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Útdráttur 

Rannsókn þessi fjallar um sparnað á Íslandi og tengsl hans við hagvöxt landsins. Til þess að 

rannsaka tengsl sparnaðar og hagvaxtar á Íslandi voru gögn þjóðhagslegs sparnaðar frá 1980-

2014 rannsökuð með orsakatengslaprófi Grangers (Granger causality test). Til viðbótar var 

gerð tilraun á því hvaða áhrif hagvöxtur hefur á sparnað einstaklinga. Þátttakendum tilraunar 

var annað hvort komið inn í aðstæður mikils hagvaxtar eða lítils eða neikvæðs hagvaxtar með 

því formi að þau lásu formála sem lýsti öðrum hvorum þessara aðstæðna. Í kjölfarið svöruðu 

þátttakendur svo spurningalista með tilliti til formálans. Þessi tilraun var gerð á tveimur hópum, 

annars vegar starfsmönnum í viðskiptaumsjón hjá Arion banka og hins vegar viðskiptafræði-

nemum við Háskólann í Reykjavík (HR).  

 Niðurstöður orsakatengslaprófs Grangers leiddu meðal annars í ljós einátta samband 

milli hagvaxtar og sparnaðar, þar sem orsökin runnu frá hagvexti yfir í sparnað, en í slíkum 

tilvikum er sagt að hagvöxtur Granger-valdi sparnaði. Niðurstöður tilraunar styðja svo við þessa 

rannsókn að því leyti að mismunandi hagvöxtur hafði áhrif á svör þátttakenda, en þó með 

ólíkum hætti. Viðskiptafræðinemar við HR myndu spara meira við lítinn eða neikvæðan 

hagvöxt heldur en mikinn hagvöxt. Hins vegar myndu starfsmenn í viðskiptaumsjón Arion 

banka spara meira við mikinn hagvöxt heldur en við lítinn eða neikvæðan hagvöxt. Niðurstöður 

rannsóknarinnar eru því ólíkar fyrir rannsakaða hópa. Þrátt fyrir þetta misræmi milli hópa þá 

sýna niðurstöður rannsóknar í heild sinni, að stig hagvaxtar breytir því hversu mikið Íslendingar 

spara bæði hvað varðar fjárhæð sparnaðar og hlutfall sparnaðar af tekjum. 

 Lykilorð: Ísland, sparnaður, hagvöxtur, orsakatengslapróf Grangers, fjármál 
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1 Inngangur  

Hvenær verður peningur, sem við eigum, hluti af sparnaði? Þessi spurning er að miklu leyti til 

nokkuð flókin og eru eflaust ekki allir sammála um svarið við henni. Þrátt fyrir það hafa ýmsir 

fræðimenn reynt, með óbeinum hætti, að svara þessari spurningu með því að skilgreina hugtak 

sparnaðar. Þar á meðal skilgreindi Keynes (1936, bls. 46) sparnað sem „sá afgangur er verður 

eftir af okkar tekjum þegar við höfum greitt öll okkar útgjöld“1. Ef við kryfjum þessa 

skilgreiningu þá er sparnaður í raun sá peningur sem við eyðum ekki á núverandi tímabili 

heldur geymum við þennan pening fyrir eyðslu á seinna tímabili í framtíðinni. Þannig verður 

peningur sem ekki er eyddur innan mánaðar orðinn sparnaður fyrir næsta mánuð. Sparnaður 

felst oft í því að við leggjum pening til hliðar, jafnvel inn á annan innlánsreikning hjá okkar 

viðskiptabanka eða með því að fjárfesta í verðbréfum. Einnig getur sparnaður myndast ef við 

eyðum ekki öllum tekjum okkar á núverandi tímabili. 

 Þrátt fyrir að vera flókið hugtak þá er sparnaður mikilvægur hlekkur í nútíma hagkerfi. 

Sem dæmi má nefna að grunnhugmynd bankakerfis er að einstaklingar og fyrirtæki leggi inn 

pening, sparnað, á innlánsreikning sinn, sem bankinn nýtir svo til útlána handa öðrum 

einstaklingum eða fyrirtækjum sem vantar pening (Fabozzi, Modigliani og Jones, 2010; Litan, 

1987). Sparnaður er ekki einungis mikilvægur fyrir banka og aðrar lánastofnanir, heldur hefur 

sparnaður einnig mikið vægi fyrir einstaklinga og fyrirtæki. Slíkir aðilar þurfa sparnað meðal 

annars í varúðarskyni, til þess að safna fyrir hlutum sem þeir eiga ekki pening fyrir í dag og til 

þess að geta séð fyrir sér við ellilífeyrisaldur. Mikilvægi sparnaðar er því augljóst. 

 Skilgreiningar og útreikningar á þjóðhagslegum sparnaði hafa þróast að nokkru leyti í 

gegnum árin. Vandamálið við útreikningana hefur hins vegar alltaf verið að þjóðhagslegur 

sparnaður er reiknaður sem afgangsstærð og því getur verið að hann sé ranglega reiknaður ef 

aðrar stærðir eru bjagaðar (Þórhildur Hansdóttir Jetzek, 1998). Nú til dags er oftast rætt um 

hreinan eða vergan þjóðhagslegan sparnað og er hann oft birtur sem hlutfall af lands-

framleiðslu, en það auðveldar samanburð milli landa. 

 En hvað er það sem hefur áhrif á þennan þjóðhagslega sparnað? Oft er vitnað í tvær 

kenningar sem reynt hafa að skýra þetta með tiltölulega einföldum hætti. Annars vegar kenning 

varanlegra tekna (permanent income hypothesis) sem sett var fram af Friedman árið 1957 og 

hins vegar kenning Ando og Modigliani (1963) þar sem sparnaður var skýrður með líftíma-

                                                 
1 „Saving means the excess of income over expenditure on consumption“ (Keynes, 1936, bls. 46). 
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kúrfunni. Kenningarnar eru sambærilegar og reyna þær, með ólíkum hætti, að skýra hvernig 

við jöfnum neyslu (consumption) okkar yfir ævina. Rannsóknir á áhrifaþáttum sparnaðar hafa 

ekki verið margar, en þær eru nokkrar. Meðal þeirra er rannsókn Grigoli, Herman og Schmidt-

Hebbel árið 2014. Rannsókn þeirra kannaði hvers konar breytur skýrðu sveiflur í breytingu á 

sparnaði, en þar má nefna tafinn sparnað, innlenda fjárfestingu, vöxt innlendrar fjárfestingar, 

viðskiptakjör, verðbólgu og elli framfærsluhlutfall.  

Ásamt áhrifum ofantalinna breyta hefur oft verið rökrætt um birtingarmynd orsaka-

sambands hagvaxtar og sparnaðar. Keynes (1936) var einn af þeim sem sagði að sparnaður 

væri ekki sú breyta sem væri áhrifavaldur, heldur væri þetta breyta sem yrði fyrir áhrifum 

annarra breyta. Hann taldi vaxtastig ráðast af framboði og eftirspurn eftir pening, en ekki 

framboð og eftirspurn eftir sparnaði. Ef vaxtastig er hátt þá eru fjárfestingar minni en ella sem 

leiðir til lægri hagvaxtar. Keynes (1936) taldi enn fremur að lægra hagvaxtarstig leiðir til 

samdráttar í tekjum sem hefur því sömu áhrif á sparnað. Því er sparnaður sú breyta sem verður 

fyrir áhrifum hagvaxtar. Aðrir fræðimenn sögðu hins vegar að það væri sparnaður sem hafði 

áhrif á hagvöxt (Domar 1946; Harrod 1939; Solow 1956). Rök þessara aðila voru þau að ef 

sparnaður í landi eykst, þá hafa einstaklingar, fyrirtæki og hið opinbera meiri möguleika á að 

sækja sér lánsfé. Með auknu lánsfé geta svo þessir aðilar farið í fjárfestingar sem ætti að hafa 

jákvæð áhrif á hagvöxt (Domar, 1946; Harrod; 1939). Samkvæmt þessari kenningu hefur því 

sparnaður áhrif á hagvöxt. Rannsóknir á orsakasambandi hagvaxtar og sparnaðar í mismunandi 

löndum hafa ekki sýnt fram á einhliða niðurstöðu. Sumir aðilar hafa sýnt fram á orsök sem 

renna frá hagvexti til sparnaðar (Abu, 2010; Agrawal, 2001; Anoruo og Ahmad, 2001; Bataresh 

og Ananzch, 2015; Narayan og Narayan, 2006; Saltz, 1999; Sinha og Sinha, 1998). Aðrir hafa 

sýnt fram á orsök sem má leiða frá sparnaði yfir í hagvöxt (Alguacil, Cuadros og Orts, 2004; 

Hooi og Song, 2009; Mistzal, 2011; Singh, 2009). 

Niðurstöður eru því óljósar um birtingarmynd orsakasambandsins. Þessi rannsókn 

reynir að skýra út hver birtingarmyndin er á Íslandi. Fjallað verður fyrst um rannsókn sem gerð 

var á þjóðhagslegum sparnaði á tímabilinu 1980-2014. Rannsóknarspurningar þessa hluta 

rannsóknar voru: 

 Eru til staðar tengsl á milli sparnaðar og hagvaxtar á Íslandi, eða eru breyturnar óháðar 

hvor annarri? 

 Hafa breytingar í sparnaði áhrif á hagvöxt á Íslandi? 

 Hafa breytingar á hagvexti áhrif á sparnað á Íslandi? 
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Einnig verður mælt hvaða áhrif hagvöxtur hefur á sparnað einstaklinga. Tilraun var 

notuð til þess að kanna þessi áhrif, en hún var á þann veg að þátttakendur byrjuðu á því að lesa 

formála sem lýsti annað hvort miklum hagvexti eða litlum eða neikvæðum hagvexti. Út frá 

þeim aðstæðum sem þátttakendur lásu í formála svöruðu þeir svo spurningalista sem var sá 

sami óháður formála. Spurningalistinn mældi ýmsa þætti um sparnað þessa einstaklinga.2 Þeim 

spurningum sem svarað verður með þessum hluta rannsóknarinnar eru eftirfarandi: 

 Hefur hagvöxtur áhrif á áætlun einstaklinga til sparnaðar? 

 Hefur hagvöxtur áhrif á leiðir sem einstaklingar nota til ávöxtunar á sparnaði? 

Uppsetning ritgerðarinnar mun fara fram með eftirfarandi hætti. Fyrst verður leitt út 

hvað sparnaður er og farið verður yfir þróun hans hér á landi. Þar á eftir verður farið yfir þekkta 

áhrifaþætti sparnaðar og svo verður fræðilegri umfjöllun lokið með því að ræða ítarlega um 

orsakasamband hagvaxtar og sparnaðar. Í næsta hluta ritgerðarinnar verða rannsóknar-

spurningar settar fram og rætt verður um aðferðafræði rannsóknanna sem framkvæmdar voru. 

Þar á eftir verður greint frá niðurstöðum þessara rannsókna og að lokum verður rætt um 

niðurstöðurnar og mikilvægi áframhaldandi rannsókna. 

  

                                                 
2 Spurningalistann má finna í heild sinni í viðauka B. 
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2 Hvað er sparnaður? 

Í þessum kafla verður í fyrstu farið yfir sögu peninga og skýrt verður frá því hvert notagildi 

þeirra er. Ásamt því að eyða peningum á núverandi tímabili, þá virðast einstaklingar einnig 

ákveða að halda eftir pening til þess að eyða á öðru tímabili í framtíðinni, það er einstaklingar 

ákveða stundum að spara peninginn sinn. Þessi athöfn að spara verður skilgreind enn frekar í 

þessum kafla og farið verður yfir mismunandi hugtök sparnaðar. Fjallað verður um sparnað á 

Íslandi í sögulegu samhengi og kaflanum lýkur svo á umræðu um orsakasamband sparnaðar og 

hagvaxtar á Íslandi. 

2.1 Uppruni peninga 

Peningur skapar mikilvægan sess í lífi nútímamannsins og í nútíma hagkerfi. Peningur hefur 

hins vegar í gegnum aldanna rás ekki alltaf verið í því formi sem við þekkjum hann í dag og 

síðustu ár hafa orðið miklar breytingar á formi hans. Hér áður fyrr voru vöruskipti á Íslandi til 

að byrja með ekki mikil og því var ekki mikil þörf fyrir gjaldmiðil. Þá var sjálfsþurftarbúskapur 

ráðandi. Árin liðu svo hjá og verkaskipting við framleiðslu varð æ meiri. Þessi verkaskipting 

kallaði á vöruskipti milli aðila. Framleiðsla hvors aðila var þannig nýtt til þess að skiptast á 

varningi, en ekki peningur eins og við þekkjum í dag (Gylfi Magnússon, 2000). Þannig var 

vörum skipt beint fyrir hvor aðra (Woods, 2009). Til þess að slík vöruskipti væru hagkvæm 

fyrir hvorn aðila þá þurfti hvor aðili fyrir sig að hafa virði af varningi mótaðila vöruskiptanna 

(Gylfi Magnússon, 2000). Það var hins vegar ekki alltaf svo. Woods (2009) tekur dæmi með 

vöruskipti á körfubolta og hatt. Ekki er svo víst að eigandi körfuboltans vilji þann hatt sem 

hann getur fengið til skiptanna. Fólk var því óánægt með kerfið og því fór það að breytast. Á 

Íslandi var því næst byrjað að nota kúgildi og ærgildi til að leggja verðmæti á varning (Gylfi 

Magnússon, 2000). Vankantar voru þó enn á kerfinu þar sem flutningur og geymsla á kvikfé 

var ansi umfangsmikil. Með því þróaðist einfaldara kerfi sem fól í sér notkun góðmálma sem 

mælieiningu verðmæta, en meðal þessara góðmálma var gull, silfur, brons og kopar (Gylfi 

Magnússon, 2000). Með þessu var byrjað að skipta óbeint fyrir vörur. Eigandi körfubolta þurfti 

því ekki lengur að leita að eiganda hatts sem tilbúinn var í vöruskipti, heldur gat eigandi 

körfuboltans núna selt körfubolta sinn fyrir pening og keypt með peningnum hvaða hatt sem 

hann gæti kosið sér (Woods, 2009). Þarna myndaðist því þörf fyrir því að fá ákveðna vöru sem 

væri almennt samþykkt af fólkinu til vöruskipta, og með þessari vöru ættu því allir að eiga 

meiri möguleika að finna einhvern til þess að eiga viðskipti við sig. „Því meira sem þessi vara 

verður samþykkt sem almennur gjaldmiðill, því meira af fólki sem ekki hefur ástæðu eða vilja 



5 

 

til að safna sér vörunni munu samt sem áður gera það vegna þess að þetta fólk veit að aðrir 

munu samþykkja þessa vöru í skiptum fyrir aðra“ (Woods, 2009, bls. 111)3. 

Gylfi Magnússon (2000) segir hins vegar að seðlar, eins og við þekkjum þá í dag, komu 

mun seinna til sögunnar, en þeir komu einna helst til þar sem menn fóru á átta sig á óhagkvæmni 

þess að flytja þessa málma langar vegalengdir ásamt því að þessi flutningur fól í sér áhættu á 

þjófnaði. Nýlega hafa einnig orðið breytingar á því hvernig við notum peninga. Nútíma 

hagkerfi treystir í ríkari mæli á rafrænt form þess og er það mögulega tímaspursmál hvenær 

virði seðla og mynta fer að minnka og þar af leiðandi deyja út. 

2.2 Notkun peninga 

En hvað er peningur og í hvað notum við hann? Samkvæmt skilgreiningu Innes (1913) er 

peningur vara sem notuð er sem gjaldmiðill og mælieining til virðis4, en segja má að þessi 

skilgreining Innes standi enn í dag, 103 árum seinna. En hvað felst í þessari skilgreiningu og 

hvað þýðir hún? Innes útskýrði þetta betur og sagði að vöruskipti, sem notuð voru hér áður 

fyrr, voru ekki lengur nægjanlega fullnægjandi. Þegar líf fór að vera flóknara en það var hér 

áður fyrr kom upp sú þörf að skapa vöru sem gæti orðið almennt samþykkt sem gjaldmiðill. 

Þannig gætu aðilar skipst á þessari vöru fyrir aðrar framleiddar vörur eða veitta þjónustu og sá 

aðili gæti þannig notað þessa vöru, gjaldmiðilinn, til þess að kaupa aðra vöru eða þjónustu sem 

hann langaði til að kaupa. Hversu mikið það þarf af vörunni, gjaldmiðlinum, til þess að kaupa 

tiltekna vöru væri því skilgreining á því hversu mikils virði slík vara væri (Innes, 1913). 

Peningur er einkum notaður á þrennan hátt: Sem gjaldmiðill í viðskiptum, mælieining 

til verðmætis og til varðveislu á verðmætum (Blinder, 1996). Hann er því notaður til skiptanna 

á vörum eða þjónustu og til að leggja mat á hversu mikið af pening þarf í þau viðskipti sem 

verið er að fara í. Ásamt þessu er peningur einnig notaður í svokallaðan sparnað eða til 

varðveislu á verðmætum. Með því er peningur lagður til hliðar svo hann geti verið nýttur til 

skiptanna á vörum eða þjónustu í framtíðinni. 

Elton, Gruber, Brown og Goetzmann (2014) skrifuðu um notkun peninga sem 

hagfræðilega kenningu um val (economic theory of choice). Þessi kenning gerir ráð fyrir 

einföldum heimi, þar sem allt gerist með fullri vissu og engin áhætta ríkir. Kenningin lýsir því 

                                                 
3 „And the more that good begins to be used as a common medium of exchange, the more people who have no 

particular desire for it in and of itself will be eager to acquire it anyway, because they know other people will 

accept it in exchange for goods“ (Woods, 2009, bls. 111). 
4 „This commodity thus becomes a medium of exchange and measure of value“ (Innes, 1913, bls. 1). 
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hvernig hagkvæmasta neyslusamsetning myndast á milli tveggja tímabila, en mynd 1 lýsir 

þessu.  

 

Mynd 1. Myndun á hagkvæmustu neyslusamsetningu á milli tveggja tímabila (Elton o.fl., 

2014). 

Beina línan á myndinni kallast tekjuband. Tekjuband lýsir takmörkun okkar þar sem 

við getum ekki eytt meira en við höfum möguleika á að fá. Því er öll neyslusamsetning á línunni 

og innan hennar möguleg. Hins vegar er hagkvæmasta neyslusamsetning okkar aldrei innan 

línunnar því þá hefðum við alltaf annað hvort getað eytt meira á tímabili eitt eða tvö. 

Hagkvæmasta neyslusamsetning okkar er því ávallt á línu tekjubandsins. Þá getum við ekki 

eytt meiri pening, hvort sem það er á tímabili eitt eða tvö, en samkvæmt einni forsendu 

kenningarinnar sem hér hefur verið rætt um, þá veitir meiri neysla alltaf meiri velferð. Við 

getum því meðal annars kosið að eyða pening okkar jafnt á milli ára eða jafnvel að eyða öllum 

pening okkar á tímabili eitt og engu á tímabili tvö, og öfugt.  Tekjubandið segir okkur einnig 

hvert ummyndunarhlutfall (marginal rate of transformation) einstaklingsins er. Ummyndunar-

hlutfall segir okkur hversu mikið af neyslu á tímabili eitt við getum skipt út fyrir neyslu á 

tímabili tvö (Elton o.fl., 2014).  

Bogna línan á mynd 1 lýsir svo jafngildisferli. Jafngildisferill segir okkur hversu viljug 

við erum til þess að skipta út neyslu á tímabili eitt fyrir neyslu á tímabili tvö. Ástæðan fyrir því 

að línan er bogin er sú að á hverjum stað línunnar höfum við mismunandi mikið magn af pening 
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til neyslu á hvoru tímabilinu, en það ræður því hversu viljug við erum til þess að skipta neyslu 

á einu tímabili fyrir neyslu á öðru. Ef við höfum mikið af pening til að eyða á tímabili eitt, en 

lítið á tímabili tvö, þá erum við tilbúin að fórna mikilli neyslu á tímabili eitt fyrir neyslu á 

tímabili tvö. Því minna sem við getum eytt á tímabili eitt því minna erum við tilbúin að gefa 

upp fyrir neyslu á tímabili tvö og öfugt, en hlutfallið á því hversu mikið við erum tilbúin að 

fórna neyslu á einu tímabili fyrir neyslu á öðru tímabili kallast staðkvæmdarhlutfall (marginal 

rate of substitution; Elton o.fl., 2014).  

Tekjuband myndarinnar lýsir því okkar getu en jafngildisferillinn lýsir okkar vilja. 

Mynd 1 sýnir svo dæmi um hvar hagkvæmasta neyslusamsetning gæti myndast á milli tímabils 

eitt og tvö. E1 er hagkvæmasta neysla þessa einstaklings á tímabili eitt og segir hversu mikið 

eytt er á fyrra tímabilinu. E2 er því hagkvæmasta neysla hans á tímabili tvö og segir hversu 

mikið eytt væri á seinna tímabilinu. Hagkvæmasta neyslusamsetningin myndast því þar sem 

tekjubandið og jafngildisferillinn skerast, þá verður neyslan okkar á tímabilunum E1 annars 

vegar og E2 hins vegar. Í þessum punkti er velferð einstaklingsins hámörkuð (Elton o.fl., 2014). 

Þó þessi kenning geri ráð fyrir nokkuð einföldum heimi þá gefur hún nokkur svör. 

Meðal annars kemur í ljós að einstaklingur hefur takmarkaðar tekjur til ráðstöfunar, sem lýst 

er með tekjubandi, og að einstaklingur hefur ákveðna skoðun á því hvernig hann kýs að eyða 

sínum tekjum, sem lýst er með jafngildisferli. Hver og einn einstaklingur hefur því mismunandi 

skoðun á því hversu miklu hann kýs að eyða á tímabili eitt og tímabili tvö og það sem einn er 

tilbúinn að fórna fyrir eyðslu á tímabili eitt fyrir eyðslu á tímabili tvö þarf ekki að gilda líka 

um næsta mann. Út frá þessum skoðunum höfum við því greinilega einhvern hvata til þess að 

spara og eyða á næsta tímabili.  

2.3 Skilgreining sparnaðar 

En hvað er sparnaður? Keynes (1936, bls. 46) skilgreindi sparnað sem „sá afgangur er verður 

eftir af okkar tekjum þegar við höfum greitt öll okkar útgjöld“. Wärneryd (1999) virðist vera 

sammála þessari skilgreiningu Keynes en hann segir sparnað vera þær tekjur sem við eyðum 

ekki í neysluútgjöld á ákveðnu tímabili, sem sagt sá peningur sem við nýtum ekki til að kaupa 

vörur eða þjónustu á núverandi tímabili heldur á öðru tímabili í framtíðinni.  

