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Formali

Ritgerdin ,,A0 haga seglum eftir vindi - Adlogun islenskra fyrirtekja ad breyttum
markadsadsteedum sidastlidna prja aratugi“ er 12 ETCTS eininga lokaverkefni i B.S.
nami vid Hagfradideild Haskola islands. Eg vil pakka leidbeinanda minum, Dr. Asgeiri

Jonssyni fyrir audfengna adstod og ymsar abendingar vid ritgerdarsmidina.



Utdrattur

islenskt efnahagslif gekk i gegnum miklar breytingar & sidastlidnum premur
aratugum. Hagkerfid umturnadist fra pvi ad vera litid og lokad, kyrfilega laest inni med
hoftum a verslun og vidskipti, i pad ad verda skyndilega hluti af stérum alpjédlegum
markadi. Vid pessar breytingar gjorbreyttist pad umhverfi sem islensk fyrirtaeki storfudu
vid. bessar vendingar hafa 6hjakvaemilega kallad @ ymsar breytingar i uppbyggingu og
formgerd fyrirteekja landsins en markmid pessarar ritger6ar er ad varpa ljosi & peer
breytingar og peer astaedur sem par geta legid ad baki. Unnid var med gbgn ur
arsreikningum prjatiu steerstu fyrirteekja landsins, & hverjum tima, prjatiu ar aftur i
timann (1980-2010). Gagnanna var aflad ur arlegu tolubladi timaritsins Frjdlsrar
Verslunar sem fjallar um staerstu fyrirtaeki landsins. Megindhersla var 16g6 4 ad skoda
baer steerdir sem segja til um préun i steerd og skuldsetningu fyrirtaekjanna. Reynt var ad
skyra peer breytingar sem urdu a pessum tveimur steerdum med visun i hvoru tveggja
freedikenningar og peer breytingar a ytri umhverfi islenskra fyrirteekja sem hofdu og voru

ad eiga sér stad.
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1 Breytingar & rekstrarumhverfi islenskra fyrirtekja

1.1 Inngangur

Fyrirteeki & samkeppnismarkadi purfa sifellt ad adlaga sig breyttum markadsadsteedum til
pess ad halda velli og lenda ekki undir i samkeppni vid onnur fyrirteeki. Breytingar &
markadsadsteedum geta verid orar og kallad & miklar breytingar i uppbyggingu fyrirteekja.
Oft a tidum hafa pessar breytingar eingdngu ahrif a litinn hop fyrirteekja sem eru med
samskonar framleidslu. Taekniframfarir, breyttur tidarandi eda smekkur neytenda geta til
ad mynda haft mikil ahrif & hop apekkra fyrirtaekja. Hér verdur po ekki litid til pessara
stadbundnu ahrifa & afmarkadan hop fyrirteekja, heldur peirra ahrifa sem storar
kerfisbreytingar i hagkerfinu hafa haft & uppbyggingu islenskra fyrirteekja. Med stérum
kerfisbreytingum er att, svo demi se tekid, opnun markada til annarra landa og tilkomu

virks innlends fjarmagnsmarkadar.

1.2 Opnun og steekkun markada

Skotinn Adam Smith, oft nefndur fadir hagfraedinnar, komst ad peirri nidurstodu arid
1776, i hofudriti sinu Audlegd pjodanna (e. An inquiry into the Nature and Causes of the
Wealth of Nations), ad hagur manna veeri best varid pegar verkaskipting og frelsi i
vidskiptum veeri sem mest. Smith gerdi sér jafnframt grein fyrir pvi ad
hagkveemniaukningunni veeri skordur settar af steerd markadarins. Med 6drum ordum,
eftir pvi sem markadurinn er steerri gefst kostur & meiri verkaskiptingu sem aftur leidir til
meiri hagraedingar. (Adam Smith 1776, bls: 18-21)

Bodskapur Adam Smith var & peim tima sem hann var ritadur mjog rottekur pvi
su hagfredistefna sem helstu verslunarpjodir heims fylgdu var svokollud
kaupaudgistefna (e. mercantilism). Stefna su byggadi a peirri réngu forsendu ad vidskipti
felu ekki i sér hag beggja adila, heldur ad einungis annar adilinn hefdi hag af
vidskiptunum og ad hagur hans yrdi til jafns vid tap moétadilans. Enn fremur téldu
kaupaudgisstefnumenn ad velmegun rikja feelist i peim birgdum godmalma, einkum gulls
og silfurs, sem teekist ad safna upp i sérhverju landi. Stefnunni var pvi framfylgt med pvi
ad hvetja til sem mests utflutnings og & sama tima draga ur innflutningi, oft med tollum

og héftum. (Gylfi Magnusson, 2005) A Islandi birtist ahrif kaupaudgistefnunnar i pvi ad



nylenduherrar Dana settu & einokunarverslun, pad er bonnudu édrum heldur en pegnum
donsku kranunnar ad eiga vidskipti vid Islendinga og somuleidis Islendingum ad eiga
vidskipti vid adra heldur en Dani. Samkvaemt peim nyju hagfredikenningum sem voru
ad rydja ser til rams med skrifum Smith, pa ma atla ad slik hoft & vidskipti vid pjod med
svo litinn markad hafi haft afar slemar afleidingar fyrir hagseeld pjdédarinnar. bad ma
enda sja ad fram ad pessum tima var island baendasamfélag par sem stundadur var
sjalfspurftarbuskapur, ad mestu. Verslun, vidskipti og verkaskipting, st er Adam Smith

lofsamadi, var i skotuliki.

Rdmlega héalfri 6ld eftir ad@ Adam Smith sat vid skrifbord sitt vid
Edinborgarhéskéla og setti punktinn aftan vid Audlegd Pjédanna var ungur islendingur &
leid til ndms i Kaupmannahofn par sem hann atti eftir ad komast i kynni vid pessi sému
fredi. Pessi madur var Jon Sigurdsson, en hann atti eftir ad vera Otulasti talsmadur

Islendinga fyrir verslunarfrelsi & 19. éldinni. (Hallgrimur Sveinsson, 1995)

P4 einokunarverslun hafi verid afnumin arid 1787 pa breyttist fatt pvi verslun var
enn 6ll bundin vid alla pegna Danakonungs. Pad var ekki fyrr en eftir 6tula barattu Jons
Sigurdssonar og annarra goédra manna ad arid 1855 var Islandsverslun loks gefin frjals.
Verslunin for smam saman ad eflast samhlida skdtu- og idnveaedingu i sjavaritvegi og
stor og burdug islensk fyrirteeki i verslun, pjonustu og Gtgerd toku ad myndast. Segja ma
ad sidustu leifar hinnar utlendu verslunaranaudar hafi verid afmad med stofnun
Eimskipafélags islands arid 1914. (Jakob. F. Asgeirsson, 1988, bls: 23)

Skommu eftir ad Islendingum hafdi tekist ad knyja fram verslunarfrelsi fra
Donum pa kusu peir yfir sig haftastefnu i prjatiu ar samfleytt eda fra 1930 til 1961. Of
langt mal er ad fara yfir steedur pess i paula en i stuttu mali ma segja ad vandinn hafi ad
miklu leyti verid pélitiskur par sem i kj6lfar aflabrests og gjaldprots Islandsbanka &ri®
1930 skorti stjornvéldum kjark til pess ad lata landsmenn ,taka skellinn® sem
naudsynlegur var, i formi gengisfellingar. Sa vidskiptaradherra sem atti eftir sitja i peirri
rikisstjorn sem fyrsta skrefid ték i afnami haftanna hafdi um petta timabil ad segja:
,, Pessi timi fra 1931-60 motadist af of harri skraningu & gengi kronunnar og gjaldeyris-
og innflutningshoftum, sem po megnudu ekki ad koma i veg fyrir halla &
utanrikisvidskiptum og erlenda skuldasdfnun * (Gylfi b. Gislason, 1987, bls: 101-102). A
bessum tima einangradist Island fra& umheiminum og verslun & landinu var snidinn svo
préngur stakkur ad ekki matti flytja bok til landsins an pess ad bidja yfirvold um leyfi.

(Jakob F. Asgeirsson, 1988, bls: 11) Einkenni verslunar & pessum arum voru bidradir,
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skdmmtunarmidar og svartamarkadur. b6 ad flestir hagfreedingar og raddamenn hafi gert
sér grein fyrir skadsemi haftanna pa gekk erfidlega ad afnema pau. Asteda pess var
medal annars su ad til pess hefdi purft ad fella hid opinbera gengi kronunnar verulega.
Storfeld gengisfelling hefdi Gtheimt mikinn pdlitiskan Kkjark, pvi leegra gengi myndi
umsvifalaust skila sér i haerra verdlagi & innfluttum varningi. Nokkrar tilraunir voru
gerdar til ad fella gengid en aldrei var gengid nagilega rosklega til verksins. Raunhef
gengisskraning komst ekki & fyrr en um og eftir 1960 pegar framkvemd var storfeld
gengisleekkun um alls 57% samhlida 6drum efnahagsadgerdum. (Benjamin Eiriksson,

Ve

1996) | kjolfar pess var svo komid & storauknu frelsi i utanrikisvidskiptum en
umsvifamikil hoft & gjaldeyrisvidskiptum attu po eftir ad haldast i ram prjatiu ar i vidbot.

Frelsi i utanrikisvidskiptum til og fra Islandi héldu afram ad mjakast i rétta att, til
ad mynda i kjolfar inngongu Islands i Friverslunarsamtok Evropu (EFTA) arid 1970 en
bad var ekki fyrr en med samningi Islands ad Evropska Efnahagssvaedinu (EES) sem i
raun haegt var ad tala um ad heimamarkadur islenskra fyrirteekja hefdi steekkad verulega
frd pvi sem adur var og nadi nd, til vidbotar vid pad sem adur var, yfir sterstan hluta
Vestur- og Mid-Evrépu.

EES samningurinn var friverslunarsamningur nitjan sjélfsteedra Evropurikja. Tolf
rikja Evropubandalagsins og EFTA rikjanna sjo. Saman nam hlutdeild pessara rikja i
heimsvidskiptum um helming a pessum tima. Samningurinn ték gildi 1. jantar arid 1994
og leysti af umsvifaminni friverslunarsamning EFTA rikjanna vid Evrépubandalagid fra
arinu 1972. Vid gildistoku samningsins var komid & svokdolludu fjorfrelsi, pad er frelsi til
flutninga folks, varnings, pjonustu og fjarmangs innan svadi EES. I pvi folst, ad pvi er

kemur fram i samantekt Félags islenskra idnrekenda, fra arinu 1992:

Tollfrelsi fyrir ionadarvorur, afndm teknilegra vidskiptahindrana, frjals samkeppni vid opinber
innkaup, engir undirbodstollar, tollfrelsi fyrir fisk ad hluta, frjalst fledi fjarmagns, einn
flutningamarkadur,  fjarmalapjonusta, einn  vinnumarkadur,  vidurkenning  profa, sému
samkeppnisreglur, sému reglur um rikisstyrki, samvinna um rannsékna og préunarverkefni, samvinna

vardandi litil og medalstor fyrirteki, umhverfisverndarmal, menntamal.

Enn fremur sagdi par:

Samningurinn felur i sér ad islenski markadurinn verdur opnadur & mérgum svidum sem hingad til hafa

notid mikillar eda algjorrar verndar. betta a fyrst of fremst vid um pjonustu- og fjarmagnsgreinar. bar
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ma bulast vid samkeppni erlendis frd& og umleid aukinni alpjédaveedingu greinarinnar. betta leidir til

hagsbéta fyrir idnadinn vegna pess ad hann parf ad kaupa pjénustu fra pessum fyrirtaekjum.

Pad er 1jost ad mikil umskipti voru ad eiga sér stad i rekstrarumhverfi islenskra
fyrirteekja & sidustu aratugum 20. aldarinnar. Fyrirteekin sem adur hofou starfad & mjog
lokudum og einangrudum markadi urdu nu skyndilega hluti af mun steerri markadi og i
beinni samkeppni vid fyrirteeki & 6llu EES sveadinu. Telja ma liklegt ad pessar breytingar
hafi kallad a breytingar i uppbyggingu islensku fyrirteekjanna, en i nasta undirkafla
verdur litid til breytinga i sterd og gerd peirra.

1.3 Staerd og staerdarhagkvemni islenskra fyrirtekja

1.3.1 Inngangur og gagnaotflun

I pessum kafla verdur ad miklu leyti notast vid gogn sem hofundur safnadi saman ar
timaritinu Frjals Verslun, sem fjallar um islenskt vidskiptalif. Frjals Verslun er elsta
timarit sinnar tegundar & landinu og hefur verid gefid ut fra arinu 1939. I 8. timariti
sérhvers ars hefur i nokkra aratugi matt finna Gtlistun yfir sterstu fyrirteeki landsins,
flokkud eftir heildarveltu. bessar upplysingar eru allar unnar upp Gr opinberum
arsreikningum fyrirteekjanna. Helstu sterdir sem par ma finna eru auk veltu, medal
annars: medallaun, fjoldi starfsmanna, eiginfjarstada, heildarskuldir, heildareignir auk

talna yfir hagnad.

I pessari Gttekt voru skodud 30 sterstu fyrirtaeki sérhvers ars fra arinu 1979 il
arsins 2010 eda alls 32 ar. beer staerdir sem teknar voru Ut til pess ad fylgjast med préun
beirra milli ara voru; Velta, heildareignir, heildarskuldir, eigid fé og fjoldi starfsmanna. A
pessum arum, sér i lagi a 9. aratugnum, var gridarleg verdbdlga, svo gripid var til pess
rads ad umreikna peer steerdir sem meldar eru i peningalegum einingum yfir & verdlag
arsins 2011 til pess ad sja breytingu raunsterda. Notast var vid visitolu neysluverds sem
Hagstofa Islands meelir til pess ad umreikna télurnar yfir & verdlag arsins 2011 en reiknad

var Ut fra medaltalsvisitolu hvers ars.

A nokkrum &rum gerist pad ad opinberar stofnanir & bord vid Sedlabanka islands
0g sjukrahus landsins voru flokkud med a listanum yfir steerstu fyrirteeki landsins, en ekki
onnur ar. Sama gilti um steerstu lifeyrissjodi landsins sem voru taldir med & lista steerstu
fyrirteekja landsins féaein ar, en sleppt & 6llum 6drum arum. Til pess ad hindra ad sjodir

eda stofnanir sem eru ad edlislagi 6druvisi en dnnur fyrirteeki og voru einungis hofd med
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a listanum i nokkur skipti, var gripid til pess rdds ad sleppa peim alfarid Ur listanum
begar pau komu fyrir. bannig kom pad fyrirteeki sem var til deemis namer 31 i rédinni
upp & listann i stad pess sem sleppt var, ef einu fyrirtaeki var sleppt. Onnur fyrirteeki i
opinberri eigu voru po avallt hofd med & listanum, enda mérg hver rekin i samkeppni vid

einkafyrirtaeki.

1.3.2 bréun i veltu sterstu fyrirtaekja landsins

Pessi listi yfir prjatiu steerstu fyrirteeki landsins tok miklum breytingum & sidustu premur
aratugum. Af peim prjatiu fyrirteekjum sem voru efst & listanum &rid 2010, var einungis
heegt ad tina til prettdn sem & einhvern hatt tengdust eda hofou reetur ad rekja til peirra
fyrirteekja sem voru & listanum arid 1978. Ekkert af peim prettan fyrirteekjum héfou svo
stadid Obreytt allan pann tima, pad er hofou ekki annad hvort skipt um nafn, tekid yfir
eda sameinast 6dru fyrirteki. Markverdasta breytingin er po ef til vill ekki nylidun &
pessum lista heldur miklu frekar breytingar ymsa sterda innan fyrirteekjanna sem skipa
listann hverju sinni. Hér verdur reynt ad tengja breytingar i rekstrarumhverfi islenskra
fyrirteekja, sem Utlistadar voru i kafla 1.2 vid peer breytingar sem hafa ordid a umsvifum

fyrirteekja i mismunandi atvinnugreinum & sidustu premur aratugum.

