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Heildarsamtok lifeyrissjéda hafa innan vébanda sinna 26 lifeyrissjodi sem
voru med um 200 phisund greidandi sjodfélaga i lok ars 2013.

Allir lifeyrissjodir landsins eru adilar ad samtokunum.
Steerstu lifeyrissjodirnir eru:
Lifeyrissjodur starfsmanna rikisins,
Lifeyrissjodur verzlunarmanna,
Gildi lifeyrissjodur,
Stapi lifeyrissjodur og
Sameinadi lifeyrissjodurinn.
— heimasida landssamtakanna.
— er freedslusida landssamtakanna med upplysingum um réttindi
sjodfélaga.
— vefrit landssamtakanna.

— adgangur ad 6llum lifeyrisréttindum i samtryggingarsjodum.

Landssamtok lifeyrissjoda eru til hisa ad
Gudranartini 1, 105 Reykjavik.
Simanidmerid er 563 6450, tolvupostfangid

A heimasidum einstakra lifeyrissjoda eru upplysingar um
réttindi og pjonustu vidkomandi lifeyrissjods.
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Formali

Vidast hvar hefur verid 1itid svo 4 ad pad sé ein af skyldum pjéofélagsins ad tryggja 61dr-
udum fjarhagslegt 6ryggi pegar @evistarfi peirra Iykur. Islendingar eru geefusamir ad hafa
byggt upp lifeyrissj6di sem greida meirihluta af ellilifeyri landsmanna. Markmidio er
ad hver kynsldo leggi fyrir og byggi upp sj60i til ad standa undir eftirlaunum pegar hiin
heettir ad vinna, beedi til eigin neyslu og samneyslu i formi skatta. Nyleg mannfjoldaspa
Hagstofunnar gerir rad fyrir vaxandi fjolda lifeyrispega 4 naestu d&rum og dratugum og
pvi er afar mikilveegt ad hlda vel ad starfsumhverfi lifeyrissjdanna.

[ kjolfar falls vidskiptabankanna { oktéber 2008 voru sett 4 gjaldeyrishoft til ad stédva
gengisfall islensku krénunnar og verja gjaldeyrisforda Sedlabankans. I upphafi st6d til
ad hoftin yrou timabundin og eftir gildistku peirra skyldu allar adgerdir mida ad pvi ad
losa pau. Raunin hefur ordid 6nnur. Fra pvi hoftin voru sett hafa flestar adgerdir verio til
pess ad herda pau og nu sex drum sidar liggur ekki fyrir deetlun um afndm peirra. Nuver-
andi stjérnvold hafa hins vegar lyst pvi yfir ad pau hyggist vinna ad afndmi haftanna og
hafa rd0id innlenda og erlenda sérfraedinga sér til adstodar.

Feera ma rok fyrir pvi ad gjaldeyrishoftin hafi verid naudsynleg adgerd pegar pau voru
sett og hafi haft jakvaed efnahagsleg ahrif til skamms tima. Til lengri tima munu hoftin
hins vegar hafa neikveed 4hrif 4 islenskt hagkerfi. Hoftin draga ar samskiptum og vid-
skiptum vi0 adrar pj6dir og hafa pannig neikvaed ahrif 4 framleidni og lifsgeedi. Vegna
gjaldeyrishafta bua lifeyrissj60ir landsmanna vid takmarkada fjarfestingakosti sem
getur leitt til leegri &véxtunar og par med lakari afkomu lifeyrispega 1 framtidinni. Hoftin
draga einnig tr dheettudreifingu 1 eignas6fnum sjédanna og geta pvi valdid auknum
sveiflum { avoxtun og afkomu lifeyrispega.

Sparnadur er { edli sinu frestun 4 neyslu, frd nuitid til framtidar. Lifeyrissj6dakerfid byggir
& pvi ad félk leggur fyrir 4 starfseevinni og gengur & sparnadinn eftir starfslok. Hluti af
neyslu eru innfluttar vérur og pvi er mikilveegt a0 sambeerilegur hluti af lifeyrissparn-
adi sé fjarfestur erlendis til ad tryggja kaupmatt 4 erlendri neyslu og til ad jafna ahrif 4
greidslujofnud. I lokudu hagkerfi er pad ekki haegt sem veldur pvi ad staerd kynsl6da
getur leitt til 6zeskilegra sveiflna 4 frambodi fjadrmagns og haft dhrif 4 hagkveemni fjar-
festinga, vioskiptajéfnud og gjaldeyrismarkad.

Med utgéfu pessarar békar vilja Landssamtok lifeyrissj6da leggja sitt af mérkum { um-
reedu um gjaldeyrishoftin, um 4hrif peirra 4 islenskt pj6ofélag og um leidir til afndms
peirra. Landssamtdkin dkvadu ad leita til freedimanna { islensku haskélaumhverfi til ad
studla ad faglegri umraedu og fraedilegri greiningu 4 vidfangsefninu. Til verksins voru
fengnir Dr. Asgeir Jonsson d6sent vid Hagfreedideild og Dr. Hersir Sigurgeirsson désent
hja Vidskiptafreedideild Haskola Islands. Eg vil nota taekifeerid og feera pbeim bestu pakkir
fyrir samstarfid og g6da bok.
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Adrar pjodir 6funda Islendinga vegna oflugra lifeyrissjoda. Pj6dir sem byggja lifeyris-
kerfi sitt & pvi ad rikissj6dur greidi ellilifeyri, sem er fjsrmagnadur med skdttum, standa
frammi fyrir stérkostlegum vanda pegar fjoldi lifeyrispega eykst & sama tima og skatt-
greidendum feekkar. Pessar pjédir vilja gjarnan skipta um kerfi og bia { haginn med pvi
ad byggja upp lifeyrissjooi til ad greida eftirlaun. Pad tekur hins vegar marga aratugi ad
byggja upp lifeyrissj6di sem hafa getu til ad greida lifeyri sem mali skiptir. Islendingar
bua ad pvi ad hafa greitt { lifeyrissj6di { dratugi og safnad eignum sem nema um einni og
hélfri pjédarframleidslu um mitt ar 2014. Vid purfum hins vegar ad hafa { huga ad pad
sem hefur verio byggt upp 4 16ngum tima getur farid illa vio sérstakar adstaedur, t.d. vid
langvarandi gjaldeyrishoft. Pess vegna er mikilveegt ad afndm hafta hefjist sem fyrst og
ad lifeyrissjodum landsmanna verid veittar heimildir til ad auka geedi eignasafna sinna
me0d fjarfestingum erlendis.

Reykjavik i n6vember 2014,

Gunnar Baldvinsson,
Jormadur stjornar LL
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Helstu nidurstoour og tillogur

Allt frd pvi ad Island vard ad sjalfsteedu myntsveedi eftir fullveldi 4rid 1918 hefur landid
glimt vid 6jafnveegi { greioslujofnudi og 4 gjaldeyrismarkadi. S4 6réi hefur smitast inn
i efnahagslifio med dstodugleika og verid orsok baedi hafta og sifelldra gengisfellinga.
Arid 1931 brugdust Islendingar vid bankahruni og fjarmagnsflétta med fjarmagns-
hoéftum er stéou 1 62 ar. Og n eru rimlega 6 ar lidin fra pvi ad fjarmagnshoft voru aftur
tekin upp til pess ad bregdast vid ndkveemlega sému vandamélum og fyrri haftasetningu
var @tlad. Margt bendir lika til pess ad hoftin verdi vidvarandi hérlendis 1 einu eda 6dru
formi & naestu drum.

N stefnir hradbyri ad pvi a0 islenskar lifeyriseignir verdi 180-200% af landsframleidslu
og augljost ad fjarfestingarstefna lifeyrissjodanna hefur mikil dhrif 4 hagkerfi landsins.
Jafnvel boétt frjals fjairmagnsvidskipti verdi aftur leyfo til og fra islenska myntsveedinu
munu fjarfestingar sjédanna avallt ad purfa ad midast vid pjédhagslegar adsteedur.
A hinn béginn er pad éumdeilt ad erlendar fjarfestingar og alpj6dleg eignadreifing eru
lykilskilyrdin fyrir pvi ad sjd0asofnunarkerfi geti skilad hlutverki sinu meo fullneaegjandi
heetti og tryggt ad 6ldrun pjédarinnar valdi ekki verulegum rudningsahrifum i efnahags-
lifinu. Pad er pvi engum bl6dum um pad ad fletta ad lita verdur 4 lifeyrissparnad i sam-
hengi vid annan sparnad i landinu, stodugleika 4 greidslujofnudi og { hagkerfi landsins.

[ 1j6si pessarar st6du, sem er megin umfjéllunarefni pessarar bokar, er pad nidurstada
hoéfunda ad setja fram prjar tillogur er snda ad erlendum fjarfestingum lifeyrissjédanna
& neestu drum.

1. Tryggt verdi ad hlutfall erlendra eigna lifeyrissjodanna af heildareignum - nti um
22% - laekki ekki frekar. Pad verdi gert med bvi ad fjéroungi af hreinu innfleedi til
sjé0anna verdi avallt rédstafad til erlendra fjarfestinga. Hreint innfleedi til sj60-
anna er nd um 40 milljardar & ari. bad felur i sér ad islensku lifeyrissjéoirnir fdi um
10 milljaroa heimild, eda undanpdgu frd fjarmagnshéftunum, til erlendra fjdr-
festinga a hverju dri. Petta verdi lagmarksheimild 6hdd st6ou greidslujafnadar og
er cetlad ad minnka dheettu framtidarlifeyrispega og varna neikveedum dhrifum
vegna 6ldrunar pjodarinnar d necestu drum.

2. Unniod verdi ad pvi ad auka hlutfall erlendra eigna lifeyrissj6danna eftir pvi sem
svigrum gefst til { greidslujéfnudi 4 neestu &rum med pad ad markmidi ad sem
steerstur hluti af hreinu innflaedi til sjd0anna verdi fjarfestur erlendis. Pannig
verdi komid { veg fyrir ad fyrirsjdanleg upps6fnun lifeyrissparnadar valdi rudn-
ingsahrifum 4 annan sparnad { landinu og skapi heettu 4 eignabélu. I pvi skyni er
hér lagt til ad peim vidskiptaafgangi sem er umfram 5% af landsframleidslu verdi
rddstafad til pess ad heekka hlutfall erlendra eigna lifeyrissjodanna.
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3. Liti0 verdi d erlenda fjdrfestingu lifeyrissparnadar sem pjédhagsvarudarteeki til
pess ad hlutleysa dhrif mikils fjadrmagnsinnfledis d greidslujéfnudinn. Pannig
verdi komio { veg fyrir ad innflutningur erlends sparnadar valdi penslu 4 innan-
landsmarkadi og ryri samkeppnisstoou atvinnuvega eins og svo oft hefur verid
raunin. Slik hlutleysing er einnig megin forsendan fyrir pvi ad landid haldi
jakvaedum vidskiptajofnudi til framtidar. Hér er pvi lagt til ad Islendingar fari kin-
versku leidina varoandi greidslujofnud { beim skilningi ad peir scekist eftir erlendri
[jdrfestingu en landid verdi samt sem dour hreinn fidrmagnsutflytiandi og med
varanlegan vidskiptaafgang.

Med kinversku leidinni eru fjérar flugur slegnar { einu héggi: St fyrsta er ad Islendingar
njoti minni dheettu vid avoxtun lifeyrisparnadar og komid er 1 veg fyrir kynslédamis-
vaegi vio utgreidslu lifeyris. Onnur er st ad pjédhagsvarud verdi efld pannig ad erlent
fjirmagnsinnstreymi valdi ekki fjosrméla- og eignabélu hérlendis. Pridja er ad dherslan
verdi & utflutningsdrifinn hagvoxt og samkeppnisheefni og komio { veg fyrir ad erlent
fjarmagnsinnfledi ofhiti hagkerfid. Og loks su fjérda ad Islendingar geti notid pess
pekkingarflutnings sem fylgir erlendri fjarfestingu an pess ad innlendur sparnadur verdi
fyrir rudningsdhrifum.

[ pessu sambandi er vert ad minnast pess ad erlendar fjarfestingar lifeyrissjédanna 4
arunum 1998-2008 voru pad afl sem helst vann gegn vaxandi 6jafnvaegi { beedi fjarmala-
kerfi og efnahagsmalum sem gridarlega mikio fjosrmagnsinnstreymi skapadi & pessum
tima. Peer erlendu eignir sem var safnad upp 4 pessum tima eru nu ein helsta stodin
undir islenska lifeyriskerfinu.

Ofangreindar prjér tillégur sniia ad tilhogun lifeyrissparnadar hérlendis. Peim er fyrst
og fremst atlad ad tryggja oryggi framtidarlifeyrispega, sjalfbeeran hagvoxt og stéoug-
leika, 6h40 pvi hvort, hvener og undir hvada forsendum hoft verda afnumin hérlendis.

Ef aftur 4 méti er 1itio0 til islenskra efnahagsmala almennt vilja h6fundar arétta skadsemi
fjarmagnshafta fyrir atvinnulif og lifskjor almennings til framtidar. Pad er peirra skodun
ad opin fjarmagnsvidskipti séu lykilpattur { pvi ad Islendingar taki sému efnahagslegum
framférum og adrar vestraenar pjédir og ndi sama drangri { framleidni og nyskopun.
Stoodugleiki byggour & hoftum er einfaldlega of dyru verdi keyptur. Og raunar, ef litid er
til sbgunnar, verour ekki séd ad fjarmagnshoft hafi dugad til pess ad tryggja efnahags-
legan stédugleika; hoftin hafi pvert & moti aukio 4 djafnvaegid { hagkerfinu og valdid
mjog alvarlegri missetningu fjarmagns 4 hinum fyrri haftatima. I 1jési pessa er pad ein-
dregin tillaga h6funda ad afndm hafta verdi hafid pegar 1 stad.
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Agrip

Heettan 4 hamskiptum

[slenska bj6din er ung { samanburdi vid adrar vestraenar pj6dir, enda er helmingur lands-
manna yngri en 34 ara. Hins vegar eru fjolmennir drgangar & leid & eftirlaun og hlutfall
eftirlaunapega af fjolda félks 4 vinnumarkadi mun haekka mjog hratt 4 naestu drum.
Aukinni 6ldrun fylgir bjé0hagslegur kostnadur par sem folki feekkar & vinnumarkadi og
meiri porf verdur fyrir velferdarpjénustu. Efnahagsleg ahrif velta pé ad miklu leyti 4 pvi
hvernig lifeyriskerfi er vio lyoi.

Fjarmaognud lifeyriskerfi eru yfirleitt kollud sjédas6fnunarkerfi og felast i pvi ad tilvon-
andi lifeyrispegar leggja dkvedid hlutfall af launum til hlidar sem sidan er fjarfest i eigna-
safni sem er aetlad ad skila framtidar fjdrmagnstekjum sem duga, dsamt h6fudstélnum,
til elliframfeerslu.

Ofjdrmdognud lifeyriskerfi eru yfirleitt kollud gegnumstreymiskerfi par sem tilvonandi lif-
eyrispegar leggja einnig til hlidar hluta af launum sinum, en i stad pess ad framlégunum
sé varid i fjarfestingar eru pau millifeerd til peirra sem pegar eru 4 lifeyrisaldri. Pannig er
framtidar launatekjum eetlad ad standa straum af elliframfeerslu { gegnumstreymiskerfi.

Pessi tvo kerfi geta runnid saman ef fjarfestingarstefna sjé0aséfnunar hneigist of mikio
til rikistryggora eigna. [ b4dum tilvikum er rikid - og efnahagsreikningur pess - ordid ad
farvegi fyrir millifeerslur 4 milli kynsldda. Setning hafta getur haft sému ahrif par sem
sveiflur { kynsl6dasteerd geta valdid rudningsahrifum a efnahagslifid og béluahrifum ef
fjarmagnskerfio er lokad.

Erlendar fjarfestingar og alpjodleg eignadreifing eru lykilskilyroin fyrir pvi ad sjodasofn-
unarkerfi geti skilad hlutverki sinu med fullncegjandi heetti og tryggt ao eftirlaunataka
storra kynsloda valdi ekki verulegum ruoningsdahrifum i efnahagslifinu. Ef veegi erlendra
eigna er of litid mun lifeyristaka eftirstridskynslodarinnar, folks sem feeddist drunum
1946-1964, ryra verulega lifskjor yngri kynsléda d komandi drum pegar uppsafnadur
lifeyrissparnadur verdur dreginn til baka tr hagkerfinu.

Sjooasdfnunarkerfi skapar vioskiptaafgang med pvi ad fresta neyslu og auka sparnad.
bPannig myndast sjdlfkrafa svigrim til erlendra fjdrfestinga dn pess a0 raska pjodohags-
legu jafnvcegi. Ef vidskiptaafgangurinn sem sjooasdfnunarkerfi skapar er ekki fjar-
Jestur erlendis mun pad valda penslu og eignabdlu i vidkomandi hagkerfi til skada fyrir
lifeyrispega.
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Lifeyrissparnadur i erlendri mynt er forsenda pess ad halda stéougleika d smcerri mynt-
sveedum par sem hlutdeild innflutnings er tiltélulega mikil af neyslu og sjodaséfnun er
rddandi lifeyrisform. Heegt er ad leida it pd einfoldu pumalfingursreglu ad lifeyrissparn-
adur eigi ad hafa somu myntsamsetningu og almenn einkaneysla viokomandi lands sem
fyrir Island er um 40-50%. Heegt er ad lita d petta hlutfall sem ldagmarkshlutfall erlendra
eigna i safni islenskra lifeyrissjéoa.

Hve hatt eignahlutfall parf til pess ad tryggja oryggi?

Samkveemt klassiskum kenningum um aheettudreifingu eetti hlutfall erlendra eigna
hjé islenskum lifeyrissjodum ad vera a bilinu 30-40%. Sé tekid tillit til sérislenskra
dheettupatta er aeskilegt hlutfall enn heerra. Pessi adferdafraedi byggir 4 peirri forsendu
aod fjdrfestirinn sé ekki pad stor ad eignasdfnun hans hafi sjdlfsteed dhrif d verd d eigna-
mérkudum. Su forsenda 4 alls ekki vid um lifeyrissj6dina - svo stér sem eignasoéfn
peirra eru midad viod islenska markadinn. Ef tekid er tillit til haftanna og peirrar miklu
aukningar i lifeyriseignum sem veentanleg er d neestu drum cetti veegi erlendra eigna ad
vera mun heerra en 30-40% i hagsteedasta eignasafni, samkveemt samvalskenningunni.

Erlent eignahlutfall lifeyrissjddanna nadi haest { um 30% 4 drunum 2006-2010 en hefur
farid leekkandi og er nd 22,4%. Rumlega fimmtungshlutfall erlendra eigna er allt of ldgt
samkvemt ollum peim viomioum sem heegt er a0 leggja til grundvallar. Pad er pvi heegt
ad meela eindregio gegn pvi ao petta hlutfall lcekki enn frekar.

Midad vio nuverandi adsteedur er hreint innfleedi { lifeyrissjodina um 40 milljaroar d dri
og pannig parf ad fjdrfesta um 9-10 milljoroum erlendis til pess ad halda 22,4% erlendu
eignahlutfalli. Til ad hlutfallid heekki parf arleg fjarfesting ad vera meiri.

Greidslujofnudur — oxullinn i hagsogu islands

Greidslujofnudur er eins konar afstemmingarddalkur fyrir landid { heild sinni. Stada hans
hefur ahrif 4 lausafjarstoou hagkerfisins sem getur komid fram & gjaldeyrismarkadi eda
1 bankakerfinu. Um leid og greidslujofnudi byrjar ad bleeda fara mjog 6flugir kraftar af
stad sem koma fram me0d leekkun raungengisins, haekkun vaxta og/eda lanastoppi vegna
lausafjarvandreeda i fjsrmalakerfinu. Ahcetta er pé mun minni ef fjarmagnid kemur inn
sem bein erlend fjarfesting, par sem endurgreidsla d sér adeins stad ef fjdrfestingarverk-

efnio gengur upp.

Adgangur ad erlendum fjarmagnsmorkudum opnar méoguleika fyrir pjédir ad adskilja
akvardanir um neyslu, fjarfestingu og opinber utgjold. Til ad mynda ad auka fjarfest-
ingu an bess ad purfa samtimis ad skapa sparnad med frestun einkaneyslu eda adhaldi
i opinberum utgjoldum. St atburdarras er algeng - og laedist raunar aftan ad morgum
pj6dum - ad erlendar lantokur hefjist upphaflega vegna fjarfestingar i utflutningsgrein-
um. En um leid og fjarmagnid fer ad streyma koma rudningsdhrif fram med leekkun
vaxta og aukinni einkaneyslu, pannig ad 4 skémmum tima verdur vidskiptahallinn ad
birtingarmynd ofpenslu og 6sjalfbaerrar neyslu. Erlend fidrfesting lifeyrissparnadar cetti
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ad vera ein helsta leidin til pess ad hlutleysa dhrif mikils fjarmagnsinnflcedis d greioslu-
Jjofnudinn og koma i veg fyrir ad erlend fjdarfesting valdi penslu d innanlandsmarkadi.
bensludhrif af innbyrgingu lifeyrissparnadar eru pau sému og af miklu erlendu innfleedi
i gegnum fjdrmagnsjofnudinn.

Islendingar voru évidbtinir pvi ad reka eigin myntsvaedi vid fullveldi 4rid 1918. Strax
4rid 1920 var landid komid { alvarlega gjaldeyris- og bankakreppu og hagpréunin fra
peim tima hefur verid neer samfelld saga um éjafnveegi i greidslujofnudi. Kreppan mikla
hofst hérlendis med bankahruni { drsbyrjun 1930 pegar Islandsbanki hinn elsti vard
fyrir dhlaupi og var neitad um rikisdbyrgd. Skjotlega upp ur pvi héfst fjarmagnsflotti af
landinu er lyktadi med setningu fjarmagnshafta arid 1931 sem éattu eftir ad vara 1 62 ar.

Hagbréun landsins 4 eftirstridsarunum einkenndist af miklum fjdirmagnsinnflutningi
til pess ad oOrva fjarfestingu sem kom fram 1 dratuga vidskiptahalla og skuldaséfnun, fra
stridslokum allt fram 4 4rid 2009. Petta mikla fjarfleedi, og su pensla sem af pvi hlaust,
hafdi gridarleg ruoningsahrif 4 utflutningsatvinnuvegi landsins med hdu raungengi og
efnahagslegum 6stéougleika. Fjarmagnshoftin juku pungann { atburdarasinni med pvi
ad tryggja einstefnu { fjarmagnsfleedi - peningarnir gatu bara komist inn en ekki ut.
bao er pvi ekki ad undra ad hlutfall utflutnings af landsframleidslu lcekkadi tir 40% drio
1930 i a0 vera d bilinu 20-30% d eftirstriosdrunum. Pessi rudningsdhrif komu { veg fyrir
ad adrar greinar geetu komid undir sig fotunum og hafa skilid mjog djup spor eftir sig {
efnahagslifinu

Islenska hagkerfid var { neer vidstédulausu pensluastandi dratugum saman sem var reglu-
lega rofid med neydaradgerdum af ymsum toga. Brennidepill hinna tidu ,efnahagsad-
gerda“ - hvort sem um var a0 raeda haftasetningu eda gengisleekkun - var etid sa a0 rétta
af halla 4 greidslujofnudi. St dsteeda var &vallt tind til ad naudsyn beeri til pess ad bregdast
vid aflabresti eda erfidleikum { sjdvarttvegi. En hin raunverulega orsok pessara sifelldu
adgerda var langvinn orvunarstefna { efnahagsmalum meo aherslu & fjarfestingu. Par
liggur rétin ad hinum mikla éstédugleika og vidskiptahalla sem landsmenn hafa lengid
buid vid. Med erlendum lantokum var heegt ad fjdrfesta [ storum stil dn pess ad innlendur
sparnadur veeri til stadar og landsmenn pyrftu ad ldta sér lynda lcegri einkaneyslu. Setning
fjarmagnshafta stjornmdlaveedir greidslujofnudinn par sem feerslur liita annadhvort poli-
tiskt dkvoroudu undanpdguferli eda eru einfaldlega d vegum rikisins sjalfs.

Horft fram i timann

Fra pjoohagslegu sjonarmidi hlytur sjédasdfnunarkerfi 4samt lagum medalaldri pjédar-
innar ad kalla eftir vidskiptaafgangi. Ef litid er til sidustu aratuga hefur raungengid ad
jafnadi verio of hatt - allt fram ad gengisfallinu mikla 2008 - sem endurspeglast { vio-
stodulausum vidskiptahalla a timabilinu. Raungengi framtidar hlytur pvi ad vera leegra
en bad sogulega raungengi sem landsmenn hafa pekkt. Ldgt raungengi, vidskiptaaf-
gangur og utflutningur lifeyrissparnadar er einnig forsenda fyrir ttflutningsdrifnum hag-
vexti, efnahagslegum stoougleika og myndun pjédhagsleg sparnadar.
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bad virdist vidtekin skodun hérlendis ad hatt raungengi sé eftirséknarvert vegna pess
a0 pad skapi gé0 lifskjor. Hafa verdur { huga ad pessi kaupmattarkvardi er avallt leid-
réttur midad vid framleidni. Pjodir geta heeglega hafft tiltélulega ldgt raungengi og mik-
inn kaupmdtt midad vio vinnustund ef framleionin er mikil. Su islenska hefd ad penja
upp raungengio til pess ad efla lifskjér er meira en nokkuo annad tilraun til pess ad beeta
upp fyrir lélega framleidni med pvi ad gera innfluttar vérur édyrari fyrir islensk heimili
og reka vidskiptahalla. Slik stefna getur aldrei verio annad en skammgoour vermir og
getur adeins haldist uppi med erlendum ldntékum og hefur verulega sleem langtimadhrif.

Framleidni vinnuafls hefur um langa hrid verid mun leegri hér en { ndgrannaléndum.
bad er nokkurt ahyggjuefni ad framleioni virdist hafa neer stadid { stad frd hruni. Aftur
4 moti hefur heekkun launakostnadar 4 sama tima verid umfram framleidni og langt
umfram pad sem pekkist erlendis. Af pessum sékum hefur raungengisstigio farid mjog
stigandi d sidustu misserum og su aukna samkeppnisheefni sem gengisfallio 2008 gaf
landsmonnum virdist d goéori leid med ad hverfa.

Islendingar eiga nti vid feersluvanda ad glima { greidslujofnudi sem stafar af erfidleikum
vid a0 flytja verdmeeti 4 milli myntsvaeda. Erlendi hluti vandans - snjéhengjan og prota-
buin - er liklega audveldastur vidureignar par sem bessar aflandskronur eru tiltdlulega
vel afmarkadar og heegt ad nd utan um peer med samningum. Erfidasti hluti vandans
snyr a0 islenskum fjarfestum. Mikid misveegi er til stadar { innlendum eignasdfnum og
vidurkennd vidomid um dhcettudreifingu hljéta ad hvetja til erlendra fjdrfestinga. A méti
kemur a0 s6mu viomio cettu ad vera hvati fyrir erlenda adila ad fjdarfesta hérlendis par
sem ardsemi islenskra eigna er med litla fylgni vio erlenda eignamarkadi.

Hafa verdur hugfast ad innlendir fjarfestar geta alveg hlaupid jafn hratt Gt dr landinu
og erlendir. Aheettupcettir fyrir fjarmagnsflotta eru peir sému og dheettupeettir banka-
dhlaups, enda eru gjaldeyriskreppur og bankakreppur tviburakreppur - myndbirting
bleedandi greidslujafnadar og flotta af reikningum bankastofnana. Skuldahlio bankanna
er nu mjég viokveem fyrir utfleedi d greioslujofnudi ef opnad er aftur fyrir fiarmagnsvio-
skipti par sem peir eru nu ad mestu leyti fidrmagnadir med stuttum innldnum.

Nidurstada

Samkvemt Moody’s er ein helsta dstaeda fyrir Aaa hinna Nordurlandanna ,, mjég har
stofnanastyrkleiki“ sem medal annars felst { pvi ad pessar pj6dir h6fou synt ,breida sam-
st6ou” vid toku erfidra dkvardana { norreenu bankakrisunni. Islendingar lita ekki vel tt
i pessum samanburdi. Island missti Aaa ldnshefid stuttu eftir hrun og hrapadi nidur 9
lansheefisflokka { Baa3, sem er einum flokki fyrir ofan ,,rusl® Pad cetti ad vera forgangs-
mdl ad heekka ldansheefio aftur, leekka fidrmagnskostnad landsins og bua [ haginn fyrir
afndm hafta og endurkomu landsins d erlenda fjarmdlamarkadi. Pad fer po litio fyrir pvi
markmidi { pjoomdlaumredunni.
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bvi er ekki ad neita ad hoftin hafa skapad peegindi fyrir pjédina. Med hindrun fjar-
magnsvidskipta 4rid 2008 var haegt ad setja innlend markmid 1 fyrsta seeti - leekka vexti,
reka rikissj60 med halla, efla hagvoxt og nd nidur verdbolgu. Petta var hegt ad gera
i stad pess ad purfa ad takast & hendur sarsaukafullar adgerdir til pess ad nd stodug-
leika 4 greidslujofnudi. Ef Islandi er alvara ad cetla ad tengjast aftur alpjédahagkerfinu
verda pessi peegindi mogulega ad vikja timabundid d medan unnid er ad pvi ad opna
aftur gjaldeyrismarkadinn. Islendingar verda lika ad horfast { augu vid pad ad med litinn
[ridlsan gjaldmioil er erfitt ao lofa st6ougum kaupmeetti, lagri verdobolgu og fyrirsjdan-
legri greidslubyroi huisncedisldna.

Til pess ad afnema hoftin parf skyr almennur pjédarvilji ad vera fyrir hendi og pver-
politisk samstada. P4 gaeti verid naudsynlegt ad tryggja truverdugleika med pvi ad fa
adila likt og Alpjodagjaldeyrissjédinn til pess ad koma ad malinu. Pess ber ad minnast
a0 pegar hin fyrri hoft voru afnumin { upphafi ars 1994 var pad ekki vegna innlends
prystings heldur vegna inngéngu landsins & Evropskt efnahagssveedi. Raunar var vart
minnst 4 fengiod fjarmagnsfrelsi { fjolmiolum 4 peim tima, likt og pad hafi verio aukaat-
ridi { EES-samningnum!' Med haftasetningunni 2008 voru landsmenn ad visu ad brjota
skilmala pessa samnings og velta ma pvi fyrir sér hve lengi pad getur stadid og hveneer
hinir samningsadilarnir muni kalla eftir pvi ad Islendingar fylgi 6llum &kvaeedum um
fjorfrelsi. Peirri spurningu md pvi kasta upp hvort hiftin verdi ekki afnumin nema vegna
utanadkomandi prystings.

Pegar upp er stadid snyst afndm hafta um framtidarsyn - hvort Island etli sér ad nj6ta
pess dbata sem alpjédaveeding skilar - einkum og sér i lagi ad framleidnipréun hér-
lendis fylgi pvi sem gerist erlendis. Island mun eiga erfitt um vik ad skapa sambaerileg
lifskjor & bord vid pad sem pekkist erlendis ef efnahagslifid er lokad fra 60rum londum.
Ytri adsteedur nu eru ad morgu leyti heppilegar til afndms hafta og hagkerfio hefur tekio
aftur vio sér. Kjoési landsmenn ad bida med afndmid er mikilvaegt ad bidin verdi ekki til
pess ad lifeyriskerfid kodni nidur ad baki hafta og uppséfnun sparnadarins verdi ekki
féour fyrir penslu og eignabdlu.

! Pridjudagurinn 4. jantar 1994 var fyrsti utgafudagur blada eftir nylidin d&ramét og annar dagur fjar-
magnsfrelsis eftir gildistoku EES samningsins. A peim degi var hvergi minnst 4 haftaafnam { islenskum
dagblodum fyrir utan leidara Alpydubladsins. Hins vegar var auglysing & sidu 5 { Morgunbladinu fra
Fjérfestingarfélaginu Skandia med yfirskriftinni ,Vilt pti eignast hlut { Deutsche Bank AG?“
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Eftirhreytur fra old ofganna

Barnabélan og yfirvofandi 6ldrun islands

Sagnfreedingurinn Eric Hobsbawm hefur kallad timabilio fra upphafi fyrri heimstyrjald-
ar arid 1914 og til pess ad Sovétrikin féllu arid 1991 ,hina stuttu tuttugustu 61d“ Hobs-
bawm heldur pvi jafnframt fram ad petta styfda drhundrad hafi einkennst af at6kum
oOfgastefna & alpjédavisu sem hafi lyktad med dsigri peirra allra og pad sé réttnefnt sem
,0ld 6fganna“ (The Age of Extremes).! A0 hans viti beid 6heftur kapitalismi hnekki {
heimskreppunni, pjédernishyggjan vard undir { heimstyrjoldinni og kommunisminn gaf
eftir 1 koldu stridi. Hin stutta tuttugusta 6ld er pvi timabilid pegar hugmyndafreedi var ytt
ut af bordinu. Heimspekingurinn Francis Fukuyama ordadi svipada hugsun 4 sama tima
1bdk sinni ,, The end of history and the last man‘, sem kom tt arid 1992. Hans skodun var
ad nidurstada tuttugustu aldar veeri su ad frjalslynt lydreedi dsamt frjdlsum moérkudum
veeri langbesta pjédskipulagid sem hlyti ad verda tekid upp af 6llum 16ndum heims-
ins. N, aldarfjérdungi sidar, er heegt ad deila um hve vel alyktanir peirra Fukuyama og
Hobsbawm hafa stadist timans ténn og hvort allar 6fgar hafi verid kvednar nidur 4 hinni
stuttu tuttugustu 6ld. Kannski a4 pad vid um Vesturlond en hins vegar parf einungis ad
kveikja & neesta fréttatima til ad atta sig 4 pvi a0 svo a ekki vid um adra heimshluta.

Morgum peirra sem hafa komist til vits og ara eftir ad jarntjaldid féll { Evrépu finnst 4n
efa sem atok tuttugustu aldar séu ordin fremur litlir deplar { baksynisspeglinum, sem séu
fyrst og fremst sagnfreedilegt viofangsefni. Hins vegar er stadreyndin st ad hin efnahags-
legu 4hrif af ,,61d 6fganna“ eiga enn eftir ad koma fram. Ofgarnar 4 hinni stuttu tuttugustu
6ld birtust ekki adeins { stridsatékum og atvinnuleysi heldur einnig { miklum sveiflum
i feedingartioni. Feedingum feekkadi verulega { heimskreppunni og enn frekar eftir ad
heimstyrjoldin braust it 4rid 1939, en peer téku sidan verulegan kipp eftir stridslok. Upp-
rennandi foreldrar vida um hinn vestreena heim virdast hafa tekio pa visu dkvordun ad
bida med barneignir par til baedi fridur og efnahagslegt 6ryggi veeri tryggt. A engilsax-
nesku mali er hin fj6lmenna eftirstridskynsl6d kollud ,baby boomers” eda ,barnabdlan”
og pad heiti er yfirleitt talid na yfir pad f6lk sem faeddist 4 arabilinu 1946-1964.

Ef aftur er gengid { smidju Eric Hobsbawm og greiningu hans 4 ,,61d 6fganna‘, p4 heldur
hann pvi einnig fram ad hin risavaxna eftirstridskynsléd hafi verid su fyrsta til pess ad
»dissa“ foreldra sina. Pannig hafi ungt f6lk sem faeddist eftir stridid ekki 1itid 4 hina eldri
sem fyrirmyndir en pess { stad buiid til sina eigin , &skumenningu” sem a ensku kallast
»Pop-culture” Pessi poppmenning var byggd 4 engilsaxneskum grunni en vard { raun

! Hobsbawm kallar timann fré fronsku byltingunni 1789 fram ad fyrra stridi arid 1914 , hina l6ngu nitjandu
61d“ en timinn fr4 1914 til falls Sovétrikjanna 4rid 1991 var ,Old 6fganna: Hin stutta tuttugusta 61d“ Sja
Eric Hobsbawm, “Age of Extremes: The Short Twentieth Century 1914-1991’, 1994.
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alpjodleg bar sem ungmenni um allan heim féru ad raula sému ensku deegurlagatext-
ana. bessi uppreisn vatt upp a sig med hippum, blémabdrnum og rétteekni, sem kunn-
ugt er. Og sidan, ad 4liti Hobsbawm, hafa pessi eftirstridsborn dkvedid ad vera siung alla
@vi og pvi aldrei vaxio upp ur poppmenningunni!

Vitaskuld er haegt ad deila um sannleikskjarnann i greiningu Hobsbawm, hve eftirstrios-
kynslé0din var { raun og veru mikid byltingarfélk og hvad ,dissid“ n4di langt gagnvart
foreldrum og forfedrum. Pad er p6 6umdeilt ad 1 kjolfar ,barnabdlunnar” fylgdu gridar-
legar pjoofélagsbreytingar pegar pessi risavaxna kynsl6d 6x ur grasi og for ad léta til sin
taka. Eitt af pvi sem breyttist varanlega var fjolskyldusteerdin par sem bélubérnin eign-
udust sjalf mun feerri born en foreldrar peirra. Pannig vard veruleg og varanleg leekkun
4 feedingartioni eftir 1960 sem vard sidan til pess a0 sveiflan { steerd kynsldda vard enn
meiri og drgangarnir sem komu 4 eftir urdu minni fyrir vikio. Veegi eftirstridskynslédar-
innar vard pvi enn meira 4 vinnumarkadi en ella og enn steerra skard fyrir skildi pegar
han kemst 4 eftirlaunaaldur. Ef midad er vid 4rid 1946 sem upphafsar barnabdlunnar
og 1964 sem lokaér pa eru elstu medlimir bélukynslédarinnar nt 68 ara en peir yngstu
50 ara. Sa timi er pvi runninn upp ad stérkynslddin siunga sem fann upp poppmenn-
inguna er a leid a eftirlaun.

Allt ofangreint 4 einnig vid um Island. Hér vard barnabdla likt og { 6drum vestreenum
I6ndum. Eins og sést & mynd 1.1 hér ad nedan feeddi hver islensk kona um 4 lifandi
born ad medaltali 4 seinni hluta nitjdndu aldar og fram 4 20. 6ldina. Feedingartionin féll
hratt 4 kreppuarunum, en sidan kom gridarlegur kippur { barneignir eftir stridslok sem
st6d allt fram yfir 1960. Islenska eftirstridskynslédin eignadist um helmingi feerri bérn
ad medaltali en foreldar hennar. Fram til 1960 hafdi hver kona eignast fjogur bérn ad
medaltali en eftir pann tima eru b6rnin ordin tvo.

Lifandi feedd barn & evi hverrar konu a islandi fra 1855 til vorra daga

0 rr 1 1 1 T 1 T ‘1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Heimild: Hagstofa [slands.
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Hins vegar sker Island sig tr par sem laekkun feedingartidninnar eftir 1960 vard mun
minni hérlendis en vidast annars stadar. Aukin heldur hafa bérn eftirstridskynslédar-
innar fylgt fordeemi foreldranna hvad barneignir snertir par sem feedingartidnin hefur
haldist nokkud stédug um 30-40 4ra skeid. Raunar er Island frjésamasta Evrépulandid,
eins og sja ma af mynd 1.2 hér ad nedan, og med nzerri sému fedingartioni og Nyja
Sjaland og Bandarikin.

Mynd 1.2 Lifandi faedd born a hverja konu innan OECD a arabilinu 2010
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Heimild: Source: United Nations, World Population Prospects — The 2012 Revision.

1.2 Ahrif kynslodabreytinga a vinnumarkadinn

Ha feedingartioni gerir pad ad verkum ad islenska pjédin er ung { samanburdi vid adrar
vestreenar pj6dir. Midjualdur (median) hennar er 34 ar; helmingur landsmanna er pvi
yngri en 34 4ra en sambeerileg tala fyrir Pyskaland er til ad mynda 46 &r. P6 er fyrirséd
a0 mjog fjolmennir argangar fari 4 eftirlaun 4 neestu arum sem sja mé af nedangreindri
mynd sem synir fjolda Islendinga eftir aldri 4rid 2013 og sidan stéduna arid 2030 og 2060
samkveemt mannfjoldaspd (midspd) Hagstofunnar. Hér sést vel hve hratt mun fjélga i
rodum eldri borgara hérlendis 4 neestu dratugum.
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Mynd 1.3  Fjoldi islendinga eftir aldri arid 2013, og sidan arid 2030 og
2060 samkveemt mannfjoldaspa (midspa) Hagstofunnar.
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Heimild: Hagstofa Islands.

Heegt er ad fa visbendingu um pj6dhagsleg dhrif aldursbreytinga med pvi ad skoda fjolda
peirra sem eru a vinnualdri samanborid vid f6lk 4 eftirlaunaaldri. Innan OECD eru nd
ad medaltali fjorir & aldrinum 20-64 4 méti einum 65 dra og eldri, en 1 16ndum Evrépu-
sambandsins er sambeerilegt hlutfall 3,3. Morg vestraen riki eru hins vegar verr 4 vegi
stodd en medaltalid segir til um og veeri haegt ad nefna Svipj6d, Finnland og Danmérk,
eins og sja ma af mynd 1.4. Japan er aftur 4 moti { sérflokki med hlutfallid 2,27. A Islandi
er petta aldurshlutfall nd 4,65 sem er neesta fyrir nedan Irland sem hefur hlutfallio 5.

Mynd 1.4 Hlutfall folks a aldrinum 20-64 a moéti 65 ara og eldri arid 2013 fyrir lond OECD

9

Heimild: OECD.
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Kafli 1. Eftirhreytur fra 6ld 6fganna

betta aldurshlutfall mun hins vegar hridleekka 4 neestu dratugum samhlida pvi ad
munur 4 milli landa minnkar. Medaltal OECD verdur komid { 3 eftir 10 4r og 2,5 eftir
20 &r. Fyrir 16nd Evrépusambandsins mun petta hlutfall standa 1 2,66 eftir 10 ar og 2,18
eftir 20 ar.

Hlutfall félks a aldrinum 20-64 & méti 65 ara og eldri
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Heimild: OECD.

Fyrirséd er ad forskot Islands i pessum efnum minnki mjog hratt 4 neestu drum eins
og sést vel 4 mynd 1.6 hér 4 eftir sem synir hlutfall peirra sem eru 4 aldrinum 20-67 &
mdti folki eldra en 67 dra. Vio aldamétin 1900 voru um 10 & vinnualdri & méti hverjum
4 eftirlaunaaldri, vid upphaf pessarar aldar eru peir 6, en petta hlutfall stefnir nti hrad-
byri { 2 innan nokkurra 4ratuga. Nénar tiltekid mun hlutfallid leekka um rimlega einn
heilan 4 nzestu 10 4&rum, og verda 3,5, og falla um neerri tvo heila 4 neestu 20 &rum pegar
adeins 2,75 4 aldrinum 20-64 standa ad baki hverjum peim sem er eldri en 64 ara arid
2034 samkvemt dzetlunum OECD. Petta er mesta leekkun aldurshlutfallsins hja nokk-
urri vestranni pj6d 4 pessu timabili, ef [rland eitt er undanskilid.
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Hlutfall folks & aldrinum 20-67 a moti fjolda folks
eldra en 67 ara a islandi fra 1900 til 2060
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Heimild: Hagstofan.

Mynd 1.6 hér ad ofan synir pvi svart 4 hvitu hvad er { veendum. Pad blasir vid ad hin
hagsteeda lydfradilega stada sem Island byr nti vid fer ad breytast mjog hratt og sérstada
landsins ad pessu leyti fer bratt ad hverfa.

Box 1.1

Vandamal vid langlifid

Ein helsta breytingin & lifi félks  vestraenum heimi & seinni hluta tuttugustu aldar felst i auknu
|ifsdryggi par sem danartidnin hefur leekkad verulega. bad sem skiptir mestu f pessu sambandi er
lekkun ungbarnadauda. Lifslikur hafa pé einnig vaxid verulega fyrir pa sem hafa komist & fullord-
insar eins og sja mé af mynd 1.7 hér ad nedan sem synir danartidni 20 &ra og eldri fra 1841-2013.
Fyrir 1950 déu um 5-10 einstaklingar 20 dra og eldri af hverju ptsundi, og ef farid er aftur & nitjandu
old er danartidnin oft mun haerri. Helsta astaedan fyrir auknu langlifi er framfarir f laeknavisindum
og péa einkum tilkoma flikkalyfja eftir 1950, en einnig hafa ymsar 6ryggiskréfur verid hertar svo sem
vid sjémennsku & islandsmidum. Arid 2013 déu 0,4 einstaklingar eldri en 20 éra af hverjum 1000.

En eins gledilegt og langlifi er skapar bad akvedinn vanda fyrir islensku lifeyrissjédina sem byggja
ekki adeins & sjodaséfnun einstaklinga heldur er einnig &kvedin samtrygging innbyggd f kerfid
sem felst { pvi ad hverjum sjédsfélaga er tryggdur lifeyrir Gt sevina, sama hvad hdn teygist fram
{ timann. Pannig mun lengri medalaevi lifeyrispega auka vid lifeyrisskuldbindingar sjédanna. bro-
unin er hr6d, eins og sja mé af mynd 1.8 hér ad nedan sem synir 6lifada medalavi vid 67 ara aldur
hérlendis fra 1971 til 2010. A 4rabilinu 1971 til 1975 var 6lifud medalaevi 67 4ra karla 14 &r en
kvenna riimlega 16 ar. Midad vid arabilid 2006-2010 eru sambaerilegar tolur teeplega 16 ar fyrir
karla og 19 &r fyrir konur. A pessum 4rum 1990-2010 jukust skuldbindingar sj6danna naleegt 10%
vegna lengingar medalaevi eda um pad bil 0,5% 4 &ri.
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Box 1.1

Mynd 1.7 Danartidni 20 ara og eldri a islandi fra 1841 til 2013
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Heimild: Hagstofa islands

Mynd 1.8 Olifud medalaevi vid 67 ara aldur fra 1971 til 2010
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Heimild: Hagstofa Islands.

Allt bendir til pess ad begar litid er til framtidar muni medaleevin halda afram ad lengjast og félki
lifi ekki adeins lengur heldur muni pad einnig njéta meiri heilbrigdi & efri arum. Petta er préun sem
Iifeyrissjodirnir munu purfa ad bregdast vid 4 einhverjum timapunkti med premur leidum; haekkun
idgjalda, haekkun eftirlaunaaldurs eda leekkun lifeyrisgreidsina.
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bjodhagsleg ahrif gegnumstreymiskerfis

Aukinni 6ldrun fylgir dvallt aukinn pjéohagslegur kostnadur par sem f6lki faekkar hlut-
fallslega 4 vinnumarkadi og meiri porf verdur fyrir margs konar velferdarpjénustu. Yfir-
vofandi breytingar 1 aldursskiptingu munu pvi valda auknu utstreymi ur fjarhirslum
rikisins 4 sama tima og skattstofninn laekkar. Pjodhagsleg dhrif barnabdlunnar eru samt
gridarlega mismunandi & milli landa eftir pvi hvernig velferdarpjénustu hefur verid
héttad { gegnum tidina. Sérstaklega skiptir tilhégun lifeyrismdla miklu. Lifeyriskerfi
skiptast { tvo meginflokka eftir pvi hvort pau eru fjarmdégnud eda ekki.

Fjarmognud lifeyriskerfi eru yfirleitt kollud sj6daso6fnunarkerfi og felast i pvi ad tilvon-
andi lifeyrispegar leggja dkvedio hlutfall af launum til hlidar sem sidan er fjarfest i eigna-
safni sem er aetlad ad skila framtidar fjdrmagnstekjum sem duga, dsamt h6fudstélnum,
til elliframfeerslu.

Ofjdrmognud lifeyriskerfi eru yfirleitt kéllud gegnumstreymiskerfi (pay-as-you-go) par
sem tilvonandi lifeyrispegar leggja einnig til hlidar hluta af launum sinum en { stad pess
ad framlégunum sé vario i fjarfestingar eru pau millifeerd til peirra sem pegar eru a lif-
eyrisaldri. Pessar greidslur mynda sidan réttindi til pess ad greidandi fi sidan sambeeri-
legar millifeerslur til sin pegar kemur ad eftirlaunum. Pannig er framtidar launatekjum
@tlad ad standa straum af elliframfeerslu i gegnumstreymiskerfi. Millifeersla tekna {
dranna rds fer pvi { gegnum efnahagsreiking rikisins og getur ad einhverju leyti verid
studd med eignaséfnun, en yfirleitt er farid med lifeyrisskuldbindingar sem adrar rikis-
skuldir sem skattekjum framtidar er atlad ad greida nidur.

Pessir tveir meginflokkar lifeyriskerfa ganga sidan i 6tal afbrigdum 4 milli landa og jafn-
vel dlikra starfsstétta. A Islandi er baedi dfjdrmagnad kerfi 4 vegum hins opinbera sem
veitir ldgmarks lifeyristryggingu til allra og sidan fullfjarmagnad lifeyriskerfi starfsfélks
i einkageiranum. Pessu til vidbotar ma segja ad opinberir starfsmenn séu i eins konar
blendingskerfi par sem peir leggja hluta af launum til sjédas6fnunar en framlégin eru
minni en nemur dunnum réttindum og mismunurinn hlytur pvi ad verda briadur med
skatttekjum. Athuga skal einnig ad pessi tvo kerfi geta einnig runnid saman ef fjarfest-
ingarstefna sj6daséfnunar hneigist of mikio til rikistryggdra eigna. I bAdum tilvikum er
rikid - og efnahagsreikningur pess - oroid ad farvegi fyrir millifeerslur 4 milli kynsl6da.