 Ásamt því að oft sé rætt um hugtak sparnaðar þá er einnig oft rætt um hreinan og vergan 

þjóðhagslegan sparnað (net and gross national saving). Guðmundur Sigfinnsson (2012), 

sérfræðingur hjá Hagstofu Íslands, segir hreinan þjóðhagslegan sparnað vera hreinar 

ráðstöfunartekjur að frádreginni einka- og samneyslu. Vergur þjóðhagslegur sparnaður er hins 
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vegar annað hugtak en samkvæmt International Monetary Fund [IMF] (2015b) er hann „vergar 

ráðstöfunartekjur að frádreginni einka- og samneyslu eftir að tekið hefur verið inn í reikninginn 

leiðrétting vegna lífeyrissjóða“5. Þróun þessara stærða frá 2000-2013 sést á mynd 2.  

 

Mynd 2. Vergur þjóðhagslegur sparnaður og hreinn þjóðhagslegur sparnaður Íslendinga 

(Hagstofa Íslands, 2016c). 

Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins (1991) sögðu vergan þjóðhagslegan sparnað 

einnig geta verið reiknaðan sem samtölu heildarfjárfestingar og viðskiptajafnaðar. Þórhildur 

Hansdóttir Jetzek (1998) tók undir þetta og bætti við að viðskiptajöfnuðurinn myndi taka tillit 

til innflæðis erlends sparnaðar og útflæðis innlends sparnaðar. Þrátt fyrir þessar ýmsu útleiðslur 

þá liggur munurinn á hreinum og vergum þjóðhagslegum sparnaði í því hvort miðað sé við 

hreinar eða vergar ráðstöfunartekjur við útreikninga, en hreinar ráðstöfunartekjur eru vergar 

ráðstöfunartekjur að frádregnum afskriftum fjármunaeigna (consumption of fixed capital). 

Munurinn á hreinum og vergum þjóðhagslegum sparnaði liggur því í afskriftum fjármunaeigna, 

en með þessum er átt við „lækkun í núverandi virði fastafjármuna vegna eðlisfræðilegrar 

rýrnunar, eðlilegrar úreldingar og eðlilegs tjóns af völdum slyss“ (European Commission [EC], 

IMF, Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], United Nations 

[UN] og World Bank, 2009, bls. 677)6. Fastafjármunir er svo „eignir fyrirtækis eða félags í 

varanlegum rekstrarfjármunum, óefnislegum eignum og áhættufjármunum, til dæmis vélum, 

                                                 
5 „Gross national saving is gross disposable income less final consumption expenditure after taking account of an 

adjustment for pension funds“ (International Monetary Fund [IMF], 2015b). 
6 „Consumption of fixed capital is the decline, [...], in the current value of the stock of fixed assets owned and 

used by a producer as a result of physical deterioration, normal obsolescence or normal accidental damage“ 

(European Commission [EC] o.fl., 2009, bls. 677).  
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húsum, viðskiptavild, verðbréfum og fastafé“ („Fastafjármunir“, e.d.). Vegna þessa er hreinn 

sparnaður alltaf lægri en vergur sparnaður þar sem afskrift fjármunaeigna kemur alltaf til 

lækkunar á vergum ráðstöfunartekjum (Hagstofa Íslands, 2015c; Hagstofa Íslands, 2016b). 

Að lokum benda Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins (1991) á að sparnaður sé 

flæði- eða straumstærð og að sparifé sé í raun fjárstofninn. Þannig má segja að ef sparifé er 

óráðstafað á ákveðnu tímabili, þá mun sparnaður þess tímabils bætast ofan á sparifé sem 

myndar því hærri fjárstofn heldur en áður. Sparnaður þessa tímabils hefur þó ekki áhrif á 

sparnað næsta tímabils, sparnaðurinn á tímabilunum er óháður hvor öðrum. Mismunandi 

hugtök sparnaðar sem rætt hefur verið um hér áður eru dregin saman í töflu 1. 

Tafla 1 

Mismunandi hugtök sparnaðar og skilgreining þessara hugtaka 

Hugtak Skilgreining 

Sparnaður 

Flæðistærð sem segir hversu mikið við höldum eftir til neyslu á 

öðru tímabili en núverandi (Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón 

Kolbeins, 1991; Wärneryd, 1999). 

Sparifé 

Fjárstofn sem segir hversu mikinn pening við eigum á hverjum 

tíma til neyslu á öðru tímabili í framtíðinni. Gefur því tilkynna 

hver uppsafnaður og óráðstafaður sparnaður er á hverjum tíma 

(Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins, 1991). 

Hreinn þjóðhagslegur 

sparnaður 

Hreinar ráðstöfunartekjur að frádreginni einka- og samneyslu 

(Guðmundur Sigfinnsson, 2012). 

Vergur þjóðhagslegur 

sparnaður 

Vergar ráðstöfunartekjur að frádreginni einka- og samneyslu eftir 

að tekið hefur verið inn í reikninginn leiðrétting vegna 

lífeyrissjóða (IMF, 2015b). 

Þórhildur Hansdóttir Jetzek (1998) bendir réttilega á einn galla við útreikning 

sparnaðar. Eins og sjá má hér að ofan þá er sparnaður leiddur út frá öðrum hagstærðum. Ef 

þessar hagstærðir eru reiknaðar með skekkju þá skekkjast einnig niðurstöður af upphæð 

sparnaðar. Því getur verið að um sé að ræða ónákvæma útleiðslu á sparnaði ef aðrar hagstærðir 

eru illa útreiknaðar eða bjagaðar. 
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Bæði hreinn og vergur þjóðhagslegur sparnaður er stundum gefinn upp af Hagstofu 

Íslands, IMF og World Bank sem hlutfall af landsframleiðslu. Þannig er hreinn þjóðhagslegur 

sparnaður gefinn upp sem hlutfall af hreinni landsframleiðslu og vergur þjóðhagslegur 

sparnaður gefinn upp sem hlutfall af vergri landsframleiðslu (VLF). Þetta flækir málið einnig 

að nokkru leyti, þar sem breytingar í þessum stærðum þurfa ekki að koma vegna breytingar í 

sparnaði einum og sér. Ef sparnaður helst stöðugur, þá geta hlutföll þessara stærða verið að 

hækka ef landsframleiðsla lækkar og öfugt. Ástæða þessa er einfaldlega sú að ef 

landsframleiðsla er að lækka þá verður óbreytti sparnaðurinn hærra hlutfall af núverandi 

landsframleiðslu. Með því að gefa sparnað upp með þessum hætti þá auðveldar það hins vegar 

samanburð á milli landa. 

2.4 Sparnaður á Íslandi 

Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins fjölluðu um sparnað í grein sinni, Sparnaður 

landsmanna í þjóðhagslegu samhengi, árið 1991. Þar tókust þeir meðal annars á við 

hugtaksvandamálið sem rætt var hér áður um, en á þessum tíma voru hugtök sparnaðar ekki 

orðin jafn föst mótuð og þau eru í dag. Einnig fóru þeir í almennan útreikningsvanda á sparnaði 

sem á sér nú ekki stað í dag, en útreikningur sparnaðar er mun betur mótaður en hann var á 

þessum tíma. Þrátt fyrir það er hann alls ekki fullkominn eins og minnst var á hér áðan í 

tengslum við að þessi stærð er afgangsstærð. Í greininni er einnig farið yfir hinar ýmsu 

skýringar á breytileika sparnaðar, en þetta ræða þeir aðallega út frá myndgreiningu línurita eða 

sjónrænni greiningu og fræðilegri umræðu. 

 Í fyrstu ræða Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins (1991) um vöxt þjóðartekna 

sem skýringu á breytileika sparnaðar. Rökin þeirra fyrir þessu er að sparnaður myndast af stofni 

þjóðartekna. Ef þessi stofn er að breytast þá ætti það að geta skýrt einhvern breytileika í 

sparnaði. Greining þeirra nær frá árinu 1979-1990, en á árunum 1985-1989 breyttist sparnaður 

ekki í neinu samræmi við vöxt þjóðartekna. Höfundar nefna að skýring á þessu mætti finna í 

vexti einkaneyslu sem varð á árunum 1986 og 1987, en vöxtur á einkaneyslu frá fyrra ári var 

7% árið 1986 og 16% árið 1987 (Hagstofa Íslands, 2006). Bjarni Bragi og Kristjón nefna að 

það hafi vantað hvata til sparnaðar þessi árin til að vega upp á móti vexti í einkaneyslu. Út frá 

sjónrænni greiningu breyttist því sparnaður í samræmi við vöxt þjóðartekna á sjö árum af þeim 

tólf árum sem skoðuð voru. Frá 1985-1989 breyttist sparnaður hins vegar í samræmi við 

fjármunamyndun (Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins, 1991). Þá ræða þeir um 

fjármunamyndun sem óbeinan hvata til sparnaðar þar sem hann „lyftir undir afkomu 

atvinnugreina“ (Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins, 1991, bls. 24), en fjármunamyndun 
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er „flutningur á sparnaði einstaklinga eða heimila til atvinnugreina; beint í gegnum fjárfestingar 

eða óbeint í gegnum bankainnstæður sem eru svo lánaðar til fyrirtækja“ („Capital formation“, 

2016)7. 

 Hvort þessi ár, 1979-1990, hafi verið góð til þess til þess að beita sjónrænni greiningu 

á hegðun sparnaðar samanborið við aðrar breytur er ekki víst. Mynd 3 sýnir ársbreytingu á 

vísitölu neysluverðs á tímabilinu 1979-1990. Ótrúlegar breytingar urðu á vísitölu neysluverðs 

á þessum tíma og því er ekki skrítið að vöxtur þjóðartekna hafi ekki fylgt sparnaði á öllum 

þessum árum. Í fyrsta lagi þá er mjög eðlilegt að hreinn sparnaður hafi farið lækkandi á 

árabilinu 1979-1984 samanborið við árin 1985-1989. Ef mikil vöxtur er á verðlagi þá minnkar 

möguleiki til sparnaðar. Stuttu eftir gífurlegar hækkanir á vísitölu neysluverðs á árunum 1979-

1984 þá tóku þjóðartekjur að aukast til þess að haldast í við þessar verðhækkanir. Vænta má að 

vöxtur þjóðartekna hafi farið að mestu leyti í neyslu frekar en sparnað. Við það hafi 

þjóðartekjur vaxið umfram sparnað á árunum 1985-1989 og því hafa þessar breytur ekki fylgt 

hvorri annarri. Þessi skýring samræmist því skýringu Bjarna Braga Jónssonar og Kristjóns 

Kolbeins (1991) um að vöxtur í einkaneyslu hafi verið ástæðan fyrir því að sparnaður fylgdi 

ekki vexti í þjóðartekjum á áðurnefndu tímabili. 

 

Mynd 3. Ársbreyting á vísitölu neysluverðs 1979-1990 (Hagstofa Íslands, 2016d). 

                                                 
7 „Transfer of savings from individuals or households to the business sector; directly through investments or 

indirectly through bank deposits which are loaned out to firms“ („Capital formation“, 2016). 
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 Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins (1991) benda að lokum á eitt áhugavert. 

Sparnaður hvers þjóðarbús myndast af sparnaði nokkurra aðila, þar með talið sparnaði 

einstaklinga og heimila, fyrirtækja og hins opinbera. Þessir aðilar hafa hins vegar allir 

mismunandi hegðunarmynstur og hvata. Einstaklingar og heimili leggja mest af sínum sparnaði 

til lífeyrissparnaðar, sem verður svo af þeirra tekjum þegar þessir einstaklingar fara á 

ellilífeyrisaldur. Fyrirtæki nýta sparnað einna helst til fjárfestinga og lántöku vegna fjárfestinga 

annarra fyrirtækja (Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins, 1991). Hið opinbera er einnig 

mikill fjárfestingaraðili og notar því sparnað að hluta til fjármögnunar þessara fjárfestinga. Að 

auki benda Bjarni Bragi og Kristjón á aðra hvata hins opinbera til sparnaðar líkt og hvata til 

kerfisbundins eða skuldbindandi sparnaðar, skattheimtu í sjóði og skyldusparnað. Þetta 

hegðunarmynstur og þessir hvatar eru nokkuð frábrugðnir þeim sem Irving Fisher setti fram 

árið 1930, en um kenningu hans er fjallað í bók Fabozzi o.fl. (2010). Þar segir að einstaklingar 

og heimili séu þeir einu sem spara pening. Að auki er bent á að hvatar þeirra byggist á þremur 

ástæðum: 

 Jaðarhlutfall tímagildismats (marginal rate of time preference): Viljinn til að skipta út 

neyslu í dag fyrir meiri neyslu í framtíðinni. 

 Tekjur: Að öllu öðru óbreyttu, því hærri tekjur því meiri sparnaður. 

 Umbun fyrir sparnað: Vextir á lánum sem einstaklingar gefa út með spöruðum tekjum. 

Því hærri sem þessir vextir eru því meira ætti hver einstaklingur að vilja spara. 

 Í grein Kristjóns Kolbeins (1994) um minnkandi sparnað heimila ræðir hann örlítið um 

samband tekna og sparnaðar með því að líta til jaðarneysluhneigðar sem lýsir því hvernig 

heimili verja síðustu krónu ráðstöfunartekna sinna í annars vegar neyslu og hins vegar í 

sparnað. Þannig komst hann að því, líkt og Bjarni Bragi Jónsson og Kristjón Kolbeins (1991) 

gerðu, að samband tekna og sparnað er alls ekki fullkomið. Samkvæmt Kristjóni virðast aðrir 

þættir einnig hafa áhrif, svo sem framtíðarvæntingar tekna, þjóðfélagsbreytingar, tíska, máttur 

auglýsinga og vextir. 

2.5 Þróun sparnaðar á Íslandi 

Mynd 4 sýnir hvernig hreinn sparnaður á raunvirði hefur þróast á Íslandi frá 2000-2014. Á 

myndinni má einnig finna hreinar ráðstöfunartekjur á raunvirði, einka- og samneyslu á 

raunvirði og svo leitnilínu fyrir einka- og samneyslu. Myndin sýnir að hreinn þjóðhagslegur 

sparnaður varð nokkuð neikvæður í kjölfar alþjóðlegu efnahagskreppunnar árið 2008, en loks 

árin 2013 og 2014 var hann aftur kominn í jákvætt horf. Það er hins vegar eitt sem ber að athuga 
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varðandi þessa mynd, en sú athugasemd kemur út frá samanburði á leitnilínu fyrir einka- og 

samneyslu og svo línuriti fyrir einka- og samneyslu. Á þessu fjórtán ára tímabili sem sést á 

myndinni þá bregður línurit fyrir einka- og samneyslu nær aldrei frá sinni leitnilínu. Helst ber 

að nefna eitt tímabil þar sem hún bregður frá leitnilínu sinni og það er á árinu 2008. Vegna þess 

hversu mikið einka- og samneysla nær að haldast stöðug, þá ræðst það að miklu leyti af 

ráðstöfunartekjum hvort að sparnaður sé í raun jákvæður eða neikvæður. Þetta sést skýrt og 

greinilega ef litið er til hápunkta og lágpunkta á sparnaði. Í fyrsta lagi má nefna árið 2002. Þar 

sést greinilega að ráðstöfunartekjur eru að vaxa umfram vöxt á einka- og samneyslu og verður 

þess valdandi að jákvæður sparnaður myndast.  

 

Mynd 4. Þróun á hreinum ráðstöfunartekjum, einka- og samneyslu og hreinum sparnaði, allt á 

raunvirði (Hagstofa Íslands, 2015c). 

Einnig má líta til ársins 2008. Lækkun ráðstöfunartekna sem á sér stað á þessum tíma, 

mætti útskýra, að einhverju leyti, vegna gengislækkana á eignum. Þannig hefur sala á þessum 

eignum ekki skapað miklar tekjur þar sem verð þeirra, til að mynda markaðsverð bankanna, 

hrapaði í virði og varð jafnvel verðlaust. Til viðbótar voru margir sem misstu vinnu sína eða 

urðu fyrir annars konar samdrætti í launum. Þessi skyndilega lækkun í ráðstöfunartekjum, 

ásamt áðurnefndri hækkun einka- og samneyslu út frá leitnilínu, skýrir þar af leiðandi þessa 

gríðarlegu breytingu sem varð á sparnaði frá árinu 2007 og 2008. Þó einka- og samneysla hafði 

einhver áhrif á þessa breytingu, þá má sjá að hún var aðallega vegna lækkunar ráðstöfunar-

tekna. Að lokum má svo einnig benda á þá jákvæðu breytingu sem átti sér stað á sparnaði frá 

árinu 2012 til 2013, en hún skýrist að mestu leyti með hækkunum í ráðstöfunartekjum. 
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En hvernig getur neysla verið svona stöðug á meðan tekjur eiga það til að sveiflast að 

einhverju leyti? Það gæti verið skýrt með lítilli tekjuteygni neyslu til skemmri tíma, en 

rannsókn á skamm- og langtíma tekjuteygni á olíumarkaðnum hefur leitt í ljós að tekjuteygni 

er meiri til lengri tíma litið (Ramanathan, 1999). Lítil tekjuteygni neyslu merkir það að ef tekjur 

vaxa þá munum við ekki sjá mikla aukningu í neyslu og ef tekjur dragast saman þá munum við 

ekki sjá mikinn samdrátt í neyslu (Perloff, 2012). Til lengri tíma litið þá gæti verið að 

tekjuteygni neyslu sé meiri, eins og Ramanathan (1999) hefur sýnt fram á með olíumarkaðnum. 

Þá mun neysla aðlaga sig betur að breytingum í tekjum (Perloff, 2012). Slíka þróun sáum við 

eiga sér stað á árunum 2008-2010, þar sem neysla dróst saman að nokkru leyti og aðlagaði sig 

að samdrætti sem hafi átt sér stað í tekjum. Mynd 4 sýnir hins vegar að einka- og samneysla 

hafi farið hækkandi á þessum árum þó dregist hafi úr vexti á neyslunni, en hækkun hennar er 

vegna hækkunar í verðbólgu þar sem tölur eru gefnar upp á raunvirði. Á föstu verðlagi dróst 

einka- og samneysla hins vegar saman um 9,5% frá 2008-2010 (Hagstofa Íslands, 2016a). 

Mynd 5 gefur okkur enn betri innsýn af því hvernig sparnaður þróaðist á sama tímabili 

og sást á mynd 4. Þar sjáum við annars vegar vergan sparnað sem hlutfall af vergri 

landsframleiðslu og hins vegar þróun vergs sparnaðar eftir geirum. 

 

Mynd 5. Þróun vergs sparnaðar eftir geirum 2000-2013 (Hagstofa Íslands, 2016c; IMF, 2015b). 

Neikvæði hreini sparnaðurinn sem myndaðist árið 2008, sem sjá má á mynd 4, virðist 

að miklu leyti vera vegna þess að fyrirtæki, önnur en fjármálastofnanir, voru í neikvæðum 

sparnaði á þessum tíma. Jákvæða þróunin sem átti sér stað í hreinum sparnaði frá árinu 2008 
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skýrist því að miklu leyti af umsnúningi sparnaðar þessara fyrirtækja, en hann breyttist frá því 

að vera verulega neikvæður árið 2008 í að vera verulega jákvæður árið 2013. 

Áhugavert er einnig að kanna sparnað Íslendinga samanborið við önnur lönd. Mynd 6 

sýnir sparnað Íslendinga í samhengi við meðaltal allra OECD landanna. Litið var til vergs 

sparnaðar sem hlutfall af vergri landsframleiðslu þar sem að mikill munur er á upphæð vergs 

sparnaðar þessara landa. Vegna þess að hlutfall sparnaðar fyrir OECD löndin er meðaltal fjölda 

ríkja þá er sú lína á línuritinu mun stöðugri á því árabili sem um ræðir og því er Ísland mun 

sveiflukenndara samanborið við meðaltal OECD landanna. Eitt er þó augljóslega athugavert 

við þessa mynd og það er að Ísland hefur aldrei verið yfir meðaltali OECD ríkjanna í hlutfalli 

sparnaðar af vergri landsframleiðslu síðan árið 1984. Meðaltal OECD ríkjanna yfir þetta 35 ára 

tímabil er 22,8% en á Íslandi er það 17,0%. Munurinn þarna er þó nokkur en þar sem miklar 

sveiflur eru í sparnaði Íslendinga er mögulega betra að skoða miðgildi. Miðgildi OECD 

ríkjanna nemur 22,9% en á Íslandi er það 17,9%. 

 

Mynd 6. Samanburður á vergum þjóðhagslegum sparnaði Íslendinga og meðaltali OECD 

landanna (IMF, 2015b; OECD, 2016). 

Íslendingar spara mikið í gegnum lífeyrissjóðakerfið, en Bjarni Bragi Jónsson og 

Kristjón Kolbeins (1991) hafa bent á að sparnaður til lífeyrissgreiðslna sé einn helsti hvati 

einstaklinga og heimila til sparnaðar. Þrátt fyrir að það að eiga tekjur fyrir eftirlaunaaldur eigi 

að vera einn helsti hvatinn til sparnaðar, þá viðgengst á Íslandi hins vegar skylda til 

lífeyrissgreiðslna (Danielsson, 2012). Kerfið er byggt að mestu leyti á fastiðgjaldasjóðum 
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(defined contribution fund), en samkvæmt grófu mati er hlutfall fastiðgjaldasjóða um 80% 

samanborið við 20% af fastréttindasjóðum (defined benefit funds; Jonasdottir, 2007). Það 

virðist því nokkuð erfitt að skilgreina íslenska lífeyrissjóðakerfið í annan hvorn flokkinn. 

Lífeyrisjóðakerfið er líkt fastiðgjaldasjóði með því formi að iðgjöld hafa verið nokkuð stöðug 

yfir tíma, eða 12% í dag á almenna vinnumarkaðnum og 15,5% á opinbera vinnumarkaðnum. 

Danielsson (2012) telur hins vegar lögbundna lífeyrissjóðakerfið vera byggt á fastréttinda-

sjóðum og segir hann það vera vegna þess að aðilar kerfisins hafa réttindi á lífeyrisgreiðslum 

yfir allan eftirlaunaaldurinn. Að auki segir hann að magn lífeyrissgreiðslna úr sjóðnum byggist 

á því hversu mikið hefur verið greitt í hann, en lengd lífeyrissgreiðslna eftir að einstaklingur 

verður 67 ára er ótakmörkuð og óháð því hversu mikið var greitt í lífeyri á starfsævi 

(Danielsson, 2012). 

Ástæðan fyrir mun á lífeyrissgreiðslum milli opinbera og almenna vinnumarkaðarins er 

að mótframlag launagreiðenda er ólíkt. Launagreiðandi opinberra starfsmanna greiðir 11,5% 

mótframlag, en launagreiðandi starfsmanna á almenna vinnumarkaðnum greiðir 8% 

mótframlag (Gunnar Baldvinsson, 2016). Þetta hefur leitt til umræðu um jöfnun á lífeyris-

réttindum þessara tveggja hópa. Í kjölfar þessarar umræðu skrifuðu Samtök atvinnulífsins og 

Alþýðusamband Íslands undir nýjan kjarasamning 21. janúar 2016, en í samningnum er meðal 

annars tilgreint um stöðuga hækkun mótframlags launagreiðenda í lífeyrissjóði til ársins 2018, 

en þá mun framlagið nema 11,5% („Nýr kjarasamningur SA og ASÍ til 2019“, 2016). 