Fyrst er litid & hvernig samanldgd heildarvelta prjatiu sterstu fyrirteekja landsins
breyttist a pessum tima. Mynd 1, hér ad nedan, synir par afgerandi préun. Veltan vex fra
bvi ad hafa verid stéoug i langan tima i um 500 milljérdum, i pad ad teeplega sjofaldast
upp i 3.500 milljarda arid 2007.

Heildarvelta 30 stzerstu a verolagi arsins 2011

Milljaroar krona

ARG SR A I A IR NN RN NN
DDA DIV AR A A A

Mynd 1. bréun heildarveltu 30 veltumestu fyrirtaekja landsins fra 1979 til 2010. Télurnar eru
umreiknadar a verdlag arsins 2011 samkvaemt neysluverdsvisitolu Hagstofu islands.
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Hafa skal i huga ad hér er baid ad leidrétta tolur yfir & verdlag arsins 2011 til pess ad gera

samanburdinn milli &ra marktsekan.

Audveldlega er haegt ad sja Ut ar myndinni ad breyting verdur um midjan tiunda
aratuginn, eda & arunum eftir ad markadir voru opnadir ad verulegu leyti til og fra islandi
med gildistoku EES samningsins, 1. jandar 1994. Veltuaukning steerstu fyrirteekjanna er
jofn og pétt fram yfir aldamatin pegar hin tekur ad haegja & sér i tvo ar. Arid 2003 heldur
aukningin afram og p4 med enn meiri krafti en &dur, en par voru pad fjarmalafyrirteki
sem drogu vagninn ad mestu. Hapunkti naer pessi proun svo arid 2007 en arid 2008 fer
samanlogd velta pessara sterstu fyrirteekja tekur ad minnka skart samhlida minnkandi
umsvifum efnahagslifsins eftir fjarmalahrun haustid 2008. Eftir sem adur, préatt fyrir hrun
fjarméalakerfisins, pa er heildarvelta 30 steerstu fyrirtekja landsins arid 2011 um pad bil
fimmfold st sem hin var fyrir adild Islands ad fjorfrelsinu svokallada i gegnum EES

samninginn, fyrir um 17 arum sidan.

1.3.3 Hlutfallsleg stekkun midad vid steekkun hagkerfisins

A peim arum sem velta steerstu fyrirteekja landsins var ad aukast sem hradast var
vissulega mikill hagvoxtur og folksfjolgun & landinu. Fyrirteekin kunna ad hafa verid ad
auka framleidslu sina til pess ad svara aukinni innlendri eftirspurn og umsvifum
innanlands. Pad kann pvi ad skyra ad hluta pa miklu aukningu i umsvifum fyrirteekjanna.
Til pess ad fa betri mynd af stekkun sterstu fyrirtekja landsins i hlutfalli vid sterd
hagkerfisins er best ad bera saman préun vergrar landsframleidslu annars vegar og préun

heildarveltu pessara prjatiu steerstu fyrirteekja landsins hins vegar (mynd 2).
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—proun vergrar landsframleidslu & fostu verdlagi

—proun heildarveltu 30 starstua fostu verdlagi
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Mynd 2: Aukning i veltu 30 staerstu fyrirtaekja landsins (rauda linan) hefur verid mun hradar heldur en
aukning i vergri landsframleidslu (blaa linan) a islandi fra arinu 1979.

Proun pessara steerda, sem badar eru reiknadar ut fra fostu verdlagi, synir svo ekki
sé um villst ad sterstu fyrirteeki landsins hafa steekkad mun hradar heldur en hagkerfi
landsins. Ef litid er aftur til arsins 1979 hefur heildarvelta 30 staerstu fyrirteekja landsins
prefaldast ad sterd, medan hagkerfid hefur stekkad um 80%. Munurinn vedur svo
afdrattarmeiri pegar upphafspunkturinn er tekin fra gildistoku EES samningsins en a
timabilinu 1994 til 2010 steekkadi hagkerfid um 35% & medan 164% veltuaukning var hja
30 steerstu fyrirteekjum landsins. Eftir hrun fjarméalakerfisins arid 2008 pa minnkadi
heildarvelta fyrirteekjanna einungis litillega meira heldur en samdratturinn var i
hagkerfinu 6llu. bar breytingar i heildarvelut sem urdu & &runum fra gildistoku EES
samningsins til og med fjarmalahruns arid 2008 hafa pvi ekki nema ad hverfandi litlu
leyti gengid til baka eftir fjarmalahrun 2008.

1.3.4 Proéun eftir atvinnugreinum

Samsetning peirra fyrirteekja sem myndudu lista 30 sterstu fyrirteekja landsins breyttist

nokkud yfir sidustu prjatiu arin, badi hvad vardar fjolda fyrirteekja i akvednum

15



atvinnugreinum og hlutdeildar atvinnugreina i heildarveltu 30 sterstu fyrirteekjanna.

bessa proun ma sja a4 mynd 3 og mynd 4.

10

Z / N\ /\
/ \ /\ / \ —— Sjavarutvegur
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Mynd 3: Fjoldi fyrirtekja i hverjum atvinnugeira fyrir sig sem n4 inn & lista 30 steerstu fyrirtekja
landsins & arunum 1978 til 2010.

L. | atvinnugreinaflokkuninni var steersta fyrirtaekid & athugunum fra 1978 til 1987,
Samband islenska Samvinnufélaga. Par sem starfsemi pess var & mdérgum svidum
reyndist ekki mogulegt ad flokka pad i einn af ofangreindum atvinnugreinaflokkum og

var pvi félagi pvi sleppt i flokkuninni.
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Mynd 4: Hlutdeild fyrirtaekja i tilteknum atvinnugreinum i heildarveltu 30 steerstu fyrirtaekja og préun
bess yfir timabilid fra 1981 til 2010.

Sja mé ad fjoldi sjavaratvegsfyrirteekja & listanum sveifladist nokkud yfir pann
tima sem skodadur var. Steerstu sjavardtvegsfyrirteekin hofou lengi verid burdarésar
islensks atvinnulifs og voru alls 6 talsins vid lok 8. aratugsins. Peim tok svo ad fekka
skyndilega vid upphaf 9. &ratugarins nidur i prja fyrirteeki og ad lokum, &rid 1990, nadu
einungis tvo sjavarutvegsfyrirteeki inn & pennan lista. Sama préun atti ser stad ef litid var
til hlutdeildar veltu sjavarutvegsfyrirteekjanna i heildarveltu 30 steerstu fyrirteekjanna par
sem hlutdeildin minnkadi ur teepum fjoroungi arid 1981 nidur i teep 15% arid 1990. EkKi
er Oliklegt ad rekja megi pessa feekkun sjavarutvegsfyrirtekja til aflabrests og hrun a
lodnustofninum arid 1982. Sa timi reyndist mérgum sjavarutvegsfyrirteekjum erfidur ljar
i pufu og endurspeglast pad vel i gdgnunum.

Fyrirteekjum i sjavarutvegi sem nadu inn & lista 30 steerstu fyrirteekja landsins fér
svo fjolgandi strax eftir 1990 og héfou nad sinum fyrri styrk, og rimlega pad um midjan
10. aratuginn. Pessi vidspyrna storra sjavarutvegsfyrirteekja kann ad vera afleiding nys
fiskveidistjornunarkerfi (aflamarkskerfi) sem tekid var upp med l6gum nr. 38/1990 um
stjorn fiskveida. Markmid peirra laga var sagt vera ad studla ad ,,verndun og hagkvamri
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nytingu* sjavaraudlindanna. (Alpingi, 1990) Sk6mmu eftir pessar breytingar, eda pegar
lida tok & sidari hluta 10. aratugarins, for hlutdeild sjavarutvegsfyrirteekjanna i veltu 30
sterstu fyrirteekjanna aftur minnkandi. Su préun skyrist po ekki af minnkandi veltu
sjavarutvegsfyrirteekja, heldur 6llu heldur rum vexti annarra greina, sér i lagi fyrirtekja i
fjarméalapjonustu.

Fjarmalafyrirteeki i hopi 30 sterstu voru vid lok 8. aratugsins einungis prja
talsins, allt vioskiptabankar. Fjoldi peirra for jafnt og pétt vaxandi eftir pad og voru pau
flest niu talsins arid 2005, pa ymist vidskipta- eda fjarfestingabankar, fjarfestinga- eda
tryggingafélog. Fjarmalafyrirteekjunum faekkadi svo aftur nidur i upphaflegan fjolda eftir
fjarmalahrunid 2008.

pegar hlutfall fjarmalafyrirteekja i veltu 30 sterstu er skodud kemur pad sama i
1j6s og med fjoldann. Veltan byrjar ad aukast upp ar midjum 10. aratugnum, skémmu
eftir adild Islands ad EES, en svo tekur vid mikil sprenging i veltu vid upphaf 21.
aldarinnar par sem hlutdeild fjarméalafyrirtekja i veltu 30 sterstu neer yfir 40%. Pessi
veltuaukning fjarmalafyrirteekjanna gengur svo skyndilega til baka vid hrun 2008 og
endar a svipudum stad og vid upphaf pess timabils sem skodad var eda i um 10% af

heildarveltu.

pratt fyrir ad hlutfall fjarmalafyrirteekja i heildarveltu 30 steerstu sé pad sama vid
upphaf og lok timabilsins, pa stekkudu fyrirteki i fjarmalapjonustu gridarlega.
Audveldara er ad gera sér grein fyrir pessum vexti med pvi ad lita & megindleg gogn yfir
veltuaukninguna. Grafid til haegri & mynd 5 synir pessa préun vel, en um er ad raeda
rumlega sextanfoldun ad raungildi (tolur a verdlagi arsins 2011) fra gildistoku EES

samningsins fram til &rsins 2007, skdmmu fyrir hrun.
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Mynd 5: Til vinstri, hlutdeild veltu peirra fjarmalafyrirtaekja sem voru a lista 30 steerstu i heildarveltu

allra 30 staerstu fyrirteekja. Til haegri velta fjarmalafyrirtaekja a timabilinu fram ad hruni 2008.

Tolur eru a verdlagi arsins 2011.

pad er svo athyglisvert ad skoda mynd 6, ad nedan, sem synir medalveltu annars
vegar peirra fjarmalafyrirteekja sem voru a medal 30 steerstu fyrirtekja landsins, og hins
vegar fyrirteekja sem ekki fast vid fjarmalapjonustu. bar sést hvernig fyrirteeki, fjarmala-
jafnt sem 6nnur, hafa vaxid jafnt og pétt fra arinu 1994. Fjarmalafyrirtekin virdast hafa
vaxio & sama hrada og onnur fyrirteeki allt fram til arsins 2003 pegar leidir skildu. Tok pa
vid gridarlegur voxtur fjarmalafyrirtekja sem lauk skyndilega med hruni 2008. Ef litid er
framhjé, ad pvi er virdist, bolu i vexti fjarmalafyrirtekja & &runum 2003-2008 virdast pau

hafa vaxio med sama moti og 6nnur fyrirteeki og enda i svipadri steerd & arinu 2010.
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Mynd 6: Medalvelta peirra fjarmalafyrirteekja sem skipuda lista 30 steerstu fyrirtekja landsins a
arunum 1979 til 2010 er tdknad med blau sulunum. Medalvelta allra annarra fyrirteekja a
listanum er taknad med peim raudu. Tolurnar eru i milljonum kréna umreiknadar yfir &
verdlag arsins 2011.

Hvad adra atvinnugreinar sem syndar voru & mynd 4 vardar, pa sést ad hvoru
tveggja oliufélég og fyrirteeki i flutningastarfsemi héldu sému hlutdeild eda leekkudu
litillega & timanum sem skodadur var. Leekkunin skyrist ekki & megindlegri leekkun i
veltu fyrirteekja i pessum atvinnugreinum, velta peirra var pvert & moti ad aukast ad
raungildi yfir pennan tima. Astaedan er 6llu heldur su ad hlutdeild peirra fyrirteekja sem
voru flokkud undir annan idnad eda pjonustu var ad aukast hrodum skrefum & pessum
tima. par voru fyrirteki eins og samheitalyfjafyrirteekid Actavis og fyrirteekio Bakkavor
sem framleidir ferskar matvorur sem sottu i sig vedrid og steekkudu hratt. Voxtur peirra
for ad langmestu leyti fram utan Islands, par sem pau nyttu sér audvelt adgengi ad
erlendum morkudum til vaxtar. Auk pessara Utrasarfyrirtekja baettist Fjardaral (Alcoa a
islandi) vid floru islenskra fyrirteekja og skipadi sér strax sess sem eitt af starstu

fyrirteekjum landsins eftir ad starfsemi alversins a Reydarfirdi tok til starfa arid 2007.

Ad lokum ma sja, & mynd 4, hvernig hlutfall verslunar i heildarveltu sterstu
fyrirtekjanna hefur minnkad jafnt og pétt en pad orsakast eins og adur af mikilli
aukningu i veltu annarra fyrirteekja & listanum. Pegar litid er til fjolda fyrirteekja sést
hvernig verslunarfyrirtekjum hefur fekkad jafnt og pétt. Vid lok 8. aratugarins og &

peim niunda voru fjélmoérg kaupfélog vidsvegar af landsbyggdinni sem nadu ad skipa sér
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medal peirra sterstu & landinu. Pegar leid ad lokum sidustu aldar faekkadi
kaupfélégunum a listanum verulega og i stadin, & gédeerisarum vid upphaf pessarar aldar,
komu upp stér bilaumbod & bord vid Heklu og P. Samuelsson. Bilaumbodin féllu svo
skyndilega ut af listanum eftir hrun 2008 og eftir stodu mun feerri en jafnframt steerri
verslunarfyrirteki sem nadu inn & lista 30 steerstu fyrirteekja landsins. Medalvelta peirra
einungis priggja verslunarfyrirteekja sem nddu inn a lista 30 steerstu arid 2010 var til ad
mynda ramlega preféld su sem hin var ad medaltali hja peim tolf verslunarfélégum sem
skipudu listann arid 1987. Enn fremur méa geta pess ad stersta verslunarfyrirteeki arsins
2010, Hagar, var rumlega prisvar sinnum steerra heldur en stersta verslunarfyrirteki
arsins 1980, Kaupfélag Eyfirdinga, pegar blid var ad leidrétta veltu peirra med tilliti til

verdlags.