Pau 16nd sem eru nt verst undirbuin fyrir veentanlega 6ldrun eru pau sem buid hafa
vid gegnumstreymiskerfi. Pessi 16nd hafa pvi fengid gridarlegan hagvaxtarhvata 4 peim
tima pegar eftirstridskynslédin kom 4 vinnumarkad en standa nd frammi fyrir miklum
vanda vid ad fjadrmagna lifeyriskerfid samhlida pvi ad félki feekkar 4 vinnumarkadi.
Fyrirséd er ad aukinn fjoldi eftirlaunapega mun leida til aukinna opinberra tutgjalda og
jafnvel heerri skatta & pa sem eru 4 vinnumarkadi, sem jafnframt hlytur ad hafa neikveed
ahrif 4 hagvoxt sem til lengri tima eykur & lifeyrisvandann. Gegnumstreymis-16ndin
hljéta pvi 4 einhverjum timapunkti ad purfa ad hekka eftirlaunaaldur og/eda lekka
eftirlaunagreidslur par sem litlar lifeyriseignir eru til stadar og rikissj6dir margra landa
eru verulega skuldsettir. Petta mé sja med pvi ad lita & uppsetningu gegnumstreymis-
kerfis sem heegt er a0 rita med eftirfarandi heetti:
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lifeyrir x fjoldi lifeyrispega = framlag x medallaun x fjoldi launpega
Framlag launpega er pvi heegt ad rita sem
framlag = (lifeyrir/medallaun) x (fjéldi launpega/fj6ldi lifeyrispega)

Hér sést ad skilgreindur lifeyrir og bréun medallauna skiptir miklu mali fyrir st60u gegn-
umstreymiskerfa. Ef lifeyrisgreidslur eru verdtryggdar etti edlilegur framleidnivoxtur
sem skilar sér med hekkun medallauna umfram verdbélgu a0 1étta lifeyrisbyrdina og
leekka framlagsporfina pegar litid er til lengri tima og hlutfall launpega og eftirlaunapega
er stoougt. Hins vegar er jafnframt ljost ad hradar breytingar & hlutfalli eftirlaunapega og
launpega munu hreyfa verulega vid framlaginu. Pad verdur mjog 6dyrt fyrir stérar kyn-
sl6dir ad fjormagna eftirlaun smarra kynsléda en gridarlegur kostnadur leggst 4 smeerri
kynslédir sem koma { kjolfar peirra steerri. Petta er 6kosturinn sem fylgir pvi ad tryggja
eftirlaun einnar kynsl6dar med framtidarlaunagreidoslum annarrar.

Nidurstada

Londin sem hafa lifeyriskerfi sem byggja 4 eignaséfnun, likt og pekkist hérlendis, standa
mun betur ad vigi til pess ad takast 4 vid peer miklu breytingar 4 aldursskiptingu sem
nu eru { farvatninu. Sjédasofnun felur pad i sér ad hver einstaklingur safnar upp lif-
eyriseign med framlégum yfir vinnuaevina sem sidan skilar fjdrmagnstekjum er duga,
auk h6fudstdls, til elliframfaerslu. Vio fyrstu syn eetti slikt kerfi ad vera hlutlaust gagnvart
kynsl6dabreytingum, likt og barnabélunni. Pad er b6 ekki rétt nema ad hluta. I pj6o-
hagslegu samhengi mun sj6daséfnun stérkynslédar hafa gridarmikil dhrif 4 eigna- og
fjirmagnsmarkadi, sem og utanrikisvidskipti og framleidni vinnuafls. Pad er pvi alls ekki
sjalfgefid ad sj6dasdfnun og ,full-fiarmagnad“ lifeyriskerfi fyrirbyggi allan vanda vegna
kynsl6dabreytinga. Allt veltur pad 4 dreifingu (portfolio allocation) lifeyriseigna, nanar
tiltekid hvort alpjédleg eignadreifing sé til stadar. I naesta kafla verdur pess freistad ad
greina ahrif stérkynslddar, likt og barnabdlunnar, 4 efnahagslifio, ef sj¢daséfnunarkerfi
er vid lydi, med adstod svokallads lifshlaupslikans (life cycle hypothesis). I hnotskurn
er vandinn sd ad med gegnumstreymiskerfi munu sveiflur { feedingartioni valda milli-
Sfeerslum da milli kynsléda.
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Ahrif kynslédasteerdar a
fjarmagnsmarkaoi

Lifshlaupslikanid

Island hefur nu lifeyriskerfi med eignir er nema einni og halfri landsframleidslu sem
er med pvi mesta er pekkist { heimi. Landid er litid opid hagkerfi - med peim minnstu
1 heimi - og pvi etti samspil aldursskiptingar og lifeyrissparnadar ekki adeins ad skipta
verulegu mali fyrir vexti, sparnad og fjarfestingu, heldur einnig fyrir préun vidskipta-
jafnadar samkveemt 16gmdalum hagfraedinnar. Pessi tengsl 4 milli sjédaséfnunar og
utanrikisvidskipta hafa p6 1itid sem ekkert verid kortlégd fram til pessa fyrir Island, en
vaninn hérlendis hefur verid sa ad fjalla um petta tvennt, lifeyrissparnad og vidskipta-
jofnud, sem tvo adskilin mal. Innan hagfreedinnar hefur gjarnan verid tekist 4 vid pessi
mal med adstod svokallads Lifshlaupslikans.

Lifshlaups- eda kynslédalikanid (life cycle hypothesis) var upphaflega sett fram af peim
Franco Modigliani og Richard Brumberg arid 1954,' en eins og 61l g60 hagfraedilikon
byggir pad 4 tiltdlulega einfoldum forsendum sem eiga sér beina samvorun i lifi venju-
legs f6lks. Likanid felst { pvi ad kortleggja medal vinnueevi { ionveeddum 16ndum par
sem atvinnupdtttaka hefst eftir langa skélagongu og f6lk dregur sig af vinnumarkadi
4dur en kraftarnir eru protnir til pess ad geta notid eftirlauna. Til pess ad setja malin
adeins { samhengi er lesandi bedinn ad sja fyrir sér vinnuavi venjulegrar manneskju
sem nar haum aldri. Lesandinn geeti einnig sem haegast horft fram eftir eigin seviskeidi
til pess a0 atta sig 4 inntaki kynsl6dalikansins.

Hugsum okkur manneskju - medalmanneskju. Gerum rad fyrir pvi ad hin hefji atvinnu-
patttoku eftir 20 4ra aldur og afli sér ba fyrst eigin tekna ad einhverju marki. Han vinni
sidan {45 &r og fari 4 eftirlaun 65 dra. Gerum aukin heldur rao fyrir pvi manneskjan lifi til
90 éra aldurs og verdi pannig 25 ar 4 eftirlaunum. Peir Modigliani og Brumberg gefa sér
pa forsendu ad medalmanneskjan vilji reyna ad halda jafnri neyslu alla &vina og njota
somu lifskjara 4 efri &rum, pegar vinnuaevinni er lokid, og htiin naut pegar htin var { fullri
vinnu. Pannig hefur f6lk hvata til pess ad stunda neyslujofnun med pvi ad leggja hluta
vinnutekna til hlidar til pess ad eiga til efri &ranna. Hér skulum vid gera r4d fyrir ad arleg
neysla pessarar manneskju sé ndnast hin sama fra voggu til grafar.

! Modigliani, F & Brumberg, R. (1954): 'Utility analysis and the consumption function: An interpretation
of cross-section data'. In: Kurihara, K.X (ed.): Post-Keynesian Economics
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Medalmanneskjan vinnur adeins riman helming eevinnar. Fyrsta hluta eevinnar, 40ur
en atvinnupétttaka hefst, reidir hiin sig 4 sparnad annarra (foreldra og/eda hins opin-
bera), en sidasta hluta evinnar, eftir ad atvinnupatttoku lykur, notar hiin eigin sparnad
(og mogulega hjalp hins opinbera). P4 er hagt ad draga upp tekjur og neyslu pessarar
medalmanneskju, likt og gert er hér ad nedan 4 mynd 2.1.

Eydsla og sparnadur yfir medalaevi

Sparnadur
Neyslla

Eydsla — Tekjur Eydsla

v

20 ar 45 ar 254r

Forsendan um neyslujéfnun sem peir Modigliani og Brumberg géfu sér i kynsl6da-
likaninu var sidan aréttud tveimur arum sidar af Milton Friedman, arid 1956, med
kenningu hans um varanlegar tekjur (permanent income hypothesis).? Kjarni kenn-
ingar Friedmans snyst um hvernig f6lk vill jafna tt tekjum sinum til neyslu yfir eevina
til pess ad hamarka nyt eda dneegju sina (utility) { lifinu. Neysla & hverju timabili
reedst pvi ekki adeins af peim tekjum sem félk aflar sér & sama tima heldur einnig af
veentingum um varanlegar tekjur yfir lengri timabil eda jafnvel Ut sevina. Ef f6lk feer
oveentar eda timabundnar tekjur mun pad leggja peer til hlidar { stad pess ad taka
timabundid ,neyslueedi“ Tiltdlulega audvelt er ad syna fram & gildi pessarar kenn-
ingar med formlegum sterdfreedilegum heetti, en kannski finnst mérgum vera 4hold
um pad hvernig htin haldi { raunveruleikanum.® Samt er pad eitt helsta verkefni allra
samfélaga, hvar sem er { heiminum, ad feera fjaArmuni og geedi 4 milli timabila til
pess einmitt ad jafna neyslu folks 4 milli arstida, gegnum &foll eda yfir sevina. Pad
kann ad vera gert med einhvers konar velferdarkerfi eda opinberri adstod, lanum eda
millifeerslum, eda bara einfaldlega med pvi ad safna verdmeetum eda mat. Yfirleitt
vill f6lk stodugleika 1 lifskjorum eda medalhéf og ekki njota allsneegta { dag ef pad
kostar 6rbirgd 4 morgun. Stadreyndin er einfaldlega su ad hvatinn til neyslujéfnunar,

2 Friedman, Milton (1956). “A Theory of the Consumption Function.” Princeton N. J.: Princeton University
Press.

3 Logmalid um neyslujéfnun kemur beint frd forsendunni um fallandi jadarnyt sem um langan aldur
hefur verid hornsteinn nitima hagfraedi. Hver vidb6tareining sem er beett vid neysluna skapar aukna
4neaegju (eda nyt) en dnaegjan minnkar samt eftir pvi sem einingum fj6lgar. Heildaraneegjan (nytin) af pvi
a0 borda tveer einingar einn daginn en fjérar einingar annan daginn er pvi minni en ad borda jafnmikio
béda dagana.
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einkum hvad vardar sparnad til efri dranna, er lykilatridi fyrir sparnad og fjormuna-
myndun { 6llum samfélégum.

Ef 4fram er hugad ad medalmanneskjunni, sem 4dur var kynnt til ségunnar, og eigna-
stada hennar yfir @&vina er dregin upp likt og gert er 4 mynd 2.2 hér ad nedan, sést
hvernig eignastadan byggist upp yfir vinnuzevina og naer hamarki pegar kemur ad téku
eftirlauna.

Tekjur, neysla og eignastada medalmanneskiju

kr.

Audur

Sparnadur
Neysla
Tekjur —

>

Aviskeid

Hér hafa verid gefnar fremur einfaldar - og kannski augljésar - forsendur um préun
tekna og neyslu yfir @viferil venjulegs vinnandi félks. En af peim spretta nokkrar mjog
mikilveegar - og ekki alveg svo augljésar - nidurstédur um sparnad, vexti og eignavero {
pjodhagslegu samhengi. Pad er ad segja ef heett er ad tala { eint6lu og hugsad er um hina
venjulegu manneskju { fleirtolu.

Fyrir pad fyrsta sést ad uppsofnun sparnadar veltur & préun atvinnutekna. Ef f6lki og
storfum fjolgar 4 vinnumarkadi mun pad sjalfkrafa leida til aukins sparnadar. Sama 4 vid
ef framleidni vinnuafls eykst og raunlaun hekka, en pad mun leida til aukinna atvinnu-
tekna og aukins sparnadar. [ annan stad liggur fyrir ad sparnadur minnkar eftir pvi sem
fleiri fara 4 eftirlaun og byrja ad ganga 4 eignir sinar. I pridja lagi blasir vid ad framleidni
leikur lykilhlutverk fyrir sparnad samkveemt tédu likani. Ef fjéldi f6lks & vinnumarkadi
er stoougur, sem og fjoldi peirra sem eru a eftirlaunum, er 61l aukning launatekna og
sparnadar rekin afram af framleidni starfa. Ef framleidni er engin { sliku kerfi verdur
sparnadur jafnframt fost steerd.

Lifshlaupslikanio synir vel hvernig breytingar i Iydfreeoi hafa gridarleg dhrif 4 sparnad og
fjarfestingu og bar med vexti og eignaverd { hverju hagkerfi. Petta er heegt a0 tutskyra med
eftirfarandi hugaraefingu: Segjum ad feedingartioni taki kipp af einhverjum orsékum.
Pessi nyja stora kynsl6d mun draga til sin sparnad fra baedi foreldrum sinum og hinu
opinbera medan hun er ad komast 4 legg, en um leid og htin kemur 4 vinnumarkadinn
munu heildar atvinnutekjur kippast upp. Yfirleitt nytur ungt f6lk mikillar framleidni-
aukningar 4 fyrstu &rum sinum 4 vinnumarkadi eftir pvi sem pad aflar sér meiri mennt-
unar, reynslu og vinnur sig upp { starfi. Pannig liggur fyrir ad pessi stéra kynsl6d mun
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auka sparnad verulega { hagkerfinu pegar hiin kemur 4 vinnumarkadinn, sem leidir til
pess - ef 60rum ahrifapattum er haldid féstum - ad fjarfesting eykst, vextir leekka og
eignaverd haekkar. Pessi stéra kynsl6d mun pvi skapa toluverdan &bata fyrir ba sem eldri
eru og hafa komid sér upp eignasafni - hvort sem eignirnar eru inneign 1 lifeyrisj6di eda
personulegt eignarhald & hlutabréfum, skuldabréfum eda fasteignum. Petta snyst sidan
vid pegar pessi stéra kynsléd fer 4 eftirlaun og fer ad ganga 4 eignir sinar. [ kjélfarid mun
sparnadur minnka, vextir haekka, auk pess sem fjarfesting og eignaverd leekka. Pannig
mun bessi eftirlaunataka valda t6luverdum busifjum { hagkerfinu. En ekki adeins pad.
beer eignir sem kynslé0in hefur safnad upp yfir vinnuzevina munu laekka { verdi og huin
hefur mun minna tr a0 spila 4 eftirlaunadrunum en reiknad var med.

Lifshlaupslikanid synir pvi vel hvernig kynsl6daahrif skapast einnig { sjodaséfnunar-
kerfi likt og { gegnumstreymiskerfi par sem framtidar-fjarmagnstekjur verda einnig fyrir
ahrifum sveiflna { feedingartidni likt og framtidar-atvinnutekjur. [ b4dum tilvikum verd-
ur lifeyriskerfid til pess ad millifeera fjarmagn 4 milli kynsléda. I b4dum tilvikum mun
eftirlaunataka eftirstridskynslédarinnar verda til pess ad skapa efnahagsleg vandamadl.
Hins vegar, dfugt vio gegnumstreymiskerfi, bydur sjooasdfnunarkerfi upp d leidir til pess
a0 komast undan pessum vanda med alpjoolegri eignadreifingu.

Lifshlaupslikanid leggur upp mjog sterkar réksemdir fyrir pvi af hverju lifeyrissjédir
eigi ad stunda alpj6dlegar fjarfestingar, par sem dhagkvemt er ad ldta sveiflur i friosemi
stjérna frambodi af fjarmagni i lokudu fidrmdlakerfi og fysileika fjdrfestinga. A einum
tima verdur offrambod 4 fjarmagni til pess ad radist er { fjolmargar 6hagkveemar fjar-
festingar en sidar verdur fjarmagnsskortur til pess ad morg géd fjarfestingarverkefni
komast ekki tr burdarlionum. b4 felast einnig gridarlegir hagsmunir fyrir sj6dsfélaga
1 ad eignir peirra leekki ekki 1 verdi pegar stér kynsl4d fer 4 eftirlaun. Pad verdur adeins
gert med alpjédlegum fjarfestingum - a0 veita sparnadi tt ur kerfinu pegar ofgnétt er til
stadar en draga hann til baka pegar skortur gerir vart vid sig. Petta hljémar mjog einfalt
og blatt afram en er samt adeins vidurhlutameira { raun og veru.
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Box 2.1

Hvenaer myndast eigid fé a sevinni?

Su préun sparnadar og eignastodu yfir sevina sem lifshlaupslikanid spéir etti ad lita kunnuglega at
fyrir flestum. Hin endurspeglast vitaskuld i skyldubundinni sjédaséfnun innan lifeyrissjédakerfisins
en einnig { persénulegri akvardanatsku folks. Ef litid er til eigna- og eiginfjarstodu islendinga, sem
eru synd & mynd & mynd 2.3 hér ad nedan, sést ad pratt fyrir ad flk fari ad byggja upp eignastodu
fremur snemma hefst raunveruleg eiginfjarmyndun ekki ad marki fyrr en eftir fertugt. Pad skyrist
kannski af pvi ad Iitid svigram er til sparnadar fyrir pann tima sokum émegdar og barneigna, auk
bess sem medaltekjur fara almenn séd stigandi allt fram yfir fertugt. Hér skiptir pd einnig méli ad
eignasofnun gegnir tvofoldu hlutverki f Iifi venjulegs félks — baedi sem neysla og sem leid til ad
byggja upp sparnad. Gott deemi um petta er til ad mynda htisnaediskaup sem samtimis pjéna peirri
grunnporf ad eiga heimili og ad vera leid til &visparnadar.

Eignir og eigid fé folks eftir aldri a islandi vid arslok 2013

[ Eigio fé M Eignir

<24dra  25-294ra 30-34éra 35-39é4ra 40-44&4ra 45-49dra 50-54é4ra 55-594ra  60-66dra 67+ 4ra

Heimild: Hagstofa [slands

petta tvifalda hlutverk eignasofnunar sést einnig vel ef eiginfjarstada er borin saman vid skulda-
stodu eftir aldri likt og gert er & mynd 2.4 hér & eftir. Hér sést hvernig einstaklingar hefja starfs-
ferilinn med naer engar eignir og engar skuldir um 25 ara aldur. Ahersla neestu 1-2 aratuga er
& ad byggja eignastédu med skuldsetningu til pess ad auka neyslu & hisnaedi. Eftir fertugt er
hisnzedid ordid farvegur til lifeyrissparnadar par sem eigid fé tekur loks ad byggjast upp. Sein
eiginfjdrmyndun kann einnig ad skyrast af pvi ad helftin af fasteignakaupum hérlendis hefur verid
fjarmognud med svokalludum Islandslanum, pad er 40 ara verdtryggdum lanum med jafngreidslu-
fyrirkomulagi. Samspil timalengdar og lanaskilméala gerir pad ad verkum ad mjog litid er greitt af
hofudstdl lengst framan af lanstima. Pad kann einnig ad skyra mjog seina eiginfjaruppbyggingu
fyrir fertugt. Grafid birtir lika peer heettur sem fylgja skuldsettum eignakaupum par sem félk &
aldrinum 25-35 éra er ad medaltali med neikveeda eiginfjarstodu.
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| pessu kynslédasamhengi er einnig hugavert ad velta fyrir sér hvernig eignir munu fara & milli
kynsléda. Téluvert stor hluti af sevisparnadi folks eldra en 60 &ra er bundinn i hisnadi, einkum
einbylishisum, sem & einhverjum timapunkti parf ad koma f verd og framselja til yngra félks. Hins
vegar, eins og myndin synir, hefur ,hrunid” 2008 farid mjog illa med eiginfjarstédu peirra kynsldda
sem eettu ad taka vid tédum einbylishdsum. Edli lifeyrissparnadar hefur einnig breyst. Fyrir eldri
kynslédirnar var eiginfjarmyndun i fbudarhisnaedi helsta leidin til sparnadar en litid val var um
adrar fjarmalaeignir. Fyrir beer yngri er nd margt annad f bodi. | pessu samhengi ma velta fyrir sér
med hvada haetti pessi kynslddafzersla & fasteignum getur &tt sér stad & naestu dratugum og hvort
hid gamalpekkta form lifeyrissparnadar ad byggja upp eigid fé i hisnaedi muni ef til vill skila minni
afrakstri en margir hafa veenst.

Sparnadur og vidskiptajofnudur

Fjarmagnsfleedi fra einu fjdrmélakerfi til annars hlytur &vallt ad vera { samhengi vid
greidslujofnud vidkomandi landa og bar med talinn vidskiptajofnud. bjédhagslegt sam-
hengi verdur einnig flknara ef vidkomandi land hefur sina eigin mynt og taka verdur
tillit til gjaldeyrismarkadar. Til pess ad draga upp pessa mynd til fulls er naudsynlegt ad
skoda kynslédalikanio { samhengi vid utanrikisvidskipti og alpjodlegt fjarmagnsflaedi.
Til pess ad geta hafio pad verk er p6 fyrst naudsynlegt ad fara yfir nokkrar af undir-
sto0um pjodhagfreedinnar. Hér er um tiltélulega einfaldar békhaldsjofnur ad reeda sem
hafa p¢ toluvert sterkan skyringarmatt. Litum fyrst 4 pad hvernig sparnadur myndast {
pj6dhagslegu samhengi.
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Venja er a0 flokka innlenda adila { prennt i hverju hagkerfi; fyrirteeki, heimili og hid
opinbera. Samtala utgjalda pessara priggja adila kallast pjédartitgjold, pad er fjarfesting
(I), einkaneysla (C) og opinber ttgjéld (G). I lokudu hagkerfi hljéta pjédarttgjéld ad
vera j6fn pjédartekjum (Y) en { opnu hagkerfi er heegt ad auka neysluna umfram fram-
leidslu hagkerfisins med pvi ad flytja inn vérur og pjénustu og vera med vidskiptahalla
vid utlond. Ad sama skapi er méguleiki ad framleida umfram innlenda eftirspurn med
pvi ad flytja mismuninn Gt og vera me0 vidskiptaafgang. Pannig er heegt ad rita upp hina
klassisku pj6dhagsjofnu sem:

pjédartekjur = pjodaritgjold + vidskiptajofnudur

Eda 4 jofnuformi par sem EX er tutflutningur en IM innflutningur (ad medtéldum
pattajofnudi):

Y=C+1I+G+ (EX-IM)

Vidskiptajofnudur er pvi mismunur a pjédartekjum og pjédartitgjoldum sem heegt er ad
rita med nedangreindum haetti:

vidskiptajofnudur (EX - IM) = pjédartekjur (Y) - pjédaritgjold (C + 1+ G)
Af pessari jofnu er ljést ad aukning pjédarutgjalda, hvort sem hun stafar af aukinni
einkaneyslu, vaxandi fjarfestingu eda auknum opinberum tutgjéldum, mun leida til pess
ad vidskiptajéfnudur vid utlond versnar, ad 60ru 6breyttu. Sparnadur i pjédhagslegu
samhengi er einfaldlega munur 4 tekjum og gj6ldum heimila og hins opinbera. Ef fyrst

er litid til sparnadar heimila (eda einkaadila almennt) er haegt ad rita hann sem radstof-
unartekjur (tekjur eftir skatta) ad frddreginni neyslu:

sparnadur einkadila (S°¢) = pjodartekjur (Y) - skattar (T) - neysla (C)

Aftur 4 moéti er opinber sparnadur jofnudur fjarlaga, skatttekjur ad frddregnum opin-
berum ttgjoldum, sem heegt er ad rita svona:

sparnadur hins opinbera (S€) = skattar (T) - opinber utjold (G)

Heildarsparnadur i hagkerfinu er pvi samtala sparnadar einkaadila og hins opinbera og
maé rita svona

heildarsparnadur (S) =S*+S¢=Y-G-C
Ef um lokad hagkerfi er ad reeda hljota pjédarutgjold avallt ad vera jofn pjédartekjum og
sparnadur ad standast 4 vid fjarfestingu og haegt er ad rita tengsl sparnadar, fjarfestingar

og pjodarutgjalda med nedangreindum heetti.

fjarfesting (I) = sparnadur (S) =Y-G-C
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En ef hagkerfid er opi0 er haegt ad auka pjédarttgjold umfram pjédartekjur med pvi
a0 efna til vidskiptahalla. Jafnframt er haegt a0 flytja inn erlendan sparnad og pannig
standa straum af fjarfestingu sem er umfram innlendan sparnad, og jafnvel fjsrmagna
einkaneyslu umfram tekjur og opinber utgjold umfram skatta. Par ed vidskiptajofnudur
er mismunur pjédartekna og pjédarttgjalda er heaegt ad rita tengsl sparnadar, fjarfest-
ingar og vidskiptajafnadar med nedangreindum heetti. Vidskiptajofnudur er einfaldlega
mismunur sparnadar og fjarfestingar.

vioskiptajofnudur = sparnadur - fjarfesting

Hér er pvi audsett ad ef annadhvort heimilin eda hid opinbera minnka sparnad sinn
mun bad leida til versnandi vidskiptajafnadar ad fostu fjarfestingarstigi. Ef rikissjédur er
rekinn med halla mun pad leida til versnandi vidskiptajafnadar, ad 60ru dbreyttu. Pessi
tengsl rikisfjairmala og vidskiptajafnadar hafa oft verid kollud tviburahalli.

Ef athyglinni er beint ad sparnadi heimilanna er ljést ad aukning heildaratvinnutekna
(Y) mun leida til aukins sparnadar i lifeyriskerfi sem byggir 4 hlutfallslegum fradreetti fra
launum sem sidan er lagdur inn { s6fnunarsj6odi. Ef hugaraefingin ad framan um ahrif
kynslé0darsteerdar er endurtekin liggur fyrir ad snéggur kippur { feedingum mun leida til
aukins sparnadar og vidskiptaafgangs pegar bornin hafa vaxid tr grasi og fa sér vinnu.
begar storkynslddin kemst & eftirlaun heettir htin ad vinna fyrir tekjum og fer ad ganga
4 eignir sinar. I kjolfarid minnkar sparnadur og vidskiptahalli myndast. Pessi hrif stor-
kynslédar & utanrikisvidskiptin eru synd a4 nedangreindu grafi er birtir préun vidskipta-
jafnadar yfir eviferil hennar.

Hreyfing vidskiptajafnadar yfir lifshlaup medalmanneskiju

kr.

Afgangur

Halli Halli

bessi ahrif 4 vidskiptajofnudinn eettu ad vera mjog sterk { sjodasofnunarkerfi par sem
umtalsverdur hluti af launum fé6lks er tekinn til hlidar til pess ad byggja upp eignastofn,
likt og pekkist hérlendis. Hins vegar getur gegnumstreymiskerfi einnig skilad s6mu
ahrifum { gegnum rikisfjarmalin ef launafradreettinum er haldid féstum & pvi bili sem
samreemist kynslédajafnveegi. Pannig mun upprennandi stérkynsléd greida idgjold
sem eru verulega umfram bad sem barf til pess ad standa straum af lifeyristtgjoldum
peirra smeerri kynsl6da sem pegar eru & eftirlaunum. Pessi auka idgjéld munu koma
fram sem aukning { opinberum sparnadi sem etti ad skapa vidskiptaafgang med sama
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heetti og sparnadur einkaadila - bad er ef hid opinbera heldur sparnadinum til haga {
sérstokum sjédum eda nytir hann til pess ad byggja upp eignastédu.*

bad er p6 edli opinberra fjdrmdla ad sparnadur og fyrirhyggja eru ekki alltaf { fyrirrimi
og fjarmoégnun eftirlaunaskuldbindinga leetur oft undan siga fyrir 6drum markmidoum
sem liggja naer { tima. Islenska rikid er til ad mynda med 6fjasrmagnada skuldbindingu
gagnvart Lifeyrissj6di starfsmanna rikisins (LSR) upp 4 rdma 400 milljarda sem hefur
farid vaxandi 4 sidustu dratugum &n pess ad fa mikla athygli { pélitiskri umraedu.

Stadan er pvi midur sd ad nu vid upphaf lifeyrisstoku barnabélu-kynslédarinnar hefur
skuldastada vestreenna rikja - beggja vegna Atlantsala - aldrei verid verri & fridartim-
um. Langflest pessara landa btia vid gegnumstreymiskerfi og hafa flotid sofandi ad
feigdardsi med langvarandi hallarekstri 4 rikissj6di. Sidan hefur fjsrmalakreppan eftir
2008 enn ordid til pess ad pyngja rédurinn { rikisfjsrmalum sem kunnugt er. Pannig
verdur adeins brugdist vid eftirlaunum eftirstridskynslédarinnar med pvi ad skerda
réttindi og heaelkka eftirlaunaaldur, samhlida pvi ad haekka skatta verulega.

Ef aftur er vikid ad peim vidskiptaafgangi sem sparnadur stérra kynsl6da skapar pa
gefur hann einmitt forsendur fyrir erlendum fjarfestingum an pess a0 raska jafnveegi 4
greidslujofnudi eda veikja gengid. Raunar er pad svo ad ut frd pj6dhagslegu sjéonarmiodi
er algerlega naudsynlegt ad pessum aukasparnadi sé tappad af fjarmagnskerfinu til pess
ad tryggja beedi hagkveemni og jafnveegi { vidkomandi hagkerfi, eins og 4dur hefur verio
teept 4. Hin almenna regla er st ad fleedi 4 vidskiptajofnudi og fjarmagnsjofnudi stand-
ist 4 til pess ad jafnveegi haldist 4 greidslujéfnudi og efnahagslifinu almennt, eins og
nénar er fjallad um nénar { kafla 5 hér ad aftan. Ef sparnadinum er haldid inni { landinu
vegna fjirmagnshafta, annarra reglugerda eda almenns heiméttarskapar, mun pad hafa
fremur hrapallegar afleidingar.

Ef um er a0 reeda land, eda fjarmalakerfi, sem er hluti af steerra myntsvaedi, likt og 4 vid
um adildarlénd evrunnar eda fylki innan Bandarikjanna, munu sveiflur i sparnadi hafa
ahrif 4 vexti og eignaverd. Ef sparnadur eykst verulega og honum er jafnframt varn-
ad fra pvi ad fleeda ur landi mun hann leita sér ad festu 4 innlendum fjarmalamérk-
udum. Pannig mun aukid fjarframbod prysta nidur langtimavoxtum, sem og heaekka

¢ Heegt er ad taka deemi af hinni sk. Velferdartryggingu (Social Security) i Bandarikjunum sem er
fjArmdgnud med innheimtu gjalds sem sidan er lagt { sérstakan sj6d (Social Security Trust Fund). A 4ra-
bilinu 1983 til 2009 var tédur sjédur rekinn med afgangi og um 2,2 billjénir Bandarikjadala s6fnudust {
hann. Pessu fjarmagni var hins vegar 6llu varid til pess ad kaupa sérstakan skuldabréfaflokk ttgefinn af
Bandarikjastjérn og pannig nytt til pess ad fjarmagna neer vidvarandi rikisfjarhalla 4 timabilinu. Nt pegar
lifeyristaka eftirstridskynslédarinnar stendur fyrir dyrum er fyrirsjdanlegt ad sjédurinn verdi rekinn med
halla og bad muni grynnka fremur fljétt { honum og hann muni teemast & arabilinu 2040-2050, verdi gjold
til hans ekki heekkud. Einnig er fyrirséd ad teeming sj6dsins fram til pess muni valda toluverdu alagi 4 fjar-
malamarkadi er sjodurinn mun byrja ad innleysa hinn feikilega stdéra stabba af bandariskum rikisskulda-
bréfum sem eru nu { hans eigu.
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eignaver0.> Fyrir tilvonandi lifeyrispega mun heerra eignaverd skapa falska mynd af
eignastodunni og leida til pess ad f6lk ofmetur pann sparnad sem pad mun hafa til
rddstofunar 4 efri &rum. 11j6si pessa ofmats 4 eignastédu sinni mun pad telja 6heett ad
ey0a steerri hluta af tekjum sinum par sem eftirlaunin virdast vis. f kj6lfarid mun draga
ar sparnadi. Pannig mun aukin innlend eftirspurn eyda vidskiptaafganginum.

[ pj6dhagslegu samhengi felur petta { sér ad sa aukasparnadur sem stérkynsl6d skapar
er { raun og veru étinn upp med auknum pjédarutgjoldum og téluvert loft er { peim
eignum sem hun safnar saman til pess ad eiga dhyggjulaust aevikvild. Pad kemur sidan
berlega 11j6s pbegar kemur ad eftirlaunatdku og sparnadurinn er dreginn til baka af fjar-
malamarkadinum. I kj6lfarid munu vextir haekka, eignaverd leekka og hinir nybskudu
lifeyrispegar hafa pegar upp er stadid mun minna 4 milli handanna. Pzer kynsl6dir sem
4 undan komu munu hagnast 4 ofgnétt sparnadar og heekkun eignaverds og fa pvi b6t
4 lifeyrinn sinn, en stérkynsl4din situr uppi med toluvert eignatap pegar r6din kemur
ad henni. Petta er nidurstada sem heldur, 6h40 pvi hvort vidkomandi land eda fjarmala-
kerfi hefur eigin gjaldmioil edur ei. Hins vegar aukast vandraedin enn frekar, ef landio
er sjalfsteett myntsvaedi.

Ofgnétt sparnadar innan hafta, leekkun vaxta og heekkun eignaverds mun ein og sér
hvetja dfram beedi fjarfestingu og neyslu samkvemt mjog gamalkunnugum bjédhags-
logmalum. Laegri vextir leida til pess ad alls konar verkefni verda hagkveem og heerra
eignaverd skapar einnig vedrymi til ymissa framkveemda og fjarfestinga - med einum
eda 00rum heetti verdur hinu innilokada fjarmagni komid { vinnu og fjarmagnsstofn-
inn steekkar. Heerri fjarmagnsstofn mun ad 60ru ébreyttu leida til aukinnar framleidni
vinnuafls og heerri launa 1 kjolfar pess ad hlutfall fjosrmagns 4 méti vinnuafli haekkar.®
betta pydir ad innibyrging sparnadar mun skapa téluverdan medbyr 4 vinnumarkadi
svo lengi sem hinu stéru kynslédir eru til stadar, en sidan sleer { bakseglin pegar sparn-
adurinn er dreginn til baka til pess ad standa straum af lifeyri - vextir haekka, fjarfesting
minnkar og fjarmagnsstofninn gengur nidur. Pannig verdur prengt ad peim kynslédum
sem 4 eftir koma, beaedi & vinnumarkadi og fjarmagnsmarkadi, og peer standa frammi
fyrir beedi leegri kaupmeetti launa og heerri raunvéxtum. Ennfremur ivilna hoftin 6hag-
kveemum fjarfestingum og verkefnum sem ella hefdi ekki verid farid { og hafa pannig
letjandi dhrif 4 hagvoxt fremur en hitt.

Enn er p6 pattur gjaldeyrismarkadarins sjélfs 6talinn. Eins og farid var yfir hér ad ofan
verdur lifeyrissparnadur sjalfkrafa til pess ad skapa vidskiptaafgang. Folk frestar neyslu
i dag og leggur tekjur til hlidar til pess ad eiga til efri aranna. I flestum 16ndum er stér

5> Dessa atburdarras er einnig haegt ad setja upp med hlidsjon af peningamagnssteerdum. Ef afgangur er
af utanrikisvioskiptum en fjarmagnsjofnudi er haldid fostum, mun pad fela 1 sér hreint innstreymi a
greidsluj6fnudi sem mun auka peningamagn { umferd. Samkveemt sk. lausafjarahrifum (liquidity effect)
mun aukid peningamagn leida til haekkunar 4 eignaverdi og leekka vexti. Sja medal annars umfjollun hja
Milton Friedman, , Factors Affecting the Level of Interest Rates,” Savings and Residential Financing, 1968
Conference Proceedings, U.S. Savings and Loan League, 1968, p. 7.

5 Framleidni vinnuafls er dvallt tengd innbyrdis hlutfalli framleidslupatta. Ef fjsrmagn vex hlutfallslega
midad vid vinnuaflid mun pad haekka jadarframleioni vinnuafls 4 sama tima og jadarframleioni fjar-
magns laekkar.
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hluti neysluvara innfluttur. Lifeyrissparnadur verdur pvi sjalfkrafa til pess ad minnka
innflutning og skapa vidskiptaafgang. En pegar kemur ad starfslokum skapast vidskipta-
halli pegar eftirlaunapegarnir heetta ad skapa ttflutningstekjur en munu afram purfa 4
innflutningi ad halda til pess ad standa undir neyslu.

Myntsamsetning lifeyriseigna skiptir pvi mjog miklu mali i pjodhagslegu samhengi.
Stérar kynslédir eda stokk { framleidni munu auka verulega bzdi atvinnutekjur og
sparnad sem etti ad 6llu 60ru ébreyttu ad skapa vidskiptaafgang fyrir landid { heild. Ef
komid er i veg fyrir ad pessi afgangur veroi fjarfestur jafn6dum { atléndum mun gjald-
eyrisinnfleedid sem skapast leida til gengisheekkunar gjaldmidilsins og sidan aukins
kaupmattar { kjolfar pess ad innfluttar vorur leekka { verdi. Gengishaekkunin mun baedi
leida til aukinnar einkaneyslu og breytts neyslumynsturs par sem tiltlulega hagstaed-
ara verdur ad kaupa innfluttar vérur fremur en innlendar.” I ofandlag mun framleidslu-
skipun hagkerfisins breytast par sem samkeppnisstada utflutningsgreina versnar og
éherslan feerist 4 framleidslu vara sem eru 6skiptanlegar (non-tradables), s.s. pjénustu.®
[ kjolfarid mun vidskiptaafgangurinn hverfa og { pjédhagslegu samhengi hefur sparn-
adur einnig horfio.

Kjarni mélsins er pessi: Sjédaséfnun lifeyriseigna { litlu opnu hagkerfi felur { raun { sér
a0 gjaldeyrisskuldbinding skapast til framtidar fyrir hagkerfid { heild sinni. Tilvonandi
eftirlaunapegar munu afram purfa ad neyta erlendra vara pott peir heetti ad stunda
framleidslustarfsemi. Ef pessari erlendu skuldbindingu er ekki meett med samsvarandi
uppbyggingu erlendra lifeyriseigna til pess ad standa straum af innfluttri neyslu lifeyris-
pega mun pad skapa gjaldmidladjafnveegi. Slikt mun gerast 4 longum tima og ekki verda
talid sérstakt efnahagslegt vandamél & medan stérkynslédin er 4 vinnumarkadi, fram-
leidnivoxtur er vidunandi og sparnadurinn hledst upp. Hins vegar geta maélin raknad
mjog fljétt upp pegar eftirlaunatakan hefst og mjog stdrir feedingardrgangar detta ut af
vinnumarkadi. I kjélfar pess skreppur sparnadur fremur hratt saman, grunnjéfnudur
utanrikisvidskiptum versnar og lausafjarvandamal skapast & gjaldeyrismarkadi, sem ad
6llu edlilegu atti ad vera meett med solu erlendra lifeyriseigna. Ef erlendar eignir eru
ekki til stadar mun skapast prystingur 4 gjaldeyrismarkadi og gengid leekkar verulega.
Gengisleekkunin mun laekka kaupmaétt 4 vinnumarkadi og pannig pvinga fram minni
innflutning. Aukin heldur mun laegra gengi hvetja afram tutflutning og letja innflutning
og pannig skapa jafnveegi { vidskiptum vid titlond en vid mun minni kaupmétt.

7 Innan hagfreedinnar er oft talad um hollensku veikina sem hlyst af pvi pegar pj60 hefur ttflutningsgrein
sem veldur styrkingu gengis og veikingu annarra ttflutningsgreina og veikir stodu innlendra framleidslu-
greina { samkeppni vid innflutning. Ahrifunum sem ad framan er lyst svipar til bessara hrifa.

8 Venja er { hagfraedi ad skipta framleidsluvorum i tvennt: Skiptanlegar vérur (tradables) og éskiptanlegar
(non-tradables). Skiptanlegar vorur eru paer sem heegt er ad flytja & milli landa og paer eru pvi annad-
hvort utflutningsvérur eda samkeppnisvérur vid innflutning. Oskiptanlegar vérur eru paer sem ekki er
heegt ad flytja 4 mili landa og eru bvi ekki { samkeppni vid innflutning. T pessum flokki er til ad mynda
pjénusta. Oskiptanlegar vorur eru oft 4 tidum studningsvorur (complements) vid erlendar vorur par sem
gridarmikil pjénusta og umstang fylgir birgdahaldi, markadssetningu og s6lu pegar peer eru komnar inn
ilandid.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA



Kafli 2. Ahrif kynslédasteaerdar 4 fjarmagnsmarkadi

[ pessu deemi hlytur pj6din i heild sinni ad tapa 4 peirri rddstéfun ad halda sparn-
adi inni 1 landinu og koma ekki vidskiptaafganginum tr landi { erlendar fjarfestingar
pétt foreldrar stérkynslédarinnar kunni ad hagnast. Pad segir sig einnig sjalft ad pad
er 6hagkvemt ad lata sveiflur { frjésemi rdda pvi hvort fjarfestingarverkefni séu hag-
kveem eda hvada kaupmattarstig er rikjandi. Pegar upp er stadid hefur att sér stad
millifeersla 4 milli kynsléda 1 sjédaséfnunarkerfi sem er sambearileg vid pad sem gerist
vid gegnumstreymiskerfi og farid var yfir hér ad ofan, par sem hid opinbera safnadi
saman i0gjoldum eftirstridskynslédarinnar og rddstafadi i ymis ttgjold { stad pess ad
leggja til hlidar.

Nidurstada

Heegt er ad draga ofangreinda umfj6llun saman { nokkrar megin nidurstddur.

Vid fyrstu syn eetti sjd0asofnunarkerfi - 6likt gegnumstreymiskerfi - ad vera hlutlaust
gagnvart kynslédabreytingum. Pad er ekki rétt nema ad hluta. [ pjodhagslegu samhengi
mun sjédasdfnun stérkynslédar hafa gridarmikil dhrif & eignar- og fjasrmagnsmarkadi
ef fjarmagnskerfio er lokad. Stadreyndin er st ad sjédaséfnunarkerfi feer 4kvedna eigin-
leika gegnumstreymiskerfis vid setningu fjarmagnshafta par sem sveiflur 1 feedingartioni
geta bae0di valdio miklum millifeerslum 4 milli kynsl6da og kostnadarsomum truflunum a
gangi efnahagslifisins. Erlendar fidrfestingar og alpjodleg eignadreifing eru lykilskilyrdin
fyrir pvi ad sjodaséfnunarkerfi geti skilad hlutverki sinu meod fullncegjandi heetti og tryggt
ao eftirlaunataka storra kynsloda valdi ekki verulegum ruoningsdahrifum i efnahagslifinu
og ryri lifskjor pjodarinnar i heild sinni.

Erlend eignasofnun etti heldur ekki ad vera vandkveedum bundin med sjédasdfnunar-
kerfi par sem skylduidgjold til lifeyrissjoda skapa sjalfkrafa vidskiptaafgang med pvi ad
minnka neyslu og auka sparnad félks. Vidskiptaafgangurinn skapar svigram til pess ad
flytja fjarmagn tt tr landi &4n pess ad raska greioslujofnudi. Sjodasdfnunarkerfi skapar
puvi sjdlfkrafa svigrum til erlendra fjdrfestinga dn pess ad raska pjédhagslegu jafnvcegi.
Raunar er pad svo ad ef vidskiptaafgangurinn sem sjodasofnunarkerfi skapar er ekki fjdr-
festur erlendis mun pad valda penslu og eignabdlu i vidkomandi hagkerfi til skada fyrir

lifeyrispega.

Erlend eignas6fnun er enn pydingarmeiri fyrir pau 16nd sem eru sjélfsteed myntsvaedi
vegna lausafjarvandrada sem kunna ad skapast vid lifeyristoku. S& grunnjéfnudur
er yfirleitt til stadar 4 gjaldeyrismarkadi ad f6lk skapar gjaldeyri med stérfum sinum
4 vinnumarkadi og eydir gjaldeyri sem neytendur innfluttrar véru. Gengisskrdning
landsgjaldmidilsins sér sidan um ad inntektir og uttektir gjaldeyris standist 4. Pegar
félk heettir storfum heettir pad ad skapa gjaldeyri en neysla pess mun afram verda
til stadar & grundvelli lifeyrisgreidslna. Pannig er mjog mikilveegt ad hluti lifeyris-
sparnadar sé { erlendri mynt til pess ad gjaldeyrir sé til stadar til ad standa straum af
hinum erlenda hluta af neyslu f6lks & lifeyrisaldri. Ef neegjanlegar erlendar eignir eru
ekki til stadar mun lifeyristaka stérkynsl6dar skapa prysting 4 gjaldeyrismarkadi og
veikja gengid. Lifeyrissparnadur i erlendri mynt er pvi grunnforsenda fyrir pvi ad halda
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stéougleika d smeerri myntsveedum par sem hlutdeild innflutnings er tiltélulega mikil
af neyslu.

Nidurstada lifshlaupslikansins er pvi si ad fullfjirmagnad sj6dasofnunarkerfi er ekki
naegjanleg forsenda til pess ad sveiflur 1 steerd kynsldda trufli ekki edlilegan framgang
fjarfestingar og sparnadar né valdi millifeerslum a milli kynsléda. En hve stérum hluta
af lifeyriseignum parf ad koma i erlendar fjarfestingar til pess ad tryggja baedi efnahags-
legan stoodugleika og hlutleysi 1 lifeyrisgreidslum & milli kynsléda? Vid pvi er { sjalfu sér
ekki einhlitt svar. Pad er erfitt ad daetla hver hin edlilega eignastada etti ad vera nina
midad vio kynslddajafnvaegi par sem margir adrir peettir skipta méli. Til ad mynda skiptir
framleidni miklu fyrir préun atvinnutekna og raunvaxtastigio skiptir miklu um pad hvad
hratt gengur 4 lifeyriseignir eftirlaunapega.

Ef lifshlaupslikanid er tekid bokstaflega eetti ad fjarfesta allan sparnad erlendis sem er
umfram langtima kynslé0ajafnvaegi. Pad felur { sér ad eftir ad eignastada lifeyrissjéda-
kerfisins hefur nao peirri stodu sem samraemist kynsl6dajafnveegi p4 eigi ad veita 6llum
aukasparnadi dr landi. Pannig gefur kynslédalikanid ekki upp eitt fast hlutfall erlendra
eigna heldur veltur eeskilegt eignahlutfall & kynslédajafnvaeginu. Ef hugartilraunin med
stérkynslédina er aftur endurtekin pa eetti erlendur eignarhluti lifeyrisskerfisins ad vera
litill sem enginn { upphafi en vaxa med hverju 4ri sem stérkynslddin er 4 vinnumarkadi
og na hdmarki rétt { pann mund sem hin kemst & eftirlaun. P4 er lika gulltryggt ad sa
aukasparnadur sem rekja ma til timabundinnar aukningar 1 frjésemi mun ekki raska
innlendum fjarmalamérkudum.

Hins vegar, ef litid er 4 médlin frd sjonarhdli greidslujafnadar, er heegt ad leida ut pa
einfoldu pumalfingursreglu ad lifeyrissparnadur eigi ad hafa somu myntsamsetningu
og almenn einkaneysla viokomandi lands. Pad felur { raun { sér ad hver tilvonandi lif-
eyrispegi safnar upp erlendum gjaldeyri til pess ad eiga fyrir peim innfluttu vorum sem
hann mun neyta 4 eftirlaunum. Sé pessari reglu fylgt etti sj6daséfnun stérkynsléda
ad vera hlutlaus fra sjénarhéli gjaldeyrismarkadarins. En pa er jafnframt farid adeins
ut fyrir hinar einféldu forsendur lifshlaupslikansins par sem lifeyrissparnadur er eina
sparnadarmyndunin { efnahagslifinu.

Hins vegar eru ymsar adrar forsendur sem kalla eftir alpjédlegri eignadreifingu lifeyris-
sparnadar og pa helst vidmid um dheaettudreifingu. Pau mélefni verda tekin fyrir i naesta
kafla.
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Sagan um eggin og korfurnar

Ahattudreifing og samval verdbréfa

I engilsaxnesku méli er venja ad tala um lifeyrissparnad sem hreiduregg (nest egg).
Nafnid er dregid af peirri gomlu venju ad marka varpstad fyrir haenu, eda adra husfugla,
med pvi ttbtia hreidur og koma eggi par fyrir. En um leid og eitt egg er par komid mun
heenan venja komur sina 4 hreidrio til pess ad verpa. Petta hreiduregg getur verid beedi
raunverulegt eda manngert, en pad er naudsynlegt { upphafi til pess ad gera hreidrid
a0 varpstad. Af pessu er likingin dregin; lifeyrissparnadi er likt vid varp par sem buio er
til hreidur par sem eggin safnast fyrir 4 16ngum tima 4 einum stad, og sidan er haegt ad
ganga a0 peim pegar kemur ad eftirlaunum.

Pessi lysandi malvenja um hreidur og varp hefur sidan ordid rétin ad demiségunni um
eggin og korfurnar; ad viturlegra sé ad tina eggin i margar korfur svo ein bylta verdi ekki
til pess ad brjéta pau 61l & leidinni { his. Pessa deemisdgu pekkja allir sem hafa komio
ndleegt eignastyringu eda fjarméalum, og hun lysir mjog mjog vel pydingu daheettudreif-
ingar { fjarfestingum. Pad er einnig verra ad brjota lifeyrisegg en morg 6nnur egg par
sem peim er ztlad ad framfleyta félki sem hefur ekki atvinnutekjur.

Raunar etti ekki ad purfa annad til en segja soguna um korfuna og eggin til pess ad rok-
stydja alpjoolega eignadreifingu lifeyrissjé0a. Fyrir pad fyrsta er mikil fylgni til stadar
& milli dlikra eignamarkada innan sama lands og 6had pvi hvada innlent sparnadar-
form er valid verdur landsahettan yfirgnaefandi i eignasafninu, ef erlend eignadreifing
er ekki til stadar. En auk pess er einnig mikil fylgni 4 milli atvinnutekna og gangs fjar-
mélamarkada innan sama hagkerfis. Pannig eru launpegar liklegir til pess ad verda
ekki adeins fyrir atvinnu- og tekjutapi vid efnahagslegt afall heldur einnig eignatapi {
sama ahlaupi, ef 6llum lifeyriseggjunum hefur verid radad { korfur innan sama lands.
Pad er pvi gridarlegur avinningur fyrir launpega ad geta fjarfest lifeyrissparnadi sinum
utan pess vinnumarkadar sem beir sjalfir stunda. Byltan sem islenskir eigna- og vinnu-
markadir urdu fyrir { hruninu &rid 2008 ztti a0 feera heim sanninn um pydingu peirrar
dheettudreifingar sem erlendar fjarfestingar skapa.