Seint á tíunda áratug 20. aldar var kynntur til sögunnar svokallaður séreigna lífeyris-

sparnaður eða viðbótarlífeyrissparnaður, en hann átti að virka sem hvati fyrir einstaklinga og 

heimili til þess að spara meira (Danielsson, 2012). Kerfi þessa sjóðs er þó frábrugðið hinu 

fyrrnefnda. Það er byggt á fastréttindasjóði og það má hefja úttekt séreignasparnaðar þegar 

einstaklingur er orðinn 60 ára. Hins vegar er þetta kerfi mun umfangsminna en lögbundna 

lífeyrissjóðakerfið (Danielsson, 2012).  

Ásamt þeim hvata að spara fyrir eftirlaunaaldur, þá nefndi Danielsson (2012) einnig 

aðra hvata sem eru til staðar fyrir því að spara, líkt og þann að eiga fyrir óvæntum útgjöldum. 

Þetta er svokallaður varúðarsparnaður, en form hans er aðallega með tvennum hætti. Þá geta 

einstaklingar og heimili safnað sér sjálf pening til eignar fyrir slíkum óvæntum útgjöldum eða 

þau geta greitt fyrir tryggingar. Tryggingafélagið heldur því varúðarsparnaðinum fyrir 

einstaklinginn eða heimilið og hann er notaður ef svo kemur fyrir að óvænt útgjöld sem 

skilgreind eru í tryggingunni verða til staðar (Danielsson, 2012). 
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 Í grein sinni setur Danielsson (2012) fram fræðilega umfjöllun á því hvaða áhrif 

skyldubundinn lífeyrissparnaður hefur á annan sparnað heimilanna, en þetta gerir hann með 

því að setja upp einfalt líkan þar sem langlífi einstaklinga er eini áhættuþátturinn. Hann bendir 

á að fastréttindakerfi líkt og hér á landi geti leitt til þess að fólk spari minna. Ástæðan fyrir því 

er sú að kerfið veitir tryggingu gegn því hversu langlífur einstaklingur verður og því má ætla 

að einstaklingar spari minna heldur en ella (Danielsson, 2012). Einnig bendir hann á 

eftirfarandi: 

Ef að skyldubundna lífeyrissjóðakerfið krefst meira framlags heldur en heimili 

hefðu sparað og ef heimilin eru ófær um að viðhalda þeirra hagkvæmustu neyslu 

með lántöku þá getur skyldubundna lífeyrissparnaðar kerfið aukið sparnað. 

(Danielsson, 2012, bls. 9)8 

Í bók sinni, Irrational Exuberance, nefnir Shiller (2005) að breyting frá 

lífeyrissjóðakerfi byggt á fastréttindasjóðum yfir í fastiðgjaldasjóði sé eitt af því sem geti 

stuðlað að bólumyndun á hlutabréfamarkaði. Líkt og Jonasdottir (2007) nefnir þá er kerfið á 

Íslandi orðið að mestu leyti byggt á einkennum slíkra sjóða og þar af leiðandi geta þeir verið 

að hafa áhrif á íslenska hlutabréfamarkaðinn. Shiller (2005) telur ástæðuna fyrir þessu vera að 

í fastmótuðum fastiðgjaldasjóðum taka einstaklingar sjálfir val um leiðir til fjárfestingar, en 

slíkt er gert fyrir einstaklinga í fastréttindasjóðum. Samkvæmt Shiller hefur þetta því fengið 

fólk til þess að kynna sér betur hvað felst í hlutabréfum og að taka ákvarðanir um val á 

fjárfestingum. Shiller telur þetta hafa leitt til hvatningar hjá almenningi að kaupa hlutabréf 

umfram það sem það hefði keypt. 

Ásamt þessu sem Shiller nefnir þá geta of háar greiðslur til lífeyrissparnaðar einnig leitt 

til aukinnar skuldsetningar heimilanna. Þetta er áhyggjuefni sem Gunnar Baldvinsson (2016), 

framkvæmdastjóri Almenna lífeyrissjóðsins, hefur bent á í tengslum við áðurnefndan 

kjarasamning Samtaka atvinnulífsins og Alþýðusambands Íslands. Hann telur hækkun 

framlags launagreiðenda í lífeyrissjóði geta leitt til þess að of mikið sé greitt í þá, sérstaklega 

ef launþegi nýtir sér einnig viðbótarlífeyrissparnað. Rökin fyrir því að auknar reglubundnar 

greiðslur í lífeyrissjóði geti aukið skuldsetningu eru að ef fyrirtæki þurfa að greiða hærra 

mótframlag í lífeyrissjóði þá eykst sá kostnaður sem fellur á fyrirtækið. Aukin kostnaður 

fyrirtækisins getur annað hvort leitt til þess að það rukki hærra verð fyrir sína vöru eða þjónustu 

                                                 
8 „If the mandatory pension scheme demands larger contributions than the households would have saved and the 

households are unable to maintain their optimal consumption by borrowing then the mandatory pension scheme 

can increase savings“ (Danielsson, 2012, bls. 9). 
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eða það taki á sig kostnaðinn og skili því lægri hagnaði fyrir vikið. Aukið mótframlag 

fyrirtækisins í lífeyrissjóði skilar sér þó ekki í hærri tekjum heimilanna á núverandi tímabili, 

en samt má búast við að útgjöld þessara heimila verði hærri vegna hækkunar á verðlagi. Aukin 

útgjöld án aukinna tekna gætu leitt til þess að heimili þyrftu að skuldsetja sig meira en þau 

hefðu annars þurft að gera ef tekjur á núverandi tímabili hefðu verið hækkaðar fremur en 

framlag launagreiðenda í lífeyrissjóði. 

IMF (2015a) hefur nýlega birt skýrslu sem skoðar viðskiptajöfnuð á Íslandi í samhengi 

sparnaðar og fjárfestinga. Líkt og sjá má á mynd 7 þá varð viðsnúningur á viðskiptajöfnuði 

Íslendinga árið 2013, en hann hafði ekki verið jákvæður síðan árið 2002. Í skýrslunni er bent á 

mikilvægi þess að viðhalda afgangi viðskiptajafnaðar, meðal annars með því að auka 

sparnaðarhlutfall íslensku þjóðarinn, en sparnaður getur aukið hagvöxt og þar af leiðandi 

samkeppnishæfni landsins (IMF, 2015a). Með því að bera saman mynd 4 og mynd 7 sést einnig 

að hreinn sparnaður sveiflast samhliða viðskiptajöfnuði. Viðskiptajöfnuður varð jákvæður á 

svipuðum tíma og hreinn sparnaður, eins og sjá má á árunum 2002 og 2013. Ásamt því varð 

viðskiptajöfnuður einnig verulega neikvæður líkt og hreinn sparnaður árið 2008. 

 

Mynd 7. Viðskiptajöfnuður Íslands án rekstrarframlaga 2000-2014 (Hagstofa Íslands, 2015a). 

 Í Peningamálum frá Seðlabanka Íslands árið 2016 er sagt frá því að sparnaður 

heimilanna sé líklegur til að hafa aukist á árinu 2015. Þá gerir bankinn ráð fyrir því að 

einkaneysla hafi aukist um 4,9% á meðan ráðstöfunartekjur jukust um 8%, og því telur 

Seðlabankinn að tekjur einstaklinga hafið vaxið umfram neyslu árið 2015. Einnig gerir bankinn 
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ráð fyrir áframhaldandi vexti sparnaðar á árinu 2016. Að öllu öðru óbreyttu ætti því að verða 

afgangur á viðskiptajöfnuði fyrir þessi ár samkvæmt skýrslu IMF (2015a). 

2.6 Söguleg umræða um tengsl hagvaxtar og sparnaðar á Íslandi 

Hagvöxtur (economic growth) hefur meðal annars verið skilgreindur sem „aukning í magni af 

vörum og þjónustu sem framleitt er á hvern íbúa yfir ákveðinn tíma“ („Economic growth“, 

e.d.)9. Einnig er til önnur skilgreining á hugtakinu: „Aukning þjóðarframleiðslu á mann, 

reiknuð á föstu verði“ („Hagvöxtur“, e.d.). Hér er því um að ræða bæði mannlega skilgreiningu 

á hagvexti og viðskipta- og hagfræðilega skýringu á hugtakinu. Hagvöxtur er því ákveðin 

hagstærð sem oft er skoðuð á milli ára. Þannig er aukning í landsframleiðslu milli ára skilgreind 

sem hagvaxtaraukning og samdráttur í landsframleiðslu skilgreind sem samdráttur í  hagvexti. 

Samband hagvaxtar og sparnaðar hefur stundum verið rætt á íslenskum vettvangi. Þar 

má meðal annars nefna í ræðu Geirs H. Haarde, þáverandi fjármála- og efnahagsráðherra, 

(1998) og í grein Þórhildar Hansdóttur Jetzek (1998). Þessar greinar og umfjallanir hafa þó 

einungis fjallað um sambandið á fræðilegan máta. 

Í september mánuði árið 1998 hafði hagvöxtur verið nokkuð mikill seinustu tvö ár áður, 

og hafði hann einnig verið mikill það sem af var árinu, en þetta má sjá vel á mynd 8. Í ræðu 

Geirs H. Haarde í þessum mánuði árið 1998 fór hann yfir það hvernig stjórnvöld ættu að fara 

að því að auka sparnað. Hann taldi sparnað vera í mikilvægu hlutverki við að stuðla að áfram-

haldandi hagvexti. 

 

Mynd 8. Hagvöxtur á Íslandi frá 1990-1998 (Hagstofa Íslands, 2015a). 

                                                 
9 „An increase in the amount of goods and services produced per head of the population over a period of time“ 

(„Economic growth“, e.d.). 
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Geir H. Haarde (1998) taldi árangursríkustu leiðina til þess að auka sparnað vera að 

hækka vexti. Hækkun vaxta ætti að leiða til aukins framboðs af lánsfé og draga úr eftirspurn 

eftir lánsfé, en með þessu var Geir því að vísa í áðurnefnda kenningu sem Irving Fisher setti 

fram árið 1930. Hins vegar bendir Geir á að opnun hagkerfis dragi úr árangri þessarar leiðar. 

Þá bendir hann á aðrar margvíslegar leiðir, svo sem aðferðir tengdar skattheimtu, til dæmis 

með skattaafsláttum á verðbréfakaupum og lífeyrissparnaði, góðum kjörum á ríkiseignum og 

með því að bjóða upp á húsnæðissparnaðarreikninga. Hið síðastnefnda hefur verið tímabundið 

í gangi og einstaklingum boðið að nota séreignarsparnað sinn til að safna fyrir íbúðarkaupum. 

Ásamt því ræddi Geir H. Haarde (1998) um eina leið sem gengur út á að örva hlutabréfakaup. 

Á þessum tíma voru fyrirtæki í eigu ríkisins fleiri en þau eru í dag. Hugmyndin gekk því út á 

að örva hlutabréfakaup með því að einkavæða þessi fyrirtæki svo almenningur gæti fjárfest í 

þeim.  

Allar þessar hugmyndir voru hugsaðar til þess að örva sparnað, en út frá því sem Geir 

H. Haarde (1998) sagði í ræðu sinni virðast þessar hugmyndir annars vegar koma til vegna 

þeirrar ályktunar að sparnaður sé mikilvæg breyta til að örva hagvöxt og hins vegar vegna 

þeirrar staðreyndar að Samtök iðnaðarins töldu þjóðhagslegan sparnað vera of lágan. Geir sagði 

samtökin hafa greint frá þessum áhyggjum við sig tæplega ári áður en hann flutti ræðuna árið 

1998, sem var í raun það ár sem Ísland upplifði mesta hagvöxt á tímabilinu 1990-1998, eins og 

sjá má á mynd 8.  

Ofangreint vekur upp eina spurningu: Ef aðilar Samtaka iðnaðarins töldu þjóðhagslegan 

sparnað vera of lágan á þeim tíma sem Íslendingar upplifðu rúmlega 7% hagvöxt, hvernig gat 

þá sparnaður verið mikilvæg breyta í því að örva sparnað? Var sparnaður ekki mikilvæg breyta 

í þessari hagvaxtaraukningu? Rannsókn þessi mun meðal annars reyna að átta sig á þessum 

spurningum, það er hvort að sparnaður sé í raun eins mikilvæg breyta og haldið er að hún sé í 

tengslum við hagvöxt.  

Líkt og áðan var komið inn á er ein tegund af húsnæðissparnaðarreikningi í gangi. 

Einstaklingum og heimilum er boðið að nota séreignarsparnað sinn til að safna fyrir 

íbúðakaupum, eða til að greiða niður höfuðstól veðlána, en þetta ákvæði er í gangi frá 1. júlí 

2014 til 30. júní 2017. Þó er einstaklingum heimilt að nota séreignasparnað, sem þeir hafa 

safnað upp á áðurnefndu tímabili, til íbúðarkaupa fram að 30. júní 2019 (Lög um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða nr. 129/1997 með áorðnum 

breytingum 40/2014). 
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Árið 1998 fjallaði Þórhildur Hansdóttir Jetzek um sparnað á Íslandi, aðallega í tengslum 

við hagvöxt og hvaða áhrif afnám hafta á fjármagnsmarkaði hefur á sparnað. Í greininni vísar 

Þórhildur til kenninga Harrod (1939), Domar (1946) og Solow (1956), sem fjallað verður nánar 

um í 4. kafla þessarar ritgerðar, en kenningarnar gera ráð fyrir því að sparnaður hafi áhrif á 

hagvöxt. Frá árinu 1980 til ársins 1998, þegar Þórhildur birti grein sína, hafði átt sér stað mikill 

samdráttur á þjóðhagslegum sparnaði. Taldi hún þjóðhagslegan sparnað vera orðinn það lágan 

að ástandið gæti haft skaðleg áhrif á velferð komandi kynslóða. Hún taldi, með öðrum orðum, 

að lækkandi sparnaður væri ávísun á lækkandi hagvöxt til framtíðar. Samdráttinn taldi hún vera 

afleiðingu afnáms hafta á fjármagnsmarkaði þar sem einstaklingar, fyrirtæki og hið opinbera 

höfðu mun betra aðgengi að lánsfé eftir afnámið samanborið við fyrir það. Því segir hún 

eftirfarandi: „Út frá þessu er auðvelt að álykta að afnám hafta hafi slæm áhrif til lengri tíma 

litið“ (Þórhildur Hansdóttir Jetzek, 1998, bls. 109).  Þórhildur bendir aftur á móti einnig á að 

það virðist sem að hagkvæmni sparnaðar verði meiri þegar afnám hafta á fjármagnsmarkaði á 

sér stað. Sparnaður er þá notaður í hagkvæmari fjárfestingar en áður og við afnám þurfi því 

ekki jafn háan þjóðhagslegan sparnað og ef höft á fjármagnsmarkaði væru til staðar. 

Á mynd 9 sést hvernig hagvöxtur og vergur þjóðhagslegur sparnaður sem hlutfall af 

vergri landsframleiðslu þróaðist á tímabilinu 1980-2014 á Íslandi. Sparnaður hefur farið 

dvínandi seinasta þrjá og hálfan áratug samkvæmt leitnilínu sem sést á myndinni.  

 

Mynd 9. Þróun hagvaxtar og sparnaðar á Íslandi 1980-2014 (IMF, 2015b). 

Hins vegar vegna áðurnefnds viðsnúnings í sparnaði fyrirtækja, sem birtist á mynd 5, þá hefur 

orðið þó nokkuð skot á sparnaði nýverið, en hann fór frá 3,3% af VLF árið 2008 í 20,8% árið 
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2013, viðsnúningur upp á 17,5%. Hagvöxtur hefur, þrátt fyrir nokkuð lækkandi sparnað, haldist 

stöðugur seinasta þrjá og hálfan áratug, út frá leitnilínu að dæma, þrátt fyrir að tímabundin 

óstöðugleiki hefur oft á tímum verið til staðar. 

Fylgnin á milli hagvaxtar og sparnaðar hefur á tímabilinu 1980-2014 verið 0,32, en 

þessa fylgni má sjá ágætlega á mynd 10. Á myndinni sjást punktar sem sýna hvert 

sparnaðarhlutfall og hagvöxtur var á sama ári. Leitnilínan sýnir svo jákvætt samband þessara 

breytna, en hallatala leitnilínunnar nemur fylgni breytnanna. Hluta af þessari fylgni má rekja 

til þess að sparnaður er sýndur sem hlutfall af vergri landsframleiðslu og að hagvöxtur er 

reiknaður frá vergri landsframleiðslu. Báðar breyturnar eru því leiddar af vergri lands-

framleiðslu. Ef verg landsframleiðsla breytist, þá breytist bæði hagvöxtur og sparnaðarhlutfall. 

Áætla má þó einnig að ákveðin fylgni milli þessara breyta myndast vegna tengsla á milli þeirra. 

 

Mynd 10. Dreifnirit af vergum þjóðhagslegum sparnaði og hagvexti 1980-2014 (IMF, 2015b). 
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3 Áhrifaþættir sparnaðar 

Í þessum kafla verður farið yfir tvær helstu kenningarnar um áhrifaþætti sparnaðar. Annars 

vegar er það kenning varanlegra tekna sem Friedman skrifaði um í riti sínu, A Theory of the 

Consumption Function, árið 1957. Hins vegar er það kenning Ando og Modigliani frá 1963 

sem setur sparnað í kenningu líftímakúrfunnar. Að auki verður fjallað um rannsóknir sem hafa 

tekist á við að skýra áhrifaþætti sparnaðar. 

3.1 Kenning Friedman 

Kenning varanlegra tekna (permanent income hypothesis) er tilraun til þess að skýra út hvernig 

einstaklingar reyna að jafna út neyslu sína yfir ævina (Friedman, 1957). Modisaatsone (2013) 

ræddi um að hugmyndafræði kenningarinnar byggir að miklu leyti á því hvort einstaklingur 

lítur á auknar tekjur sem varanlegar eða skammvinnar. Þannig munum við einungis hliðra 

okkar neyslu til vegna varanlegra tekjuhækkana, en ekki vegna skammvinna.  

Hvaða segir þetta okkur um sparnað? Kenning Friedman (1957) segir okkur að við 

munum einungis spara pening ef við gerum ráð fyrir því að tekjur okkar í dag séu hærri en þær 

varanlegu tekjur sem við getum aflað okkur. Við munum því einungis spara til þess að jafna út 

okkar neyslu yfir tímabilið, þar sem varanleg tekjulækkun er væntanleg. Sem dæmi má nefna 

að einstaklingur mun frekar spara ef hann vinnur pening í lottói en ef hann hefði fengið 

stöðuhækkun í vinnu sinni, sem myndi hafa í för með sér tekjuhækkun. Ástæðan fyrir þessu er 

að lottó vinningurinn er skammvinn tekjuhækkun og því eru varanlegu tekjur einstaklingsins 

lægri heldur en þær skammvinnu. Við slíkar aðstæður, til dæmis þegar unnið er í lottói, þá ætti 

einstaklingur að spara. Hins vegar ef einstaklingur sér fram á auknar tekjur í framtíðinni vegna 

stöðuhækkunar þá mun hann frekar ganga á sparnað sem hann á í dag, taka lán gegn 

framtíðartekjum eða nota kreditkort til greiðslu á neyslu sinni. Það er vegna þess að varanlegu 

tekjur þessa einstaklings eru hærri en þær skammvinnu. 

Þetta leiðir okkur að því að ef væntingar eru á auknum hagvexti í framtíðinni þá ætti 

það að hafa neikvæð áhrif á sparnað. Aukin hagvöxtur leiðir af sér auknar tekjur, en þessa 

tekjuaukningu telja einstaklingar vera til langs tíma litið. Vegna væntinga um varanlega 

tekjuhækkun í framtíðinni þá ættu þessir einstaklingar ekki að spara á þessum tímapunkti. Þvert 

á móti þá býst kenningin við því að gengið sé á áður uppsafnað sparnað eða að tekið sé lán 

gegn framtíðartekjum (Chowdhury, 2001). 
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3.2 Kenning Ando og Modigliani 

Aðrir fræðimenn hafa sett sparnað upp í kenningu líftímakúrfunnar, en kenningin svipar að 

sumu leyti til kenningar varanlegra tekna. Ando og Modigliani (1963) komu fyrst fram með 

kenninguna í grein sinni, The “Life Cycle” Hypothesis of Saving, en síðan þá hefur hún einnig 

verið umfjöllun margra annarra fræðimanna, þar með talið Browning og Crossley (2001) og 

Ozcan, Gunay og Ertac (2003). Kenningin heldur því fram að neysla og sparnaður fylgi 

líftímakúrfu. Til þess að halda jaðarnytjum sínum stöðugum yfir ævina ættu einstaklingar að 

reyna að jafna neyslu sína yfir líftímaskeið sitt (Browning og Crossley, 2001), en jaðarnytjar 

eru þær auknu nytjar sem við öðlumst við að neyta einni meiri einingu af vöru eða þjónustu. 

Browning og Crossley (2001) útskýra hins vegar algengan misskilning varðandi það að jafna 

út neyslu yfir æviskeiðið. Þeir benda á að það merkir ekki að halda neyslu fastri yfir allt 

líftímaskeiðið, hins vegar leggja þeir áherslu á það að halda jaðarnytjum stöðugum líkt og Ando 

og Modigliani (1963) sögðu. Mismunandi er því hversu mikið þarf að eyða á hverjum tíma 

æviskeiðsins til þess að halda þessum jaðarnytjum stöðugum (Browning og Crossley, 2001). 

Browning og Crossley útskýrðu kenningu líftímakúrfunnar enn betur fyrir neyslu og sparnað 

og skiptu henni því upp í mismunandi tímabil; innan árs, frá ári til árs, í efnahagsveiflum, innan 

starfsævi, innan stigs líftímakúrfunnar.  

Einföldustu mynd kenningarinnar má sjá á mynd 11.  

 

Mynd 11. Einföld mynd sem útskýrir sparnað í formi kenningu líftímakúrfunnar (Byggt á 

kenningu Ando og Modigliani, 1963). 
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Á fyrstu stigum kúrfunnar ættu einstaklingar að taka lán áður en þeir fara á vinnumarkað, líkt 

og námsmenn taka oft námslán. Þegar á vinnumarkaðinn er komið ættu þeir að safna sér auð 

til að framfleyta sér, borga niður áðurnefnd lán og spara. Við starfslok ættu einstaklingar að 

eyða þeim peningum sem þeir hafa safnað á meðan þeir voru á vinnumarkaði (Ando og 

Modigliani, 1963). Úr þessari kenningu mætti því ráða að helsta ástæða fólks til þess að spara 

sé til að eiga nóg af pening til að framfleyta sér þegar komið er á eftirlaunaaldur, en þetta er í 

samræmi við áðurnefnda umræðu sem fram hefur komið í þessari ritgerð. Rannsóknir 

Modisaatsone (2013) og Chowdhury (2001) styðja þessa kenningu, en samkvæmt henni hefur 

framfærsluhlutfall (dependency ratio) neikvæð áhrif á einkasparnað. 