1.3.5 Samantekt

Ljost er ad steerstu islensku fyrirteekin steekkudu gridarlega i takt vid frelsisveedingu og
opnun markada & sidari hluta 20. aldar. pau stekkudu hradar en 6rt vaxandi hagkerfi
islands svo gera ma rad fyrir ad sampjoppun hafi att sér stad & ymsum svidum. Ahrifin
voru einnig mismunandi eftir atvinnugreinum. Vid upphaf pess timabils sem skodad var
voru pad sjavarutvegsfyrirteeki sem skipudu sér ofarlega a lista sterstu fyrirtekja
landsins. Halla for undan feeti hja peim & 9. aratugnum en pau komu svo 6flugari til baka
& peim tiunda i kjolfar breytingar & fiskveidikerfinu. pattur sjavardtvegsfyrirteekjanna i
heildarveltu sterstu fyrirteekjanna for eftir pad minnkandi. Orsakadist pad af pvi ad
voxtur i 6drum atvinnugreinum var einfaldlega mun meiri. Voxtur peirra fyrirteekja var
eftir opnun markada til Evropu, olikt sjavarutvegsfyrirteekjunum, ekki bundin ytri
takmorkunum a framleidslu sinni. Afdrifarikustu breytingarnar a steerstu fyrirteekjunum
er annars vegar faekkun og stekkun fyrritekja sem stodu i verslunarrekstri og
innflutningi og hins vegar veltuaukning fjarmalafyrirteekja sem séttu i sig vedrid fra
sidari hluta 10. aratugsins en péndust svo Ut med o6gnarhrada & arunum 2003-2008 pegar
pau herjudu & erlenda markadi. Eftir ad pau bidu skipbrot arid 2008, pa stodu eftir
fyrirtaeki i peim hopi sem flokkadur var med idnadi og annarri pjonustu sem mérg hver
hofou steekkad oOrt a sidustu arum. Fyrirteeki eins og Actavis, Bakkavor og Marel, auk
nyja alframleidandans, Alcoa & Iislandi hofdu ndG tekid vid keflinu af
sjavarutvegsfyrirteekjum og fjarmalastofnunum landsins sem veltumestu fyrirteki

landsins.
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Til pess ad rannsaka orsakasamband milli sterri markadar annars vegar og
sterri hagkveemari og sérhafdari fyrirteekja hins vegar, er naudsynlegt ad skoda
kenningar og fraedi sem hafa ordid ofan & vardandi hagkveemustu sterd fyrirteekja. Farid

verdur yfir ymislegt par ad latandi i naesta kafla

22



2 Kenningar um sterdarhagkvemni

2.1 Inngangur

Tveer astedur eru einkum fyrir pvi ad pjodir serhaefa sig i akvedinni afmarkadri
framleidslu og stunda vidskipti hvor vid adra. Onnur asteedan er st ad mismunur i taekni
eda audlindum hverrar pjédar gerir sumar pjodir betur til pess fallnar en adrar ad stunda
tiltekna framleidslu. bar spila inn i pekktar kenningar David Ricardo um hlutfallslega
yfirburdi i framleidslu, sem hann setti fram i bok sinni ,,On the Principles of Political
Economy and Taxation“ arid 1817. Hin astedan er sterdarhagkvemni en pad verdur

umfjollunarefni i pessum kafla ritgerdarinnar.

Ein ad peim einféldunum sem David Ricardo notadist vid i likani sinu um
hlutfallslega yfirburdi i framleidslu var su ad gera rad fyrir jafnri steerdarhagkvemni (e.
constant return to scale). Petta er mikil einféldun pvi oftast ner bua fyrirteki vid aukna
steerdarhagkvaemni, ad minnsta kosti upp ad akvednu marki. Asteda pess er ad
kostnadarfall framleidanda inniheldur nar undantekningalaust einhvern fastan kostnad,
pad er kostnad sem breytist ekki vid aukningu i framleidslu. Kostnadarfallio ma setja upp
svo (Mankiw og Taylor, 2006, bls: 256-257):

C=F+cQ 1)

par sem C stendur fyrir heildarkostnad, F fyrir fasta kostnadinn, Q fyrir fjolda
framleiddra eininga og c fyrir jadarkostnad vid framleidslu hverrar einingar fyrir sig. Ef
vid deilum i gegn med fjolda framleiddra eininga, Q, pa faum vid fall medalkostnadar,
AC:

AC=—=—+c¢ (2)

LN !
| ™

Eins og sést pa fellur medalkostnadurinn eftir pvi sem fjoldi framleiddra eininga
eykst, par sem fasti kostnadurinn deilist pA med herri nefnara. Steerdarhagkveemnin lysir
sér i pvi ad medalkostnadur vid framleidslu hverrar framleidslueiningar lekkar eftir pvi

sem fleiri einingar eru framleiddar.
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Tafla 1 getur verid deemi um samband adfanga og framleiddra eininga hja fyrirteeki eda
heillri pj6d. Par sést hvernig fjoldi adfanga & hverja framleidda einingu fellur med

aukinni framleidslu.

Tafla 1. Taflan synir hvernig fjoldi adfanga & hverja framleidda einingu fellur eftir pvi sem

framleidslumagn er aukio.

Daemi um samband adfanga og framleiddra eininga hja pjod
Framleiddar Adfong Fjoldi adfanga & hverja
einingar framleidda einingu

5 10 2

10 15 1,5

15 20 1,33333
20 25 1,25

Ef litid er & mjog einfaldad demi er haegt ad hugsa sér heim med einungis tveimur
bjodum, pjod A og pjéd B. Ennfremur skal gerd su einfoldun ad framleidsla og neysla
fari einungis fram & tveimur vorum, véru X og voru Y. Ef samband adfanga og
framleiddra eininga hja pjodunum er eins og segir hér ad ofan, pa getur nadst mikil
steerdarhagreeding med pvi ad énnur pjédin einblini eingdngu & framleidslu & voru X og
stundi svo vidskipti vid hina pjédina sem einblinir eingdngu & framleidslu & véru Y. Med
pessu moti naest fram mikil sterdarhagreeding sem nytist badum pjédum i gegnum
vidskipti. Burt sed fra hlutfallslegum yfirburdum pjéoanna vid framleidslu pa er hagur
beggja folgin i pvi ad sérhaefa sig i akvedinni framleidslu til pess ad na fram

steerdarhagraedingu og stunda svo vidskipti sin a milli.

Af pessu metti rdda ad hagur allra veeri sem best borgid ef 6ll framleidsla &
sérhverjum gaedum veeri framleidd hja sinn hvorum adilanum en raunveruleikinn er ekki
svo einfaldur. Astedan er st ad sterdarhagraeding leidir oft til markadsskipulags sem
uppfyllir ekki skilyrdi um fullkomna samkeppni og pvi ber ad geta ad 6drum pattum
pegar skodud er uppbygging markadar ut fra kenningum um sterdarhagkvemni
(Krugman 1979, Lancaster 1980).

Adur en leitt er at likan yfir sterdarhagkveemni fyrir 6fullkomna samkeppni pa
skulum vid skilgreina tveer gerdir steerdarhakveemni; innri steerdarhagkvemni (e. internal

economies of scale) og ytri steerdarhagkvaeemni (e. internal economies of scale).
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Pegar talad er um ytri steerdarhagraedingu er att vid ad medalkostnadur hverrar
framleiddrar einingar laekki eftir pvi sem sterd alls idnadarins eykst. Aftur & méti lysir
innri steerdarhagkveemni sér i pvi ad medalkostnadur hverrar framleiddrar einingar
leekkar eftir pvi sem steerd sérhvers fyrirtekis eykst. Sem deemi ma taka tiltekin idnad par
sem 10 fyrirteki framleida 1000 einingar, pad er 100 einingar hja hverju fyrirteki fyrir
sig. Ef medalkostnadur framleiddrar einingar minnkar vid pad ad idnadurinn tvofaldist en
steerd fyrirteekjanna helst dbreytt, pad er 20 fyrirteeki framleidi 100 einingar, pa kéllum
vid pad ytri sterdarhagkvemni. Ef aftur a moti sterd idnadarins er fastur vid 1000
einingar @ medan fjoldi fyrirteekja helmingast og framleidsla hvers og eins tvofaldast ar
100 i 200, ad pa télum vid um innri hagraedingu fyrirtekja.

2.2 Sterdarhagkveemni og fullkomin eda 6fullkomin samkeppni

2.2.1 Inngangur

Eins og vikid var ad adan pa leidir aukin sterdarhagkvemni, nénar tiltekio innri
steerdarhagkvemni, oft til markadsuppbyggingar sem uppfyllir ekki skilyrdi um
fullkomna samkeppni. Petta atridi er einkum mikilveegt ad hafa i huga pegar litid
hagkerfi, eins og hagkerfi Islands, er skodad, pvi pau hagkerfi munu fyrr og i meiri meeli
finna fyrir &hrifum 6fullkominnar samkeppni heldur en pau storu. Til pess ad dtbua likan
fyrir steerdarhagkvemni i 6fullkominni samkeppni parf fyrst ad skilgreina hugtakid

fullkomin samkeppni nakvaemlega.

2.2.2 Fullkominn samkeppni

Fraedileg skilgreining fullkominnar samkeppni, sem & sér hvergi stad i raunveruleikanum
heldur er einungis nalgun, parf ad uppfylla sjo skilyrdi (t.d. Makiw og Taylor, 2006, bls
330-332):

1) Otemandi fjoldi markadsadila, kaupenda og seljenda, sem tilbunir eru ad eiga
vidskipti med tiltekna voru, par sem enginn hefur markadsradandi stddu. Med
6drum ordum: fyrirteeki starfa sem verdpegar a markadi.

2) Audveld adkoma nyrra adilja ad markadnum — engar inngangs og
atgangshindranir.

3) Fullkomnar upplysingar hja 6llum markadsadilum.
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4) Enginn vidskiptakostnadur.

5) Fyrirteki haga framleidslumagni sinu & pann veg ad jadartekjur af nastu
framleiddu einingu eru jafnar jadarkostnadi vid hana. bad pydir med 6drum
ordum ad fyrirtaekin leitast vido ad hamarka hagnad sinn vid framleidsluna.

6) Langtimahagnadur fyrirtekja er enginn (1 = 0) par sem sifellt fleiri seekja i
markadi par sem fyrirteeki skila miklum hagnadi en adilar fara at af markadi par
sem fyrirtaeki skila tapi.

7) Varan sem framleidd er af pessum fjolda fyrirtekja er einsleit milli fyrirteekja.

Verdid er pad eina sem skiptir neitandann mali.

Ef litid er til fyrsta atridisins pa er pad ljost ad a samkeppnismarkadi par sem
steerdarhagreeding fyrirteekja er mikil mun fjoldi peirra 6hjakvaemilega minnka og pau
steekka. Vid petta veikist sifellt fyrsta skilyrdi um fullkominn markad par sem fyrirteeki
geta nad markadsradandi stodu og farid ad akvarda verd a markadi sjalf i stad pess ad
vera verdpegi og hafa ekkert um pad ad segja. Pad sem gerist er ad fyrirteeki fara ad
starfa vid nidurhallandi eftirspurnarferil, par sem pau geta &kvardad verd med pvi ad
stjorna hversu mikio framleitt er. Til pess ad skoda einfaldad demi skulum vid lita &

mynd sem synir verd og framleidsluakvardanatoku einokunarfyrirteekis.

Kostnadur(C)
Verd (P)
Einokunarhagnadur

AC

\ AC
\

MR

MC

Q Magn (Q)

Mynd 7. Einokunarfyritaekid byr vio nidurhallandi eftirspurnarferil (D) og getur pvi dkvardad verd
med pvi ad breyta pvi magni sem pad framleidir. Jadartekjuferillinn er merktur MR,

jadarkostnadarferillinn MC og medalkostnadarferillinn AC.

A myndinni sést hvernig einokunarfyrirtekid byr vid nidurhallandi

eftirspurnarferil og getur pvi akvardad verd & markadi med pvi ad stjérna magni
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framleidslu sinnar. Jadartekjuferillinn er nidurhallandi en 6likt samkeppnislikaninu liggur
hann fyrir nedan eftirspurnarferilinn. Til vidbotar vid petta synir myndin
jadarkostnadarferilinn sem og medalkostnadarferilinn. Fyrirteekid hamarkar tekjur med
bvi ad stilla framleidslumagnid par sem jadarkostnadarferillinn og jadartekjuferillinn

skerast. Hagnadur verdur svaedid sem afmarkad er med svortum ferhyrningi & myndinni.

Jadartekjur vid auka framleidda einingu er avallt lsegri heldur en verdid sem faest,
bvi til pess ad selja auka einingu verdur fyrirteeki ad leekka verd & 6llum einingum (ekki
bara jadareiningunni). Munurinn & verdinu og jadartekjum redst af halla
eftirspurnarkarfunnar sem synir hversu mikid einokunaradilinn verdur ad laekka verd til
pbess ad auka framleidslu um eina einingu. Petta samband verds og framleidds magns hja
einokunaradila ma utskyra med eftirfarandi j6fnu (Krugman og Obsfeldt, 2009, bls: 125-
129):

Q=A—B+«P (3)

par sem Q er framleitt magn, P er verd og A og B eru fastar. begar einangrad er fyrir P i
jofnunni fyrir ofan, feest:

P = (A/B) — (1/B)*Q 4)

NU er heegt ad fa jofnu fyrir tekjur med pvi ad margfalda i gegn med Q, par ed R = P*Q.

b4 feest:

R=peo=[()- (2)-q] 0 ©

Gert er svo rad fyrir ad fyrirteekid auki framleidslu sina um jadareiningu, dX, svo nytt

framleidslumagn verdi Q" = Q + dQ. ba verda tekjurnar eftir pessa aukningu:

R = P'«Q'=[(A/B) - (/B)*(Q +dQ)]*(Q + dQ) =
[(A/B) +(1/B)*Q]*Q + [(A/B) + (1/B)*Q]*dQ — (1/B)*Q*dQ — (1/B)*(dQ)"2  (6)
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Med pvi ad stinga jofnum (3) og (5) inn i jofnu (6) feest:
R':R+ng—(§)*gmg—(§)*mmﬂz 7)

NU er haegt ad sleppa sidasta 1id jofnu (7) pvi jadarbreyting i 6dru veldi er agnarsma

steero midad vid adrar sterdir. pPa fast:
R'=R+PmQ—(§)*QmQ (8)

Loks, med pvi ad feera R yfir jafnadarmerkid og deila med jadarmagnbreytingunni, feest

at formala fyrir jadartekjur (MR):
MR =(R"—R)/dQ =P - (1/B)*Q 9)
Med einfaldri algebru faest svo:
P—MR=0Q/B (10)

Ef jafna (10) er borin saman vid upphaflegu jofnu (3) sést ad samband verds og
jadartekna reedst ad framleidslumagni  fyrirteekisins, Q, ad vidbattu halla
eftirspurnarkdfunnar, B. Pvi steerri sem hallatalan, B, er, peim mun meira fellur salan
begar fyrirteekid heekkar verd um eina einingu og pvi minna er bilid milli verds og

jadartekna.

Ofangreindir utreikningar midast vid eitt fyrirtaeki med algjora einokunarstodu.
Veruleikinn er p6 sjaldnast pannig og parf fyrirteki oft ad hafa mikid fyrir pvi ad halda
einokunarstédu sinni eda pa keppa vid faein fyrirteki & fakeppnismarkadi. A
fakeppnismarkadi fleekist malid pvi par spilar inn i leikjafreedi par sem fyrirteki spa fyrir
um vidbrégd keppinauta sinna vid sinum eigin akvorounum og taka akvardanir Gt fra

beim getgatum.
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2.3 Likan fyrir steerdarhagkveemni i einokunar-samkeppni

NU verdur kynnt til leiks einokunar-samkeppnis-likan Krugmans og Obstfelds (2009). Ad
baki pessu likani liggja tveer megin alyktanir til einfoldunar. I fyrsta lagi er gert rad fyrir
ad sérhvert fyrirteeki geti adgreint vorur sinar fra vorum samkeppnisadilans, pad er gert er
rad fyrir ad forsenda sjo, ad ofan, um fullkomna samkeppni, haldi ekki. Med pessu mati
getur fyrirteeki einangrad sig fra samkeppni pvi neytendur munu ekki skipta um voru
einungis vegna verdmuns. | 6dru lagi pa gerum vid rad fyrir ad fyrirteeki taki verdi
samkeppnisadila sinna sem gefnu og skeyti ekki um hvada ahrif sin verdlagning hafi &
akvardanatoku annarra hvad vardar verdlagningu. Med pessu moti er gert rad fyrir pvi i
einokunar-samkeppnis likaninu ad sérhvert fyrirtaeki hegdi sér og verdleggi likt og pad sé

einokunarfyrirtaeki, pratt fyrir ad i reynd bui pad vido samkeppni.

Fyrst skal lysa eftirspurnarferlinum sem fyrirteekin standa frammi fyrir i
einokurnar-samkeppnis likaninu. Gert er rad fyrir ad fyrirteeki selji meira magn eftir pvi
sem heildareftirspurn eftir vérum alls idnadarins er, og meira eftir pvi sem herra verd
feest. Gripid er til peirrar einfoldunar ad heildarmarkadseftirspurn sé fost sterd og
akvardist ekki ad medalverdi auk pess ad gert er rad fyrir ad 61l fyrirteekin séu einsleit.