Hins vegar mé velta peirri spurningu upp hve mikio purfi ad fjarfesta erlendis til pess ad
stilla af samband avoxtunar og dheettu med sem hagsteedustum heetti. Ein mest notada
kenningin vid mat 4 dheettudreifingu og aeskilegri samsetningu eignasafna er kenn-
ingin um samval verdbréfa (modern portfolio theory, MPT) sem Harry Max Markowitz
setti fram 4rid 1952.! Inntak samvalskenningarinnar er pad ad mogulegt sé ad draga ur

1 Sja Markowitz, H.M. “Portfolio Selection” The Journal of Finance 7 (1): 77-91. 1952. Markowitz vann
Nébelsverdlaunin { hagfraedi rid 1990 fyrir samvalskenninguna og adrar rannséknir & markadsaheaettu.
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dheettu 1 eignasafni, upp ad vissu marki, 4n pess ad gefa eftir veenta avoxtun, einfald-
lega med bvi ad fjolga verdbréfum i safninu, sem er { daglegu tali kallad dheettudreifing.
Asteeda bess er st ad sjaldan er fullkomin fylgni milli dvoxtunar tveggja mismunandi
verdbréfa og med pvi ad bua til eignasafn med morgum tegundum verdbréfa mun
vaentur breytileiki eda dreifni (variance) safnsins minnka og likurnar 4 miklu eigna-
tjéni minnka med nakveemlega sama heetti og fjolgun karfa minnkar likurnar 4 stéru
eggjabroti. Kenningunni mé beita annadhvort 4 einstok verdbréf eda eignaflokka og er
dheettan skilgreind sem flokt eda stadalfravik dvoxtunar. Pegar samvalskenningunni er
beitt eru nidurst6durnar yfirleitt settar fram sem svokallad framfall (efficient frontier)
sem synir hagkveemustu samsetningu eignasafns ad teknu tilliti til veentar dvoxtunar og
dheettu. Nénar tiltekid synir framfallid fyrir gefid dheettustig (flokt d&véxtunar) pad safn
verdbréfa sem gefur haestu veenta avoxtun.

Samvalskenningin gefur ad einhverju leyti ny vidmid fyrir val & fjsrmélaeignum par sem
dheetta og &voxtun tiltekins verdbréfs verda ekki lengur adalmalid heldur skiptir fylgni
bréfsins vio tilgreint eignasafn einnig mali. Pau verdbréf sem hafa laga fylgni, eda jafn-
vel neikvaeda, vid eignasafnid geta pvi leekkad heildardheettu safnisins verulega og verda
af peim sokum eftirséknarverour fjarfestingarkostur jafnvel pétt avoxtunin sé tiltélulega
lag. Pad er einnig velpekkt nidurstada { samvalsfreedum ad heegt er ad nd umtalsverori
dheettudreifingu med pvi ad velja saman 6lika eignarflokka innan sama fjdirmélakerfisins.
[ samvalskenningunni er sa hluti 4hattunnar sem unnt er ad eyda med dhettudreifingu
kalladur sértek dheetta eda fyrirteekjadheetta en su dheetta sem eftir stendur { vel dreifou
eignasafni, og ekki er haegt ad eyda med dheaettudreifingu, kollud markadsaheetta eda kerf-
isdheetta. [ eignasafni af innlendum verdbréfum mun innlend markadséheaetta pvi avallt
standa eftir og ir henni verdur adeins dregid med pvi ad beeta erlendum eignum i safnid.

Eins og flestar kenningar innan fjarmalafreeda hefur samvalskenningin seett nokkurri
gagnryni undanfarin &r og efasemdir hafa komid fram um forsendur hennar en pratt
fyrir pad er hiin enn einna mest notada adferdin vid ad meta dheettu og aheettudreifingu
i verdbréfasofnum. Hér mun kenningunni beitt til pess ad greina hagfelldustu eigna-
samsetningu islenskra lifeyrissjoda med tilliti til &voxtunar og dheettu. Eignasafni lif-
eyrissj60anna er skipt i fjora eignaflokka: Erlend hlutabréf, erlend skuldabréf, innlend
hlutabréf og innlend skuldabréf, og sidan er reiknad framfall fyrir pessa flokka. Litill
hluti eignasafns lifeyrissjodanna fellur utan pessarar flokkaskiptingar og er par adallega
um ad reeda innsteedur { bonkum og afleidur. Sa flokkur er kalladur adrar eignir. Hér er
byggt 4 gbgnum fra Sedlabanka Islands en flokkunin er samt ekki négu itarleg til pess ad
syna fyllilega skiptingu erlendra eigna milli skuldabréfa og hlutabréfa.

bréun pessara fjogurra eignaflokka hja lifeyrissjodunum er dregin upp 4 mynd 3.1
(midad vid fjarhaed eigna) og mynd 3.2 (midad vid hlutfallslegt vaegi) hér ad nedan. Pad
vekur strax athygli ad bein fjarfesting { erlendum skuldabréfum hefur alltaf verid mjog
litil; haest f6r hin { 2,2% um mitt ar 2009 en hefur farid minnkandi sidan og var adeins
0,17% 1 upphafi 4rs 2014. Petta ma hugsanlega rekja annars vegar til pess ad sogulega
hefur vaxtamunur milli [slands og annarra landa almennt verid mjog har og hins vegar
til mismunandi medhondlunar hlutabréfa og skuldabréfa i tryggingafreedilegri athugun
lifeyrissj60a. Fjarfesting lifeyrissj6da { erlendum skuldabréfum hefur ad mestu fario {
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gegnum erlenda skuldabréfasj6di eda blandada sj6di af hlutabréfum og skuldabréfum.
Hér er gert rad fyrir ad oll eign lifeyrissjddanna sem flokkud er sem skuldabréfa- og
blandadir sj6édir { gognum Sedlabankans sé { erlendum skuldabréfum. Pessi nélgun
getur leitt til ofmats 4 eign sjédanna i erlendum skuldabréfum & kostnad erlendra
hlutabréfa. Hins vegar sést einnig ad steerstu eignaflokkarnir eru annars vegar innlend
skuldabréf og sidan erlend hlutabréf.

Mynd 3.1 Hrein eign til greidslu lifeyris fra janiar 1997 til mars
2014 i milljordum kréna a verdlagi i arslok 2013.

3,000 M Erlend hlutabréf M Erlend skuldabréf M Innlend hlutabréf M Innlend skuldabréf M Annad

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Heimild: Sedlabanki Islands og eigin ttreikningar.

Mynd 3.2 Hlutfallsleg skipting a hreinni eign til greidslu lifeyris
a eignaflokka fra janaar 1997 til mars 2014.

100% == Erlend hlutabréf === Erlend skuldabréf —e== Innlend hlutabréf === Innlend skuldabréf === Annad
0

90%
80% "~
o\

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Heimild: Sedlabanki Islands.
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Innlend skuldabréf hafa alltaf verid langsteersti eignaflokkur lifeyrissjodanna og oftast
ner yfir helmingur af eignum peirra. [ upphafi timabilsins, 4rid 1997, ndmu pau tepum
90% af eignasafni sjédanna en hlutdeild peirra leekkadi jafnt og pétt allt til juni 2007
pegar hiin nadi lagmarki i teepum 43%. Eftir pad ték hun ad vaxa hratt & ny og n4odi
hédmarki { 64,2% & seinni hluta 4rsins 2011. Eftir bad hefur huin aftur minnkad st6dugt
vegna aukinnar hlutdeildar innlendra hlutabréfa og i lok ars 2013 var hin komin nidur
i 56,5%. Athygli vekur einnig hve mikid adrar fjarfestingar sjédanna jukust 4 arinu 2008
en hér er einkum um ad reeda bankainnsteedur. Bankainnsteedur lifeyrissjéda jukust ar
36 milljoroum kréna { upphafi arsins 2008 { 170 milljarda i lok pess ars. Ad hluta til
ma rekja pessa aukningu annars vegar til aukinna vinsealda sj6dsdeilda sem binda allar
eignir eda stéran hluta peirra { innlanum og hins vegar til peirrar stadreyndar ad fyrstu
manudina eftir hrun var trval fjarfestingakosta 4 innlendum markadi afar fabrotio.

Hver er hagsteedasta eignadreifingin?

Kenningin um samval verdbréfa horfir til 4voxtunar eignasafns yfir tiltekid fyrirfram
skilgreint fjarfestingartimabil og tekur til &voxtunar hvers verdbréfs eda eignaflokks { til-
tekinni mynt. Adur en adferdinni er beitt parf pvi ad velja lengd fjarfestingartimabilsins
annars vegar og vidmidunarmyntina hins vegar.

Lifeyrissjodir eru langtimafjéarfestar, peir fjarfesta fyrir hond sj6ofélaga sinna til ad eiga
fyrir lifeyrisgreidoslum pegar peir eru komnir & eftirlaun. bvi méa feera rok fyrir pvi ad
fjarfestingartimabil lifeyrissj60a sé meelt { tugum ara. Hins vegar eru sj6ofélagar peirra
4 mismunandi eviskeidum, sumir eiga langt til langt til eftirlauna, adrir stutt og enn
adrir hafa pegar hafid toku lifeyris. P4 purfa islenskir lifeyrissj6dir samkveemt 16gum
a0 breyta réttindum sj6dfélaga sinna ad teknu tilliti til stodu lifeyrissjédsins 1 lok hvers
ars. Islenskir lifeyrissj6dir purfa pvi einnig ad huga ad skammtimasveiflum { eignasafni
sinu. Ad teknu tilliti til alls pessa er hér gert rdo fyrir ad fjarfestingartimabil lifeyrissj6os
sé eitt ar.

[slenskir lifeyrissj6dir greida sj6dfélogum sinum lifeyri { islenskum krénum. Samkveemt
l6gum um lifeyrissj60i skal manadarlegur lifeyrir vera verdtryggdur og breytast til sam-
reemis vid breytingu 4 visitolu neysluverds. Pa skal, samkveemt somu l6gum og reglugerd
sem sett er & grundvelli peirra, tryggingafreedileg athugun & sjédonum byggjast 4 3,5%
raunavoxtunarkrofu. Med hlidsjon af pessu eru pvi edlileg vidmidunarmynt islenskra
lifeyrissj60a verdtryggd islensk kréna og er hér gert rad fyrir pvi. Tolur um veenta avoxt-
un og flokt &voxtunar eru pvi allar midadar vid raundvoxtun { islenskum krénum.

[ annan stad barf ad gefa sér forsendur annars vegar um vanta avoxtun eignaflokka
og hins vegar um flokt og fylgni dvoxtunar milli eignaflokka. Nidurst6durnar eru mjog
hadar pessum forsendum. Fyrir forsendur um vaenta avoxtun eignaflokka er oft horft til
sogulegrar dvoxtunar eignaflokkanna yfir langt timabil. Hér er midad vid forsendur um
avoxtun eignaflokka eins og gefid er { t6flu 3.1.
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Forsendur um vaenta avoxtun eignaflokka. Avoxtunartolur
eru raunavoxtun i islenskum kronum.

Innlend skuldabréf 3%
Innlend hlutabréf 8%
Erlend skuldabréf 2%
Erlend hlutabréf 6%

I t6flu 3.1 kemur fram ad gert er r4d fyrir haerri veentri raundvoxtun af innlendum verd-
bréfum en erlendum, 1% heerri fyrir innlend skuldabréf en erlend og 2% heerri fyrir
innlend hlutabréf en erlend. Rokstydja ma pessa forsendu annars vegar med pvi ad
innlendi markadurinn sé smér og éskilvirkur { samanburdi vid erlenda markadi og hins
vegar med bvi ad sogulega sé raunvaxtamunur milli [slands og umheimsins, svokallad
landsdlag. Vel pekkt er ad dvoxtun hlutabréfa smdrra fyrirteekja er almennt heerri en
hlutabréfa steerri fyrirteekja.? Hins vegar ma réttilega spyrja hvort rokrétt sé ad innlendur
verdbréfamarkadur geti til langs tima skilad heerri avoxtun en erlendir markadir. Vegna
pessa er sidar slakad a pessari forsendu og skodud ahrif pess ef forsendan er st ad vent
4voxtun innlendra og erlendra verdbréfa sé hin sama. Til ad setja fram forsendur um flokt
avoxtunar eignaflokka og fylgni milli 4&voxtunar peirra er horft til ségulegrar avoxtunar
nokkurra visitalna sem geta talist fulltrdar eignaflokkanna. Fyrir innlend skuldabréf er
midad vid skuldabréfavisitluna GAMMA: Government Bond, fyrir innlend hlutabréf er
midad vid hlutabréfavisitolu Gamma, fyrir erlend skuldabréf er midad vid skuldabréfa-
visit6lu Barclays sem nefnist Barclays Bond Composite Global, og fyrir erlend hlutabréf
er midad vid hlutabréfavisitolu MSCI sem nefnist MSCI World Gross.

Gengi hverrar visit6lu er umreiknad yfir { verdtryggda islenska krénu med pvi a0 marg-
falda med gengi krénunnar gagnvart gjaldmioli hverrar visitdlu og deila med visitolu
neysluverds fra 1. jantar 2009 til 1. mai 2014. P4 er mdnadarleg raunavoxtun hverrar
visit6lu yfir sama timabil reiknud ut og pannig fengnar 64 avoxtunartélur fyrir hverja
visitolu. P4 er annars vegar stadalfravik avoxtunar hverrar visitélu og hins vegar fylgni
avoxtunar sérhverra tveggja visitalna reiknad og feert 4 drsgrundvoll med pvi ad marg-
falda med v12. Nidurstadan fyrir flokt raunévéxtunar hverrar visitolu er gefin { toflu 3.2.

Sogulegt flokt raunavoxtunar vidmidunarvisitalna i islenskum krénum.
Byggt a manadarlegri avoxtun a timabilinu 1. jandar 2009 til 1. mai 2014.

Innlend skuldabréf GAMMA: Government Bond 6,1%
Innlend hlutabréf Hlutabréfavisitala Gamma 22,0%
Erlend skuldabréf Barclays Bond Composite Global 9,4%
Erlend hlutabréf MSCI World Gross 17,2%

2 Sjé t.d. Fama, E.E. & French, K.R (1995). Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns. The
Journal of Finance. 50(1): 131-155.
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Rétt er ad drétta ad petta reiknada sogulega flokt & dvoxtun visitalnanna tekur tillit til
flokts erlendra gjaldmidla gagnvart krénu sem leidir til pess ad flokt erlendu eignaflokk-
anna er heerra en ella. Ef flokt erlendu visitalnanna er reiknad { mynt peirra er pad tals-
vert leegra. Med pessum heetti er floktid meelikvardi & dheettu erlendu eignaflokkanna
me0 tilliti til vidmids { verdtryggdum islenskum krénum. Fylgni avoxtunar reiknad med
pessum heetti er gefid i toflu 3.3.

Soguleg fylgni raunavoxtunar viomidunarvisitalna i islenskum kronum.
Byggt a manadarlegri avoxtun a timabilinu 1. janaar 2009 til 1. mai 2014.

Erlend skuldabréf 18,0%
Innlend hlutabréf 4,9% -14,0%
Innlend skuldabréf 5.3% 0,0% 16,3%

Ur t6flunni mé sem deemi lesa ad ad fylgni milli erlendra hlutabréfa og skuldabréfa var
18% & timabilinu og fylgni milli innlendra hlutabréfa og skuldabréfa var nokkud svipud,
eda 16,3%. Litil sem engin fylgni var hins vegar milli erlendra og innlendra skuldabréfa
4 timabilinu og fylgni milli innlendra hlutabréfa og erlendra skuldabréfa var neikveed
um 14%. Pessi litla fylgni erlendra skuldabréfa vio innlend skuldabréf og neikvaed fylgni
peirra vid innlend hlutabréf pydir ad pratt fyrir ldga veenta dvoxtun eignaflokksins er
mikilveegi hans vegna dhettudreifingar mikid { eignasafni sem inniheldur innlend
verobréf.

Nidurstddur framfallsgreiningar eftir ofangreindum forsendum eru syndar & myndum
3.3 0g 3.4 hér ad nedan midad vid fjora eignaflokka. Blda linan 4 mynd 3.3 synir fram-
fall eignasafna sem eru hagkvemustu eignaséfnin i peim skilningi ad pau gefa haesta
veenta raunavoxtun fyrir gefna dheettu. Inn 4 myndina eru einnig merkt eignaséfn
sem samanstanda eingéngu af eignum ur einum eignaflokki. Hér sést til ad mynda ad
dheettuminnsti eignaflokkurinn af peim fjérum sem hér eru til skodunar eru innlend
skuldabréf med érlegt flokt upp 4 6,1%. Eignasafn sem samanstendur eingéngu af inn-
lendum skuldabréfum er pvi med veenta avoxtun 3% og er merkt ,,Innlend skuldabréf” &
mynd 3.3. Nidurstadan er pvi st ad annadhvort mé na sdmu veentu 4&voxtun med minni
dheettu med pvi a0 fara til vinstri ad framfallinu, eda né heerri veentri &voxtun med sdmu
ahaettu med pvi a0 fara beint upp ad framfallinu.

Mynd 3.4 synir samsetningu allra eignasafna 4 framfallinu. Af myndinni m4 sj4 ad fyrir
utan allra dheettumestu s6fnin sem eru eingdngu samsett ur erlendum og innlendum
hlutabréfum er sérhvert eignasafn 4 framfallinu samsett bannig ad minnst 30% bess eru
i erlendum verdbréfum, 4n tillits til veentrar raunavoxtunar og aheettu. Fyrrnefnt mikil-
vaegi erlendra skuldabréfa til aheaettudreifingar kemur skyrt fram 1 pvi ad dhaettuminnstu
sofnin 4 framfallinu innihalda hétt hlutfall erlendra skuldabréfa.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA



Kafli 3. Sagan um eggin og koérfurnar

Mynd 3.3 Framfall islenskra eignasafna. A x-as er ahaetta, sem er flokt
eignasafnsins, og a y-as er veent raunavoxtun eignasafnsins.
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Heimild: Eigin dtreikningar.

Mynd 3.4 Samsetning eignasafna a framfalli. Myndin synir hagkveemustu
samsetningu eignasafns fyrir gefna veenta raunavoxtun.

M Erlend hlutabréf M Erlend skuldabréf B Innlend hlutabréf B Innlend skuldabréf
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Heimild: Eigin dtreikningar.
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Af mynd 3.4 mé sj4 ad veegi innlendra eigna { eignaséfnunum & framfallinu er ad lag-
marki 50% og allt ad 70% fyrir dhzettuminnstu eignasofnin og allt ad 100% fyrir pau
édhaettumestu. Fyrir pessu eru einkum tvaer dstaedur sem béadar gefa innlendum eignum
ékvedio forskot 4 erlendu eignirnar.

Fyrri dsteedan er st ad vidmidunarmyntin { greiningunni er verdtryggo islensk kréna.
bratt fyrir ad dkvedin verdbolguvorn felist { erlendum eignum, pvi gengisfall krénunnar
mun skila sér & endanum med heerra innlendu verdlagi, pa er s vorn einkum til lengri
tima pvi skammtimasveiflur { gjaldmiolum koma ekki strax fram sem aukin verdbdlga.
Pannig teljast erlendar eignir dheettumeiri til skamms tima vegna sveiflna i gengi
erlendra gjaldmidla pratt fyrir ad til medallangs og langs tima sé akaflega sterk fylgni
4 milli gengisdahaettu og verobolguahattu hérlendis, einkum pegar um snarpar gengis-
hreyfingar er ad reeda. P4 er stdr hluti af skuldabréfavisitolu GAMMA byggdur 4 verd-
tryggdum skuldabréfum, sem gefa mjog g6da vorn gegn veroboélgu, og pvi teljast innlend
skuldabréf sérstaklega dheettulitil pegar vidmidunarmyntin er verdtryggo kréna. Pannig
ma4 segja ad valid & vidmiounarmyntinni skapi raunverulegt forskot innlendra eigna &
vid erlendar midad vid uppgjorsreglur islenskra lifeyrissj6da.

Seinni 4steedan er hins vegar su ad ein forsenda greiningarinnar er ad innlendar eignir
gefi heerri veenta raundvoxtun en erlendar og efast ma um hvort hin sé raunheef. Vegna
pess er dhugavert ad slaka 4 pessari forsendu og skoda ahrif pess ad veent 4&voxtun inn-
lendra og erlendra verdbréfa sé st sama.

Er hadegisverdurinn dkeypis?

Ein helsta forsenda baedi hagfreedi og fjdrméla er si ad hddegisverdurinn sé aldrei
Gkeypis i peirri merkingu ad dhaettulaus hégnunarteekiferi (risk free arbitrage) séu
aldrei til stadar a fjarmalamorkudum pegar litio er til einstakra eigna. Kjarninn 1 peirri
forsendu er sa ad ef eitthvert verdbréf gefur mjég haa avoxtun geti pad adeins stafad af
pvi ad samsvarandi dheetta fylgi med i kaupunum; pannig sé raunveruleg dheettuleidrétt
veent dvixtun ekki heerri en pekkist medal annarra fjarmalaeigna. [ pessu samhengi mé
velta fyrir sér hvort pad geti talist edlileg forsenda ad &voxtun islenskra fjarmalaeigna
geti statt og stodugt verio 1-2 présentum heerri en pekkist & erlendum moérkudum, eda
hvort hér sé einfaldlega verid ad taka édlag - eins konar tryggingarpremiu - fyrir aheettu.
bad felur i sér ad sa langtimavaxtamunur sem er til stadar hlj6ti ad vera endurgjald fyrir
dheettu, vegna verdbolgu, éstodugleika, skorts 4 seljanleika, kerfisdheettu, gjaldmidla-
dheettu eda annars alika. Pessi vaxtauppbét getur pvi litid vel ut og fjarfestar notid heerri
avoxtunar hérlendis en pekkist erlendis um einhvern tima allt par til pessi umframard-
semi purrkast tt, og jafnvel gott betur, pegar naesta afall ridur yfir. Pad m4 jafnvel velta
upp beirri spurningu hvort fjsrmagnshéft 4 Islandi, mikill innlendur sparnadur og tak-
markadir fjarfestingarkostir hafi ekki ni pegar haft ahrif &4 dvéxtunarkrofu til leekkunar
og veent raundvoxtun innlendra eigna sé pess vegna ordin svipud eda leegri en pekkist
erlendis. [ 6llu falli er pad andsteett hugmyndum um skilvirkni markada ad einn mark-
adur geti kerfisbundio skilad heerri &voxtun 4n pess ad einhver boggull fylgi skammrifi.
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bad er pvi fyllsta dsteeda til pess ad endurtaka samval verdbréfa fyrir islenska lifeyrissjooi
midad vid pa forsendu ad veent dvéxtun innlendra og erlendra verdbréfa sé st sama,
ndnar tiltekid ad skuldabréf skili 3% avoxtun og hlutabréf 6%. Allar adrar forsendur eru
Obreyttar. Innlend verdbréf hafa samt sem adur, eins og fyrr segir, dkvedio forskot ad
pvi leyti ad vidmidunarmyntin er verdtryggo islensk kréna og pvi eru innlend verdbréf
dheettuminni ef dheettumeelikvardinn er flokt d&voxtunar.

Myndir 3.5 og 3.6 syna nidurstdduna ad gefnum pessum breyttu forsendum og er hin
nokkud frabrugdin fyrri nidurstodu. Hlutfall erlendra eigna { hagkveemasta eignasafninu
er nu ad lagmarki rim 30% en vid veenta raundvoxtun { kringum 4% er hlutfallid ordio
neer 40%. P4 eru dhaettumestu séfnin ekki lengur samsett a0 steerstum hluta tr innlend-
um hlutabréfum heldur nokkud jafnri blondu af innlendum og erlendum hlutabréfum.

Framfall islenskra eignasafna ad pvi gefnu ad avoxtun innlendra
og erlendra eigna sé hin sama. A x-as er ahaetta, sem er flokt
eignasafnsins, og 4 y-as er vaent raunavoxtun eignasafnsins.
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Heimild: Eigin datreikningar.
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Mynd 3.6 Samsetning eignasafna a framfalli midad vid forsendur um somu veenta
avoxtun innlendra og erlendra verdbréfa. Myndin synir hagkveemustu
samsetningu eignasafns fyrir gefna veenta raunavoxtun.

M Erlend hlutabréf M Erlend skuldabréf B Innlend hiutabréf B Innlend skuldabréf

Veent raunavoxtun

Heimild: Eigin atreikningar.

Samkveemt klassiskum kenningum um samval verdbréfa og ad gefnum beim forsend-
um ad veent raundvoxtun innlendra verdbréfa sé 1-2% heerri en sambeerilegra erlendra
verdbréfa eetti hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna pvi ad vera ad lagmarki um 30%
en ad gefnum peim forsendum ad veent raundvoxtun innlendra og erlendra verdbréfa
sé sambeerileg eetti hlutfallid ad vera naer 40%. Viki samsetning eignasafns lifeyrissj60s
mikid fra pessu hlutfalli pydir pad ad safnid er ekki 4 framfallinu og pvi meetti annad-
hvort minnka dheettu pess midad vid somu veentu avéxtun eda auka veenta avoxtun pess
&n pess ad auka dheettu safnsins. Hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna i heild var um
22,4% 1 lok ars 2013. Samkveaemt pessum nidurstéoum geta islenskir lifeyrissj6dir pvi
annadhvort dregid ur dheettu eignasafnsins 1 heild 4n pess ad férna veentri &voxtun eda
aukid veenta &voxtun pess &n meiri dhaettu med pvi ad auka hlutfall erlendra eigna upp
130-40%.

Rétt er ad arétta ad i likaninu er dheetta skilgreind sem sveiflur { 4voxtun. Ekkert tillit er
iraun tekid til ymissar annars konar dheettu, eins og seljanleikadhaettu, steerdar safnsins
sem hlutfall af heildarmarkadnum og hezettu 4 heildarhruni markadarins eins og raunin
vard meo islenska hlutabréfamarkadinn haustid 2008. Nidurst6dunum m4é pvi adeins
taka sem innleggi i heildstaedari greiningu 4 eignasafninu, sérstaklega pegar um er ad
reeda fjarfesta eins og islenska lifeyrissj6di sem eru mjog umfangsmiklir & innlendum
verdbréfamarkadi. Nidurstadan er su ad an tillits til pessara sérstoku dheettupétta inn-
lenda markadarins etti hlutfall erlendra eigna lifeyrissjédanna ad vera ad lagmarki
30-40%.
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Box 3.1

Annus Horribilis eda Anni Mirabilis?

pad ma med sanni kalla 2008 hormungarar, eda Annus Horribilis, & islenskum eignamérkudum.
Raunar var petta ar akaflega sleemt um allan hinn vestreena heim, en [sland er i sérflokki par sem
hér vard kerfisbundid bankahrun og markadir med hlutabréf og fyrirteekjaskuldabréf purrkudustu
neer (t.

Raundavoxtun islenskra lifeyrissj6da var -23% hrunarid mikla. Ef litid er aftur i timann fer pvi fjarri
ad betta 4r hafi verid pad versta f sogu sjodanna. Arid 2008 er raunar adeins fjorda versta arid i
rodinni a eftir 1974 (-38%), 1973 (-29,1%) og sidan 1975 (-26,5%). Og raunar ef litid er yfir 4ttunda
aratuginn pa var raunavoxtun lifeyrissjédanna -10% eda leegri & hverju &ri yfir sjo ara timabil, fra
1972 1il 1979, eins og glégglega ma sja af mynd 3.7 hér ad nedan. En & pessum tima var voxtum
haldid fostum af stjornvldum med lagabodi 4 sama tima og verdbélgan geisadi. Sleema avoxtun
arid 2008 verdur lika ad meta i ljési margra gédra ara, Anni Mirabilis, sem komu & undan. Til ad
mynda var raundvoxtun lifeyriseigna 10% eda heerri um fjdgurra éra skeid, & milli 2003 og 2006.
pad synir liklega svart & hvitu ad st umframavoxtun sem hefur verid til stadar hérlendis skyrist
af meiri dheettu, eins og fjallad er um kafla 3.3. bannig sé aheettuleidrétt dvoxtun ekki heerri hér
en ytra.

Arleg raunavoxtun islenskra lifeyrissjoda fra 1971 til 2012.
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Heimild: Gylfi Magnisson, Sdguleg avéxtun islenskra lifeyrissjéda, Pjédarspegillinn XIV, oktéber 2013
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Box 3.1

begar litid er yfir farinn veg er vart haegt ad segja annad en arid 2008 sé arid sem alpjodleg
eignadreifing sannadi gildi sitt par sem mjog audveldlega hefdi verid haegt ad sjé fyrir meira tap
en raun bar vitni. Pad sem einnig skipti skopun fyrir lifeyrissjédina & hrundrinu var verdtrygging
eigna. Verdtryggingu var upphaflega komid 4 med Olafslégum &rid 1979 og hin batt endann &
hinn mikla eignabruna &ttunda aratugarins sem &dur er minnst 4. Hin hefur fra peim tima verid
ein helsta vérn fslenskra lifeyrissj6da gagnvart verdbdlguahaettu, sem er peim sérstaklega skeed
sokum pess ad samkvaemt l6gum eru lifeyrisréttindi verdtryggd. Verdbolguskellir haekka pvi sjalf-
krafa skuldbindingar sj6danna. Raunar er bad svo ad mjég mikil fylgni er & milli gengis og verdlags
hérlendis sem veldur pvi ad gengistrygging med kaupum a erlendum eignum stendur mjég nélaegt
verdtryggingu sem verdbolguvorn, ad minnsta kosti til medallangs tima. bad stendur pvi & endum
ad ef verdtrygging yrdi bonnud med I6gum hérlendis yrdi hvatinn til erlendra fjarfestinga enn meiri
fyrir lifeyrissjédina i lj6si samsetningar skuldahlidar peirra.

Erlendur samanburdur

Ein leid til pess a0 meta eignadreifingu islenskra lifeyrissj6da er einfaldlega ad skooda
hana { samhengi vid eignast6du sambeerilegra sjéda erlendis. Lifeyriskerfi landa innan
OECD eru mjog mismunandi og gegnumstreymiskerfi er rddandi vidast hvar eins og
fjallad var um { kafla 1. Vid samanburd & hlutfalli erlendra eigna er pvi mikilvaegt ad
horfa til lifeyriskerfa sem eru sambeerileg islenska kerfinu hvad vardar mikilveegi sj6da-
sofnunar og sterdar eignasafnsins midad vid landsframleidslu. A mynd 3.8 hér ad
nedan sést steerd eignasafns lifeyrissjoda { nokkrum lI6ndum innan OECD sem hlutfall
af landsframleidslu i lok &rs 2012. Lifeyrissj6dakerfid { Noregi var 1 lok drs 2012 einungis
um 7,6% af landsframleioslu. Rikislifeyrissjédur Noregs, sem oftast er kalladur oliusj6o-
urinn, telst ekki hluti af lifeyriskerfi landsins { pessum samanburdi par sem tekjur hans
koma af hagnadi norsku oliufélaganna en ekki idgjaldagreidslum. Til samanburdar er
pvi & myndinni einnig synt hlutfall lifeyrissjé0a { Noregi ad teknu tilliti til eigna oliu-
sj60sins. Sa sjodur skiptist 1 tvo sj6di og fjarfestir annar einungis utan Noregs en hinn
i Noregi, Danmorku, Finnlandi og Svipj6d. Sa fyrrnefndi er um 97% af heildarstaerd
sj6danna tveggija.®

Adeins { Hollandi eru eignir lifeyrissj6da meiri en 4 Islandi sem hlutfall af landsfram-
leidslu og 1 Noregi sé olfusjédurinn tekinn med. Midad vid umfang fjarfestinga lifeyris-
sj60a eru pau lond sem Island etti helst ad bera sig vid Holland og Sviss og einnig
Noregur sé olfusjéourinn tekinn meo.

3 Sja www.folketrygdfondet.no og http://www.nbim.no/en/
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Mynd 3.8 Mikilveegi lifeyriskerfa nokkurra landa innan OECD. Steerd eignasafns
lifeyrissjéda sem margfeldi af landsframleidslu i lok ars 2012.
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Heimild: OECD (2013), NBIM (2013) og Folketrygfondet (2013).

A mynd 3.9 mé sja hlutfall erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda nokkurra landa innan
OECD { lok ars 2012. Eins og fyrr er til samanburdar einnig synt hlutfall erlendra fjar-
festinga lifeyrissj60a { Noregi ad teknu tilliti til eigna olfusjédsins.

Mynd 3.9 Hlutfall erlendra fjarfestinga lifeyrissjoda i nokkrum londum OECD i lok ars 2012.
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Af mynd 3.9 m4 sj4 a0 hlutfall erlendra fjarfestinga islenskra lifeyrissj6da var { lok ars
2012 talsvert leegra en i peim l6ndum par sem mikilveegi lifeyrissj6dakerfisins er sam-
berilegt bvi sem pad er 4 Islandi. Hlutfallid er um 40% { Hollandi og Sviss, par sem eignir
lifeyrissjodanna eru meiri en landsframleidslan eins og 4 Islandi, og hlutfallid { Noregi
me0d oliusjéonum er yfir 90%. Af samanburdi vid sambueerileg lifeyriskerfi annarra landa
etti hlutfall erlendra eigna islensku lifeyrisjédanna pvi ad vera um 40%.

Nidurstada

Samkveemt klassiskum kenningum um 4heettudreifingu eignasafna getur fjarfesting lif-
eyrissjoda 1 erlendum verdbréfum dregid ur ahattu eignasafns peirra eda aukid veenta
&voxtun peirra 4n aukinnar dheettu. Hid rétta hlutfall erlendra eigna af eignasafninu
er had ymsum forsendum en pé svo ad gert sé rad fyrir ad innlend verdbréf skili betri
4voxtun en erlend pd er nidurstadan st ad hlutfall erlendra eigna etti aldrei ad vera
undir 30%. Sé gert rdd fyrir somu veentu dvéxtun innlendra og erlendra bréfa eetti hlut-
fallio ekki ad vera undir 40%. Sé ad auki tekid tillit til sérteekra dheettupatta islenska
verdbréfamarkadarins, svo sem smadar hans, mé leida likur ad pvi ad eeskilegt hlut-
fall erlendra eigna lifeyrissjodanna sé jafnvel enn heerra. Samanburdur vid eignaséfn
erlendra lifeyrissj6da leidir 1 1jos ad { 1ondum med samberileg lifeyriskerfi og 4 Islandi
er hlutfall erlendra eigna um 40% og vida er pbad mun herra. Sem deemi er hlutfall
erlendra eigna norska lifeyriskerfisins, ad oliusj6dnum medtéldum, um 93%.

Markowitz adferdafreedin byggir 4 peirri forsendu ad fjdrfestirinn sé ekki pad stor ad
eignasdfnun hans hafi sjdlfstced dhrif d vero d eignamérkudum. Su forsenda heldur ekki
ao fullu ef fjarfestirinn er stor fiskur 1 litilli tjorn sem hreyfir vid innlendum moérkudum
med sundtékum sinum. Og htin & alls ekki vid islensku lifeyrissj6dina - svo stér sem
eignaséfn peirra eru midao vio islenska fjarmdalamarkadinn. Pad pydir ad nidurstédur
samvalskenningarinnar um heppilegustu eignasamsetningu eru ekki 6hadar raun-
verulegri fjarfestingarstefnu sjédanna. Ef til ad mynda sj6dirnir beina kaupum sinum
ad innlendum skuldabréfum pd mun &voxtunarkrafa & skuldabréfamarkadi leekka, og
samvalslikanid bregst vid med pvi leggja til minna veegi skuldabréfa { eignasafni peirra.

Ef tekid er tillit til pessara yfirsteerdar-ahrifa b4 munu samvalslikanid og lifshlaupslik-
anid syna mjog dpekka nidurst6du hvad vardar tengsl kynsl6dabreytinga og erlendrar
aheettudreifingar. Eins og lyst var { kafla 2 hér ad framan mun haekkun feedingartioni
skapa skeflu af sparnadi um leid og nyburarnir hafa ndd vinnualdri og greida lifeyrisid-
gjold. Samkveemt lifshlaupslikaninu & ad beina pessum aukasparnadi ur landi i erlendar
fjarfestingar til pess ad losna vid bau yfirmettunardhrif sem aukinn sparnadur hefur 4
innlenda eignamarkadi. Samvalslikanid mun bregdast vid pessum kynsl6dadhrifum
med svipudum heetti par sem um leid og sparnadaraldan ris mun avoxtunarkrafa inn-
lendra eigna leekka og veegi erlendra eigna haekka samkveemt hagstedasta samvali.
Likanid leggur pvi { raun til ad peim aukasparnadi sem skapast vegna timabundinnar
aukningar lifeyrisidgjalda sé veitt tir landinu { erlendar fjarfestingar.
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ba eru forspar lifshlaupslikansins ut fré framtidar gjaldeyrisjafnveegi einnig mjoég dpekk-
ar ttreikningi 4 hagstadasta samvali fyrir fsland. Hlutdeild innfluttra vara af innlendri
neyslu er um 40-50% hérlendis og pvi parf um helmingur lifeyrissparnadar ad vera {
erlendum gjaldeyri til pess ad fordast lausafjarvandamal 4 gjaldeyrismarkadi pegar stor-
ar kynslooir fara & eftirlaun. Niourstada samvalslikansins gerir einnig rad fyrir 40-50%
veegi erlendra eigna.

Pad er einnig dalitid katleg pverségn ad fjarmagnshoft munu ein og sér leida til pess ad
veegi erlendra eigna heekkar { hagsteedasta eignasafni, samkveemt samvalskenningunni.
bvi um leid og lokad er 4 erlendar fjarfestingar lifeyrissjodanna munu yfirmettunardhrif
skapast par sem sparnadurinn kemst ekki ar landi og fjarmagnskerfio yfirfyllist. T kjol-
farid mun avoxtunarkrafan leekka og innlendar eignir verda ekki eins eftirséknarverdar
eignastfnum fjarfesta, samkvemt samvalslikaninu. Pad er hins vegar dhugavert i pessu
framhaldi ad skoda 4hrif haftanna 4 fjarfestingar og eignastddu lifeyrissjodanna sem
gert er { naesta kafla.
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Ahrif haftanna a fjarfestingar
lifeyrissjodanna

Proun erlendra eigna

Arid 1931 voru sett fjasrmagnshoft 4 Islandi sem st6du { 62 4r eda allt fram til pess ad
Island varo adili ad samningnum um Evrépskt efnahagssvaedi arid 1993 og svokallad
fjérfrelsi vio Evrépu t6k gildi - p.e. frjalst fleedi vinnuafls, fjosrmagns, pjénustu og voru
& milli adildarlanda. Hins vegar kom liklega fium { hug ad frelsid myndi adeins vara {
15 &r. Fjarmagnshoftunum var aftur komio 4 med formlegum heetti pann 28. névember
2008 vio upphaf efnahagsaeetlunar Alpj6dagjaldeyrissjodsins og islenskra stjérnvalda.!
Samkveaemt nigildandi haftalogum er innlendum adilum 6heimilt ad fjarfesta i erlend-
um verdbréfum nema um sé ad reeda endurfjarfestingu vegna vaxtatekna, ardgreidslna
eda solu & erlendum verdbréfum sem keypt voru fyrir névember 2008. Pannig hefur
nyfjarfesting { erlendum verdbréfum verid 6heimil islenskum lifeyrissjodum. Hoftin
voru bvi ekki adeins sampykkt af AGS, heldur utferd af sérfreedingum sj60dsins. Pad
skyrir liklega ad miklum hluta hvers vegna Islendingar hafa fengid ad vidhalda peim
an kvartana fra 60rum hlutadeigandi rikjum EES { svo langan tima sem raun ber vitni.
Pegar hoftin voru fyrst sett héldu fulltriar AGS og Sedlabanka Islands pvi fram ad petta
veeri adeins timabundin radstdfun og ad naudsyn beeri til ad setja mjog strangar homlur
1 upphafi pannig a0 allar adgerdir eftirleidis faelust { slokun. Pau yrou sidan fjarleegd
innan tveggja ara.” Petta hefur pé ekki gengid eftir. Nu sex drum sidar, pegar petta er
ritad, liggur ekki fyrir nein timasett 4eetlun um afndm hafta. Margt bendir einnig til pess
ad hoftin séu alls ekki & forum { brdd heldur verdi vidvarandi { einu eda 60ru formi &
neestu arum. Af peim s6kum er fyllilega tilefni til pess ad greina langtimadhrif peirra 4
eignasafn lifeyrissjédanna.

Lifeyrissj60irnir h6fou 15 ara timabil - 4 milli hafta - til pess ad fjarfesta erlendis. Svo
ma4 segja ad & pessum tima hafi peir haft nokkud frjalsar hendur. Med l16gum um skyldu-
tryggingu lifeyrisréttinda nr. 129/1997 voru engar takmarkanir settar & fjarfestingar {
erlendum verdbréfum en lifeyrissjddum var gert ad takmarka &heettu i erlendum gjald-
midlum { heild vid 40% af hreinni eign. Med 16gum nr. 56/2000 voru bessi mork aukin {
50% og hafa veriod ébreytt sidan. Engar frekari takmarkanir eru 4 heimildum lifeyrissj6da

1 Sedlabankinn setti reglur um ,,timabundna temprun utflaedis gjaldeyris“ pann 10. oktéber 2008 sem giltu
allt til formlegrar haftasetningar pann 28 névember 2008. Sedlabankinn, , Nyjar reglur um gjaldeyris-
mal, fréttatilkynning, 28. névember 2008. http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynning-
ar/frettasafn/frett/2008/11/28/Fr%C3%A9tt-N%C3%BDjar-reglur-um-gjaldeyrism%C3%A1l-/

2 Sja “The Letter of Intent” fra islenskum stjérnvéldum til AGS sem var birt sem vidhengi vid IMF Staff
Report i n6vember 2008 (IMF 2008, n 2).
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til fjarfestinga { erlendum verdbréfum umfram takmarkanir sem gilda um sambeerileg
innlend verdbréf.

Heegt er ad deila um hve vel eda illa pessi 15 4r voru nytt. A fyrstu &runum var nokkur
andstada gegn erlendum fjarfestingum par sem margur var & peirri skodun ad best
veeri ad ,versla { heimabyggd“ Pannig lidu nokkur ar frd afndmi fjArmagnshafta par til
erlendar fjarfestingar héfust fyrir alvoru og peer komust ekki 4 verulegt skrid fyrr en
undir lok tfunda 4ratugarins. A pessu 15 dra timabili jukust hreinar erlendar eignir
sj6danna dr 227 milljénum kréna { 589 milljarda 4rid 2014 eins og sja ma af mynd 4.1
hér ad nedan. Hins vegar hefur hagsteed lydfraedi einnig séd um ao steekka eignasafn
sjé0anna sem telur nu alls 2.680 milljarda kréna.

Mynd 4.1 Hrein eign lifeyrissjédanna til greidslu lifeyris fra byrjun ars
1994 til mars arid 2014, skipt nidur a erlendar og innlendar
eignir. Fjarhadir eru a verdlagi i arslok 2013.
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Ef litid er til hlutfallslegrar skiptingar eignasafnsins milli innlendra og erlendra eigna
sem synd er & mynd 4.2 hér ad nedan pa nam erlend verdbréfeign rétt raimlega 0,1%
af hreinni eign sj6danna 4rid 1993. Ari sidar, { lok 4rs 1994, ndmu erlend verdbréf um
4,2 milljordoum kréna eda 1,8% af hreinni eign sjédanna. Neestu tvo 4r var aukning
erlendra eigna lifeyrissjédanna lika frekar haeg en hin ték kipp 4 arinu 1997 pegar
hlutfall erlendra eigna fér ar 3,5% i upphafi ars i 7,4% 1 lok ars. Hlutfall erlendra eigna
0x hratt naestu prju arin og nédi timabundnu hdmarki { 23,6% & seinni hluta arsins
2000. b4 tdék hlutfallid ad leekka aftur og nddi lagmarki { 14,1% { upphafi ars 2003.
Pa ték bad ad vaxa 4 nyjan leik og nddi hdmarki { 29,9% um mitt 4r 2006. Neestu 3-4
arin sveifladist pad milli 27% og 30% ef undan eru skildar miklar sveiflur { kringum
bankahrunid { lok ars 2008 en um mitt 4r 2010 ték pad ad leekka nokkud hratt og var {
lok 4rs 2013 um 22,4%.
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Hlutfall erlendra verdbréfa af hreinni eign til greidslu
lifeyris fra janaar 1994 til mars 2014.
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Hér sést einnig ad hlutfall erlendra eigna leekkadi i prigang nokkud skarpt 4 &runum
2010 og 2011. Hér ber fyrst ao telja ad arid 2010 leekkudu erlendar eignir sj6danna {
tveimur lotum ur 553 milljoroum { 471 milljard kréna eda tr 30,0% af hreinni eign {
24,7%. A0 stérum hluta mé rekja pessa leekkun til kaupa lifeyrissjé0anna & {buidabréf-
um af rikissj6di og Sedlabankanum sem voru 4dur i eigu Avens og vedsett Sedlabank-
anum { Liixemborg.? Lifeyrissj6dirnir greiddu fyrir bréfin med jafnvirdi 88 milljarda af
erlendum eignum.* Einnig m4 rekja hluta af pessari leekkun til styrkingar krénunnar a
arinu 2010 en gengi evru gagnvart krénu leekkadi dr teepum 180 kr. { upphafi ars 2010
1153,8 kr. i lok ars eda um 14,5%, en haerra gengi leekkar virdi erlendra eigna { krénum
talio.

A timabilinu juni til september 2011 laekkudu erlendar eignir sjédanna tr 495 millj-
oroum { 439 milljarda krona eda tr 24,5% { 21,8% af hreinni eign. [ jun{ 2011 hof Sedla-
bankinn ad kaupa evrur { skiptum fyrir rikisskuldabréf { sérstokum gjaldeyristitbodum
og voru tvo ttbod a pessu timabili og ma liklega rekja einhvern hluta pessarar laeekkunar
til patttoku lifeyrissj6da { peim ttbodum.

3 Sedlabanki Islands, 31. maf 2010. Samkomulag um kaup lifeyrissj6da 4 {budabréfum { eigu rikissj6ds
til ad styrkja gjaldeyrisfordann. http://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-tilkynningar/fretta
safn/frett/2010/05/31/Samkomulag-um-kaup-1%C3%ADfeyrissj%C3%B3%C3%B0a-%C3%
A1-%C3%ADb%C3%BA%C3%B0abr%C3%A9fum-%C3%AD-eigu-r%C3%ADkissj%C3%B3%C3%B0s-til-
a%C3%B0-styrkja-gjaldeyrisfor%C3%B0ann/

4 http://www.althingi.is/altext/139/s/0155.html
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Pannig var svo komid 4rid 2012 ad erlendar eignir lifeyrissjddanna ndmu um 22,4%
af hreinni eign til greidslu lifeyris og hlutfallid hefur verid nokkud st6dugt sidan. Hins
vegar er stada einstakra lifeyrissjé0a mjog misjéfn ad pessu leyti. Ekki eru til opinberar
tolur um heildar erlendar eignir einstakra lifeyrissjoda en mynd 4.3 synir eignir sam-
tryggingadeilda einstakra lifeyrissj6da i erlendum gjaldmidlum (ekki erlendar eignir)
sem hlutfall af hreinni eign. Hlutfallid var allt frd 0% upp { 40% og ad medaltali 25,2%.
Hzesta hlutfallid er 40,0% hja Lifeyrissj6di hjukrunarfreedinga og neest heest 37,5% hjé
B-deild LSR. Badir pessir sj6dir eru med bakabyrgd rikissjéds og voru { drslok 2012 med
verulega neikveeda tryggingafraedilega stodu og pvi eru eignir { erlendum gjaldeyri sem
hlutfall af skuldbindingum mun laegri.

Mynd 4.3 Eignir samtryggingadeilda lifeyrissjoda i erlendum gjaldmidlum
sem hlutfall af hreinni eign i lok ars 2012. Sj6dir med bakabyrgd eru
einkenndir med raudum lit en an bakabyrgdar med graum lit.
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Box 4.1

Erlend verdbréf

Ekki er alveg einhlitt hvernig skilgreina beri erlend verdbréf og erlenda fjarfestingu. Almennt mé
skipta verdbréfum f flokka, annars vegar eftir pvi hvort Gtgefandinn er innlendur eda erlendur adili
og hins vegar eftir pvi hvort pau eru Gtgefin { islenskum krénum eda erlendri mynt. bannig fast
fjérir sundurleegir flokkar verdbréfa eins og synt er { eftirfarandi téflu:

fslensk krona Hefdbundin innlend verdbréf Joklabréf

Erlend mynt Innlend verdbréf i erlendri mynt | Hefdbundin erlend verdbréf

Mikill meirihluti verdbréfa sem Gtgefin eru af erlendum adilum er f erlendri mynt en pé eru deemi
um verdbréf erlendra adila sem eru gefin Gt f islenskum kronum. Norraeni fjarfestingarbankinn
hefur sem daemi nokkrum sinnum gefid Gt skuldabréf f fslenskum krénum. | seinni tid hafa slik
verdbréf, Gtgefin af erlendum adilum i islenskum krénum, oft verid nefnd joklabréf.

Ad sama skapi er mikill meirihluti verdbréfa innlendra adila Gtgefinn i islenskum krénum en fjol-
morg deemi eru pd um verdbréf dtgefin af islenskum adilum 1 erlendri mynt, baedi & innlendum
markadi og erlendum markudum. {slensku bankarnir gafu sem deemi allir Gt stéra flokka skulda-
bréfa i evrum og einnig gafu peir allir Gt skuldabréf { Bandarikjunum i Bandarikjadélum, svokéllud
Yankee bonds. P& gaf Kaupping Gt skuldabréf & Japansmarkadi { japdnskum jenum, svokéllud
Samurai bonds. P4 hafa fjolmorg islensk félég gefid Gt skuldabréf i erlendri mynt & innlendum
markadi og nylegt deemi er Gtgafa CCP hf. & breytanlegu skuldabréfi i Bandarikjadélum. CCP fékk
sérstaka heimild til ad selja skuldabréfid fyrir islenskar krénur.

Hér eru erlend verdbréf skilgreind sem verdbréf Gtgefin af erlendum adilum og erlend fjarfesting
kaup 4 slikum verdbréfum. Eins og fyrr segir er langstaerstur hluti erlendra verdbréfa i erlendri
mynt.