3.3 Þekktir áhrifaþættir sparnaðar 

En hvað er það sem hefur áhrif á sparnað einstaklinga samkvæmt nýjustu rannsóknum? Árið 

2012 framkvæmdi Ulku rannsókn sem fjallaði um áhrifaþætti sparnaðar og eigna sem gefa af 

sér stöðugar tekjur (fixed asset holdings) á tyrkneskum flökkumönnum í Þýskalandi. 

Rannsóknin leiddi meðal annars í ljós að helsti drifkraftur sparnaðar eru tekjur einstaklinga. 

Þar af leiðandi eru einstaklingar með hærri tekjur líklegri til þess að spara meira en þeir sem 

þéna lægri tekjur. Sambærilegar niðurstöður er að finna í rannsókn Modisaatsone (2013) á 

drifkröftum einkasparnaður í Botswana, en rannsóknin leiddi í ljós jákvætt samband á milli 

tekna heimila og sparnað þeirra. Þessar niðurstöður samrýmast þar af leiðandi því sem hefur 

komið fram hér áður, að þjóðhagslegur sparnaður sveiflist frekar vegna breytinga í 

ráðstöfunartekjum en vegna breytinga í einka- og samneyslu. 

Aðrir þættir eru þó einnig taldir hafa áhrif á sparnað, en þar má meðal annars nefna 

raunvexti (Chowdhury, 2001). Hærri raunvextir eiga að leiða til aukins sparnaðar. Að þéna 

jákvæða raunvexti merkir að peningur sem þú fjárfestir á þessum vöxtum er að vaxa umfram 

það sem nemur verðlagshækkun í landinu. Jákvæðir raunvextir ættu því að virka sem hvati til 

auka virði fjármagns einstaklinga og fyrirtækja. 

Bryndís Ásbjarnardóttir (2015) hefur bent á áhugavert og einfalt dæmi um áhrif 

verðbólgu á sparnað. Gefum okkur að lögaðili láni 100.000 kr. óverðtryggt lán til einstaklings 

á 0% vöxtum. Lánið er til greiðslu að ári liðnu. Eftir ár greiðir því einstaklingurinn til baka 

100.000 kr. til lífeyrissjóðsins. Hins vegar vegna þess hve óstöðug verðbólgan er á Íslandi þá 

reyndist hún vera 10% þetta ár. Vegna þessa færðist auður frá lánþega til lántaka, lánþegi tapar 

á meðan lántaki græðir. Þetta gerist vegna raunvirðis peninga, einstaklingurinn hefði þurft að 

greiða lífeyrissjóðnum 110.000 kr. til þess að raunvirði lánsins hefði haldist óbreytt. 
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Sparnaðartilhneiging lántaka, eða fjármagnseiganda, er því minni fyrir vikið ef hann hefur 

væntingar til þess að verðbólga geti rýrt verðgildi sparnaðarins. Ásamt því mætti ætlast til þess 

að fólk eyði tekjum sínum í dag ef von er til þess að verðbólguskot verði á morgun sem rýrnar 

verðgildi þessarra tekna. Samkvæmt Bryndísi ætti verðbólga því að hafa neikvæð áhrif á 

sparnað. 

Grigoli o.fl. (2014) rannsökuðu nýlega áhrifaþætti sparnaðar einkaaðila með notkun 

aðhvarfsgreiningar. Niðurstöður rannsóknar þeirra sjást í töflu 2. Flest þau gögn sem notuð 

voru í rannsókninni spáðu tölfræðilega marktæk fyrir um breytingu í sparnaði. Eina breytan af 

þeim sem Grigoli o.fl. (2014) rannsökuðu sem ekki hafði áhrif á sparnað einkaaðila voru 

raunvextir á innlánsreikningum. Slíkt er því gagnstætt niðurstöðum Chowhury (2001) og því 

sem Geir H. Haarde sagði í ræðu sinni árið 1998, en hann taldi hækkun vaxta geta leitt til aukins 

framboðs lánsfé vegna þess að fleiri myndu vilja spara við slíkar aðstæður. Samkvæmt 

niðurstöðum Grigoli o.fl. (2014) ætti því hækkun eða lækkun raunvaxta á innlánsreikningum 

ekki að skipta neinu marktæku máli hvað varðar magn sparnaðar einkaaðila. Niðurstöður 

Grigoli o.fl. (2014) samrýmast hins vegar umræðu Bryndísar Ásbjarnardóttur (2015) um að 

verðbólga hafi áhrif á sparnað, en þau telja hins vegar áhrifin vera mismunandi. Grigoli o.fl. 

(2014) segja að sparnaður muni aukast ef verðbólga er til staðar, en Bryndís Ásbjarnardóttur 

(2015) telur verðbólgu minnka hvata til sparnaðar. Báðir aðilar hafa þó góð rök fyrir sínu máli, 

en rök Grigoli o.fl. (2014) má sjá í töflu 2. 

Tafla 2 

Niðurstöður aðhvarfsgreiningar á sparnað einkaaðila (private savings; Grigoli o.fl., 2014) 

Skýribreyta Áhrif á sparnað 
Tegund 

áhrifa 

Raunvextir á 

innlánsreikningum 

Hér verið að ræða um ávöxtun sem verður á eignum 

innlánsreikninga umfram verðbólgu, þ.e. raunvextir. 

Raunvextir hafa ekki nein marktæk áhrif á sparnað. 

Engin 

Innlend fjárfesting 

á íbúa á raunvirði 

Hversu mikið er varið í innlenda fjárfestingu á íbúa hefur 

jákvæð áhrif á hversu mikið er sparað, en innlend 

fjárfesting er sú fjárfesting sem á sér stað innan ákveðins 

lands. Innlend fjárfesting styður við hækkun launa og því 

hefur aukin innlend fjárfesting því áhrif á aukinn 

Jákvæð 
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sparnað. Við 1% aukningu í innlendri fjárfestingu eykst 

sparnaður einkaaðila, að öllu öðru óbreyttu, um 0,17%. 

Vöxtur innlendrar 

fjárfestingar á 

íbúa á raunvirði 

Vöxtur á innlendri fjárfestingu á íbúa skiptir máli. Við 

1% aukningu í vexti innlendrar fjárfestingu þá hækkar 

sparnaður, að öllu öðru óbreyttu, um 0,25%  

Jákvæð 

Tafinn sparnaður 

Hversu mikið sparað var á seinasta tímabili hefur áhrif á 

hversu mikið sparað er á núverandi tímabili. 

Niðurstöðurnar segja að því meira sem við spöruðum á 

seinasta tímabili því meira munum við spara á núverandi 

tímabili. Það virðist því vera ákveðinn varanleiki í stigi 

sparnaðar, en það segir að stefnur til að auka sparnað eru 

nokkurn tíma að mynda full áhrif. 

Jákvæð 

Viðskiptakjör 

Því hagstæðari sem viðskiptakjör eru fyrir aðila sem 

spara, því meira munu þeir spara. 1% bæting í 

viðskiptakjörum hækkar sparnað um 0,05%, að öllu öðru 

óbreyttu. 

Jákvæð 

Verðbólga 

Hækkun á verðlagi í landi, verðbólga, hefur jákvæð áhrif 

á sparnað. Ef verðlag í landi eykst um 1% mun 

sparnaður, að öllu öðru óbreyttu, aukast um 0,39%. Meiri 

óstöðugleiki í verðlagi eykur varúðarsparnað. 

Jákvæð 

Flæði lánsfjár 

einkaaðila/Innlend 

fjárfesting 

Með flæði lánsfjár einkaaðila er átt við magn af lántöku 

sem hefur átt sér stað hjá einkafyrirtækjum á ákveðnu 

tímabili. Við meira flæði, eða við frekari lántöku á hverja 

innlenda fjárfestingu, þá dregst sparnaður saman. 

Aukning á þessu hlutfalli um 1% lækkar sparnað, að öllu 

öðru óbreyttu, um 0,08%. 

Neikvæð 

Elli 

framfærsluhlutfall 

Þetta hlutfall er skilgreint sem hlutfall íbúa eldri en 65 

ára, deilt með íbúum á milli 30 og 64 ára. Ef þetta hlutfall 

eykst um 1% þá mun það, að öllu öðru óbreyttu, lækka 

sparnaðarhlutfall um 1,13%. 

Neikvæð 

Hlutfall 

borgarbúa 

Hér er átt við hversu margir búa í þéttbýli samanborið 

við í dreifbýli. Því fleiri íbúar sem búa í þéttbýli því lægri 

verður sparnaður í þessu landi. Aukning á hlutfalli 

Neikvæð 
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borgarbúa um 1% lækkar sparnaðarhlutfall um 0,39%, að 

öllu öðru óbreyttu. 

Opinber 

sparnaður/Innlend 

fjárfesting 

Opinber sparnaður lýsir því hversu mikið ríkisvaldið 

sparar á sinn eigin reikning. Því meira sem ríkið sparar 

því minni verður sparnaður einkaaðila. Aukning um 1% 

í sparnaði hins opinbera, að öllu öðru óbreyttu, minnkar 

sparnað einkaaðila um 0,25%. 

Neikvæð 

Út frá ofangreindri umræðu er nokkuð ljóst að áhrifaþættir sparnaðar eru alls ekki 

einróma samkvæmt öllum fræðimönnum. Umræða sumra fræðimanna (Bryndís Ásbjarnar-

dóttir, 2015; Geir H. Haarde, 1998) byggist að miklu leyti á fræðilegri umræðu fremur en 

rannsókn á fyrirliggjandi gögnum. Það gerir hins vegar rannsókn Grigoli o.fl. (2014) og því er 

mögulega áreiðanlegra að líta til hennar þegar fjalla skal um hverjir raunverulegir áhrifaþættir 

sparnaðar eru, fremur en hverjir þeir ættu að vera samkvæmt fræðunum.  

Í þessum kafla hefur því verið sýnt fram á að tafinn sparnaður, innlend fjárfesting, 

vöxtur í innlendri fjárfestingu, viðskiptakjör, verðbólga, hlutfall íbúa í þéttbýli, opinber 

sparnaður, flæði lánsfjár einkaaðila og elli framfærsluhlutfall eru meðal áhrifaþátta sparnaðar 

(Grigoli o.fl., 2014). Niðurstöður benda einnig til þess að ráðstöfunartekjur hafi áhrif á sparnað, 

eins og fram kom í 2. kafla þessarar ritgerðar og í niðurstöðum þessa kafla (Modisaatsone, 

2013; Ulku, 2012). Í næsta kafla verður svo rætt um annan mögulegan áhrifaþátt sparnaðar, 

hagvöxt. Reynt verður að komast að því hvort hagvöxtur hafi áhrif á sparnað eða hvort það sé 

sparnaður sem hafi áhrif á hagvöxt. Í 2. kafla kom þó fram að öll umræða um tengsl hagvaxtar 

og sparnaðar gangi út frá því að sparnaður hafi áhrif á hagvöxt, en ekki öfugt. 
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4 Tengsl hagvaxtar og sparnaðar 

Í þessum kafla verður rætt um tengsl hagvaxtar og sparnaðar. Með því er átt við hvort að 

sparnaður hafi áhrif á hagvöxt, hvort að hagvöxtur hafi áhrif á sparnað, eða hvort að þessar 

breytur séu óháðar hvorri annarri. Undirkaflar verða byggðir upp með þeim hætti að helstu 

kenningar verða fyrst ræddar og svo verður fjallað um rannsóknir fræðimanna sem hafa reynt 

að sannreyna þessar kenningar. 

Margir fræðimenn hafa lagt fram kenningar um tengsl sparnaðar og hagvaxtar. Þessar 

kenningar hafa margar hverjar verið studdar með niðurstöðum rannsókna líkt og hjá Bacha 

(1990), DeGregorio (1992), Jappelli og Pagano (1994), Otani og Villanueva (1990) og Stern 

(1991), en þessir aðilar hafa skoðað hvort sparnaður hafi áhrif á hagvöxt með því að nota aðferð 

minnstu kvaðrata (ordinary least squares method). Þeir hafa fundið að það sé fylgni á milli 

þessara breyta. Síðustu ár hafa rannsóknarmenn einnig mikið verið að nota orsakatengslapróf 

Grangers (Granger causality test). Prófið er hentugt þar sem það kannar orsakatengsl á milli 

tveggja breyta. Ef breyta X hefur áhrif á breytu Y, samkvæmt niðurstöðum orsakatengslaprófs 

Grangers, þá er sagt að breyta X Granger-valdi breytu Y. Niðurstöður prófsins geta því verið 

eftirfarandi fyrir breytu X og Y: 

 X og Y er óháðar breytur í skilningi Grangers 

 X Granger-veldur Y 

 Y Granger-veldur X 

 X Granger-veldur Y á sama tíma og Y Granger-veldur X 

4.1 Hefur hagvöxtur áhrif á sparnað? 

Þó ljóst sé að fylgni sé á milli sparnaðar og hagvaxtar þá hafa fræðimenn tekist á við að reyna 

að útskýra birtingarmynd þessara tengsla. Til að byrja með setti Keynes (1936) fram sína 

kenningu, en hann sagði að hagvöxtur ætti að örva sparnað. Kenning Keynes gerir ráð fyrir því 

að einstaklingar haldi auði aðeins í tvennu formi, annað hvort í peningum og ígildi þeirra 

(money) eða með að halda skuldabréfum (bonds). Með peningum og ígildi þeirra átti Keynes 

við gjaldeyri og innstæður á bankareikningum sem nýtast til viðskipta og með skuldabréfum 

átti hann við langtíma fjárfestingar sem gefa af sér vaxtagreiðslur (Fabozzi ofl., 2010). Keynes 

(1936) gerði hins vegar aðeins ráð fyrir einum ríkjandi vexti á þessum fjárfestingum, en þessi 

forsenda kenningar hans er einn af takmarkandi þáttum hennar. Túlkun á áðurnefndri 

skilgreiningu Keynes í 2. kafla sýnir þó að sparnaður er ekki einungis langtíma fjárfestingar 
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þrátt fyrir að allar langtíma fjárfestingar séu sparnaður. Sparnaður er því einnig peningur sem 

við eyðum ekki á núverandi tímabili. 

Keynes (1936) sagði sparnað og fjárfestingu ekki vera áhrifavaldar hagvaxtar, heldur 

taldi hann að þetta væru þær breytur sem yrðu fyrir áhrifum annarra breyta, svo sem hagvexti. 

Kenning hans byggir á því að framboð og eftirspurn eftir peningum ráði vaxtastigi, en ekki 

framboð og eftirspurn eftir sparnaði eins og þær kenningar sem áður voru settar fram. Mynd 

12 sýnir framboðs og eftirspurnar líkan samkvæmt kenningu Keynes. Þar táknar E eftirspurn 

eftir peningum, en samkvæmt kenningunni mynda einstaklingar og fyrirtæki þessa eftirspurn. 

Þeir halda pening af þremur ástæðum: Til að auðvelda viðskipti, til varúðar gagnvart óvæntum 

útgjöldum og vegna væntinga um hækkandi vexti (Fabozzi o.fl., 2010). 𝑀𝑆̅̅ ̅̅  táknar svo 

peningamagn í umferð, sem Seðlabanki Íslands reynir að stýra með sínum aðgerðum og er það 

því framboð af peningum. Ástæða þess að sú lína er lóðrétt er vegna þess að peningamagn í 

umferð er fasti (Keynes, 1936). Eftirspurn eftir peningum hefur svo neikvæð tengsl við 

vaxtastig. Ef vaxtastig er hátt þá vill fólk halda minna af peningum en ef vaxtastig er lágt. Því 

lægra sem vaxtastigið er, því meira viljum við halda af peningum. Þar sem framboð og 

eftirspurn skerast myndast jafnvægis vextir, v*, eða það vaxtastig sem ætti að vera á 

markaðnum. 

 

Mynd 12. Framboð og eftirspurnar líkan sem sýnir mótun á jafnvægis vöxtum í hagkerfi 

(Fabozzi o.fl., 2010). 
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Kenning Keynes (1936) segir því að ef vaxtastigið er lágt þá eru einstaklingar ekki jafn 

viljugir til þess að fjárfesta pening sinn til langs tíma. Lægri fjárfestingar leiða til lægri 

hagvaxtar sem hefur því áhrif á lægri tekjur einstaklinga. Því verður sparnaður lægri fyrir vikið. 

Hærra vaxtastig hefur svo öfug áhrif. Keynes segir því að sparnaður sé fall af hagvexti. Aukinn 

hagvöxtur ætti því að auka sparnað. Rannsóknir framkvæmdar af Abu (2010), Agrawal (2001), 

Anoruo og Ahmad (2001), Bataresh og Ananzeh (2015), Narayan og Narayan (2006), Saltz 

(1999) og Sinha og Sinha (1998) styðja allar þessa kenningu Keynes að aukinn hagvöxtur leiði 

til aukins sparnaðar, en ekki að aukinn sparnaður leiði til aukins hagvaxtar.  

Saltz (1999) hefur sett fram sannfærandi rök fyrir því af hverju aukinn hagvöxtur ætti 

að leiða til aukins sparnaðar. Saltz segir að ef kaupmáttur launa vex fljótt, sem felur í sér 

hækkun landframleiðslu á föstu verðlagi, þá ætti þessi aukni kaupmáttur bæði að auka neyslu 

sem og sparnað. Þar af leiðandi má segja að með aðgerðum sem stuðla að auknum hagvexti 

væri hægt að hækka hlutfall sparnaðar og auka fjármunamyndun, sem kemur frá auknum 

sparnaði. 

Saltz (1999) bætir einnig við að það sé mikilvægt fyrir ríkisvöld að setja sér þá stefnu 

að auka sparnað í gegnum aukinn hagvöxt, því ef leitað er leiða til þess að auka sparnað án 

þess að auka hagvöxt þá myndu aðilar flytja fjármagn sitt frekar til annarra landa þar sem vöxtur 

væri meiri og vænt ávöxtun fjármagns hærri. Að auki, ef aðeins er leitað leiða til þess að auka 

hlutfall sparnaðar af landsframleiðslu þá gæti það leitt til offramboðs á vörum og þjónustu í 

landinu (Saltz, 1999). Samkvæmt þessari kenningu er því mikilvægt að sparnaður sé aukinn í 

gegnum aukinn hagvöxt, en slíkt ætti að gera land og þjóð arðbærra til að fjárfesta í. 

Ozcan o.fl. (2003) og Chowdhury (2001) ræða um kenningu varanlegra tekna sem 

mótrök fyrir þessum tengslum. Eins áður hefur verið komið inn á í 3. kafla þá ætti aukinn 

hagvöxtur að leiða til þess að fólk gangi á þann sparnað sem það á til nú þegar eða að það taki 

lán gegn framtíðartekjum. Hins vegar komst Chowdhury (2001) að því að hærra tekjustig, og 

þar með varanleg tekjuhækkun, hefur jákvæð áhrif á sparnað. Nokkrar niðurstöður rannsókna 

hafa þó einnig sýnt fram á, með orsakatengslaprófi Grangers, að hagvöxtur Granger-valdi ekki 

sparnaði (Ijeoma, Paramaiah og Moshoeshoe, 2011; Tang og Chua, 2009). Ijeoma, Paramaiah 

og Moshoeshoe (2011) telja mögulega ástæðu fyrir þessari niðurstöðu vera að sparnaður hafi 

ekki náð að færast nægjanlega til fjárfesta sem myndu nýta sparnaðinn til fjárfestinga. 
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4.2 Hefur sparnaður áhrif á hagvöxt? 

Aðrir fræðimenn hafa þó rætt um gagnstæða birtingarmynd áhrifanna; að hún leiði frá sparnaði 

yfir í hagvöxt. Umræður um þessa birtingarmynd hafa þó talsvert yfirgnæft þá fyrri. Harrod 

(1939) og Domar (1946) voru einir þeir fyrstu sem ræddu um þessi áhrif. Síðan þá hefur verið 

rætt um svokallaða Harrod-Domar líkanið.  

 Harrod-Domar líkanið (Domar, 1946; Harrod 1939) byggir á því að útskýra hagvöxt 

með sparnaði og framleiðni fjármagns (productivity of capital). Samkvæmt líkaninu þá eykst 

sparnaður ef einstaklingar, fyrirtæki og hið opinbera hafa meiri möguleika á að fá lánað og geta 

fjárfest með pening sem aflað er með þessum lánum (Domar, 1946; Harrod 1939). Fjárfestingar 

geta því aukið fjármagnsstofn í landinu ef þær leiða til þess að meira af vörum og þjónustu er 

framleitt, en samkvæmt kenningunni er hagvöxtur fall af fjármagnsstofni: 

𝑌 = 𝑓(𝐾) 

Samkvæmt fallinu er Y notað fyrir framleiðslumagn og K er notað fyrir fjármagnsstofn 

(Domar, 1946; Harrod 1939). Það hefur því bæði áhrif hversu mikið sparað er og hversu vel 

þessi sparnaður nýtist í gegnum framleiðni fjármagns. Ef framleiðni fjármagns er lág þá nýtist 

fjármagnið verr en ella og því verður hagvöxtur lægri. 

 Solow (1956) hélt þó áfram með kenningar Harrod og Domar og bætti tvennu við 

líkanið: 

𝑌 = 𝑓(𝐾, 𝐿) 

Í fyrsta lagi bætti hann vinnuafli, L, í líkanið og sagði að framleiðni vinnuafls hafi einnig áhrif 

á hversu vel fjármagn myndi nýtast. Í öðru lagi nefndi Solow að tæknilegar framfarir gætu átt 

möguleika á að leiða til varanlegrar aukningar í hagvexti, en hann taldi þetta vera það eina sem 

gæti aukið hagvöxt til lengri tíma litið. Solow taldi hins vegar sparnað aðeins geta aukið 

hagvöxt til skamms tíma litið og því myndi aukin sparnaðarhneigð leiða til aukins hagvaxtar 

aðeins á því tímabili sem aukningin ætti sér stað (Solow, 1956). Ólíkt því sem Solow sagði, þá 

taldi Romer (1986) að aukinn sparnaður gæti leitt til varanlegrar hækkunar hagvaxtar. Ef taka 

skal þessar kenningar saman þá má í stuttu máli segja að „undirliggjandi tilgáta þessarar 

kenningar byggir á því að aukinn vöxtur í sparnaði muni ýta undir hraðari vöxt á 
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fjármagnsstofni og þar af leiðandi, hærri vöxt fjárfestinga sem ætti að leiða til aukins 

hagvaxtar“ (Saltz, 1999, bls. 1)10. 

