we could have a further fall in investor's net worth contributing to the banks
problems.

Hence the stage appears to be set for a potentia increase in financia instability: High
asset prices, high interest rates, a domestic credit expansion, current-account deficits,
and rising inflation. In fact, as we document, the state of the economy resembles
remarkably that of the Nordic countries before the bank crises in the early 1990s.
These resulted in a sequence of government bailout that cost the taxpayer a sum
equivaent to 70,000 Icelandic kronur per capitain current prices.

156



Veferd og vidskipti

In the report we do back-of-the-envelope calculations to edtimate the effect of
exchange-rate depreciations and loan defaults on the bank’s net worth. We find that
their direct exchange rate risk is not great while the impact of loan defaults could hurt
them serioudy. Thus a cumulative depreciation of 10% on top of 3% of loans
defaulting will reduce the ratio of net worth to total assets below the 8% limit dictated
by international conventions. In light of this apparent risk we see a need for greater
monitoring of the banking system, especidly a thorough assessment of their risk-
management systems.

We conclude that today’s current-account deficits are due in large part to a com-
bination of a domestic consumption- and investment boom as well as the
contractionary monetary policy. We draw the following lessons from this episode:

Monetary policy has been used to combat inflation. Because monetary policy has
been |eft to carry the greater part of the burden, the current account deficit has asa
result further increased. If fisca policy had been applied to a greater extent,
interest rates would not have increased as much and the externa deficits would not
be so great. But given the fiscd policy stance, monetary policy has been conducted
in a manner fully appropriate to the economic situation.

The high domestic interest rates have fuelled the domestic credit expansion as
domestic banks have borrowed aroad to help domestic investors profit from the
interest rate differentials. In so doing the banks have, both directly and indirectly,
been exposed to exchange rate risk.

If the monetary policy stance becomes less credible, that is if the markets start
expecting lower interest rates or a depreciation of the kréna, this will hurt the
financial system. A combination of a general economic downturn, lower interest
rates, and an expectation of a nomina depreciation may cause problems by
reducing the banks net worth and hence call for the use of taxpayer money.

Recommendations

In light of these findings we come up with proposals that are intended to ensure
continued gains from the ability to borrow in internationa capitad markets while
increasing the stability of the financial system.

Our first proposa involves setting a target for the maximum sustainable trade
surpluses and deficits. We choose the trade balance over the current account as the
latter reflects in part the level of external assets and debt in addition to the effect
of current economic conditions.

A departure from these limits should be alowed in exceptional circumstances. Thus if

alarge supply shock — such as dramatic changes in the fish catch and/or changesin the
terms of trade — hits the economy, larger deficits should be alowed. For this to occur
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one has to be able to point out well-defined economic shocks that are known, a priori,
to justify such a departure.

At times of relatively lax fiscd policy and mounting inflationary pressures, the use of
contractionary fisca policy may raise the trade deficit. This amounts to another
judtifiable departure from our limits above athough it is regrettable that fisca policy
cannot share the burden of fighting inflation, hence keeping alid on the trade deficit.

But a severe dose of contractionary monetary policy can, as we have shown,
potentialy contribute to financid instability. To reduce the likelihood that the dose will
ever have to be too strong we recommend that inflationary pressures should be
counteracted in a timely fashion. When unemployment fals at a rapid rate or
approaches levels that are likely to be conducive to rising inflation, both monetary and
fiscal policy should be used from the beginning to prevent the need for very high
interest rates later on.

We recommend that laws and regulations be enacted in order to facilitate the
migration of foreign labour to meet excessive labour demand during boom periods.
This involves determining access to health care and other welfare programmes, the
resolution of tax issues and rules about the trangition from the status of a temporary
migrant to that of a permanent resident.

Most importantly, much greater attention has to be paid to the interaction between
monetary policy and financia stability. Here we make the following proposal:

The monitoring of commercia banks should be greatly enhanced. The goa of this
organisation would be to constantly monitor the health of banks and other financia
organisation and to assess their risk-management systems in the hope of averting
banking crises on the scale of those that hit some of the Nordic countries, the U.S,,
Japan and some of the South-East Asian countries in recent years. Moreover, the
responses to such a crises would have to be planned beforehand.

It is in this sphere that current policy seems to be lacking. There is a great need to
incorporate issues relating to financial stability into the current economic debate. The
issue of persistent current-account deficits, central bank behaviour and the conduct of
fiscd policy are dl linked to the hedth of the financiad system and should be
considered together.

Finally, we propose that the projected government budget surpluses not be used to pay
up the stock of government debt but instead put in a specific fund and invested abroad.
This would maintain the market in government bonds and hence aso maintain an
adequate level of public-sector human capital to ensure continued government access
to capital markets. In addition, the market would generate a risk-free rate of interest on
government bonds in daly trading. We maintain that the continuation of the
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government-bonds market will contribute to the development of domestic financia
markets and a more efficient risk management. Finaly, the market provides the central
bank with the option of using open-market operations in conducting monetary palicy.
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Um edli og orsakir vidskiptahalla

Hagvaxtarskeidid & seinni hluta tiunda aratugarins hefur haft [ for
med sér eina mestu lifskjarabot sem daemi eru um a Islandi. betta
blémaskeid ma einna helst rekja til aukins frelsis [ vidskiptum og
efnahagslegs stbBugleika sem studlad hefur ad meiri hagkvaemni
i rekstri fyrirtaekja. Saman hafa farid litil verdbolga og satt &
vinnumarkadi, auk hagstaedra utanad komandi adstzedna. A
sidustu arum hefur athyglin hins vegar beinst | auknum maeli ad

ort vaxandi halla & vidskiptum vid Gtlond og hefur spunnist .

allmikil umraeda um edli hans og orsakir. Nokkud hefur skort &
ad hinar ymsu hlidar malsins fengju itarlega umfjollun og jafnvel
hefur & stundum borid & misskilningi.

| pessari fyrstu haustskyrslu Hagfraedistofnunar eru settar fram
nokkrar helstu kenningar hagfraedinnar um edli og orsakir
vidskiptahalla og paer skodadar i ljosi islenskra adstedna. Feerd
eru rok fyrir pvi ad jofnudur & vidskiptumn vid Gtlond eigi ekki ad
vera jafn mikilvaegt markmid stjérnvalda og efling hagvaxtar, litid
atvinnuleysi og stodug og lag verdbdlga. Pessum premur
markmidum hagstjérnar eigi ad skipa i éndvegi, pott einnig sé
tekid tillit til vidskiptajafnadar.

Halli & vidskiptum vid Gtlénd gerir pjodum kleift ad fiarmagna
ardbaera fjarfestingu og neyslu med erlendum lantékum og ad
bata pannig lifskjér sin til langs tima litid. Hins vegar getur mikill
vidskiptahalli stefnt stodugleika fjarmalakerfisins | haettu. Vid
slikar adstaedur, samfara frjalsum fjarmagnsflutningum og
adhaldssamri stjorn peningamala, eykst gengisaheetta og tlana-
ahatta fjarmalastofnana. Eftirlit stjornvalda med fjarmalakerfinu
verdur af pessum sokum ad vera sérstaklega 6flugt, auk pess sem
vidbrogd vid versnandi eiginfijarstédu fjarmalastofnana purfa ad
vera vel igrundud.

Hagfradistofnun Hiskala [slands

Heimasita: www.ioes. hi.is

ISBN 9979-9045-1-8

9 !Bﬂ 9T9|!045 18