Verdbréf Gtgefin af innlendum adilum sem hafa hluta af starfsemi sinni eda tekjur erlendis geta
haft morg einkenni erlendrar fjarfestingar. Sem deemi mé nefna hlutabréf i Marel hf. og Ossur
hf. Baedi pessi félog teljast innlendir adilar og hlutabréf og skuldabréf peirra pvi innlend verd-
bréf. Hins vegar hafa pau baedi steerstan hluta tekna sinna fra erlendum adilum og af erlendum
morkudum og pvi er afkoma peirra ad miklu leyti had adsteedum 4 erlendum morkudum frekar en
innlendum. Hér eru pau b6 ekki skilgreind sem erlend verdbréf enda hafa fslenskar efnahagsad-
steedur mikil ahrif & starfsemi peirra.
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Hve hratt mun lifeyriskerfid vaxa a naestu arum?

Arid 2012 ndmu i0gjold til lifeyrissjodanna um 124 milljordum kréna og 4 sama tima
greiddu peir um 84 milljarda { lifeyri. Hreint innflaedi nam pvi um 40 millj6roum kréna.
Hreint innflaedi dranna 2010 og 2011 var einnig um 40 milljardar hvort 4r.

Mynd 4.4 synir arleg heildariogjold til lifeyrissjd0anna, arlegar lifeyrisgreidslur peirra
og mismun 4 i0gjoldum og lifeyrisgreidslum & timabilinu 1997-2012. Hreint innfleedi
til sjodanna hafodi farid vaxandi allt til drsins 2007 og jékst mikid 4rid 2007 en leekkadi
skarpt vid hrunid &rio 2008 og naoi ldgmarki 4rio 2010. Margir peettir h6fou par ahrif, svo
sem aukid atvinnuleysi, leekkun launa og heimild til uttektar & séreignarsparnadi. Fra
arinu 2010 hefur innflaedid verid nokkud st6dugt um 40 milljardar a 4ri.

Arlegt innflaedi til lifeyrissjodanna 1997-2012.
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Heimild: Sedlabanki [slands.

Til a0 sp4d fyrir um préun eignasafns lifeyrissjodanna og hlutfall erlendra eigna peirra
& neestu drum parf ad deetla proun arlegs innfleedis til peirra. Sé mio tekid af mann-
fjoldaspa Hagstofunnar méa 4eetla ad ad hamarkinu sé nad og ad hreint innfleedi fari
heegt minnkandi 4 neestu drum eftir pvi sem lifeyrispegum fjélgar. P4 mun notkun
séreignarsparnadar til nidurgreidslu huisnaedisldna einnig hafa dhrif 4 innfleedid til
leekkunar naestu prjud arin. A9 teknu tilliti til pessara patta mé aeetla ad arlegt innfleedi
minnki ad jafnadi um tvo milljarda drlega neestu tiu arin og nemi um 20 milljéréum
& arinu 2023. Ad ébreyttu munu pvi eignir lifeyrissjédanna vaxa um 20-40 milljarda
arlega naestu arin, auk arlegrar avéxtunar eignanna, hvort sem htin er { formi gengis-
hagnadar, vaxtagreidslna eda ardgreidslna. Sé drleg raunévoxtun eignanna um 3,5%
nemur arleg raunaukning eigna peirra um 100 milljordum til viobétar vegna avoxt-
unar, og fer vaxandi.
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Sé gert rdo fyrir pessum forsendum, ad hreint innfleedi til lifeyrissjodanna leekki arlega
um tvo milljarda naestu 10 arin, ar 40 milljéroum 4 &ri nidur { 20 4 fostu verdlagi, og ad
raunavoxtun erlendra og innlendra eigna verdi 3,5% mé 4eetla hvernig skipting eigna
lifeyrisjodanna milli erlendra og innlendra verdur eftir 10 4r an frekari erlendrar fjar-
festingar. A mynd 4.5 ma sja pessa frampréun. An frekari erlendrar fjarfestingar verdur
hlutfall erlendra eigna komid nidur { ram 20% { lok 4rs 2023, p6 svo lifeyrissj6dirnir
endurfjérfesti allri erlendri &voxtun { erlendum eignum.

Mynd 45 Framazetlun um skiptingu erlendra og innlendra eigna lifeyrissj6da
an frekari erlendrar fjarfestingar. Innlendar og erlendar eignir i
milljordum (vinstri as) og hlutfall erlendra eigna (haegri as).
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Heimild: Eigin atreikningar.

A mynd 4.6 m4 sja hreina eign lifeyrissj¢danna til greidslu lifeyris sem hlutfall af vergri
landsframleidslu, annars vegar préun hlutfallsins fra 1980 og hins vegar spa um préun
hlutfallsins neestu 10 4rin. Vid spd um frampréunina er afram gert rad fyrir ad arlegt
innfleedi til lifeyrissjodanna leekki um tvo milljarda arlega 4 fostu verdlagi og ad arleg
raunavoxtun nemi 3,5%. Spa um frampréun vergrar landsframleidslu er byggo 4 hagspé
Sedlabanka Islands til 4rsins 2016 og féstum 2,5% arlegum hagvexti eftir pad. [ lok 4rs
2013 ndmu eignir lifeyrissjddanna teepum 150% af landsframleidslu en ad gefnum pess-
um forsendum mun hlutfallid verda naleegt 180% eftir 10 ar. Pratt fyrir ad heegt hafi &
hreinu innfleedi til lifeyrissjédanna vegna aukinnar ttgreidslu lifeyris mun kerfid halda
afram a0 vaxa nokkud hratt sem hlutfall af landsframleidslu 4 naestu d&rum eins og sést
4 myndinni hér fyrir nedan.
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Steerd lifeyriskerfisins sem hlutfall af landsframleidslu
1980-2013 og spa um frampréun naestu 10 ar.
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Spé um frampréun landsframleidslu byggd & hagspa Sedlabanka [slands til 2016 og svo
2,5% darlegum hagvexti og spa um frampréun eignasafns lifeyrissjoda byggd 4 arlegu
innfleedi ad fiarhaed 20-40 milljardar kréna og 3,5% drlegri raundvioxtun.

Heimild: Sedlabanki Islands og eigin utreikningar.

Midad vid somu forsendur um hreint innfleedi og raunavoxtun parf arleg erlend fjarfest-
ing lifeyrissjodanna ad nema a.m.k. 22,4% af hreinu innflaedi, eda sem nemur teplega
9 milljéroum kréna { upphafi, til ad hlutfall erlendra eigna laekki ekki. Til ad hlutfallid
hakki parf 4rleg fjarfesting ad vera meiri. Tafla 4.1 synir hversu mikil arleg fjarfesting
lifeyrissjodanna 1 erlendum eignum parf ad vera til ad na tilteknu hlutfalli 4 fimm eda
tiu drum.

Arleg fjarfestingaporf lifeyrissjodanna i milljordum krona til ad
na tilteknu hlutfalli erlendra eigna a fimm eda tiu arum.

5ar 55,4 118,0 1805
10 ar 33,6 68,8 104,0

Af t6flunni ma t.d. sjé ad til ad na hlutfallinu upp 1 30% & tiu d&rum parf arleg fjarfesting
ad nema um 33,6 milljoroum kréna 4 verolagi 4rsins 2014, eda ndnast sem nemur um
85% af hreinu innfleedi til sjd0anna. Su fjarhaed er um 1,3% af hreinni eign lifeyrissj6o-
anna i lok ars 2013. Til ad né 40% hlutfalli & sama timabili pyrfti &rleg fjarfesting ad vera
68,8 milljardar kréna eda 2,6% af hreinni eign sjédanna 1 lok &rs 2013.
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Ahrif fjarmagnshafta a hlutabréfamarkad

Ein afleiding banns vid erlendum fjarfestingum lifeyrissj6da er aukin umsvif peirra 4
innlendum fjarmalamarkadi og eftir sex 4ra tilvist haftanna eru lifeyrissj6dirnir oronir
mjog fyrirferdamiklir & innlendum markadi. Vegna takmarkana & heimildum beirra til
fjarfestinga 1 6skradum verdbréfum hafa peir mest fjarfest 1 skuldabréfum med abyrgd
opinberra adila og skrddum hlutabréfum.

[ lok &rs 2013 attu lifeyrissjodirnir beint a.m.k. 36% af skradum hlutabréfum 4 islenska
markadnum. A sama tima voru um 13% af markadnum { eigu verdbréfasj6da og um
7-8% i beinni eigu almennings. Til samanburdar voru { lok drs 2013 um 16% af banda-
riska hlutabréfamarkadnum i beinni eigu bandariskra lifeyrissj6da, um 20% i eigu verd-
bréfasj6da og 34% { eigu almennings.®

Sé 1iti0 einnig til 6beinnar eignar lifeyrissjodanna { gegnum verdbréfasj6oi og énnur
félog nam heildarhlutdeild peirra 4 islenska markadnum a.m.k. 43%. Tafla 4.2 synir
hlutdeild lifeyrissj¢édanna 1 hverju skradu félagi, baedi beina eign og 6beina hlutdeild.
Beint og 6beint eignarhald lifeyrissjdanna i einst6kum skradum hlutafélégum nemur
pvi allt ad 57%.

Beint og obeint eignarhald islenskra lifeyrissjoda i skradum hlutafélogum.

Eimskipafélag fslands hf. 39% 5% 44%
Fjarskipti hf. 49% 3% 52%
Hagar hf. 47% 6% 53%
Icelandair Group hf. 45% 11% 56%
Marel hf. 31% 6% 37%
N1 hf. 42% 15% 57%
Nyherji hf. 26% 1% 27%
Reginn hf. 49% 5% 54%
Tryggingamidstodin hf. 43% 3% 46%
Vatryggingafélag islands hf. 20% 6% 26%
Ossur hf. 26% 1% 27%
Alls 36% 1% 43%

Heimild: Eigin samantekt (r opinberum upplysingum.

> Sja t.d. Business Insider: “CHART OF THE DAY: Here‘s Who Owns The Stock Market”. 13. mars 2013.
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Kafli 4. Ahrif haftanna a fjarfestingar lifeyrissjédanna

Upplysingar { t6flu 4.2 eru byggdar 4 opinberum gognum, svo sem listum kauphallar yfir
20 steerstu hluthafa { hverju félagi, drsreikningum félaganna og 4rsreikningum lifeyr-
isj60a og verdbréfasjoda. [ gdgnin vantar upplysingar um eignarhald 4 um 13% af mark-
adnum og liklegt er ad einhver hluti pess sé 1 beinni eda 6beinni eigu lifeyrissjédanna
og pvi ofangreindar t6lur vanmat 4 umsvifum lifeyrissjddanna sem pvi nemur. Mynd
4.7 synir hvernig beint og ébeint eignarhald 4 islenskum hlutabréfamarkadi skiptist &
flokka fjarfesta.

Mynd 4.7 Beint og obeint eignarhald a islenskum hlutabréfamarkadi i arslok 2013.

Lifeyrissjodir
42,9%

Erlendir adilar

‘ 19.4%

Einstaklingar

og almennir

Adrir flokkar itabli . fjarfestar
02%  Riki o, 12,8%

3.2%

Safnreikningur
4,3%

Heimild: Eigin samantekt dr opinberum gégnum.

bessi miklu umsvif islenskra lifeyrissjéda 4 innlendum hlutabréfamarkadi, og mikil
hlutdeild peirra { einstékum félégum, hafa bzedi jdkvaedar og neikveedar hlidar, beedi
fyrir markadinn 1 heild, lifeyrissj6dina sem fjarfesta, sem og sj6dfélaga peirra. P6 verd-
ur ad hafa { huga ad islenskur markadur fyrir skrdd hlutabréf er enn mjog litill hluti
af heildarmarkadnum og morg stor islensk fyrirteeki, svo sem vidskiptabankarnir og
sjavarutvegsfyrirteekin, eru ekki skrdd & hlutabréfamarkad. Lifeyrissj6dirnir hafa kapp-
kostad ad skra fyrirteeki { sinni eigu og peir hafa takmarkadar heimildir til ad fjarfesta
{ 6skradum hlutabréfum. Lifeyrissjédirnir eru pvi mun umfangsmeiri & markadi fyrir
skrdd hlutabréf heldur en & heildarmarkadnum.

Ein jakveed hlid pessara umsvifa lifeyrissjodanna er sem deemi ad almenningur &, {
gegnum lifeyrissjodina, stéran hlut { skrddum félogum. Beint eignarhald almennings
4 markadnum er litid { alpj6dlegum samanburdi, en pad skyrist medal annars af pvi ad
stér hluti af sparnadi almennings fer { gegnum lifeyriskerfio.
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Hvad vardar neikveedu hlidarnar er, sem deemi, ein forsenda fyrir skilvirkni markada
sd ad enginn einn adili eda samstilltur hépur adila hafi svo mikil itk 4 markadnum
ad hann geti haft veruleg dhrif & verdmyndun 4 honum. Faera ma pvi rok fyrir pvi pessi
miklu umsvif lifeyrissj6da dragi tr skilvirkni markadarins.

b4 hafa islenskir lifeyrissj6dir almennt verid évirkir hluthafar { islenskum hlutafélogum
ao pvi leyti a0 peir beita yfirleitt ekki malfrelsis-, tillogu- og atkveedisrétti sinum 4 hlut-
hafafundum® og spurning er hversu eeskilegt pad sé ad adilar sem beint og 6beint eiga
um 43% af markadnum og allt ad 57% 1 einstokum félogum séu dvirkir hluthafar. Petta
hefur b6 breyst nokkud undanfarin 4r og margir lifeyrissj6dir hafa skilgreint eigenda-
stefnu og eru { dag virkir hluthafar { félogum par sem eignaradild er yfir &kvednum
morkum.

Einnig mé benda 4 ad sj60félagar lifeyrissjodanna eru margir hverjir starfsmenn skradra
islenskra hlutafélaga, eins og drepid var & i kafla 4 hér ad framan. Erfidleikar hja vinnu-
veitendum sj6ofélaga lifeyrissjodanna geta pvi haft pau dhrif ad sjodfélagar missi 4 sama
tima lifsvidurveeri sitt og umtalsverdan hluta af lifeyrissparnadi sinum, eins og { raun
gerdist haustid 2008. [ pessu sambandi m4 nefna ad nénast einu almennu takmarkan-
irnar 4 fjarfestingu lifeyrissjoda i Bandarikjunum og Bretlandi varda verdbréf ttgefin
af vinnuveitendum sj6dfélaga.” Faar adrar almennar takmarkanir eru 4 fjarfestingum
lifeyrissj60a par, sem synir hversu mikiod veegi petta atridi hefur hja Bandarikjaménnum
og Bretum.

A0 lokum ma nefna ad islenski hlutabréfamarkadurinn er 6rsteerd 4 alpjéda hlutabréfa-
morkudum. Heildarmarkadsvirdi skradra islenskra hlutabréfa var { lok ars 2013 innan
vid 500 milljardar kréna. Radgjafar- og greiningarfyrirteekid McKinsey 4eetladi ad heild-
arsteerd skipulegra hlutabréfamarkada 4 heimsvisu 1 lok &rs 2010 veeri um 54 pusund
milljardar Bandarikjadala. [slenski hlutabréfamarkadurinn { heild sinni er pvi innan vid
0,01% (einn tiupusundasti) af hlutabréfamoérkudum heimsins.

Fra sjodasofnun til gegnumstreymis

Eins og farid var yfir { kafla 1 hér ad framan, byggir sjodaséfnunarkerfi 4 pvi ad safna upp
eignum 4 efnahagsreikningi einstaklinga, hvort sem um er ad reeda ad eignarrétturinn
sé alveg sértaekur eins og tidkast med vidbdtarlifeyrissparnad eda samtryggingu likt og
pekkist med skylduidgjold til lifeyrissjoda. Gegnumstreymiskerfi byggir aftur 4 méti &
réttinda- eda eignasofnun 4 efnahagsreikningi rikisins sem kann ad vera studd af sj6da-
s6fnun eins og pekkist med velferdartryggingu (social security) { Bandarikjunum eda
adeins tryggd med framtidariogjoldum pess folks sem verdur til stadar 4 vinnumarkadi
eftir a0 eftirlaunataka hefur farid fram.

6 Sja t.d. Kristjan Geir Pétursson (2010): Lifeyrissjédir sem hluthafar.

7 §ja t.d. OECD, 2013: Survey of Investment Regulation of Pension Funds. http://www.oecd.org/daf/fin/
private-pensions/InvRegPensionFunds2013.pdf
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Pad liggur pvi { augum uppi ad ef sj¢dasdfnun 4 efnahagsreikninga einkaadila byggir 4
pvi ad kaupa rikistryggd verdbréf, hafa pessi tvo lifeyriskerfi runnid saman og um raun-
verulegt gegnumstreymi er ad reeda pvi allar rikisutgafur eru med raun og réttu tryggdar
med framtidarskatttekjum. Ef, sem deemi, eignir islenskra lifeyrissjéda veeru eingéngu
skuldabréf ttgefin af rikissj6di er ljdst ad allar greidslur til lifeyrisbega keemu pa i raun tr
rikissj6di sem afborganir vaxta og h6fudstéls af rikisskuldabréfum. bPannig verdur litill
munur 4 pvi ad safna rikisverdbréfum i sj6d og safna upp réttindum { gegnumstreymis-
kerfi. [ b4dum tilvikum er rikid - og efnahagsreikningur pess - farvegur fyrir millifeerslur
& milli kynsléoa.

Vitanlega eru skilin 4 milli lifeyriskerfa alls ekki alltaf skyr. Edlilegt er ad einhver hluti
af eignasafni fjarfesta, par med talio lifeyrissj6da, sé skuldabréf ttgefin af rikissj6di og
opinberum adilum eda med &byrgd beirra. Slik skuldabréf eru, sem fjarfestingarkostur,
almennt talin bera einna minnsta dhzettu enda afar sjaldgeeft ad opinberir adilar greidi
ekki ad fullu skuldir sinar, p6tt vissulega séu deemi til um slikt. Samt sem adur hlytur ad
skapast mikil heetta & kerfis-hamskiptum vid peer adsteedur sem hafa verid rikjandi hér-
lendis fra 2008 pegar prennt hefur farid saman: Haftasetning er hindrar erlendar fjar-
festingar, 6rt vaxandi lifeyrissjodakerfi med mikilli fjarfestingarporf og sidan verulegur
hallarekstur rikissj60s med mikilli fjArmognunarporf sem gerst hefur hérlendis fra 2008.

Stigsmunur er 4 skuldabréfum sem ttgefin eru beint af riki og sveitarfélégum annars
vegar og skuldabréfum med 4byrgo peirra hins vegar. Skatttekjur purfa med einum eda
00rum heetti ad standa undir afborgunum vaxta og hofudstols af skuldabréfum opin-
berra adila en i flestum tilvikum er opinber 4byrgd 4 skuldum eingdngu eetlud til prauta-
vara og einhverjar eignir eru ad baki peim skuldum sem etlad er ad standa straum af
afborgunum vaxta og h6fudstéls. Sem daemi er Gtldnum fbtidaldnasjéds atlad ad standa
a0 fullu straum af afborgunum skuldabréfa sj6dsins og orkusolu Landsvirkjunar aetlad
ad standa straum af afborgunum af skuldum hennar. Hins vegar getur raunin ordio st
ad tekjur af eignunum reynast ekki naegjanlegar og pvi reyni 4 4byrgdina og pa parf ad
nota skatttekjur rikis eda sveitarfélaga til ad greida a.m.k. hluta af skuldunum.

A mynd 4.8 hér ad nedan er synt annars vegar hlutfall skuldabréfa ttgefinna af rikissj60i
og sveitarfélogum og hins vegar hlutfall allra skuldabréfa med dbyrgo opinberra adila af
hreinni eign lifeyrissjd0a til greioslu lifeyris. Deemi um skuldabréf med dbyrgo opinberra
adila eru skuldabréf Ibidaldnasj6ds. A myndinni m4 sja ad hlutfall skuldabréfa rikis-
sj60s og sveitarfélaga hefur sveiflast nokkud undanfarna aratugi og nadi timabundnu
hémarki { 14% 4rid 1997. Eftir pbad leekkadi pad jafnt og pétt og nédi lagmarki { 4% &rid
2007. T kjolfar efnahagshrunsins tok pad ad vaxa skarpt aftur og nddi hdmarki { 15% {
upphafi ars 2012. Sidan pa hefur pad leekkad litillega 4 ny og st60 i teepum 14% { upphafi
arsins 2014. Svipada s6gu er ad segja um hlutfall skuldabréfa med 4byrgd opinberra
adila. Pad ndo0i hamarki { 55% { upphafi drsins 1995, leekkadi svo skarpt til arsins 2008
pegar bad nddi ldgmarki i 18%, en heekkadi aftur hratt og nddi hamarki 1 43% { upphafi
ars 2012. Sidan hefur pad leekkad aftur og st60 { um 39% 1 upphafi ars 2014.
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Leekkunina sem hofst 4rid 1995 mé ad stérum hluta rekja til adildar Islands ad Evrépska
efnahagssveedinu. Arid 1986 var Idgum um Husnedisstofnun, forvera [budaldnasj6os,
breytt 4 pann veg ad lansréttur lantakenda hja stofnuninni fér eftir pvi hversu umsvifa-
mikill lifeyrissjédur lantakans var { kaupum & skuldabréfum stofnunarinnar.® Til ad f4
hamarkslansrétt purfti lifeyrissj6our lantakans ad kaupa skuldabréf Hisnaedisstofnunar
fyrir a.m.k. 55% af arlegu rdostofunarfé sinu. Petta dkveedi var fellt nidur med EES samn-
ingnum. P4 var 6llum takmorkunum 4 fjarfestingu { erlendum verdbréfum einnig aflétt
4 sama tima eins og fram hefur komio.

Hlutfall skuldabréfa itgefinna af rikissjodi og sveitarfélogum

annars vegar og skuldabréfa med abyrgd opinberra adila
hins vegar ef hreinni eign til greidslu lifeyris.

60 Skuldabréf med abyrgd opinberra adila = Skuldabréf rikis og sveitarfélaga
{
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Heimild: Sedlabanki Islands og eigin dtreikningar.

EKKi er til einhlitt svar vid pvi hvad getur talist vera edlilegt eda eeskilegt hlutfall skulda-
bréfa opinberra adila { eignasafni lifeyrissj6da og hve stér ,,gegnumstreymis-einkenni*
sjé0asofnunarkerfi settu ad hafa. Myndin hér ad ofan synir p6 vel ad islenska lifeyris-
kerfiod styrktist verulega sem sj6daséfnunarkerfi med frelsi { fjsrmagnsflutningum vid
utlénd og uppbyggingu innlends fjarmagnsmarkadar 4 tfunda aratugnum. Jafnframt
sést ad pendullinn hefur snuist til baka frd 2008 og veegi rikistryggora verdbréfa vaxid
verulega. Ad einhverju leyti voru petta sjalfkrafa dhrif fr4 hruninu 2008 par sem mikid
tap vard af hlutabréfum og fyrirteekjaskuldabréfum samhlida pvi ad haftasetning hefur
oroid til pess ad leekka avoxtunarkrofu rikistryggora pappira og haekka hofudstélsvirdi
peirra. Hins vegar er mjog athyglisvert ad hlutfall rikistryggora eigna hefur leekkad &
sidustu 2-3 drum.

8 Log nr. 54/1986 um breytingu 4 16gum um Husnaedisstofnun rikisins, nr. 60/1984.
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Til samanburdar er gagnlegt ad skoda hlutfall skuldabréfa med abyrgd opinberra adila
af eignasafni lifeyrissj6da { nokkrum léndum innan OECD eins og synt er 4 mynd 4.9.
A myndinni er eingdngu litid til lifeyrissj6da landa par sem steerd lifeyriskerfisins var
am.k. 50% af landsframleidslu { lok &rs 2012. Ekki eru til adgengileg gogn fyrir nema
atta slik 16nd.

Hlutfall skuldabréfa med abyrgd opinberra adila af hreinni eign
lifeyrissjoda innan nokkurra landa OECD i lok ars 2012.

israel 64%
Danmérk
fsland
Sile
Kanada
Holland

Bandarikin

Astralia
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Heimild: OECD (2013).

Lifeyriskerfio { Israel sker sig nokkud ur par sem skuldabréf med 4byrgd opinberra adila
namu tepum 64% af eignum lifeyrissj6da par i landi 1 lok &rs 2012. Steerd lifeyriskerfis
[srael var 4 sama tima um 52% af landsframleidslu svo segja m4 ad kerfid byggi 4 sj60-
s6fnun, en veegi skuldabréfa med dbyrgo opinberra adila { eignasafninu pydir { raun ad
kerfid likist mikid gegnumstreymiskerfi. Petta hlutfall hefur hins vegar leekkad mikio &
undanférnum arum par { landi en pad var yfir 90% i lok 4rs 2001. Ad Israel undanskildu
er hlutfallid heest { Danmorku, tep 50%, og neest hér 4 landi, 45% { lok ars 2012. Hja
lifeyrissjodum annarra landa er hlutfallid mun minna, um fimmtungur hja Sile, Kan-
ada og Hollandi, sem er med samberilega stért lifeyriskerfi og Island sem hlutfall af
landsframleidslu, innan vid 10% { Bandarikjunum og adeins um 1% { Astralfu. [ pessum
samanburdi er pvi hlutfallid nokkud hatt 4 Islandi. I lok 4rs 2008 var hlutfallid 4 Islandi
um 20% sem hefdi ekki skorid sig ur { pessum samanburdi.

Nidurstada

Liklega kom engum { hug ad fjorfrelsid myndi adeins vara i 15 ar og fjarmagnshoft
yrou aftur sett 4 arid 2008. Pad pydir pé litid ad dvelja vid spurningar likt og af hverju
teekifeerid var ekki betur nytt til enn meiri erlendra fjarfestinga medan feerid gafst. Né
heldur er med traverdugum heetti heegt ad halda pvi fram a0 hoftin séu skammtima-
radstofun til pess ad bregdast vio fjarmalaéfalli og muni pvi ekki hafa markteek ahrif &
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langtimafjarfesta likt og lifeyrissj6dina. Nu eru lidin sex fra haftasetningu og f4 merki
um ad peim verdi aflétt 4 naestu &rum. Naverandi erlent eignahlutfall neer allra lifeyris-
sj6danna er verulega fyrir nedan pad 50% hamark sem login tilgreina. Lydfraedi Islands
er med peim heetti ad eignasafn lifeyrissjodanna vex med fremur hrodum heetti pannig
ad fyrirséo er ad petta hlutfall mun fara laekkandi 4 naestu arum.

Rétt er ad huga sérstaklega ad hlutfalli verdbréfa med abyrgd opinberra adila af heildar-
eignum lifeyrissj6da. Pvi heerra sem hlutfallid er, bvi minni kosti hefur lifeyriskerfi sem
byggir & sj6ds6fnun umfram gegnumstreymiskerfi. Hlutfallio hefur haekkad mikid hja
islenskum lifeyrissj6dum frd tilkomu fjarmagnshaftanna og er ordid mjog hatt, baedi {
sdgulegu samhengi og 1 alpjédlegum samanburdi. Asteduna ma liklega a.m.k. ad hluta
rekja til fjarmagnshaftanna og takmarkadra annarra fjarfestingarkosta lifeyrissj6da.

Fjarmagnshoftin hafa einnig haft { fér med sér aukin umsvif lifeyrissjddanna 4 68rum
innlendum moérkudum, par 4 medal hlutabréfamarkadi. Lifeyrissjédirnir attu i &rslok
2013 beint og 6beint meira en 43% af skrddum islenskum hlutafélégum og allt ad 57%
hlut { einstékum félogum. Aframhaldandi voxtur lifeyrissjédakerfisins 4n erlendrar fjar-
festingar verdur til pess ad sjodirnir verda ekki lengur stdrir fiskar 1 litilli tjorn heldur
stérhveli sem geta ekki hreyfst 4n pess ad hafa veruleg ahrif 4 allt lifriki tjarnarinnar.

Erlent eignahlutfall lifeyrissjé0anna ndoi heest { um 30% 4 drunum 2006-2010 en hefur
fario leekkandi sidan og er nu 22,4%. Lekkunin hefur beedi gerst med pvi ad lifeyris-
sparnadur hefur vaxiod an pess ad leyfilegt veeri ad fjarfesta honum erlendis og ennfrem-
ur hafa lifeyrissjédirnir tekio gjaldeyri heim med sérstékum samningum vid stjérnvold.
Ramlega fimmtungshlutfall erlendra eigna er allt of ldgt samkveemt peim vidmidum
sem hegt er ad leggja til grundvallar, hvort sem um er ad reeda lifshlaupslikanio, sam-
valsfreedin eda erlendan samanburd. Pad er pvi haegt ad mela eindregio gegn pvi ad
petta hlutfall leekki enn frekar.

Midad vid ntiverandi adstaedur er hreint innflaedi 1 lifeyrissjodina um 40 milljardar 4 ari
og bannig parf ad fjarfesta um 9 milljordum erlendis til pess ad halda 22,4% erlendu
eignahlutfalli. Til pess ad nd hlutfallinu aftur upp 1 30% & naestu 10 arum parf um 34
milljarda fjarfestingu & 4ri eda neer allt hreint drlegt innflaedi til sjé0anna. Aftur 4 moti
krefst 40% hlutfall pess ad fjarfest sé fyrir 69 milljarda 4 ari naestu 10 4rin. Petta eru hdar
fjarhaedir a islenskan meelikvarda og pvi ma velta fyrir sér hvort pad sé raun gerlegt fyrir
sjé0ina ad na pvi erlenda eignarhlutfalli sem zeskilegt veeri samkvaemt beaedi hagfraedi
og fjdrmélakenningum. Pad er pvi fullt tilefni til pess ad fara adeins yfir greidslujofnud
[slands og hvort mégulegt sé { raun ad fjarfesta lifeyrisframlogum erlendis.
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Hagfraeoi greidslujafnadarins

Leidin fra Waterloo

Sunnudaginn 18. jin{ &rid 1815 beid Napdleon keisari 6sigur fyrir sameinudu lidi Breta
og Prussa & vollunum vid Waterloo. Eftir pessa orrustu ték vid 100 ara fridur Evrépu.
betta voru pé ekki einu umskiptin sem Waterloo markadi fyrir dlfuna. Medan a 6fridn-
um st60 hafdi keisarinn sett verslunarbann 4 erkifjendur sina & Bretlandi, sem hann
kalladi ,,badarlokur” ! Pannig h6fou breskar vorur ekki sést 4 meginlandinu { neerri tvo
aratugi pegar budarlokurnar loks unnu stridid. Hins vegar brd meginlandsbium heldur
en ekki { brin pegar skip téku aftur ad ferja varning yfir Ermarsundid. A medan Evrépa
hafdi stadio i stridi hafdi undarleg breyting ordid i breskum idnadi sem gerdi pad ad
verkum ad Bretar gatu nd bodid betri vorur 4 langtum laegra verdi en adur hafoi pekkst.
Breskir bémullarduikar og jarnvorur fleddu um élfuna. Pessi undarlega breyting er nu
kollud ionbylting sem gekk yfir Bretland & arunum 1780-1830.

bessi nafnfraega bylting var tvipeett: Annars vegar leystu vélar mannshondina af hélmi
med sjalfvirkni og hins vegar komu nyir orkugjafar til ségunnar til pess ad knyja pessar
somu vélar, en 4dur hafdi vodvaafl - baedi manna og dyra - borid framleidsluna uppi.
Kolareykhéfar og gufuvélar voru pvi hin nyju einkennistdkn Bretlands. A fimmtiu drum
fra 1780 til 1830 prefaldadist ibuafjoldi Bretlands og f6lk flykktist til borganna til ad vinna
i verksmidjum. Borgir huldust { reyk og fylltust af f61ki - nyrri stétt verkamanna sem hof
a0 bisa vid vélarnar. Pad er pvi ekki ad undra ad Bretland vard forysturiki hundrad 4ra
fridarins.

Enn er deilt um pad nékvemlega hvernig og af hverju idnbyltingin atti sér stad { Bret-
landi af 6llum l6ndum. Oumdeilt er ad hin markadi upphaf nitimahagvaxtar sem
felst { stodugt meiri sjalfvirkni og framleidnivexti - ad hver vinnustund skili sifellt meiri
afrakstri vegna tekniframfara. Pad er einnig umdeilt ndkveemlega hvada peettir reka
afram hagvoxt og framleidni; idnbyltingar eru alls ekki bundnar vid framfarir { idnadi,
hvad pa med brennslu kola. Slikar byltingar eiga sér stad pegar atvinnuvegir taka fram-
leidnistokk med vélvirkni. Einkennistakn framfaranna hafa breyst og birtast ekki endi-
lega sem reykhéafar heldur til deemis sem télvur og nettengingar.

1 Ordrétt sagdi Nap6leaon: ,L'Angleterre est une nation de boutiquiers!” Hins vegar hefur pvi verid haldid
fram ad pad hafiiraun verid Adam Smith sem er h6fundur heitisins. En { b6k hans Um audlegd pjédanna
fra 1776 kemur fyrir eftirfarandi setning. ,To found a great empire for the sole purpose of raising up a
people of customers may at first sight appear a project fit only for a nation of shopkeepers. It is, however,
a project altogether unfit for a nation of shopkeepers; but extremely fit for a nation whose government
is influenced by shopkeepers: Sja An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, bk
IV, kafla 7, undirkafla c.
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begar Evrépupjédirnar nddu sér eftir undrunina yfir ad édyrar breskar vorur yfirtekju
markadi peirra eftir fall Napdleons, p4 héfust peer handa vio ad taka upp breska fram-
leidsluheetti. T fyrstu voru pad riki { nadgrenni Bretlands sem téku vid sér, s.s. Frakkland
og Belgia, en begar 4 leid beettust sifellt fleiri riki { hépinn eftir pvi sem utanrikisvio-
skiptum fleygdi fram. Allt fra pvi ad bresku butidarlokurnar sigrudu vido Waterloo 1815
hefur pvi idnbyltingin verid ad breidast tit um heiminn med frjalsum alpjédavidskipt-
um. Hér var Bretland einnig { merkilegu hugmyndafraedilegu forystuhlutverki. Bretar
voru undir dhrifum Skota ad nafni Adam Smith og sporgéngumanna hans sem nu eru
kalladir hagfraedingar { daglegu tali. Smith bessi gaf tit bok um kosti frjalsrar verslunar
sem kalladist ,,Audlegd pj6danna“ arid 1776, { pann mund sem idnbyltingin var ad hefj-
ast. bPegar 4 leid foru Bretar ad tria kenningum Skotans og sporgongumanna hans sem
kallast klassiskir hagfreedingar. Peir téku ad leida heiminn { att til verslunarfrelsis og
gulltryggingar gjaldmidla, og vard peim mun meira agengt eftir pvi sem leid 4 nitjdndu
0ld. Alpj6davaedingin tok einnig sérstakan kipp pegar idnbyltingin vard { samgéngum
og vélaraflio var feert { gagnid pannig ad jarnbrautir og gufuskip téku ad tengja heiminn
saman. Timabilid fra 1860 til 1914 er yfirleitt nefnt alpjédaveeding hin fyrri, pegar vio-
skipti med vorur og fjarmagn voru frjals um neer allan heim og um 90% heimsbta téku
patt i myntsamstarfi sem byggt var a gulltryggingu.

Hins vegar endadi hundrad ara fridurinn { Sarajevo 1914. Tvaer heimsstyrjaldir og heim-
skreppa urdu til pess ad rjufa alpjédavidskipti og tefja fyrir framgangi hagseeldar um
heiminn. Pad hefur tekid aratugi ad snta veroldinni til baka, til vidskiptafrelsis. [ raun
hefur pad ekki tekist ad 6llu leyti. Framfarir { teekni, flutningum og fjarskiptum hafa gert
sum vidskipti audveldari, hradari og ddyrari frd pvi sem pekktist & nitjandu 6ld. Samt
sem adur eru fleiri pélitiskar og lagalegar hindranir fyrir frjdlsum vidskiptum a okkar
timum en pekktist & timum alpjédaveedingar hinnar fyrri 1860-1914. Og nt, 200 arum
eftir Waterloo, eru enn fjolmérg 16nd ésnert af ionbyltingunni og par sem nitima hag-
voxtur hefur ekki enn hafist. Reynslan synir ad patttaka { frjdlsum alpj6davidoskiptum
er naudsynleg forsenda fyrir ionbyltingu, en ekki nagjanleg. Pannig hafa mérg 16nd
stundad alpjédavidskipti 4n pess ad idnvadast. Til ad gleeda loga byltingarinnar parf
fleira ad vera til stadar og meetti par tina til menntun, samfélagslega innvidi, varinn
eignarrétt og skilvirkan stofnanaramma.

Hin stéru tidindi sidustu dratuga eru a0 idnbylting er augljéslega hafin i morgum af fjol-
mennustu l6ndum heimsins, s.s. Kina og Indlandi. Reynslan synir ad frjals alpjodavio-
skipti skipta einnig h6fudmali fyrir idnveedd 16nd til pess ad halda glédum byltingarinnar
lifandi pannig ad framleidni haldi 4fram ad vaxa. Heegt er ad greina alpjédavidskipti ut
frd& moérgum leidum enda hafa é6grynni af békum og greinum verid skrifud um petta
malefni. Aherslan hér er hins vegar 4 samspil utanrikisvidskipta og sparnadar { gegn-
um greidslujofnudinn og hvernig petta samspil skapar dkaflega sterka efnahagskrafta
sem eru drifkraftar frampréunar en einnig ein helsta orsék efnahagslegra hamfara. St
greining verour ad hefjast 4 pvi ad kynna til ségunnar nokkur hagfraedileg hugtdk og
kenningar.
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Pyding greidslujafnadar

Utanrikisvidskiptum er vanalega skipt { tvennt, annars vegar vidskipti med afurdir (out-
put) og hins vegar framleidslupeetti (inputs). Afurdirnar geta verid hvort sem er vérur
eda bjonusta, ellegar milliafurdir { einhverja adra framleidslu eda fullunnar afurdir. Oll
I6nd sem vilja stunda alpjédaveedingu med arangursrikum heetti hljéta ad gera pad
beaedi med vidskiptum med afurdir og framleidslupeetti. Framleidslupeettirnir eru yfir-
leitt taldir vinnuafl, fjormagn, nattdraudlindir og sidan hugvit eda teekni. Framleidslu-
péattavidskipti eru einn helsti farvegurinn fyrir pekkingarflutning fr einu landi til annars
og eru pannig ékaflega mikilveeg fyrir allar pj60dir, hvort sem um er ad reda flutning a
félki eda fjarmagni. Stadreyndin er st ad taekni, hugvit og frumkvédulsskapur fara ekki
ein og sér a milli landa heldur eru pau i einni lest med vinnuafli og fjarmagni. Vilji 16nd
hagnyta sér pessa 64preifanlegu framleidslupeetti verda pau einmitt ad leyfa baedi frjals-
an innflutning og utflutning 4 félki og fjarmagni. Mérg vanpréud 16nd hafa hins vegar
takmarkada burdi til pess a0 stunda framleidslupéttavidskipti. Pau eru { peirri st6ou ad
fjarfestar vilja ekki seekja til peirra vegna patta & bord vid pélitiska dheettu, gengisdheaettu
og par fram eftir gotunum. Pessi sému 16nd eiga oftar en ekki vid spekileka (framleidslu-
pétta-flétta) ad etja par sem baedi fjarmagn og f6lk sekist eftir pvi ad yfirgefa landid. Slik
16nd koma gjarnan ad alpjédavidskiptum med pvi ad flytja it hrdefni eda nétttiraud-
lindir { einu eda 60ru formi.

Long hefd er fyrir pvi ad setja utanrikisvidskipti hvers lands upp sem greidslujéfnuo
sem er eins konar békhaldsjafna fyrir hagkerfid og meelir fjarfleedi til og fra landinu.
Greidslujofnudur er samtala vidskiptajafnadar (af vidskiptum med afurdir og greidslur
fyrir framleidslupeetti fjasrmagns og vinnuafls) og fjarmagnsjafnadar (flutningi fjdarmagns
milli landa)? og er pvi haegt ad rita med eftirgreindum heetti:

Vidskiptajofnudur + fjarmagnsjéfnudur = greidslujofnudur

Mjog sterkir hagraenir hvatar halda greidslujofnudi { jafnveegi pannig ad utfleedi og inn-
fleedi nettast Ut & sléttu og fjarmagn fossar hvorki inn né 1t tr hagkerfinu nema 1 tak-
markadan tima. Pad felur { raun { sér ad fjirmagnsjéfnudur og vidskiptajofnudur spegla
hvor annan; afgangur annars peirra leidir til halla 4 hinum og svo 6fugt.

Pessir jafnveegiskraftar eiga sér margslungnar orsakir sem ekki er heegt a0 tutlista med
nakveemum heetti & pessum vettvangi, en lykilpatturinn { pvi adlégunarferli sem sveiflur
4 greiodslujofnudi kalla fram kallast raungengi (real exchange rate). Raungengi byggir 4
16gmélinu um jafnvirdi verds (purchasing power parity) sem lyst er nanar { boxi 4. bad
16gmal gerir rad fyrir pvi ad hlutfallid 4 milli verdlags innanlands og erlendis umreiknad
i heimamynt sé melikvardi & samkeppnisstéou vidkomandi lands er dkvardi préun

2 Margs konar skilgreininga- og maelingavandamal fylgja pessari framsetningu. Helsta gagnrynin a pessa
framsetningu er a0 morg vidskipti sem eru talin saman { baedi vidskiptajofnudi og fjarmagnsjéfnudi feli
ekki { sér raunverulegar fjarfeerslur & milli landa. Pannig hljéti avallt ad vera verulegt misreemi & milli
peirrar t6lu sem samtala utanrikisvidskipta gefur og nidurstodu greidslujafnadar sem er zetlad ad meela
raunverulegar fjarmagnsfeerslur til og frd landinu. Mzlingarvandraedin sem sidan fylgja afleiduvidskipt-
um, 6uppgefnum erlendum eignum og skammtima hégnunarvidskiptum & gjaldeyrismarkadi og fleiri
slikum hlutum eru sidan aerid morg.
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vidskipta og par med stodu vidskiptajafnadarins. Heegt er ad setja raungengi fram med
nedangreindum heetti:

Heima

Raungengi (q) =
gengt () EPyyonais

Hér stendur q fyrir raungengi, P fyrir verdlag og E fyrir nafngengi.® Pessi meelikvaroi
endurspeglar pvi skiptihlutfallid 4 milli innlendra og erlendra vara. Einnig er heegt ad
setja pennan meelikvarda upp sem raungengi launa, pad er sem hlutfallid 4 milli fram-
leionileioréttra launa hérlendis og erlendis midad vid nafngengid (skiptihlutfall milli
vinnuafls heima og heiman). Lykilatridid er ad ef haekkun launa umfram framleidni og
verdlags er meiri i einu landi en pekkist 1 helstu vidskiptalondum mun pad ryra sam-
keppnisstodu innlendra framleidenda. Pad mun leida til pess ad hlutfallslega dyrara
verdur ad framleida vorur innanlands, sem mun draga ur utflutningi. A9 sama skapi
verdur 6dyrara ad kaupa erlendar vorur inn { landid, sem mun auka innflutning. Hid
sama gerist ef nafngengid haekkar (E laekkar) og raungengio heekkar af peim sékum.
Heegt er ad orda pad sem svo ad med haekkun raungengis sé viokomandi land ad verd-
leggja sig ut af heimsmarkadi.

Innan hagfreedinnar er hefd ad tala um jafnveegisraungengi sem pad raungengisstig eda
verdmun vio utlond sem samreaemist jafnveegi { utanrikisvidskiptum. Heekkun raungeng-
isins fr4 peim punkti mun skapa vidskiptahalla en laekkun vidskiptaafgang. Jafnvaegis-
raungengid raedst af pvi sem kalladir eru djapir stikar (deep parameters) i efnahagslifinu.
bar ma4 telja peetti er rdda samkeppnisheefni pjoda, s.s. teeknistig, framleidni, audlindir,
vidskiptakjor, stofnanafyrirkomulag, vidskiptafrelsi eda hindranir { vidskiptum og svo
framvegis, en einnig peetti sem hafa dhrif 4 innflutning, s.s. sparnadarhneigo.

Eins og 4dur hefur komid fram lysa idnbyltingar sér { aukinni framleidni er laekkar fram-
leidslukostnad og pannig getur kaupmattur pjéda aukist 4 alpjédavettvangi 4n pess ad
raungengio hreyfist med aukinni framleioni. Sagan er einfaldlega st ad aukin fram-
leidni eykur samkeppnishafnina pannig ad hver vinnustund skilar meiri afrakstri og
pjodin getur keypt meira af 60rum pjédum eftir somu vinnu. Hins vegar er reynslan
su ad i0nvaedingar verda oft til pess ad haekka jafnveegisraungengio med hélfgerdum
audsdhrifum sem eru pekkt innan hagfreedinnar sem Balassa-Samuelson 4hrifin.*
Orsakasamhengio er petta: Ionbylting, eda vélveeding, 4 sér yfirleitt adeins stad { nokkr-
um geirum par sem framleioni fer & skrid. Pessir idnbyltu geirar geta bodid starfsfélki
sinu heerri laun sem sidan smitast yfir { hagkerfio allt. En ekki nj6ta allir geirar s6mu
framleioniaukningar, annadhvort vegna pess ad peir byggja 4 pjénustu par sem aukin
framleidni er ekki moguleg eda beir eru af einhverjum asteedum seinir ad bregdast vid

3 Nafngengi, eda E, er skilgreint sem fjoldi innlendra mynteininga sem parf til pess ad kaupa eina erlenda
mynteiningu. Til deemis krénur 4 méti dollar eda krénur & méti evru. Heekkun 4 gengi krénunnar felur
bad pvi i sér ad E laekkar par sem feerri krénur parf til ad kaupa hverja erlenda mynteiningu og gengis-
leekkun birtist sem haekkun 4 E par sem fleiri krénur parf til ad kaupa hverja erlenda mynteiningu.

4 Arid 1964 veittu tveir hagfreedingar - hvor { sinu lagi - pvi athygli ad mikill framleidnivoxtur leiddi til
verdbolgu og varanlegrar styrkingar raungengisins. Bela Balassa, ,The purchasing power parity: A reap-
praisal’, Journal of Political Economy, bindisnr. 72, argangur 6, (1964): 584-596 eda Paul A. Samuelson,
»Theoretical notes on trade problems," The Review of Economics and Statistics, bindisnr. 2, drgangur 46,
(1964)
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kalli nyrra tima. Pessar seinfeeru atvinnugreinar geta adeins brugdist vid heerri launum
med pvi ad heekka verd 4 framleidslu sinni og pannig haekka raungengio med verdbolgu.
Af peim sokum eru rikar pjodir med heerra jafnveegisraungengi en fatekar pjoodir par
sem laun eru heerri { pjéonustugreinum préadra landa &n pess ad framleioni sé endilega
meiri en pekkist medal vanpréadra landa.

Tengsl greidslujafnadar og raungengis ganga { badar attir. Ojafnvaegi { greidslujéfnudi
hreyfir raungengio og sveiflur { raungengi hreera greidslujofnudinn. Ef vidkomandi land
er meod sinn eigin gjaldmidil mun afgangur/halli & greidslujofnudi einfaldlega koma
fram sem aukid/minna frambod 4 gjaldeyri sem mun prysta nafngenginu upp/nidur.
bannig heekkar/leekkar raungengio og vidskiptajofnudur versnar/batnar. Athuga skal ad
somu ahrif koma fram enda pétt vidkomandi land hafi ekki sinn eigin gjaldmidil eda ef
nafngenginu er haldid féstu. P4 mun innfleedi/ufleedi 4 greidslujofnudi koma fram sem
aukning/minnkun lausafjar { fjarmélakerfinu. I pessu samhengi hefur greidslujéfnudur-
inn peningahagfraedilega skirskotun og hefur ahrif & peningamagn { umferd sem sidan
leidir til verdbdlgu og aukinnar eftirspurnar, medal annars med auknum bankadtlanum.

bad er badi gomul og ny saga ad hagkerfi hafa ofhitnad med peim afleidingum ad inn-
lend eftirspurn hefur farid a skrid med tilheyrandi verdbélgu, haekkun raungengis og
sidan vidskiptahalla. Slikt getur stadist svo lengi sem innfleedi er til stadar 4 fjasrmagns-
jofnudi pannig ad greidslujéfnudur haldist { jafnveegi en um leid og fjsrmdgnunina
brestur mun halli & greidslujofnudi pvinga fram adlégun { hagkerfinu med laekkun
raungengisins og samdreetti { almennri eftirspurn { peirri vidleitni ad na fram vidskipta-
afgangi til greidslujafnadarins.

Pad hefur 16ngum verid talid eitt meginhlutverk sedlabanka ad reyna ad maeta sveiflum
i gjaldeyrisfleedi meo pvi ad kaupa gjaldeyri og safna 1 forda pegar greidslujéfnudur er
med afgangi og sidan selja tr fordanum ef halli er til stadar. Pess vegna er greidslujofn-
udur idulega skilgreindur sem breyting { gjaldeyrisforda sedlabanka, likt og ritad er upp
hér ad nedan.