 Nokkrar rannsóknir hafa leitt í ljós einátta orsakasamband (one-way causal 

relationship) á milli sparnaðar og hagvaxtar, þar sem sparnaður Granger-veldur hagvexti 

(Alguacil, Cuadros og Orts, 2004; Hooi og Song, 2009; Mistzal, 2011 og Singh, 2009). Aftur 

á móti hefur öðrum rannsóknum ekki tekist að finna sömu niðurstöður en þar má nefna 

rannsóknir Abu (2010), Carrol og Weil (1994) og Sinha og Sinha (2008). Þessir aðilar komust 

að því að sparnaður Granger-veldur ekki hagvexti. Ásamt því komst Sothan (2014) að því að 

breyturnar væru óháðar í skilningi Grangers. 

Út frá ofangreindum tveimur undirköflum 4. kafla má því segja að niðurstöður um 

orsakasamband hagvaxtar og sparnaðar séu ófullnægjandi. Niðurstöður þessara fræðimanna 

eru gerðar í mismunandi löndum og þar af leiðandi með mismunandi gögnum. Þar sem slík 

rannsókn hefur ekki verið gerð á gögnum á sparnaði Íslendinga, þá er mikilvægt að skoða 

hvernig þessu orsakasambandi er háttað hjá þessari þjóð. 

4.3 Menningarmunur 

Mikilvægt er að kanna samband sparnaðar og hagvaxtar hér á landi þar sem fólk er mjög 

mismunandi á milli landa. Þannig getur til dæmis menningarmunur þjóða verið mikill ásamt 

því að gildi þeirra geta verið ólík. Á þetta benda Mixa og Vaiman (2015) þar sem þeir reyna að 

útskýra af hverju Ísland hafi komið mun verr út úr alþjóðlegu efnahagskreppunni árið 2008 

heldur en nágrannar þeirra á Norðurlöndunum. Þrátt fyrir að vera svipaðar þjóðir að miklu leyti 

þá nefna þeir einnig að Ísland mælist með hærri einstaklingshyggju hér á landi út frá mælingum 

samkvæmt fimm víddum Hofstede, en þetta má sjá á mynd 13.  

Mixa og Vaiman (2015) gengu enn lengra og sýndu að mikill munur var á hlutfalli 

sparnaðar af vergri landsframleiðslu fyrir þau lönd sem mælast með háa einstaklingshyggju og 

þá sem mælast með lægri. Þannig voru lönd með hærri einstaklingshyggju að mælast með lægra 

hlutfall sparnaðar af vergri landsframleiðslu heldur en þau lönd sem mælast með lága 

einstaklingshyggju. 

                                                 
10 „The underlying assumption of these papers is that increasing the rate of growth of savings will facilitate more 

rapid expansion of the capital stock and, therefore, higher rates of investment that should lead to higher rates of 

economic growth“ (Saltz, 1999, bls. 1). 
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Mynd 13. Menningarmunur Norðurlandanna samkvæmt fimm víddum Hofstede (Gudlaugsson, 

Adalsteinsson og Gudmundsdottir, 2014; Hofstede, 1980). 

Á mynd 14 má sjá sparnað sem hlutfall af vergri landsframleiðslu fyrir þær fjórar þjóðir 

sem mælast með hæstu einstaklingshyggju og þær fjórar þjóðir sem mælast með lægstu. Í 

undantekningartilviki mælast fjórar efstu þjóðirnar með hærra hlutfall, en það hefur hins vegar 

ekki gerst síðan árið 1994. Þessi munur gæti verið þess valdandi að sparnaður virki sem minni 

drifkraftur fyrir hagvöxt viðkomandi landa. Vegna þessara menningarmuna á milli landa og 

skýrs áhrifa vegna hans, þá er þetta enn annar hvatinn til þess að kanna samband hagvaxtar og 

sparnaðar á Íslandi.  

 

Mynd 14. Samanburður á sparnaði neðstu og efstu þjóða í mælingum á einstaklingshyggju 

(Gudlaugsson o.fl., 2014; Hofstede, 1980; IMF, 2015b).  
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5 Rannsókn 

5.1 Rannsóknarspurningar 

Vegna misræmis í niðurstöðum rannsókna ýmissa fræðimanna á tengslum hagvaxtar og 

sparnaðar, sem áður hefur verið fjallað um, er ljóst að mikilvægt er að halda áfram að rannsaka 

hvað hefur áhrif á sparnað. Þessi rannsókn er tvíþætt. Í fyrsta lagi voru erlendar rannsóknir 

yfirfærðar yfir á Ísland, en með því verður hægt að skoða samanburð á milli Íslands og annarra 

landa, eða hóp annarra landa. Í þessum hluta rannsóknarinnar var notað orsakatengslapróf 

Grangers til að greina orsakasamband hagvaxtar og sparnaðar. Prófið er hentugt fyrir þessa 

rannsókn þar sem það kannar í hvaða átt orsakatengsl tveggja breytna renna. Rannsóknar-

spurningunum sem svarað verður eru því eftirfarandi fyrir þennan hluta rannsóknarinnar: 

 Eru tengsl á milli sparnaðar og hagvaxtar á Íslandi, eða eru breyturnar óháðar hvor 

annarri? 

 Hafa breytingar í sparnaði áhrif á hagvöxt á Íslandi? 

 Hafa breytingar á hagvexti áhrif á sparnað á Íslandi? 

Fyrri hluti rannsóknarinnar kannar því sparnað í þjóðhagslegu samhengi. 

Í seinni hluta rannsóknarinnar voru einstaklingar og hópar af einstaklingum skoðaðir. Í 

þeim hluta rannsóknarinnar var gerð tilraun á því hvernig viðhorf og áætlun til sparnaðar er hjá 

fólki við mismunandi stig hagkerfis, það er annars vegar í uppsveiflu og hins vegar í 

niðursveiflu, en það sem einkennir helst uppsveiflu eða niðursveiflu hagkerfis er hagvöxtur. 

Þegar hagvöxtur er hár er oft rætt um uppsveiflu og ef hagvöxtur er lítill eða jafnvel neikvæður 

þá er oft rætt um niðursveiflu. Með niðurstöðum rannsóknarinnar verður því hægt að skoða 

hvort mismunandi stig hagvaxtar hefur áhrif á sparnað einstaklinga. Að auki kannaði tilraunin 

hvaða ávöxtunarleiðir einstaklingar væru líklegastir til að nýta til að ávaxta sparnað sinn við 

hvora hagsveifluna fyrir sig og þar af leiðandi við mismunandi stig hagvaxtar. Rannsóknar-

spurningarnar fyrir þennan hluta eru því eftirfarandi: 

 Hefur hagvöxtur áhrif á áætlun einstaklinga til sparnaðar? 

 Hefur hagvöxtur áhrif á leiðir sem einstaklingar nota til ávöxtunar á sparnaði? 

5.2 Rannsóknaraðferð á fyrirliggjandi gögnum 

5.2.1 Gögn 

Gögnin sem notuð voru í fyrri hluta þessarar rannsóknar eru frá International Monetary Fund 

(IMF, 2015b) og ná þau frá árinu 1980 til ársins 2014, en gögnin er að finna í viðauka A og 
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það má einnig sjá þau á mynd 9. Gögnin sem um ræðir er annars vegar útreikningur á árlegum 

hagvexti út frá vergri landsframleiðslu á föstu verðlagi og hins vegar árlegur vergur 

þjóðhagslegur sparnaður sem hlutfall af vergri landsframleiðslu. Þessi gögn eru sambærileg 

þeim sem að Hagstofa Íslands heldur utan um, en á árabilinu 1997-2014 eru þetta sömu tölur 

fyrir vergan þjóðhagslegan sparnað. Fyrir þann tíma eru smá frávik á gögnunum, en þó alls 

ekki mikil. Eins og áður hefur verið nefnt, í 2. kafla, hefur útreikningur á sparnaði ekki alltaf 

verið með sama móti. Stofnanir líkt og Hagstofa Íslands, IMF, The World Bank og OECD sem 

veita slíkar upplýsingar hafa áður uppfært sína staðla og við það hafa þessar stofnanir þurft að 

breyta gögnum í fortíðinni svo þau séu sambærileg þeim nýju. Þessi mismunur ætti því að 

skýrast að einhverju leyti af þessari ástæðu. 

5.2.2 Einingarrótarpróf 

Áður en farið er í framkvæmd á orsakatengslaprófi Grangers þá þarf að gera próf á því hvort 

gögnin séu sístæð (stationary). Þegar gögn eru sístæð þá hafa þau stöðugt meðaltal (mean), 

stöðuga dreifni (variance) og sjálffylgni (autocorrelation) (Nau, 2016). Þetta er sérstaklega 

mikilvægt þegar unnið er með tímaraðir, en ástæðan fyrir því er sú að við sjáum oft ákveðna 

leitni þegar unnið er með tímaraðir og því eiga þessi gögn til með að vera ósístæð (Karlsson og 

Löthgren, 2000). Notkun slíkra gagna í tölfræðiúrvinnslu gæti leitt til falskra (spurious) niður-

staðna (Abeysinghe, 1994). Því er mikilvægt að nota sístæð gögn þar sem orsakatengslapróf 

Grangers gerir ráð fyrir slíku (Granger, 1969). Til þess að kanna sístæðni gagna er oft notast 

við einingarrótarpróf (unit root tests), en til eru nokkrar tegundir af slíkum prófum. Í þessari 

rannsókn var notað Augmented Dickey-Fuller prófið (Dickey og Fuller, 1979). Mikilvægur 

hlekkur í prófinu er sá að ákvarða fjölda tafinna breytna sem nota skal. Til eru ákveðnar leiðir 

til þess að meta þennan fjölda, líkt og Schwarz Info Criterion (SIC) og Akaike Info Criterion 

(AIC), en í þessari rannsókn var miðað við Schwarz Info Criterion. Til upplýsinga gáfu þó 

báðar leiðirnar sama fjölda tafinna breytna, eða eina. Schwert (1989) kom einnig með leið til 

þess að ákvarða hámarks fjölda tafinna breyta með eftirfarandi jöfnu: 

𝑝𝑚𝑎𝑥 = (12 (
𝑛

100
)

1
4

) 

Þar sem n er fjöldi staka í úrtaki þá gefur þessi jafna rétt rúmlega einn fyrir þann fjölda gagna 

sem þessi rannsóknin nær yfir. Fjöldi tafinna breyta verður því hér sem áður segir, ein. 
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5.2.3 Orsakatengslapróf Grangers 

Aðferðafræði línulegrar aðhvarfsgreiningar er mjög góð til ýmissar tölfræðilegrar greiningar, 

en ástæðan fyrir því að hún hentar ekki hér er vegna þess að tölfræðiprófið getur ekki skoðað 

stefnu orsakatengsla (Sothan, 2014). Þannig skoðar prófið eingöngu hvort að breyting í X valdi 

breytingu í Y, en ekki öfugt. Orsakatengslapróf Granger (Granger, 1969) er, eins og nafn þess 

gefur til kynna, sérstaklega gert til að kanna orsakasamband tveggja breytna. Niðurstöður 

prófsins ættu því að hjálpa okkur að komast að því hvert raunverulegt orsakasamband 

hagvaxtar og sparnaðar er á Íslandi. Prófið sem um ræðir aðhvarfsgreinir breytu Y með því að 

nota tafin gildi af sér sjálfu og tafin gildi af öðru gildi, X:  

𝑌𝑡 = ∑ 𝑐𝑗𝑌𝑡−𝑗 +

𝑚

𝑗=1

∑ 𝑑𝑗𝑋𝑡−𝑗 + 𝜂𝑡

𝑚

𝑗=1

 

Þannig ef stuðull Xt-j er tölfræðilega marktækur, þá skýrir hann einhverja breytingu á 

gildi Y sem ekki er skýrð með breytingu í Yt-j. Þá er talað um að X Granger-valdi Y (Granger, 

1969). Prófið aðhvarfsgreinir einnig X með því að nota tafin gildi af sjálfu sér og tafið gildi af 

Y: 

𝑋𝑡 = ∑ 𝑎𝑗𝑋𝑡−𝑗 +

𝑚

𝑗=1

∑ 𝑏𝑗𝑌𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡

𝑚

𝑗=1

 

Ef stuðull af Yt-j er tölfræðilega marktækur þá skýrir hann einhverja breytingu í gildi Xt 

sem ekki er skýrð með breytingu í Xt-j, þá er talað um að Y Granger-valdi X (Granger, 1969). 

Ef aðeins X Granger-veldur Y, þá er skrifað það með eftirfarandi hætti: X → Y. Ef Y Granger-

veldur X, þá er það: Y → X. Ef við sjáum tvíátta samband á milli breytnanna þá er það skrifað: 

X ↔ Y. 

5.2.1.2 Rannsóknarsnið 

Rannsóknarsniðið fyrir orsakatengslapróf Granger verður því eftirfarandi ef gögnin eru sístæð: 

𝐻𝑎𝑔𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑡 = ∑ 𝑎𝑗𝐻𝑎𝑔𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑡−𝑗 +

𝑚

𝑗=1

∑ 𝑏𝑗𝑆𝑝𝑎𝑟𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡

𝑚

𝑗=1

 

𝑆𝑝𝑎𝑟𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑡 = ∑ 𝑐𝑗𝑆𝑝𝑎𝑟𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑡−𝑗 +

𝑚

𝑗=1

∑ 𝑑𝑗𝐻𝑎𝑔𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑡−𝑗 + 𝜂𝑡

𝑚

𝑗=1

 

Aftur á móti, ef gögnin sem um ræðir eru ekki sístæð, þá þarf að breyta þeim þannig 

þau verði sístæð. Þetta er meðal annars hægt að gera með því að taka mismun samliggjandi 
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gagna (first difference), til dæmis með því að nota mun á milli sparnaðar á árum 2013-2014, 

2012-2013 og svo framvegis. Slík aðferð er því framkvæmd til eyða leitni í gögnunum. Ef þetta 

væri framkvæmt fyrir bæði sparnað og hagvöxt, þá verður rannsóknarsniðið eftirfarandi: 

∆𝐻𝑎𝑔𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑡 = ∑ 𝑎𝑗∆𝐻𝑎𝑔𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑡−𝑗 +

𝑚

𝑗=1

∑ 𝑏𝑗∆𝑆𝑝𝑎𝑟𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡

𝑚

𝑗=1

 

∆𝑆𝑝𝑎𝑟𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑡 = ∑ 𝑐𝑗∆𝑆𝑝𝑎𝑟𝑛𝑎ð𝑢𝑟𝑡−𝑗 +

𝑚

𝑗=1

∑ 𝑑𝑗∆𝐻𝑎𝑔𝑣ö𝑥𝑡𝑢𝑟𝑡−𝑗 + 𝜂𝑡

𝑚

𝑗=1

 

5.3 Rannsóknaraðferð tilraunar 

5.3.1 Þátttakendur 

Þátttakendur tilraunarinnar voru af tvennum toga og var framkvæmd tilraunar á hvorum hóp 

mismunandi vegna aðstæðna. Annars vegar voru þátttakendur nemendur í grunnnámi í 

viðskiptafræði við Háskólann í Reykjavík (HR) og hins vegar voru þeir starfsmenn 

viðskiptaumsjónar í Arion banka. Tafla 3 tekur saman upplýsingar um þátttakendur fyrir báðar 

tilraunir.  

Tafla 3 

Bakgrunnsupplýsingar þátttakenda 

 Starfsmenn Nemendur 

 Uppsveifla Niðursveifla Uppsveifla Niðursveifla 

Fjöldi þátttakenda 25 30 24 20 

Hlutfall kvenna 88,0% 83,3% 45,8% 40,0% 

Hlutfall karla 12,0% 16,7% 54,2% 60,0% 

Hlutfall einhleypra 12,0% 10,0% 66,7% 75,0% 

Hlutfall skráðra í sambúð 20,0% 16,7% 33,3% 25,0% 

Hlutfall giftra 56,0% 70,0% 0,0% 0,0% 

Hlutfall fráskyldra 8,0% 3,3% 0,0% 0,0% 

Hlutfall ekkja 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Meðalaldur 46 ára 46 ára 23 ára 23 ára 

Dálkar í töflu 3 merktir starfsmönnum eru starfsmenn Arion banka og dálkar merktir 

nemendum eru nemendur við HR. Taflan sýnir mikinn mun á milli þessara tveggja hópa sem 

hins vegar eru þó líkir innbyrðis vegna tilviljunarskiptingar sem notuð var til þess að skipta 
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hópunum upp í tvennt. Mikill aldursmunur er á starfsmönnunum og nemendunum, ásamt því 

að hjúskaparstaða einstaklinganna er að miklu leyti ólík. Starfsmenn þessa sviðs hjá Arion 

banka eru að meiri hluta til kvenkyns sem gerir það að verkum að hlutfall þeirra er töluvert 

hærra en hlutfall karla. Kynjahlutfall karla og kvenna hjá nemendum er töluvert jafnara en þó 

virðist vera aðeins meira af körlum, en það má sjá þar sem báðir hópar nemenda eru með meiri 

en helmings hlutfall karla. 

Tafla 4 sýnir svo hvernig dreifing er á aldri þátttakenda bæði fyrir starfsmenn Arion 

banka og fyrir nemendur HR. Í töflunni sést lægsti aldur, svo sést hver fjórðungur eftir það 

ásamt hæsta aldri. Vegna tvískiptingar tilraunar er þýði rannsóknar því af tvennu tagi. Fyrir 

svarendur starfsmanna Arion banka er þýðið allir starfsmenn viðskiptaumsjónar sem eru í 

vinnu nú til dags og eru því ekki í tímabundnu orlofi, veikindaleyfi eða annars konar fríi frá 

vinnu. Alls eru það 98 starfsmenn. Út frá töflu 3 má greina að svarendur þessarar tilraunar voru 

55 og því var svarhlutfall 56,1%. Þýði nemenda er þó ekki jafn auðveldlega skilgreint. Þýðið 

er í raun allir virkir nemendur á fyrsta og öðru ári við Háskólann í Reykjavík, en það er erfitt 

að skilgreina nákvæmlega hver fjöldi virkra nemenda er. Úrtak þessa hóps voru hins vegar 42 

einstaklingar, en þýðið er að vísu töluvert stærra en úrtakið. Það má hins vegar færa rök fyrir 

því að um sé að ræða nokkuð einsleitan hóp einstaklinga og því ætti ekki að þurfa mikinn fjölda 

í úrtak til þess að alhæfa um þetta tiltekna þýði. 

Tafla 4 

Aldursdreifing þátttakenda 

 Starfsmenn Nemendur 

Lægsti aldur 23 ár 20 ár 

25% 37 ár 22 ár 

Miðgildi 46 ár 22 ár 

75% 55 ár 23 ár 

Hæsti aldur 66 ár 30 ár 

Staðalfrávik aldurs 10,7 2,1 

5.3.2 Mælitæki 

Til að kanna hvort að viðhorf og áætlun til sparnaðar sé ólíkt í niðursveiflu eða uppsveiflu var 

útbúinn og notaður spurningalisti. Spurningalistarnir voru því tveir og það sem aðgreindi þá 

frá hvorum öðrum var sá formáli sem þátttakendur lásu við upphaf rannsóknar, en 

spurningalista og formálanna má finna í viðauka B. Formálarnir komu því þátttakendum annað 
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hvort í aðstæður uppsveiflu eða niðursveiflu í hagkerfinu og var svo þátttakendum bent á að 

svara spurningum spurningalistans samkvæmt þessum formála. Spurningalistarnir tveir 

innihéldu hins vegar sömu spurningar og svarkosti. 

 Spurningalistinn sem báðir hópar svöruðu innihélt níu spurningar þar sem átta þeirra 

voru lokaðar spurningar og ein þeirra var opin. Fyrsta spurning listans var notuð til að fá 

huglægt mat á hversu mikið fólk myndi spara miðað við formálann sem þau fengu. Í annarri 

spurningu var svo reynt að fá nákvæmara mat á þessu með því að láta þátttakendur velja hlutfall 

sparnaðar af tekjum eftir skatta. Fyrsta spurningin var því einnig hugsuð til þess að hjálpa 

svarandanum við að svara annarri spurningunni. Í þriðju, fjórðu og fimmtu spurningu var reynt 

að kafa ofan í hvaða fjárfestingarleiðir fólk myndi velja til ávöxtunar á sparnaði sínum og þar 

af leiðandi skoða einnig áhættuhegðun þátttakenda í mismunandi aðstæðum. Þriðja spurningin 

var því gerð til þess að fá svarandann til þess að velta fyrir sér hvort þær fjárfestingaleiðir sem 

nefndar voru séu vænlegir kostir miðað við aðstæður í formálanum. Næst var svarandi 

spurningalistans beðinn um að velta því fyrir sér hvort hann myndi nýta sér þessar mismunandi 

fjárfestingarleiðir og svo hversu mikið hann vildi nýta sér hverja og eina fjárfestingarleið til 

ávöxtunar á sparnaði sínum. Sjötta spurning listans var opna spurningin en hún var nýtt til að 

kafa dýpra ofan í svör einstaklinga. Sjöunda, áttunda og níunda spurning voru svo til þess að 

kanna bakgrunn einstaklinga út frá kyni, aldri og hjúskaparstöðu. 

5.3.3 Tilraunasnið 

Tilraunasnið rannsóknarinnar kallast tveir hópar – eftirmæling (post-test only control group 

design) og er sett upp með eftirfarandi sniðmáti: 

𝑅   𝑋1   𝑂 

𝑅   𝑋2   𝑂 

Þar sem R stendur fyrir tilviljunarskiptingu á milli hópa. X1 stendur fyrir formála sem lýsir 

uppsveiflu og X2 stendur fyrir formála sem lýsir niðursveiflu, en formálarnir eru því 

tilraunabreyturnar. O stendur svo fyrir mælingu á báðum hópum sem gerð var með 

áðurnefndum spurningalista. Röðunin á stöfunum lýsir einnig röðuninni á atburðum (Malhotra, 

2007). Fyrst var þátttakendum skipt með tilviljun, svo lásu þeir formála og næst svöruðu þeir 

spurningalista. Samkvæmt Malhotra (2007) veitir sniðið gott innra réttmæti og út frá því ætti 

að vera hægt að álykta um orsakasamband.  Rannsóknarsniðið sem notað var til að framkvæma 

tilraunina er því vel þekkt, en mælitækið sem notað var í tilrauninni var skapað frá grunni fyrir 

þessa rannsókn. 
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5.3.4 Framkvæmd 

Áður en farið var í framkvæmd tilraunar var farið í prófun á spurningalista og formála. Þegar 

búið var að útbúa formálana ásamt spurningalista voru fimm einstaklingar utan þýðis fengnir 

til að prófa að svara spurningalistanum. Einstaklingarnir komu svo með endurgjöf á hvað betur 

mætti fara og spurningalisti ásamt formálum voru leiðréttir út frá athugasemdum. Þegar þessi 

prófun hafi átt sér stað var spurningalisti sendur á Þorlák Karlsson, rannsóknarstjóra hjá 

rannsóknarfyrirtækinu Maskínu og dósent við Háskólann í Reykjavík. Þorlákur kom einungis 

með smávægilegar athugasemdir er varðar formála og spurningalista og því var ekki farið í 

frekari prófanir. 