Eftirspurninni er haegt ad lyst svo:
Q=5x«[2-bx(P-P) (11)

par sem Q er framleidsla fyrirtekis, S heildarframleidsla alls idnadarins, n fjoldi
fyrirtekja i i0nadinum, b er hallatala eftirspurnarferilsins sem lyst var adur, P verd sem
fyrirteekid rukkar og P° medalverd sem fyrirteeki & markadnum rukka. barna sést ad
fyrirtaekin skipta med sér markadnum, S, med tilliti til pess verds sem pau rukka. Ef 6ll
fyrirteeki rukka sama verd pa verdur framleitt magn hvers fyrir sig S/n en ef tiltekio
fyrirteki akvedur ad haekka verd upp fyrir medalverd hinna pa minnkar markadshlutdeild

pess i pvi magni sem hallata eftirspurnarferilsins, b, segir til um.

Naest skal athugad hvad akvardar fjolda fyrirtekja, n, og medalverd peirra, P*.
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2.3.1 Fjoldi fyrirteekja og medalkostnadur

Eins og rakid var hér ad framan fékkst eftirfarandi jafna sem lysir pvi hvernig

medalkostnadur framleiddrar einingar fellur med vaxandi steerd:

AC=Z+¢ )

Ein af peim forsendum sem gengid var ut fra i upphafi var su ad o6ll fyrirtekin
veeru einsleit. Ef pau eru einsleit rukka pau sama verd. par med fest ad P = P og
markadshlutdeild fyrirteekjanna er pvi jofn, eda Q = S/n (*) midad vid n-fjdlda fyrirtekja
(sbr. jofnu (11)). Ef svo stungid er (*) inn i jofnu (2), pa feest:

AC=Z+4c=n+I+c (12)
Q 5

Ur jofnu (12) sést ad medalkostnadur & framleidda einingu eykst samhlida fjélgun
fyrirteekja, en steerd markadarins hefur neikveett fylgi vid medalkostnadinn. betta raedst af
bvi ad eftir pvi sem feerri framleiddar einingar eru til pess ad standa undir fasta

kostnadinum hja hverju fyrirteeki fyrir sig, eykst medalkostnad & einingu.

2.3.2 Fjoldi fyrirtekja og verd

Til pess ad kanna ahrif fjolda fyrirtekja @ markadi & verdlagningu verdur
eftirspurnarferill fyrirteekja i einokunar-samkeppnis likaninu skodadur aftur. H6fum
forsenduna um ad hvert fyrirtaeki tekur P° sem gefnu hugfasta, pad er fyrirteekid skeytir
engu um mogulegar verdbreytingar annarra fyrirteekja & markadi. Heegt er ad umskrifa
jofnu (11), ad ofan, svo ut feest:

Q:S*E—b*{P—P'}]=(§+5*b*P')+5*b*P (13)

En ef borin er saman jafna (13) vid jofnu (1):
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Q=A—B+«P 1)

pa sést ad ritaméA:(5+5*b*P') 0gB=S§xb(x).

T

N skal nota B gildid i (*) til pess ad fa Gt jofnu jadarabata:

MR:P—%:P—Q,.‘(S*EJ} (14)

Skv. forsendu (7) um fullkomna samkeppni hamarkar fyrirteeki hagnad sinn med pvi ad

stilla jadarkostnadi og jadartekjum jofnum. Pvi feest skv. (14) og med pvi ad einangra

fyrir P :

MR=MC &P -2 =C «P=c+Q/S*h) (15)

En eins og adur kom fram var ein forsendan sem gengid var Gt fra su ad fyrirteekin veeru
einsleit og ad pau verdlogou oll eins i jafnvaegi, svo markadshlutdeild peirra veeri par
med jofn eda Q = S/n. Ef pessari forsendu er beett vido jofnu (15) pa feest:

P=c+ﬁ= c+1/(b=*n) (16)

Af pessu seést ad pvi fleiri sem fyrirtaekin eru, pvi leegra verdur verdid. Petta er i samraemi

vid hugmyndir hagfraeedinga um ad aukin samkeppni leidi til leegra verds.

2.3.3 Fullkomin samkeppni

NU er haegt ad finna Gt jafnvaegislausn med pvi ad skeyta saman jéfnunum sem fengust ur
2.3.1 0g 2.3.2, pad er kostnadarfallid eftir fjolda fyrirteekja annars vegar og verdlagningu
fyrirteekjanna (tekjur) eftir fjolda fyrirteekja hins vegar. Kostnadarfallid er upphallandi,
par sem aukinn fjoldi fyrirteekja leidir af ser haerri medalkostnad hvers peirra, sbr. jofnu

(12). Verofallid er aftur & moti nidurhallandi par sem fleiri fyrirteki & markadi leida af
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sér meiri samkeppni, sbr. jofnu (16). bessi foll skerast i jafnvaegispunkti, (n*;AC*) sem
vid sjaum & mynd 8, hér fyrir nedan. Pessi punktur er langtimajafnveegispunktur pvi ef
fjoldi fyrirteekja er meiri en jafnveegisfjoldinn, pad er n* > n, ad pa er medalkostnadur
hverrar einingar heerri en verdid sem vid faum og pvi munu einhver fyrirteki flyja
markadinn. Ef aftur & moti vid hofum feerri fyrirtaeki en i jafnveegispunktinum, pad er n*
< n, ad pé er medalkostnadur hverrar einingar laegri en verdid sem vid faum og pvi munu

fleiri fyrirteeki koma inn & markad til pess ad reyna fa sinn skerf af fakeppnisrentunni.

Kostnadur(C)
Verd (P) CC

AC; N

Py

P,, AC,

nl n2 n3
Fjoldi fyrirteekja (n)

Mynd 8: Kostnadarfallid er upphallandi (CC) en verdfall nidurhallandi (PP). Langtimajafnvagi naest
& markadi vid dkvedinn fjolda fyrirtekja n, par sem kostnadarfallid og verdfallid skerast.

Hafa verdur p6 i huga, adur en lengra er haldid, ad su forsenda i einokunar-
samkeppnis-likaninu, ad gera rad fyrir fyrirteki taki akvardanir likt og pau veru
einokunarfyrirteeki, er mikil einfoldun. Likleg tkoma & fakeppnismarkadi er annad hvort
su ad fyrirtekin hafi med sér samrad um verdlagningu, sem leidir til pess ad pau na til sin
meiri framleidendaédbata & kostnad neytenda, eda pa ad par spili inn mikil leikjafraedi par
sem fyrirteekin taka framleidsludkvardanir Gt fra getgatum sinum um mdtakvardanir

samkeppnisadila sinna.

Lond stunda alla jafnan vidskipti sin & milli, i mis miklu meeli, ef umsvifamiklar
hindranir svo sem verndartollar eda hoft standa pvi ekki fyrir prifum. Med pvi ad vidhafa
utanrikisvidskipti naest fram sterri markadur sem gefur kost & aukinni sérhafingu og

fjolbreytni i vorudrvali fyrir neytendur. Skodum aftur einokunar-samkeppnis likanid, og

32



athugum hvad gerist, vardandi verd og fjolda fyrirteekja, pegar 16nd hefja vidskipti sin &
milli og steekka pannig markadinn. Litum a hvoru tveggja kostnadarferilinn, CC, og verd-

fabataferilinn, PP.

Kostnadarferillinn var fengin ar jofnu (12):

AC F+ F+
= — = —
0 c=nxctc

Hér sést ad ef heildarsala, S, eykst vid stekkun markadar, & sama tima og fjoldi
fyrirteekja, n, helst 6breyttur, ad pa leekkar medalkostnadurinn, AC, pvi fjoldi framleiddra
eininga hja hverju fyrirtaeki eykst.

Verdferillinn var fenginn at dar jofnu (16):

_ Q _
L= C+m— C+1l.|'r1:b*?‘1}
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Hér sest ad aukin heildarsala, S, hefur engin ahrif & verdferilinn. Hann verdur pvi
Obreyttur.

Kostnadur(C)
Verd (P) CcC
1
1
P, CGC,
2
P,
PP
ny N, Fjoldi fyrirtaekja (n)

Mynd 9: Vid stekkun markada nast fram nytt jafnveegi med auknum fjolda fyrirtekja og leegra
verdi. Kostnadarferillinn hlidrast Gt til heegri & medan abataferillinn er ébreyttur. Jafnveegi
feerist ar punkti 1 yfir i punkt 2 par sem fjoldi fyrirtekja eykst ar n; i n, og verd leekkar ur
P.iP,.

Nytt jafnveegi faest pvi, pegar markadurinn steekkar vid heerri fjolda fyrirteekja og
leegra verd eins og sjd ma & mynd 9 hér fyrir ofan. Vid pessa breytingu, pad er opnun
markada og vidskipti milli landa, eru allir betur settir. Fyrirteekin & nyja sameiginlega
markadnum verda fleiri heldur en voru i hvoru landinu fyrir sig adur, svo fjélbreytni vex.
Kostnadur fyrirteekja leekkar vegna steerdarhagkveemni i rekstri peirra og sidast en ekki
sist pa veenkast hagur neytenda i gegnum meiri samkeppni, meira voruurval og legra
verd. Til pess ad petta geti gerst, pad er ad fyrirteeki hafi framleidslu i einu landi en selji
svo baedi innanlands og ut til annarra landa, purfa p6 vissulega millirikjavidskipti ad vera

vidhofo sem og ad fyrirteki purfa ad sja sér hag i ad sekja & markadi milli landa.

2.4 Ytri sterdarhagkvemni

Med einokunar-samkeppnis likaninu sem utlistad var hér ad ofan, var fjallad um ahrif
steekkunar markadar & innri steerdarhagkvemni, pad er su hagreding sem verdur pegar

fyrirteeki innan serhvers idnadar auka framleidslu sina. Eins og vikid var ad adur pa er
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skilgreind 6nnur tegund steerdarhagkvemni, eda ytri sterdarhagkvemni, sem fjallar um
pa hagreedingu i framleidslu sem verdur pegar idnadurinn i heild sinni steekkar, p6 svo

einstok fyrirtaeeki haldi sému steerd.

Enski hagfredingurinn Alfred Marshall gaf ut hagfraeoiritid ,,Principle of
Economics ““ &rid 1890 par sem hann vidradi hugmyndir sinar um ytri steerdarhagkveaemni.
Marshall var einn fyrstur hagfredinga til ad gefa gaum ad svokdlludum
,ionadarhverfum®, eda kjarnasvedum par sem morg fyrirteeki i sama eda svipudum
idnadi hreidra um sig. Hann skodadi sveedi & Englandi & 19. 6ld par sem fyrirteeki med
svipada framleidslu myndudu kjarnasveedi og athugadi hvada hvatar geatu par legid ad
baki.

NU i dag fyrirfinnast slik sveedi vida. bar ma til demis nefna kisilionad i
Silicondal i Kaliforniu, fjarmalapjonustu i New York borg eda Lundinum og
skemmtanaidnad i Los Angeles borg i Kaliforniu. Marshall sagdi prja peetti helst Gtskyra
pba hvata sem eru til stadar fyrir fyrirteeki sem starfa innan svipads geira til ad mynda slik
kjarnasvaedi, pau eru: [ fyrsta lagi pjonusta sérhafdra adfanga, i 6dru lagi sampjoppun
vinnumarkadar og ad sidustu leki pekkingar. Hér skal farid yfir hvert atridi fyrir sig

nanar.

2.4.1 bjonusta sérhaefdra adfanga

Sum fyrirteeki purfa ad reida sig & mjog sérhaefd adfong og pjonustu sem erfitt getur verid
ad nalgast. pau fyrirteki sem purfa ad reida sig & pjonustu samberilegra adfanga eda
bjonustu geta stadsett sig saman til pess ad studla ad sterdarhagraedingu og aukinni
samkeppni milli peirra adila sem selja peim adfong og tengda pjonustu. Med pessu na
fyrirteeki sem hdpa sig saman i kjarna samkeppnisforskot, a pau fyrirteeki sem standa ein
og sér, i gegnum leegra adfangaverd. Enn geta fyrirteeki sem stadsett eru i hop svipadra
fyrirtzekja komid meira af starfsemi sinni Gt til annarra fyrirteekja og einbeitt sér ad
einungis peim hluta starfseminnar sem pau sérhaefa sig i og eru best i. petta leidir einnig

til pess ad litil og mjog sérhaefd fyrirteeki geta sprottid upp sem pjonusta pau steerri.
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2.4.2 Sampjoppun vinnumarkadar

Fyrirteeki purfa oft ad bregdast hratt vid breyttum markadsadsteedum til pess ad halda
samkeppnishafni sinni. Ef vel vidrar getur verid mikilveaegt ad eiga kost & pvi ad fjolga
starfsménnum og 6fugt, ad draga saman seglin med pvi ad fekka peim pegar illa arar.
Atvinnukjarnasveedi audveldar fyrirteekjum ad hafa heerri starfsmannaveltu pvi mikid af
starfsfolki sem uppfylla paer haefniskrofur sem fyrirteekid gerir eru stadsett i grennd vid
fyrirteekid. betta kemur lika launafolki til géda pvi minni ahatta er a atvinnuleysi og
tilfeersla milli starfa verdur mun einfaldari par sem ekki parf ad rifa upp reetur og flytja
fjolskyldu og baslod milli stada til pess eins ad skipta um vinnu.

2.4.3 Leki pekkingar

A atvinnukjarnasvaedum par sem mikil nyskdpun & sér stad geta fyrirtaeki oft notid gods
hvort ad 6dru. Oformleg samskipti milli starfsmanna sitt hvorra fyrirteekjanna i sama
atvinnugeiranum geta oft af sér nyjar hugmyndir. Fyrirteeki i heild sinni nyta pekkingu
annarra fyrirteekja, snida vid og bata pa pekkingu til ad skapa eitthvad nytt. I miklu
samkeppnisumhverfi getur pad verid lifsnaudsynlegt fyrir fyrirteeki ad stadsetja sig a
svaeda par sem pekkingin hefur verid i stédugri préun til pess ad halda i vid keppinauta

sina. Einangrud fyrirteki geta pvi ordid undir i slikri samkeppni.

2.4.4 Ytristerdarhagraeding & Islandi

Fraedin um ytri steerdarhagkvemni gefur til kynna ad oft getur sterd idnadar & tilteknu
svaedi skorid Ur um samkeppnishafni hans. Almennt séd atti samkvamt pessu idnadur
tiltekins sveedis ad hafa framfallandi frambodskurfu, pad er pau @tti ad geta bodid leegra
verd eftir pvi sem idnadurinn er sterri. Einnig &tti grundvollur fyrir mun sérhafdari
litlum fyrirteekjum, sem pjénusta pau stéru, ad spretta upp i kjolfar sterri sérheefoari
markadar. Hugmyndir um ytri steerdarhagkveemni eru sérstaklega ahugavert vidfangsefni
til skodunar i litlu hagkerfi sem skyndilega var opnad upp a gatt. Samkvaemt fredunum
&tti sérhaefing ad aukast hja fyrirteekjum. Stéru innlendu fyrirteekin attu ad steekka vid
pad ad hefja rekstur sterri markadi en jafnframt ad fekka ad télu pegar erlend

storfyrirteki rydja sér til rams & heimamarkadi peirra. Einnig atti ad skapast aukinn
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grundvollur fyrir fleiri litil og sérhaefd pjonustufyrirteeki sem oft & tidum sja um
afmarkada pjonustu peirra steerri.

Petta er allt i samreemi vid nidurstodur i kafla 1.3 par sem ad vio sdum annars vegar ad
storu fyrirteekin voru ad stekka, en hins vegar ad Island for ad reyna ad skapa sér
sérhaefingu med pvi ad leggja mikla aherslu & til demis fjarmalapjonustu og orkufrekan
ionad.