Greidslujofnudur = Breyting i gjaldeyrisforda

bessi framsetning er vitaskuld mikil einféldun pvi margir adrir adilar { hagkerfinu geta
safnad eda selt gjaldeyriseignir, medvitad eda émedvitad, til pess ad hafa 4hrif 4 greidslu-
jofnud. Par meetti til ad mynda nefna adila eins og fjarmalastofnanir eda lifeyrissjdi. Aukin
heldur eru margar skodanir 4 lofti um hvort eda hvernig sedlabankar eigi ad beita ford-
anum og gripa inn { gang gjaldeyrismarkada. Yfirleitt hafa p6 sedlabankar fremur prongt
svigrim til ad beita slikum adgerdum til ad halda gjaldeyrismarkadi og fjarmélakerfi {
jafnveegi til lengdar ef mikill afgangur/halli er 4 fjocrmagnsjofnudi eda vidskiptajofnudi.®

[ littum, opnum hagkerfum med eigin mynt birtast vandamal { greidslujofnudi baedi
4 gjaldeyrismarkadi og fjsrmagnsmarkadi. Asteedan er einfold: Pegar hreint ttstreymi
er til stadar renna peningar af reikningum fjarmalastofnana og streyma Ut um

5 Mikil gjaldeyriskaup geta leitt af sér mikla aukningu peningamagns { umferd. Ef sedlabankinn bregst vid
med pvi ad kaupa pennan ,,umfram” gjaldeyri af markadi afhendir hann um leid nyjar krénur inn i banka-
kerfid. Af peim sokum verdur bankinn ad styfa gjaldeyrisinngripin med pvi ad taka kréonurnar til baka {
endurhverfum vidskiptum vid bankana eda med pvi ad selja einhverjar innlendar eignir.
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gjaldeyrismarkadinn. Pad er pvi ekki ad undra ad { opnum hagkerfum fara gjaldeyris-
kreppur og bankakreppur yfirleitt saman og eru kalladar tviburakreppur.® Pessi tvibura-
tengsl gera sedlabonkum & littum myntsveedum erfitt um vik ad pjéna sem lanveitendur
til prautavara par sem mikil peningaprentun er avisun 4 gengisfall pegar hinir nyprent-
udu sedlar leita a gjaldeyrismarkadinn og leita itgéngu.

Ef16nd eru hluti af steerra myntsveedi parf ekki ad 6ttast gjaldeyriskreppu, en greidslu-
jofnudur hefur samt afram pydingu par sem halli 4 greidslujofnudi - hvort sem um er
a0 raeda vidskiptahalla eda fjdrmagnsflétta - veldur lausafjarteemingu fjarmalakerfis-
ins 1 sta0d gengisfalls. Hegt er ad taka demi af evru-krisunni par sem jadarlond mynt-
sveeodisins - sérstaklega hin svokolludu PIIGS-16nd - hafa verid med fossandi halla &
greidslujofnudi vegna pess ad fjarmagn hefur fltid frd peim inn til hinnar 6ruggu midju,
i Pyskalandi. Evrépski sedlabankinn hefur brugdist vid pessum fjarmagnsflétta med
umfangsmiklum ladnveitingum bankastofnana, sem og med pvi ad kaupa rikisskulda-
bréf peirra landa sem hafa 4tt { endurfjdormoégnunarvanda. Pannig hefur bankinn med
inngripum 4 fjdsrmagnsmarkadi reynt ad halda greioslujéfnudi vidkomandi landa 1 jafn-
veegi til pess a0 koma 1 veg fyrir ad utfleedio fra peim dragi pau nidur { bankakreppu og
efnahagssamdratt.

Sedlabankar stérra myntsvaeda med alpjédlegt greidsluhefi eru { mun betri st6du til
pess ad bregdast vid greidslujafnadarvanda heldur en sedlabankar smeerri, torseldari
mynta. Hinir steerri sedlabankar geta einfaldlega prentad peninga til pess ad endurfjar-
magna riki og fjarmalastofnanir og fylla upp { got { greidslujofnudinum 4n mikill dhrifa
a gjaldeyrismarkadinn. Hinir smeerri eru mjég vanbunir til pess a0 stydja vid sitt banka-
kerfi, par sem lausafjarfyrirgreidsla er til pess fallin ad auka ttfleedid 4 greidslujofnudi
og setja heimagjaldmidillinn { enn meiri vanda. Gjaldeyrisfordinn getur runnid mjog
fljétt til purrdar { varnarbaréttu fyrir gjaldmidil og bankakerfi, auk pess sem inngrip eru
oft talin merki um veikleika og geta haeglega aukid 4 fjarmagnsfléttann eda dregid ad
spakaupmenn.

Ad sidustu verdur ad geta pess ad djafnvaegi a fjarmagnsjofnudi getur einnig skapast dn
allrar adkomu erlendra fjarfesta ef innlendir adilar 4kveda ad flytja eignir sinar af landi
brott. Slikur fjdirmagnsflétti mun annadhvort leida til gengisfalls, bankadhlaups eda
hvors tveggja. I edli sinu er fjairmagnsjéfnudurinn adeins farvegur 4 milli fjsgrmalakerfis
vidkomandi lands og ttlanda. Vid alla enda farvegarins eru lausafjardypi - peningakerfi
einstakra myntsveeda - sem eru tengd saman med fjarmagnsstraumum. Raunar parf
fremur 1itid rask til ad pessir straumar snuist, vaxi med leysingum eda porni upp. En
pessar straumbreytingar geta haft gridarlega mikil efnahagsleg 4hrif pegar raunhag-
kerfid neydist til ad bregdast vid straumbreytingunum med fremur skyndilegum heetti.

Hér ad ofan hefur verid farid yfir pa krafta sem halda greidslujofnudi i jafnveegi ut fra
sjénarmioi vidskiptajafnadar og raungengis. Hins vegar, 4dur en lengra er haldio, er
naudsynlegt ad gera hagreenni pydingu fjarmagnsjafnadar betri skil.

6 Sj4 ndnar um tviburakreppur hja Kaminsky, Graciela L. and Carmen M. Reinhart (1999). ,The Twin
Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems.” American Economic Review, Vol. 89
No. 3, 473-500.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA



Kafli 5. Hagfreedi greidslujafnadarins

Box 5.1

Logmal um eitt verd

peir sem hafa ferdast & milli landa hafa liklega ordid varir vid ad verdlag er mismunandi fré einu
landi til annars, ad sami hlutur kostar misjafnlega mikid eftir pvi hvar hann er keyptur. bessi
verdmunur er pd ekki tilviljanakenndur. Ein af grundvallarforsendum hagfraedinnar snyst um hogn-
unarvidskipti (arbitrage) og verdjofnun & milli svaeda. begar fjallad er um hdgnun er vert ad rifja
upp eina géda og gilda gatu sem hagfreedingar, af gamansemi, velta stundum fyrir sér. Han er
svohljédandi: Hverjar eru likurnar & pvi ad finna fimm pasund krénur ati & g6tu? Svar: Engar, pvi
ad ef einhver hefdi misst slikan sedil pa segir hognunarskilyrdid ad einhver annar atti ad hafa hirt
hann &dur en pi fannst hann. Kjami malsins er s& eda ef einhver verdmunur er til stadar & milli
svaeda, sem ekki ma rekja til flutnings- eda vidskiptakostnadar, pannig ad haegt sé ad hagnast 4
bvi ad kaupa hlut & einum stad og selja hann & 68rum med hagnadi munu hagsynir adilar  einu
vetfangi nyta hann sér til hagnadar og kaupa og selja allt par til munurinn hefur horfid. Hognun
er meginforsenda fyrir verdmyndun & fjarmélamarkadi og vidskipti fjarméalafyrirtaekja og spakaup-
manna byggja ad stérum hluta & pvi ad nyta slikan mun sér til hagnadar og pessi vidskipti gerast
hratt. bessi hugsun hefur einnig verid yfirfeerd & vérumarkad med logmalinu um eitt verd, sem
ritad er hér ad nedan.

p,

Heima

= EP, Erlendis

Logmalid um eitt verd segir einfaldlega ad ef erlent verd 4 sambaerilegum hlut er reiknad f islensk-
ar kronur eftir gengisskraningu, E, pa er verdmaetid hid sama i gjaldmidli heimalandsins. petta
l6gmal gengur raunar ad innstu kviku alpjédavidskipta, ad verdmunur & milli landa sé ein helsta
asteedan fyrir pvi ad millirikjavidskipti eiga sér stad.

Hins vegar fer pvi fjarri ad hognun & vorumarkadi sé hnokralaus. Voruvidskipti fela dvallt 1 sér
einhvern flutnings- og vidskiptakostnad sem getur komid i veg fyrir algera verdjéfnun. Ennfremur
eru margar vorur sem naer émogulegt er ad flytja & milli landa, skattar og skyldur eru mismunandi
0g svo maetti 4fram telja. Logmalid um eitt verd felur pess vegna raunverulega i sér ad verdmunur
& vorum sem hzegt er ad flytja & milli landa — p.e. skiptanlegum vorum (tradables) — radist af
kostnadi vid hognunarvidskipti, s.s. flutningi og skéttum, eda peim takmdrkunum sem lagdar eru
& hognunarvidskipti, s.s. med innflutningshéftum, taeknistddlum eda jafnvel edlisfraedilogmalum
sem gera flutning & milli sveeda émogulegan.

Logmalid um eitt verd er oft sett fram med almennari hatti par sem P stendur ekki fyrir eina voru
heldur sambeerileg voruknippi, t.d. sem svarar til medalneyslu hvers neytanda. bessi hugsun er
reyndar sett fram med veikara afbrigdi af I6gmali um eitt verd sem kallast hlutfallslegt jafnvirdi
verds (relative purchasing power parity). Hlutfallslegt jafnvirdi gerir einfaldlega rad fyrir pvi ad
bad geti verid mismunur til stadar 4 verdlagi & milli landa er radist af peim takmdrkunum & hégn-
unarvidskiptum sem eru til stadar. Hins vegar sé pessi mismunur stédugur og radist af jafnveegi
& vidskiptajofnudi. Hér er, med ddrum ordum, 16gmalid um eitt verd pess vegna lagt upp sem
langtimajafnvaegi fyrir gengi einstakra gjaldmidla par sem gert er rad fyrir féstum verdmismun vid
(tlénd. Petta er oft Gtlagt sem raungengi.
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Tengsl greidslujafnadar, sparnadar og fjarfestinga

[ samhengi pj6dhagsreikninga sntiast framleidslupattavidskipti um adskilnad akvardana
um fjarfestingu, neyslu og par med sparnad og opinber utgjold. Med framleidslupétta-
vidskiptum verda petta brjar adskildar akvardanir: Hve mikid landid éskar ao fjarfesta,
hve mikla einkaneyslu pad vill leyfa sér eda hve mikil opinber titgj6ld settu ad vera. Petta
4 beedi vid um hreyfingar vinnuafls og fjirmagns par sem f6lk fer einnig 4 milli landa {
leit ad atvinnu. Hér verdur athyglinni pé beint naer eingéngu ad fjarmagnsvidskiptum
sem koma fram { greidslujofnudi. Eins og kom fram { kafla 2 pa myndast sparnadur med
adhaldi heimila eda hins opinbera - ad ttgjold séu minni en tekjur sem sidan endur-
speglast { likingunni um tengsl sparnadar fjarfestingar og vioskiptajafnadar

sparnadur = fjarfesting + vidskiptajofnudur

Vidskiptajofnudur er beedi mismunur 4 heildartekjum og heildargjéldum innan hag-
kerfisins auk pess ad vera mismunur & sparnadi og fjarfestingu innan hagkerfisins likt og
adur hefur verid vikio ad. Jafnvaegi & greioslujofnudi felur { sér ad fjarmagnsjéfnudur og
vidskiptajofnudur standast 4. Pannig er pvi einnig haegt ad setja fjarmagnsjéfnud fram
sem mismun 4 fjarfestingu og innlendum sparnadi:

Fjarmagnsjéfnudur = fjarfesting - sparnadur

Innflutningur fjarmagns opnar pann moguleika ad nyta erlendan sparnad til pess ad
fjarmagna vidskiptahalla og auka innlend utgjéld umfram framleidslugetu hagkerfis-
ins. Innan hagfreedinnar er petta ordad sem svo ad viokomandi land hafi vikkad it
Sframleidslumoguleikajadar sinn (production possibility frontier) med pvi ad flytja inn
erlenda framleidslupeetti.” Slik ttvikkun skiptir miklu fyrir baedi vanpréadar pjédir og
smdar bjé0ir med litinn fjdrmagnsmarkad.

Fyrir fateekar pj6oir getur hagnyting erlends sparnadar flytt fyrir framgangi idnveedingar
og uppbyggingu fjdirmagnsstofns par sem ekki parf ad bida eftir pvi ad innlendur sparn-
adur skapist. Pannig er heegt ad auka einkaneyslu og fjarfestingu samtimis, og peer kyn-
sl6dir sem bera uppi idnvadinguna geta notid heerri framtidartekna strax { stad pess
ad purfa ad tryggja innlenda fjarmoégnun fjarfestinga med hdu sparnadarstigi. Aukin
heldur geta tédar pjodir einnig byggt upp velferdarkerfi og samfélagslega innvioi - likt
og menntakerfi - 4 sama tima og fjarfestingarstig er hatt, i stad pess ad purfa ad bida
par til idnveedingin er afstadin. Vidhorf préunarpjéda eda stefna vid nytingu innlends
sparnadar til idnvaedingar getur pé verid mismunandi. Heegt er ad taka demi af Kina
sem hefur markvisst reynt ad viohalda miklum vidskiptaafgangi og halda fjarmagns-
jofnudi neikveedum med bpvi ad flytja Gt sparnad. Med pessum heetti kemur stjérnin {

” Framleidslumoguleikajadar (production possibility frontier) synir mégulega samsetningu framleidslu-
vara { efnahagslifinu ad gefnum peim framleidslupattum sem eru til stadar. I upphafsndamskeidum { hag-
freedi er petta hugtak kynnt sem kiptur ferill sem synir mogulega framleidslu tveggja vara { mismunandi
magni midad vid fasta framleidslupeetti. T framhaldi er yfirleitt hugtakid férnarkostnadur (opportunity
cost) kynnt til ségunnar: Hvad mérgum einingum af véru A parf ad forna til pess ad geta framleitt eina
einingu af voru B. Ef framleidslupattum er beett vid, mun jadarinn vikka tt.
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veg fyrir ad vidskiptaafgangurinn hekki raungengi yuansins og ryri samkeppnisstodu
landsins 4 alpjé0amorkudum. Fjarmagnsutflutningurinn er pvi lidur { vaxtarstefnu Kina
sem byggir 4 pvi ad halda raunlaunum lagum midad vid umheiminn (sem lagt raun-
gengi felur { sér) og takmarka innlenda neyslu.?

Fyrir smaar pjédir gefur innflutningur erlends fjdarmagns kost 4 pvi ad radast { stérar
framkveemdir sem veeri ella ekki haegt ad fjdrmagna 4 innlendum fjdrmagnsmarkadi 4n
verulegra vaxtahaekkana og rudningsédhrifa. Hins vegar hafa stérpjédir oft einnig radist
i verkefni sem eru beirra eigin fjsrmagnsmarkadi ofvida. I pessu samhengi er vert ad
minnast pess ad & sidari 6ldum hafa evrépsku veldin &vallt fjirmagnad stridsrekstur
med verulegum innflutningi 4 erlendum sparnadi (og jafnvel f6lki) til pess ad komast
ut fyrir framleidslumoguleikajadar hagkerfisins hvad vardar hergagnaframleidslu. Mis-
munandi adgangur ad lansfé hefur dumdeilanlega verid einn af lykilpdttunum sem hafa
radid beedi hernadarmeetti, stridspoli og lokattkomu { styrjoldum alfunnar.®

Athuga skal pé ad langtima utvikkun framleidslumoéguleikajadarins - ad gefnum f6stu
magni innlendra framleidslupdatta - getur adeins att sér stad med tekniframférum
og framleioni. Pegar pj6d feer peninga ad lani fra itlondum getur hin feert Gt fram-
leidslumoguleikajadarinn timabundid par sem erlendir eigendur fjirmagnsins munu
& einhverjum timapunkti vilja fa pad til baka. Pegar ad skuldaskilum kemur skiptir pad
hofudmali hvernig fjarmagnid var nytt; hvort pvi hafi verio vario til ardsamra fjdrfesting-
arverkefna sem auka raunverulega framleidslugetu hagkerfisins. Ef fjormagninu hefur
verid varid med 60rum heetti mun endurgreiosla pess prengja aftur framleidslumégu-
leika hagkerfisins og leida til samdrattar og verri lifskjara.

Ef 1itid er til greidslujafnadar koma erlend ldntaka og sidan skuldadagar fram sem
timatengd tengsl & milli vidskiptajafnadar og fjosrmagnsjafnadar. Med erlendri lantéku
er verid ad vedsetja utflutningstekjur framtidar. Vidskiptahalla parf ad fjsrmagna med
erlendum lantékum sem barf sidan ad greida til baka med vidskiptaafgangi { framtid-
inni. Og pegar hinn erlendi sparnadur snyr aftur til fodurhtisanna og er endurgreiddur
verdur ad halda greidslujofnudi i jafnveegi. Sérhvert land sem flytur inn mikid af erlend-
um sparnadi sem ekki er fundinn stadur { ardsémum fjarfestingum eda neer ekki ad nyta
fjarmagnio til pess ad auka utflutning ad neinu marki er { heettu ad lenda { greidslujafn-
adarvandamdlum sem bitna & lifskjorum landsmanna pegar fréd lidur. Pessi vandamal

¢ Arid 2006 ritudu pau Charles Dumas og Diana Choyleva bok sem bar heitid ,The Bill from the China
Shop“ par sem pvi var haldid fram ad mikill sparnadur og vidskiptaafgangur i Asfu sem sidan veeri lan-
adur til Vesturlanda veeri 4 g6ori leid med ad skapa fjarmalabdlu par vestra. Vesturlond virtust vera ordin
fullsétt med pad ad vidhalda vidskiptahalla vid Asfu sem sidan veeri fjsArmagnadur med skuldaséfnun {
bodi pessara somu Asiulanda. Petta geeti adeins endad med fjarmalakreppu. Hefur petta ordid ad ahrin-
isordum. Sja Lombard Street Research 2006.

9 Heegt er til ad mynda a0 feera rok fyrir pvi ad greidur adgangur Breta ad lansfé hafi verid einn helsti styrkur
peirra sem hernadarveldis 6ldum saman. Landid er eitt hi0 fyrsta til pess ad byggja préada innlenda
fjarmagnsmarkadi en auk pess hefur landid getad notid sparnadar frd nylendum sinum, sem og stéra
freendanum { vestri, Bandarikjunum. Ljést er einnig ad lanveitingar Bandarikjanna til bandalagspj6da
i Evrépu hafa skipt gridarlega miklu mali fyrir sigur Bandamanna i tveimur stérstyrjéldum & tuttugustu
6ld. fslendingar ldanudu Bretum fjarmagn med 6beinum heetti { seinni heimstyrjéld med pvi ad flytja fisk
til Bretlands og leggja andvirdio inn & reikninga { breskum bénkum.
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skapast einkum ef hinn erlendi sparnadur er fluttur inn til pess ad fjarmagna 6nnur
pjodarttgjold en fjarfestingu - pad er einkaneyslu eda opinber titgjold. Hid sama blasir
vid ef hinn erlendi sparnadur leitar { p4 geira sem hafa litla eda takmarkada pydingu
fyrir atflutning eda ad vedjad sé & rangan hest og uppbygging einhverrar atvinnugreinar
skili ekki pvi sem til var eetlast.

Grunnstefid { pessu ferli er svona: Land sakir fjormagn 4 erlenda fjdsrmélamarkaoi
til pess ad standa straum af fjdrfestingu heima fyrir. Framkvaemdin sjlf kallar 4 inn-
flutning fjarfestingarvara, en auk pess mun hin 6rva eftirspurn 1 hagkerfinu er leidir til
aukins innflutnings neysluvara. Pannig mun afgangur 4 fjdrmagnsfleedi, sem ldntakan
skilar, standast 4 viod halla 4 vioskiptum pannig ad greidslujofnudur sé 0. Sidan er fjar-
festingunni atlad ad skila tekjum sem eiga ad duga til pess ad greida 14nid til baka. I
samhengi greidslujafnadar verda erlendar tekjur ad skapast, pvi skuldin er erlend og
endurgreidslan verdur ad fara fram med afgangi 4 vidskiptajofnudi til pess ad standa
straum af peim halla 4 fjirmagnsjofnudi sem endurgreidslan krefst.

Gott deemi um pessa timatengsl innan greidslujafnadar er oliuvinnsla Nordmanna {
Nordursjd. St grein var byggd upp med erlendu fjarmagni { upphafi attunda aratugarins.
P4 hafdi samrdd OPEC rikjanna n4d ad hakka heimsmarkadsverd 4 oliu svo ad Nordur-
sjavarolian vard samkeppnisfeer og norskur oliuidnadur fékk feetur til pess ad standa
4. Erlendu lanin voru sidan greidd til baka med vidskiptafganginum sem olfuvinnslan
skapadi fyrir Noreg og eftir pad hefur vidskiptaafgangi Nordmanna verio safnad { stéran
fjarfestingarsjod sem medal annars er atlad ad standa straum af ellilifeyri pjédarinnar
{ framtidinni.*

Ef naudsynlegur vidskiptaafgangur skapast ekki med auknum utflutningi til endur-
greidslu skulda verdur raungengid a0 leekka til pess a0 feera efnahagslifid nidur & leegra
neyslustig med minni innflutningi. Slik raungengisadlogun er yfirleitt fengin meod
gengisfalli ef viodkomandi land er med eigin gjaldmidil. Ef svo er mun leegra gengi laekka
kaupmatt og draga pannig tr pjédartitgjoldum. Ef landid er hluti af steerra myntsvaedi
mun raungengid adeins leekka med samdreetti og verdhjodnun. Ollum tilvikum fylgir
mikill kostnadur og 6stédugleiki fyrir hvert land ad rétta greidslujéfnudinn vid ef vid-
skiptajofnudur og fjarmagnsjofnudur lenda 4 misvixl.

10 Hinn erlendi rikislifeyrissjédur Noregs (Statens pensjonsfond Utland, SPU) var stofnadur &rid 1990 og er
steersti lifeyrissjodur { heimi. Sjédurinn safnar til sin hagnadi af olfuvinnslu og var um mitt ar 2014 med
eignir sem t6ldu 5.500 milljarda norskra kréna. Hann var ba steersti einstaki eigandi hlutafjar { Evrépu
og med 1% eignarhlut i 6llum hlutabréfamorkudum a heimsvisu. Sj6durinn er best pekktur undir styttra
nafni sem Oliusj6dur Nordmanna (Oljefondet). Eitt helsta markmid sj6dsins er ad koma i veg fyrir ad
sveiflur 1 olfuverdi valdi truflunum & greidslujofnudi og/eda othiti efnahagskerfi Noregs.
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Eigio fé eda lantaka?

[ flestum 16ndum eru morg fjérfestingarverkefni { gangi med mismunandi fjsormégnun
og voxtur utflutnings er einnig hadur moérgum pattum. P4 er sjaldnast svo ad 6ll erlend
lan séu hao einu fjarfestingarverkefni og séu greidd upp eftir ad pvi er lokid heldur &
endurfjarmognun sér stad. Eitt fjarfestingarverkefni tekur vid af 60ru, ef vidkomandi
land er 4 varanlegri hagvaxtarbraut, og svo framvegis. Fjarmagnsskipan fyrirtekja,
heimila og opinberra adila etti ad vera tiltdlulega stodug eda hreyfast med langtima-
leitni. Lanadrottnar eiga yfirleitt heldur ekki annars kost en ad semja um framlengingu
e0a tilslakanir vid skuldunauta ef { einhverjar naudir rekur. Stadreyndin er st ad flestar
erlendar skuldir eru endurfjarmagnadar jafnt og pétt pannig ad hoéfudstéll erlendra
skulda er tiltélulega stodugur 1 flestum hagkerfum. Skuldavandi landa skapast vegna
erfidleika vid ad pjonusta vaxtagreidslur af erlendum lanum.

Vidskiptajofnudur hefur gjarnan verio sundurgreindur i prjé peetti: Véruvioskipti, pjén-
ustuvidskipti og greidslur til framleidslupatta, sem er haegt ad rita med nedangreindum
heetti:

Vidskiptajofnudur = voruskiptajofnudur + pjonustujofnudur + pattajéfnudur

Voru- og pjonustuvidskiptin purfa liklega litillar kynningar vid en pattajofnudur snyst
um hreinar leigugreidslur (mismun) fyrir innlenda framleidslupeetti nytta erlendis og
erlenda framleidslupeetti sem vidkomandi land nytir - pad er laun, vexti og ardgreidslur.
Fyrir morg fatek 16nd skipta launagreidslur ad utan miklu mali par sem stér hluti
pjodarinnar hefur yfirgefio landid og stundar vinnu { 60rum 16ndum og sendir hyruna
sin heim. (Filippseyjar eru liklega eitt pekktasta deemid { pessu sambandi.) Hins vegar
eru paod yfirleitt leigugreioslur af fjsrmagni sem skipta mestu maéli fyrir pattajofnudinn.
Erlendar lantokur draga 4 eftir sér sl0a af vaxtagreioslum sem fara i gegnum vidskipta-
jofnud og pannig getur erlend skuldsetning ordid mjog ipyngjandi pratt fyrir ad lan séu
endurfjarmognud og hofudstollin sé ekki greiddur nidur.

Vandinn er einnig sa ad ef eitthvert land lendir { greidsluvandreedum heekkar endurfjar-
mognunarkostnadur mjog fljétt 4 erlendum morkudum par sem fjarfestar gera krofu
um aheettudlag. Pannig getur greidsluprot heeglega komid fram sem sjalf-uppfyllandi
spadémur. Skuldir pjéorikja geta breyst snogglega fra pvi ad vera vel innan polmarka
i ad verda ad myllusteini um hals ef fjarmalamarkadir missa trtina & greiosluheefi vio-
komandi rikis, likt og hefur gerst nd 4 undanférnum misserum med nokkur skuldug
Evrépuriki 1 kjolfar fjosrmalakrisunnar. Vandinn er enn meiri fyrir pau 16nd sem eru
med sjalfsteeda mynt par sem haekkandi vaxtadlag og vandreaedi vid erlenda endurfjar-
mognun munu setja prysting 4 greidslujofnud, er leekkar gengi viokomandi gjaldmidils
og haekkar h6fudstdl erlendra skulda i innlendri mynt talid. Med pessum heetti haekkar
fjarmdgnunarkostnadur allra innlendra adila sem hafa erlendar skuldbindingar en ekki
tekjur { erlendri mynt og eykur enn 4 pann greidsluvanda sem kann ad vera ad skap-
ast. bannig getur haekkandi vaxtadlag heeglega préast yfir { mjog alvarlega gjaldeyris-/
skulda-/bankakreppu.
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Af pessum sokum skiptir miklu undir hvada formerkjum fjarmagn er flutt inn til
einhvers lands. Fra hagfreedilegu sjdnarmidi er haegt ad skipta fjarmagnsfeerslum {
tvennt: Kaup 4 hlutafé sem vanalegast eru kollud bein erlend fjarfesting" og sidan
skuldahreyfingar.!?

Fjarmagnsjofnudur = eiginfjarjéfnudur + skuldajéfnudur

[ samhengi greidslujafnadar er toluverdur edlismunur 4 ldnum og hlutafé. Lanveiting er
adeins leiga 4 fjirmagni med dkvaedum um vexti og afborganir p6 ad skilmalar lansins
geti sett einhverjar skordur 4 hegdun ldntakans til g6ds eda ills. Pad sem skiptir méli
er ad lantaki geti komid med ved eda tryggingar um ad geta borgad aftur, en 60ru leyti
er medferd fjdrmunanna & hans eigin abyrgd. Aftur 4 mati fela kaup 4 hlutafé { sér ad
fjarfestir kaupir hlut { framtidarhagnadi fyrirteekis og ber dhaettuna med pvi og verdur
afgangskrofuhafi (residual claimant).

Fra sjonarmioi greidslujafnadar er bein erlend fjarfesting mun 6ruggari fjdrmognun en
lantaka par sem hinn erlendi eigandi hlutafjar feer adeins ard af fjarfestingu sinni ef
htn skilar hagnadi. Og ef verkefnid gengur alls ekki upp pa lendir tapid a afgangskrofu-
héfunum - peim sem eiga hlutaféd - og litid sem ekkert fer aftur Gt { gegnum greidslu-
jofnudinn. Pad er pvi grundvallarmunur 4 peirri pjédhagslegu dheettu sem fylgir pvi fyrir
litil opin hagkerfi ad taka vid erlendu fjdrmagni sem beinni erlendri fjarfestingu eda sem
ldnum. Bein erlend fjarfesting er pvi me0 raun og réttu pjéohagsleg dheettudreifing fyrir
vidkomandi land par sem utlendir fjarfestar taka & sig hluta af rekstrardhaettu atvinnu-
lifsins med pvi leggja fram eigio fé. Med pvi ad gerast hluthafar { atvinnulifinu eru hinir
erlendu fjarfestar ordnir hluthafar i samfélaginu sem geta ekki hlaupist 4 brott pegar
skammtimaafoll rida yfir.

Samhlida pvi ad reida fram hlutafé leggja fjarfestarnir fram beedi pekkingu og vidskipta-
tengsl til ad féd 4vaxtist { nyju landi. Otal rannséknir hafa einnig synt fram 4 hvernig
teekni og pekking berast 4 milli landa med eiginfjarflutningum, hvort sem er med stofnun
nyrra fyrirteekja eda kaupum 4 rddandi hlut i starfandi fyrirtekjum. Eiginfjarfeerslur eru
pvi 6missandi hluti af Gitbreidslu nyjunga, framfara og adlogunar og pau 16nd sem loka
sig fré pessum sikviku straumum bj6da jafnframt heettunni heim & st60nun. bad 4 jafnt
vid um rik 16nd sem fataek. Fyrirtaeki { eigu erlendra fjarfesta greida aukin heldur yfir-
leitt heerri laun en pekkist medal annarra fyrirtaekja & hverju atvinnusvaedi, en almennt
sé0 njdta pau lond sem eru opin fyrir beinni erlendri fjarfestingu hradari hagvaxtar.
Slikur pekkingarflutningur er gridarlega mikilveegur fyrir peer pj6dir sem eru skammt
4 veg komnar vid ad tileinka sér nitima framleidsluhetti eda geta sokum félksfeedar
ekki verid { fararbroddi { 6llum pekkingarferlum. Pessar tveer tegundir landa btia vid

1 Samkveemt skilgreiningu felst bein erlend fjarfesting (foreign direct investment) { kaupum fjarfestis 4 10%
eda meira af atkvaedisbeeru eiginfé { fyrirteeki sem er { 60ru landi en hans eigin.

12 Samkveemt vidmidoum Alpjédagjaldeyrissj6dsins er venja ad skipta fjarmagnsjéfnudi nidur { fimm megin
flokka. I fyrsta lagi beina erlenda fjarfestingu (foreign direct investment), { 60ru lagi verdbréfavidskipti
(portfolio investments), i pridja lagi afleiduvidskipti (derivatives), { fj6rda lagi adrar fjasrmagnshreyfingar
(other investments) og { sidasta lagi breytingar 4 gjaldeyrisforda.
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litinn innanlandsmarkad - annadhvort vegna lagra atvinnutekna eda félksfeedar - og
vélveeding framleidsluferla hlytur p4 ad midast vio erlenda markadi fremur en innlenda.
bekking 4 pessum erlendu moérkudum skiptir dkaflega miklu og er eitt af pvi helsta sem
fiolpjooafyrirteki leggja fram er pau fjarfesta { tédum 16ndum.

Heegt er a0 sja fyrir sér ad beinar erlendar fjarfestingar { atvinnugreinum sem ekki koma
néleegt utflutningi geta skapad gjaldmidlamisreemi par sem hagnadur peirra er adeins
{ innlendri mynt en skuldagreidslurnar i erlendri mynt. En { stéra samhenginu er petta
yfirleitt fremur litill dhaettupéttur. Hins vegar leidir notkun erlends lansfjar sjalfkrafa til
aukinnar pj6ohagslegrar dheettu fyrir vidkomandi land par sem vedur geta skipast mjog
skjott 1 lofti & fjarmagnsmoérkudum. Stadreyndin er einnig st ad stdr hluti af fjarmagns-
fleedi & milli landa er rekinn afram af fjarfestum sem ztla sér adeins stutt stopp i vio-
komandi landi og reynslan synir ad styggd kemur mjog audveldlega ad peim. Og ba er
hlaupid heim eins og feetur toga med fjarmagnid. Petta leidir hugann ad peirri spurnngu
undir hvada formerkjum fjarmagn ferdast 4 milli landa.

Vandamalid vid vaxtamunarvidskipti

Samkveemt hinni hreinu, klassisku, hagfreedilegu kenningu etti raunvaxtamunur ad
reka afram fjadrmagnsfleedi 4 milli landa. Ef litid er til hvers lands ettu raunvextir ad
radast - likt og raungengi - af djupum hagfreedilegum pattum 4 fjdrmagnsmarkadi sem
stjérna frambodi og eftirspurn eftir sparnadi (eda lansfé). I pvi framhaldi mun fjarfesting
stillast af med peim heetti ad jafnvaegisvextir séu jafnir jadarframlegd fjirmagns (marg-
inal product of capital). Nu er pad svo ad framlegd/framleidni fjirmagns reedst af hlut-
falli annarra framleidslupatta sem eru til stadar.”® Pj6dir sem eru me? litid af fjirmagni
en med mikid af vinnuafli - eins og 4 vid um allar fateekar pj6dir - bda vid fjasrmagns-
skort. Skorturinn lysir sér { mjog mikilli jadarframleg0 fjdrmagns og hdum voxtum en
té0 16nd hafa aftur 4 méti yfrid nég af vinnandi hondum sem veldur mjdg litilli jadar-
framlegd vinnuafls og lagum launum. Pau 16nd sem eru med hlutfallslega mikio af fjar-
magni en 1itid af vinnuafli - eins og 4 vid um allar rikar pjédir - bua vid tilt6lulega laga
jadarframleg0 fjarmagns og laga vexti en héda jadarframlegd vinnuafls og ha laun.

Galdur ionbyltingarinnar felst einmitt { pvi ad auka framleidni vinnuafls og beaeta kj6r
félks med aukinni vélveedingu og uppsoéfnun fjarmagnsstofns. Og byltingin a ad dreifast
um heiminn med alpj6davidskiptum sem eru drifin 4fram af mismun bzdi raunlauna
og raunvaxta. Fjarmagnsrik 16nd eiga a0 flytja at vorur sem eru fjarmagnsfrekar i fram-
leidslu og jafnframt 4 fjadrmagn ad flytjast til peirra landa sem eru med heerri raunvexti
vegna bess ad pau skortir fjsrmagn. Vinnuaflsrik 16nd eiga aftur 4 méti ad flytja at
vinnuaflsfrekar vorur og jafnframt 4 f6lk ad flytjast frd peim til launaheerrilanda. En ein

13 Logmalid um fallandi jadarframlegd er eitt af grundvallarlogmalum hagfreedinnar. bad gerir rad fyrir pvi
a0 ef aukio er vid einn framleidslupatt mun pad avallt auka vid framleidsluna en afraksturinn minnkar
eftir pvi sem veegi bessa pattar eykst 4 kostnad annarra pétta. Pannig mun uppséfnun fjirmagnsstofns
leekka raunvaxtastigio ef si uppséfnun er hradari en hlutfallsleg aukning vinnuafls 4 sama tima. Hin
hlidin & peningnum er aftur 4 méti st ad ef vaegi eins bdttar vex & kostnad annarra framleidslupatta
mun framleg0 peirra heekka. Pannig mun uppséfnun fjarmagnsstofnsins heekka framlegd vinnuafls og
launastig.
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af grundvallar kennisetningum hagfreedinnar - kennd vid sensku hagfreedingana Eli
Heckscher og Bertel Ohlin - segir ad ekki skipti mali hvort 16nd eigi { vidskiptum med
afurdir eda framleidslupeetti, pad muni koma { sama stad niour. Frjéls utanrikisvidskipti
eiga a0 jafna baedi laun og vexti um allan heiminn og gera 61l 16nd jafnrik." Sja nénar {
boxi 5.2.

[ pessu er toluverdur sannleikskjarni en einnig mikil einféldun. Til eru mérg deemi um
hvernig pessir kraftar hafa verkad med réttum heetti og l16nd hafa hoppad fra 6rbirgd
til bjargdlna med arangursfullri alpjédaveedingu. Stadreyndin er st ad fjdrmagn eitt og
sér dugar skammt ef pekking og hugvit koma ekki med pvi og auk pess verdur dkvedinn
stofnanarammi ad vera til stadar { viokomandi landi svo frjals vidskipti geti blémgast.
Hér ma telja 6ruggan eignarrétt, virka démstéla og annad eftir peim gétunum.'® Hins
vegar er heldur verra ad raunvaxtamunur er adeins einn af beim pattum sem leida dfram
fjirmagnsvidskipti og margt annad kemur til skjalanna pegar litid er til skemmri tima.

Eitt helsta grundvallarlogmal hagfreedinnar kallast 6varid vaxtajafnveegi (uncovered
interest parity) sem markar hognun & fjarmagnsmarkadi med sama heetti og 16gmalid
um jafnvirdi verds markar jafnveegi 4 vérumarkadi. Petta 16gmal er haegt ad rita med
nedangreindum heetti:

Vaent gengishreyfing heimagjaldmidils = innlendir nafnvextir - erlendir nafnvextir

Ovarid vaxtajafnvaegi segir einfaldlega ad fjarmagn elti uppi vaxtamun 4 milli landa ad
teknu tilliti til gengisdhaettu. Pannig ad ef eitt land haekkar vexti umfram énnur mun
erlent fjarmagn leita til pess lands par til dheettan vid gengisveikingu samsvarar vaxta-
muninum. [ pessu skammtimasamhengi eru pad nafnvextir en ekki raunvextir sem
skipta hofudmali. Fyrir pann sem byr { landi A en fjarfestir { landi B gildir einu hver verd-
bdlgan er i landi B par sem hann mun verja fjArmunum sinum { sinu heimalandji, landi
A. Pad sem skiptir hann mali er 4 hvada gengi hann getur skipt peningum { gjaldmidli
B yfir { sinn eigin heimagjaldmidil. Pessi stadreynd skiptir h6fudmali pegar kemur ad
pvi ad skyra pann dstéougleika sem oft hlyst af fjarmagnsflutningum 4 milli landa; fjar-
festar til skamms tima elta nafnvexti 4 milli landa en ekki raunvexti. Nafnvextir rddast
sem kunnugt er annars vegar af raunvaxtastigi og hins vegar af verdbélguventingum.'®
Frjalsum utanrikisvidskiptum er adeins @tlad ad jafna raunvaxtastigid en verdbdlgu-
veentingar rddast af peningamadlastefnu og efnahagslegum adsteedum hvers lands og
geta pvi verid 6likar 4 milli landa um 6takmarkadan tima. bad felur { sér ad ef eitthvert
land hefur hdar verdbdlguvaentingar mun pad leida til nafnvaxtamunar vid utlond sem
getur leitt til 6hoéflegrar gengisaheettu og dregid ad skammtimafjadrmagn.

14 pratt fyrir fullkomid frelsi { fjozrmagnsvidskiptum og jéfnun raunvaxta yfir heiminn geta vextir verid
mismunandi & milli landa vegna mismunandi &dheettudlags, lansheefismats og svo framvegis. Jofnun
raunvaxta tdknar adeins jofnun dhaettulausra vaxta (risk free rates) samkveemt freedunum. Hitt er annad
mal ad dheaettulausa vexti er liklega hvergi ad finna i raunveruleikanum. Fyrir daga fjdrmélakrisunnar var
oft midad vid vexti af bandariskum rikisskuldabréfum sem pd vexti er keemust neest pvi ad kallast aheettu-
lausir, en pad gera fair 4 okkar vidsjarverdu timum.

15 Sj4 til a0 mynda bok Hernando de Soto , The Mystery of Capital“ fra drinu 2003.

16 Samkveemt Fisher reglunni er vaxtajafnveegio svona: Nafnvextir = raunvextir + veent verdbolga
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Alpjéoleg fjarmagnsvidskipti eru ad langmestu leyti stundud i fimm myntum: Banda-
rikjadollurum, breskum pundum, evrum, japdnskum jenum og svissneskum fronkum.
Pessir gjaldmidlar eru einnig oft kalladir fordamyntir (reserve currencies) og um 98%
af 6llum alpjéolegum skuldabréfaitgdfum eru { pessum ofantéldum myntum. Lénd
sem standa utan pessara myntsvaeda geta ekki sott sér langtimafjarmagn & erlenda fjar-
magnsmarkadi med pvi ad gefa skuldabréf i heimamynt - pau verda ad velja 4 milli
bessara fimm megin mynta. Oméguleiki 4 alpjédlegri lantdku { eigin mynt hefur verid
kalladur erfdasynd (orginal sin) peirra myntsveeda sem hafa ekki alpjédlegt greidsluheefi
og tengist ekki nema ad takmorkudu leyti hvernig 16ndin sidan standa sig i efnahags-
malum. Pad eitt ad hafa ekki fordamynt (reserve currency) tutilokar lantoku { eigin
mynt.'” Petta felur { sér ad hofudstoll skuldarinnar sem stofnud er pegar lansfjarmagn
flyst til vidkomandi lands er avallt békfeerdur 1 erlendri mynt og fylgir sidan gengis-
préun. Vaxtagreidslurnar eru pd einnig reiknadar { erlendri mynt - sem er umreiknud
midad vid gengi heimagjalmidilsins.

Erfoasyndin hefur peer afleidingar ad 16nd verda éavallt ad taka & sig gengisdheettu ef
pau s&kja fjarmagn 4 erlenda markadi par sem vextir og afborganir verda gengistryggo.
Slik gengisaheetta parf ekki ad skapa vandamal ef sa sem tekur 14nid er dflutningsadili
og er pvi med tekjur { erlendri mynt, en er stérkostlegur dheettupattur fyrir flesta adra.
Hér getur einnig heaeglega skapast freistnivandi til erlendrar lantdku ef ibtiar vidkom-
andi lands bua vid mjog hatt vaxtastig medal annars vegna pess ad verobolgudhetta
er mikil. Pad leidir til pess ad innlendir nafnvextir verda mjog hdir { samanburdi vid
erlenda vexti og baedi f6lk og fyrirteeki freistast til pess ad taka gengisdheaettuna til pess
ad tryggja sér leegri vaxtafjarmognun. Yfirleitt gerist petta med peim heetti ad innlendar
fjarmalastofnanir seekja erlenda lansfjarmagnid og endurldna sidan gengistryggt inn {
hagkerfid. Hins vegar, eins og ¢vario vaxtajafnvaegi synir, er petta synd veidi en ekki gefin
par sem erlendir og innlendir vextir eru i raun peir sdmu pegar tekio er tillit til gengis-
dheettu. Til skamms og medallangs tima kann gengispréunin ad vera med peim heetti ad
erlenda lantaka skili vaxtasparnadi en fyrr fremur en sidar mun s sparnadur purkast tt
og jafnvel gott betur vid gengisfall.

Ef 16nd gerast verulega frek til fjarins 4 erlendum fjdrmagnsmérkudum og notkun
erlends lansfjdrmagns verdur mjog almenn { efnahagslifinu verdur pad til pess ad geng-
ismismisreemi skapast 4 milli eigna og skulda: Skuldirnar eru gengistryggoar en eignirn-
ar eru { innlendri mynt. I sliku hagkerfi munu gengishreyfingar akvarda eiginfjarstdou
beedi fyrirteekja og heimila. Gengishaekkun leekkar skuldir og eykur eigid fé en leekkun
eyoir eiginfjirmagni. Haegt er ad kalla slik 16nd gengishdd hagkerfi (currency dependent
economies) par sem gengishreyfingar skipta skopum fyrir fjarmélast6dugleika og fram-
gang peningastefnunnar. Efnahagslifio { slikum gengishddum l6ndum mé med réttu
kallast afleida 4 gjaldeyrismarkadinn og er 6stédugt eftir pvi.'® Island var fyrir 4rid 2008

17 Sja Barry Eichengreen og Ricardo Hausmann (1999). ,,Exchange Rates and Financial Fragility, In New
Challenges for Monetary Policy. Proceedings of a symposium sponsored by the Federal Reserve Bank of
Kansas City. Eda Ricardo Hausmann og Ugo Panizza, (2003). ,On the determinants of Original Sin: An
empirical investigation” Journal of International Money and Finance 22 (7): 957.

18 Gj4 Asgeir Jonsson og Jon Danielsson (2005) ,Countercyclical Capital and Currency Dependence*
Financial Markets, Institutions & Instruments, Vol. 14, No. 5, pp. 329-348, December 2005
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synibékardeemi um gengishdd hagkerfi par sem brédurparturinn af skuldbindingum
innlendra fyrirteekja var békfeerdur { erlendri mynt.

Sama hvatavandamdl skapast einnig hinum megin fr4, hja erlendum fjarfestum ad
seekja sér vaxtamun med pvi ad kaupa innlendar skuldbindingar. Vaxtamunarvidskipti
mega med réttu kallast skammsynn leikur par sem vidkomandi fjarfestar hafa hugann
neer eingdngu vid stutta nafnvexti og skammtima nafngengishreyfingar. Fjolmargir hafa
brennt sig i pessum leik en aldrei virdist skortur 4 nyjum patttakendum. Stadreyndin
er su ad alpjoolegu fjarmagni hefur heett til pess a0 elta pessi villuljos { stad pess ad
streyma inn sem langtimafjarfesting. Raunar er litid 4 pad sem stérkostlegt vandamal
um hinn vida heim ad 6stodugt fleedi ,kvikasilfurs” (hot money) yfirgneefir adra fjar-
magnsflutninga sem eiga sér raunverulegar hagraenar orsakir & gjaldeyrismorkudum.
Hins vegar getur slikt skammtimafleedi haft veruleg hagreen ahrif { gegnum greidslu-
jofnudinn og skapad penslu og samdratt 4 vixl - og pannig truflad framgang alpj6da-
veedingar og idnvaedingar um heiminn.

Nidurstada

bad er ekki haegt ad nalgast greidslujofnud lands med sama heetti og greidslufleedi fyr-
irteekja med pvi ad reikna fast tekjustreymi langt fram { timann. Greidslujofnudur er
eins konar afstemmingardalkur fyrir hagkerfid { heild sinni og um leid nokkurs konar
prystingsrofi par sem fjarstraumar inn og Ut dr landinu meetast og skapa pyngdarafl
fyrir préun eftirspurnar. Pad skiptir { sjalfu sér ekki h6fudmali hvort pad er afgangur/
halli 4 fjormagnsjofnudi eda vidskiptajofnudi sem setur greidslujéfnud ar jafnveegi par
sem mjog sterkir hagreenir hvatar yta honum aftur 4 ntllpunkt. Kjarni malsins er sa ad
stada greidslujafnadar hefur 4hrif 4 lausafjarst6ou hagkerfisins sem getur baedi komid
fram sem hreyfing & gjaldeyrismarkadi eda breyting & lausafjarstodu bankakerfisins.
St neikveaeda hlio er & fjarmagnsinnflutningi ad hann leidir oft til penslu, eignabélu og
einkaneyslu. Ahrifin eru ekki ad 6llu leyti samhverf (symmetric). Ojafnvaegi byggist upp
me0 stiganda samfara miklu innfleedi 4 greidslujofnudi en adlogunin kemur oftast fram
med ofsakenndum heetti pegar lausafé og/eda gjaldeyrisfordi byrjar ad renna til purrdar.

Adgangur ad erlendum fjarmagnsmorkudum opnar méguleika fyrir pjédir ad adskilja
akvardanir um neyslu, fjarfestingu og opinber ttgjold og vikka ut framleidslumogu-
leikajadarinn til skamms tima. Hins vegar parf avallt ad hugsa fyrir heimferdinni pegar
sparnadur er séttur til annarra landa. I samhengi greidslujafnadar etti erlent fjszrmagn
einkum ad vera nytt af utflutningsgreinum par sem nyjar erlendar tekjur skapast til
pess ad endurgreida peningana. Ef naudsynlegur vidskiptaafgangur skapast ekki med
auknum utflutningi til endurgreioslu skulda verdur raungengio ad leekka til pess ad faera
efnahagslifid nidur 4 leegra neyslustig med minni innflutningi. Slik raungengisadlogun
er yfirleitt fengin med gengisfalli ef viokomandi land er med eigin gjaldmidil. Ef svo
er mun leegra gengi leekka kaupmatt og draga pannig ur pjédartitgjoldum. Ef landid er
hluti af steerra myntsveedi mun raungengio adeins laekka med samdreetti og verohjoon-
un. Ollum tilvikum fylgir mikill kostnadur og d¢stédugleiki fyrir hvert land vid ad rétta
greidslujofnudinn vid aftur ef vidskiptajofnudur og fjarmagnsjéfnudur lenda 4 misvixl.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA



Kafli 5. Hagfreedi greidslujafnadarins

bessi dheetta er p6 mun minnni ef fjirmagnid kemur inn sem bein erlend fjarfesting par
sem endurgreidsla 4 sér adeins stad ef fjarfestingarverkefnid gengur upp.

Sa atburdarras sem er b6 algengust - og raunar leedist aftan ad mérgum pjédum - er
ad erlendar lantdkur hefjist upphaflega vegna fjarfestingar i atflutningsgreinum sem
skilar sinu. Hins vegar, um leid og fjasrmagnid fer ad streyma mun pad valda rudnings-
dhrifum med leekkun vaxta og hvetja dfram einkaneyslu og pjénustugreinar samhlida
fjarfestingunni. Pannig ad 4 tiltélulega skdmmum snyst vidskiptahallinn fra pvi ad vera
drifinn afram af fjarfestingum { ttflutningsgreinum yfir { ad ad vera afleiding ofpenslu
og neyslu. Og idnbyltingin hefur umbreyst { fjarmadla- og eignabdlu.

Frjalsum alpj6dlegum fjarmagnsvidskiptum er adeins atlad ad jafna Gt raunvaxtamun
4 milli landa en nafnvaxtamunur getur afram verio til stadar enda stafar hann af mis-
munandi verdbélguveentingum. Pannig getur mismunandi verdbélgupréun leitt til mis-
hérra nafnvaxta og leitt til freistnivanda vid erlendar lantdkur. Pad er hvort tveggja ad
ibuiar havaxtalands reyna ad taka erlend lan til pess ad tryggja sér laegri vexti en taka
4 sama tima 6hoéflega gengisahattu sem og ad erlendir fjarfestar reyna ad tryggja sér
héa innlenda vexti med kaupum stuttra skuldbindinga pratt fyrir gengisdheettuna. Pessi
vaxtamunarvidskipti leida til 6héflegrar dhaettutoku og 6stodugleika sem hefur komid
morgum londum { koll.