Framkvæmd tilraunarinnar hafði það að leiðarljósi að tryggja sterkt innra 

rannsóknarréttmæti. Malhotra (2007) hefur nefnt að oft verður að fórna ytra fyrir innra 

rannsóknarréttmæti og því var aðallega hugað að því innra svo hægt væri að álykta um 

orsakasamband fyrir þennan hóp í það minnsta. Þessu til stuðnings var báðum hópum skipt 

með tilviljun í tvennt. 

Framkvæmd tilraunar á hópum starfsmanna Arion banka og nemenda HR var ólík. 

Ákveðið var að hafa framkvæmdina ólíka vegna mismunandi aðstæðna hjá hópunum. Tilraunin 

var meðal annars send til starfsmanna Arion banka í gegnum vinnunetfang þeirra og því þurfti 

að hafa möguleikann til að taka þátt í tilrauninni nokkuð langan, þar sem ekki allir myndu svara 

innan dags. Það þurfti hins vegar ekki fyrir nemendur HR þar sem tilraunin var lögð fyrir þá á 

staðnum með blaði og blýant. Hér á eftir verður þó farið ítarlega í framkvæmd tilraunar á 

hvorum hóp fyrir sig.  

5.3.4.1 Starfsmenn viðskiptaumsjónar Arion banka 

Framkvæmd tilraunar fyrir þennan hóp hófst með því að spurningalistinn, sem áður hefur verið 

útskýrður, var settur upp í vefforrit svo hægt væri að svara honum á netinu. Út frá því var 

ákveðið að hentugast væri að senda tölvupóst á netfang mögulegra þátttakenda og biðja þá um 

að taka þátt í tilrauninni með því að lesa formála og svara spurningalista. Eins og áður hefur 

verið komið inn á þá voru þetta vinnunetföng þeirra og því var búist við að þátttakendur myndu 

svara tilrauninni þegar það væri við vinnu og hefði lausan tíma. Vegna þessara aðstæðna var 

ákveðið að hafa tilraunina opna í níu daga. 

 Áður en spurningalisti ásamt formála var sendur út til viðtakenda var tekinn út listi yfir 

alla skráða starfsmenn viðskiptaumsjónar. Starfsmenn í orlofi og annars konar leyfi voru teknir 

út af listanum þar sem einungis var verið að skoða starfsmenn sem nú til dags eru í vinnu á 
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sviðinu. Þessi vinna skilaði lista yfir netföng sem voru virk og líklegt var því að notendur 

þessara netfanga myndu svara póstum sem til þeirra kæmi. 

 Útbúinn var staðlaður póstur sem sendur var til viðtakenda í upphafi og sést hann í 

viðauka C. Í póstinum var viðtakendum gefnar ýmsar upplýsingar og svo endaði pósturinn með 

því að einstaklingnum var boðið að taka þátt í tilraun vegna rannsóknar. Til þess að taka þátt 

þurftu viðtakendur póstsins að smella á hlekk, lesa formálann sem fyrst kæmi upp og svara 

spurningalistanum. 42 tóku þátt fyrstu fjóra daga tilraunarinnar. Áminning um að svara var 

send á fimmta degi tilraunar og út frá henni bættust 13 þátttakendur í hópinn seinni fimm daga 

tilraunarinnar. Póstur vegna áminningar má sjá í viðauka C. Fjöldi svara endaði með að vera 

ólíkur milli hópa þar sem viðtakendur stjórnuðu því sjálfir hvort þeir tóku þátt í tilrauninni. 

5.3.4.2 Viðskiptafræðinemar við Háskólann í Reykjavík 

Tilraun á nemendum var annars vegar framkvæmd í kennslustofu í áfanganum fjármála-

mörkuðum mánudaginn 7. mars 2016 og hins vegar í hagnýttri tölfræði fimmtudaginn 17. mars 

2016. Fjármálamarkaðir er áfangi sem kenndur er á öðru ári í viðskiptafræðinni en hagnýt 

tölfræði er áfangi sem kenndur er á fyrsta ári, vegna þessa var enginn nemandi í báðum 

áföngum. 

Kennarar beggja áfanga luku fyrirlestri tíu mínútum fyrir lok tíma. Til þess að skipta 

hópnum með tilviljun í tvennt voru þátttakendur beðnir um að draga penna úr kassa. Áður en 

þátttakendur fengu að draga penna var passað upp á að pennarnir væru jafn margir og 

þátttakendurnir og að það væri jafn mikið af báðum litum. Áður en þátttakendur drógu penna 

var ákveðið að formáli fyrir niðursveiflu myndi fara til þeirra sem drógu bláan penna og formáli 

fyrir uppsveiflu myndi því fara til þeirra sem drógu rauðan penna. Tilviljunarskiptingin tók 

ekki nema um tvær til þrjár mínútur og því höfðu þátttakendur nægan tíma til að lesa 

leiðbeiningar og formálann ásamt því að svara spurningalistanum áður en tíma myndi ljúka. 

Þátttakendur svöruðu spurningalistanum á blaði með þeim penna sem þeim var úthlutað. Þegar 

tilraun var lögð fyrir nemendur í hagnýttri tölfræði yfirgáfu nokkrir nemendur kennslustofu 

þegar byrjað var skipta með tilviljun í tvennt og er það ástæðan fyrir því að hóparnir urðu ekki 

jafn stórir. 

5.3.4.3 Gagnaúrvinnsla 

Áður en farið var í að greina gögnin voru þau hreinsuð. Kannað var hvort hraðsvörun 

(satisficing) hafi átt sér stað á meðal þátttakenda og hvort að þátttakendur væru samkvæmir 

sjálfum sér við svörun spurningalistans. Ekki reyndust vera nein ummerki um hraðsvörun en 
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þátttakendur voru ekki alltaf samkvæmir sjálfum sér. Þetta sást út frá því að svarendur tilraunar 

voru í sumum tilvikum að segjast ekki vilja nýta sér ákveðna fjárfestingarleið en úthlutuðu þó 

einhverjum prósentum sparnaðar til þessarar leiðar. Það þurfti því að hreinsa gögnin þannig 

einstaklingar væru samkvæmir sjálfum sér. Þegar prósentustig hjá þátttakendum til ákveðinnar 

leiðar var lægra en 15% og ef þessi sami þátttakandi sagðist ekki vilja nýta sér þessa leið, þá 

voru þessi prósentustig flutt í jöfnu hlutfalli til annarra fjárfestingaleiða sem þátttakandinn 

sagðist vilja nýta sér. Hins vegar ef úthlutað var meira en 15% til fjárfestingaleiðar sem 

einstaklingur sagðist ekki vilja nýta sér, þá var svari hans fyrir þessa leið breytt í að hann myndi 

vilja nýta sér viðkomandi fjárfestingarleið. Hver ætli sé ástæðan fyrir því að svarendur séu ekki 

sjálfum sér samkvæmir? Mögulega má útskýra það með orðlagi viðkomandi spurningar, en í 

henni var ekki minnst á að hægt væri að sleppa að úthluta sparnaðarhlutfalli til ákveðinna 

fjárfestingarleiða sem svarandinn myndi ekki vilja nýta sér. Það gæti því verið að sumir hafi 

ekki áttað sig á því að mögulegt væri að merkja við 0% fyrir sumar fjárfestingarleiðir. Þess í 

stað hafi þeir verið neyddir til að úthluta lágri prósentu til þessara fjárfestingarleiða sem þeir 

hefðu þó mögulega ekki nýtt sér. 

Áður en niðurstöður tilraunar voru greindar voru svör þátttakenda kóðuð. Kóðun fór 

fram með einföldum og reglubundnum hætti nema þegar gögn sparnaðarhlutfalls voru kóðuð. 

Spurt var um sparnaðarhlutfall á jafnbilakvarða. Fyrir öll bil kvarðans nema efsta bil hans var 

tekið meðaltal bilsins. Fyrir efsta hluta svarkvarðans voru hins vegar engin efri mörk og því 

ekki hægt að taka meðaltal. Sparnaðarhlutfall fyrir þennan hluta kvarðans var því metið út frá 

því hversu margir þátttakendur svöruðu á efri hluta kvarðans, því fleiri því hærra var matið á 

sparnaðarhlutfallinu. Fyrir starfsmenn Arion banka var matið 21,5% en fyrir viðskipta-

fræðinema HR var það 22,5%. 

Þegar hreinsun og kóðun gagna hafði átt sér stað voru niðurstöður greindar. Niður-

stöðurnar voru teknar saman með Microsoft Excel eða tölfræðikerfinu SPSS (Statistical 

Package for the Social Sciences). Í SPSS kerfinu var notast við Mann-Whitney U próf, t-próf 

óháðra hópa og lýsandi tölfræði til þess að greina niðurstöður.   
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6 Niðurstöður 

6.1 Rannsókn á fyrirliggjandi gögnum 

6.1.1 Einingarrótarpróf 

Niðurstöður Augmented Dickey-Fuller prófs má sjá í töflu 5, en niðurstöður sýna að 

upprunaleg gögn hagvaxtar eru sístæð. Það þarf því ekki að laga til gögnin áður en þau eru 

notuð í orsakatengslapróf Grangers. Upprunaleg gögn sparnaðar voru hins vegar ósístæð (non-

stationary). Þetta á sér stoð þar sem mynd 9 sýnir að leitnilína sparnaðar er neikvætt hallandi 

yfir tíma gagnanna, en ekki stöðug líkt og leitnilína hagvaxtar. Það þarf því að taka mismun á 

tímabili t og tímabili t-1 (first difference) fyrir sparnað og þar af leiðandi hafa gögn sem sýna 

breytingu í sparnaði. Við það voru gögnin orðin sístæð, eins og sjá má í töflu 5. 

Tafla 5 

Niðurstöður Augmented Dickey-Fuller prófs 

Breyta ADF-gildi Höfnunargildi Samþáttunarstig 

Hagvöxtur -3,87*(0) -2,95 Sístætt við núlltu gráðu (stationary at level) 

ΔSparnaður -6,35*(0) -1,95 
Sístætt við fyrsta stig samþættar (stationary at 

first difference) 

* Stendur fyrir marktektarstig (significance level) upp á 5%. Δ Stendur fyrir fyrsta stig 

samþættingar en með því er tekinn munur á gildum á tímabili t og tímabili t-1 til þess að sýna 

breytingu á milli gilda. Fjöldi tafinna breytna má svo finna í sviga undir töflunni, en þau voru 

ákvörðuð með Schwarz Information Criterion (SIC). Fyrra höfnunargildið í töflunni er án 

leitni en með fasta. Seinna höfnunargildi er án leitni og fasta. 

6.1.2 Orsakatengslapróf Grangers 

Orsakatengslapróf Grangers segir okkur í hvaða átt orsök renna frá einni breytu til annarrar, ef 

um orsakatengsl er að ræða. Miðað við 5% marktektarstig þá er hagvöxtur að Granger-valda 

sparnaði, F(1, 33) = 6,12, p = 0,02, hagvöxtur → sparnaður. Hins vegar þá Granger-veldur 

sparnaður ekki hagvexti, F(1, 33) = 0,82, p = 0,37. Út frá SIC var notuð ein tafin breyta. 

6.2 Tilraun 

6.2.1 Tilraun á starfsmönnum 

Mynd 15 tekur saman dreifingu svara þátttakanda á hversu mikið þeir myndu spara miðað við 

gefinn formála sem þeir fengu. Nokkur munur er á dreifingu hópanna. Til þess að kanna hvort 
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að annar hópurinn áætlaði að spara meira en hinn var framkvæmt Mann-Whitney U próf. 

Niðurstöður prófsins sýndu að áætlun á magni sparnaðar var marktækt hærri, miðað við 5% 

marktektarstig, hjá þeim sem lásu formála er lýsti uppsveiflu (Mdn = 3) en fyrir þá sem lásu 

formála er lýsti niðursveiflu (Mdn = 2), U = 251, p = 0,03. 

 

Mynd 15. Dreifing á svörum starfmanna Arion banka eftir því hversu mikið eða lítið þeir 

myndu spara miðað við tegund formála. 

Mynd 16 tekur svo saman dreifingu eftir formála á því hversu hátt hlutfall af tekjum 

eftir skatta þátttakendur myndu spara. Til þess að kanna hvort að marktækur munur var á milli 

hópanna þá var framkvæmt stefnulaust t-próf.  

 

Mynd 16. Dreifing á svörum starfmanna Arion banka eftir því hversu hátt hlutfall þeir myndu 

spara miðað við tegund formála. 
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Út frá t-prófinu kom í ljós að marktækur munur, miðað við 5% marktektarstig, var á milli 

sparnaðarhlutfalli þeirra sem fengu uppsveiflu formála (M = 10,6%, SD = 5,0%) og þeirra sem 

fengu niðursveiflu formála (M = 7,3%, SD = 6,8%); t(53) = 2,02, p = 0,05. 

Næst verður kafað ofan í nokkrar ávöxtunarleiðir sparnaðar; innlánsreikninga, 

skuldabréf, hlutabréf, séreignarsparnað. Í fyrstu verður litið til hversu álitlegar þátttakendum 

fannst áðurnefndar fjárfestingarleiðir, en tafla 6 sýnir dreifingu svara á þessu atriði. Út frá 

töflunni má greina að dreifing milli hópa er nokkuð sambærileg, fyrir utan hlutabréf, þar sem 

dreifingin virðist vera nokkuð ofar hjá uppsveiflu formála en hjá niðursveiflu formála. 

Samkvæmt Mann-Whitney U prófi kemur hins vegar í ljós að ekki er marktækur munur á líkum 

ávöxtunar fyrir hlutabréf milli þeirra sem fengu uppsveiflu formála (Mdn = 3) og þeirra sem 

fengu niðursveiflu formála (Mdn = 3), U = 248, p = 0,34. Það sama má segja með hinar 

fjárfestingarleiðirnar.  

Tafla 6 

Dreifing á svörum starfsmanna Arion banka á því hversu líklegt tilteknar fjárfestingarleiðir 

myndu skila fjármagni fjárfestingar til baka ásamt ávöxtun 

  

Ávöxtun  

innlánsreikn. 

Ávöxtun 

skuldabréfa 

Ávöxtun 

hlutabréfa 

Ávöxtun 

séreignarsp. 

  Niðursv Uppsv Niðursv Uppsv Niðursv Uppsv Niðursv Uppsv 

Mjög ólíklegt 10,3% 8,7% 10,7% 14,3% 25,0% 14,3% 3,4% 0,0% 

Frekar ólíklegt 13,8% 21,7% 21,4% 14,3% 14,3% 28,6% 0,0% 8,3% 

Í meðallagi 24,1% 26,1% 21,4% 28,6% 42,9% 19,0% 10,3% 12,5% 

Frekar líklegt 27,6% 17,4% 35,7% 38,1% 14,3% 23,8% 55,2% 33,3% 

Mjög líklegt 24,1% 26,1% 10,7% 4,8% 3,6% 14,3% 31,0% 45,8% 

Samtals 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Einnig var litið til mismunar á hópum óháð fjárfestingarleiðum. Út frá stefnulausu t-

prófi er ekki marktækur munur á meðaltali fyrir líkur á ávöxtun hjá þeim sem voru með 

uppsveiflu formála (M = 3,39, SD = 1,28) og niðursveiflu formála (M = 3,32, SD = 1,25); t(201) 

= 0,43, p = 0,66. Því virðist almennt ekki vera munur á því hversu álitlegar þessar fjárfestingar-

leiðir eru eftir því hvor formálinn var lesinn. 

Næst verða áðurnefndar fjárfestingarleiðir skoðaðar með tilliti til nýtingu þeirra, en svör 

þátttakenda eru tekin saman í töflu 7. Mikill meirihluti beggja hópa myndi nýta sér bæði 

innlánsreikninga og séreignarsparnað, en engan marktækan mun er að finna á milli hópa 
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samkvæmt stefnulausu t-prófi, p > 0,05. Ennfremur er enginn munur milli hópa fyrir 

skuldabréf, p > 0,05. Nokkur munur, 12,5%, var á hlutfalli hópanna eftir því hvort þeir myndu 

ávaxta sparnað sinn með notkun hlutabréfa. Vegna verulegrar dreifingar á því hvort 

einstaklingar vildu nýta sér hlutabréf eða ekki, þá sýnir stefnulaust t-próf að ekki sé marktækur 

munur á meðaltali hópanna miðað við 5% marktektarstig, t(50) = 0,92, p = 0,36.  

Tafla 7 

Hlutfall þátttakenda og staðalfrávik hvors hóps hjá starfsmönnum Arion banka sem myndu 

nýta sér tilteknar fjárfestingarleiðir 

  Niðursveifla Uppsveifla 

Nýting fjárfestingarleiða Meðaltal Staðalfrávik Meðaltal Staðalfrávik 

Innlánsreikningar 86,7% 34,6% 84,0% 37,4% 

Skuldabréf 51,7% 50,9% 52,2% 51,1% 

Hlutabréf 31,0% 47,9% 43,5% 50,7% 

Séreignarsparnaður 86,7% 34,6% 95,7% 20,9% 

 Næst verður litið til hlutfallslegrar úthlutunar á sparnaði milli eftirfarandi fjárfestingar-

leiða: Innlánsreikninga, skuldabréfa og hlutabréfa. Tafla 8 sýnir úthlutun fyrir báða hópa.  

Tafla 8 

Meðaltal og staðalfrávik hópanna hjá starfsmönnum Arion banka á úthlutun sparnaðar til 

eftirfarandi fjárfestingarleiða 

    Meðaltal Staðalfrávik 

Hlutfall innlánsreikning Uppsveifla 53,2% 34,8% 

Niðursveifla 60,5% 37,3% 

Hlutfall skuldabréfa Uppsveifla 22,6% 24,5% 

Niðursveifla 25,7% 32,6% 

Hlutfall hlutabréfa Uppsveifla 19,3% 27,3% 

Niðursveifla 13,1% 24,7% 

Ásamt því að ekki sé mikill munur á hópunum út frá töflu 8 þá er staðalfrávik frá meðaltali 

einnig töluvert hátt sem gefur til kynna mikla dreifingu og þar af leiðandi ómarktækara 

meðaltal. Stefnulaust t-próf sýnir því að ekki sé marktækur munur á meðaltali hópanna, miðað 

við 5% marktektarstig, þegar kemur að úthlutun sparnaðar til viðkomandi fjárfestingarleiða, p 

> 0,05. 
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Ekki voru margir sem gáfu frekari athugasemdir um sparnað sinn. Tafla 9 tekur saman 

þessar athugasemdir. Þær eru misjafnar. Tvær koma að eignarstýringarvandamáli. Í fyrri er rætt 

um að hafa dreifðar fjárfestingarleiðir og sú seinni kemur að fjárfestingu í blönduðum sjóðum. 

Ein athugasemd kemur svo að fjölbreytileika innlánsreikninga hér á landi sem gerir það að 

verkum að þeir eru misvænlegir. Eina athugasemdin sem barst frá þátttakendum með upp-

sveiflu formála, kemur að því að viturlegt er að borga niður lán og skuldir með sparnaði sínum. 

Tafla 9 

Athugasemdir um sparnað þátttakenda starfsmanna Arion banka 

Tegund formála Athugasemdir um sparnaðar 

Niðursveifla „Myndi líklega velja mér blandaða sjóði til að spara í.“ 

 

„Verðtryggðir og óverðtryggðir innlánsreikningar eru í eðli sínu töluvert 

ólík sparnaðarform þar sem sá óverðtryggði býður upp á aðgengi að 

fjármununum en svo til enga ávöxtun á meðan verðtryggði reikningurinn 

er fastur til þriggja ára en er vænlegur kostur ef verðbólga er líkleg. Væri 

vafamál um tekjur í náinni framtíð tæki maður aðgengi fram yfir öryggi.“ 

  „Alltaf best að spara í dreifðar fjárfestingarleiðir.“ 

Uppsveifla „Borga niður lán/skuldir.“ 

6.2.2 Tilraun á nemendum 

Óháð tegund formála þá sést út frá mynd 17 að nemendur í viðskiptafræði við HR eru tilbúnir 

að spara nokkuð mikið (M = 3,70, SD = 0,82).  

 

Mynd 17. Dreifing á svörum nemenda HR eftir því hversu mikið eða lítið þeir myndu spara 

miðað við tegund formála. 
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Stefnulaust t-próf sýnir að sparnaður þeirra er marktækt meiri en sparnaður starfsmanna 

viðskiptaumsjónar í Arion banka (M = 2,65, SD = 1,08); t(97) = 5,34, p < 0,01. Út frá Mann-

Whitney U prófi sést einnig að áætlun til sparnaðar hjá viðskiptafræðinemum við HR er 

marktækt meiri, miðað við 5% marktektarstig, hjá þeim sem fengu niðursveiflu formála (Mdn 

= 4) heldur en þeim sem fengu uppsveiflu formála (Mdn = 3), U = 146, p = 0,02. 

Þrátt fyrir það liggi fyrir munur á hópunum þegar litið er til almenns huglægs mats þá 

er ekki mikill munur á dreifingu svara þegar matið er orðið tölulegt, en þetta er meðal þess sem 

má greina út frá mynd 18. Slík dreifing, eins og sést á mynd 18, gerir það að verkum að út frá 

stefnulausu t-prófi er ekki marktækur munur á meðaltali þátttakenda með uppsveiflu formála 

(M = 16,7%, SD = 5,4%) og þeirra með niðursveiflu formála (M = 17,0%, SD = 6,0%); t(42) = 

-0,19, p = 0,85. Sama próf sýnir að sparnaðarhlutfall viðskiptafræðinema við HR (M = 16,8%, 

SD = 5,7%) er marktækt hærra en starfsmanna viðskiptaumsjónar hjá Arion banka (M = 8,8%, 

SD = 6,2%) miðað við 5% marktektarstig; t(92) = 6,60, p < 0,01. 

 

Mynd 18. Dreifing á svörum nemenda HR eftir því hversu hátt hlutfall þeir myndu spara miðað 

við tegund formála. 
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= 4) og niðursveiflu formála (Mdn = 4), er ekki marktækur við 5% marktektarstig, U = 202,5, 

p = 0,35. Ásamt því er ekki marktækur munur fyrir skuldabréf og séreignarsparnað, p > 0,05. 