2.5 Ad samantoldu

Pad ma telja nokkud ljost ad eftir opnun markadar i lok 20. aldar pa hafi island stefnt i att
ad meiri sérhaefingu sem folu i sér teekifeeri til ad nyta aukna ytri steerdarhagraedingu. bad
ma sja greinilega @ mynd 4 i kafla 1 ad fyrirteeki i fjarmalapjonustu féru ad vera sifellt
umsvifameiri og rddandi i hdpi sterstu fyrirtekja landsins, einkum vegna pjonustu sem
pau budu og seldu til annarra landa sem opnast hofdu fyrir islendingum. Sémuleidis foru
sjavarutvegsfyrirteki ad nyta ser sérpekkingu sina til vaxtar a erlendum mdérkudum, pé
ekki i jafnmiklu mali og fjarmalafyrirteekin. Stjornvold 16gdu sin 160 a vogaskalarnar
vid ad skapa & Islandi skilyrdi til ytri steerdarhagraedingu med pvi til deemis stofna nefnd
& vegum forseetisraduneytisins arid 2005 sem hafdi pad ad markmidi ad gera island ad
,»Alpjodlegri fjarmalamidstod* (Forseetisradurneytid, 2005). ba bar stefna stjornvalda a
pessum arum pad med sér ad nyta etti pekkingu i nytingu endurnyjanlegra orkuaudlinda
til verkefna sem voru mun steerri en pau sem eingdngu hefdu verid til pess ad pjonusta

heimamarkad.

Hvad innri sterdarhagraedingu vardar, pa er samanburdur gagna yfir sterstu
fyrirteeki landsins vid fredi um pau efni ekki jafn augljost og med ytri
steerdarhagraedingu. Vid opnun markada til og fra Islandi til stors hluta Evropu hefdi
samkvemt einokunar-samkeppnislikaninu, sem Utlistad var i kafla 2.3, verd att ad leekka
og fjoldi fyrirteekja ad aukast. Vissulega ma finna fyrir pvi rok ad ymsir peettir hafi vid
fjorfrelsi EES studlad ad legra verdi. Til ad mynda hélt innflutningur & vinnuafli &
penslutimum aranna fyrir hrun aftur af verdbolguprystingi (Peningamal 2007,
Rammagrein 1V). En voru pau &hrif sem likan Krugman og Obsfeld sagdi til um ad verki
& Islandi & pessum arum. Var pad aukin samkeppni fra erlendum fyrirtekjum sem

studladi ad leegra verdlagi? pad er ekki jafn augljost.
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A [slandi var pad svo ad pratt fyrir opnun markada til og fra islandi ad pa syndu
erlend fyrirteeki islenska markadnum litinn dhuga, 6fugt vid pad sem islensku fyrirtekin
syndu erlendu mérkudunum og bein fjarfesting erlendra fyrirtaekja & islandi var litil sem
engin. (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson, 2005) bar sem ad gogn yfir 30 steerstu
fyrirteeki landsins syndu fram & mikla sampjoppun og steekkun & arunum eftir gildistoku
EES samningsins, ma etla ad pau storu fyrirtaeki sem hofdu umsvif & Islandi hafi i raun
verid ad feekka en ekki fjélga 6fugt vid pad sem likan Krugman og Obsfeld segir til um.
pad ma til deemis teljast mjog liklegt at fra peim télum sem fengnar voru um fyrirteeki i
verslun (kafli 1.3.4), ad samkeppni par & ba hafi minnkad verulega eftir ad neer
fullkomnu frelsi i verslun var komid & milli island og landa innan EES. Engin stor erlend
matvoruverslun opnadi verslun hér a landi og enginn erlendur banki opnadi atibd a

landinu.

Ef ekki ma skyra pann voxt sterstu fyrirtekja landsins a sidustu tveimur
aratugum ad ollu leiti ut frd kenningum um steerdarhagreedingu pa parf ad leita annarra
skyringa sem mogulega geeti orsakad pessa afdrifariku préun i sterd islenskra fyrirteekja.
Onnur stor kerfisbreyting sem vard a peim tima sem skodadur var i kafla 1.3 var tilkoma
innlends fjarmagnsmarkadar sem og greidur adgangur fyrirteekja landsins ad erlendu
fjarmagni i fyrsta skiptio i langan tima, og pad & timum lansfjarb6lu a erlendum
morkudum. Til pess ad leita skyringa & pessum 6ra vexti sterstu fyrirteekja landsins mun
pbessi breyta vera skodud sérstaklega i neesta kafla.
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3 Skuldsetning islenskra fyrirtekja

3.1 Inngangur

Til pess ad leita frekari skyringa & peim mikla vexti sem var i steerd sterstu fyrirtekja
landsins & sidustu tveimur aratugum, mun i pessum kafla vera skodud &hrif pess
skyndilega og nytilkomna greids adgangs islenskra fyrirtekja ad gnaegd fjarmagns i
gegnum innlenda og erlenda lansfjarmarkadi. Byrjad verdur ad fara yfir sogulegt yfirlit
fjarmagnsvidskipta & islandi. Ad pvi loknu verda freedi um hagkvaemustu samsetningu
fjarmagnspatta Gtlistud. 1 lokin verdur svo proéun skuldsetningar sterstu fyrirtaekja
landsins & helstu umbrotatimum i pessum efnum skodud og reynt ad tengja pa proun vid
pa peetti sem utskyrdir voru & undan.

3.2 Fjarmagnsvidskipti - Sogulegt yfirlit

3.2.1 Fralandnami til idnveedingar

Fjarmagnsvidskipti manna & milli, hafa tidkast & islandi allt fra upphafi landnams. Fyrst
um sinn, og raunar allt fram ad lokum nitjdndu aldar, voru pau vidskipti p6 ad
frumsteedustu gerd, par sem efnadir beaendur lanudu Gt peninga eda nytjavorur
millilidalaust til lantakenda. Verslunareigendur stundudu einnig vidskipti Ut & reikning
vid pa adila sem peir toldu ad veeru traustsins verdir en engar innlansstofnanir eda
sparisjédir voru til stadar. Lantokur til umsvifamikilla framkvemda vid
fjarmagnsuppbyggingu voru pvi sjaldnast mogulegar. bessi skortur & fjarmalalegri
milligéngu olli pvi ad pusund arum eftir ad land byggdist hafdi litil sem engin
fjarmagnsuppbygging étt sér stad i landinu. (Asgeir Jonsson, 2012)

proun fjarmalakerfa hefur vidast hvar i vestreenum léndum fylgt svipudu mynstri
sem fraedimenn hafa skipt nidur i flokka eftir pvi hversu langt a veg su préun er komin.
Islenska fjarmalakerfid atti eftir ad ganga i gegnum sému préun og fjarmalamarkagir i
6drum vestreenum I6ndum en sa préun atti sér stad mun sidar heldur en i naleegum
I6ndum. Astedan fyrir pvi kann ad vera margpatt. Fyrst ma nefna einhafni islenska
hagkerfisins. Lengi hafdi verid vid lydi svokallad Vistarband sem fol pad i sér ad sérhver
madur sem ekki rédi yfir bdi ad lagmarkssterd priggja kugilda var skildadur til
vinnumennsku hja bonda og ad eiga par grid. (Gisli Gunnarsson, 1987) Vistarbandid og
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sidar bann vid lausamennsku 1783-1863 var komid & vegna samhyggjusjonarmida sem
0og vegna ahrifa frd landeigendum sem vildu tryggja ser édyrt vinnuafl. pPessar kvadir
komu i veg fyrir ad péttbylismyndun hafist vid Utgerdarstadi med tilheyrandi verslun og
vidskiptum. [ stadinn vidhélst sa sjalfspurftarblskapur sem verid hafdi rikjandi fra 6ldum
&adur par sem litill hvati var til myndunar verslana og vidskiptasambanda. 1 68ru lagi ma
kenna um einokun Dana i verslun og vidskiptum milli Islands og umheimsins & arunum
1602 til 1787 en eftir pad ahugaleysi Dana vid ad Islendingar kamu sér upp sinum eigin
fjarmalastofnunum sem og tortryggni gangvart umsvifum erlendra adila i
bankavidskiptum & Islandi. (Asgeir Jonsson, 2003) Ad lokum ma nefna ad peningar
landssjods og umsysla annarra sameiginlegra sjoda landsmanna voru lengstum geymdir i
donskum rikisskuldabréfum eda i donskum innlansstofnunum. Umsysla fjarmala hins
opinbera vard pvi ekki visirinn ad innlendu fjarmalakerfi hér a landi likt og pad hafdi

verid vidast hvar i nagrannaléndunum.

3.2.2 Fraionvadingu i hoft

Vid lok 19. aldar fér ad rofa til i pessum efnum par sem idnveeding, einkum i
sjavarGtvegi, kalladi eftir miklum fjarmunum til nyfjarfestinga. | kjolfars stofnunar
Sparisjods Mulasyslu ario 1872 toku slikar stofnanir ad spretta upp vida um land.
(Sigurdur Snaevarr, 1993, bls: 393) Fyrsti vidskiptabanki landsins, Landsbanki islands,
var settur & laggirnar med lagasetningu arid 1885 og tdk svo til starfa ari sidar. S& banki
reyndist p6 mjog varferinn og ihaldssamur i Gtlanastefnu sinni (Gunnar Vidar, 1961).

Margir toldu utlanastefnu bankans enn fremur mjog tengdan rikjandi stjornmaladéflum.

pad var ekki fyrr en islandsbanki var stofnadur med erlendu fjarmagni &rid 1904
ad hlutir foru ad feerast til betri vega i fjarmagnsvidskiptum & Islandi. (Olafur Bjérnsson,
1981) Utlan til fjarfestinga i sjavardtvegi toku strax vid sér en pad sem meira er innlan
jukust einnig mikid og greidslupjonusta var loksins i héndum innlansstofnanna. A
Heimastjornararunum var buin ad rydja sér til rams hefdbundin vidskiptabankastarfsemi i
fyrsta sinn i sdgu landsins. Stofnanir sem sau um greidslupjénustu landsins og breyttu
skammtimainnlanum i langtima utlan, pad er breyttu innlendum sparnadi i fjarmagn til
fjarfestinga. Bakslag vard i proun fjarmagnsvidskipta a islandi vid fall islandsbanka 1930
og i kjolfarid tok vid langt skeid innflutnings og gjaldeyrishafta sem farid var lauslega
yfir i kafla 1.1.
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3.2.3 Endurreisn og islenskur fjarmagnsmarkadur

Med setningu laga um sjalfsteedan sedlabanka nr. 10 fra 29. mars 1961 var loksins komid
& fullum adskilnadi sedla- og vidskiptabanka. (Sedlabanki.is, 2012) Sedlabanki islands,
en svo var hann nefndur, hof starfsemi sina 7. april 1961. Sedlabankinn s& um erlenda
fjarmdgnun islenska rikisins en hafdi litt virka nafnvaxtastefnu fyrst um sinn. pad,
samfara vaxandi verdobolgu med umtalsverdum sveiflum, hafdi i for med sér ad
raunvextir voru oftast neer neikvaedir og breyttust med verdbolgu. begar verst Iét &rid
1974 baru almenn skuldabréfalan neikveaeda vexti sem nam 25% & arsgrundvelli. Eins og
gefur auga leid var litio um frjalsan innlendan sparnad i svoleidis umhverfi og
umframeftirspurn eftir lanum. Stjornvold hoéfou adur, arid 1955, gripid til peirra
Orprifardda ad koma & skyldusparnadi ungmenna, sem var verdtryggdour. bad var pvi
rokrétt framhald, par sem ekki tokst ad vinna bug & verdbolgunni, ad tryggja jakveeda
raunvexti a sparifé til ad bda til virkan innlendan lansfjarmarkad med pvi ad koma a
verdtryggingu Gtlana og styringu breytilegra vaxta. (Sigurdur Sneavarr, 1993, bls: 388-
428)

Med ,,Olafslogum™ nr. 13/1979 var verdtrygging heimilud. Med 16gunum voru
einnig settar reglur um &verdtryggda vexti, pannig ad verdbotapatturinn legdist vid
hofudstol lansins hverju sinni, sem pyddi mun jafnari endurgreidsluréd en adur hofdu
verid. Neestu skref midudu ad pvi ad fera akvordun vaxta midstyringu stjérnvalda og
Sedlabanka yfir til innlansstofnana. Steersta skrefid i peirri vegferd var tekid ario 1986
begar ny 16g um Sedlabanka islands, nr. 36/1986 toku gildi. P4 mé segja ad vaxtafrelsi
hafi verid komid endanlega & og grundvoll skapadur fyrir virkum innlendum
fjarmagnsmarkadi. Sama ar var komid & visi ad markadi fyrir verdbréf og hlutabréf med
stofnun Verdbréfapings islands. Mikid fjarmagn leystist dr ledingi pegar komid var & fot
framseljanlegum aflaheimildum &rid 1991 sem og vido hlutafélagavedingu
samvinnufélaga, tryggingafélaga og annarra félaga i sameignarformi.

NU var kominn fram virkur markadur med fjarmuni sem hingad til h6féu legid
ohreyfdir en gengu nd kaupum og s6lum & opnum markadi. Petta voru mikil umskipti fra
pvi sem &dur var og komst bladamadur Vidskiptablads Morgunbladsins svo & ordi ario
1995: ,,stor hluti fjarmagnsvidskipta hafa feerst Ut ur bankastofnununum, og fer nu fram i
sérhaefdum fyrirtekjum. | framhaldi af pessu hefur lansfjarmarkadurinn tekid & sig

skyrari mynd. [...] Fyrr & &rum purftu ibudarkaupendur, stjornendur steerri fyrirteekja og
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bilakaupendur ad heimsekja bankastjora i leit ad fyrirgreioslu, og voru reglur bankanna

um utlan oftar en ekki 6gegnsajar og jafnvel handahofskenndar.* (Torgid, 1995)

3.2.4 Opnun markada og alpjodavading

prétt fyrir ad fjarmagnsmarkadur & Islandi hefdi vid lok 9. aratugarins verid ordinn likur
bvi sem gerdist i proudum léndum erlendis pa hafdi litill sem enginn arangur nadst i
opnun fjarmagnsmarkada gagnvart atlondum. Enn voru gjaldeyrish6ft, en pad atti po eftir
ad breytast fljott. Arid 1990 voru takmorkud verdbréfavidskipti Gt fyrir landssteinana
leyfd og heimild til kaupa erlendra verdbréfa rymkud &r fra ari uns pau voru gefin frjals

med gildistoku EES samningsins 1. jandar 1994.