Vidskiptajofnudur er pjéohagssterd sem er { edli sinu pung 1 svifum en fjdrmagns-
jofnudur er aftur 4 méti kvikur og hverfull og snyst eftir straumum. Petta skapar margs
konar adlogunarvandamal pegar til deemis vidskiptahalli hefur byggst upp sem gerir pa
krofu um jafnt og stodugt innfleedi fjarmagns til pess ad halda greidslujafnveegi. Ef sidan
straumhvorfverda 4 fjarmagnsmarkadi - fjosrmagnsinnfleedi snyst { titfleedi - pa situr vid-
skiptahallinn eftir 6fjdrmagnadur og greioslujéfnudur lendir { halla. Sedlabankar geta
meett hallanum med pvi ad selja ar gjaldeyrisfordanum en adeins til skamms tima. Um
leid og greidslujofnudi byrjar ad blaeda fara mjog 6flugir kraftar af stad sem kom fram
med leekkun raungengisins, heekkun vaxta og/eda ldnastoppi vegna lausafjarvandreeda
i bankakerfinu.

bessar hreeringar pina fram sérsaukafulla pjodhagslega adlégun med pvi ad brysta
nidur pjédarutgjoldum til pess ad minnka innflutning og sntia pannig vidskiptajofnudi
i afgang. Slikt megrunaratak kann ad vera hollt fyrir hagkerfid, sem ad 6llum likindum
hefur komid sér upp vidskiptahalla vegna penslu og yfirspennu 4 eignamorkudum. En
breyttur lifstill parf sinn tima. Fossandi halli 4 greidslujofnudi setur svo mikinn pryst-
ing & adlogun 4 svo skommum tima ad framleidsla stodvast og gridarlegur samdrattur
& sér stad. Meini0 er einnig ad pessi atburdarrés er alls ekki hdd pvi ad vidskiptahalli
sé til stadar. Fjarmagnsflotti einn og sér getur kallad pessa adlogun fram jafnvel pott
utanrikisvidskiptin séu { jafnveegi, enda eru skammtima fjarmagnshreyfingar oft mikio
vandamal 4 heimsvisu.

[ samhengi lifeyrissparnadar er hagt ad draga tveer dlyktanir t fré peirri greiningu 4
greioslujofnudi sem farid er yfir hér ad ofan.
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[ fyrsta lagi hefur innflutningur 4 erlendum sparnadi hneigo til pess ad hafa rudnings-
ahrif 4 innlendan sparnad. Pad gerist einmitt vegna peirra jafnveegiskrafta sem farid
var yfir hér ad framan og halda greioslujofnudi 1 jafnvaegi: Afgangur 4 fjarmagnsjofn-
udi pvingar beinlinis fram halla 4 vidskiptajéfnudi med hreyfingu beedi raungengis og
raunvaxta sem hvetur afram innlenda eftirspurn. Pad gerir Islendingum ékaflega erfitt
um vik ad taka { mot erlendri fjarfestingu an pess ad hun skapi veruleg rudningsahrif
og valdi utflutningsatvinnuvegum busifjum med heekkun raungengisins. Erlend fjdr-
festing lifeyrissparnadar cetti ad vera ein helsta leidin til pess ad hlutleysa dhrif mikils
[fidrmagnsinnfleedis d greidslujofnudinn og koma i veg fyrir erlend fjdrfesting valdi penslu
d innanlandsmarkadi.

I 60ru lagi, samkvaemt lifshlaupslikaninu sem kynnt var { kafla 2, er erlend fjarfesting
lifeyrissparnadar hlutlaus gagnvart greidslujofnudi ef fjarmagnsfeerslan til utlanda er
Jofn peirri minnkun innflutnings sem sparnadurinn skapar. Einn meelikvardi 4 pad veeri
til ad mynda hlutur innflutnings { peirri neyslu sem er frestad vegna lifeyrisiogjalda. b
munu vioskiptaafgangur og halli 4 fjdsrmagnsjofnudi standast & og raungengio hnikast
ekki fra jafnvaegi. Ef hins vegar pessum lifeyrissparnadi er ekki fjarfest heldur haldio
inni i landinu, svo sem vegna fjarmagnshafta, mun vidskiptaafgangurinn sem lifeyrisio-
gjoldin skila leida til rudningsédhrifa og heekkunar raungengisins upp fyrir jafnveegi og
Orva pjodarutgjoldin allt par til afgangurinn er horfinn. Pessi dhrif eru til vidbétar peim
ad lifeyrissparnadurinn hafi minni valmoguleika i fjdrfestingum { h6ftum og muni par af
leidandi hneigjast til ad fara i 6ardbeerari fjarfestingar en ella par ed hluti fjarfestingar-
kosta er ekki til stadar. Med d0rum ordum, pensludhrif af innbyrgingu lifeyrissparnadar
eru pau sému og af miklu erlendu innfleedi d fjarmagnsjofnud.

Setning fjarmagnshafta felur p6 ekki endilega i sér raunverulega lokun fjdrmagnsvid-
skipta - pau halda 4fram og samhengid & milli utanrikisvidskipta og fjarmagnsjafnadar
er afram hid sama. Hoftin aftur & méti stjornmadlaveeda fidrmagnsvidskiptin par sem
fjarmagnsfeerslur ltita annadhvort politiskt akvéroudu undanpaguferli eda eru a vegum
rikisins sjalfs. Stjornmalaveeding fjairmagnsvidskipta hefur einnig tilhneigingu til pess
ad leida til thlutunar um pad hvernig fjdrmagninu er varid innan landsins. Pannig verda
fjarfestingarnar dkvardadar a poélitiskum vettvangi fremur en 4 hinum frjalsa markadi
sem yfirleitt leidir til missetningar fjarmagns (misallocation of capital).

Med haftasetningu er haegt ad na stodugleika i fjarmagnsjofnudi og til a0 mynda koma {
veg fyrir ad fjarmagnshreyfingar séu sifellt ad trufla raunhagkerfid. Hins vegar er kostn-
adurinn gridarlegur til lengri tima par sem hoftin loka 4 pekkingarflakkid sem alpj6dleg
framleidslupattavidskipta skapa. Einn af helstu kréftunum ad baki idnveedingunni er
steerdarhagkveemni hvort sem um er ad raeda fjarmagn (capital) eda mannaud (human
capital). Pad er mikio mein ad landio fari 4 mis vid erlenda fjarfestingu en enn verra er
p6 ad islensk fyrirteeki lokast inni 4 sinum litla heimamarkadi.
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Kafli 5. Hagfreedi greidslujafnadarins

Box 5.2

Tuskudyra-logmalid

Arid 1933 gaf ungur saenskur hagfraedingur vid Stokkhéimshaskéla, Bertil Ohlin ad nafni, Gt bok
bar sem leitast er vid ad skyra Gtflutning & milli landa. Ohlin byggdi greiningu sina & hugmyndum
lzerifodur sins vid Stokkhdlmshaskéla, Eli Heckser, sem ritad hafdi grein um svipad efni nokkru
adur. Framlag peirra beggja er oft sett undir einn hatt sem Ldgmal Heckscher-Ohlin sem hefur
ordid ad hornsteini i kenningum um alpjédavidskipti. Légmalid segir einfaldlega ad ef eitthvert
land hefur hlutfallslega meira af einum framleidslupeetti en énnur Iénd muni pad sama land flytja
Ut peer vérur sem eru frekar & vidkomandi framleidslupdtt sem gnétt er af. Pannig eettu [6nd sem
hafa mikid af félki en litid fjarmagn ad flytja Gt vinnuaflsfrekar vorur, svo sem vefnad og klaednad,
en flytja inn fjdrmagnsrikar vorur likt og vélar og teeki.

petta I6gmal heldur vel f raunveruleikanum, einkum fyrir pann hluta utanrikisvidskipta sem snyr ad
audlindum en einnig pann er snyr ad vidskiptum & milli rikra og fateekra, mannmargra landa — og
kann ad pykja fremur augljés sannindi & vorum timum. Stér hluti af Gtflutningi Bangladesh, Ind-
lands og Kina, svo deemi séu tekin, er vinnuaflsfrekur.

Hins vegar fellur annad l6gmal Gt Gr greiningu pessara tveggja s&nsku hagfraedinga sem er fjarri
bvi ad vera jafn augljést en bad er /ggmalid um jéfnun framleidslupdttaverds fyrir tilstilli utan-
rikisvidskipta. Pad felur 7 sér ad tédur Gtflutningur Kina og Bangladesh & eljuverkum milljéna,
fotum, kleedum og 68rum vinnuaflsfrekum vérum, aetti sjélfkrafa ad leida til pess ad laun par
attu ad haekka til jafns vid bad sem pekkist i hinum préadri I6ndum. Pad kann ad hljéma heldur
otraverdugara, en roksemdafaerslan er eftirfarandi:

Ofgnétt af akvednum framleidslupaetti hja einu landi leidir til pess ad verd pess pattar verdur
mjog lagt i samanburdi vid 6nnur l6nd. Lag laun i préunarldndum eru pvi til vitnis um mikinn
fjélda af vinnandi hondum en Iitid af fjarmunum (capital) fyrir paer hendur ad vinna vid. Hins
vegar um leid og Gtflutningur hefst & vinnuaflsfrekum framleidsluvérum mun pad sjaltkrafa
leida til aukinnar eftirspurnar eftir vinnuafli sem mun haekka launastigid. Med aframhaldandi
framproun utanrikisvidskipta mun pessi Gtflutningur & vinnuaflsfrekum vérum ad lokum leida
til pess ad launastig haekkar og leitar f att til pess sem pekkist i hinum rikari [6ndum.

Framgangur l6gmalsins um jofnun pattaverds getur tekid tima og oltid & mdrgum 6drum hlutum
tengdum alpjédavidskiptum, svo sem beinni erlendri fjarfestingu, stofnanaumhverfi og mérgu ddru.
Heegt er pé ad nefna moérg deemi um hvernig lond hafa hafid patttéku i alpjédavidskiptum med
Gtflutningi & framleidslu sem byggir & gnétt af ddyru vinnuafli en svo eftir ad hjélin fara ad sntast
fikra l6ndin sig afram til aukinnar audlegdar og kaupméttar og fara ad framleida adrar vorur.

Haegt er ad lesa pessa préun af hagtélum, hvernig margar Asiupjodir hafa nad ad hefja sig upp til
bjargalna 1 krafti utanrikisvidskipta. Hana er einnig haegt ad sja af pvi hvernig hin mannaflsfreka
framleidsla tuskudyra hefur faerst @ milli landa. St var tidin 4 attunda &ratugnum ad tuskudyr og
bangsar baru merki sem 4 st6d ,Made in Hong Kong” eda ,Made in Taiwan” en 4 pessum tima
voru pessi tvo 16nd mjég vinnuaflsrik laglaunasvaedi. Bangsar fra pessum tveimur I6ndum eru nd
sjaldsédir enda njdta bau na lifskjara & bord vid vestraenar pjédir.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJ0DA | 8B



Ahzettudreifing eda einangrun?

Box 5.2

A niunda aratugnum voru tuskudyrin merkt ,Made in South Korea” en pad land hefur nd einnig
(tskrifast fra bangsasaumi og er & g6dri leid med ad né vestraenum lifskjcrum. A tiunda aratugnum
birtist sidan ,Made in China” og ekki parf ad fara mérgum ordum um paer gridarmiklu efnahags-
framfarir sem hafa &tt sér stad par, p6 ad enn sé til stadar hafsjér af 6dyru vinnuafli. Og nd
eru farnir ad birtast midar merktir 68rum l6ndum & tuskudyrum, svo sem ,Made in Bangladesh”
eda ,Made in the Philippines”. Stadreyndin er pessi: Um leid og utanrikisvidskipti hefjast og
Gtflutningur & vinnuaflsfrekum vorum hefst mun launastigid fara ad haekka og ef frampréunin er
med edlilegum haetti munu adrar aflvélar knyja afram hagvoxt og beett lifskjor.
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Greidslujafnadarsaga Islands

Hatio frjalsrar verzlunar

Einni stundu fyrir hadegi, fostudaginn 15. april 1904, var 6llum verslunum lokad {
Reykjavik og gefio fri { skdlum. En a hadegi s6fnudust verslunarmenn baejarins sidan
saman a Leekjartorgi og héldu fylktu 1idi { ,skrautgongu” undir lddrableestri til kirkju-
gardsins vid Sudurgstu. Vedrid var bjart og fagurt og beedi Hvitbldinn og Dannebrog
voru bornir fyrir fylkingunni en einnig bléktu fdnar vid hiin 4 6llum verslunum beejar-
ins. Pegar til kirkjugards var komio var lagdur blémsveigur ad leidi Jons Sigurdssonar,
Bjorn Jénsson ritstjori Isafoldar hélt reedu og sidan spiladi ,ladrapeytaraflokkurinn” O
Guod vors lands. Sidan sneri skridgangan vio og hélt med lidrableestri til Lakjartorgs.

Tilefni skradgongunnar var hélfrar aldar afmeeli verslunarfrelsis, en pann 15. april 1854
ho6fou sidustu leifar donsku verslunareinokunarinnar verid afnumdar med undirritun
konungs 4 friverslunarldgum fyrir Island { ,héllu Vorri vid Fridriksborg* Hétidarhold-
unum var sidan framhaldid um kv6ldid & samkomum vids vegar um beeinn. Versl-
unarmenn satu til bords 1 I0nd, sem pa var steersti salur baejarins, verslunarkonur &
Sigridarstodum, skélapiltar i Barubtid og sttidentafélagid 4 Hétel Reykjavik. A pessum
samszetum voru ekki adeins fluttar reedur heldur var frelsid einnig lofsungido med sér-
stokum ,Verzlunarfrelsis-lj6dum” sem Jén Olafsson, ritstjéri og Alaskafari hafdi samid {
tilefni dagsins. Kveedabdélkurinn ,Verzlunarfrelsis-1j6d” taldi nitjdn erindi og hlj6da tvo
af sidustu erindunum svo:

Og verzlunar-frelsio bar avixt hér ott

og eldgémlu deyfdina kyrkti,

bad pjédlif vort gleeddi, og frelsispra fljott
til frekari barattu styrkti.

Lifi verzlunar-frelsid sem vegurinn beinn
til a0 oss verdi braud ur steinum!

Lifi verzlunar-frelsid sem féturinn einn
undir frelsinu i éllum greinum

Pad var lika fleira til ad fagna 1904. Petta var 4rid sem Islendingar fengu framkvaemda-
valdid heim me0d fyrsta ridherranum og fyrsti einkabankinn - Islandsbanki - opnadi dyr
sinar fyrir vidskiptavinum. Rétt handan vid hornid voru togarar og péttbylismyndun.
I0nbyltingin var ad hefjast 4 Islandi.
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Idnveedingin hérlendis hofst ad visu neer heilli 6ld 4 eftir bresku idnbyltingunni og
raunar var Island med sidustu 16ndum Nordvestur-Evrépu til pess ad ndtimavaedast.
Asteedurnar fyrir seinleetinu voru liklega tveer. Annars vegar skopudust ekki forsendur
fyrir vélvaedingu hofud utflutningsgreinar landsins - sjdvartitvegs - fyrr en { upphafi
tuttugustu aldar med kolatogurum og bensinmétorum. I annan stad voru Danir lengi
vel ekki ad flyta fyrir. Peir voru ad upplagi baeendapj6d, sem likt og Islendingar, flutti ut
mat til stérpj6da i kring.! Danir purftu pvi ekki 4 islenskum framleidsluvérum ad halda
nema til pess ad endurselja til annarra pjéda sunnar { alfunni og héfou ekki margt ad
bj60a Islendingum af idnvarningi nema pad sem beir héfou sjélfir keypt af Pj6dver;j-
um og endurseldu hingad til lands. Peir voru pvi { raun 6parfir millilidir fyrir islenska
verslun.? Danska rikid 1 heild sinni var auk pess a eftir 60rum Vestur-Evrépupjéoum og
pad var pvi ekki fyrr en undir lok nitjdndu aldar sem danskt fjarmala- og efnahagslif var
ordid nagjanlega proskad til pess ad faera ut kviarnar til Islands.

En pegar pad gerdist b4 gerdist pad hratt. [ upphafi tuttugustu aldar ma segja ad lands-
menn hafi stigid beint Ur d&rabatunum i fjsrmagnsfreka togarattgerd. Vio upphaf tuttug-
ustu aldar streymdi hingad fjarmagn frda Danmérku og auk pess fluttist inn félk til pess
ad kenna landsménnum ad versla, brugga 61, baka braud, bua til lyf eda smida ar gulli.
Enn { dag bera gémul hus i beejum landsins dénsk og pysk néfn til minnis um pa frum-
kv6ola sem reistu pau a sinum tima.

En, svo undarlegt sem bad kann ad hljéma, pd er sem verslunarfrelsid hafi snuist {
héndum Islendinga eftir ad fullveldi var fengid arid 1918. Liklega hafa faar vestraenar
pj6dir snuiist jafn hratt og afdréttarlaust gegn markadsbuskap og Islendingar. Adeins 2-3
aratugum eftir ad Reykvikingar flykktust { skriidgongu til pess ad fagna pvi ad hafa brot-
ist undan dénskum verslunarh6ftum h6fdu landsmenn sett sin eigin hoft og einangrad
sig sjalfviljugir frd alpjodavidskiptum. Ef itid er yfir hagsdgu Islands fré fullveldi er ljést
ad landsmenn hafa gengio mun lengra en adrar pjodir { pvi ad hefta og afnema markaoji,
loks pegar peir fengu forraedid yfir eigin efnahagsstefnu. Pa righéldu peir { haftabtskap
aratugum eftir ad nagrannapjédirnar h6fou hafist handa vid ad losa sig ir honum. bPegar
1itid er til baka virdist sem rétin ad hinum mikla vanda Islendinga vid ad reka frjalst hag-
kerfi tengist sveiflum i greidslujofnudi sem hafa valdid pvi ad landsmenn hafa aldrei nad
pvi ad varoveita efnahagslegan stodugleika samhlida pvi ad halda landinu opnu gagn-
vart umheiminum. Petta & jafnt vid nd sem fyrir 100 d&rum. Steersta dsteedan fyrir pessum
erfioleikum er &n efa islenska krénan.

! Tupphafinitjandu aldar voru Danir miklir ttflytjendur 4 kornvérum en er leid 4 §ldina sneru beir bladinu
vid og f6ru ad flytja inn korn til pess ad ala svin og nautripi og fluttu tt rifjur (beikon) og smjér.

2 [grein sem J6n Sigurdsson forseti birti { pridja drgangi Nyrra Félagsrita arid 1843 og bar heitid ,,Um verzl-
un* lysir hann med skyrum heetti af hverju Danmérk veeri ekki nattarulegt vidskiptaland fyrir fsland.
Bédar pj6dir voru baendapj6dir, matveelattflytjendur sem fluttu inn idnvarning 4 méti. Danir h6fou ekki
margt ad bjéda [slendingum af idnvarningi nema bad sem peir héfou sjélfir keypt af Pjédverjum og end-
urseldu hingad til lands. Peir voru bvi { raun 6parfir millilidir fyrir islenska verslun. Frjals heimsvidskipti
hlutu pvi ad faera pessar pj6dir { sundur { vidskiptalegu tilliti. A mati Jéns forseta var sjalfstaediskrafa
gagnvart Donum ekki adeins spurning um pjéderni heldur bein naudsyn til pess ad beeta vidskiptakjor
landsins og efla utflutning.
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Kafli 6. Greidslujafnadarsaga islands

Islenska krénan vard til sem mynteining med fjarhagslegum adskilnadi fslands og Dan-
merkur 4rid 1871 en sama 4r vard Landssjédur Islands til sem nt gengur undir nafninu
Rikissjéour Islands. Med stjérnarskrdnni 4rid 1874 fengu Islendingar vald til pess ad
semja eigin fjarlog og heimild til eigin sedlautgafu arid 1885 sem var nytt af Landsbank-
anum pad sama 4r. [sland var samt sem 4dur hluti af dénsku myntsvaedi og pad var pvi
i danskri fylgd sem Islendingar urdu pétttakendur { norreenu myntbandalagi® og gull-
tryggingu 4rid 1876. Islendingar fengu sidan sinn fyrsta sedlabanka pegar Islandsbanki
var stofnadur 4rid 1904. Islandsbanki var p¢6 fyrst og fremst vidskiptabanki { eigu danskra
og norskra fjarfesta og skrddur { kauphoéllinni { Kaupmannahofn. Bankinn hafdi rétt til
gulltryggorar sedlautgafu fyrir [slands hond en undir verndarveeng danska sedlabank-
ans. Pau vatnaskil urdu hins vegar med fullveldi landsins arid 1918 ad islenska krénan
vard ao sjalfsteedum gjaldmidli. Adeins tveimur drum sidar, eda 1920, skall fyrsta gjald-
eyriskreppan 4 pj6dinni. Pannig héfst saga gjaldeyrisvandraeda og verdbdlgu sem stadid
hefur 6slitid fram 4 okkar daga. Islendingar virdast hafa verid aldeilis 6vidbunir ad reka
eigin mynt og stunda sjalfstaeda efnahagsstjorn pegar til 4tti ad taka. En til deemis lidu
hétt 1 prir aratugir fra lyoveldisstofnun til pess ad sedlabanki var stofnadur fyrir islenska
myntsvaedid arid 1961 og stofnanalegur rammi { kringum fjarlog og hagstjorn hefur
lengst af verid mjog veikur. Allt petta hefur ordio til pess ad landsménnum hefur farist
mjog 6honduglega ad vidhalda stédugleika 4 greidslujofnudi nema med setningu hafta.

Hér verdur farid yfir préun greidslujafnadar fra pvi fsland fékk verslunarfrelsi 4 nitjandu
o0ld allt til vorra daga og hvernig efnahagsstefna landsins - og pa einkum haftasetning -
hefur haft dhrif 4 samsetningu hans { gegnum tidina.

Straumhvorf vio Bankahrunio 1930

Ef hagpréun Islands er skodud tt fa greidslujofnudi liggur fyrir ad innflutningur erlends
sparnadar hefur avallt gegnt mjég veigamiklu hlutverki fyrir fjarfestingu og hagvoxt hér-
lendis. Eins og a0ur er fra sagt pa héfst islenska ionbyltingin 1 sjavarttvegi og var ad miklu
leyti fjaArmognud med donsku dheettufjadrmagni. En eftir fullveldi hefjast ndlega sam-
felld vandraedi med greidslujofnud landsins sem hefur alla tid endurspeglast { miklum
gengisostodugleika. I sjalfu sér er fyrsta gjaldeyriskreppan arid 1920 audskyrd. Islenska
krénan var med fastgengi 1:1 vid donsku krénuna. Hins vegar var gridarleg verdbdlga
hérlendis a stridsarunum par sem bzdi helstu innflutningsvorur og utflutningsvérur
haekkudu verulega vegna stridsins. Mikil verdbdlga samhlida fostu nafngengi haekkar
raungengio og leidir til pess ad vidskiptajofnudur versnar. En eins og sést 4 mynd 6.1 hér
ad nedan pd neerri tvofaldadist raungengi krénunnar 4 stridsdrunum 1915-1918.

* Norreena myntbandalagid var stofnad med samningi 4 milli Danmerkur og Svipjédar arid 1873 pegar
pessi tv6 16nd festu gjaldmidla sina vid sama gullgildi (0,403 per krénu). Noregur var 4 peim tima { sam-
bandi vid Svipj6d og vard adili ad myntbandalaginu arid 1875. Pessi myntsamvinna virdist hafa gengio
vel og hnokralitio allt par til styrjoldin braust tt arid 1914 og londin yfirgafu gulltenginguna. Eftir pad
hafoi stridid mjog mismunandi dhrif 4 efnahag landanna og raungengispréun vard sidan til pess a0 fast-
gengid 4 milli myntanna lidadist { sundur.
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Raungengi krénu gagnvart helstu vidskiptalondum 1914-1930
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Heimild: Hagstofa Islands.

Ahrif heerra raungengis 4 greidslujéfnudinn nadu ekki ad koma fram 4 stridsdrunum
vegna pess ad flutningar til og frd landinu voru { lamasessi. Eftir ad utanrikisvidskipti
tékust 4 nyjan leik 1919 héfst innflutningur af miklum punga samhlida pvi ad vero féll
a4 utflutningsvorum landsins. Gjaldeyrisfordi landsins teemdist 4 tiltlulega skémmum
tima og landid var { raun komid i greidsluprot 4rid 1920.* Island 4tti einskis annars
urkosti en ad semja um lan frd Hambros banka 4 Englandi med vedi { tolltekjum lands-
ins, en 4 6hagsteedum kjorum, og endurldnadi Islandsbanka. Ennfremur var gripid til
innflutningshafta til pess ad takmarka gjaldeyrisutstreymi. P4 myndadist bratt svartur
markadur med gjaldeyri og arid 1922 var svo komid ad utflytjendur voru nanast heettir
ad selja bonkunum gjaldeyri, heldur attu 6ll sin vidskipti & 6opinberum markadi. Ad
lokum var fatt annad til rdda en ad lata gengio falla, eda styfa kréonuna eins og pad var
pé kallad. Hid éopinbera frjalsa gengi var tekid til vidmidunar og var krénan pvi leekkud
um 23%. P4 ték kreppan a0 lida hja ytra og jafnveegi komst aftur 4 gjaldeyrisvidskipti vid
utlond.’

Gjaldeyriskreppan 1920 var pé adeins eitt dfall sem rddamenn landsins nadu pratt fyrir
allt ad leysa. Gengi krénunnar féll og raungengio leekkadi aftur til jafns vid pad sem verid
hafdi fyrir fyrir strid. Stoltid var ef til vill seert - islenska krénan var ni verdminni en
hin danska - en ad 6dru leyti virtist geefan brosa vid landsménnum 4 pridja dratugnum
- arunum sem Bandarikjamenn kolludu ,,roaring twenties” bad var pé 60ru neer. Eftir-
strids-kreppan var adeins hin fyrsta { r60 mjog langvinnra greidslujafnadarvandraeda,
sem raunar standa enn yfir. Skyringanna er liklega a0 leita til priggja patta:

4 [slandsbanki var 4 pessum tima mjog gagnryndur fyrir ad hafa notad dyrmaetan gjaldeyri til pess ad
greida nidur skuldir sinar vid helsta eiganda sinn - Privatbankann danska - en hafa mjog takmarkad
feerslur fyrir adra adila 4 sama tima. (Morgunbladid 22. april 1920.)

5 Sja Jéhannes Nordal og Olafur Témasson (1985), Fra floti til flots, { Klemensarbék, Sigurdur Sneevarr
(ritstj.), Félag vidskipta- og hagfreedinga.
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[ fyrsta lagi sundradist alpj60leg vidskiptasamvinna eftir stridid og gullféturinn molnadi
i sundur. A eftir fylgdi kreppa, uppgangur 6fgaafla og almennar vidsjar { Evrépu sem
urdu mjog til pess ad draga tur erlendum fjarfestingum 4 heimsvisu. [ 60ru lagi vard
adskilnadur Islands og Danmerkur 4rid 1918 sjalfkrafa til pess ad beina umsvifamestu
fjarfestunum, D6num, frd landinu sem var ekki lengur hluti af danska rikinu. En st stad-
reynd ad Island vard nu nytt fullvalda riki med eigin 6gulltryggda mynt hlaut ad auka
dheettu fjarfesta. I pridja lagi eftir a0 fullveldid var komid { hofn geroust Islendingar sjélf-
ir einnig mjog andsnunir dhrifum utlendinga 1 islensku atvinnulifi samhlida auknum
uppgangi pjédernissinnadra viohorfa. Pegar litio er yfir séguna verdur ekki annad séo
en ad [slendingar hafi markvisst reynt ad skera 4 efnahagsleg tengsl vid Danmérku eftir
a0 fullveldi var komio { h6fn.

Straumhvorfin urdu p6 med bankahruninu 1930 er [slandsbanki vard gjaldprota. Bank-
inn var ekki adeins 1 erlendri eigu heldur hafdi hann tekid mikid af erlendu fjarmagni
ad lani og endurldnad innanlands. A medan danska krénan og hin fslenska voru ein
og sama myntin purfti ekki ad hafa dhyggjur af gengisdheettu vegna pessara fjarmagns-
flutninga. Hins vegar vard fullveldid 1918 og gengisfall kronunnar til pess ad baka bank-
anum stérkostlegt tjon. Islandsbanki var einnig formlega séd sedlabanki landsins og
hafdi umbod til bess ad prenta gulltryggdar krénur. Honum bar pvi, likt og 6drum sedla-
bénkum, ad tryggja greidsluhefi landsins med vidhaldi gjaldeyrisforda og par fram eftir
gotunum. Peer skyldur h6fou ekki verid sérstaklega ipyngjandi pegar Island var hluti af
Danmorku en urdu bankanum eiginlega ofvida eftir ad landid vard a0 sjalfsteedu mynt-
svaedi. Islandsbanki lenti einnig 4 milli vita eftir ad Island fékk fullveldi 1918 par sem
hann naut ekki lengur verndar Dana en & sama tima var hann erlendur banki { augum
[slendinga.® Hann st6d hollum feeti pegar kreppan mikla héfst veturinn 1929-1930 og
vard fyrir miklum dtldnatdpum vegna sjdvartitvegsins. Vandraedi hans urdu til pess ad
kveikja bankadhlaup { 4rsbyrjun 1930. Bankinn leitadi adsto0ar hja rikisstjérn landsins,
en var hafnad & naeturfundi Alpingis sunnudaginn 2. febrtiar 1930 og bankinn var pvi
lokadur morguninn eftir.

Hugmynd rikisstjérnarinnar (sem pa var minnihlutastjérn Framsoéknarflokksins med
studningi Alpyduflokks) var gera bankann gjaldprota og pannig losa landid undan
peim erlendu ldnum sem Islandsbanki var med 4 efnahagsreikningi sinum og hafoi
endurldnad inn 1 islenska hagkerfio. Pessi gjaldprotaleid hugnadist krofuh6fum bank-
ans mjog illa. Peir hofou talid ad Islandsbanki nyti rikisdbyrgdar sem helsti vidskipta-
banki landsins og sedlabanki med stjérn skipada af Alpingi og forseetisradherra sjalfan
sem stjérnarformann. Svo fér ad Alpingi féll fra gjaldprotaleidinni eftir mikinn alpj60-
legan prysting og gengid var til samninga vid erlenda kréfuhafa Islandsbanka. Eignir
og skuldir bankans voru faerdar yfir { nyjan banka er hlaut nafnid Utvegsbankinn sem

6 Svo virdist sem hinum erlendu ,spekuléntum” { fslandsbanka hafi verid kennt um gjaldeyriskreppuna
1920 { almennri pjédmaélaumraedu og neestu ar 4 eftir midudu lagasetningar Alpingis ad pvi ad prengja ad
bankanum. Arid 1922 var sedlaprentunarvaldid tekid af fslandsbanka og sidan afhent Landsbankanum
tveimur drum sidar og Islandsbanka skipad ad innkalla sedla sina. Pad reyndist sidan prautin pyngri
fyrir bankann ad f4 annad fjdrmagn 1 stad sedlautgdfunnar. Landsbankann naut einnig - 6fugt vid
Islandsbanka - rikisébyrgdar 4 innisteedum sem olli pvi ad hlutdeild Islandsbanka 1 innldnamarkadi
drdst einnig saman 4 sama tima.

LANDSSAMTOK LiFEYRISSJ0BA | 91



Ahzettudreifing eda einangrun?

92

opnadi nokkrum vikum seinna. Erlendum skuldum bankans var sidan breytt i eigid fé
sem var sidan greitt Ut & stridsdrunum pegar gjaldeyristekjur landsins jukust stérum {
heimstyrjéldinni sidari. Sja ndnari umfjollun i boxi 6.1 hér ad nedan.

bessir atburdir voru 4 peim tima kalladir ,bankahrun“ og { kj6lfar peirra kom gjald-
eyriskreppa. Landsbankinn var pa sedlabanki landsins og hafdi hvorki gjaldeyrisforda
né lanstraust erlendis til pess a0 geta stutt kronuna 4 gjaldeyrismarkadi { kjolfar mikils
utfleedis 4 greidslujofnudi. Landid var med fastgengi vid breska pundid og pad kom ekki
til greina ad leyfa krénunni ad falla. Haustio 1931 bar Landsbankinn upp pé beidni vid
Alpingi ad taka upp gjaldeyrishoft, sem var veitt.

Fjarmagnshoft { strangri ordanna hljédan fela { sér ad fjarmagnsreikningi sé lokad og
greidslujofnudur radist adeins af vidskiptajofnudi. Pannig er heegt ad loka fyrir halla &
fjirmagnsjofnudi og néd stodugleika 4 greidslujofnudi. Hins vegar vard haftasetningin
1931 adeins skammgddur vermir fyrir Island par sem hallinn 4 greidslujéfnudi réttist
ekki af med lokun fjarmagnsvidskipta og bratt var gripid til pess rads ad takmarka inn-
flutning. Innflutningsho6ftin reyrdust péttar og péttar ad islensku efnahagslifi med hverju
arinu sem leid, 1 pvi augnamidi ad spara gjaldeyri allt fram til pess er utanrikisvidskipti
voru aftur gefin frjals med Vidreisn 4rid 1960. Fjarmagnshoftin vérdu hins vegar i ram
sextiu 4r, eda allt til pess er Islendingar gengu { Evrpska efnahagssvaedio arid 1993.

Box 6.1

islandsbanki og gjaldprotaleidin

Ad kvoldi sunnudagsins 2. febrdar 1930 var Alpingi kallad saman & lokadan neydarfund sem
héfst klukkan 10. bar var adeins eitt mal & dagskré; beidni um rikisabyrgd fyrir {slandsbanka,
eina einkabanka landsins. Alpingisménnum voru settir skyrir kostir; ef abyrgdin fengist ekki veeri
bankinn kominn { prot. bad 14 einnig fyrir ad rikisstjorn landsins treysti sér ekki til bess ad meala
med rikisabyrgd. Bankastjérar [slandsbanka hofdu af peim sokum tekid pa akvérdun ad leggja
malid beint fyrir Alpingi. Alla néttina deildi pingheimur um 6rldg fslandsbanka par sem afstada
til bankans fér eftir flokkadrattum en ad lokum, klukkan sex ad morgni, var gengid til atkveeda.
Hjalparbeidninni var hafnad og vidskiptavinir bankans komu ad lokudum dyrum daginn eftir. bessi
hingfundur bodadi pvi endalok [slandsbanka en jafnframt bjarmadi & nyju skipulagi eftir pélitiska
yfirtoku & islensku fjarméalakerfi.

slandsbanki var i erlendri eigu, skradur i kauphéllinni i Kaupmannahtfn, og med téluvert af
erlendum ldnum og skuldabréfum fra norreenum og breskum adilum. Bankinn hafdi upphaflega
verid sedlabanki landsins. Alpingi skipadi stjorn hans og sjalfur forseetisradherra var stjérnar-
formadur bankans. Erlendir fjarfestar hofdu pvi alltaf alitid ad fslandsbanki hefdi islenska rikid
sem bakhjarl. bad kom pvi verulega & dvart pegar rikisstjérnin neitadi studningi vid bankann og
vildi setja hann { prot. b4 I fyrir ad baedi Landsbanki slands og fslenska rikid hafou farid fram fyrir
krsfursdina med pvi ad heimta sérstok ved fyrir 6llum sinum lanum til bankans. A fjarmalamork-
udum ytra var litid 4 pad sem gréfa pjédernismismunun. Framganga Islands var pvi med peim
heetti ad olli tranadarbresti erlendis.
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Box 6.1

Forsvarsmenn gjaldprotaleidarinnar, en i peim hopi var sjalfur fjarmalaradherra landsins, héldu
bvi aftur & méti fram ad peer erlendu skuldaafskriftir sem fylgdu proti fslandsbanka myndu pvert 4
moti leida til betra lanshaefis i Gtlondum par sem skuldakennitélur landsins litu betur Gt. En begar
til atti ad taka heyktust islensk stjornvdld & pvi ad setja bankann i prot eftir ad mikil métmaeli
hofdu borist ad utan. Sérstaklega vakti pbad ugg pegar hinn breski Hambros banki sendi lands-
ménnum advorun um ad sland myndi missa allt lanstraust erlendis. En Hambros bankinn var
lykilhlutverki i lanveitingum breskra adila til Nordurlanda & pessum tima.

Stuttu eftir petta lagdist helsti leidtogi framséknarmanna, Jénas Jénsson fra Hriflu, veikur.
| sjtkralegunni fékk hann heimsokn fra yfirlaekninum & Kleppi, Helga Témassyni, sem tilkynnti
honum ad hann veeri gedveikur. [ kjclfarid ritadi Jonas grein  Timann pann 26. febrdar 1930 er
bar heitid , Stéra bomban” og & eftir fylgdu ymsar pélitiskar &singar sem 6parfi er ad rekja hér.
pad sem skiptir pé mestu er ad pegar ,Stéra bomban” ték yfir pjédmélaumraeduna var samid um
endurreisn Islandsbanka f kyrrpey med samningi vid kréfuhafa og hluti Framsoknarflokksins undir
forystu Asgeirs Asgeirssonar hljépst undan merkjum og studdi mélid.

Nidurstadan vard st ad nyr banki, Utvegsbankinn, var stofnadur sem yfirték beedi eignir og skuldir
slandsbanka. Erlendir lanadrottnar bankans voru latnir breyta kréfum sinum f hlutafé, an pess pé
ad fa eitthvert vaegi vid stjérnun hans. Pessar erlendu kréfur voru sidan greiddar Gt aratug sidar
begar gjaldeyristekjur landsins jukust stérum i heimstyrjéldinni sidari. En skadinn var skedur. Lans-
traust landsins hafdi bedid mikinn hnekki og fslensk stjérnvdld hofdu einnig fengid ord & sig fyrir
mismunun & grundvelli pjodernis og pdlitiskt gerraedi. | bok Olafs Bjémssonar, préfessors, ,Saga
islandsbanka hf og Utvegsbanka fslands 1904—1980", metur héfundur pad svo ad gjaldprot [slands-
banka 1930 hafi valdid pvi ad [sland hafi lokast fra alpj6dlegum fjarmagnsmarkudum. bad hafi gert
kreppuérin mun erfidari hérlendis en naudsyn bar til og i raun keeft fjarfestingu i landinu. Uppgjor
brotabda banka f tengslum vid hoft eru pvi ekki nytt fyrirbeeri  islenskri efnahagsségu og um margt
eru deilurnar nd um stundir endurtekning & atburdum sem urdu { kringum gjaldprot [slandsbanka.

Heimild: Asgeir Jonsson (2010) ,, Bankahrunid 1930 — laerdomur sem ekki var dreginn.” Rannscknir i félagsvisindum XI.

Af hverju var island alltaf med vidskiptahalla?

Eflitid er til préunar vidskiptajafnadar fra pvi ad Island losnadi frd danskri verslunarein-
okun um midja nitjdndu 6ld og fram til vorra daga 4 tuttugustu og fyrstu 6ld sést ad
haftasetningin 1931 markadi timamot. [ hartneer 100 ar var Island neer alltaf med vio-
skiptaafgang sem ad medaltali nam 9-10% af verdmeeti titflutnings 4 &runum 1849-1941
eins og sja ma glogglega & mynd 6.2 hér ad nedan. Hins vegar snerist deemid vid eftir
strid og frd peim tima hefur verio neer latlaus vidskiptahalli eda ad medaltali um 14-15%
af verdmeeti utflutnings fra 1942 og fram til arsins 2009, ad afgangur ték aftur ad mynd-
ast. Hvad var bad sem sneri utanrikisvidskiptunum i margra aratuga hallarekstur? bar
sem vidskiptajofnudur er avallt spegilmynd fjarmagnsjafnadar hlytur vidskiptahallinn
a0 stafa af miklum fjarmagnsinnflutningi & timabilinu.
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Vidskiptajofnudur sem hlutfall af atflutningi fra 1849

til 2013 (priggja ara hlaupandi medaltal)
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Heimild: Hagstofa [slands. og eiginn (treikningar.

Fjarmagnsinnflutningurinn hofst b6 ekki strax eftir haftasetningu 1931. Island lokadist
fr4 erlendum fjarmagnsmoérkudum eftir dadur vid gjaldprotaleidina fyrir fslandsbanka,
og pessi ttlegd stéd allan kreppudratuginn.” En bratt kom ad pvi ad allar fléogattir
opnudust & ny fyrir erlent fjarmagn til landsins. Landid naut gridarlegs abata af fisk-
solu til Bretlands 4 stridsdrunum og tekjurnar voru ekki adeins nzegjanlegar til pess ad
greida upp allar erlendar skuldir heldur 4ttu landsmenn umtalsverdar gjaldeyriseignir
1 breskum bonkum vio stridslok. Pzer gjaldeyriseignir voru ad visu fljétar ad hverfa eftir
stridio, en bratt hoéfst nytt strid - Kalda stridio - er vard til pess ad landsmenn géatu nd
ausid af nyjum fjarmagnslindum { Vesturheimi. fsland var hid botnfasta flugmédur-
skip Bandarikjamanna { Atlantshafi og st hernadarlega mikilveega stada skiladi landinu
Marshall adstod og margvislegri annarri fyrirgreidslu ad vestan. Og sidan, eftir 1960, atti
landid aftur greidan adgang ad erlendum ldnastofnunum. Eins og sést 4 mynd 6.3 hér
fyrir nedan var mikio innflaedi 4 fjarmagnsjofnudi landsins 4 eftirstridsdrunum er arlega
nam 3,6% af landsframleidslu ad medaltali & milli 1946 og 1995 en sveifladist reyndar
toluvert til 4 milli &ra.

7 Sj4 Olafur Bjornsson (1981). Saga Islandsbanka hf. og Utvegsbanka Islands 1904-1980. Reykjavik:
Utvegsbanki Islands.
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Fjarmagnsjofnudur og vidskiptajofnudur sem hlutfall af
landsframleidslu fra 1946-1995 (3 ara hlaupandi medaltal)
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Heimild: Hagstofa lslands.

Myndin synir vel hvernig mikill fjdsrmagnsinnflutningur kom fram sem speglun vio-
skiptajafnadarins vi0 fjirmagnsjéfnud; hvernig afgangur 4 fjadrmagnsjéfnudi orvar inn-
lenda eftirspurn og skapar penslu er bryst fram med vidskiptahalla. Fjarmagnshoftin
juku pungann i atburdardsinni med bpvi ad tryggja einstefnu i fjarmagnsvidskiptum
- peningarnir gatu bara komist inn en ekki at. St stefna ad deela erlendu fjdrmagni
inn { fjormagnskerfi er var lokad med héftum hlaut pvi ad koma fram med gridarlegu
Ojafnveegi pegar innlend eftirspurn rauk langt fram dr framleidslugetu hagkerfisins.
Med pessum hetti voru hoftin eins og pottlok 4 efnahagslifinu par sem sifellt var kynt
undir en prystingurinn gaus reglulega upp med gjaldeyrisskorti. Pannig myndadist st
pversdgn ad landsmenn séttu erlent fjarmagn af miklum kappi en voru 4 sama tima {
sifelldum greidslujafnadarvandamalum.

Lengi vel var brugdist vid pessum vandredum med innflutningshéftum, en 4 eftir-
stridsdrunum voru vérur skammtadar 4 Islandi likt og { austantjaldsriki, og svo eftir
efnahagsumbetur Vidreisnar arid 1960 folust efnahagsadgerdirnar yfirleitt { gengis-
fellingum. Afram var pé fylgt sbmu efnahagsstefnu i adalatridum og eftir ad Vid-
reisnarstjérnin for fra 4rid 1971 braust sama 6jafnveegio ut { formi radgengisfellinga
og 60averdbolgu er std0 1 neer tvo dratugi, eda allt til 4rsins 1989. Vidskiptahallinn fra
lokum seinna strids og ad enda Kalda strids var pvi fyrst og fremst merki um 6jafn-
veegi 1 efnahagslifinu par sem eftirspurnin var 4vallt mun meiri en framleidslugeta
hagkerfisins.

[ kafla 5 hér ad framan var einnig fjallad um pad hvernig setning fjairmagnshafta leidir
til stjérnmélaveedingar fjosrmagnsvidskipta par sem fjarmagnsfaerslur lita annadhvort
politiskt akvordudu undanpdaguferli eda eru einfaldlega 4 vegum rikisins sjélfs. Pad atti
sannarlega vid um Island eftir 1931. Islandsbanki var endurreistur sem hinn rikisrekni
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Utvegsbanki sem beettist { hop tveggja annarra rikisbanka, Landsbankans og Bunadar-
bankans. Samhlida voru stofnadir fjarfestingaldanasjédir af ymsum toga 4 vegum rikisins
er endurldnudu fjarmagn til fyrirtaekja hérlendis. Og vist er a0 vel gekk ad haekka fjar-
festingarstigio sem var um 25-35% 4 eftirstridsarunum eins og sja md af mynd 6.4 hér
ad nedan.

Fjarfesting sem hlutfall af landsframleidslu 1945-2013
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Heimild: Hagstofa Islands.

Island er blessad med édkaflega gjofulum fiskimidum og pad var einmitt vélveeding
fiskveidanna sem hratt idnveedingunni af stad { kringum aldamdtin 1900 - fiskur
var upphaflega adgangsmidi Islendinga ad alpjédavaedingunni. Og sjavaritvegur -
asamt landbtinadi - var afram midpunktur fjarfestingardeetlana fram eftir tuttugustu
0ld. Landsmenn voru ennfremur neer samfellt ad auka fiskaflann allt fram & nfunda
dratuginn ad borskstofninn hrundi. Samt sem 4dur - eins og sést & mynd 6.5 hér ad
nedan - leekkadi veegi ttflutnings sem hlutfall af landsframleidslu ar 40% fyrir gjald-
prot Islandsbanka 1930 og { 20-30% allt fram 4 vora daga ad utflutningshlutfallid hefur
hakkad eftir hrunid 2008. (Haekkunin vid hrunid er pé ad mestu tilkomin vegna gengis-
falls kronunnar sem hefur hekkad virdi atflutnings { krénum talid.)
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Hlutfall atflutnings af landsframleidslu 1901 til 2013
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Heimild: Hagstofa Islands.

Hér mé pvi sjd skyr merki um rudningsahrif af fjsrmagnsinnflutningi sem haekkadi
raungengi krénunnar og gerdi uflutningsgreinar 6samkeppnisheefar, eda kannski 6llu
heldur, allar adrar utflutningsgreinar en sjavaratveg og alvinnslu. Pessi rudningsahrif
komu { veg fyrir ad adrar greinar geetu komid undir sig fétunum og hafa skilid mjég
djup spor eftir sig { efnahagslifinu. Islendingar urdu { raun h4dir innflutningi erlends
sparnadar par sem innfledid tryggdi hatt raungengi krénunnar og mikinn kaupmatt
almennings 4 innfluttum vérum.

Umfangsmikill fjirmagnsinnflutningur til fjarfestinga sem skila takmorkudum utflutn-
ingstekjum samhlida samfelldum vidskiptahalla hlytur ad leida til erlendrar skuldas6fn-
unar. Island var hér engin undantekning sem sj4d m4 af nedangreindri mynd er synir
erlendar skuldir landsins sem hlutfall af landsframleidslu. Hér sést hvernig fisksalan a
stridsdrunum greiddi upp allar erlendir skuldir landsins en sidan tekur vid neer samfelld
skuldas6fnun ut tuttugustu o6ld.
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Erlendar skuldir landsins sem hlutfall af landsframleidslu 1922 til 1990
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Heimild: Hagstofa Islands.

Slik skuldsetning gat vitaskuld adeins gengid i takmarkadan tima. Fjarfestingin t6k
ad dala eftir 1972 sem maé rekja til 60averdbolgu og neikveedra raunvaxta 4 attunda
dratugnum er atu nidur innlendar bankainnistaedur.® Pessu var maett med enn meiri
aukningu { erlendri lantéku, en allt kom fyrir ekki. Islendingar voru komnir { verulega
fjarprong er kom fram & nfunda aratuginn, sem hlaut ad koma verulega nidur a fjarfest-
ingarstiginu. Eftir a0 kom fram 4 nfunda 4ratuginn var ljést ad landio bjé ekki adeins vid
einheefa autflutningsatvinnuvegi heldur st6d helsta greinin - sjgvartitvegur - frammi fyrir
minnkandi framleidslu { kjolfar pess ad porskaflinn var 4 nidurleid. Island var komid {
verulegan greioslujafnadarvanda { upphafi tiunda aratugarins, gengi krénunnar leekk-
adi og hagvoxtur stadnadi. Orveentingarfullar tilraunir til pess ad blasa nyju lifi { ttflutn-
ing landsins med fiskeldi og loddyrareekt runnu 1t i sandinn.

Pad gamla fsland sem var skapad { upphafi kreppunnar me0 rikisvaedingu bankakerfisins
1930, fjarmagnshoftum 1931, lagasetningu vaxta 1933 og sidan vidamiklum pdlitiskum
afskiptum af atvinnulifinu var { raun komid 1 prot vid lok hinnar ,stuttu” tuttugustu aldar
um 1990. Islendingar hlutu ad purfa ad takast 4 vid efnahagsumbeetur. Ef litid var til
landanna { kring var ljést ad Island med allan sinn haftabtiskap var algerlega sér 4 parti {
hinum vestreena frjdlsa heimi. Neestu ar voru timi mikillar endurskipulagningar { atvinnu-
lifinu par sem til ad mynda stérar vidskiptablokkir likt og Samband islenskra samvinnu-
félaga hurfu af sjénarsvidinu. Gjaldprota sjévardatvegur var endurreistur & grundvelli

8 Nafnvextir voru dkvardadir af stjérnvoldum og fylgdu pvi ekki verdbolgunni er hiin ték ad risa eftir 1972
og raunvextir voru bvi um -20% af sparifé allt til setningar Olafslaga og upptdku verdtryggingar rid 1979.
Svo neikveett raunvaxtastig felur pad 1 sér ad fimmtungur sparifjar landsmanna var millifeerdur til lantak-
enda 4 hverju ari. Pad er pvi ekki ad undra ad bankainnistedur ryrnudu um 30-40% ad raunvirdi & verd-
bélgudrunum sem leiddi til mikils fjarmagnsskorts i bankakerfinu sem var maett med auknum erlendum
ldntokum. Sja nénar Asgeir Jonsson, Sigurdur J6hannesson og Valdimar Armann (2012) ,Naudsyn eda
val? Verdtrygging, vextir og verdbdlga“ Gefio ut af Samtokum fjarmalafyrirteekja.
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framseljanlegra aflaheimilda og svo meetti 4fram telja. P4 attu sér stad margvislegar
umbeetur { rikisrekstri, svo sem upptaka virdisaukaskatts og leekkun fyrirteekjaskatta. Og
svo me0 inngéngu 4 hid Evrépska efnahagssvaedi 4rid 1993 mé segja ad landsmenn hafi
loksins komid inn dr kuldanum eftir rimlega sextiu ra sjélfskipada ttlegd, hvort sem var
fra frjalsu markadshagkerfi eda vidskiptasamvinnu Evropupjéda.