Út frá dreifingu að dæma virðist hins vegar mesti munurinn á hópunum vera þegar kemur að 

hlutabréfum fyrirtækja. Mann-Whitney U próf gefur til kynna að væntingar á líkum ávöxtunar 

fyrir hlutabréf var metin marktækt hærri fyrir þátttakendur með uppsveiflu formála (Mdn = 3) 

en fyrir þátttakendur með niðursveiflu formála (Mdn = 3), U = 120,5, p < 0,01. 

Tafla 10 

Dreifing á svörum nemenda HR á því hversu líklegt tilteknar fjárfestingarleiðir myndu skila 

fjármagni fjárfestingar til baka ásamt ávöxtun 

  

Ávöxtun 

innlánsreikn. 

Ávöxtun 

skuldabréfa 

Ávöxtun 

hlutabréfa 

Ávöxtun 

séreignarsp. 

  Niðursv Uppsv Niðursv Uppsv Niðursv Uppsv Niðursv Uppsv 

Mjög ólíklegt 10,0% 4,2% 10,0% 0,0% 10,0% 0,0% 5,0% 0,0% 

Frekar ólíklegt 10,0% 8,3% 10,0% 20,8% 25,0% 8,3% 5,0% 4,2% 

Í meðallagi 25,0% 4,2% 25,0% 29,2% 55,0% 45,8% 5,0% 16,7% 

Frekar líklegt 20,0% 50,0% 45,0% 29,2% 10,0% 29,2% 40,0% 50,0% 

Mjög líklegt 35,0% 33,3% 10,0% 20,8% 0,0% 16,7% 45,0% 29,2% 

Samtals 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Einnig er hægt að líta til munar á líkum ávöxtunar óháð fjárfestingarleiðum. Þar var 

meðaltal þátttakenda með uppsveiflu formála 3,77 (SD = 0,98) á meðan meðaltal þátttakenda 

með niðursveiflu formála var 3,44 (SD = 1,22). Samkvæmt stefnulausu t-prófi er þessi munur 

marktækur við 5% marktektarstig; t(174) = 2,01, p = 0,05. Þannig mætti segja að þátttakendum 

þyki áðurnefndar fjárfestingarleiðir yfirhöfuð vænlegri kostur við aðstæður sem lýstu sér með 

uppsveiflu formála heldur en niðursveiflu. 

Tafla 11 sýnir hlutfall þátttakenda sem myndu nýta sér áðurnefndar fjárfestingarleiðir 

til ávöxtunar á sparnaði sínum miðað við skilgreindar aðstæður í formála. Aftur er ekki 

marktækur munur á hópunum þegar kemur að skuldabréfum, p > 0,05. Innlánsreikningar sýna 

einnig ekki mikinn mun og vegna dreifingar þá er þessi litli munur ekki marktækur samkvæmt 

stefnulausu t-prófi, p > 0,05. Munur á milli hópa er þó meiri fyrir hlutabréf og séreignarsparnað. 

Þessi munur er marktækur við 5% marktektarstig fyrir hlutabréf; t(42) = 2,73, p = 0,01. 

Munurinn á séreignarsparnaði er þó ekki marktækur miðað við sama marktektarstig; t(42) = 

1,66, p = 0,10.  
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Ásamt því virðist sem meðalfjöldi fjárfestingarleiða sem þátttakendur myndu velja sér 

við uppsveiflu formála (M = 0,70, SD = 0,46) er töluvert hærri heldur en meðalfjöldi 

þátttakenda með niðursveiflu formála (M = 0,55, SD = 0,50). Þessi munur er marktækur við 

5% marktektarstig samkvæmt stefnulausu t-prófi; t(174) = 2,04, p = 0,04. Þátttakendur myndu 

því nýta sér fleiri fjárfestingarleiðir við uppsveiflu en við niðursveiflu. 

Tafla 11 

Hlutfall þátttakenda og staðalfrávik hvors hóps hjá nemendum HR sem myndu nýta sér 

tilteknar fjárfestingarleiðir 

  Niðursveifla Uppsveifla 

Nýting fjárfestingarleiða Meðaltal Staðalfrávik Meðaltal Staðalfrávik 

Innlánsreikningar 85,0% 36,7% 87,5% 33,8% 

Skuldabréf 35,0% 48,9% 37,5% 49,5% 

Hlutabréf 20,0% 41,0% 58,3% 50,4% 

Séreignarsparnaður 80,0% 41,0% 95,8% 20,4% 

Tafla 12 sýnir svo að lokum úthlutun sparnaðar til þriggja fjárfestingarleiða: Innláns-

reikninga, skuldabréfa og hlutabréfa. Samkvæmt stefnulausu t-prófi kemur aftur í ljós að 

einungis er marktækur munur á hópunum, miðað við 5% marktektarstig, þegar litið er til 

hlutabréfa; t(42) = 2,05, p = 0,05. Munur á innlánsreikningum og skuldabréfum er því ekki 

marktækur við 5% marktektarstig, p > 0,05.  

Tafla 12 

Meðaltal og staðalfrávik hópanna hjá nemendum HR á úthlutun sparnaðar til eftirfarandi 

fjárfestingarleiða 

    Meðaltal Staðalfrávik 

Hlutfall innlánsreikning Uppsveifla 57,9% 24,3% 

Niðursveifla 66,3% 32,8% 

Hlutfall skuldabréfa Uppsveifla 17,9% 14,8% 

Niðursveifla 21,0% 22,9% 

Hlutfall hlutabréfa Uppsveifla 24,2% 19,7% 

Niðursveifla 12,8% 16,7% 

 Frekari athugasemdir varðandi sparnað voru nokkrar hjá þátttakendum beggja hópa, en 

þessar athugasemdir má finna í töflu 13. Athugasemdirnar voru nokkuð fjölbreyttar. Nokkrar 
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gáfu innsýn inn í mismunandi fjárfestingarleiðir og ávöxtun þeirra. Aðrar komu inn á 

mismunandi sparnað eftir ólíkum bakgrunnsþáttum, til að mynda aldur, hjúskaparstöðu og 

stöðu á fasteignamarkaði. Einnig var komið inn ávöxtunarleiðir sparnaðar, en þar má nefna að 

tveir aðilar sögðust vilja nota bundna innlánsreikninga til sparnaðar, enda eru slíkir reikningar 

með hærri ávöxtun en óbundnir reikningar. Loks var minnst á sparnað í varúðarskyni ef það 

kæmi til þess að einstaklingnum yrði sagt upp í starfi, slíkt er því samhljóma kenningu 

varanlegra tekna sem Friedman setti fram árið 1957. Ef einstaklingur býst við lægri tekjum til 

framtíðar, þá mun hann spara af þeim tekjum sem hann hefur nú til dags. 

Tafla 13 

Athugasemdir um sparnað þátttakenda nemenda HR 

Tegund formála Athugasemdir um sparnaðar 

Uppsveifla „Fastar hlutfallsgreiðslur af launum inn á lokaðan bundinn reikning með 

góðum kjörum.“ 

  
„Hlutabréf væru vel valin og væru áhættusamar fjárfestingar minni með 

hækkandi aldri.“ 

  „Sparnaður minn færi eftir því hvort ég ætti hús/íbúð og fjölskyldu.“ 

  

„Því yngri sem að þú ert því meira þol hefurðu fyrir áhættu. Til langs 

tíma skila hlutabréf mun betri ávöxtun þegar borin eru saman S&P500 

og ríkisskuldabréf Bandaríkjanna til síðustu 100 ára.“ 

Niðursveifla „Setja inn á læstan reikning með hárri ávöxtun.“ 

  „Myndi fjárfesta eftir mikinn sparnað.“ 

  „Borða reglulega hjá mömmu og pabba.“ 

  

„Myndi aðallega huga að því að reyna að spara þannig að ef ég myndi 

einnig lenda í því að verða rekin, að þá ætti ég eitthvað sparað til að lifa 

á. Þannig myndi ég nota t.d. læstan reikning með ágætis ávöxtun.“ 
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7 Umræða 

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru eftirfarandi. Orsakatengslapróf Grangers sýndi fram á 

einátta samband milli hagvaxtar og sparnaðar þar sem hagvöxtur Granger-veldur sparnaði. 

Niðurstöður tilraunar voru í samræmi við niðurstöður orsakatengslapróf Grangers þar sem 

hagvöxtur hafði áhrif á svör þátttakenda. Svörin voru þó ólík eftir bakgrunnsþáttum. 

Viðskiptafræðinemar við HR áætla að spara meira við lítinn eða neikvæðan hagvöxt heldur en 

mikinn hagvöxt. Starfsmenn í viðskiptaumsjón Arion banka áætla að spara meira við mikinn 

hagvöxt heldur en lítinn hagvöxt.  

Margt áhugavert kemur í ljós um sparnað í niðurstöðum þessarar rannsóknar. Í fyrsta 

lagi sýna niðurstöður ekki hefðbundna birtingarmynd orsakasambands sparnaðar og hagvaxtar. 

Niðurstöður sýna að orsökin leiðir frá hagvexti yfir í sparnað. Niðurstöður þessar eru 

sambærilegar niðurstöðum ýmissa fræðimanna (Abu, 2010; Agrawal, 2001; Anoruo og 

Ahmad, 2001; Bataresh og Ananzeh, 2015; Narayan og Narayan, 2006; Saltz, 1999 og Sinha 

og Sinha, 1998). Þar af leiðandi samrýmist þetta einnig kenningu Keynes (1936) að sparnaður 

sé ekki áhrifavaldur heldur að hann sé sú breyta sem verður fyrir áhrifum annarra breyta. 

Niðurstöður eru þó í andstöðu við niðurstöður annarra fræðimanna (Alguacil, Cuadros og Orts, 

2004; Hooi og Song, 2009; Mistzal, 2011 og Singh, 2009). 

Þrátt fyrir að sparnaður einstaklinga sé aðeins hluti af heildarfjárhæð þjóðhagslegs 

sparnaðar þá er áhugavert að sjá hvernig þeir hátta sínum sparnaði við mismunandi stig 

hagvaxtar. Þetta var gert með tilrauninni sem var gerð upp í niðurstöðum í 6. kafla. Hagvöxtur 

var þannig flokkaður í tvennt: Mikinn hagvöxt og lítinn eða neikvæðan hagvöxt. Mikill 

hagvöxtur var þannig sagður tákna uppsveiflu og lítill eða neikvæður táknaði því niðursveiflu. 

Uppsveifla og niðursveifla var svo gerð almenn með einum formála til einföldunar. Eins og 

niðurstöður greina frá höfðu formálarnir mismunandi áhrif á þá hópa sem gerð var tilraun á. 

Starfsmenn viðskiptaumsjónar í Arion banka vildu frekar spara meira við uppsveiflu heldur en 

niðursveiflu á meðan viðskiptafræðinemar í HR vildu spara minna. Þetta eru áhugaverðar 

niðurstöður sem vert er að velta fyrir sér.  

Af hverju urðu ekki sömu niðurstöður fyrir þessa báða hópa? Í fyrstu má benda á að 

bakgrunnsþættir þessara hópa eru ólíkir. Að meðaltali voru 23 ár á milli hópanna og 

hjúskaparstöður þeirra voru ólíkar. Starfsmenn Arion banka voru líklegri til að vera kvæntir 

eða giftir en nemendur HR og nemendurnir voru líklegri til að vera einhleypir. Þessi bakgrunns-

munur einstaklinga gæti skýrt þennan mun. Þegar tekjur einhleypra nema dragast saman eins 
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og oft gerist í niðursveiflum leita þeir jafnvel enn frekar til foreldra sinna þegar kemur að 

framfærslu. Þetta gæti gert það að verkum að slíkir einstaklingar hafi meira svigrúm til 

sparnaðar í niðursveiflu, þrátt fyrir að tekjur þeirra dragist saman. Þessi ástæða gæti því einnig 

skýrt af hverju starfsmenn Arion banka áætluðu að spara minna við niðursveiflu þar sem þessir 

einstaklingar gætu þurft að leggja út meira vegna barna sinna. Ásamt því gæti ástæðan einnig 

legið í því að starfsmenn Arion banka hafi meiri reynslu og betri þekkingu á því sem felst í 

báðum aðstæðum, hvort sem það er uppsveifla eða niðursveifla, heldur en nemendur HR. Þessi 

grundvallarmunur á reynslu beggja aðstæðna gæti skýrt að einhverju leyti mismunandi svör hjá 

hópunum. Sama hvaða ástæða liggur að baki þessara mismunandi niðurstaða hjá nemendum 

HR og starfsmönnum Arion banka er hins vegar ljóst að hagvöxtur hefur áhrif á sparnað 

einstaklinga og því samrýmast niðurstöður tilraunar við niðurstöður úr orsakatengslaprófi 

Grangers. Báðar rannsóknir sýna að hagvöxtur hefur áhrif á sparnað. 

Þetta samband, að hagvöxtur hafi áhrif á sparnað, er mikilvægt að hafa í huga þegar 

fjármagnshöft munu losna, en Þórhildur Hansdóttir Jetzek minntist á þetta í grein sinni árið 

1998. Hún nefnir að þetta sé mikilvægt að hafa í huga vegna þess að sparnaður gæti fallið vegna 

aukins aðgangs að lánsfé erlendis, sem einnig gæti mögulega verið á betri kjörum en hérlendis, 

en í dag er hægt að nálgast hagstæðari vexti erlendis. Að sækja sér lánsfé erlendis í erlendum 

gjaldeyri getur þó skapað mikla gjaldeyrisáhættu ef lögaðilinn sem sækir um lánið hefur ekki 

tekjur í þessum gjaldeyri. Ýmsir brenndu sig á þessu í efnahagskreppunni árið 2008. Með 

hækkandi gengisvísitölu íslensku krónunnar skömmu eftir efnahagskreppuna jókst greiðslu-

byrði ýmissa erlendra lána og lögaðilar, sem einungis höfðu tekjur í íslenskri mynt, áttu sumir 

í erfiðleikum að greiða af þessum lánum. Þegar evran var ódýrust fyrir Íslendinga á árið 2007 

kostaði hún 81,7 ISK („Gengisþróun“, 2016). Ef einstaklingur var að greiða afborgun af láni 

upp á €1000 þennan dag árið 2007 þá þurfti hann að greiða 81.700 ISK. Aftur á móti, þegar 

evran var hvað dýrust fyrir Íslendinga árið 2009 þá kostaði hún 186,5 ISK („Gengisþróun“, 

2016). Sama afborgun í evrum myndi því kosta 186.500 ISK þennan dag. Jafnvel þótt 

afborgunin á þessu ímyndaða láni breyttist ekkert urðu gengisáhrif því valdandi að afborgun, í 

íslenskum krónum, hækkaði um 128,3%. Íslendingar hafa mögulega lært af þessu og því er 

ekki víst að jafn margir sækist í lánsfé erlendis þegar höft á fjármagnsmarkaði losna. Þessi 

spurning verður þó ósvöruð þangað til að því kemur.  

Niðurstöður þessarar rannsóknar hafa mikið gildi bæði fyrir íslenskt ríkisvald sem setur 

stefnuna, en ríkisvaldið þarf að vita hvaða breytu það þarf að örva til þess að auka hagvöxt og 

sparnað. Enda mikilvægar hagstærðir í hagkerfi hvers lands. Þetta er því mikilvægt að vita fyrir 
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stefnumarkandi áætlanir ríkisvaldsins í peningamálum. Niðurstöðurnar eru einnig mikilvægar 

í fræðilegu skyni og fyrir frekari rannsóknir á þessu sviði. Hins vegar ber að athuga að ekki er 

víst að niðurstöðurnar séu yfirfæranlegar á önnur lönd, en ástæða þess getur meðal annars 

stafað af fyrrgreindum menningarmun sem Mixa og Vaiman (2015) minntust á. Þetta sést 

einnig í ósamræmi niðurstaða á þessu prófi fyrir mismunandi lönd. 

 En hver ætli sé ástæðan fyrir því að niðurstöður sýni ekki að sparnaður hafi áhrif á 

hagvöxt? Áðurnefnd fræðileg rök, sem meðal annars voru sett fram af Harrod (1939), Domar 

(1946) og Solow (1956), fyrir áhrifunum eru og hafa verið nokkuð sterk, en þau eiga greinilega 

ekki við hér á landi. Ein ástæðan fyrir þessu gæti verið sú að sparnaður einstaklinga og heimila 

fer ekki nægilega mikið í þætti sem gætu komið til með að auka hagvöxt þjóðarinnar. Í 

Vísbendingu árið 2016 kom fram að 83% af sparnaði einstaklinga fór í lífeyrissjóði og 

fasteignir í lok árs 2014. Fjárfesting í fasteignum getur aukið hagvöxt ef hugað er að 

nýbyggingum. Ef svo er ekki, þá er ólíklegt að fjárfestingar í fasteignum geti stuðlað að auknum 

hagvexti. Ásamt því er ekki alltaf eðlilegt að hugsa um kaup á fasteign sem fjárfestingu sem 

skila skal ávöxtun því einhversstaðar þarf fólk að búa („Hvernig spörum við?“, 2016). Því er 

hægt að velta fyrir sér hvort sparnaður einstaklinga sé að fara í fjárfestingar sem geta aukið 

hagvöxt þjóðarinnar.  

Lífeyrissjóðir fjárfesta aftur á móti í hlutabréfum og skuldabréfum á Íslandi, sem ætti 

þar af leiðandi að gefa fyrirtækjum aukið fjármagn til fjárfestinga. Hins vegar eru 

lífeyrissjóðirnir sífellt að komast með aukið fjármagn erlendis sem þeir fjárfesta svo í erlendum 

hlutabréfum, sjóðum eða skuldabréfum, en sem dæmi höfðu þessir aðilar heimild til þess að 

fjárfesta í fjármálagerningum útgefnum í erlendum gjaldeyri upp á 20 milljarða króna fyrstu 

fjóra mánuði árs 2016 (Fjármála- og efnahagsráðuneytið, 2016). Slíkar fjárfestingar eiga því 

ekki möguleika á að auka hagvöxt á Íslandi nema útgefendur þessara fjármálagerninga séu í 

fjárfestingum á Íslandi. 

 Eins og áður hefur verið komið inn á er sparnaður einstaklinga aðeins lítill hluti af 

þjóðhagslegum sparnaði, en það mátti sjá út frá mynd 5 sem sýnir þróun vergs sparnaðar eftir 

geirum frá 2000-2013. Ásamt sparnaði þeirra er einnig stór hluti þjóðhagsleg sparnaðar, 

sparnaður fyrirtækja og hins opinbera, en vegna umfangs sparnaðar þessara aðila gæti 

sparnaður þeirra jafnvel haft meiri áhrif á hagvöxt en sparnaður einstaklinga og heimila. 

Umræða í tengslum við mynd 5 skýrði meðal annars að sparnaður fyrirtækja virðist hafa skýrt 

helstu sveiflur sem hafa átt sér stað í sparnaði síðastliðinn áratug. Hvernig sparnaður þessara 

lögaðila er úthlutað hefur því mikil áhrif á hagvöxt þjóðarinnar og á tímabili rannsóknar hefur 
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honum greinilega ekki verið háttað með því móti að hann hafi haft mikil örvandi áhrif á 

hagvöxt. Vegna þessa hafa því aðrar breytur haft áhrif á hagvöxt hér á Íslandi þessi árin. 

 Starfsmenn viðskiptaumsjónar voru tilbúnir að spara meira í uppsveiflu en niðursveiflu. 

Er ekki eðlilegt að einstaklingar og heimili spari minna við niðursveiflu? Jú, mögulega ef við 

lítum til fjárhæðar sparnaðar. Rannsóknir Modisaatsone (2013) og Ulku (2012) benda til þess 

að ráðstöfunartekjur hafi áhrif á sparnað. Þar sem ráðstöfunartekjur eru yfirleitt hærri í 

uppsveiflu en niðursveiflu þá er eðlilegt að fjárhæð sparnaðar aukist í uppsveiflu og minnki í 

niðursveiflu. Í þessari tilraun var þó hins vegar ekki verið að líta til fjárhæðar sparnaðar. Litið 

var annars vegar á huglægt mat í tengslum við hversu mikið þátttakandinn myndi spara og hins 

vegar til huglægs mats í formi hlutfallstölu. Það væri mögulega eðlilegt að munur sé á hópum 

á fyrrnefnda atriðinu. Aftur á móti þarf það ekki að vera eðlilegt að hlutfallstala sparnaðar af 

heildartekjum dragist saman, en það voru niðurstöður þessarar rannsóknar fyrir starfsmenn 

viðskiptaumsjónar hjá Arion banka. Þessar niðurstöður eru því mjög áhugaverðar og mögulega 

þarf ríkisvald að leita leiða til þess að örva sparnað við niðursveiflu svo hlutfallstala sparnaðar 

einstaklinga dragist ekki saman, heldur haldist stöðug. 

 Þessar niðurstöður fyrir starfsmenn viðskiptaumsjónar Arion banka virðast einnig vera 

til staðar í raunveruleikanum fyrir íslensk heimili. Mynd 19 sýnir að við lækkun á hlutfalli 

sparnaðar milli ára þá varð einnig neikvæð prósentubreyting á hagvexti.  

 

Mynd 19. Hlutfallslegur sparnaður íslenskra heimila (Hagstofa Íslands, 2016c, IMF, 2015b). 

Þetta á sér stað nær undantekningalaust. Eitt ár er frábrugðið en það er árið 2010. Árið 2010 

varð neikvæð hreyfing á sparnaði heimilanna, en jákvæð prósentubreyting varð á hagvexti frá 
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2009-2010. Hins vegar var hagvöxtur neikvæður þetta árið svo verg landsframleiðsla var í 

samdrætti. Sparnaðarhlutfall íslenskra heimila breytist því að miklu leyti í takt við hagvöxt.  

Þær niðurstöður að hagvöxtur breytist í takt við hlutfallslegan sparnað er gagnkvæmt 

niðurstöðum tilraunar fyrir viðskiptafræðinema HR. Ástæða fyrir þessu gæti verið að sparnaður 

þeirra sé í mun minna magni. Þrátt fyrir að niðurstöður bendi til þess að hlutfallstala þeirra sé 

hærri en hlutfallstala starfsmanna viðskiptaumsjónar hjá Arion banka þá hafa þessir aðilar að 

öllum líkindum lægri tekjur. Ásamt því er ekki víst að allir þessir nemar séu á vinnu-

markaðnum. Vegna þessa má því áætla að fjárhæð sparnaðar þessara aðila sé lægri en 

starfsmanna Arion banka og því hefur hann ekki jafn mikið um að segja þegar litið er til 

sparnaðar íslenskra heimila. 