Breytingar i kjolfar gildistoku EES samningsins félu pad i sér ad islenskur
fjarmagnsmarkadur vard nu hluti af alpjédlegum markadi og islensk fjarmalafyrirteeki
burftu i vaxandi meali ad takast &4 vid erlenda keppinauta. Ollum hémlum &
gjaldeyrisvidskiptum hafdi verid rutt Gr vegi. Einstaklingar og fyrirteeki & islandi gétu
fjarfest hvar sem er innan EES rikjanna og 6fugt, med drfaum undantekningum. Bankar
og adrar lanastofnanir, verdbréfafyrirteki og verdbréfasjodir gatu opnad utibd hvar sem
er innan EES rikjanna an pess ad purfa til pess sérstok leyfi parlenda stjornvalda. bad
sama gilti um starfsemi tryggingafélaga fr& 6drum EES- rikjum hér & landi. (Finnur
Sveinbjornsson, 1996)

islenskur fjarmagnsmarkadur hafdi ni nad tengingu vid erlenda markadi og
starfadi vid somu markadsskilyrdi. Badi vextir og gengi kronunnar urdu pvi ad miklu
leyti akvedin & alpjodamarkadi. Skommu sidar eda a arunum 1998 til 2003 voru
vidskiptabankarnir einkaveddir i prepum og nyttu peir sér pad frelsi sem skapad hafdi
verid & undanférnum arum til pess ad hefja Utras i fjarmalapjonustu til annarra landa
asamt fyrirteekjum i 6drum framleidslu og pjonustugeirum. Bankarnir hoféu vid lok 20.
aldar verid farnir ad afla sér lanshafiseinkunnar og nutu gods af pvi pegar landsmat
matsfyrirtekisins Moody‘s fyrir einkunnir 4 langtima skuldabréfum og
bankainnisteedum i erlendum gjaldmidlum (LSEG og LBEG) var hakkad upp i hastu
mogulegu einkunn eda Aaa i oktdber 2002. (Sigurdur Orn Karlsson, 2010) Eftir petta
uxu bankarnir med oOgnarhrada og 16gdu aherslu & umbreytingarfjarfestingar par sem
hlutabréfasjodum var breytt i skuldsett fjarfestingarfelog. Fjarmalafyrirteeki urdu smam

saman radandi i atvinnulifinu. (Magnus Sveinn Helgason, 2010)
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A sama tima og Island hafdi loks greidan adgang ad erlendum lansfjarmorkudum
var ad blasast upp mikil lansfjarbola i heiminum. Mdrg stor hagkerfi Asiu voru i miklum
vexti og skiludu miklum afgangi af vidskiptum vid Gtlénd sem leiddi til pess ad ofgnott
fjarmagns fleeddi um heiminn. (t.d. Bernanke, 2009 og Krugman, 2009) Samhlida pessu
hélt Sedlabanki stersta hagkerfi heimsins, Bandarikjanna, voxtum mjog lagum &
timabilinu 2002-2004 sem virkadi sem olia & eldinn (t.d. Gwartney, Macpherson, Sobel og
Stroup, 2009). bar sem fjarmalakerfi islands var na ekki lengur einangrad med héftum
hofdu pessi umskipti i fjarmalakerfi heimsins bein &hrif & island og islensk fyrirtaeki.
Eftir ad lansfjarbdlan sprakk & arunum 2007-2008 pa hrundi islenska fjarmalakerfid sem
var ordid had erlendri fjarmognun.

Adur en farid verdur i ad skoda hvernig pessi umbreyting & islenskum
fjarmalamarkadi verkadi a steerstu fyrirteeki landsins er naudsynlegt ad kynna til sdgunnar
fredikenningar sem settar hafa wverid fram um petti sem hafa &hrif &

fjarmognunarsamsetningu fyrirteekja.

3.3 Hvad raedur fjarmagnssamsetningu fyrirtekja?

Peir adilar sem tilkall gera til eigna fyrirteekja, skiptast i grunninn i tvennt, pad eru
hluthafar og lanadrottnar. Lanadrottnar eiga skuldir fyrirteekisins en hluthafarnir gera
tilkall til eigin fjarsins, pad er eignir fyrirteekisins ad fradregnum skuldunum. Samsetning
bessara fjarmagnspatta, pad er eigin fjar og skulda, hafa I6ngum verid ménnum hugleikin

i heimi fjarmalafreedanna.

Til eru fyrirteeki sem taka engin lan og fjarmagna sig eingdngu med eigin fé, en
langflest stor fyrirteki hafa & efnahagsreikningi sinum hvoru tveggja eigio fé og skuldir, i
misjofnum  hlutféllum. Fyrirteeki sem starfa & samkeppnismarkadi og hafa
hagnadarhdmorkun ad leidarljési hljéta ad velja hagkvemustu samsetningu
fjarmagnspéattanna sem um getur hverju sinni. Paer hugmyndir sem helst hafa ordid ofan
a4 i heimi fjarmalafredanna vardandi hagkveemustu samsetningu fjarmagns, voru
upphaflega settar fram af hagfredingunum Franco Modigliani og Mertor Miller i
greininni: ,, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment®, sem
kom Ut i American Economic Review &rid 1958. Adur en lengra er haldid skal farid hratt

yfir pessar kenningar Modigliani og Millers.
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3.3.1 Kenningar Modigliani og Miller

I grunninn gengur kenning peirra Modigliani og Miller Gt & pad ad engin tiltekin
samsetning fjarmagnspéttanna tveggja, eigin fjar og skulda, er hagkveemari en énnur af

gefnum &kvednum forsendum.

Notum tveer adferdir til ad syna fram & pessa nidurstddu, fyrst par sem gert er rad
fyrir pvi ad allar pessar forsendur standist, en svo par sem ein essara forsenda, pad er
forsendan um enga skatta, er latin falla nidur.

3.3.1.1 Modigliani og Miller — Engir skattar

I. Hofum jofnuna Vi = V., par sem Vier virdi oskuldsetts fyrirtaekis (100%
eiginfjarhlutfall) og Vz virdi skuldsetts (girads) fyrirtaekis, pad er fyrirtaekis

sem fjarmagnar sig baedi med eigin fé og lanum. Gert er rad fyrir ad fyrirteekin
séu einsleit ad 6llu 6dru leyti. Til pess ad sja hvernig petta feer stadist er haegt
ad lita a valkosti fjarfestis sem leggur mat & virdi skuldsetta og 6skuldsetta
fyrirteekisins. Hann getur keypt hlutabréf dskuldsetta fyrirtaekisins og tekid lan
sem nemur skuldum skuldsetta fyrirtaekisins. Utkoman & virdi fyrirteekjanna
tveggja etti pvi ad vera 6had girun fyrirteekjanna.

I. Litum na & adra jofnu, sem leidd er Gt fra jofnunni um veginn medalkostnad
fjarmagns (WACC):

D
r.= 1y + E(r— )

Hér stendur re fyrir avoxtunarkrofu & eigid fé, pad er kostnad eigin fjar. Ry stendur
fyrir kostnad fjarmagns hja oskuldsettu fyrirteki. Ry stendur fyrir dvoxtunarkrofu
lana, pad er kostnad vid lantdku. Skuldir & moti eigin fé er tdknad, E . Ur jéfnunni ma
bvi lesa ad pvi harra sem hlutfall skulda & moti eigin fé er, pvi hearri verdur
avoxtunarkrafan & eigid fé, pad er Te, vegna pess ad meiri aheatta fylgir pvi ad eiga

hlut i skuldsettu fyrirteeki en dskuldsettu. Ry, kostnadur eigin fjar er hins vegar 6hadur
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hlutfalli skulda & moti eigin fé og pvi eetti eiginfjarhlutfall fyrirteekja ekki ad skipta

neinu mali vardandi hagkvaemni peirra.
Pessi nidurstada peirra er pd ad gefnum eftirfarandi forsendum:

i) Engir skattar

i) Enginn vidskiptakostnadur

iii) Einstaklingar og fyrirteeki njota sému lanskjara
iv) Engar 6samhverfar upplysingar

v) Engin gjaldprotaahatta

vi) Engin rikisabyrgd

[ raunveruleikanum standast aldrei allar pessar forsendur, og pad er i raun
tilgangur likans Modigliani og Millers ad syna fram & hvernig brot & pessum forsendum
skapa hvata fyrir tiltekna samsetningu fjarmagns. Litum nd & sama demi og adur, par

sem forsendan um enga skatta er latin nidur falla.

3.3.1.2 Modigliani og Miller — Med skottum

Hér er gert rad fyrir, likt og algengast er, ad skattar fyrirteekja séu greiddir af hagnadi,
pbad er eftir ad fjarmagnskostnadur hefur verid dregin af EBIT hagnadi.

I. Hofum jofnuna: ¥, =V;+ Ty*D

par sem nyi lidurinn, T,*D, samanstendur af skatthlutfalli, Ty, og skuldum, D. Af
bessu sést bersynilega ad pad er i hag fyrirteekja ad skuldsetja sig sem mest. Vextir af
lanum dragast fra hagnadi fyrir fjarmagnspeetti og leekkar pvi hagnadartdlur og par
med skattgreidslur fyrirtaekisins. Aftur a méti eru ardgreidslur ekki fradrattarbeerar fra
skatti. bvi er hamdorkun nytja hja fyrirteeki med hagnadarhamaorkun i huga su ad hafa i

raun ekkert eigid feé.

I. Litum aftur & j6fnuna, sem fengin er fra j6fnunni um veginn medalkostnad
fjarmagns (WACC). NG hefur verid beett vid skattinum fra pvi jafnan var

notud aour:
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D
r.=rg + E(ru —rg)(1—ty)

Hér sést ad somu ahrif skulda & mati eigin fé gilda og adur, pad er med haekkandi

skuldum & méti eigin fé eykst kostnadur fjarmagns. Aftur & moti er ry nina ekki énaemt

fyrir breyting & hlutfalli skulda & méti eigin fé. begar ahrif skatta eru tekin inn i myndina
sést ad eftir pvi sem girun er aukin ad pa leekkar veginn medalkostnadur fjarmagns pvi

ofugt fra pvi adur tekur ry ad leekka. Samkveemt pessu tti fyrirteeki ad hamarka hagnad

sinn med 0% eiginfjarhlutfalli. Athuga skal pé ad hér er gert rad fyrir ad enginn
vidskiptakostnadur sé til stadar og einstaklingar og fyrirteeki njoti somu lanskjara sem

kann ad vera einfoldun.

3.3.2 Kenningar Kraus og Litzenberger

Augljost er ad engin fyrirteki reka sig med 0% eiginfjarhlutfalli og enginn lanveitandi er
reidubuinn til pess ad lana eigendum fyrirteekis einhvers stadar nalegt pvi marki. Likan
Modigliani og Millers sem greint var fra i kafla 3.3.1 er enda eingéngu fraedileg nalgun
og notud til pess ad finna pa peatti sem orsaka pad ad pessi utkoma eigi sér ekki stad i

raunveruleikanum.

Hagfraedingarnir Kraus og Litzenberger settu fram kenningu arid 1973 i grein i
fjarmalaritio Journal of Finance, um jadar- A&bata/kostnadar greiningu stjornenda
fyrirteekja & hagkvemustu fjarmégnunarsamsetninguna. Peir litu svo a ad i grunninn
akvordud stjornendur fyrirteekja samsetningu fjarmognunar med pvi ad skoda og bera
saman abatann af legri skottum & moti kostnadinum af heerri gjaldprotadhaettu. Med
gjaldproti fyrirteekis og eigendaskiptum, tapast idulega mikil veromeeti, oft i formi
vidskiptavildar og starfsmannaauds. Lanveitendur ettu pvi ad lita til ahaettunnar sem
fylgir leegri eiginfjarhlutfalli fyrirtekis og krefjast aukins ahattualags a lanid.
Stjornendur fyrirteekis & samkeppnismarkadi ettu svo ad finna hagkvemustu
fjarmdgnunarsamsetninguna med pvi ad velja pad eiginfjarhlutfall par sem jadarabati

leegri skatta vido aukna skuldsetningu er jafnt jadarkostnadinum vid aukna
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gjaldprotadheettu i formi heerra &haettudlags & vexti lana. Vid sjaum pessar hugmyndir
Kraus og Litzenberger myndraent hér fyrir nedan:

Verdmeeti
fyrirtaekis

Nuvirtur veentur gjaldprotakostnadur

Nuvirtur veentur
skattaavinningur
vegna skuldsetningar

Skuldir 4 méti
eigin fé (D/E)

D/E*

Mynd 10: Veromeaeti fyrirteekis & méti eigin fjar hlutfalli. Eftir pvi sem skuldsetning eykst, pa vegur
navirtur ventur gjaldprotakostnadur hlutfallslega meira heldur en ndvirtur vaentur
skattaavinningur vegna skuldsetningar. Jafnveegi neast pvi vid einhverja &kvedna
skuldsetningu D/E*.

3.3.3 Annmarkar a likbnunum

Fleiri paetti parf pd ad skoda til pess ad meta pad hvernig stjornendur fyrirteekja akvarda
fjarmdgnunarsamsetningu fyrirtaekisins. Helst ber par ad nefna umbodsvanda, beina eda

6beina rikisabyrgd og reglur um lagmarkseiginfjarstoou.

3.3.3.1 Umbodsvandi

Umbodsvandi getur skapast par sem buid er vid 6samhverfar upplysingar, pad er par sem
annar adili vidskipta hefur meiri upplysingar heldur en hinn. (Akerlof, 1970) Lanveitingar
til fyrirteekja er gott deemi um slikt. Skynsamur fjarmagnseigandi sem lanar til fyrirteekis
er medvitadur um pad ad hagsmunir sinir geetu ekki alltaf farid saman vid hagsmuni

eigenda fyrirteekisins. Ef eiginfjarhlutfall fyrirteekis er 1agt getur pad verid ,,skynsamlegt*
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hja eigendunum, Gt fr synum persénulegum hagsmunum, ad taka mikla ahattu pvi ef vel
gengur mun hagnadur faerast yfir a reikning éradstafads eigin fjar, en ef illa gengur mun
tapid lenda & lanadrottnum, pegar protabuid er gert upp og takmarkada eigid féd 16ngu
uppurid. Edlilegt er pess vegna ad ahattualag & lan til tiltekins fyrirtaekis aukist pvi leegra
sem eiginfjarhlutfallid er, ad 6llu 6dru dbreyttu. Haerra ahaettualag vegna umbodsvanda
leggst p& saman vio adurnefnda gjaldprotadheettu sem kostnadur vido legra
eiginfjarhlutfall og leidir til pess ad hagkveemasta stada eigin fjar er heerri en ella.

Eftirtaldir peettir hafa ahrif & pennan umbodsvanda.

3.3.3.2 Anrif steerdar og vaxtar & skuldsetningu fyrirtaekja

Anrif sterdar & skuldsetningu fyrirteekja er 6ljos. Annars vegar gefur aukin sterd
fyrirteekis meiri dreifni ahaettu i rekstri pess. bar med etti aheettudlag & lan til
fyrirteekisins ad minnka og fyrirtaekid ad sja sér hag i ad leekka eigid fé sitt. A hinn bogin
ba getur aukin sterd fyrirtekis gert lanveitendum erfidara fyrir ad sja og meta geedi
pbeirrar starfsemi sem & sér stad i fyrirteekinu. Pad myndi a méti auka ahattudlagio og
leida til pess ad fyrirteeki sja hag sinum betur borgid med minni skuldsetningu. Auk
steerdar hefur moguleiki fyrirtekja til vaxtar einnig ahrif. Myers (1977) taldi ad fyrirteeki
sem ad einhverjum asteedum, svo sem vid opnun markada, sér fram & mikil teekifeeri til
vaxtar atti ad 6llum likindum reyna ad halda eiginfjarstédu sinni harri til pess ad geta
haft svigram til lantoku pegar teekifeeri til steekkunar eru vid hendi. bannig ettu fyrirteeki
sem eru stor og bulin ad ,,metta” markadinn og hafa litla moguleika til steekkunar ad hafa

minni hvata til pess ad vidhalda hau eigin fé.

3.3.3.3 Varanleiki eigna

Varanleiki eigna (e. tangibility of assets) er hlutfall fastafjarmuna & moti
heildarfjarmunum (veltu- og fastafjarmuna). Aukinn varanleiki eigna gefur fyrirteekjum
kost & ad leggja fram tryggari ved i lantdkum. Med pvi er ahatta lanveitandans og
mogulegt tap vid gjaldprot lantakandans minnkad til muna. Samkvemt kenningum
fjarmalafreedanna leidir petta til minni umbodsvanda og par med legri aheattualags og
Odyrari fjarmognun lantakenda. Lanastofnanir eru pvi tilbanar ad lana a laegri voxtum Gt

til fyrirteekja med mikinn varanleika eigna og leidir pad til pess ad pessi fyrirteki eru ad

48



Ollu jofnu skuldsettari en fyrirteeki sem rada yfir minni hlutfalli fastafjarmuna. Seljanleiki
pbessara varanlegu eigna skiptir p6 miklu vardandi skuldsetningu fyrirteekjanna.(Campello
og Giambona, 2010)

3.3.3.4 Stig alpjodavaedingar

Samkvemt kenningum (Burgman, 1996; og Fatemi, 1984), stendur hlutfall
alpjodaveaedingar i sérhverju fyrirteeki, pad er hlutfall erlends utflutnings pess a moti
framleidslu, i neikvaedu sambandi vid hagkvaemustu skuldsetningu pess. Feera peir fyrir
bvi rok ad alpjodafyrirteeki hafi heerri fjarmognunarkostnad vegna lengri bodleida sem
leida til aukins umbodsvanda ad 6gleymdri gjaldeyris og stjornmalalegri aheettu. Pau
fyrirteeki sem eru 1 ,,atrds*™ og stunda vidskipti i fleiri londum en heimalandinu sinu, attu

bvi ad vera minna skuldsett heldur en pau sem eingéngu pjéna heimamarkadi sinum.