Utrasin og hrunid

Vid adild Islands ad EES 4rid 1993 var efnahagslif landsins opnad fyrir fjarfestum fré Evr-
6pu & jafnraedisgrundvelli samkvaemt viomiodi um fjorfrelsi. Tryggja skyldi frjalst flaedi
vinnuafls, fjozrmagns, véru og pjénustu. I raun voru landsmenn aftur komnir { svipada
stoou eins og { upphafi tuttugustu aldar med algert vidskiptafrelsi og naestu 15 ar 4 eftir
rann gridarlegt erlent fjArmagn inn 1 landid. Pad var p6 ad mestu leyti lansfé en ekki eig-
infjarframlog. Par skildi 4 milli upphafs tuttugustu aldar hérlendis og peirrar tuttugustu
og fyrstu. A peim tima sem n er gjarnan kenndur vid alpjédaveedingu og ttrds kom pvi
neer engin bein erlend fjarfesting inn i landiod ef undan eru skildar fjarfestingar { stéridju.

[ kjolfar atrasarinnar vard islenski hlutabréfamarkadurinn alpjédlegur { peim skilningi
a0 75% af tekjum fyrirteekja sem voru { gomlu ICEX-15 trvalsvisitlunni voru erlendar
en eignarhaldid var samt sem &dur islenskt ad neer 6llu leyti par sem erlendir adilar
keyptu ekki islensk hlutabréf { neinum meeli. Helsti veikleiki islensku ttrasarinnar var
avallt mikil skuldsetning og skortur a beinni erlendri fjarfestingu. Pad eigid fé sem
islensk fyrirteeki purftu til vaxtar og titrasar kom pess 1 stad fra skuldsettum eignarhalds-
félogum sem st6du ad baki naer 6llum veigameiri fyrirteekjum hérlendis. [ raun og veru
ma4 segja ad eigid fé hafi verid buio til { skuldsettum eignarhaldsfélégum er sidan urdu
kjolfestufjarfestar i alpjodlegum fyrirtaekjum. Eignarhaldsfélogin voru pvi sd sandur
sem Islendingar byggdu utrdsina 4. Pessi mikla erlenda skuldsetning vard sidan til pess
ad fjarmalakerfid féll undan eigin punga, sem kunnugt er, pegar a reyndi.

Fjdrmagnio kom inn { islenskt efnahagslif sem erlend endurlan fra bankakerfinu. Upp-
haflega séttu bankarnir fjormagnid med beinum lantékum fréd erlendum bonkum en
undir lok tuttugustu aldar 6fludu peir sér lansheefiseinkunnar og héfu sjélfir ad gefa ut
skuldabréf 4 fjarmagnsmorkudum ytra. Vid upphaf tuttugustu og fyrstu aldar var islenska
fjarmalakerfid komid med pau kerfiseinkenni sem attu sidar eftir ad leid til hruns - pad
er fjarmégnun 4 heilds6lumoérkudum og erlend endurlén til innlendra adila sem margir
hverjir 4ttu hvorki erlendar eignir né hofou erlendar rekstrartekjur. Arid 2003 voru um
50% af utldnum bankanna til islenskra fyrirteekja gengistryggd. Petta hlutfall atti sidan
eftir ad hekka { 75% 4 naestu 5 drum. Gengisahetta og erlend lansfjosrmognun var pa
pegar farin ad teygja sig i naer hvert einasta horn { islensku atvinnulifi.

Saga utrasarinnar 4 sér margar hlidar, jdkvaedar og neikvaedar, likt og hagpréun kalda-
stridsdranna, sem ekki er etlunin ad rekja hér. Utrdsin var { upphafi drangursrik leid til
bess ad gripa alpjédavaedinguna til Islands enda voru skilyrdi til fjarfestinga mjog hag-
steed eftir mikid verodfall 4 hlutabréfamoérkudum ytra 2000-2001. Med pessu heppnadist
ad byggja upp nokkur g60 alpjédleg fyrirteeki sem munu verda maéttarstodir hagvaxtar
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hérlendis. Hér nagir ad nefna Ossur, Marel og Actavis. En gédar hugmyndir eru oft
keyrdar tt { 6fgar. Eftir 2004-2005 ma segja ad orka atvinnulifsins hafdi snuid ad pvi ad
gera Island ad fjormédlamidst60 fremur en ad byggja upp alpj6dleg framleidslufyrirtaeki,
sem sidan fékk fremur hrapalegan endi.

Helsta einkenni fjarmalabdlu er missetning fjarmagns (misallocation of capital) par
sem haekkun eignaverds veldur pvi ad dvoxtun eiginfjar verdur dedlilega ha { dkvednum
geirum svo sem 4 fasteignamarkadi eda hlutabréfamarkadi. I kj6lfarid draga pessir
geirar ad sér fjarmagn og safna skuldum i einhvern tima par til pyngdaraflid togar loks
1 og beir falla undan eigin skuldabyrdi. Medfram pessari bélu tekst einkaneysla oft &
loft par sem heimilin taka lan a4 grundvelli heerra eignaverds eda vaentinga um haekkun
framtidartekna.

betta er einmitt pad sem gerdist hérlendis vid upphaf tuttugustu og fyrstu aldar og
steerdirnar voru fljétar ad steekka eins og sést vel 4 mynd 6.7 sem synir fjarmagnsjofnud
og vidskiptajofnud fra 1990 til 2013. Hér sést ad fjarmagnsinnfleedid hljép 4 tugum pré-
senta midad vid landsframleidslu,® sem medal annars var notad til pess ad fjarmagna
vidskiptahalla sem var samanlagt 55% af landsframleidslu arin 2005-2007.

Fjarmagnsjofnudur og vidskiptajofnudur sem
hlutfall af landsframleidslu 1995-2013

Fjarmagnsjofnudur e \/igskiptajofnudur
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Heimild: Hagstofa slands og Sedlabanki Islands.

Eflitid er 4 hina breidu mynd, islenska hagkerfid og utflutningsatvinnuvegi pess, verdur
ekki annad sé0 en ad sagan frd eftirstridsarunum hafi haldid dfram med utrasinni par
sem erlendur sparnadur var fluttur inn { landid { miklum meeli og deelt inn { atvinnugeira

9 Svo virdist sem meelingaradferdir Sedlabankans hafi ekki nema ad takmorkudu leyti kortlagt fjsrmagns-
fleedi til og fra landinu & &runnum 2006-2008, en lidurinn ,,skekkjur og vantalid“ { birtum greidslujofnudi
nemur um 1000 milljoroum kréna bessi prju ar.
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sem ekki skiludu neinum utflutningstekjum, auk pess ad fjarmagna aukin pjédarut-
gjold og vidskiptahalla. Hins vegar voru steerdirnar ordnar steerri og fallid meira pegar
greioslujofnudurinn snerist gegn landsménnum &rid 2008.

Litio til framtioar

Hagfreedingurinn Joseph Schumpeter ordadi pad svo 4 sinum tima ad kreppur veeru
skapandi eydilegging (creative destruction) par sem treltar greinar yrou ad ryma fyrir
nyjum sprotum og pannig needi kapitalisminn avallt ad endurnyja sig.® Oft er pad svo
ad djupar og langvinnar kreppur eru einmitt sa timi par sem miklar breytingar verda a
atvinnuhattum pjé0a, félk flyst & milli atvinnugreina og hagkerfid tekur stakkaskiptum.
betta hefur einmitt gerst eftir 2008 pegar peer greinar sem h6fou vaxid med undraverdum
hrada { upphafi tuttugustu aldar, s.s. byggingaridnadur, verslun og fjarmalastarfsemi,
losudu gridarlega mikid vinnuafl haustid 2008. Slikum breytingum fylgir kostnadur
fyrir pj60félagio enda er timafrekt ad faera vinnuafl 4 milli atvinnugreina. Pannig fylgir
atvinnuleysi og vannytt framleioslugeta &vallt adlégun eftir bélu-basl hagsveiflur
(boom-bust cycles), sem hafa verid svo algengar hérlendis. Peim mun lengri tima sem
adlogunin tekur peim mun meira framleidslutap hlyst af atvinnuleysi. A Islandi voru
um 180.000 manns starfandi 4 vinnumarkadi arid 2008 en 4 &runum 2009-2010 feekkadi
peim um prjatiu puisund neerri pvi eins og hendi veeri veifad pegar hagkerfid skrapp
saman um 10% en fimmtan pdsund hurfu af vinnumarkadi og 6nnur fimmtén ptisund
urdu atvinnulaus. Hvar 4ttu nyju storfin ad skapast?

Hinn endurnyjadi ,schumpeteriski“ hagvaxtartaktur fyrir Island er augljés. Hann felst
i utflutningi. A hluta til er Island { sému st6du og hinn gervalli vestreeni heimur sem
hefur lifad umfram efni med vidskiptahalla og innflutningi frd Asfu sem hefur verid fjar-
magnadur med skuldsetningu. Pegar til framtidar er litid hlytur einkaneysla ad feerast til
frd hinum vestreenu l6ndum til nymarkadslanda { austri samhlida pvi ad undid verdur
ofan af skuldsetningu Vesturlanda. Samkeppnishaefni og utflutningur verda helsta
dhersluatridid beggja vegna Atlantshafsins 4 naestu aratugum. I pvi efni var gengisfall
krénunnar vid hrunid mjég gédur byrjunarreitur.

Raungengi krénunnar leekkadi um 30-40% vid gengisfallio mikla arid 2008 eins og sést
4 mynd 6.8 hér ad nedan. Raunar hefur raungengisstada landsins aldrei verio leegri fra
pvi ad fyrstu meelingar héfust { byrjun tuttugustu aldar en einmitt 4rid 2009. Pessi mikla
hlidrun sneri vidskiptajofnudinum tr halla { afgang 4 nokkrum manudum {i kj6lfar pess
ad innlend eftirspurn féll saman og hagkerfid drdst fremur harkalega saman. Neesti
kafli sogunnar ad vidskiptafganginum sé vidhaldid med aukinni utflutningsframleidslu,
hefur hins vegar reynst 6llu langdregnari.

10 Samkvaemt Schumpeter 6l skapandi eydilegging { sér, ,process of industrial mutation that incessantly
revolutionizes the economic structure from within, incessantly destroying the old one, incessantly creat-
ing a new one': Sja Joseph Schumpeter (1942) ,,Capitalism, Socialism and Democracy*
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Raungengi a mzelikvarda verdlags og launa eftir arsfjoroungum
fra 1981 fram a pridja fjordung arsins 2014

10 Raungengi verdlags e Raungengi launa
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Leegra raungengi eetti avallt a0 auka ardsemi utflutningsgreina og hvetja peer til auk-
innar framleidslu og nyrddninga. Og 30-40% beeting 4 samkeppnisstoou eftir 2008 zetti
ao teljast d4g6dur hvati. Samt sem adur hefur petta umbreytingarferli gengid misvel
eftir.

Heldur hefur gengid haegt ad auka voruuatflutning sem skyrist ad sumu leyti af pvi ad
hinar rétgréonu greinar, svo sem sjavardtvegur og storidja, bua vid magntakmarkanir {
framleidslu sinni par sem beer eru annadhvort bundnar af dthlutunum 4 aflakvéta eda
raforkuframleidslu landsins auk adstaedna a erlendum mérkudum. Pa skyldi einnig haft
{ huga ad yfirleitt parf ad leggja i nyfjarfestingar 40ur en haegt er ad auka véruutflutning.
St6dnun { vorudtflutningi ma pvi ad miklu leyti rekja til pess ad atvinnuvegafjarfesting
hefur verid { mikilli lddeydu eftir hrun.

Hér er ekki rymi til pess ad fjalla med ndkveemum heetti um af hverju fjarfesting hefur
verid svo sein ad taka vi0 sér en ad miklu leyti eru hér um eftirkdst ad reeda eftir mikla
leekkun eignaverds sem hefur eytt eigin fé fyrirteekja og ryrt vedheefi peirra. Ad byggja upp
atvinnulif eftir verulega 4gjof 4 efnahag og rekstur fyrirteekja tekur tima og i nokkurn tima
verOur dhettufelni rddandi. Haegt er ad benda & ad ein hradvirkasta og skilvirkasta leidin
til pess ad byggja upp utflutning er med beinni erlendri fjarfestingu. Asteedan er einfold:
bad parfannad og meira en framleidsluteekin ein til pess ad hefja framleidslu fyrir erlenda
markadi. Pad parf baedi pekkingu a pérfum kaupenda ytra, s6lunet til pess ad koma vor-
unni 4 rétta stad og markadsnet til pess ad selja hana. Allt petta fylgir med { kaupunum
pegar erlent fyrirtaeki byggir verksmidju 4 Islandi til utflutningsframleidslu. Litid sem ekk-
ert hefur verid um beina erlenda fjarfestingu frd hruni pétt pad standi nu ef til vill til béta
me0d beirri uppbyggingu kisilvera sem nu er fyrirhugud.
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Pad er pvi kannski ekki ad undra ad su tegund utflutnings sem hefur ordid fyrir mestum
dhrifum af leegra raungengi sé pjénusta sem i edli sinu er ekki fjsrmagnsfrek. Petta 4 vid
um alls kyns hugverkasmid og s6lu 1 tonlist, h6nnun, t6lvuforritun og svo framvegis, en
p6 einkum um ferdapjénustu sem er nua ordin leidandi { atvinnusképun og utflutnings-
tekjum. Pad er vel. En bott ferdapjonustan hafi fyllt upp { akvedid tomardm sem hefur
veri0 til stadar { efnahagslifinu eftir hrun fer pvi fjarri ad hin geti ein og sér leitt afram
lifskjarasékn pjédarinnar. Ferdapjonustan er pjéonusta - og pad ad stérum hluta ésér-
heefd pjonusta er getur adeins skilad takmarkadri framleidni og pvi eru of fa séknarfeeri
innan peirrar greinar ad skapa héalaunastorf.

begar horft er fram 1 timann verdur virdisbeer utflutningur hédan ekki aukinn nema
med aukinni alpj6daveaedingu, erlendri fjarfestingu og sékn & erlenda markadi. Pad
sem stendur beirri s6kn helst fyrir prifum eru fjdirmagnshoft sem eru sett til ad stydja
vid gengi krénunnar sem baedi takmarka erlend umsvif islenskra fyrirteekja og feela fréa
erlenda fjarfesta. bad er slemt ad hoftin haldi erlendum fyrirteekjum fra pvi ad fjar-
festa hérlendis en hélfu verra ad pau koma { veg fyrir voxt, vidgang og alpjédaveedingu
islenskra fyrirteekja. Med hoftunum hafa Islendingar verid skildir fra 6drum 16ndum
sem hlytur ad takmarka mjég hagvaxtarmdéguleika landsins.

Eins og farid var yfir { kéflum 2 og 5 hér ad framan endurspeglar vidskiptajofnudur
ad viobeettri fjarfestingu pjodohagslegan sparnad, og er munurinn 4 pjédartekjum og
pjoédarutgjoldum. Eins og sést 4 mynd 6.9 hér ad nedan voru pjoédarutgjold verulega
heerri en landsframleidsla nokkud samfellt { um aratug, fra arinu 1998 til 2008. Petta
var jafnframt sa timi sem vidskiptahallinn hljép & tugum présenta og skuldum var
safnad 1 utlondum. Petta hefur sidan snuist vio eftir 2008 par sem landsframleidslan
hefur verid umtalsvert heerri en pjédarutgjold - sem hefur jafnframt endurspeglast {
vidskiptaafgangi.

Landsframleidsla og pjédaratgjold a fostu verdlagi arsins 2013
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Heimild: Hagstofa [slands.
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Fjarmagnsstraumar til og fra landinu hafa einnig snuist.  stad pess ad vera hreinn
fjirmagnsinnflytjandi - eins og var um 4ratugaskeid - er landid ni med neikvaedan
fjarmagnsjofnud. bad er lika 6ttinn vio fjarmagnsflétta sem var kveikjan ad haftasetn-
ingunni 2008! Samkveemt hinum jarnbentu 16gmalum um jafnveegi 4 greidslujofnudi
verda pau 16nd sem eru med halla 4 fjarmagnsjéfnudi ad hafa afgang 4 vidskiptajofnudi.
Af pessum sdkum hljéta pjédartitgjoldin ad haldast nedan vid pjdédartekjur og landid
a0 skila vidskiptaafgangi. Pj60in getur einfaldlega ekki eytt meira en hun aflar og fjar-
magnad vidskiptahalla med erlendu ldnsfé eins og raunin hefur verid svo oft 4dur. bad
liggur pa { augum uppi ad ef reynt verdur ad penja at pjédarutgjoldin 4n pess ad svigrum
hafi verid skapad med auknum tutflutningi mun pad strax skapa greioslujafnadarvanda
er hlytur ad leida til gengisleekkunnar. Hin 6hjdkveemilega nidurstada er st ad framfarir
i utflutningsframleidslu landsins hljéta ad vera hinn takmarkandi pattur fyrir beett lifs-
kjor og hagvoxt 4 nestu drum.

Utflutningsdrifinn hagvéxtur hlytur avallt ad vera studdur med samkeppnishefni
og miklum bjédhagslegum sparnadi er endurspeglast { vidskiptaafgangi. G60 sam-
keppnishaefni endurspeglast medal annars i tiltlulega lagu raungengi en er samt ekki
adalatridi. Eins og farid var yfir { kafla 5 hér ad framan raedst jafnvaegisraungengi hvers
lands einkum af framleidnistigi. Framleionistigid endurspeglast { voruverdi hvers
lands og kemur pvi sjélfkrafa fram { raungengi 4 meelikvarda verdlags. Raungengi 4
meelikvarda launa er aftur 4 méti reiknad med peim heetti ad borin eru saman laun
hérlendis og erlendis leidrétt fyrir framleioni. Launahaekkanir haekka adeins raungengi
launa ad svo miklu leyti sem haekkad er umfram framleidnipréun innan landsins.
bannig er heegt ao beeta lifskjor og heekka laun dn pess ad heekka raungengio og skada
samkeppnisheefni landsins ef framleidniproun er vidunandi. Pad er su adferdafraedi
sem framsaeknustu utflutningspj6dir heims, likt og Pjédverjar, beita en pannig hefur
peim heppnast ad tryggja baedi samkeppnisheefni, atflutningsdrifinn hagvoxt og ein
bestu lifskjor { heimi.

Nidurstada

Pegar Islendingar fengu loks fullveldi 4rid 1918 voru peir algerlega 6vidbunir pvi ad
reka eigin myntsveedi og stunda sjalfsteeda efnahagsstjérn. bPad er heldur ekki haegt ad
orda pad 60ruvisi en ad hagstjorn hérlendis hafi verid med miklum vidvaningsbrag og
arangurinn eftir pvi. Strax arid 1920 var landid komid { mjog alvarlega gjaldeyris- og
bankakreppu og raunar hefur fullveldistiminn verid neer samfelld saga um 6jafnvaegi og
erfidleika med greidslujofnud landsins. Kreppan mikla héfst hérlendis med bankahruni
i arsbyrjun 1930 pegar Islandsbanki hinn elsti vard fyrir bankadhlaupi og var neitad um
rikisabyrg0. Skjdtlega upp ur pvi hefst fjarmagnsflétti af landinu er lyktadi med setningu
fjarmagnshafta arid 1931 sem attu eftir ad vara 1 62 ar.

Pegar farid er yfir adsteedurnar vid gjaldprot fslandsbanka hins elsta 4rid 1930 hlytur
sd hugsun ad vakna ad sagan hafi gengid { hring og landsmenn séu nu ad endurtaka
somu mistokin med pvi ad loka sig frd heiminum med hoéftum. Bankahrunio islenska
&rid 2008 var ad sonnu einstakur atburdur par sem heilt fjdrmélakerfi hja préudu riki féll
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ilausafjarahlaupi. En {1jési ségunnar var petta adeins enn einn hlekkurinn { langri kedju
fjarmaladstodugleika og gjaldeyrisvandraeda er hafa einkennt nitimaségu landsins.

[sland lokadist fra erlendum fjarmagnsmérkudum 4rid 1930 en seinni heimsstyrjoéldin
og Kalda stridid opnudu nyjar dyr fyrir landsmenn ad sakja lansfé vestanhafs. Hagpré-
un landsins 4 eftirstridsarunum einkenndist af miklum fjarmagnsinnflutningi til pess
a0 orva fjarfestingu sem kom fram 1 neer latlausum vidskiptahalla, allt fram & 4rid 2009.
Pessi mikli fjdsrmagnsinnflutningur, og st pensla sem af honum hlaust, hafdi gridarleg
rudningséhrif 4 utflutningsatvinnuvegi landsins med hiu raungengi og efnahagslegum
ostoougleika. Pad er pvi ekki ad undra ad hlutfall autflutnings af landsframleidslu laekk-
adi ar 40% &rio 1930 { ad vera 4 bilinu 20-30% 4 eftirstridsarunum. Pessi rudningsahrif
komu i veg fyrir ad adrar greinar gaetu komio undir sig fétunum og hafa skilid mj6g djap
spor eftir sig { efnahagslifinu.

Fjarfestingunni var ad miklu leyti styrt med pélitisku handafli og pad leikur mjog a
tvennu hve mikilli ardsemi eda pjodhagslegri gagnsemi pessi stjiérnmalastyrou verk-
efni raunverulega skiludu. Fjarfestingin 6rvadi hins vegar efnahagslifio og hélt hagkerf-
inu { neer vidstodulausu pensludstandi dratugum saman sem var reglulega rofid med
neydaradgerdum af ymsum toga. Brennidepill hinna tidu ,efnahagsadgerda“ - hvort
sem um var ad reeda haftasetningu eda gengisleekkun - var aetid sa ad rétta af halla &
greioslujofnudi. Su dsteda var dvallt tind til ad naudsyn beeri til pess ad bregdast vid
aflabresti eda erfidleikum { sjavarutvegi. Ad sénnu voru Islendingar hadir aflabrogdum
og afurdaverdi { sinni helstu atflutningsgrein og til ad mynda var sildarbresturinn 1967
g40 asteeda til gengisfellingar. En hin raunverulega orsok pessara sifelldu adgerda var
langvinn 6rvunarstefna { efnahagsmdlum med &herslu 4 fjarfestingu. St stefna skapadi
pensluy, skriafu kaup- og verdhaekkana og medfylgjandi verdbdlgu, heekkun raungengis-
ins og vidskiptahalla sem sidan vard a0 bregdast vid til bess ad halda jafnveegi 4 greidslu-
jofnudi. Par liggur rétin ad hinum mikla éstodugleika og vidskiptahalla sem landsmenn
hafa lengid buid vio.

bessi saga 4 sér margar hlidar. Pad veri heegt segja hana sem sogu um poélitiskar
lanveitingar ur rikisfjAmalakerfi, neikveeda raunvexti og 60averdboélgu, nu eda offjar-
festingar { sjavarutvegi. Adrir kynnu ad tala um framfaraskeid, hvernig innvidir
nttimasamfélags voru byggdir upp med miklu hradi og hvernig Island n4di ad vinna
upp forskot annarra rikja baedi hvad vardar lifskjor og opinbera pjénustu. Hinn raudi
pradur ségunnar er st vidleitni Islendinga ad reyna ad brjétast ut fyrir framleidslu-
moguleikajadar efnahagslifisins med innflutningi erlends sparnadar sem oft og tidum
var hadur verulegri thlutun & vettvangi stjéornmadla, padan sem heimildir komu fyrir
lantoku og fjarfestingum. Med erlendum lant6kum var heegt ad fjarfesta { stérum stil
4n pess a0 innlendur sparnadur veeri til stadar og landsmenn pyrftu ad lata sér lynda
leegri einkaneyslu.

Pessum rauda praedi er p6 liklega hvergi betur lyst en 1 grein sem Robert Loring Allen
hagfreediproéfessor vid Haskélann { Virginia ritadi { Finanzarchiv 1959 og ber nafnid ,The
vulnerability of Icelands’s economy*“ Par segir { upphafsordum:
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Iceland is in a constant state of economic crisis. The country has attempted to achieve
greater increases in the real standard of living than is justified by the productivity of
the economy. The country has simultaneously invested at a phenomenally high rate,
frequently in activities which have not contributed significantly to the growth of the
economy. This pressure on Iceland’s resources has resulted in a host of problems:
chronic inflation, malfunction of the price system, government deficits, loss of
its competitive position in world markets (at prevailing exchange rates), chronic
balance of payment deficits, and policies which have not only failed to ease the
sitution but have even aggravated it.

Pad m4 kalla kaldhaedni 6rlaganna ad pegar Islendingar opnudu aftur glugga til
umheimsins med afndmi fjdrmagnshafta ario 1993 hittu peir flj6tlega 4 steerstu fjarmala-
bélu { sogunni sem spannar hartneer dratug fra 1998 til 2007. Pad vard til pess ad raudi
pradurinn fré eftirsstridsdrunum var spunninn afram allt til hrunsins 2008. Munurinn
er sa ad 4 eftirstridsarunum var fjarmagn flutt inn 4 vegum rikisins en einkaadilar sdu
um flutninginn eftir 1993 par sem bankarnir s6fnudu ad sér erlendu heilds6lufjarmagni
og endurldnudu inn { islenska hagkerfid. Island stendur nt 4 svipudum stad og vid hrun
porskstofnsins arid 1989 med alltof litinn Gtflutningsgeira midad vid staerd efnahagslifs-
ins og of litla framleidni midad vid pau lifsgeedi sem pj6din hefur vanist.

Upphaf islenska lifeyriskerfisins { niiverandi mynd er yfirleitt rakid til kjarasamninganna
1969, en pd var samid um stofnun lifeyrissj6oa fyrir almennt launafélk. Nokkrir lifeyris-
sj60ir eiga sér po lengri s6gu, m.a. lifeyrissjodir opinberra starfsmanna og Lifeyrissjédur
verzlunarmanna. Fyrst framan af atti litil sjodas6fnun sér stad innan kerfisins par sem
neikveedir raunvextir brenndu upp sparnadinn um leid og hann var lagdur inn { sj6dina.
Lifeyrissj6dirnir voru medal férnarlamba beirrar efnahagsstefnu ad halda uppi atvinnu
og fjarfestingu med ofgnétt af lansfé med nidurgreiddum voxtum. Hér ad ofan hefur
einkum verio fjallad um pann hluta stefnunnar sem sneri ad pvi ad flytja inn erlendan
sparnad. Annar hluti pessarar stefnu - og ekki sidur mikilveegur - félst i pvi ad tryggja
innlent fjasrmagn 4 nidurgreiddum, og jafnvel neikveedum raunvéxtum.! begar verd-
bélga for ir bondunum eftir 1971 fylgdu nafnvextir ekki eftir og raunvextir urdu veru-
lega neikveedir allan attunda 4ratuginn. Neikveedir raunvextir fela { sér nidurgreidslu til
lantakenda og bannig medgjof fyrir fjarfestingar fyrirteekja. Eigendur sparnadarins eru
peir sem purfa ad greida medgjéfina par sem peirra eign ryrnar 4 bankareikningum &
medan Gtlanin hverfa af sjalfum sér.

11 Adeins tveimur arum eftir ad fjArmagnshoftum var komid 4, eda { juni 1933, voru jafnframt sett l6g um
bann vid okri og drdttarvexti sem 16gbundu hamarksvexti. { framhaldi, eda 1957, var sedlabanka- og vid-
skiptadeildum Landsbankans skipt upp og settar sér stjérnir. Stjérn sedlabankadeildarinnar atti jafn-
framt a0 fara med vaxtadkvordunarvald fyrir allt bankakerfid, og gerdi svo afram eftir ad Sedlabankinn
vard ad sjélfstedri stofnun arid 1961. Stjérn Sedlabankans var pdlitiskt skipud og sd sjaldan porf fyrir
vaxtahaekkanir og svo m4 heita ad raunvextir innldna hafi neer alltaf verid neikvaedir fra 1957 til setningar
Olafslaga og upptdku verdtryggingar 1979. Sja Bjarna Braga Jénsson (1998) ,Verdtrygging lansfjarmagns
og vaxtastefna 4 Islandi“ Sedlabanki slands sérrit 3.

LANDSSAMTOK LIFEYRISSJODA



Kafli 6. Greidslujafnadarsaga islands

Hid nystofnada lifeyrisskerfi vard fyrir verulegum skada vegna neikveedrar avoxtunar
enda hofou lifeyrissj6dirnir um dkaflega faa kosti ad velja begar ad fjarfestingum kom.
Avoxtun lifeyrissjodanna 4 pessu timabili er synd { boxi 3.1 hér ad framan en pad lysir
best &standinu & attunda dratugnum ad ein kréna sem 16g0 var 1 lifeyrissparnad ario
1971 hafdi ryrnad um 80% ad raunvirdi arid 1979. Pannig var lifeyrissparnadi lands-
manna s6lundad til ad orva fjarfestingar { landinu. Pad var pvi ekki fyrr en med upp-
toku verdtryggingar arid 1979, og sidan jadkveedum raunvoxtum, sem fétur komst undir
raunverulega sj6das6fnun og loks 4 tfunda dratugnum sem verulegur eignamassi t6k ad
safnast upp. Pott lifeyriskerfio eigi nd um 40 ara ségu er pad samt svo ad pjéoohagsleg
ahrif pess hafa ekki farid ad koma 1 1j6s fyrr en & allra sidustu drum og dratugum. Eins
og fario var yfir { kafla 4 hér ad framan er fyrirséd ad eignir lifeyrissjd0anna fari ad slaga
upp i tvéfalda landsframleidslu Islands 4 naestu 4rum sem getur haeglega haft veruleg
pensludhrif 4 baedi efnahagslif og eignamarkadi landsins 4 naestu arum. Pessi mikli
eignastabbi getur haeglega ordio eldsmatur fyrir nytt penslubdl er hitar undir afram-
haldandi greidslujafnadarvanda ef fjirmagnio er byrgt inni og getur adeins brotist fram
sem vioskiptahalli.

Fra pjodhagslegu sjonarmidi hlytur sjédaséfnunarkerfi asamt mjég lagum medalaldri
pjédarinnar ad kalla eftir hreinum sparnadi og par med vidskiptaafgangi. Sjédaséfnun
byggir & pvi ad flytja tekjur til yfir tima med pvi ad safna upp eignum sem sidan er atlad
a0 duga fyrir eftirlaunum. Eins og farid var yfir { 60rum kafla um lifshlaupssparnad, pa
verdur slik timafeersla fjarmagns adeins tryggd med pvi ad dvaxta hluta af lifeyrissparn-
adi erlendis til pess a0 koma { veg fyrir rudningsahrif 4 innlendan fjasrmagnsmarkad.
Ef komid er { veg fyrir erlendar lifeyrisfjarfestingar mun pessi timafersla fjarmagns
a0 einhverju leyti breytast { millifeerslu 4 milli kynsl6da med likum heetti og gerist {
gegnumstreymiskerfi.

Svo umfangsmikil sj6daséfnun og sparnadur sem nu 4 sér stad { islenska lifeyrisskerfinu
gerir pad ad verkum ad vidskiptajofnudur etti ad skila afgangi vio edlilegt pjoohagslegt
jafnvaegi. Asteedan er einfaldlega st ad mikil neyslufrestun 4 sér stad fyrir tilstudlan lif-
eyrisiogjalda f6lks. Petta pydir ad raungengid verdur ad vera stillt af med peim heetti
a0 pessum afgangi sé vidhaldid. Ef 1itid er til sidustu 4ratuga liggur fyrir ad raungengid
hefur ad jafnadi verid of hatt - allt fram a0 gengisfallinu mikla 2008 - sem endurspeglast
1 vidstooulausum vidskiptahalla & timabilinu. Raungengi framtidar hlytur pvi ad vera
leegra en bad ségulega raungengi sem landsmenn hafa pekkt. Lagt raungengi, vidskipta-
afangur og utflutningur lifeyrissparnadar er einnig forsenda fyrir ttflutningsdrifnum
hagvexti, efnahagslegum st6dugleika og myndun pjédhagsleg sparnadar.

Pad virdist viotekin skodun hérlendis ad hatt raungengi sé mjog eftirséknarvert vegna
pess ad pad feli { sér gdo lifskjor. Ad sonnu er raungengid meelikvardi 4 kaupmatt inn-
lendra launa 4 erlendum vérum og pannig lifskjarakvardi. Hins vegar verdur ad hafa {
huga ad kaupmattarkvardi er avallt leidréttur midad vid framleidni. Pjddir geta heeglega
hafft tiltélulega ldgt raungengi og mikinn kaupmdtt mioad vio vinnustund ef framleionin
er mikil. Su islenska hefd ad penja upp raungengio til pess ad efla lifskjor er meira en
nokkud annad tilraun til pess ad beeta upp fyrir 1élega framleidoni med pvi ad gera inn-
fluttar vorur Odyrari fyrir islensk heimili og bua vid vidskiptahalla. Slik stefna getur
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aldrei verid annad en skammgddur vermir og getur adeins haldist uppi med erlendum
lantékum og med pvi ad nyta audlindahagraedi sjavartitvegsins til pess ad halda genginu
uppi, er hefur mjog neikvaed ahrif 4 langtima hagvoxt.

Hin gamla islenska adferdafraedi ad lita 4 hatt raungengi sem forsendu fyrir géoum lifs-
kjorum er ekki adeins drelt, heldur einnig uppskrift ad baedi greidslujafnadarerfidleikum
og lagri framleidni launa- sem raunin hefur borid vitni sidustu 4ratugi. I pessu sam-
bandi naegir ad nefna ad framleidni vinnuafls hefur um langa hrid verid mun leegri hér-
lendis en { ndgrannaldndunum eins og kemur skyrt fram { skyrslu rddgjafarfyrirteekisins
McKinsey um islenskan pjé0arhag frd 2012. Lag framleidni er aftur 4 moéti baett upp med
lengri vinnutima til pess ad vidhalda sambeerilegum lifskjorum og pekkist ytra.'? Pad
er nokkurt dhyggjuefni ad framleidni virdist hafa neer stadio { stad fra hruni samkvaemt
nyjustu Peningamdalum Sedlabankans { névember 2014. Aftur & méti hefur heekkun
launakostnadar 4 sama tima verid umfram framleidni og langt umfram pad sem pekkist
erlendis. Af pessum sokum hefur raungengisstigid farid mjog stigandi & sidustu miss-
erum og su aukna samkeppnishafni sem gengisfallio 2008 gaf landsménnum virdist
4 goori leid med ad hverfa. Su spurning vakir pvi hvort landsmenn hafi raunverulega
leert sina lexiu um skadsemi pess ad beeta lifskjor med pvi ad hakka raungengio med
studningi af hoftum og halda uppi fjarfestingu med pvi ad veita nidurgreiddu fjarmagni
inn 1 atvinnulifid. P4 eda hvort raunverulega hafi verid brotid blad i efnahagsmalum
pjodarinnar vid hrunid 2008.

12 Sja McKinsey Scandinavia (2012) ,,Charting a Growth Path for Iceland“
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bann 5. februar arid 1997 gat tailenska fasteigna- og byggingafélagio Somprasong Land
ekki stadio skil & vaxtagreioslu ad fjarhad 3 milljonir dala af skuldabréfi sem annars
hafdi héfudstél upp 4 80 milljarda dala. Somprasong var pé adeins hid fyrsta { r6dinni
af mérgum 60rum risavéxnum fasteignafélogum i Tailandi sem st6du andspeenis gjald-
proti i kjolfar pess ad loft var tekid ad leka tr vel dtblésinni fasteignabdlu par eystra.
Kannski atti petta ekki ad koma a0 6llu leyti 4 dvart. Hlutabréfaverd hafoi einmitt laekk-
ad um 50% { tailensku kauphollinni vegna dhyggna af stodu fasteignamarkadarins. Pessi
dagur vard hins vegar mun afdrifarikari en pad ad hann markadi endi & fasteignabélu.
Hinn 5. febrdar var dagurinn sem godségnin um , Asfutigrana“ sprakk.

Um nokkurt skeid hafdi nokkrum 16ndum { Sudaustur-Asiu verid hampad mjog 4 alpjéda-
vettvangi. Petta voru 16nd sem raodist héfou { efnahagsumbeetur 4 nfunda dratugnum og
opnad efnahagslif sitt fyrir erlendri fjarfestingu.! Pessi stefnumdorkun skiladi mjog hradri
idnveedingu 1 krafti vaxandi utanrikisvioskipta og &rlegum hagvexti & bilinu 6-9%. Pessi
arangur for bratt ad fréttast og var tekinn til fyrirmyndar { skélastofum vidskiptadeilda
jafnt sem fundarherbergjum fyrirteekja vida { heim. Og i kjolfarid kom nafnid ,, Astutigrar”
sem er liklega ein besta heppnada markadssetning ségunnar.? Pessi frabaeri d&rangur var
pakkadur menningu pessara landa er studdust vid gildi Konfisfusar um rdddeild og
sparnad, auk pess sem hagreen dkvorounartaka atti ad vera mun skilvirkari par eystra
en pekktist 4 Vesturlondum. Pad félst medal annars 1 pvi ad rikisvaldid vann ndid med
fyrirteekjum ad langtimadaetlunum, auk pess sem sérlega ndin og g6d tengsl voru milli
fyrirteekja og banka, er var dkaflega hagvaxtarhvetjandi. Ennfremur var borid lofsord 4 pa
stefnumdrkun Asfurikjanna ad takmarka innflutning og jafnvel nidurgreida utflutning.

bPegar kom fram 4 tfunda dratuginn ho6fou ,Asfutigrarnir baedi 4 ad skipa géou ord-
spori og hdum innlendum voxtum og téku pvi ad draga ad sér erlent fjarmagn { stridum
straumum. Bratt spruttu upp stérar fyrirteekjasamsteypur i tédum londum sem nyttu
sér - ad pvi ad virtist - endalaust frambo0 af erlendu lansfé & lagum voxtum til ymissa
fjarfestinga; hvort sem um var ad reeda umsvif 4 fasteignamarkadi likt og Somprasong
stundadi eda utrasarverkefni hinna freegu kdresku fyrirtaekjarisa Chaebol. Mikid inn-
fleedi 4 greidslujofnudi leiddi fljétlega til heekkunar eignaverds, penslu og aukinnar

! Londin { Sudaustur-Asiu h6fdu um édratugaskeid fylgt sk. innflutnings-stadkveemdarstefnu (import
substitution) sem f6lst { pvi ad takmarka innflutning sem allra mest med tollum og hoftum, likt og svo
morg préunarriki. Efnahagsstefnan snerist hins vegar eftir 1980 og dherslan feerdist 4 atflutningsdrifna
ionvaedingu med frdbserum drangri.

2 Petta er hegt bera saman vid sk. “BRIC” nafngift sem er samsett Gr enskum upphafsstéfum sterstu
nymarkadslandanna: Brasilfu, Rdsslands, Indlands og Kina.
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eftirspurnar. brétt fyrir ad ordspor tigranna hefdi { upphafi verid grundvallad & arangri
i utflutningi voru flest pessara landa komin med verulegan vidskiptahalla um pad leyti
sem hrédur peirra barst til Islands. Hér holdgerdist tigrastefnan medal annars i efna-
hagsdeetlun er bar heitid ,Utflutningsleidin“ sem var gefin ut af Alpydubandalaginu
undir forystu Olafs Ragnars Grimssonar arid 1994. betta sama 4r matti jafnframt heyra
fyrstu gagnrynisraddirnar um ad hin dgaetu konfuasisku gildi veeru tekin ad ridlast i pess-
um 16ndum kvéldsélarinnar.?

Gjaldprot Somprasong reyndist tituprjénsstungan er sprengdi blodruna og markadi
upphafid ad miklu tapi erlendra lanadrottna. Pannig gerdist pad ad eftir 5. febraar 1997
snerist fjarmagnsjofnudur Tailands vid. Umheimurinn haekkadi mat sitt & lanadhaettu
(credit risk) parlendra fyrirtaekja og fjArmagn héf ad streyma tr landi. A sama tima var
Tafland med um 8% vidskiptahalla sem einnig vard ad fjosrmagna til pess ad halda jafn-
veegi 4 greidslujofnudi. Landid var 4 pessum tima med fastgengi vid Bandarikjadal er
stadio hafdi 1 13 ar og stjornvoldum var mikid { mun ad halda. Af peim s6kum brugdust
tailenskir rddamenn vid neikvaeedum greidslujofnudi med pvi ad selja ur gjaldeyrisforo-
anum til pess ad halda genginu st6dugu.

Tailand hafdi dar stérum gjaldeyrisforda ad spila en gatid 1 greidslujofnudinum sem
purfti ad fylla vard sifellt steerra og inngripin gétu adeins gengid { skamman tima. Bratt
fengu erlendir spakaupmenn vedur af greidslujafnadarvanda landsins og téku ad vedja
4 pé utkomu sem virtist 6hjadkveemileg, ad gengi bahtsins myndi falla. Eftir nokkurra
mdnada barattu gafst sedlabankinn upp eftir ad hafa eytt 2/3 af gjaldeyrisfordanum til
pess ad halda fastgenginu. Pann 2. juli 1997 fér bahtid a flot og féll verulega 1 kjolfario.
Rikisstjornin 6skadi sidan eftir ,teeknilegri adstod“ fra Alpjédagjaldeyrissjédnum.

Gengisfall bahtsins hratt af stad almennum fjarmagnsflétta fr4 hinum tigrunum og
pannig héfst atburdaras sem fljétlega fékk nafnid ,Asfukreppan® Veturinn sem for {
hoénd reyndist pessum 16ndum pungur 1 skauti. Morg peirra urdu ad troda stafkarls stig
og leita adstodar hja Alpjodagjaldeyrissjoonum til pess ad rétta af greidslujéfnudinn.
Hér er ekki ram til pess ad rekja framgang Asfukreppunnar en heegt er ad draga atburda-
rasina saman { einfalda kedju:

Gjaldeyriskreppa -> bankakreppa -> efnahagskreppa -> stjéornmalakreppa

I 6llum pessum l6ndum snerist fjasrmagnsjoéfnudurinn tr innflaedi { Gtflaedi sem leiddi
til 50-70% gengisveikingar er strax olli gjaldproti banka og fyrirtaekja sem tekid hofou
erlend lan. T kjolfario sigldi djtip efnahagskreppa og sidan mikill 6stédugleiki { stjérn-
mélum. Oll pessi 16nd héfou vitaskuld farid fram tr sér - leidrétting var 6umflyjanleg
efnahagslifi peirra - en pad var ¢jafnveegi { greioslujofnudinum er gerdi leidréttinguna
svo djtipa og svo snarpa sem raun bar vitni.

3 Arid 1994 birti Alwyn Young grein um asiska hagvaxtarundrid er bar heitid “The Tyranny of Numbers:
Confronting the Statistical Realities of the East Asian Growth Experience” Par kom fram ad ef leidrétt var
fyrir mjog mikilli sparnadarhneigd { Sudaustur-Asiu og heekkandi menntunarstigi var framleidnivoxtur
par eystra mjog svipadur og medal landa OECD. Sa pappir hlaut fremur 6blidar vidtokur 4 sinum tima.
NBER Working Paper No. 4680 issued in March 1994.
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Ramu éri eftir ad Asfukreppan braust ut, eda { névember 1998, birti sileiski hag-
freedingurinn Guillermo Calvo stutta grein er bar heitid ,Capital Flows and Capital
Market Crises: The Simple Economics of Sudden Stop”* Par skyrdi hann ofsann {
Asfukreppunni { einf6ldu greidslujafnadarlikani. Atburdarrasin er einfaldlega su a0
mikid fjarmagnsinnfleedi hefur rudningsédhrif fyrir innlendan sparnad, eykur pj6o-
arutgjold og skapar vidskiptahalla. Vidskiptahallinn gerir landid h4d sifelldum fjar-
magnsinnflutningi - og um leid og fjarmagnid heettir ad streyma inn fjarar hallinn
uppi og greidslujofnudur verdur neikveedur. b4 strax fer dkvedid leidréttingarferli {
gang par sem nyju jafnveegi verdur adeins ndd0 med pvi ad utanrikisvidskiptin snuist

upp 1 afgang.

Vidskiptajofnudurinn er pjodhagsstaerd sem raedst af neyslu- og fjarfestingardkvoro-
unum sem oftast eiga sér langan addraganda. Af peim sékum er pad stér kollhnis fyrir
litil opin hagkerfi ad sniia fr4 halla { afgang 4 mjog skommum tima sem hlytur ad leida til
mikils samdréttar { pjédarttgjoldum og mikillar truflunar & gangi hagkerfisins. Pad var
einmitt pessi hrada adlégun sem Calvo kalladi ,snégghemlun” (sudden stop).

Mikill vidskiptahalli skapar pvi snégghemlunarheaettu hja l6ndum sem eru med gjald-
midla er hafa ekki alpjédlegt greidsluheefi, par sem hann kallar & st6dugt innfledi
erlends fjdrmagns. Fjormognun 4 vidskiptahalla Asfutigranna f6lst einnig ad verulegu
leyti { kaupum vaxtamunarfjérfesta 4 stuttum skuldbindingum sem komu brétt 4 gjald-
daga eftir ad krisan hoéfst og juku mjog utfleedid. Af peim s6kum vard snégghemlun
tigranna eiginlega ad arekstri og peir urdu ao leita eftir fjosrmagni fra Alpjédagjald-
eyrissjodnum til pess ad mykja adlégunina. AGS gerdi pa kréfu ad greidslujofnudinum
yroi komid 1 jafnveegi med haekkun vaxta, adhaldi { rikisfjirméalum og ymsum 6drum
umbétaadgerdum. Pessi leeknismedferd potti harkaleg en hun hreif. Svo dfram sé tekid
mid af Taflandi, p4 snerist um 8% vidskiptahalli 4rid 1996 { 13% vidskiptaafgang arid
1998 en med 12% samdreetti { landsframleidslu 4rid 1997-1998. Neesta ar par 4 eftir, arid
1999, uppskar Tailand sidan 4,5% hagvoxt. Pad ték landid ad visu 10 ar, eda allt fram til
2006, ad na aftur sdmu landsframleidslu meelt { dollurum og verid hafdi fyrir kreppuna.
Almennt er alitid { dag a0 prétt fyrir ad tigra-heitid sé gleymt pa hafi Asiurikin komid
sterkari it krisunni 1997-1998 og efnahagsumbeaturnar sem fylgdu i kjélfar hennar hafi
raunverulega skilad 4geetum drangri.

Sléttum aratug eftir Asiukreppuna héfst fjarmalakreppa a Vesturlondum sem enn hvilir
eins og skuggi yfir efnahagslifi pessara landa. Ekki verdur annad sagt en ad téluverdrar
neersyni geeti pegar fjallad er um bessa Vesturlanda-kreppu. Svo ma skilja ad htin sé
svo einstakt fyrirbrigdi ad hiin hljéti ad afsanna hagfreedina sem freedigrein og jafnvel
kapitalismann sjlfan. Vesturlandabiar meettu p6 vel hafa { huga ad kreppan beirra
er ekki heimskreppa heldur er adeins bundin vio Nordur-Ameriku og Vestur-Evrépu.
Odrum hlutum heimsins hefur raunar gengid mjog vel 4 sidustu 5 4rum eftir smé

1 Pessi nafngift var hofo eftir 6nefndum bankamanni { Tequila-krisunni { Sudur Ameriku 4rid 1994 sem
sagdi: “It is not the speed that kills but the sudden stop”. Sja Dornbusch, Riidiger; Werner, Alejandro
(1994). “Mexico: Stabilization, Reform and No Growth” Brookings Papers on Economic Activity 1:
253-316.
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hiksta { kjolfar gjaldprots Lehman Brothers haustid 2008. Hagvoxtur 4 heimsvisu hefur
verid med besta méti 4 sidustu drum og fjoldi f6lks { nymarkadsrikjunum hefur verid
ao lyftast ur fateekt.

bad sem er nytt vid Vesturlanda-kreppuna er ad hiin kemur fram & steerstu og 6flugustu
myntsveedum heimsins sem lengi voru talin stikkfri frd slikum vandraeedum. Ndkveemlega
somu hlutir h6fou 4dur 4tt sér stad & minni og veikari myntsveedum, svo sem i norreenu
bankakrisunni 1991-1993, Tequila-krisunni { Sudur-Ameriku 1994 eda Asfukreppunni
1997-1998 sem hér hefur verid fjallad um. [ 6llum tilvikum héfst krisan sem fjarmagns-
fl6tti og djafnvaegi & greioslujofnudi sem leiddi til gjaldeyris- og bankakreppu. Hin undir-
liggjandi astzeda var vitaskuld eignabdla, 6varleg ttlan og of mikil innlend eftirspurn.
Sjukdémurinn er hinn sami en einkennin velta 4 pvi hvernig mynt 16ndin bua vio.

Stér myntsveedi sem hafa fordagjaldmidla - likt og Bandarikin, Bretland, evrusvaedid eda
Sviss - standa mun betur a0 vigi en 16nd med veikari og smeerri myntir par sem greidslu-
jafnadarvandi kemur ekki fram sem gjaldeyriskreppa heldur birtist sem bankadhlaup
og rikisfjarmalakreppa. Stéru myntsveaedin njota peirra forréttinda ad geta prentad pen-
inga med alpjdolegt greidsluheefi { naer 6takmérkudum meeli til pess ad rétta af misveegi
4 greidslujofnudi og/eda endurfjosrmagna bankastofnanir. Pannig er heegt ad komast
hja efnahagslegum 6peegindum til skamms tima en efnahagsleg adlégun pessara rikja
er hins vegar umflyjanleg en kann ad taka tima. Léndin verda ad endurheimta sam-
keppnisheefni an pess ad fa forskot til pess med gengisfalli og leekkun raungengisins, likt
og hin smeerri myntsvaedi.