Það er áhugaverð tilgáta að velta því fyrir sér hvort einstaklingar séu áhættusamari við 

uppsveiflu samanborið við niðursveiflu. Aftur á móti virðist ekki vera nægilega marktækur 

munur á milli hópa á líkum til ávöxtunar á fjárfestingarleiðum, nýtingu fjárfestingarleiða og 

úthlutun til fjárfestingarleiða hjá starfsmönnum Arion banka til að styðja þessa kenningu. Þessi 

munur var þó marktækur fyrir hlutabréf hjá viðskiptafræðinemum við HR og þegar skoðað var 

munur á milli hópa óháð fjárfestingarleiðum. Þetta gæti bent til þess að þessir nemar séu 

áhættusæknari við uppsveiflu samanborið við niðursveiflu. Það er nokkuð áhugaverð 

niðurstaða. Möguleg ástæða fyrir þessu getur verið sú að þátttakendum með niðursveiflu 

formála var sagt frá því að tekjur þeirra hafi skroppið saman að einhverju leyti vegna 

yfirvinnubanns. Þess vegna höfðu þessir þátttakendur lægri tekjur til úthlutunar. Það gæti því 

verið að þátttakendur séu áhættusæknari eða minna áhættufælnir þegar þeir geta aflað sér hærri 

tekna, sparað meira og þar af leiðandi fjárfest fyrir hærri fjárhæð. Þetta virðist einnig eiga sér 

stoð í raunveruleikanum. Árin 2006 og 2007, þegar aukning átti sér stað í ráðstöfunartekjum 

(Hagstofa Íslands, 2015c), jukust eignir íslenskra heimila í verðbréfum um 35,5% og 39,9% 

(Hagstofa Íslands, 2015b). Áhættusækni íslenskra heimila jókst því með auknum ráðstöfunar-

tekjum á árunum 2006-2007, en það er í takt við niðurstöður þessarar tilraunar. 

Einnig er hægt að velta því fyrir sér hvort að það sé góð eignastýring að halda 

hlutabréfum í uppsveiflu frekar en í niðursveiflu, líkt og þátttakendur viðskiptafræðinema við 

HR myndu gera. Schwed væri líklega ósammála þessari eignastýringu þar sem hann setti fram 

eftirfarandi fjárfestingarráð:  

Þegar uppgangur er á hlutabréfamarkaði og allir eru að bítast yfir almennum 

hlutabréfum, taktu þá öll þín almennu hlutabréf og seldu þau. Taktu svo ágóðann og 

settu hann í varfærin skuldabréf. Eflaust munu hlutabréfin sem þú seldir fara hærra. 
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Ekki gefa því gaum – bíddu bara eftir fallinu, sem mun koma fyrr eða seinna. Þegar 

fallið – eða skelfing – verður að þjóðhagslegu hruni, seldu þá skuldabréfin (jafnvel 

á tapi) og kauptu aftur hlutabréfin. Eflaust munu hlutabréfin fara enn lægra. Aftur, 

ekki gefa því gaum. Bíddu eftir næsta uppgangi. Haltu áfram að endurtaka þetta ferli 

svo lengi sem þú lifir og þá hefur þú ánægju af því að deyja ríkur. (Schwed, 1940, 

bls. 180-181)11 

Af hverju sjáum við hins vegar ekki svipaðan mun á öðrum fjárfestingarleiðum líkt og 

á hlutabréfum? Það mætti rekja til formálans. Formálinn kemur ekki inn á neitt hvað varðar 

innlánsreikninga, skuldabréf og séreignarsparnað. Hins vegar kemur formálinn óbeint inn á 

hlutabréf fyrirtækja. Í formálanum er rætt um hvernig verkefni hafa annað hvort verið að aukast 

eða dragast saman í fyrirtækinu sem viðkomandi var, samkvæmt formála, að vinna hjá. Staða 

verkefna hjá fyrirtækjum getur haft áhrif á hlutabréfaverð og arðgreiðslur. Þetta gæti verið 

ástæðan fyrir því að einungis hafi sést munur á hlutabréfum þegar litið var til áðurgreindra 

atriða. 

7.1 Takmarkanir og áframhald rannsókna 

Fræðimenn hafa áður skýrt frá takmarkandi þáttum orsakatengslaprófs Grangers. Granger 

(1980) sjálfur skýrði meðal annars frá ýmsum viðkvæmum flötum prófsins sem þarf að taka 

tillit til. Þetta varð svo einnig að efni greinar Grosche (2012). Báðir aðilar, Granger (1980) og 

Grosche (2012), nefna að takmörkun þessa prófs getur meðal annars verið að aðeins er verið 

að skoða tvær breytur og því gæti rannsóknin verið að sleppa breytum sem skipta máli fyrir 

sambandið. Sparnaður og hagvöxtur, eru alls ekki óháðar öðrum breytum, heldur er um að ræða 

flókið samband ýmissa breytna. Ásamt því virðist mannleg hegðun spila þarna inn í, eins og 

sýnt hefur verið fram á með tilraun þessarar rannsóknar og með rannsókn Mixa og Vaiman 

(2015), en það hjálpar ekki til við einföldun þessa sambands. 

 Grosche (2012) nefnir einnig aðrar takmarkanir, svo sem breytingu á orsakasambandi 

yfir tíma. Orsakatengslapróf Grangers segir að orsakasamband sé stöðugt í þá átt sem 

niðurstöður hafa sýnt fram á. Grosche telur þetta ekki raunhæft. Hann telur að orsakasamband 

                                                 
11„When there is a stock-market boom, and everyone is scrambling for common stocks, take all your common 

stocks and sell them. Take the proceeds and buy conservative bonds. No doubt the stocks you sold will go 

higher. Pay no attention to this – just wait for the depression that will come sooner or later. When the depression 

– or panic – becomes a national catastrophe, sell out the bonds (perhaps at a loss) and buy back the stocks. No 

doubt the stocks will go still lower. Again pay no attention. Wait for the next boom. Continue to repeat this 

process as long as you live, and you‘ll have the pleasure of dying rich“ (Schwed, 1940, bls. 180-181). 
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breytna getur breyst yfir tíma. Að lokum er það einnig ljóst að tímalengd tafinna breytna, sem 

var ein í þessari rannsókn, hefur mjög mikil áhrif á niðurstöður. 

Einnig eru annmarkar á þeirri tilraun sem var framkvæmd. Í fyrsta lagi var tilraunin sett 

fram með spurningalista. Þannig kom einungis í ljós áætlun og viðhorf einstaklinga en ekki 

raunveruleg hegðun. Í öðru lagi þá reyna formálarnir að lýsa með almennum hætti hvað felst í 

uppsveiflu og niðursveiflu. Þær aðstæður sem einstaklingar lenda í við uppsveiflu og 

niðursveiflu eru auðvitað margslungnar og ekki hægt að koma þeim fyrir í einum formála. Því 

eru þessar niðurstöður takmarkandi þar sem þær alhæfa að ein tegund aðstæðna lýsi uppsveiflu 

og ein lýsi niðursveiflu. 

Markmið þessarar rannsóknar var að tryggja innra rannsóknarréttmæti. Innra 

rannsóknarréttmæti var þó hærra fyrir tilraun á viðskiptafræðinemum við HR heldur en fyrir 

starfsmenn viðskiptaumsjónar hjá Arion banka. Ástæðan fyrir því liggur í að tilraunin stóð yfir 

í nokkurn tíma hjá starfsmönnum Arion banka, en það var ekki þörf fyrir því hjá hinum 

hópnum. Þetta gerir það að verkum að einstaklingar sem voru búnir að taka þátt í rannsókninni 

gætu mögulega hafa talað um rannsóknina við aðra þátttakendur sem á þeim tíma voru ekki 

búnir að taka þátt. Þetta gerir innra rannsóknarréttmæti tilraunarinnar lægra samanborið við 

nemendur HR.  

7.2 Lokaorð 

Allt bendir til þess að hagvöxtur hafi nokkur áhrif á það hversu mikið við spörum. Niðurstöður 

orsakatengslaprófs Grangers sýndi að hagvöxtur hefur áhrif á sparnað og þessi niðurstaða var 

svo staðfest með niðurstöðum tilraunar. Eldri tilraunarhópur áætlaði að spara meira við mikinn 

hagvöxt samanborið við lítinn eða neikvæðan hagvöxt. Yngri tilraunarhópur sýndi hins vegar 

fram á öfug áhrif hagvaxtar. Niðurstöður sýndu því fram á ólík áhrif hagvaxtar á tilraunarhópa. 

Greining á raungögnum hlutfallstölu sparnaðar íslenskra heimila frá 2005-2013 og hagvexti á 

sömu árum, ásamt niðurstöðum tilraunar, benda til þess að hagvöxtur hafi ekki eingöngu áhrif 

á fjárhæð sparnaðar heldur einnig hlutfall hans af heildartekjum. Vegna þessa þarf íslenska 

ríkisvaldið að leita leiða til þess að örva sparnað þegar hagvöxtur er í lægð. Það er nauðsynlegt 

að halda sparnaði nokkuð stöðugum sama hvert stig hagvaxtar er, enda um að ræða mikilvæga 

breytu í hagkerfi hvers lands. 

Næstu rannsóknir á þessu sviði gætu rannsakað betur sparnað einstaklinga og haft það 

að leiðarljósi að tryggja ytra rannsóknarréttmæti svo niðurstöður geti verið alhæfðar um stærri 

hóp einstaklinga. Notkun gagna sem lýsa raunverulegri hegðun yrði mikils virði í því ljósi. 
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Slíkt myndi því ekki gefa til kynna um áætlaða hegðun líkt og í þessari rannsókn. Þar af leiðandi 

væri hægt að skoða hvernig raunverulegur sparnaður einstaklinga og heimila sveiflast með 

útreiknuðum hagvexti út frá vergri landsframleiðslu.  
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Viðauki A 

Tafla A1 sýnir þau gögn sem notuð voru fyrir einingarrótarpróf annars vegar og 

orsakatengslapróf Grangers hins vegar. Δ stendur fyrir muninn á tímabili tvö og tímabili eitt, 

t.d. hagvöxtur árið 1981 að frádregnum hagvexti árið 1980, og sýnir því breytingu á milli ára. 

Gögnin eru frá IMF (2015b). 

Tafla A1 

Gögn fyrir orsakatengslapróf Grangers 

Ár Hagvöxtur Sparnaður ΔSparnaður 

1980 5,74% 26,04% - 

1981 4,27% 24,41% -1,63% 

1982 2,15% 22,43% -1,98% 

1983 -2,15% 22,45% 0,02% 

1984 4,13% 22,49% 0,03% 

1985 3,29% 20,36% -2,13% 

1986 6,27% 21,80% 1,44% 

1987 8,55% 19,12% -2,69% 

1988 -0,09% 19,40% 0,29% 

1989 0,26% 20,47% 1,07% 

1990 1,17% 16,43% -4,04% 

1991 -0,22% 15,60% -0,84% 

1992 -3,37% 15,31% -0,28% 

1993 1,31% 17,19% 1,88% 

1994 3,61% 17,52% 0,33% 

1995 0,12% 17,93% 0,40% 

1996 4,79% 18,16% 0,23% 

1997 4,56% 18,93% 0,77% 

1998 6,52% 18,43% -0,50% 

1999 4,16% 16,16% -2,27% 

2000 4,72% 14,29% -1,87% 

2001 3,76% 18,44% 4,16% 

2002 0,45% 20,87% 2,43% 
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2003 2,74% 16,24% -4,62% 

2004 8,22% 14,79% -1,45% 

2005 5,96% 13,40% -1,39% 

2006 4,21% 12,72% -0,68% 

2007 9,49% 15,85% 3,13% 

2008 1,48% 3,25% -12,60% 

2009 -4,68% 5,24% 1,99% 

2010 -3,59% 7,27% 2,03% 

2011 1,99% 10,31% 3,04% 

2012 1,18% 11,89% 1,58% 

2013 3,90% 20,78% 8,89% 

2014 1,83% 20,20% -0,58% 
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Viðauki B 

Í þessum viðauka er hægt að skoða þær upplýsingar sem þátttakendur tilraunarinnar fengu, 

báða formálana og spurningalistann. Upplýsingarnar voru einnig birt þátttakendum með 

eftirfarandi hætti, þ.e. formáli byrjaði á blaðsíðu tvö og spurningalisti á blaðsíðu þrjú. 

 

Rannsókn þessi er hluti af BS rannsókn minni og gengur hún út á að skoða sparnaðar hagi 

einstaklinga og ýmsa þætti er sparnað varðar. Engum er skylt að taka þátt í könnuninni sem hér 

mun fara fram, né svara einstökum spurningum í henni, en þó væri þátttaka þín vel þegin. 

Spurningalistinn er 9 spurningar í heild sinni og ætti að taka um 5 mínútur að svara. Þá vil ég 

benda á að ekki er hægt að rekja svör til einstakra þátttakenda og er fullum trúnaði heitið. 

Áður en þú byrjar á því að svara spurningalistanum vil ég biðja þig um að lesa formála sem 

kemur á næstu blaðsíðu. Formálinn mun setja þig inn í ákveðnar aðstæður, en sú lýsing sem þú 

munt lesa þarf alls ekki að eiga við hvernig aðstæður eru í dag. Ég vil svo biðja þig um að svara 

spurningalistanum byggt á þeim forsendum sem gefnar eru í aðstæðunum og út frá öðrum 

forsendum sem tengjast þér sjálfum, t.d. hvað varðar fjölskylduhagi þína, aldur, hvort þú eigir 

bíl og/eða húsnæði o.s.frv. Ef einhverjar spurningar vakna um efnistök formálans eða 

spurningalistans, ekki hika við að spyrja mig.  

Takk fyrir þátttökuna, 

Andri Þór Skúlason 

  



71 

 

Formáli fyrir niðursveiflu 

Gefum okkur að í dag séu ekki nægilega góðar væntingar til framtíðar. Fjármálin þín hafa 

nýlega tekið snarpa beygju með því móti að þú hefur þurft að huga betur að fjármálunum og 

hvernig tekjunum er ráðstafað. Í dag ert þú á vinnumarkaðnum, en hins vegar telurðu vinnu 

þína ekki nægjanlega örugga þar sem þú hefur nýlega orðið vitni að uppsögnum 

samstarfsmanna þinna. Uppsagnirnar hafa aðallega komið til vegna færri verkefna í vinnunni 

og vegna þeirrar þarfar innan fyrirtækisins að lækka útgjöld. Þar sem nýlega hefur verið sett 

yfirvinnubann í vinnunni þá hafa tekjur þínar dregist saman þar sem ekki fæst nein yfirvinna 

greidd lengur. 

Formáli fyrir uppsveiflu 

Gefum okkur að í dag séu góðar væntingar til framtíðar. Fjármálin þín hafa stöðugt farið 

batnandi seinustu ár. Í dag ertu á vinnumarkaðnum og þú telur vinnu þína vera nokkuð örugga, 

sérstaklega samanborið við önnur tímabil lífs þíns. Verkefnin í vinnunni hafa verið að aukast 

og því hefur verið nóg af verkefnum sem þarf að fara í. Þetta hefur leitt til þess að fleira fólk 

hefur verið ráðið inn og mikið hefur verið gert í því að auka skilvirkni allra ferla í fyrirtækinu 

til þess að geta framleitt meira eða veitt meiri og betri þjónustu en áður. Tekjur þínar hafa verið 

mjög stöðugar undanfarið, en vaxið þó jafn og þétt.  
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Spurningalisti 

Vinsamlegast svaraðu spurningalistanum án þess að hafa lífeyrissparnað í huga, þar sem hann 

er skyldugur og er 4% af heildarlaunum. Hafðu því í huga annan sparnað, líkt og sparnað í 

varúðarskyni, séreignarsparnað og sparnað til að kaupa eitthvað sem maður hefur ekki efni á í 

dag. 

1. Hversu mikið eða lítið áætlar þú að spara af tekjum þínum miðað við þær aðstæður 

sem þú hefur verið settur í? 

Vinsamlegast merktu við einn valmöguleika. 

O Mjög mikið 

O Frekar mikið 

O Í meðallagi 

O Frekar lítið 

O Mjög lítið 

O Ekki neitt  Ef þú velur þennan reit slepptu 2. spurningu og farðu í 3. spurningu 

2. Hversu hátt hlutfall af tekjum þínum myndir þú áætla að spara miðað við þær 

aðstæður sem þú hefur verið settur í? 

Vinsamlegast merktu við einn valmöguleika. Til viðmiðunar eru að neðan tölur miðað við 

að tekjur eftir skatta væru 300.000 kr. 

5% 10% 15% 20% 

15.000 kr. 30.000 kr. 45.000 kr. 60.000 kr. 

 

 

  

O Minna en 5% 

O 5,0%-9,9% 

O 10,0%-14,9% 

O 15,0%-19,9% 

O 20% eða meira 
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3. Hversu líklegt eða ólíklegt telur þú að eftirfarandi fjórar fjárfestingaleiðir gefi þér 

pening þinn til baka ásamt ávöxtun? 

Með ávöxtun er átt við að þú færð meira út úr fjárfestingaleiðinni en þú lagðir í hana. 

 Innlánsreikningar eru reikningar sem þú getur lagt inn á hjá bankanum þínum. 

 Skuldabréf eru verðbréf sem gefa af sér fastar greiðslur og eru aðallega gefin út 

af ríkinu, sveitarfélögum og fyrirtækjum.  

 Hlutabréf eru verðbréf sem geta gefið af sér greiðslur í formi arðs og eru gefin út 

af fyrirtækjum.  

 Séreignarsparnaður er viðbótarlífeyrissparnaður sem í dag getur verið 2-4% af 

tekjum þínum.  

Vinsamlegast merktu við einn valmöguleika í hverri línu. 

 Mjög 

líklegt 

Frekar 

líklegt 

Í 

meðallagi 

Frekar 

ólíklegt 

Mjög 

ólíklegt 

Innlánsreikningar O O O O O 

Skuldabréf O O O O O 

Hlutabréf O O O O O 

Séreignarsparnaður O O O O O 

4. Hvort myndir þú nýta eða EKKI nýta þér þessar fjárfestingaleiðir til að ávaxta 

sparnað þinn miðað við þær aðstæður sem þú hefur verið settur í? 

Vinsamlegast merktu við einn valmöguleika í hverri línu. 

 Nýta þessa leið Ekki nýta þessa leið 

Innlánsreikningar O O 

Skuldabréf O O 

Hlutabréf O O 

Séreignarsparnaður O O 
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5. Hvernig myndir þú úthluta hundrað prósentum (100%) af þínum sparnaði á milli 

innlánsreikninga, skuldabréfa og hlutabréfa? 

Vinsamlegast skrifaðu þá prósentu sem þú myndir úthluta í hverja eign. 

____ Innlánsreikningar 

____ Skuldabréf 

____ Hlutabréf 

100% Samtals 

6. Er eitthvað annað sem þú myndir vilja koma á framfæri um hvernig þú myndir 

haga þínum sparnaði í þessum aðstæðum? 

________________________________________________________________________

________________________________________________________________________

________________________________________________________________________

________________________________________________________________________

________________________________________________________________________

________________________________________________________________________ 

Bakgrunnsupplýsingar 

Næst koma spurningar er spyrja um bakgrunn þinn. Þær eru eingöngu til þess að geta unnið 

frekar úr niðurstöðum rannsóknarinnar. 

7. Hvort ert þú karl eða kona? 

Vinsamlegast merktu við einn valmöguleika. 

O Karl 

O Kona 

O Hvorugt/Annað 

 



75 

 

8. Hvaða ár ert þú fædd/ur? 

______________________________ 

9. Hver er hjúskaparstaða þín? 

Vinsamlegast merktu við einn valmöguleika. 

O Einhleyp/ur 

O Skráð sambúð/Staðfest samvist 

O Kvæntur/Gift 

O Fráskilin/n 

O Ekkja/Ekkill 
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Viðauki C 

Hér að neðan má sjá fyrsta póst sem sendur var til þátttakenda starfsmanna Arion banka. Á 

næstu blaðsíðu má svo sjá póst sem sendur var vegna áminningar. 

 

Kæri samstarfsmaður, 

Nú vantar mig þína aðstoð. Ég er að klára grunnnám í viðskiptafræði við Háskólann í Reykjavík 

núna í vor. Í lokaverkefni mínu í náminu er ég að rannsaka sparnaðar hagi einstaklinga á 

mismunandi stigum hagkerfis og aðra þættir er sparnað varðar. Hluti af þessari rannsókn minni 

er að leggja fyrir könnun sem ég vill biðja þig um að taka þátt í. Engum er skylt að taka þátt í 

könnuninni, né svara einstökum spurningum í henni, en þó væri þátttaka þín vel þegin. 

Spurningalistinn er 9 spurningar í heild sinni og ætti að taka um 5 mínútur að svara. Þá vil ég 

benda á að ekki er hægt að rekja svör til einstakra þátttakenda og er fullum trúnaði heitið. 

Áður en þú byrjar á því að svara spurningalistanum vil ég biðja þig um að lesa formála sem 

kemur upp þegar hlekkurinn að könnuninni er opnaður. Formálinn mun setja þig inn í ákveðnar 

aðstæður, en sú lýsing sem þú munt lesa þarf alls ekki að eiga við hvernig aðstæður eru í dag. 

Ég vil svo biðja þig um að svara spurningalistanum byggt á þeim forsendum sem gefnar eru í 

aðstæðunum og út frá öðrum forsendum sem tengjast þér sjálfum, t.d. hvað varðar 

fjölskylduhagi þína, aldur, hvort þú eigir bíl og/eða húsnæði o.s.frv. Ef einhverjar spurningar 

vakna um efnistök formálans eða spurningalistans, ekki hika við að spyrja mig. Til þess að taka 

þátt í rannsókninni þá smellir þú á neðangreindan hlekk. 

Hlekkur kom hér. 

Takk fyrir þátttökuna, 

Andri Þór Skúlason 

Netfang: xxxx@xxxx.is 

nr. xxx-xxxx 
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Sæl/ll aftur, 

Ég vildi þakka fyrir góð viðbrögð við fyrri póst mínum varðandi þátttöku í BS rannsókn minni. 

Til þess að þakka fyrir mig ætla ég að gefa einum svaranda könnunarinnar tvo bíómiða hjá 

Sambíóunum á mynd að eigin vali í almennri sýningu. Til þess að fara í pottinn og eiga 

möguleika á að hreppa þennan vinning þá þarft þú einungis að svara póstinum með því að segja 

mér að þú sért búin/nn að taka þátt. Ég treysti því að allir sem geri slíkt hafi tekið þátt í 

rannsókninni.  

Ef þú hefur ekki tekið þátt nú þegar þá verður ennþá hægt að svara könnuninni til og með 

mánudegi í næstu viku. Ef þú vilt gera slíkt og eiga möguleika á tveimur bíómiðum, þá getur 

þú smellt á neðangreindan hlekk til þess að taka þátt: 

Hlekkur kom hér. 

Ásamt því vill ég benda á að ef þú tókst ekki eftir fyrri póstinum sem ég sendi þá getur þú 

skoðað hann hér að neðan. 

Takk fyrir þátttökuna, 

Andri Þór Skúlason 

Netfang: xxxx@xxxx.is 

nr. xxx-xxxx 