3.3.3.5 Anrif afkomu & skuldsetningu fyrirtekja

Anrif hagnadar fyrir fjarmagnslidi og skatta [EBIT] & skuldsetningu getur verkad & badar
attir. Samkvaemt peim Myers og Majluf (1984) pa gaeti aukinn hagnadur leitt til pess ad
stjornendur fyrirteekisins greidi nidur skuldir og skipta i auknum meeli yfir i innri
fjarmdgnun (e. internal financing). Aftur & moti geeti verid jakveett samband hagnadar og
skuldsetningar ef hluthafar fyrirtekisins krefjast pess ad fa meiri aukningu i ardgreidslum
en sem nemur aukningu hagnadar fyrirteekisins (Jensen, 1986). Samkvaemt
hagrannséknum Bradley og Kim (1984) péa skipta sveiflur i afkomu einnig miklu mali i
sambandi vid skuldsetningu fyrirteekja. Peir fengu pa nidurstodu ad neikvaett samband sé
a milli skuldsetningu fyrirteekja og sveiflum i afkomu pess. Fyrirteeki med jafna afkomu
meldust pannig meira skuldsett en fyrirteeki med sveiflukennda afkomu og pvi ma gera
rad fyrir ad eigid feé sé dyrari fjarmognunarkostur fyrir pau sidarnefndu.

3.3.3.6 Banka- eda verdbréfadrifio fjarmalakerfi

Sumir fjarméalamarkadir eru med stéran og virkan verdobréfamarkad en hlutfallslega
minni starfsemi banka i fjarmalalegri milligbngu, & bpetta til demis vid um
fjarmalamarkad Bandarikja Nordur Ameriku. Adrir markadir, til demis sa pyski og
japanski, hefur hlutfallslega mun meiri péatttoku banka i pessari milligongu milli

lanveitanda og lantakenda. (Gilson og Black, 1997) bPad med hvada leidum fyrirteki
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fjarmagna starfsemi sina getur orsakast af sogulegum asteedum, hefdum og tilvist ymissa
stofnanna i hagkerfinu. Til demis pvi hvort fjarmalakerfi landsins er banka eda
verdbréfadrifid. Eins og rakid var i kafla 3.2.4 pa var pad ekki fyrr en ario 1986 ad
vaxtafrelsi var komid & og Verdbréfaping Islands, sem sidar vard ad Kauphollinni, var
stofnad til pess ad skapa grundvoll fyrir skilvirkan markad med skulda- og hlutabréf. pad
var svo ekki fyrr en arid 1990 sem vidskipti med hlutabréf héfust & opnum markadi
(Brynjar Orn Olafsson, 2004), p6 pau hafi ad sjalf ségdu att sér stad utan formlegs
markadar i mun lengri tima. A Islandi getur pessi &steda ein og sér haft pau ahrif &
stjornendur fyrirteekja ad peir telji pad of flokid og dyrt ad afla aukins fjarmagns med
hlutabréfaitbodi og kjésa i stadinn ad leita eftir fjarmagni i formi lans, til pess
vidskiptabanka sem pau hafa lengi verid i farselu samstarfi vid. bad hversu nylegur og
Aproéadur virkur markadur med hlutabréf & islandi er, getur haft pau ahrif ad fyrirtaeki

skuldsetja sig meira heldur en i 6dru umhverfi.

3.3.4 Rikisabyrgd og skyldur um lagmarks eiginfjarhlutfall

Rikisabyrgd & einkafyrirteekjum, hvort heldur bein eda dbein, getur skapad freistnivanda
(e. moral hazard) fyrir stjornendur peirra fyrirtaeekja. I peim tilfellum par sem stjérnendur
fyrirteekja vita ad hid opinbera muni hlaupa undir bagga ef illa fer getur skapast aukin
tilhneiging  til  aheettuseekni i rekstri, medal annars i formi legra
eiginfjarhlutfalls.(Gunnlaugur Jonsson, 2012) P4 mun, ef vel gengur, aukinn hagnadur
skila sér til hluthafa, en ef illa gengur, tapid lenda ad hluta & 6drum heldur en
hluth6funum sjalfum, svo sem a skattgreidendum. Pessi aukna ahattusaekni getur birst i

leegri eiginfjarhlutfalli.

Nertekasta er, i tilfelli islenskra fyrirtekja, ad nefna Obeina rikisabyrgd a
innisteedum vidskiptabanka. Tryggingarsjodur innistedueigenda og fjarfesta (TIF) &
samkvemt [6gum nr. 98/1999 sem tdku gildi 1. jantar arid 2000 ad abyrgjast tryggingu a
sem nemur um 20.997 evrur fyrir hverja kennitdlu hja hverju adildarfyrirtaeki. P4 svo ad
sjodurinn sé tilgreindur sem sjalfseignarstofnun pa var pad margsinnis yfirlyst
oopinberlega af stjornmalaménnum, ad ekki einungis sjodurinn sem abyrgist
lagmarkstryggingu, heldur allar innisteedur bankanna nytu rikisdbyrgdar.(Bjorn Jon
Bragason, 2009)
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Auk rikisabyrgdar & innistedum innlansstofnanna njota innlansstofnanir
sérstakrar verndar gegn lausafjarvandreedum fra Sedlabanka fslands, en i annarri
malsgrein 7. gr. laga nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands segir: ,,pegar sérstaklega stendur
4 og Sedlabankinn telur pess porf til ad vardveita traust & fjarmalakerfi landsins getur
hann veitt lanastofnunum i lausafjarvanda abyrgdir eda énnur lan en um reedir i 1. mgr. &
sérstokum Kkjorum og gegn 6drum tryggingum en um getur i 1. mgr. eda 6drum
skilyrdum sem bankinn setur. [ athugasemdum med frumvarpi pvi er vard ad logum nr.
36/2001 er petta hlutverk skyrt nanar. Par kemur medal annars fram: ,,Hér er fjallad um
pad hlutverk sedlabanka sem kallad hefur verio lanveitandi til prautavara (eda
orprifalanveitandi, 4 ensku ,,lender of last resort™)* og svo segir einnig: ,,Sedlabankinn
ma adeins veita serstaka fyrirgreidslu ef sannanlegt pykir ad vidkomandi stofnun eigi vid
lausafjarvanda en ekki eiginfjarvanda ad strida.. Skyrt er pvi tekid fram ad Sedlabankinn
veiti ekki gjaldprota lanastofnunum eda lanastofnunum med eiginfjarstéou undir

I6glegum morkum fyrirgreidslu til pess ad forda peim fra gjaldproti.

P6 svo ad login taki skyrt a pvi ad einungis sé um fyrirgreidslu vegna
lausafjarvandraeda, en ekki eiginfjarvandreeda, ad pa hafa i sogulegu ljosi
innlansstofnanir i flestum tilfellum notid rikisabyrgdar og verid fordad fra gjaldproti
begar i 6efni stefndi. Sérstaklega & pad vid um stérar innlansstofnanir par sem peer hafa
verid taldar of kerfislega mikilvaegar hagkerfi heimalands sins til pess haegt veeri ad lata
peer falla an pess ad i éefni stefndi. Eftirfarandi ord fyrrverandi forsatisradherra, Davids
Oddssonar, & fundi i Sedlabankanum um sidustu aldamét eru til marks um ad svipadar
veentingar og hugmyndir um storar innlansstofnanir voru vid lydi hér & landi sem og

annars stadar, en svo sagdi hann:

... ad engin rikisstjorn nokkurs stadar sem taki sig alvarlega léti meiri
hattar bankastofnun fara & hofudid ef illa gengi. Reyndin er su, vidast hvar
a.m.k., ad pessi setning hefur sannast. Hvers vegna nefni ég petta til sdgunnar?
Pad er til ad undirstrika ad um bankastarfsemi gilda énnur I6gmal en um adra

starfsemi & hinum frjalsa markadi.(David Oddson, 1999)

Allir steerstu vidskiptabankar islands, fengu haekkun & lanshaefiseinkunnum sinum
& langtimaskuldbindingum upp i Aaa i febrdar 2007 & medan fjarhagslegur styrkleiki
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bankanna st6d i stad. Par sem bankarnir voru Kkerfislega mikilveegir islensku hagkerfi
taldi Moody's ad af peim sokum vaeru enn meiri likur & rikisadstod ef bankarnir lentu i
greidsluvandreedum. bar med veeru islensku bankarnir med nastum enga
gjaldprotadheettu og yfirgnaefandi likur taldar & ad bankarnir yréu studdir af rikinu og
skuldabréfa- og innlanseigendur pyrftu ekki ad hafa neinar ahyggjur & ad eiga vidskipti
vid pessa banka pvi rikid myndi abyrgjast skuldbindingar bankanna. (Moody’s Investors
Service, 2007b: 27)

pad er ljost ad su sérstaka, 0beina vernd sem vidskiptabankar njéta, getur i mikilli
og hardri samkeppni, skapad hvata til pess ad leekka eiginfjarstodu sina med afdrifameiri
heetti heldur en 6nnur fyrirteeki. Yfirvold vida i heiminum hafa reynt ad koma i veg fyrir
of mikla ahattusaekni vidskiptabanka vegna edli starfsemi peirra med pvi ad setja i 16g
krofu um akvedid eiginfjarhlutfall. A islandi gildir pad samkvaemt 84. gr. laga nr.
161/2002 ad eiginfjargrunnur skuli vera ad lagmarki 8% af &haettugrunni.
Ahattugrunnurinn midast svo vid alpjodlegar bankareglur (Basel | til Basel 111) sem
segja hvernig meta skuli aheettugrunn at frd mati matsfyrirteekja & tapsahattu eigna i
eignasafni bankanna. Skoda verdur pvi vidskiptabanka i sérstoku ljosi pegar

eiginfjarstada peirra er borin saman vid fyrirteeki i annars konar starfsemi.

3.4 Hvernig breyttist skuldsetning islenskra fyrirtekja

[ pessum undirkafla mun vera haldid afram med peer télur yfir 30 staerstu fyrirtaeki
landsins sem notadar voru i kafla 1.3 og fengnar voru ur arlegu hefti timaritsins Frjals
Verslun. Héer mun vera litid til skuldsetningu pessara fyrirteekja sem gefin er upp i

timaritinu og upphaflega fengid Gr opinberum arsreikningum fyrirtaekjanna.

3.4.1 Eiginfjarstada 30 steaerstu fyrirtaekja landsins

A lslandi hafa & sidustu aratugum fjélmargar breytingar ordid i rekstrarumhverfi
fyrirteekja sem geetu haft ahrif & hagkvemustu fjarmagnssamsetningu fyrirteekjanna (e.
optimal capital structure). Farid var yfir breytingar i rekstrarumhverfi fyrirteekjanna i
kafla 3.2 og péa helstu peetti sem ahrif geta haft & fjarmagnssamsetningu peirra i kafla 3.3.
Pad liggur beinast vid ad skoda fyrst hvernig eiginfjarstada, pad er eigid fé & moti
heildareignum, prjatiu sterstu fyrirteekja landsins hefur proast & sidustu tveimur

aratugum.
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Medaltal eiginfjarhlutfalls 30 staerstu fyrirtaekja
landsins
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Mynd 11: Medaltal eiginfjarhlutfalls 30 steerstu fyrirtaekja landsins 1985 til 2010.

Augljéslega méa greina af grafinu, sem nar aftur til pess tima pegar vaxtafrelsi var komid
4, ad prounin hefur verid afdrattarlaus, jofn og pétt i att til meiri skuldsetningar a 16ngu
timabili, allt fr& 1992 til 2007. Skuldsetningin hefur nad héamarki vid hrun
fjarmalakerfisins 2008, pegar hun svo minnkadi eftir ad morg skuldsett fyrirteki foru &
hlidina og ny voru stofnud med eiginfjarframlagi fra islenska rikinu.

Sé pessi préun borin saman vid pa peetti sem skodadir voru i kafla 3.2 og 3.3
kemur hin ad nokkru leyti a Ovart. Tekjuskattur a fyrirteeki leekkadi jafnt og pétt i
prepum Ur 50% arid 1989 og allt nidur i 15% arid 2007. bessa préun ma sja a mynd 12.
(Hannes H. Gissurarson, 2009, bls: 36-37)
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Mynd 12: Tekjuskattur & hagnad islenskra fyrirteekja & arunum 1989 til 2007. Heimild: Ahrif
skattahaekkana & hagvoxt og lifskjor, Hannes H. Gissurarson.

Samkvemt kenningum Modigliani og Miller annars vegar og Kraus og
Litzenberger hins vegar, sem raktar voru i kafla 3.3.1 og 3.3.2 pa hefdu pessar
skattaleekkanir att ad minnka hvata fyrirtekja til skuldsetningar, par sem ad minni
fjarhagslegur avinningur er til stadar med pvi ad losna vid skattgreidslur. Hefdi pessi
broun pvi att ad skapa minni hvata til skuldsetningar, 6fugt vid pad sem vard.
Somuleidis hefdi alpjodavaeding fyrirtekja, sem rik var a pessum tima, att ad minnka
hvata til skuldsetningar fyrirteekjanna eins og rakid var i kafla 3.3.3.4. Aftur a méti var,
likt og utlistad var i kafla 3.2. vid upphaf 10. aratugar sidustu aldar mikio fjarmagn ad
leysast Ur laedingi, med framseljanlegum aflaheimildum og hlutafélagavedingu ymissa
félaga sem hofou verid i sameignarformi. pessir fastafjarmunir kunna ad hafa skapad
hvata til aukinnar skuldsetningar, sbr. kafla 3.3.3.3. um varanleika eigna. Fleiri peettir
&ttu po ad hafa unnid gegn aukinni skuldsetningu ef litid er eingdngu & pad sem fraedin
segja. Stadreyndir var hins vegar su ad skuldsetning jokst hrédum skrefum a pessum

tima.

Eins og rakid var i kafla 1.3 pa Ox rekstrarreikningur 30 steerstu fyrirteekja
landsins med Ognarhrada a sidustu prjatiu arum. begar efnahagsreikningur fyrirteekjanna
er skodadur kemur pad sama i ljos. bad sem er athyglisvert er hins vegar ad hversu miklu
leyti sU steekkun var komin med skuldsetningu i stad vaxtar i gegnum eigid fé eigenda.
Petta sést bersynilega @ mynd 13 par sem vid sjaum, ad pé medaltal eigin fjar prjatiu

steerstu fyrirteekja landsins hafi haekkad umtalsvert, sér i lagi & fyrsta aratugi 21.
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aldarinnar, ad pa bliknar sa voxtur i samanburdi vid voxt i skuldsetningu fyrirteekjanna.
Hér er eins og &dur midad vid télur sem buid er ad umreikna yfir a verdlag arsins 2011.
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Mynd 13: Medaltal eigin fjars 30 steerstu fyrirteekja landsins (blda linan), medaltal skulda 30 steerstu
fyrirteekja landsins (rauda linan) og medaltal heildareigna 30 steerstu fyrirtekja landsins
(greena linan). Télurnar eru umreiknadar a verdlag arsins 2011.