Langtima 4hrif peningaprentunar eru jafnframt éviss, enda & si magnbundna thlutun
(quantitative easing)® sem pessi stéru myntsvaedi hafa stundad sér fa soguleg fordeemi.
S4 samanburdur sem er neertekastur er japanska kreppan 1990-1992 er kom { kjolfar
mikillar eignabdlu og bankattpenslu arin 4 undan. Japanska jenio er fordagjaldmio-
ill og pvi gatu parlend stjéornvold prentad peninga til pess ad halda fjarmalakerfinu a
floti og pannig fordast sarsauka og hrada efnahagslega adlogun. Arangurinn hefur verid
veegast sagt sleemur. Lengi vel var visad til timabilsins 1991-2000 sem tynda &ratugarins
(lost decade) 1 Japan, en petta heiti hefur verid ttvikkad og nu er talad um hina tyndu
tvo ératugi (lost two decades) sem timabilid fra 1991 til 2010. En allan pennan tima
hefur rikt stodnun { japonsku hagkerfi.

Hér verdur ao hafa i huga ad nafngengishlidrun sem felur { sér varanlega leekkun raun-
gengisins er styfing, eda ryrnun, myntarinnar (monetary debasement) { hlutfalli vid
adrar myntir. Pad er { edli sinu hid sama og ad pynna Ut myntslattur - likt og pekktist &
fyrri tid - med pvi ad beaeta édyrari malmum vid brddina pegar silfur- eda gullpeningar
eru slegnir. Slikt gerist audveldlega hja 1ondum med veika gjaldmidla er hafa adeins
virdi innan pess lands sem gefur p4 ut. Audvelt er fyrir slik myntsvaedi ad endurheimta
samkeppnisheafnina og leekka raunsteerdir med gengisfalli og verdbolgu. Aftur & moéti er

5 Magnbundin thlutun er adeins finna ord yfir peningaprentun og felst { pvi ad vidkomandi sedlabanki
kaupir skuldabréf rikisstjérnar sinnar beint af markadi eda { endurhverfum vidskiptum vid banka-
stofnanir.
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mun erfidara ad pynna ut fordagjaldmidla, jafnvel pétt bysn séu prentud af peim, par
sem adrar pj6dir taka fegins hendi vid peningunum { skiptum fyrir beedi vorur og eignir
og peir skapa sjalfkrafa sina eigin eftirspurn sem verdmaetageymar (store of value).
bannig dugar prentun slikra gjaldmidla vel til pess ad endurfjarmagna banka en ekki til
pess ad endurheimta samkeppnisheafni og bua til verdbdlgu. Af pessum sékum hefur
Japonum ekki heppnast ad bua til verobolgu til pess ad smyrja hjél efnahagslifsins pratt
fyrir gridarlega peningaprentun. Hid sama virdist nd uppi 4 teningnum & evrusveedinu
par sem 6tti um verdhj6dnun hefur vaknad pratt fyrir téluverdan gang i prentvélum par
um slédir. Ef ekki er heegt ad beita verobolgu til pess a0 leekka baedi raunlaun og raun-
vexti verour pungi adlogunarinnar ad hvila & stofnanaumbétum og leekkun nafnlauna,
sem hefur reynst prautin pyngri. P4 eru vandkvaedi félgin { pvi ad eetla ad leekka nafnvexti
nedar en null til pess ad leekka raunvaxtastigio. Allt bendir petta pvi til pess ad Vestur-
landa-kreppan verdi bvi midur langvinn, ad minnsta kosti evrépumegin Atlantshafsins.

Hvad Island vardar hefur einnig rikt neersyni um orsakir og afleidingar ,hrunsins“ hér-
lendis par sem athyglin hefur helst beinst ad sérislenskum pattum - og jafnvel peetti
einstakra perséna. I skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir
falls islensku bankanna 2008 fra april 2010 er til ad mynda hagfraedilegt tdmartim pegar
kemur ad gjaldmidli landsins og greidslujofnudi. Skyrslan setur hrunid heldur ekki {
efnahagslegt samhengi vid hagségu lands, reynslu annarra pjéda eda kenningar hag-
freedinnar. I pvi ljési parf pvi ekki ad undra ad prétt fyrir ad gengisfallid 2008 geti ekki
talist annao en edlileg adlogun fra sjénarhdli hagfreedinnar, eftir penslu og gridarlegan
vidskiptahalla dranna 4 undan, virdist pjoé0malaumradan lita & mélin med allt 66rum
hetti. I islenskum stjérnmalum er gengisfallid kallad ,forsendubrestur” sem virdist
vera alitinn sambland af slysi og samseeri. Pessi roksemdafeersla skautar snyrtilega
framhjé pvi ad hvorki rikid né Sedlabankinn hafa haft nein gengismarkmid fr4 arinu
2001 begar kréonan for & flot 4 6heftum gjaldeyrismarkadi. Tédur forsendubrestur hefur
samt sem adur ordid ad grundvelli fyrir bétabeioni sem stjérnvold hafa svarad med
skuldaleioréttingu.

Pad er p6 engum bl6dum um pad ad fletta ad islenska hruninu er mjég vel lyst med
hugtakinu snégghemlun og atburdarrésin er 1 6llum megin atridum lik Asfukreppunni
utan pess ad fjadrmélakerfido hér var of stért og myntsvaedio of smatt til pess ad heegt
veeri ad komast hjé kerfisbundnu bankahruni. Kannski gerdust hlutirnir bara of hratt.
Til a0 mynda ma velta fyrir sér hvort islenska bankakerfid hefdi hrunid ef stjéornvold
hefdu leitad til AGS timanlega, en pad er onnur saga. Aftur & moéti er reginmunur 4 vio-
brogdum Islendinga vid sinum greidslujafnadarvanda og pvi sem Asiutigrarnir gerou.

Asfukreppan synir vel hvernig fjarmagnsflétti kom greidslujofnudi ar jafnveegi og leysti
strax ur leedingi mjog sarsaukafulla adlogun med pverhniptu gengisfalli gjaldmidilsins
og miklum samdreetti eftirspurnar. Til pess ad na aftur jafnveegi a greioslujofnudi urou
tigrarnir ad gripa til pess ad haekka vexti verulega og draga saman 1 rikistutgjoldum og
med peim heetti auka & pa efnahagskreppu sem pegar var i farvatninu.® Pessar adgerdir

¢ Undantekningin hér var Malasia er setti 4 fjArmagnshoft undir lok ars 1997 eftir ad gjaldmidill landsins -
ringgit - hafdi fallid um 50% og 1 kjolfarid neitadi landid adstod fra Alpjédagjaldeyrissjédnum.
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voru mjég umdeildar 4 sinum tima en dugdu vel. Efnahagsnidursveiflan var tiltolulega
skammvinn og Asfuhagkerfin héldu sampeettingu sinni vid alpjédafjarmalamarkadi.
Islendingar spérudu sér 6peaegindin med pvi ad setja 4 fjarmagnshoft og komust hja
verulegri tiltekt { rikisfjArméalum. Pad var gert med sampykki Alpjédagjaldeyrissjédsins
er bottist reynslunni rikari eftir Asiukreppuna 1998. Ef til vill skipti pad mali ad ario
2008 var Island fyrsta préada landid er leitadi til AGS { um prja 4ratugi og sj6dnum var
pvi mikid { mun ad syna fram 4 ad mildilega yrdi tekid 4 malum og Islendingar yrdu ekki
pvingadir { kalda sturtu eins og Asfuléndin fordoum. En pad geeti hreett Snnur préud riki
fra pvi ad seekja um adstod sj6dsins { framhaldi. Pad sem eftir stendur fyrir fslendinga er
sampeetting landsins vid ad alpjéda fjarméalamarkadi hefur verid rofin.

Hoftin eru samt enn til stadar og engin timasett azetlun hefur verid sett fram um afnam
peirra. Pad er pvi ekki lengur heegt ad reeda um hoftin sem skammtimarddstofun til pess
a0 bregoast vid yfirstandandi krisu. Pau eru nu ordin ad teeki til pess ad halda jafnveegi
1 greidslujofnudi landsins likt og pau voru mestan hluta tuttugustu aldar - og sem slik
lykillinn ad efnahagslegum stodugleika.

Feersluvandi Islands

S4 vandi sem Islendingar eiga vid ad glima { greidslujéfnudi stafar af lausafjarvandreed-
um islenska myntsveedisins. Hann er pad sem Keynes lavardur kalladi , feersluvandamal-
i0“ (transfer problem). Pad er hvernig fjarmagnsutfleedi vegna erlendra skuldbindinga
pvingar fram leekkun & raungengi gjaldmidilsins nidur fyrir 61l edlileg pjéohagsleg vio-
mid (economic fundamentals), sem baedi ryrir lifskjor félks og skadar hagkerfid.” Vanda-
malid skapast vegna peirra vandkveeda sem bvi fylgja ad flytja mikil verdmeeti fr4 einu
myntsveedi til annars 4 skommum tima. Vandraedin vaxa eftir pvi sem myntsveedid er
minna og fordagjaldmidlar eru vitaskuld neer lausir vio slik vandamal. Raunar er snégg-
hemlun sem kynnt var hér ad framan adeins ein utgafa feersluvandamalsins.

Ntverandi fersluvandamal Islands stafar augsjdanlega af krénueignum erlendra
adila hérlendis - hinni margumt6ludu snjéhengju. Vandinn er pé mun vidtaekari en
pad, par sem fjolmargir innlendir adilar vilja einnig flytja verdmaeeti fra islenska mynt-
sveedinu. Pad sem er venjulegt vid pennan vanda er ad flestir peir adilar - innlendir
sem erlendir - sem vilja flytja verdmeeti fra Islandi eiga ekki vid eiginleg greidsluvand-
mal ad strida. Peir eiga skuldlausar og lausar kréonueignir med 6tvireedum rétti sem
peir geta pé ekki flutt ur landi, og eru pvi pannig lokadir inn 4 myntsvaedinu.

7 Petta hugtak kom fyrst fram vid umfjollun Keynes & erfidleikum bjédverja vid greidslu stridsskadabdta
eftir fyrri heimsstyrjoldina. Sja Keynes, John Maynard, “The German Transfer Problem,” “The Reparation
Problem: A Discussion. II. A Rejoinder,” “Views on The Transfer Problem. III. A Reply,” Economic Journal
39 (March 1929), 1-7, (June 1929), 172-178, (September 1929), 404-408. Sja ennfremur: Krugman, Paul,
“Balance Sheets, the Transfer Problem and Financial Crises,” International Tax and Public Finance 6:4
(November 1999).
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Af pessum tvipeetta feersluvanda er erlendi hlutinn - snjéhengjan og protabuin - liklega
s& hluti sem er audveldastur vidureignar par sem bessar aflandskronur eru tiltdlulega
vel afmarkadar. Sedlabankanum hefur heppnast ad helminga eftirstédvar joklabréfa®
med gjaldeyrisitbodum tr 600 milljordum &arid 2009 og i um 300 milljarda nu. beer
aflandskrénur sem enn eru eftir virdast ad 6llum likindum vera { eigu polinmd0ora fjar-
festa sem ekki hafa sérstaklega mikid 4 méti pvi ad hafa fjarmuni sina hér. Islenskir
vextir eru ni mun heerri hér en pekkist { ndgrannaléndum og snjéhengju-fjarfestarnir
eiga rétt 4 ad flytja vaxtagreidslur dr landi 4 dlandsgengi (skradu gengi Sedlabankans).
Einnig er hagt ad halda pvi til haga ad islenskar krénur eru hvergi til nema 4 Islandi
og i islenskum bonkum pétt eigendur peirra séu erlendir. Krénurnar yfirgefa heldur
aldrei landio p6 a0 eigendaskipti verdi ad peim og vel er haegt ad eiga vidskipti med peer
utan Islands med pvi ad faera eignarhaldid til med kaup- og sélusamningum 4 erlendri
grundu. Pannig geta erlendir fjarfestar losad stodur sinar hér &4n pess ad fara { gegnum
islenska gjaldeyrismarkadinn med pvi einfaldlega ad finna adra erlenda fjarfesta sem
eru tilbunir til pess ad kaupa af peim krénurnar. Margt bendir lika til pess ad téluverd
vidskipti hafi verid med aflandskréonur erlendis pétt engin gégn um pad séu til stadar.
Kannski er pvi haegt lita & snjohengjuna sem langtima erlenda fjarfestingu meo raun og
réttu ef adstaedur og vidhorf fjarfesta til efnahagsmala stydja pad.

Hvad protabuin vardar pd er haegt ad né utan um erlendu kréfurnar med naudasamn-
ingum og semja um gengisleekkun, eda afslatt, 4 kronueignum protabdanna. Ellegar
ad greida krofurnar ut sem 16ng skuldabréf { erlendri mynt tutgefin af nyju bonkunum,
eda ao selja hlutafé bankanna gegn gjaldeyri og gera samning um ardsstefnu nyrra
eigenda sem ipyngir ekki greidslujofnudi landsins. Steersti hluti eigna protabtianna
eru erlendar eignir sem eru geymdar { bonkum ytra og koma ekki vid greidslujofn-
ud landsins. Pad er adeins hinn innlendi hluti eignanna sem skapar vandamal fyrir
islenska gjaldeyrismarkadinn. Heilt tekio vir0ast vera mjog margir moguleikar { bodi
til a0 heimila ttgéngu hinna erlendu kréfuhafa dn pess ad pad skapi vandraedi fyrir
greidslujofnud landsins, en um bad verdur ekki fjallad nadnar hér. Samningar vid
kréfuhafa bj6da einnig upp a4 pad ad endurskipuleggja skuldahlio efnahagsreiknings
bankanna med tutgafu langra skuldabréfa en peir eru nd ad mestu fjdrmagnadir med
stuttum innldnum.

Erfidasti hluti feersluvandans snyr ad islenskum fjarfestum. Fyrir pad fyrsta er nu til
stadar miki® misveegi i eignas6fnum (portfolio imbalance) innlendra adila par sem vaegi
erlendra eigna er of litid og venjuleg vidurkennd vidmid um &heettudreifingu hljota ad
hvetja til erlendra fjarfestinga. Besta deemid um petta eru vitaskuld eignasofn lifeyris-
sj6danna, likt og fjallad var um 1 kéflum 3 og 4 hér ad framan, en almennt 4 petta vid um
ner alla islenska fjarfesta. A méti kemur ad pessi sému eignadreifingarvidmid ettu ad
vera mikill hvati fyrir erlenda adila ad fjarfesta hérlendis par sem ardsemi islenskra eigna
er ad miklu leyti sérsteed (idiosyncratic) og med litla fylgni vid erlenda eignamarkadi. Af
peim s6kum ettu islenskar eignir ad vera eftirséttar par sem peer (i hafilegu magni)
draga dr dheettu erlendra eignasafna. Par med skapast eiginlega su pversagnakennda

8 Joklabréf (glacier bonds) voru skuldabréf i islenskum krénum sem gefin voru it { miklum meeli af erlend-
um adilum & drunum 2005-2008 og seld til fjarfesta utanlands.
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stada ad margir erlendir fjarfestar vildu gjarnan hafa présentubrot af eignasafni sinu {
islenskum eignum og geetu pvi gjarnan viljad fjarfesta hérlendis. En islenskir fjarfestar
sitja ni uppi med of hétt veegi innlendra eigna og vilja pvi losa sig vid peer.

begar horft er til framtidar er pvi liklegt ad vandasamara verdi ad halda innlendu fjar-
magni inni { landinu fremur en ad draga ad erlent fjarmagn. Pad skiptir p6 akaflega
miklu hvernig pad fjadrmagn er sétt og hve vel heppnast ad binda pad inni i landinu par
sem heetta stafar af fjarmagnsfl6tta 4 gjaldeyrismarkadi. En eins og fjallad er um i kafla 5
hér ad framan fylgir langminnst pjédhagslegs dhetta og mestur dbati pvi ad taka 4 méti
fjdarmagni a0 utan sem beinni erlendri fjarfestingu - pad er kaup 4 eigin fé fyrirtaekja
fremur en lanveitingar.

Snégghemlunarvandi baedi Asfutigranna og Islands stafadi ad miklu leyti af pvi ad bessi
16nd voru of djuipt sokkin { vaxtamunarvidskipti med fremur stuttri timalengd. Vand-
reedin folust baedi 1 pvi ad innlendir adilar séttust eftir ldgum erlendum voxtum sem og
ad erlendir aoilar séttust eftir hdum innlendum voxtum. Pannig safnadist upp gridar-
lega mikid af stuttum fjarkrofum - lausu fé - sem sidan rann tr landi pegar krisan héfst.

Hafa verdur p6 hugfast ad snégghemlunarvandi getur einnig komid upp prétt fyrir ad
erlendar skammtimakrofur hafi ekki hrannast upp ef naegjanlegt innlent laust fé er til
stadar - til ad mynda ef mjég mikio peningamagn er { umfero. Stadreyndin er st ad pegar
um skammtimafjdrmagn er ad reeda skiptir merkimidinn erlent/innlent eignarhald eda
erlend/innlend myntsamsetning ekki h6fudmadli. Innlendir fjarfestar geta alveg hlaupid
jafn hratt Gt dr landinu og erlendir fjarfestar. Almennt séd reedst magn lausafjar { fjar-
maélakerfinu af fjArm6gnun bankanna, eda nénar tiltekio timalengd skuldahlidar peirra
sem oftast er talad um sem peningamagn i umferd en er ad mestum hluta innldn 4
bankareikningum.

Hin stdra pversogn { starfi innlanastofnana er ad peer taka innisteedur sem eru avallt
lausar til itborgunar og ldna tt sem langtimattlan. Petta hefur verio kallad timaum-
breyting (maturity transformation). Hin 4 sér stad med beirri vissu ad innlagnir og
uttektir jafna hvor adra ad mestu leyti it bannig ad lausafjadrmassinn 4 innldnsreikn-
ingum haldist tiltdlulega st6dugur. Pad er enda svo ad venjubundnar greidslur & milli
félks feera adeins fé 4 milli reikninga en ekki ut tr bankakerfinu sjalfu. Innlansstofnanir
taka ad sér ad tryggja lausafjarstoou einstaklinga med svipudum heetti og trygginga-
félog. Pao felur i sér ad félk getur komid fjarmunum sinum { 6rugga geymslu en samt
sem a0ur haft heftan adgang ad peim hveneer sem er. Innldnastofnanir reka jafnframt
greidslukerfi sem leyfir almenningi ad nota bankainnisteedur sinar sem gjaldmidil vids
vegar um heiminn sem felur { sér a0 vioskipti folks verda adeins feerslur 4 milli banka-
reikninga. Bankarnir bjda félki pessa seljanleikatryggingu & grundvelli l6gmals stérra
talna (law of large numbers) med beirri forsendu ad lausafjarporf hvers einstaklings sé
6hao steerd. P4 mun aukinn fjoldi sparifjareigenda leida til pess ad einstaklingsbundin
(idiosyncratic) dheetta hverfur og adrir dheettupaettir verda fastar breytur. P6tt innldna-
fjArmognun hafi oft verid talin 6ruggasta fjarmégnun sem vol er & byggir pad pé 4 peirri
forsendu ad engin fylgni sé 4 milli attekta vidskiptavina - ef st forsenda bregst mun
bresta 4 bankadhlaup.
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Gjaldeyrismarkadir eru { edli sinu millibankamarkadir { peim skilningi ad mikil og
verdmyndandi vidskipti eru &vallt 4 milli bankastofnana. Bankar eru pvi fatt annad
en safn af reikningum vidskiptamanna. Vidskipti pessara somu vidskiptamanna koma
fram sem feerslur 4 milli reikninga innan bankans eda sem nettunarfaerslur vid adra
banka. Ahzttupeettir sndgghemlunar eru bess vegna peir sému og dhettupeettir banka-
ahlaups og felast 1 stuttri timalengd skuldbindinga, ad fjarmagnsflétti hreyfi vid feerri
reikningum og laegri fjsarsummum. I pessu sambandi er heegt er ad rifja upp umfjsll-
unina dr 5. kafla um hvernig gjaldeyriskreppur og bankakreppur veeru tviburakreppur
- myndbirting bleedandi greidslujafnadar og fjarmagnsflétta af reikningum innlendra
bankastofnana.

Fra pessu sjonarhorni geeti skuldahlid nyju islensku bankanna verid vidkvem fyrir
afndmi hafta. Med neydarlégunum frd oktéber 2008 var bankakerfinu hérlendis skipt
i tvennt; innlendan hluta sem var ,bjargad“ og fjormagnadur 4 nyjan leik og erlendan
hluta sem f6r 1 slitamedferd. Eftir pessa adgerd standa innldn nud neer alfarido undir fjar-
maognun nyju bankanna og peir eru pvi med mjog stutta timalengd 4 skuldahlid par sem
innisteedurnar eru avallt lausar til Gtborgunar.

Eins og sjd mé af mynd 7.1 hér ad nedan jukust innldn gridarlega & d&runum fyrir hrun.
Pau voru um helmingur af landsframleidslu 4rid 2003 en hlutfallid var komid yfir 100%
4rid 2008. Eins og adur segir eru innldn hid sama og peningamagn { umferd.® Haekk-
un innisteedustabbans kom til annars vegar vegna ldnabdlu, enda skapa ttlan banka
sinar eigin innisteedur med ferli sem stundum hefur verid kallad peningamargfoldun.
Hins vegar brast Sedlabanki Islands einnig vid fjsrmélakrisunni, sem héfst { agust
2007, med pvi ad ldna gomlu bonkunum 400-500 milljarda med vedi 1 ,astarbréfum”
- bad er skuldabréfum ttgefnum af peim sjélfum. Pannig m4 segja ad Islendingar hafi
brugoist vio krisunni med sinni eigin magnbundnu fhlutun likt og peir hefou yfir forda-
gjaldmidli ad réda. Hins vegar er krénan ein smaesta mynt heimsins og prentun hennar
mun mjog fljott koma fram sem utfleedi & greidslujofnudi og skapa prysting a gjaldeyris-
markadi, sem gerdist raunar 4dur en bankarnir féllu. Ollum pessum innldnum tr hinu
fyrrum risavaxna fjarmalakerfi var bjargad med neydarlégunum, og prétt fyrir ad bank-
arnir hafi verid skornir nidur stendur samt eftir innisteedustabbi sem slagar upp 1 heila
landsframleidslu.

9 Strangt til tekid er peningamagn { umferd beedi innldn - skilgreind eftir timalengd - og sedlar og mynt {
umferd. En ttgefnir sedlar hafa 4 sidustu arum adeins verid brot af peningamagni { umferd.
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Innlan og landsframleidsla a verdlagi hvers ars 2003-2014
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Heimild: Sedlabanki Islands

Svo mikid lausafé mun audveldlega skapa mikid utfleedi 4 greidslujofnudi ef opnad
er aftur fyrir fjoarmagnsvioskipti. Til pess ad minnka likurnar 4 snégghemlunarvanda
4 frjdlsum gjaldeyrismarkadi er naudsynlegt ad dregid verdi ur skuldbindingum med
stuttri timalengd. A0 pvi markmidi eru nokkrar leidir. St fyrsta er ad bankarnir lengi {
fjArmo6gnun sinni og skipti tr innldnum { skuldabréfafjirmognun, sem kann liklega ad
reynast peim dyr. Onnur er ad fjarmalaleg milliganga kalli 4 minni timaumbreytingu og
fari fram 4 markadi en ekki { gegnum innldnastofnanir. St pridja er ad bankakerfid verdi
smaekkad pannig ad hluti eigna bess ferist & efnahagsreikninga annarra adila sem eru
med langa timalengd skuldahlidar. Og loks er haegt ad setja lausafjarkvadir & innlans-
stofnanir til pess ad draga tr timaumbreytingu peirra. Allt betta eru kerfisbreytingar sem
veeri heegt ad hrinda { framkveemd um leid og gengid er frd uppgjori gomlu bankanna
sem eru de facto eigendur og/eda helstu ldnadrottnar peirra nyju. Pad er hins vegar
erfitt ad sja fyrir sér ad hoftin geti verid afnumin nema slik endurskipulagning skulda-
hlidar bankanna hafi 4tt sér stad og dheettan vid snoggt ttstreymi 4 greidslujofnudi hafi
verid minnkud.

Annars snyst mélid einnig um truverdugleika islenska myntsveedisins og hve vel
krénur duga sem verdmaetageymsla (store of value), en litil tiltrd mun valda st6dug-
um fjarmagnsflétta af landinu. Lj6st er ad haftasetningin sjalf haustid 2008 hefur ryrt
verulega traustid 4 krénunni par sem 6tti um innilokun hlytur ad vera til stadar hja
6llum adilum sem eiga fjsrmagn 4 Islandi, hvort sem peir eru innlendir eda erlendir.
Pad mun taka tima ad vinna nytt traust og pad mun adeins gerast med abyrgri efna-
hagsstjérn yfir langan tima.
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Spurningin um peningastefnuna

Minnkandi vald sedlabanka pj6orikja til sjélfsteedra peningamélaadgerda er nd vaxandi
vandamadl vida um heim, en eftir pvi sem sampeetting eykst 4 alpjédafjarmalamork-
udum fer vaxtamyndun ad verda dkvedin & heimsvisu en ekki landsvisu. Hvad peninga-
stefnu vardar gildir 4kvedid 16gmal um pyngdarafl; eftir pvi sem myntsvaedin eru minni
peim mun minna vogarafl hefur vidkomandi sedlabanki til eigin vaxtasetningar. Peirri
skodun hefur einnig vaxid fiskur um hrygg 4 sidari &rum ad fullveldi smeerri myntsveeda
i peningamélum sé fremur { ordi en & bordi ef fjarmagnshreyfingar eru frjalsar.’° Reynsla
dranna 2001 til 2008, pegar islenska krénan flaut { frjdlsum vidskiptum, er étviraett su
ad gjaldeyrismarkadurinn hafi leitt 6kyrrd inn { hagkerfid medal annars vegna pess ad
haekkun vaxta dré vaxtamunar-spdkaupmenn inn { myntsvaedid og olli stérkostlegu
6jafnvaegi 4 greidslujéfnudi. Pad mé pvi efast um getu Sedlabanka Islands til pess ad
stunda eigin peningamélastefnu.

Par sem gengi krénunnar er hinn raunverulegi 6xull islenska hagkerfisins sem reedur
lifskjorum, verdlagi og afkomu fyrirteekja pegar til skamms og medallangs tima er litio,
hlytur vaxtasetningin avallt ad midast vid st60u gjaldeyrismarkadarins. Pad felur i sér ad
eflandid parf ad kljast vid greidslujafnadarvandamaél og kreppu & sama tima - sem oftar
en ekki er raunin - parf ad haekka vexti til pess ad stydja vid gengid prétt fyrir ad hag-
kerfid sé i kreppu. En af tvennu illu er skarra ad hafa hda vexti en gjaldmioil { frjalsu falli.

Ef 1iti0 er & gengisleekkun sem kreppumedal er ljést ad stjérnvold geta ekki stjérnad
skammtasteaerdinni nema ad litlu leyti a frjalsum alpj6dlegum fjarmagnsmoérkudum og
leekningin getur haeglega ordid verri en sjukdémurinn.!! St hefdi mégulega ordid raunin
ef stjornvold hefdu ekki gripid til pess rdds ad setja & hoft haustid 2008 til pess ad stodva
gengisfall krénunnar sem hefdi ella valdid enn alvarlegri réskun fyrir lifskjor f6lks og
rekstur fyrirtaekja en raunin vard. An hafta hefdi landid purft ad pola mjog héda vexti til
pess ad stydja vio gengid 4 sama tima og mjog snarpur samdrattur gekk yfir hagkerfio.

b6 svo ad sveigjanlegt gengi eigi samkvaemt klassiskum hagfreedikenningum ad mykja
hagsveiflur, og gengid falli pegar illa arar fyrir pjédarbuskapinn, er reyndin samt sem
4dur su ad frjéls gjaldeyrismarkadur er oftar en ekki uppspretta sveiflna fremur en mét-
vaegi gegn peim. bad stafar af pvi ad gjaldeyrisvelta er mikil og oft ofsakennd og islensk
stjérnvold geta aldrei haft nema mjog takmarkada stjorn 4 gengispréuninni.

Pegar litid er yfir gjaldmidilssdgu Islands er 1j6st ad radamenn landsins hafa yfirleitt alltaf
haft pad hagsmunamat ad halda fastgengi. I pvi skyni hafa landsmenn tekid beinan eda
Obeinan patt { pvi fastgengissamstarfi sem hefur verid { bodi & hverjum tima { Vestur-
Evrépu. Island var upphaflega hluti af myntkerfi Danmerkur og gerdist med peirri forsja

10 Sj4 dgeett yfirlit yfir pessa umraedu: Hélene Rey, ,Dilemma not Trilemma: The global financial cycle and
monetary policy independence,” (grein kynnt 4 The Jackson Hole Symposium, 4gtst 2013).

' Nokkud hefur verid fjallad um magnleysi islenskrar peningamaélastefnu gagnvart frjdlsum erlendum fjar-
magnsstraumum eftir reynslu dranna 2001-2008. Sj4 til ad mynda sérrit Sedlabanka fslands um valkosti
Islands { gjaldmidils og peningamélum fra september 2012 eda skyrslu eftir b4 Asgeir Jénsson, Sigurd
Jéhannesson og Valdimar Armann: ,Verdtrygging, naudsyn eda val“
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adili ad myntbandalagi Skandinaviu 4rid 1873, en bad bandalag studdist jafnframt vid
gulltryggingu. Islenska krénan vard sidan a0 sjalfstaedri mynt vid fullveldi landsins 4rid
1918. Pad bendir ekkert til annars en ad islenskir rdidamenn, hvar sem peir annars st6du
1 flokki, hafi viljad halda afram adild ad norreena myntbandalaginu eftir fullveldi.'* Hins
vegar var pessi kostur ekki { bodi par sem bandalagio lidadist i sundur eftir fyrra strid.

Landsmenn n&du heldur ekki ad halda jafnvirdi vid donsku krénuna eftir styrjaldarlok,
par sem pensla og verdbdlga 4 stridsarunum leiddu til gjaldeyriskreppu um leid og frjals
utanrikisvidskipti héfust 4 nyjan leik. Auk pess féll verd & sjavarafurdoum eftir vopnahléio
1919. Arid 1920 var svo mikid 6jafnveaegi 4 greidslujéfnudi ad landid vard greidsluprota og
purfti ad leita til Englendinga um lantoku a afarkjorum med vedi { tolltekjum. Pad st6d
sidan verulega i landsm6nnum ad vidurkenna laegra virdi islensku krénunnar gagnvart
hinni dénsku bar sem sjalfsteed opinber gengisskraning hoéfst ekki fyrr en 4rid 19223
og pé reyndu islensk stjérnvold ad né gulltengingu med einhlida festingu vid breska
pundid & millistridsdrunum.

Eftir seinna strid gerdist Island adili ad Bretton-Woods fastgengissamstarfinu og t6k
raunar mjog virkan patt 1 pvi samstarfi eftir ad véruvidskipti landsins voru gefin frjals
i upphafi Vidreisnarstjérnarinnar arid 1960. Bretton-Woods leid hins vegar undir lok
4rid 1972 og peningamalastefna landsins tapadi akkerinu. Akkerislaus hraktist pj6dar-
skiitan um med stodugum gengisfellingum er leiddu til 6daverdbdlgu sem ekki var unn-
inn bugur & fyrr en landid t6k upp skuggatengingu vid ERM-fastgengiskerfio 4rio 1989."

Astaedan fyrir pvi hagsmunamati ad velja fastgengi er einfold: Litil og sveiflukennd mynt
skapar ekki adeins gridarlegan vidskiptakostnad heldur yfir hiin einnig upp éstédug-
leika 1 efnahagslifinu. Pessi dstodugleiki sést vel & peirri stadreynd ad vid fullveldi var
islenska krénan jafngild peirri donsku en nd parf 2.000 islenskar krénur (ef myntbreyt-
ingin 1980 er tekin med i reikninginn) til pess ad kaupa eina danska. Petta er afleiding
af ,,pissa-i-skdinn-sinn“-gengisleekkunum & pessum tima sem sidan hefur verid svarad
med launahaekkunum. Sa raudi pradur gengur i gegnum sogu landsins eftir fullveldi ad
sveiflur { gengi kronunnar hafa truflad utanrikisvidskipti og valdid pvi ad utflutningur er
ymist rekinn med ofsagréda eda miklu tapi eins og farid var yfir { kafla 6 hér ad framan.

bad er na almennt vidurkennt innan hagfreedinnar ad ekkert land geti notid peninga-
legs sjalfstaedis, fastgengis og frjalsra fjsrmagnsflutninga samtimis, heldur verdi avallt
ad velja eitthvad tvennt af pessu prennu. Petta hefur stundum verio kallad hin 6mdégu-
lega prenna (trilemma).'s Islendingar geta ekki bundid gengi gjaldmidilsins sins nidur

12 Svo virdist sem [slendingar hafi lengi lifad { voninni um endurvakningu 4 norreena myntbandalaginu en til
ad mynda st6d Samband islenskra samvinnufélaga fyrir malpingi { Reykjavik arid 1955 undir yfirskriftinni
»Kemur norreen kréna aftur til ségunnar?“ Sja nanar { Samvinnunni, 49. argangi, 1955, bls. 8 til 9.

13 Jéhannes Nordal, Frd kreppu til vidreisnar: peettir um hagstjérn d Islandi d drunum 1930-1960, ritstj.
Jénas H. Haralz (Reykjavik: Hid islenska b6kmenntafélag, 2002).

14 Sj4 ndnar: Asgeir Jénsson, Sigurdur Jéhannesson, Valdimar Armann auk Brice Benaben og Stefaniu
Perrucci, ,Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verdbolga“

15 Petta er einnig stundum kallad ,the impossibility triangle Sja nanar: Maurice Obstfeld og Alan M.
Taylor. Global capital markets: Integration, Crisis and Growth (Cambridge University Press, 2006)
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med truverdugum heetti nema pvi adeins a0 afsala sér sjalfsteedi { peningamalum med
pvi ad ganga { myntbandalag eda taka upp myntrdd - eda binda gjaldmidilinn nidur
med hoftum. Pad er lika sé kostur sem landsmenn hafa naudugir viljugir ordid ad taka.
Vandreedi 4 gjaldeyrismarkadi hafa sidan oftlega kallad fram haftaadgerdir af ymsum
toga og ytt undir einangrunarhyggju. Eftir sviptingar sidustu ara og aratuga i heimsbu-
skapnum hefur peirri skodun vaxid fylgi innan hagfraedistéttarinnar ad neer sé ad tala
um 6mogulega tvennu (dilemma) fremur en prennu (trilemma), par sem sjalfsted
peningamalastefna sé { raun 6moguleg fyrir smeerri myntsveedi nema pvi adeins ad hin
sé studd med hoftum.'

Nidurstada

[ Credit Focus sem ldnsheefismatsfyrirtaekid Moody's gaf tit um Danmérku, Finnland,
Noreg og Svipj6d pann 30. september 2013 var Aaa einkunn pessara fjogurra landa rok-
studd med visan { nokkra megin styrkleika sem pau 61l fjogur deildu. S hinn fyrsti f6lst
1 dbyrgri rikisfjdarmalastefnu og lagri opinberri skuldast6du sem er i raun grundvollur
fyrir hau lansheefismati, 6hdd 6llu 60ru. En ndmer tvé a bladi hja Moody's var pad sem
fyrirteekid kalladi ,mjog har stofnanastyrkleiki“ (very high institutional strength) sem
medal annars flst { pvi ad pessar pjédir h6fdu synt breida samst6du (broad consensus)
til pess ad taka réttar dkvardanir { norreenu bankakrisunni { upphafi ttunda aratugar-
ins.'” bvi m4 einnig baeta vid ad norreenu 16ndin hafa verid mjog medvitud um mikilveegi
harrar lansheefiseinkunnar. Svipj6d vard til ad mynda fyrir premur lansheefisleekkunum {
kjolfar bankakreppunnar i upphafi titunda aratugarins, og fér tr Aaa arid 1991 { Aa3 arid
1995. Pad var forgangsmal { seenskum stjornmdlum ad né lansheefiseinkunninni upp
aftur, sem loks heppnadist 4rid 2002. Pad er einnig lysandi ad pegar lansheefi Finnlands
var leekkad tr Aaa { Aal pann 13. oktéber sidastlidinn hét forseetisrddherra Finnlands
- Alexander Stubb - pvi ad ,velta vid hverjum steini og leita undir 6llum trjdbolum* til
pess ad hakka einkunnina aftur og petta veeri ,vakning“ fyrir alla Finna.'®

Islendingar lita ekki vel ut { bessum norrana samanburdi. Landid fékk Aaa 4rid 2002
og var pa haekkad um tvo flokka i kj6lfar pess ad Moody‘s 4kvad ad endurmeta gengis-
dheettu islenskra rikisskulda vegna pess ad litlar likur veeru 4 pvi ad Island myndi

16 Rey, H (2013) ,Dilemma not Trilemma: The global financial cycle and monetary policy independence’,
paper presented at the Jackson Hole Symposium, August 2013. Available at http://www.kansascityfed.
org/publications/research/escp/escp-2013.cfm Revised version forthcoming as a CEPR Discussion
Paper.

-
3

Ordrétt hlj6dadi matid svo: ,Very high institutional strength: The Nordic banking crises in the 1990s
motivated the governments to strengthen the region’s institutions, which was an important reason for
their relative resilience in the crisis. The crises also led to a further tightening of financial sector regula-
tion and evidenced the advantages of the broad consensus that prevails in these countries regarding pru-
dent policy making, especially with regard to sustainable fiscal policies” Sja Moody s investors service
(2013) ,Denmark, Finland, Norway and Sweden: Peer Comparison“ CREDIT FOCUS

Ororétt sagdi Stubb ,,I will turn every stone, look under every stub of a tree, of how we can do it. I think
this was a good wake-up call to all of us, and those who did not understand that our economy is notin a
good shape, should have woken up at this stage:* Sja Bloomberg ,Finland May Need as Long as 4 Years
to Regain AAA Rating” 13. Oktdéber 2014. http://www.bloomberg.com/news/2014-10-12/finns-told-gol-
den-era-over-after-s-p-downgrade-shock.html

=3
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lenda i gjaldeyriskrisu s6kum pess ad gjaldmidillinn veeri komin 4 flot."® Pessi mikla
lanseefisheekkun vakti litla athygli & sinum tima en hdan vard sidan adal drifkraftur
bankattrasarinnar. Hinir prir islensku bankar voru allir alitnir of-stérir-til-pess-a0-
falla (too-big-to-fail) fyrir Island og pvi med sjalfkrafa rikisabyrgd og sama lansheefi
og islenska rikid. Moody's beetti sidan um betur og gaf bonkunum sjalfum Aaa { mars
2007 vegna pessarar rikisabyrgdar, en pad er 6nnur saga. Island missti sidan ldnshefid
4 nokkrum ménudum eftir hrunid og hrapadi nidur 9 lansheefisflokka i Baa3, sem er
einum flokki fyrir ofan ,rusl eins og sjad ma af mynd 7.2 hér ad nedan.

Lanshzfi islands og Svipjodar hja Moody's 1989-2009

e [sland e Svipj6d

Aaa

Aal
Aa2

Aa3
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A2
A3

Baal
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1988
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1998
2003 -
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Heimild: Moody's Investors Service

Einhver skyldi hafa atlad ad Islendingar settu pad sem forgangsmal ad hakka lans-
heefismatid aftur, leekka fjarmagnskostnad landsins og bua 1 haginn fyrir afndm hafta
og endurkomu landsins 4 erlenda fjdrmélamarkadi. Pad fer po litid fyrir pvi markmiodi
i pj6dmalaumreedunni. Ollu verra er b6 ad landsmenn eiga enn eftir ad mynda hina
»breidu samstdéou“ til pess ad losa hoftin og vinna aftur tiltrd umheimsins.

19 pann 20. oktéber 2002 fengu Astralia, fsland og Nyja Sjaland heaekkun 4 lansheefi { Aaa vegna breyttrar
aoOferdarfraedi vid mat & ,,country ceilings” sem f6l { sér ad pessi 1ond fengu s6mu lansheefiseinkunn fyrir
erlendar og innlendar skuldbindingar. Ordrétt segir 1 fréttatilkynningu sem gefin var tt 1 tilefni breyt-
ingarinnar: ,Moody's said that it believes that governments in advanced industrialized countries such
as those upgraded today have become increasingly less likely to impose debt moratoria as a policy tool.
They are also significantly less likely - as evidenced by their behavior throughout the 1990s -- to ,,social-
ize“ (that s, to take on all foreign currency risk of the public and private sector) than was believed in the
past. In addition, since these three countries operate under flexible foreign exchange regimes, Moody's
said it is also less likely that they would experience the kind of foreign exchange crisis that less flexible
rate regimes might produce.” Sjd ndnar https://www.moodys.com/research/MOODYS-UPGRADES-
FOREIGN-CURRENCY-RATINGS-OF-AUSTRALIA-NEW-ZEALAND-AND--PR_60715
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Kafli 7. Hvad stendur i veginum?

Til pess ad afnema héftin parf skyr almennur pjédarvilji ad vera fyrir hendi og pverpo6li-
tisk samstada par sem allir dbyrgir stjiérnmalaflokkar verda ad deila saman dheettunni.
Aukin heldur geeti verid naudsynlegt ad tryggja traverougleika med pvi ad fé adila likt og
Alpjédagjaldeyrissj6dinn til pess a0 koma ad mélinu med landsménnum. Pess ber ad
minnast ad pegar hin fyrri h6ft voru afnumin 1993 var pad ekki vegna innlends prystings
heldur ad kr6fu Evrépusambandsins vid inngéngu landsins & Evropskt efnahagssvaedi.
Med haftasetningunni 2008 voru landsmenn ad visu ad brjéta skilmala pessa samnings
en fram til pessa hafa hinir adilar samningsins litid { gegnum fingur sér vardandi petta
brot. Velta md pvi fyrir sér hve lengi landsmonnum muni haldast petta uppi og hvort
hoftin verdi { raun ekki afnumin nema vegna utanadkomandi prystings.

bvi er ekki ad neita ad hoftin hafa skapad paegindi fyrir pj6dina. Med hindrun fjarmagns-
vidskipta arid 2008 var heegt ad setja innlend markmid i { fyrsta seeti - leekka vexti, reka
rikissj60 me0 halla, efla hagvoxt og na nidur verdbolgu. Petta var heegt ad gera { stad
pess ad purfa ad takast & hendur sarsaukafullar adgerdir til pess ad na stoougleika &
greidslujofnudi likt og Asfutigrarnir gerdu 1997-1998. Hins vegar ef Islandi er alvara ad
@tla ad tengjast aftur alpjodahagkerfinu verda pessi paegindi hugsanlega ad vikja tima-
bundid 4 medan unnid er ad pvi ad opna aftur gjaldeyrismarkadinn. Islendingar verda
lika ad horfast { augu vid pad ad med litinn frjalsan gjaldmidil er erfitt ad lofa st6dugum
kaupmeetti, lagri verdbdlgu og fyrirsjdanlegri greidslubyrdi hiisneedislana. Par stendur
hnifurinn liklega { kdnni.

Pegar upp er stadid snyst afndm hafta um framtidarsyn - hvort Island etli sér ad vera
hluti af heimsmoérkudum og njéta pess dbata sem alpj6davaeding skilar - einkum og
sér 1 lagi ad framleidnipréun hérlendis fylgi pvi sem gerist erlendis. Island mun aldrei
geta skapad sambeerileg lifskjor & bor0 vid pad sem bekkist erlendis ef efnahagslifid
er lokad frd 60rum I6ndum med hoftum. Slikt lokad vistkerfi { fyrirtaekjarekstri getur
adeins gengio upp fyrir litlar pjédir ef peer hafa audlindir sem skapa peim samkeppnis-
heefa stoou i atflutningsgreinum pratt fyrir almenna éhagkveemni og heiméttarskap 1
atvinnulifi. Su var reyndar raunin lengst af 4 haftatimanum 4 tuttugustu 6ld par sem
sivaxandi afli og auknar utflutningstekjur i sjavarutvegi héldu hagkerfinu 4 floti, allt par
til audlindin var ordin fullnytt, og jafnvel ofnytt, & nfunda aratugnum. Stodugleikinn
sem hoftin skapa er ekki 6keypis, heldur kostar hann efnahagslega st6dnun.

Ytri adsteedur 4 erlendum fjamalamorkudum til afndms hafta hafa ekki verid betri fra
arinu 2007, islenska hagkerfid hefur tekid aftur vid sér og verobolga hjadnad. bPad er pvi
eftir engu ad bida. En kjosi landsmenn ad bida er mikilveegt ad bidin verdi ekki til pess
a0 lifeyriskerfid kodni nidur ad baki hafta og uppséfnun sparnadarins verdi ekki fé6dur
fyrir penslu og eignabdlu. Pad er pvi mjog mikilveegt ad opnud sé leid til pess ad lifeyris-
sparnadi sé fjarfest erlendis pratt fyrir ad hoftin séu ekki 4 férum i brao.
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Um hdfunda

Asgeir lauk stadentsprofi fra Menntaskolanum & Akureyri arid 1990, BS préfii hagfraedifra
Hagfreedideild Haskola {slands arid 1994 og sidan doktorsprofi i hagfreedi med aherslu &
peningahagfraedi, alpjodavidskipti og hagsdgu fra Indiana University arid 2001. Asgeir hof
starfsferillinn sem hagfreedingur hja Verkamannafélaginu Dagsbrin arid 1994 og ritstjori
Visbendingar arid 1995 par til hann hélt utan til nams. Arid 2000 hof hann storf 4 Hagfreedi-
stofnun Haskéla islands og vard lektor hja Hagfreedideild Hi arid 2004. Hann tok vid starfi
sem adalhagfreedingur Kauppings i arsbyrjun 2004, var forstodumadur Greiningardeildar
Kauppings & arunum 2006—2008 og gegndi sidan sému st6ou hja Arion banka & arunum
2008 til 2011. Asgeir er ni désent vid Hagfreedideild Haskéla islands og umsjénarmadur
meistaranams i fjarméalahagfraedi vid sému deild. Asgeir er efnahagsradgjafi GAMMA
og hefur einnig sinnt radgjafarverkefnum fyrir fjélbreyttan hop fyrirtekja, stofnana og
raduneyta. Verkefni Asgeirs hafa einkum verid tengd alpjodafjarmalum, peningahagfradi,
orkuhagfreeoi, fasteignamarkadinum, byggdahagfraedi og almennri pjodhagfraedi.

Hersir lauk B.Sc. profi i steerdfreedi fra Haskola islands arid 1995, M.Sc. profi i fjarmala-
steerdfreedi fra Stanford University arid 2000 og doktorsprofi i hagnytri steerdfraedi fra
sama skola &rid 2001. Hann starfadi vid aheettustyringu og eigin vidskipti Kauppings
banka & 4runum 2003 til 2006 og sem framkveemdastjéri dheettustyringar og sidar for-
stjori Saga Capital Fjarfestingarbanka & arunum 2007 til 2012. Hersir vard lektor vid
Vidskipta- og hagfraedideild Haskola islands arid 2005 og er na dosent i fjarmalum vid
Vidskiptafreedideild skélans og umsjénarmadur meistaranams i fjarmalum fyrirtaekja.
Hersir hefur undanfarin ar sinnt rannséknum og radgjafarverkefnum a svioi fjarmala fyrir
ymsar stofnanir, nefndir, fyrirteeki og fjarfesta. Meoal helstu verkefna ma nefna radgjof a
vegum Alpjodabankans til [anasyslu Filippseyja og sedlabanka Rimeniu vid uppbyggingu
markadar fyrir rikisskuldabréf. Hersir er einnig stjornarformadur Straums sjoda hf.















island er med einna hagstaedustu aldurssamsetningu i Vestur-Evrépu og siglir
nt hradbyri ad pvi ad lifeyriseignir verdi 180-200% af landsframleidslu. Pegar
litio er til framtidar er alpjodleg eignadreifing ein forsenda pess ad haegt sé
a0 tryggja oruggan lifeyri og fordast neikveed efnahagsleg ahrif pegar pj6din
tekur ad eldast & naestu arum. Erlendar eignir lifeyrissjédanna nema nl um
22% af heildareignum, sem er of lagt samkveemt flestum ahattuviomioum.

i pessari bok er fiallad um erlendar fijarfestingar lifeyrissjodanna i samhengi
vio beedi greidslujofnud og edlileg dheettuviomid vid avoxtun sparnadar.
Reynt er ad svara spurningum likt og hvort fjarmagnshoftin geti breytt lif-
eyriskerfinu i gegnumstreymiskerfi, hve mikid af erlendum eignum lif-
eyrissjooirnir purfi ad eiga til pess a0 tryggja efnahagslegan stéougleika og
hvernig mogulegt sé fyrir sjodina ad fjarfesta erlendis i ndverandi umhverfi.
Ennfremur er greidslujofnudur landsins greindur fra fraedilegu og ségulegu
sjonarhorni og naverandi stada metin. Ad lokum er fjallad um ahrif haftanna
a islenskan pjodarbtskap i baedi brad og lengd. Hofundar eru badir désentar
vid Haskola islands. Dr. Asgeir Jonsson starfar i Hagfraedideild med alpjoda-
fijarmal og pjodhagfraedi ad sérgreinum. Dr. Hersir Sigurgeirsson starfar i
Vidskiptafraedideild med fjarmal ad sérgrein.

island hefur glimt vid 6jafnveegi i greidslujofnudi allt fra pvi ad landid vard
a0 sjalfsteedu myntsvaedi med fullveldi arid 1918. Sa 6roi hefur verid orstk
beoi hafta & utanrikisvioskiptum og sifelldra gengisfellinga. Pannig brugdust
islendingar vid bankahruni og fjarmagnsflotta med héftum arid 1931 er stodu
62 ar til arsins 1993. Fjarmagnsfrelsio st60 po6 adeins i 15 ar, eda til 2008, ad
héft voru tekin upp ad nyju. Flest bendir na til pess ad hoftin verdi viovarandi
hérlendis i einu eda 60ru formi & naestu arum. Greioslujéfnudurinn hefur pvi
fra upphafi sjalfsteedis verido oxull islenskra efnahagsmala sem hagstjérnin
hefur hverfst um. | pessari bok er reynt med skipulegum haetti ad greina ahrif
hans 4 islensk efnahagsmal og atvinnulif.
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