Eins og rakid var i kafla 3.3.3 ad pa getur innspil rikisvaldsins haft mikil ahrif &
hagkveemustu  samsetningu  fjarmdgnunar  fyrirteekis, annad hvort med
lagmarkseiginfjarhlutfalli eda pa med pvi ad skapa hvata til pess ad fyrirteekid vaxi og
gneafi yfir 6nnur sambeerileg fyrirteki. Petta a einkum um fyrirteki i fjarmalapjénustu.
Auk pess bla lanastofnanir vid pa sérstodu ad tekjur peirra skapast ad storum hluta med
atlanum og pvi starfa pau vid allt adrar forsendur en énnur fyrirteki pegar kemur ad
samsetningu efnahagsreiknings. Heér skal pvi, eins og i kafla 1.3, lita sérstaklega til peirra
fyrirteekja a lista 30 steerstu, sem sérhafdu sig i fjarmalapjonustu og bera pau saman vid

fyrirtaeki sem storfudu & 6drum vettvangi og nadu & pennan staerdarlista.
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Mynd 14: Blaa linan synir préun medaltals eiginfjarhlutfalls fjarmalafyrirtaekja a lista 30 stzerstu
fyrirteekja landsins @ drunum 1985 til 2010. Rauda linan synir préun medaltals
eiginfjarhlutfalls allra annarra fyrirtaekja a lista 30 steerstu sému ar.

par sést bersynilega (mynd 14) ad full porf var til pess ad taka fjarmalafyrirteeki Gt
ar menginu pvi pau starfa vio mun legra eiginfjarhlutfall heldur en énnur fyrirtaeki. Sa
nidurstada sem draga matti ut fra mynd 11, ad ofan, um ad fyrirteeki hefdu jafnt og pétt
aukio skuldsetningu sina & sidustu tveimur aratugum fyrir hrun, & samt sem &dur einnig
vid um fyrirteki landsins pegar buid er ad taka fjarmalafyrirteeki Ut Ur menginu. Ferlid
virdist vera jafnt og pétt fra upphafi 10. aratugarins ad hruni 2008, ad fratdldu sma fraviki
vid upphaf 21. aldarinnar. Draga matti pa alyktun, Gt frd télum um eiginfjarstéou
fjarméalafyrirteekjanna ad pau hafi minnkad skuldsetningu sina eftir pvi sem leid a 21.
oldina. Pad kann hins vegar ad eiga sér pa edlilegu skyringu ad eftir pvi sem leid a
fjolgadi fjarmalafyrirteekjum sem ekki stundudu vidskiptabankastarfsemi, fyrirteki eins
og FL Group og Exista sem voru eignarhaldsfélog og i edli sinu &druvisi
fjarmalafyrirteeki heldur en vidskiptabankarnir. Ef litid var a préun eiginfjarstodu steerstu
vidskiptabanka landsins yfir pennan tima pa matti sja ad litil breyting hafi ordid a yfir
allan pennan tima.

Pad er pvi ljost ad einhverjar forsendur i rekstri fyrirteekja hafa breyst einhvern
timan vid upphaf 10 aratugarins, sem leitt hafa til pessar afdrattarlausu prounar i att til
meiri skuldsetningu allt fram til arsins 2008. Pad voru fyrirtaeki, dnnur heldur en pau sem
storfudu i fjarmalpjénustu, sem drogu vagninn i pessari proun. Til pess reyna ad gera sér
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grein fyrir orsokum pessarar breytingar geeti verid ahugavert ad skoda samanburd vid

fyrirtaeki i nagrannaléndum islands.

3.4.2 Samanburdur eiginfjarstodu islenskra og erlendra fyrirtekja

| fjorda kafla skyrslu Alpjodagjaldeyrissjodsins fra arinu 2005 eftir Benjamin Hunt,
Robert Tchaidze og Ann-Margret Westin er gaumur gefinn ad aukinni skuldsetningu
islenskra fyrirteekja & sidustu arum fyrir gerd skyrslunnar. par er enn fremur borin saman
skuldsetning islenskra fyrirtekja og samberilegra fyrirteekja a Nordurlondunum.
Nordurléndin eru valin vegna svipads fyrirteekjaumhverfis og & islandi, pad er svipad
skattakerfi, bokhaldsreglur, 16g og eftirfylgni laga. PO ber ad geta pess ad rannsdknin naer
eingdngu til fyrirteekja & hlutabréfamarkadi svo urtak fyrirteekja a islandi er litid. Auk
bess er fjarmalafyrirteekjum sleppt vegna annars konar edli i fjarmagnsuppbyggingu
pbeirra sem og patta dbeinnar rikisdbyrgdar og reglna & hagkveemustu stédu eigin fjar sem

fjallad var um i kafla 3.3.4.

I skyrslunni kemur fram skyr munur & skuldsetningu Islands annars vegar og
hinna Nordurlandanna, Noregs, Danmdrkar, Svidpjédar og Finnlands hins vegar. Hlutfall
skulda & moti eignum er 2,9 sinnum herri & Islandi en ad medaltali i hinum
Nordurléndunum. Skuldir & moti eigin fé er enn fremur 3,6 sinnum herra og skuldir &
moti heildareignum 1,9 sinnum heerra.

A 6llu timabilinu 1995 til 2003, pad er peirra ara sem rannsoknin ner til, er
hlutfall skulda & moti eignum aldrei minna en tvofalt haerra ad medaltali hja islensku
fyrirteekjunum heldur en fyrirteekja i Nordurlondunum. Fer pessi mismunur i raun
hekkandi a pessum arum fram til arsins 2000 pegar adurnefnt skuldahlutfall er 3,2
sinnum harra & Islandi heldur en ad medaltali i hinum Nordurléndunum.

Pegar litid er til skulda eftir steerd eda edli starfsemi fyrirteekis pa ber vid sému
sOgu. Hvort sem litid er til litilla, millistorra eda stdrra fyrirteekja pa eru skuldsetningin
avallt meiri hja peim islensku heldur en fyrirtekja i samberilegri sterd a
Nordurléndunum. Skuldsetning islenskra fyrirteekja er svo herri en hinna Norrenu i
6llum atvinnugeirum sem gognin na yfir. Minnsti munurinn er i flutningapjonustu par
sem hann er 1,4 sinnum herri en mestur er hann i pjénustugeiranum par sem

skuldsetning islensku fyrirteekjanna er ad medaltali 6,5 sinnum herri. Ad lokum er svo

57



vert ad nefna ad auk pess sem islensk fyrirteeki skuldsetja sig meira heldur en fyrirteki &
Nordurléndunum péa fjdrmagna pau sig einnig ad meiru leyti med skammtimaskuldum
heldur en hin Nordurléndin, ad einungis Danmdrku undanskilinni.

[ skyrslunni var gerd hagrannsokn til pess ad finna Ut pa peetti sem skyra pann
mikla mun sem er & fjarmognun annars vegar islenskra fyrirtekja og hins vegar
fyrirteekja hinna Nordurlandanna. Nidurstadan var st ad pad veeru nokkrar grundvallar
skyringar a pvi af hverju islensk fyrirteeki veeru svo skuldsett midad vid fyrirtaeki i
nagrannalondunum. | fyrsta lagi var skattur & fyrirteeki heerri & Islandi en i 63rum
Nordurléndum framan af, p6 hann hafi nad svipadri stodu vid lok &ranna sem rannsékud
voru. Heerri skattar leida til aukinna hvata til skuldsetningar eins og &dur var getid (kafli
3.3.1). | 60ru lagi, alpjodavaeding islenskra fyrirtaekja var minni & pessum arum heldur en
heldur en hinna Nordurlandanna, sem leidir samkvaemt freedunum (kafli 3.3.4) til meiri
skuldsetningar. I pridja lagi meeldist sterd hafa neikveed ahrif & skuldsetningu fyrirteekja
og par sem islensku fyrirteekin voru ad jafnadi minni hafdi pad ahrif & samanburdinn. Ad
lokum pa drogu greinarhofundar pa alyktun ad vegna pess hve opréadur og litill
hlutabréfamarkadur & Islandi veeri, 4 medan bankakerfid vari stor og rotgrdid, ad pa hefdi
pad ahrif & hvernig fyrirteeki hogudu fjarmognun sinni. Oflun fjarmagns med
hlutabréfattbodi hafdi einfaldlega verid miklu 6algengari og pess vegna torveldari adferd
heldur en ad s&kja petta sama fjarmagn i banka sem fyrirtaeki treysti og hafdi ef til vill

verid i vidskiptum vid i langan tima.
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4 Niourstada

islenskt efnahagslif gekk i gegnum miklar breytingar & sidastliSnum premur aratugum.
Svo miklar og orar voru breytingarnar ad heegt er ad tala um algjoéra umbyltingu i
starfsumhverfi peirra fyrirteekja sem par storfudu. Tveer steerstu breyturnar & pessum tima
voru annars vegar frelsisveeding og opnun markada til og fra Islandi og hins vegar
tilkoma virks og skilvirks innlends fjarmalamarkadar og adgengi islenskra fyrirteekja ad
erlendum fjarmalamérkudum. Onnur hvor pessara breytinga, eda badar, ullu pvi ad

grundvallarbreytingar urdu a allri formgerd atvinnulifsins.

I pessari ritgerd var einblint & sterstu fyrirteeki landsins en pau uxu med
ognarhrada, hvort heldur sem skodadar voru breytingar a rekstrarreikningi peirra eda a
efnahagsreikningi. Ad sama skapi virtist eiga sér stad svokollud klasamyndun & islandi
par sem ad forystufyrirteeki islensks atvinnulifs voru sifellt ad verda einsleitari pegar litio
var & pa pjonustu og pekkingu sem pau budu upp & Sa préun var i samremi vid peer
kenningar um ytri steerdarhagreedingu sem kynntar voru. begar aftur & maéti litid var til
innri steerdarhagraedingar kom pad i 1jos ad innlend storfyrirteeki hofou vissulega steekkad
med pvi ad auka umsvif sin Gt fyrir landsteinana en fa erlend fyrirteeki hofou rutt sér til
rams hér innanlands. Einokunar-samkeppnislikan Krugmans og Obsfeldts, gerdi rad fyrir
bvi ad fyrirteeki a nyjum stekkudum markadi yrou fleiri en adur. Ad samkeppni yrdi
jafnframt hardari sem myndi knyja fyrirtekin til hagraedingar svo sem i geghum
steerdarhagreedingu sem ad endingu myndi skila sér i leegra verdi til neytandans. Raunin
& Islandi var st ad storu fyrirteekin urdu steerri en ad faerri adilar voru ad berjast um
markadshlutdeild par sem ad fa erlend fyrirtaeki sau sér hag i ad koma inn & innlendan
markad. Pvi vaknadi edlilega upp su spurning hvort ad steekkun islenskra fyrirtekja hefdi
Ollu fremur verid knuin afram af hinni stéru breytunni — pad er peim breytingum sem

skopudust skyndilega i adgengi islenskra fyrirteekja ad fjarmagni til vaxtar.

Vid athugun & skuldsetningu steerstu fyrirteekja landsins kom greinilega fram ad
han for mjog vaxandi a peim tima sem skodadur var. Eiginfjarhlutfall leekkadi og voxtur
efnahagsreiknings fyrirtekjanna var knuin afram ad miklu leyti med aukinni
skuldsetningu. Petta gerdist allt & tima par sem ymsir ytri hagpettir, svo sem laekkun
fyrirteekjaskatta, alpjodaveeding og préun hlutabréfamarkadar sem audveldadi
fjarmdgnun i gegnum eigid fé, hefdu strangt til tekid, samkvaemt fjarmalafreedum, att ad
studla ad minni skuldsetningu fyrirteekjanna. Vissulega var virkur innlendur

lansfjarmarkadur ad verda ad veruleika og pad sem meiru skiptir adgengi ad erlendu
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lansfé stdd fyrirteekjum til boda i fyrsta skiptid i mjog langan tima. bad breytir pd ekKi
peirri stadreynd ad islensk fyrirteeki voru strax arid 1995 ordin mun skuldsettari en
fyrirteki & hinum Nordurlondunum en munurinn atti eftir ad aukast og verda enn

afdrattarmeiri med timanum.

Pad méa velta pvi upp hvort raunverulega asteedan fyrir pvi ad pessar miklu
formbreytingar urdu & islenskum storfyrirtekjum hafi verid vegna lansfjarbélunnar &
arunum 2003-2008. begar alpjédlega matsfyrirteekid Moody‘s, haekkadi landseinkunn
Islands upp i hasta flokk, AAA, i oktdber 2002, hofdu bankarnir skyndilega adgengi ad
gridarlegu magni 6dyrs fjarmagns i gegnum erlenda markadi. bad riktu i ofanalagi miklir
hvatar hja nyeinkaveeddum bénkum landsins til pess ad steekka til pess ad tryggja sér pa
stddu ad vera taldir kerfislega mikilveegir hinu islenska efnahagskerfi (kafli 3.3.4). Ein
af peim leidum sem bankarnir hofou til pess ad blasa at efnahagsreikning sinn var ad
fjarmagna sig a bolupratnum, édyrum erlendum lansfjarmérkudum og lana afram ut til
islenskra fyrirteekja. Pannig gatu peir vaxid med fyrirteekjunum. Vissulega rada
stjornendur fyrirteekja pvi sjalfir hvernig peir haga fjarmalum fyrirtaekis sins en pad parf
p6 ekki ad teljast 6liklegt ad pessar bjogudu markadsadstedur a lansfjarmorkudum
samhlida miklum hagsmunum bankanna vid ad stekka efnahagsreikning sinn hafi nad ad

sveigja hlutlaust mat stjornenda fyrirteekja.

pad sem skiptir hér mestu mali er ad stekkun islenskra fyrirteekja, i gegnum
erlenda fjarfestingu, var ner algjorlega & skuldahlio efnahagsreikningsins i stad pess ad
hladast upp sem eigin fé, eins og sast a mynd 13. Erlendir adilar virtust ekki treysta
neegilega vel & islensk fyrirteeki til pess ad leggja fram beina fjarfestingu i pau, pad er
med kaupum & hlutabréfum pess. A sama tima var erlent lansfjarmagn audfengid. bessi
stadreynd rennir stodum undir pa kenningu ad stekkun islenskra fyrirtekja hafi ad
einhverju leiti verid knuin afram af Ovenjulegum adstedum a erlendum
lansfjarmorkudum, draunseejum veentingum sem knanar voru afram af taumlausri akefd

(e. irrational exuberance).?

I lok éarsins 2007 pegar traust & alpjédamdrkudum for hnignandi reyndist

endurfjarmdgnun & erlendum lanum fyrirteekja landsins erfidari. Vandinn 6x svo Ut nasta

? Taumlaus akefd eda ,lrrational exuberance” er fraegt hugtak sem fyrrverandi Sedlabankastjori
Bandarikjanna Alan Greenspan notadi fyrstur i raedu arié 1996. Hugtakid notadi hann um astaedu pess ad

eignaverd hafdi magnast dhéflega an rokréttrar astaedu.
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ar sem leiddi ad lokum til hruns fjarmalakerfisins i oktober 2008. Um manudi sidar voru
sett & gjaldeyrishoft sem hafa svo verid hert i nokkrum prepum sidan pa. Pad ma pvi
segja ad su proun sem ordid hefur & sidustu aratugum sé gengin til baka. Ef fyrirteki
landsins munu adlaga sig ad peim breyttu markadsadsteedum, sem nu eru ad eiga ser stad,
4 sama veg og pau hafa gert &dur ma telja pad liklegt ad pau muni minnka og sérhafing
beirra dragast saman. Fleiri smeerri en 6hagkveemari islensk fyrirteeki munu spretta upp
til pess ad pjonusta takmarkada innlenda eftirspurn i stad peirra sem storfudu a
fjolpjédlegum markadi. Hvort svo minnkun fyrirteekjanna muni felast i pvi ad steerstu
alpjodlegu fyrirteekin sem hafa hofudstédvar sinar & Islandi, muni flytjast umvorpum Gr
landi, & eftir ad koma i ljos.
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